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Dziś dane o krajowej sprzedaży detalicznej 
Spodziewamy się wzrostu sprzedaży detalicznej o 8,5% r/r (rynek o 11,2% r/r) wobec 13,9% r/r w maju. 
Naszym zdaniem dane sugerować będą dalsze wyhamowanie momentum krajowego popytu, ale wciąż 
dynamikę na poziomie pozwalającym spodziewać się wzrostu PKB o 5% w tym roku. 

Krajowy przemysł wyhamowuje, ceny nadal w górę 
Roczna dynamika aktywności krajowego przemysłu wyhamowała w czerwcu do 18,4% r/r wobec niemal 
30% r/r w maju. To nieco poniżej zarówno naszej (20,1% r/r), jak i rynkowej (19,0% r/r) prognozy, 
niemniej wciąż w granicach przedpandemicznego trendu w tym sektorze. W ujęciu odsezonowanym 
przemysł wzrósł w czerwcu o tylko 0,2% m/m, co jest wartością istotnie niższą od poprzednich miesięcy 
(w maju +0,8% m/m). Po części problemy wynikają z braku dostępnych materiałów – rekordowy odsetek 
przedsiębiorców w badaniach GUS zgłasza problem z brakiem surowców (ponad 25%). 

Pod względem branż w kontrybucji do wzrostu kolejny miesiąc dominowała produkcja urządzeń 
elektrycznych (+2,3 p.p), wyrobów z metali (+1,9 p.p.), wyrobów z gumy (+1,6 p.p.), samochodów (+1,6 
p.p.), komputerów (+1,5 p.p.) oraz metali (+1,3 p.p.), czyli przemysł ciężki oraz high-tech. Łącznie 
odpowiadają za ponad 10 p.p., czyli ponad połowę z rocznej dynamiki. To są także sektory, w których 
notujemy najwyższą dynamikę wzrostu wynagrodzeń (dla przykładu: wyroby z metali +17,5% r/r). To 
także jedne z nielicznych sektorów, które do tej pory w większości odrobiły już pandemiczne straty w 
zatrudnieniu (wyroby z gumy już 6 tys. etatów powyżej szczytu z lutego 2020 r.).  

Roczna dynamika cen w przemyśle podniosła się do 7% z 6,5% w maju i jest najwyższy od stycznia 2012 
r. W ujęciu miesięcznym ceny wzrosły o 0,7%, co oznacza utrzymanie się w widełkach 0,7-0,8% m/m ma 
przestrzeni całego II kw., po tym jak w I kw. przeciętna miesięczna dynamika cen przekroczyła 1%. Warto 
zauważyć, że opublikowane wczoraj dane z Niemiec pokazały kolejny miesiąc wzrostu PPI m/m w tempie 
powyżej 1%, co może sugerować, że ustabilizowanie momentum cen przemysłu w kraju jest przejściowe. 
Wspomniane w komentarzu o produkcji przemysłowej branże, choć to nie one głównie ciągnęły 
dynamikę, także zanotowały zauważalne wzrosty (metale +2,5% m/m, komputery +0,7% m/m). Główną 
kontrybucją do PPI pozostają jednak nadal ceny ropy naftowej (+53% r/r), które dopiero w tym miesiącu 
wyhamowały trend wzrostowy, który wyciągnął ich ceny ponad przedpandemiczne szczyty. 

Przyspieszyły także ceny w budownictwie, którego dynamika kosztów podniosła się z 3,3% r/r w maju 
do 3,7% r/r w czerwcu. Akceleracja jest widoczna w każdej z wyodrębnionych przez GUS kategorii. W 
ujęciu miesięcznym dynamika wyniosła +0,6% m/m i jest to rekordowa dla tego szeregu obserwacja, co 
obrazuje z jakiego rodzaju presją kosztową mamy obecnie do czynienia. 

