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Fixing NBP Zmiana
Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy detalicznej o 8,5% r/r (rynek 0 11,2% r/r) wobec 13,9% r/r w maju.
N - i - - - EUR 4,5983 0,23%
aszym zdaniem dane sugerowac bedg dalsze wyhamowanie momentum krajowego popytu, ale wciaz
dynamike na poziomie pozwalajgcym spodziewac sie wzrostu PKB o0 5% w tym roku. USD 3,9012 0,11%
. . , CHF 4,2477 0,43%
Krajowy przemyst wyhamowuje, ceny nadal w gore cop 3307 023
Roczna dynamika aktywnosci krajowego przemystu wyhamowata w czerwcu do 18,4% r/r wobec niemal : : %
30% r/r w maju. To nieco ponizej zarébwno naszej (20,1% r/r), jak i rynkowej (19,0% r/r) prognozy, JPY (100) e LA
niemniej wcigz ranicach przedpandemicznego trend tym sektorze. W ujeciu odsezonowanym -
! e W Ia,z W grani przedp o 1< g. " Wy . Z Hisci Z W .y Waluty Bazowe Zmiana
przemyst wzrést w czerwcu o tylko 0,2% m/m, co jest wartoscig istotnie nizszg od poprzednich miesiecy
(w maju +0,8% m/m). Po czesci problemy wynikaja z braku dostepnych materiatéw — rekordowy odsetek EURUSD 1,1781 -0,16%
przedsiebiorcéw w badaniach GUS zgtasza problem z brakiem surowcéw (ponad 25%). EURJPY 129,43 0,20%
Pod wzgledem branz w kontrybucji do wzrostu kolejny miesigc dominowata produkcja urzadzen EURGBP 0,8642 0,16%
elektrycznych (+2,3 p.p), wyrobow z metali (+1,9 p.p.), wyrobdw z gumy (+1,6 p.p.), samochoddéw (+1,6 EURCHF 1,0854 0,19%
p.p.), k.om;?uterow (+1,5 p.p.) ora? metali (+1,3 p.p.), czy!l przem.ys.1 ciezki oréz high-tech. quczme USDJIPY 109,86 0.37%
odpowiadajg za ponad 10 p.p., czyli ponad potowe z rocznej dynamiki. To sg takze sektory, w ktérych
not'UJe.my najwyzs'zq dynamike vyzrostllj wynagr.odzen (dla.przyk’f?(.iu. wyr.ob\./ z metali +El7,5£ r/r). To Waluty Regionu Zlane
takze jedne z nielicznych sektoréw, ktére do tej pory w wiekszosci odrobity juz pandemiczne straty w
zatrudnieniu (wyroby z gumy juz 6 tys. etatéw powyzej szczytu z lutego 2020 r.). CZKPLN 0,1790 0,11%
0,
Roczna dynamika cen w przemysle podniosta sie do 7% z 6,5% w maju i jest najwyzszy od stycznia 2012 hlCRECN S D0
r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,7%, co oznacza utrzymanie sie w widetkach 0,7-0,8% m/m ma PLNRON 1,0724 -0,09%
przestrzeni catego Il kw., po tym jak w | kw. przecietna miesieczna dynamika cen przekroczyta 1%. Warto
zauwazyc, ze opublikowane wczoraj dane z Niemiec pokazaty kolejny miesigc wzrostu PPl m/m w tempie Rynki dtugu Zmiana
powyzej }%, co moze sugerowac, ze ustab.i!izowanie mom'entum'cen przlemyshf w kraju je’st p.rzejs'.ciowe. Polska OK0423 0.33 20,045
Wspomniane w komentarzu o produkcji przemystowej branze, cho¢ to nie one gtéwnie ciggnety
dynamike, takze zanotowaty zauwazalne wzrosty (metale +2,5% m/m, komputery +0,7% m/m). Gtéwna Polska DS0726 1,07 0,006
kontrybucjg do PPI pozostajg jednak nadal ceny ropy naftowej (+53% r/r), ktére dopiero w tym miesigcu Polska DS1030 1,52 -0,009
wyhamowaty trend wzrostowy, ktory wyciggnat ich ceny ponad przedpandemiczne szczyty. Niemcy 10L 041 .0.023
Przyspieszyty takze ceny w budownictwie, ktérego dynamika kosztéow podniosta sie z 3,3% r/r w maju Francja 10L -0,06 -0,019
do 3,7% r/r w czerwcu. Akceleracja jest widoczna w kazdej z wyodrebnionych przez GUS kategorii. W USA 10L 122 0.023
ujeciu miesiecznym dynamika wyniosta +0,6% m/m i jest to rekordowa dla tego szeregu obserwacja, co
obrazuje z jakiego rodzaju presja kosztowg mamy obecnie do czynienia. Stopy bankéw stopa )
centralnych biezaca zmiana
Powyzsze publikacje tacznie oceniamy neutralnie. Spodziewane wzrosty zostaty dostarczone, ale y 3 -
jednoczeénie odnotowujemy wyhamowujace momentum, ktdre stawia pod znakiem zapytania dalszg Polska 0,10 29 maj 20
tak dynamicznga jak ostatnio ekspansje polskiego przemystu. Jest to jednoczesnie publikacja zamykajgca Strefa Euro 0,00 16 mar 16
Il kwartat. Na jej podstawie szacujemy, ze przemyst doda 0,1 p.p. do kwartalnego wzrostu PKB oraz 2,7 USA 0-0,25 16 mar 20
p.p. do rocznego (spadek wobec 0,25 p.p. kdk oraz wzrost wobec 1,21 p.p. rdr w 1Q21).
Naszym zdaniem w lipcu kolejny raz roczna dynamika wzrostu w przemysle zanotuje nizszy niz w WIBOR % Zmiana
czerwcu wynik - spodziewamy sie 10,6 % r/r. Bedzie to pochodna wypadania z bazy wysokiego OIN 0,10 -0,01
popandemicznego momentum z 2020 roku oraz spowolnienie miesiecznej odsezonowanej dynamiki 1M 018 _
wzrostu obecnie. :
3M 0,21 -
6M 0,25 -
Rynki kapitatowe Zmiana
WIG 66110,1 0,57%
FTSE 100 6881,1 0,54%
DAX 15216,3 0,55%
DJI 34512,0 1,62%
TOPIX 1888,9 -0,96%
Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13 Szanghaj 3536,8 -0,07%

ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana
i w stosunku do poprzedniego notowania (dla stop
B PANSTWOWY BANK ROZWOJU ; bankow centralnych - od ostatniego posiedzenia).
Zrddta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW
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Wyhamowanie znizek dochodowosci na
rynkach bazowych

Obnizki rentownosci nadal byty widoczne na wielu rynkach, niemniej dtugi
koniec krzywej UST, ktérym handel zamyka sie pdzniej niz na rynkach
europejskich, zanotowat zauwazalne wzrosty w ramach korekty ostatnich
spadkow. Krétki koniec (2Y) zmalat o 2 pb., do 0,20%, srodek krzywej (10Y)
wzrést o 2 pb., do 1,22%, a dtugi koniec (30Y) o 5 pb., do 1,88%. Tego nie
zobaczyliSmy na niemieckich papierach, ktérych dochodowos¢ obnizyty
sie na catej dtugosci — na krétkim koricu (2Y) o 3 pb., do -0,72%, na srodku
krzywej (10Y) o 2 pb., do -0,41%, a na dtugim koricu o 3 pb., do 0,05%. Na
pozostatych europejskich papierach ruch byt w te sama strone. Ruchy na
krzywej IRS byty tej samej wielkosci.

Dzi$ rano obserwujemy korekty wczorajszych spadkéw na czesci gietd
azjatyckich, lecz nie jest ona zbyt silna. Sadzimy, ze wczorajsze zwyzki
rentownosci w USA sprowokujg inwestoréw do lekkiej wyprzedazy.
Szczegolnie, ze na horyzoncie jest publikacja wynikdw spétek z sektora
ochrony zdrowia, technologicznego oraz powigzanych z sektorem
budowlanym, ktére powinny pokaza¢ dobre wyniki. Mimo to nie sadzimy,
by zwyzki dochodowosci byty trwale w obliczu zblizajgcej sie konferencji
EBC i rozprzestrzeniania sie wariantu delta koronawirusa. Na konferencji
oczekujemy podtrzymania gotebiej retoryki w ramach prezentacji
narzedzi majacych stuzy¢ osiggnieciu zreformowanego celu inflacyjnego.
Sadzimy, ze moze to stac sie wyzwalaczem dla wiekszej przeceny (w logice
,kupuj plotki, sprzedawaj fakty”), po ostatnich wzrostach cen dtugu
skarbowego.

