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Trzy warunki do podwyzek stop

W tym tygodniu w centrum uwagi:

Podstawowe statystyki epidemiczne dla Polski

Bardziej ekspansywna polityka monetarna Chin poprawia wprawdzie nieco rynkowe
nastroje, ale inwestorow wcigz niepokoi wptyw potencjalnych kolejnych fal epidemii
na wzrost gospodarczy. W panstwach, w ktorych wariant Delta jest juz
rozpowszechniony, szybko przybywa nowych potwierdzonych zarazen, ale bardzo
powoli zwieksza sie liczba hospitalizacji. To wcigz daje nadzieje na tagodne przejscie
czwartej fali epidemii. Prezydent Joe Biden w pigtek podpisat akt wykonawczy, ktéry
zawiera liste dziatan majgcych na celu przeciwdziatanie monopolizacji w wielu
amerykanskich  branzach ~ (m.in.  technologicznych, w  sektorze  zdrowia
i farmaceutycznym). To moze popsuc nastroje na otwarciu rynkow w tym tygodniu.
Biezqcy tydzien bedzie stat pod znakiem inflacji i bankéw centralnych. W poniedziatek
NBP opublikuje Raport o inflacji wraz ze szczegotami dotyczqcymi projekcji PKB
i tytutowej inflacji. Oczekujemy, ze jak zwykle raport dostarczy solidnej porcji wiedzy na
temat stanu polskiej gospodarki. Poznamy tez finalny odczyt inflacji CPI za czerwiec
(czw.). Wedtug odczytu flash inflacja wyniosta 4,4% r/r, ale dopetnieniem danych
inflacyjnych bedq dane o inflacji bazowej za czerwiec (pt.). W komunikacie po
posiedzeniu RPP napisano, ze spadta ona do najnizszego poziomu od ponad roku, tj.
przynajmniej do 3,6% r/r. Z Polski naptyng tez dane o bilansie handlowym za maij ($r.).
Zaréwno eksport jak i import powinny zanotowa¢ wysokie, siegajgce ok. 50% dynamiki
roczne (efekt niskiej zesztorocznej bazy).

W USA opublikowana zostanie Bezowa Ksiega ($r), z ktorej dowiemy sie wiecej na
temat opinii poszczegdlnych Bankow Federalnych na temat przewidywanej koniunktury
gospodarczej oraz perspektyw dla inflacji. Amerykanska inflacja CPI za czerwiec (wt.)
spadnie wg nas tylko nieznacznie wobec 5,0% r/r w maju. Za wysokim odczytem
powinny sta¢ nadal bardzo wyrazne wzrosty cen samochodéw uzywanych (ok.
40% r/r) i wypozyczania samochodow (powyzej 100% r/r), cen ustug transportowych
(sezon wyjazdoéw wakacyjnych) oraz nadal wystepujgcy efekt niskiej zesztorocznej
bazy. Inflacja bazowa w USA (wt.) wg konsensusu wzro$nie do 4,0% r/r z 3,8% w maju.
Amerykanska inflacja PPI za czerwiec ($r.) powinna z kolei potwierdzi¢ zgtaszane przez
przedsiebiorcow w ankietach wzrosty cen towaréw. Dane ze sfery realnej w USA
powinny potwierdzi¢ kontynuacje dobrej koniunktury. Poznamy przede wszystkim
wyniki produkcji przemystowej w USA za czerwiec (czw.), sprzedazy detalicznej za
maj oraz indeks Uniwersytetu Michigan za lipiec (oba w pt.).
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-07-09 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5450 -0,2
USDPLN 3,8308 -0,3
CHFPLN 41873 -0,4
GBPPLN 53213 0,6
EURUSD 1,1865 01
Obligacje:
PL2Y 0,44 4
PLSY 1,31 1
PL10OY 1,69 2
DE10Y -0,29 2
us1oy 1,36 7
Indeksy akcyjne:
WIG 6712838 0,8
DAX 156879 1,7
S&P500 4.369,6 11
Nikkei** 28 551,6 15
Shanghai Comp. 35241 0,0
Surowce:
Ztoto 1808,25 0,6
Ropa Brent 75,64 1,9

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.

