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Za nami da.ne za lipiec o przemysle i handlu zagranicznym z Japonii{ czyliz trzeFiej pod wzglec.iem. wieIko.éci Fixing NBP Zmiana
gosp’od.ark.l. Rozczarowaty one Od. strony handlu zagr.anlcznego i poz.yty.w.me zaskoczy’fy, jesli chodz! o EUR 25601 0.09%
zamodwienia przemystowe. Opublikowane zostaty takze dane z brytyjskiej gospodarki o cenach, ktére i !
pokazaty wolniejszy niz szacowano wzrost cen konsumentéw (0,0% m/m vs oczekiwane 0,3% i poprzedni uUSD 3,8797 0,17%
odczyt 0,5%) oraz inflacji bazowej (ta rosta w tempie 0,0% m/m vs szacowane 0,1%). Przed nami dane z CHF 4,2602 0,42%
krajowego rynku pracy, tu spodziewamy sie wzrostu liczby zatrudnianych o 1,9% r/r (Srednia prognoz GBP 53571 0 21%
rynkowych to 2,0%) oraz ptac 0 9,5% r/r (8,9%). W Eurostrefie zobaczymy dane HICP za$ w USA dane z i e
amerykanskiego rynku nieruchomosci za lipiec. JPY (100) 3,5494 0,19%
T Waluty bazowe Zmiana
Polska na czele peletonu gospodarek po pandemii EURUVSD e
Wczoraj Eurostat opublikowat dane podsumowujace PKB dla najwazniejszych panstw cztonkowskich UE . i
oraz strefy euro. Tym samym zyskujemy poréwnanie Polski wobec innych krajéw kontynentu. O ile o EURJPY 128,30 -0,28%
przekroczeniu poziomu PKB Polski sprzed pandemii wiedzieliSmy juz w pigtek, to od wczoraj wiemy takze, EURGBP 0,8524 0,22%
ze bariere te zdotaty pokonac takze cztery inne kraje: Rumunia, Litwa, Wegry oraz totwa. Wsrdd nich EURCHE 1.0715 -0.32%
Polska znajduje sie na czwartym miejscu (+0,5% SA wobec 4Q19). . -
USDJPY 109,59 0,31%
. Waluty regionu Zmiana
Zmiana PKB od 4Q19 Uy
EURCZK 25,45 0,09%
3% EURHUF 351,76  0,07%
2% EURRON 4,93 0,17%
1% Rynki dtugu Zmiana
0% - Polska DS1023 0,46 -0,01
1% Polska DS0726 1,09 -0,01
_70,
2% Polska DS0432 1,72 0,01
_20,
3% Niemcy 10L 20,47 0,00
_AOS,
:;0 Francja 10L -0,12 0,00
'6; USA 10L 1,27 0,00
- 0
7% Stopy bankow FofEma
whe centralnych
_Qo,
8% Polska 0,1 29 maj 20
RO LT HU PL LV FI SE NL BG SK CY BE AT FR DE IT PT CZ ES
strefa euro 0 16 mar 16
W poréwnaniu do reszty kontynentu Polska i tak plasuje sie wzglednie dobrze (m.in. ze wzgledu na niski USA 0-0,25 16 mar 20
udziat turystyki), przez co powinna dalej zyskiwa¢ na znaczeniu w gospodarce Unii w najblizszym czasie. -
WIBOR Zmiana
Mieszane dane z USA OIN 0,10 0,00
Opublikowane wczoraj dane okazaty sie gorsze od oczekiwan w przypadku sprzedazy detalicznej (-1,1% iM 0,18 0,00
m/m SA wobec oczekiwanych -0,3%) oraz lepsze w przypadku produkcji przemystowej (+0,9% m/m SA 3M 0.21 0.00
wobec oczekiwanych +0,5%). Ogotem jednak ten zestaw oceniamy pozytywnie, pomimo rozczarowania w . .
tym pierwszym przypadku. To dlatego, ze sprzedaz i tak znajduje sie wysoce powyzej trendu sprzed 6M 0,25 0,00
pandemii, wiec wobec wygasania wielkich programéw rzadowych jej wczesniejsza trajektoria nie mogta Rynki kapitatowe Zmiana
trac wiecznie (patrz wykres). WIG 69 160,02 0.51%
Dane potwierdzajg kontynuacje ozywienia w amerykariskiej gospodarce. Niemniej zwracamy uwage na FTSE 100 7 181,11 0,38%
spfac.ie.k indeksu NAHB za. sierpien d’o'75 pkt z 80 p.kt miesigc wczesr"nej‘ Tow ko.nteks.ue. publlkowan'yc.h DAX 1592105 -0.02%
dzisiaj danych z rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych, ktéry w ostatnich miesigcach wyraznie
wyhamowat. Ten odczyt sugeruje mozliwe rozczarowanie, dzisiaj po potudniu, publikacjg o pozwoleniach S&P 500 4 448,08 -0,71%
na budowe. Mogg by¢ one tyzka dziegciu w ogdtem pozytywnym obrazie koniunktury w trzecim kwartale. TOPIX 1 915,63 -0,49%
Szanghaj 3446,98 -2,00%