SPW dalej umacniajg sie

Na rynku SPW dalej dominowaty spadki. Krétki koniec (2Y) zmalat o 5 pb.,
do 0,33%, srodek krzywej (5Y) wzrdst o 1 pb., do 1,07%, a dtugi koniec
zmalat o 1 pb., do 1,52%. Spadki na krzywej IRS byly silniejsze i dochodzity
nawet do 5 pb. na tenorze 7Y.

Po wczorajszym lekkim odreagowaniu ostatnich wzrostéw cen na rynku
UST, dzi$ widzimy pole dla skopiowanie tego ruchu przez SPW. Jednak
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perspektywa konferencji EBC nie daje zbyt wiele miejsca na korekte.
Wiekszych przecen spodziewamy sie w czwartek (EBC) i pigtek (aukcja
sprzedazy MF). Na aukgji resort planuje pozyskac¢ srodki od 4 do 8 mid zt.
Sadzimy, ze wobec ostatnio rekordowej nadptynnosci w sektorze
bankowym aukcja pomoze nieco jg zmniejszy¢ i zamknie pole do dalszych
redukcji rentownosci.

Cisza przed burzg na EURUSD

Dolar kontynuowat umocnienie w relacji do wiekszosci walut na rynku.
Miato to miejsce takze w przypadku EURUSD, ktdry osunat sie delikatnie z
1,18 do 1,1780. W tle byty nieco gorsze dane o pozwoleniach na budowe,
ale jednoczesnie odrobine lepsze o rozpoczetych budowach doméw w
Stanach Zjednoczonych.

Dzi$ od rana EURUSD dalej prze w dét, schodzac w porannym handlu w
okolice 1,1750. Spodziewamy sie utrzymania tego kierunku w obliczu
jutrzejszej konferencji EBC, gdzie rynki wierza w gotebi przekaz i w obliczu
obaw o postep w propagacji nowego wariantu Koronawirusa. Konferencja
moze przynies¢ realizacje zyskéw w logice ,kupuj plotki, sprzedawaj
fakty”.

Ztoty delikatnie umacnia sie

We wtorek waluty regionu ztapaty troche oddechu po poniedziatkowej
wyprzedazy, ale ztoty wypadt ze wszystkich czterech najstabiej. Kurs
EURPLN tylko delikatnie opadt z 4,5930 do 4,5860, czemu sprzyjato
popotudniowe odbicie na gietdach w USA.

Dzi$ od rana EURPLN zndw prébuje atakowac 4,60, w $lad za spadajacym
do nowych lokalnych miniméw EURUSD. Taka sytuacja ma szanse
utrzymac sie do czwartkowej konferencji EBC. Po niej widzimy pole do
odbicia EURUSD i w konsekwencji poprawy wycen ztotego. Jest to zbiezne
z naszym dtugookresowym przekonaniem, ze ztoty ma fundamentalne
podstawy do umocnienia.

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Data Godz  Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio
21.07.2021  10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r cze % 0 11,2 19,1
22.07.2021 13:45 EU Decyzja ECB o stopach lip % 0 0 0
22.07.2021 14:00 PL Podaz pienigdza M3 cze % 7,8 7,9 9
22.07.2021 14:30  US Nowi bezrobotni r;;g;z. tys. - 350 360
22.07.2021 16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym cze Min - 59 5,8
22.07.2021 17:00 US Aktywnos¢ w przemysle, FED KC lip - - - 30
23.07.2021  10:00 EU Indeks Flash PMI lip - - 60 59,5
23.07.2021  10:00 EU Flash PMI w przemysle lip - - 62,5 63,4
23.07.2021  10:00 EU Flash PMI w ustugach lip - - 59,5 58,3
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Wspotpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Organizacja Emisji Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66

Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 Iwona Burzyniska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60

Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych

Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdarnisk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36

Mateusz Walewski — Dyrektor Biura, tel. (+48 22) 596-59-13

Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 522-92-17

Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64
Agnieszka Kowalczyk — Menedzer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13
Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw
Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznos$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej,
prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; bgdz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposdb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzgdzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank
nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow,
w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jej podstawie lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach
$wiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesdw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badZ publikowanie w jakiejkolwiek
formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskdw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywow. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposéb uksztattuja sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtdrzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail:
bgk@bgk.pl

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Biuro Badan i Analiz tel. (+48 22) 522 9213 4

Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa
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