Stopa rezerw obowigzkowych w Chinach

100 4 % maksymalnej 25
90 wartosci % duze instytucje finansowe
Potwierdzone h | $rednie instytucje finansowe
80 zakazenia '/ ' 20 mate instytucje finansowe
70 Zgony ’ ‘1\
60 Hospitalizacje ( 15
_ | —
40 Kwarantanny , 10 .
A i -
30 \‘n\\/ 1
20 5
10
() F——— 0
kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20 Ilut 21 kwi21 cze 21 mar19 lp19 lis19 mar20 lp20 lis20 mar21 lip 21

Zr6dto: Reuters Datastream, Macrobond, MZ, PKO Bank Polski
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We wtorek poznamy réwniez finalne odczyty inflacji za czerwiec m.in. dla Niemiec
i innych panstw strefy euro oraz pierwsze dane dla Czech. CNB bedzie bacznie sie
przyglqdat inflacji, ktéra moze mie¢ wptyw na decyzje o skali i tempie rozpoczetego
cyklu podwyzek stép. Podsumowaniem tygodnia bedq finalne dane o czerwcowej
inflacji HICP i inflacji bazowej dla strefy euro (oba odczyty w pt.).

Chiny opublikujg dane o wzroscie PKB w 2q21 (czw.). W ujeciu rocznym PKB ma
wzrosng¢ o 8%, a w kwartalnym o 1,5%. Od trzech kwartatow wzrost k/k spowalniat
i okazywat sie byc¢ nizszy od oczekiwan. Ewentualny kolejny staby odczyt maogtby
sktoni¢ Rade Panstwa do zwiekszenia wysokosci pakietu fiskalnego i naciskania na
dalsze luzowanie polityki monetarnej. W tym tygodniu czeka nas tez posiedzenie Banku
Japonii (pt.) oraz Banku Turcji (Sr.).

Przeglqd wydarzen ekonomicznych:

2|

POL: Prezes A.Glapinski na konferencji prasowej w pigtek powtérzyt narracje
z konferencji prasowej sprzed miesigca oraz z minutes po czerwcowym posiedzeniu
RPP (por. ponizej). Zdaniem Prezesa obecnie najlepszym rozwigzaniem jest
utrzymywanie stop procentowych NBP bez zmian. A.Glapinski powiedziat, ze aby
mozliwe byty podwyzki stop procentowych musiatyby zosta¢ spetnione jednocze$nie
trzy warunki: (1) znaczne ograniczenie niepewnosci zwiqzanej z epidemiq, (2) trwate
przekroczenie dopuszczalnego przedziatu wahan przez inflacje w horyzoncie projekcji
NBP (powyzej 3,5%), (3) inflacja ma wynika¢ ze wzrostu popytu przy rozgrzanej
koniunkturze na rynku pracy. tqczne spetnienie wszystkich trzech warunkéw w tym roku
jest naszym zdaniem bardzo mato prawdopodobne, co zwieksza prawdopodobienstwo,
ze RPP pochyli sie nad Sciezkq stop procentowych dopiero w trakcie 2022. Prezes
zapowiedziat rowniez, ze proces zacieSniania polityki pienieznej rozpocznie sie od
zakonczenia programu skupu aktywow, a dopiero w dalszej kolejnoSci obejmie podwyzki
stop procentowych. A.Glapinski stwierdzit, ze nie powinno sie poréwnywac Polski
z Czechami i Wegrami, ktorzy juz zaczeli podnosic¢ stopy procentowe. Od wrze$nia RPP
zamierza wréci¢ do przedpandemicznego trybu posiedzen Rady.

POL: Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP pokazaty, ze zgtoszony zostat
(bezskutecznie) wniosek o podwyzke stop procentowych o 15 pb. Z opisu dyskusji
podczas posiedzenia wynika, ze wiekszo$¢ cztonkéw Rady uwaza, ze podwyzszona
inflacja wynika z czynnikbw zewnetrznych i niezaleznych od polityki pienieznej. Ze
wzgledu na niepewno$¢ dotyczqcq pandemii ,wskazane bedzie utrzymywanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie takze w najblizszym czasie.” Zdaniem
cztonkow Rady czynniki popytowe sprzyjajg wzrostowi cen, ale nie powodujg
przekroczenia celu. Ewentualna podwyzka stop nie ograniczytaby dynamiki cen w 2021,
a mogtaby zahamowa¢ proces odbudowy aktywnosci gospodarczej. Dla czesci
cztonkow Rady pomocne w ocenie trwatoSci ozywienia sq projekcje NBP. Jesli
wynikatby z nich silny wzrost gospodarczy i trwate przekroczenie celu inflacyjnego
w kolejnych latach, napedzane silnym popytem i utrzymujqgcq sie korzystng sytuacjg na
rynku pracy, to ,wraz z ustgpieniem niepewnosci dotyczqcej pandemii mozliwe bytoby
dostosowanie polityki pienieznej.”