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13

ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych - od ostatniego posiedzenia).
Zrédta informacji: Bloomberg, Thomson Reuters, PAP,
GUS, NBP, NYMEX, GPW

Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszynski, Pawet
Ropiak

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



BIULETYN

130

120

100

110

100 T

90

12.2019

80

70

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e sprzedaz detaliczna === produkcja przemystowa

Na zachodzie bez zmian

We wtorek rynek dtugu istotnie wyhamowat spadki dochodowosci, ktére
miaty miejsce przez ostatnie dwie sesje. Na wiekszosci tenorow
amerykanskich i niemieckich papieréw zmiany nie przekraczaty 1 pb.
Krzywa UST nie zmienita sie na catej dtugosci, na 0,22% (2Y), 1,27% (10Y)
oraz 1,93% (30Y). Niemieckie papiery zachowaty sie podobnie z tg rdznica,
ze segment 2Y obnizyt sie o 1 pb. do -0,74%. Pozostate punkty
benchmarku pozostaty na -0,47% (10Y) oraz -0,02% (30Y). Ruch na
krzywych IRS byt analogiczny.

Niemniej nie oznacza to jednak, ze zmiennos$¢ byta niska. Publikacje
danych o sferze realnej w Stanach oraz nadzieje na stabilizacje sytuacji w
Afganistanie po potudniu odwrdcity trwajgce od poranka, i wynoszgce
nawet ponad 4 pb. na dtugim korncu spadki na amerykanskiej krzywej. W
tym tez czasie zachowanie rynku dtugu oderwato sie od zmian indeksow
gietdowych.

Dzi$ od rana indeksy gietdowe rosng, a w $lad za nimi wida¢ pewne odbicie
dochodowosci. Spodziewamy sie utrzymania trendu umiarkowanych
wzrostow dochodowosci w obliczu symptoméw stabilizacji sytuacji w
Afganistanie, pod warunkiem braku naptywu nowych negatywnych
wiadomosci (kolejna fala pandemii, zmiany regulacyjne) z Chin. Wydaje
sie to by¢ spdjne z technicznym obrazem. Wskazuje on, ze rynek chwilowo
znalazt lokalne minimum, ktére w najblizszych dniach bedzie dziatato, jako
wsparcie. Publikowane w ciggu dnia dane nie powinny mie¢ wiekszego
wptywu na rynki dtugu.

Bank Gospodarstwa Krajowego
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa
Ropiak
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Krajowy rynek nieznacznie zyskuje przed
aukcjg SOOR

Podobnie niewielkie zmiany miaty miejsce na rynku krajowym. Krzywa
SPW przesuneta sie w dét o 1 pb. na catej dtugosci. Tym samym zamkneta
sesje na 0,46% (2Y), 1,09% (5Y) i 1,72% (10Y). Podobnie niskiej skali
zmienno$¢ miata miejsce na rynku IRS oraz FRA. Przypominamy, ze dzisiaj
bedzie miata miejsce SOOR NBP, ktéra moze wspiera¢ ceny SPW. Z kolei
dane z krajowego rynku pracy nie powinny wptyngé istotnie na
notowania.

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na czwartkowym przetargu
odkupi obligacje DS1021, PS0422, OK0722 w zamian za OK0423, PS1026,
WZ1126, WZ1131 i DS0432.

Oczekujemy utrzymania lekkiej presji na znizki dochodowosci w obliczu
zapowiedzianej na dzi$ aukcji SOOR NBP i na jutro aukcja zmiany MF. W
tle jest wysoka nadptynnos$é, manifestujaca sie w ekspozycji sektora
bankowego na bony pieniezne.

EURUSD coraz nizej

Rynek walutowy dziatat pod dyktando napie¢ geopolitycznych wokot
Afganistanu, spadajacych gietd (tu w tle byty decyzje antymonopolowe
chinskich wtadz wobec gigantéw technologicznych) oraz danych z
amerykanskiej sfery realnej. Dolar umocnit sie na catym froncie, a
najmocniej wobec walut surowcowych. W przypadku EURUSD kurs
zanurkowat o 60 pipséw do 1,1710, co oznacza ponowng probe przebicia
wsparcia na 1,17.

Dzi$ od rana dolar traci do euro, co jest konsekwencja wzrostu apetytu na
ryzyko widocznego w odbiciu na rynkach akcji w Azji oraz kontraktow
futures na indeksy starego swiata. Sgdzimy, ze wobec niejasnej sytuacji w
Afganistanie i napie¢ geopolitycznych z tym zwigzanych, mocna pozycja
dolara zostanie utrzymana, zas umocnienie euro jest przejsciowe.