Powyższe publikacje łącznie oceniamy neutralnie. Spodziewane wzrosty zostały dostarczone, ale 
jednocześnie odnotowujemy wyhamowujące momentum, które stawia pod znakiem zapytania dalszą 
tak dynamiczną jak ostatnio ekspansję polskiego przemysłu. Jest to jednocześnie publikacja zamykająca 
II kwartał. Na jej podstawie szacujemy, że przemysł doda 0,1 p.p. do kwartalnego wzrostu PKB oraz 2,7 
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 przemyśle zanotuje niższy niż w 
czerwcu wynik - spodziewamy się 10,6 % r/r. Będzie to pochodna wypadania z bazy wysokiego 
popandemicznego momentum z 2020 roku oraz spowolnienie miesięcznej odsezonowanej dynamiki 
wzrostu obecnie. 

  

 

Fixing NBP  Zmiana  

EUR 4,5189 0,48% 

USD 3,6919 0,72% 

CHF 4,1674 0,41% 

GBP 5,0216 0,77% 

JPY (100) 3,5565 0,49% 

  

Waluty Bazowe Zmiana  

EURUSD 1,2219 -0,43% 

EURJPY 127,06 -0,26% 

EURGBP 0,9008 -0,42% 

EURCHF 1,0823 -0,37% 

USDJPY 103,95 0,13% 

 

Waluty Regionu  Zmiana 

CZKPLN 0,1733 0,00% 

HUFPLN 1,2550 -0,07% 

PLNRON 1,0813 0,24% 

 

Rynki długu   Zmiana  

Polska PS0123           #N/D! #N/D! 

Polska DS0725           0,43 -0,034 

Polska DS1030           1,24 -0,026 

Niemcy 10L -0,52 0,029 

Francja 10L -0,32 -0,002 

USA 10L 1,12 0,038 

 

Stopy banków 
centralnych 

stopa bieżąca zmiana 

Polska 0,10 29 maj 20 

Niemcy 0,00 16 mar 16 

USA 0-0,25 16 mar 20 

 

WIBOR % Zmiana 

O/N 0,09  -  

1M 0,19  -  

3M 0,21  -  

6M 0,25  -  
 

Rynki kapitałowe Zmiana  

WIG 59843,2 0,26% 

FTSE 100 6873,3 0,24% 

DAX 14049,5 0,58% 

DJI 31097,97. 0,18% 

TOPIX 1854,9 1,57% 

Szanghaj 3570,1 -0,17% 
 

Notowania z końca ostatniego dnia roboczego, zmiana 
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stóp 
banków centralnych - od ostatniego posiedzenia). 

Źródła informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP, 
GUS, NBP, NYMEX, GPW 

 

Fixing NBP  Zmiana  

EUR 4,5983 0,23% 

USD 3,9012 0,11% 

CHF 4,2477 0,43% 

GBP 5,3307 -0,23% 

JPY (100) 3,5582 0,20% 
  

Waluty Bazowe Zmiana  

EURUSD 1,1781 -0,16% 

EURJPY 129,43 0,20% 

EURGBP 0,8642 0,16% 

EURCHF 1,0854 0,19% 

USDJPY 109,86 0,37% 
 

Waluty Regionu  Zmiana 

CZKPLN 0,1790 0,11% 

HUFPLN 1,2768 0,07% 

PLNRON 1,0724 -0,09% 

 

Rynki długu   Zmiana  

Polska OK0423           0,33 -0,045 

Polska DS0726           1,07 0,006 

Polska DS1030           1,52 -0,009 

Niemcy 10L -0,41 -0,023 

Francja 10L -0,06 -0,019 

USA 10L 1,22 0,023 
 

Stopy banków 
centralnych 

stopa 
bieżąca 

zmiana 

Polska 0,10 29 maj 20 

Strefa Euro 0,00 16 mar 16 

USA 0-0,25 16 mar 20 
 

WIBOR % Zmiana 

O/N 0,10 -0,01 

1M 0,18  -  

3M 0,21  -  

6M 0,25  -  
 

Rynki kapitałowe 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% 

Szanghaj 3536,8 -0,07% 
 

Notowania z końca ostatniego dnia roboczego, zmiana 
w stosunku do poprzedniego notowania (dla stóp 
banków centralnych - od ostatniego posiedzenia). 