EUR: Ch.Lagarde zapowiedziata w wywiadzie dla Bloomberga, ze przysztotygodniowe
posiedzenie EBC moze przynies¢ nowe wskazéwki co do ksztattu stymulacji
monetarnej. Zasugerowata jednoczesnie, ze EBC moze w przysztym roku wprowadzi¢
nowe $rodki, aby wspiera¢ ozywienie gospodarcze po zakonczeniu PEPP.

EUR: Z minutes EBC wynika, ze na czerwcowym posiedzeniu cztonkowie Rady Prezesow
potwierdzili che¢ dalszego prowadzenia ekspansywnej polityki pienieznej oraz istotnego
zwiekszenia skali zakupéw w ramach programu skupu aktywoéw PEPP w najblizszym
kwartale. Pomimo prognoz wzrostu $rednioterminowej inflacji, nadal ma ona
pozostawa¢ istotnie ponizej celu. Uporczywie niska inflacja uniemozliwi EBC zaostrzanie
polityki pienieznej. Przekaz ptynqcy z protokotu po posiedzeniu jest gotebi.

CHN: Zgodnie z czwartkowqg rekomendacjq Rady Panstwa Ludowy Bank Chin obnizyt
stope rezerw obowigzkowych o 0,5 pp, zmniejszajgc Sredniowazong stope rezerw do
8,9%. Decyzja wejdzie w zycie 15 lipca. Celem tego ruchu jest wsparcie finansowania
matych i Srednich przedsiebiorstw i przeciwdziatanie obserwowanemu w chinskiej
gospodarce spowolnieniu. Ruch ten ma dostarczy¢ ok. 150 mld dolarow

7]

Bank Polski




Dziennik Ekonomiczny

12.07.2021

3

dtugoterminowej ptynnosci na rynek. W komunikacie bank zapewnit, ze bedzie
rownowazyt potrzebe odpowiedniego kredytowania gospodarki przy zachowaniu
ostroznosci i dbaniu o stabilno$¢ systemu finansowego.

SWIAT: Ministrowie finansow i szefowie bankéw centralnych panstw G20 poparli
wprowadzenie globalnego podatku od miedzynarodowych koncerndéw. Jego szczegoty
majq zosta¢ dopracowane do pazdziernika. Mniej zgody dotyczy podatku weglowego.
UE podtrzymata deklaracje wprowadzenia granicznej optaty weglowej, tymczasem wg
szefowej MFW K.Georgievej bedzie ona stanowita dziatanie protekcjonistyczne. Szeroko
rozumiane kwestie ochrony klimatu przyciggnety wiele uwagi - Ch.Lagarde ocenita, ze
wiekszo$¢ bankéw ze strefy euro nie przyktada wystarczajgco wysokiej atencji do
analizy ryzyka zwigzanego z klimatem. ).Yellen zapowiedziata z kolei, ze bedzie zachecac
banki rozwoju aby ograniczyty finansowanie w obszarze paliw kopalnych.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze po pigtkowym przetargu zamiany
stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto w 2021 wg ustawy budzetowe;j
wynosi ok. 76%. Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2022 w ujeciu nominalnym
wynosi 5,1 mld PLN.

HOL: W obliczu silnego wzrostu liczby zakazen Holandia przywroécita cze$¢ obostrzen
przeciwepidemicznych, m.in. zamknieto kluby nocne i dyskoteki, odwotano imprezy
sportowe i koncerty.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt
Pigtek, 9 lipca
CHN: Inflacja CPI (cze) 3:30 % r/r 1,3 1,3 - 11
CHN: Inflacja PPI (cze) 3:30 % r/r 9,0 8,8 - 8,8
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --
POL: Minutes RPP 14:00 - -- -- -- --