Ztoty odzyskuje sity
Z kolei zmienno$¢ na ztotym byta wczoraj umiarkowana. EURPLN osunat
sie 24,5620 do 4,56 i kluczy na poziomie.

Dzi$ od rana ztoty umacnia sie wraz z odbiciem na rynkach akcji. Sadzimy,
ze wobec silnych napie¢ globalnych, manifestujgcych sie w sytuacji w
Afganistanie umocnienie ztotego jest przejSciowe. Ponadto ztotemu moze
nie stuzy¢ wygasajgca nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych oraz
sprzyjajaca stabej walucie retoryka NBP. Naszym zdaniem implikuje to, ze
jezeli w najblizszym czasie nie odnotujemy spadkéw kursu, nalezy
oczekiwac kolejnych testow 4,59. Publikowane w ciggu dnia dane z kraju
nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na ztotego
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Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych

Godz l Kraj l Publikacja ‘ Okres ‘Jednostka ‘ Odczyt ‘ Prognoza‘ Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 16 sierpnia 2021
14:00 PL Inflacja bazowa lip 21 % 3,7 3,6 3,6 3,5
14:30 US Indeks Fed Empire State sie 21 Indeks 18,3 - 29 43
22:.00 US taczny naptyw kapitatu cze 21 USD 31,5 - 105,3
Wtorek, 17 sierpnia 2021
11:00 EU Wstepny PKB, k/k Il kw. 2021 % 2 - 2 2
14:30 US Sprzedaz detaliczna m/m lip 21 % -1,1 - -0,3 0,6
15:15 US Produkcja przemystowa, m/m lip 21 % 0,9 - 0,5 0,4
15:15 US Wykorzystanie mocy wytwoérczych lip 21 % 76,1 - 75,7 75,4
16:00 US Zapasy W biznesie cze 21 % 0,8 - 0,8 0,5
16:00 US Indeks rynku nieruchomosci NAHB sie 21 Indeks 75 - 80 80
Sroda, 18 sierpnia 2021
10:00 PL Wpynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw lip 21 % 10,1 8,9 9,8
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw lip 21 % 2,7 2 2,8
11:00 EU Inflacja, ost. dane, r/r lip 21 % - 2,2 2,2
13:00 US Stopa kredytu hipotecznego 30 lat poprz. tydz. % - 2,99
14:30 US Rozpoczete budowy domoéw lip 21 min - 1,6 1,643
14:30 US Pozwolenia na budowe lip 21 min - 1,61 1,594
- PL SOOR NBP sie 21 min zt
Czwartek, 19 sierpnia 2021
10:00 EU Bilans obrotéw biezacych cze 21 EUR - 4,3
10:00 EU Bilans obrotéw biezgcych, odsez. cze 21 EUR - 11,706
10:00 PL Produkcja przemystowa lip 21 % 20,8 10,5 18,4
10:00 PL PPI rir lip 21 % 7,3 7,6 7
12:00 PL Aukcja zamiany MF sie 21 min zt
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 363 375
16:00 US Wskaznik wyprzedzajgcy Conf. Board lip 21 % - 0,8 0,7
Piatek, 20 sierpnia 2021
8:00 DE PPl m/m lip 21 % - 0,8 1,3
8:00 DE PPI r/r lip 21 % - 9,2 8,5
10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r lip 21 % 8,5 9,3 13
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Bazowe pary walutowe
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni)

Organizacja Emisji

Instytucje Finansowe

Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08

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

Pawet Pikufta, tel. (+48 22) 475-30-20

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

Bank Gospodarstwa Krajowego
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa
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Robert Zima, tel. (+48 22) 475-89-50
Mariusz Makowski, tel. (+48 22) 475-60-12
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11

Kontakt: Departament Badan i Analiz tel. (+48 22) 596-59-13

Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
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Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Anna Rywacka, tel. (+48 22) 475-93-66
Iwona Burzynska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60
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Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdanisk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Tomasz Dziedzic — Region Krakow, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Katarzyna Jasiriska — Region Warszawa, t6dz, tel. (+48 22) 475-66-35 Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz

Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34 Konrad Soszynski — Menedzer ds. analiz

Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33 Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz

Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych

Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji
Maciej Rozkrut — Ekspert. ds. analiz sektorowych
Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw
Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw 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¢ badar inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badarn 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 warunkow 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 nia objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji
jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw
zostaty sporzadzone przez nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia 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 byc¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw,
w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie 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 rozwigzar organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich
barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

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 opracowan 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 bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywajg 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 wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywoéw. 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 uksztattujg sie one
w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajgce z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdérzy¢ 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:
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