Źródła informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP, 
GUS, NBP, NYMEX, GPW 



 

środa, 21 lipca 2021 

 

 
Dokument powstał: 

21.07.2021 09:46:29 

 

Kontakt: Biuro Badań i Analiz  tel. (+48 22) 596-59-13  

Biuletyn sporządzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyński, Paweł 

Ropiak 

 

 

 

Bank Gospodarstwa Krajowego 

ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa 

2 

Wyhamowanie zniżek dochodowości na 
rynkach bazowych 
Obniżki rentowności nadal były widoczne na wielu rynkach, niemniej długi 
koniec krzywej UST, którym handel zamyka się później niż na rynkach 
europejskich, zanotował zauważalne wzrosty w ramach korekty ostatnich 
spadków. Krótki koniec (2Y) zmalał o 2 pb., do 0,20%, środek krzywej (10Y) 
wzrósł o 2 pb., do 1,22%, a długi koniec (30Y) o 5 pb., do 1,88%. Tego nie 
zobaczyliśmy na niemieckich papierach, których dochodowość obniżyły 
się na całej długości – na krótkim końcu (2Y) o 3 pb., do -0,72%, na środku 
krzywej (10Y) o 2 pb., do -0,41%, a na długim końcu o 3 pb., do 0,05%. Na 
pozostałych europejskich papierach ruch był w tę samą stronę. Ruchy na 
krzywej IRS były tej samej wielkości. 

Dziś rano obserwujemy korekty wczorajszych spadków na części giełd 
azjatyckich, lecz nie jest ona zbyt silna. Sądzimy, że wczorajsze zwyżki 
rentowności w USA sprowokują inwestorów do lekkiej wyprzedaży. 
Szczególnie, że na horyzoncie jest publikacja wyników spółek z sektora 
ochrony zdrowia, technologicznego oraz powiązanych z sektorem 
budowlanym, które powinny pokazać dobre wyniki. Mimo to nie sądzimy, 
by zwyżki dochodowości były trwale w obliczu zbliżającej się konferencji 
EBC i rozprzestrzeniania się wariantu delta koronawirusa. Na konferencji 
oczekujemy podtrzymania gołębiej retoryki w ramach prezentacji 
narzędzi mających służyć osiągnieciu zreformowanego celu inflacyjnego. 
Sądzimy, że może to stać się wyzwalaczem dla większej przeceny (w logice 
„kupuj plotki, sprzedawaj fakty”), po ostatnich wzrostach cen długu 
skarbowego. 

SPW dalej umacniają się 
Na rynku SPW dalej dominowały spadki. Krótki koniec (2Y) zmalał o 5 pb., 
do 0,33%, środek krzywej (5Y) wzrósł o 1 pb., do 1,07%, a długi koniec 
zmalał o 1 pb., do 1,52%. Spadki na krzywej IRS były silniejsze i dochodziły 
nawet do 5 pb. na tenorze 7Y.  

Po wczorajszym lekkim odreagowaniu ostatnich wzrostów cen na rynku 
UST, dziś widzimy pole dla skopiowanie tego ruchu przez SPW. Jednak 

perspektywa konferencji EBC nie daje zbyt wiele miejsca na korektę. 
Większych przecen spodziewamy się w czwartek (EBC) i piątek (aukcja 
sprzedaży MF). Na aukcji resort planuje pozyskać środki od 4 do 8 mld zł. 
Sądzimy, że wobec ostatnio rekordowej nadpłynności w sektorze 
bankowym aukcja pomoże nieco ją zmniejszyć i zamknie pole do dalszych 
redukcji rentowności. 

Cisza przed burzą na EURUSD 
Dolar kontynuował umocnienie w relacji do większości walut na rynku. 
Miało to miejsce także w przypadku EURUSD, który osunął się delikatnie z 
1,18 do 1,1780. W tle były nieco gorsze dane o pozwoleniach na budowę, 
ale jednocześnie odrobinę lepsze o rozpoczętych budowach domów w 
Stanach Zjednoczonych.  

Dziś od rana EURUSD dalej prze w dół, schodząc w porannym handlu w 
okolice 1,1750. Spodziewamy się utrzymania tego kierunku w obliczu 
jutrzejszej konferencji EBC, gdzie rynki wierzą w gołębi przekaz i w obliczu 
obaw o postęp w propagacji nowego wariantu Koronawirusa. Konferencja 
może przynieść realizację zysków w logice „kupuj plotki, sprzedawaj 
fakty”. 

Złoty delikatnie umacnia się 
We wtorek waluty regionu złapały trochę oddechu po poniedziałkowej 
wyprzedaży, ale złoty wypadł ze wszystkich czterech najsłabiej. Kurs 
EURPLN tylko delikatnie opadł z 4,5930 do 4,5860, czemu sprzyjało 
popołudniowe odbicie na giełdach w USA. 

Dziś od rana EURPLN znów próbuje atakować 4,60, w ślad za spadającym 
do nowych lokalnych minimów EURUSD. Taka sytuacja ma szansę 
utrzymać się do czwartkowej konferencji EBC. Po niej widzimy pole do 
odbicia EURUSD i w konsekwencji poprawy wycen złotego. Jest to zbieżne 
z naszym długookresowym przekonaniem, że złoty ma fundamentalne 
podstawy do umocnienia. 

 

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych 

Data Godz Kraj Publikacja Okres Jednostka Prognoza Konsensus Poprzednio 

21.07.2021 10:00 PL Sprzedaż 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 Podaż pieniądza M3 cze % 7,8 7,9 9 

22.07.2021 14:30 US Nowi bezrobotni 
poprz. 
tydz. 

tys. - 350 360 

22.07.2021 16:00 US Sprzedaż domów na rynku wtórnym cze Mln - 5,9 5,8 

22.07.2021 17:00 US Aktywność w przemyśle, 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 przemyśle lip - - 62,5 63,4 

23.07.2021 10:00 EU Flash PMI w usługach lip - - 59,5 58,3 
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Fixing NBP 

 

 

Bazowe pary walutowe 

 

  

Rentowności obligacji polskich 

 

Rentowności obligacji 10-letnich 

 
Krzywa FRA 

 

Krzywa IRS 
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Współpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) 

Aleksandra Szafrańska, tel. (+48 22) 475-30-18  

Przemysław Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 

Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08  

Michał Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 

Paweł Pikuła, tel. (+48 22) 475-30-20 

Organizacja Emisji 

Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50 

Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 

Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11 

 

Instytucje Finansowe 

Joanna Wróbel, tel. (+48 22) 475-85-63 

Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66 

Iwona Burzyńska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 

Marcin Pigłowski, tel. (+48 22) 475-30-09 

Regionalni Eksperci ds. Produktów Skarbowych  

Grzegorz Giebułtowski – Region Gdańsk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 

Tomasz Dziedzic – Region Kraków, Katowice, Kielce, Rzeszów, tel. (+48 22) 475-66-32 

Katarzyna Jasińska – Region Warszawa, Łódź, tel. (+48 22) 475-66-35 

Filip Kalinowski – Region Poznań, Szczecin, Toruń, tel. (+48 22) 475-66 -34 

Hanna Nowak – Region Wrocław, Opole, Zielona Góra, tel. (+48 22) 475-66-33 

Małgorzata Wojtkowiak – Region Warszawa, Lublin, Białystok, tel. (+48 22) 475-66-36 

Biuro Badań i Analiz 

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

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

Konrad Soszyński – Menedżer ds. analiz, tel. (+48 22) 599-84-64 

Agnieszka Kowalczyk – Menedżer ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 596-59-13 

Rafał Boguszewski – Ekspert. ds. ewaluacji, tel. (+48 22) 599-82-44 

Maciej Rozkrut – Ekspert. ds. analiz sektorowych, tel. (+48 22) 599-84-61 

Oliwia Samołyk – Ekspert ds. analiz rynków 

Adam Piłat – Menedżer ds. analiz rynków 

Paweł Ropiak – Specjalista ds. analiz, tel. (+48 22) 475-84-62 

 

 

 

Informacje i zastrzeżenia prawne 

Niniejsza publikacja (dalej: „Publikacja”) stanowi „publikację handlową” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 
2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez 
firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: „Rozporządzenie 565”). Publikacja nie została przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi 
zapewniającymi niezależność badań inwestycyjnych ani nie podlega żadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badań inwestycyjnych. 

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badań inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporządzenia 565; bądź (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 
pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; bądź (c) usługi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 30 
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz 
banków powierniczych, bądź (d) zachęty do nabywania, zbywania, działania, inwestowania czy pozbywania się inwestycji; bądź (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, 
prawnej, lub innego typu; bądź (f) oceny lub zapewnienia opłacalności inwestycji w instrumenty finansowe nią objęte; bądź (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego. 

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wyłącznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.  

Niniejsza Publikacja wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na moment jej sporządzenia i mogą ulegać zmianie. Autorzy nie uwzględniają w Publikacji 
jakichkolwiek indywidualnych celów inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy żądań potencjalnych adresatów Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autorów 
zostały sporządzone przez nich w sposób samodzielny. Publikacja została sporządzona z zachowaniem należytej staranności oraz na podstawie informacji dostępnych 
publicznie w momencie jej sporządzenia lub pozyskanych ze źródeł wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporządzenia  i nie będzie podlegać aktualizacji. Bank 
nie gwarantuje kompletności, prawdziwości lub dokładności danych źródłowych.  

Bank nie ponosi odpowiedzialności za ewentualne decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich 
decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie może być traktowana jako zapewnienie lub gwarancja uniknięcia strat, lub osiągnięcia potencjalnych lub spodziewanych rezultatów, 
w szczególności zysków lub innych korzyści z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w związku z powstrzymaniem się od realizacji takich transakcji.  

Brak jest powiązań oraz okoliczności, które mogłyby mieć negatywny wpływ na obiektywność Publikacji. Polityka przeciwdziałania konfliktom interesów w ramach 
świadczenia Usług Inwestycyjnych lub Usług Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnętrznych rozwiązań organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich 
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesów. 

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawą z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie bądź publikowanie w jakiejkolwiek 
formie niniejszej Publikacji, w całości lub w części, lub wykorzystywanie materiału do własnych opracowań celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.  

Ewentualne oceny formułowane w Publikacji zostały dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczególności analizy fundamentalnej, porównawczej, rynkowej i 
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do określenia przyszłych parametrów rynkowych bazując na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej 
towarzyszy ryzyko, że zmiany rynkowe bywają determinowane również przez niefundamentalne czynniki. Analiza porównawcza polega na porównywaniu wycen rynkowych 
aktywów o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzględnego i względnego przewartościowania lub niedowartościowania. Analiza porównawcza niesie 
ryzyko związane z wyciąganiem błędnych wniosków przy porównywaniu nietożsamych aktywów. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podaży 
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na częściowej wiedzy rynkowej oraz często opóźnionych danych, co przekłada się na ryzyka dla formułowanych wniosków. Analiza 
techniczna polega na badaniu wykresów obrazujących historyczne kształtowanie się cen i innych parametrów rynkowych w celu określenia, w jaki sposób ukształtują się one 
w przyszłości. Niesie ona jednak ryzyko wynikające z tego, że zjawiska z przeszłości nie muszą się powtórzyć w przyszłości.  
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Organem sprawującym nadzór nad działalnością Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibą w Warszawie, przy ulicy Pięknej 20. 

 