Poniedziatek, 12 lipca

POL: Raport o inflacji 10:00 == == == == ==

Wtorek, 13 lipca

GER: Inflacja CPI (cze, rew.) 8:00 % r/r 2,3 2,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (cze) 9:00 % r/r 29 3,2 -- --
USA: Inflacja CPI (cze) 14:30 % r/r 5,0 49 -- --
USA: Inflacja bazowa (cze) 14:30 % r/r 3,8 4,0 -- --

Sroda, 14 lipca

EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % r/r 39,3 22,7 == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR 1740 1500 1818 ==
POL: Eksport (maj) 14:00 % r/r 69,2 45,0 46,3 -
POL: Import (maj) 14:00 % r/r 59,8 50,9 47,1 --
USA: Inflacja PPI (cze) 14:30 % r/r 6,6 6,3 -- --
USA: Bezowa Ksiega 20:00 - - - - -

Czwartek, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 400 % r/r 183 8,0 = =
POL: Inflacja CPI (cze, rew.) 10:00 % r/r 4,7 4,4 4,4 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 373 365 - --
USA: Produkcja przemystowa (cze) 15:15 % m/m 0,8 0,8 = =

Pigtek, 16 lipca

JAP: Posiedzenie Bo) == % -0,10 -0,10 == ==
EUR: Inflacja HICP (cze, rew.) 11:00 % r/r 1,9 1,9 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze, rew.) 11:00 % r/r 0,9 0,9 -- --
EUR: Saldo obrotow biezgcych (maj) 11:00 mld EUR 9,4 8,0 -- --
POL: Inflacja bazowa (cze) 14:00 % r/r 4,0 3,6 3,7 --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze) 14:30 % m/m -1,3 0,0 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip, wst.) 16:00 pkt. 85,5 86,8 = =

Zrodho: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-07-11

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 66 86 54 227
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 79 17 90 333
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 153 156 153 138 153 021 154 392
Zajete tozka szt. 426 450 571 1989
Hospitalizowani/chorzy % 0,3 0,3 0,4 13
Zajete/dostepne tozka covidowe % 6,3 6,5 79 79
Zajete respiratory szt. 63 70 88 317
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 14,8 15,6 15,4 15,9
Zajete/dostepne respiratory % 9,4 10,2 12,2 22,6
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 34156 45531 25310 48 409
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 39 426 38162 41183 52 447
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,2 0,2 0,2 0,6
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 98 523 98 715 97 094 55191
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,6 0,6 0,6 0,4
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 1 7 1 11
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 11 11 15 60
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,6
Smiertelnos¢ biezqca* % 77 75 79 4.4

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opéznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Oynamika zakazef w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-07-09 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,5450 -0,2 0,6 13 17 5.2
USDPLN 3,8308 -0,3 0,4 34 -3,2 39
CHFPLN 41873 -0,4 14 1,6 -0,6 12,8
GBPPLN 53213 0,6 13 15 6,6 9,0
EURUSD 1,1865 0,1 0,2 -2,0 5,1 1,2
EURCHF 1,0854 0,2 -0,8 -0,3 2,2 -6,8
GBPUSD 1,3834 0,5 0,4 22,1 9,7 43
usOoJpPY 110,14 0,5 -1,1 0,3 2,7 -1,0
EURCZK 25,74 -0,5 0,7 16 -3,5 -0,5
EURHUF 355,55 -0,7 1,0 2,2 0,6 9,7
Obligacje PL2Y 0,44 4 1 11 31 -121
PL5Y 1,31 1 -2 9 57 -124
PL10OY 1,69 2 -2 -4 35 -152
DE2Y -0,67 1 0 1 1 -1
DESY -0,60 1 1 3 6 -32
DET10Y -0,29 2 -6 -2 17 -61
us2y 0,22 3 -2 7 7 -238
ussy 0,79 5 -8 4 51 -199
us1oy 1,36 7 -8 -1 75 -152
Akcje WIG 67 128,8 0,8 0,2 1,4 32,0 17,7
WIG20 22518 0,8 0,0 1,2 25,7 34
S&P500 4 369,6 11 0,4 2,9 38,6 56,4
NASDAQ100 14 826,1 0,7 0,7 59 379 1036
Shanghai Composite 35241 0,0 0,2 -1,8 2,1 24,6
Nikkei** 28 551,6 1,5 -0,8 -1,4 26,7 28,6
DAX 15 687,9 1,7 0,2 0,0 25,6 24,4
VIX 16,18 -14,8 74 3,4 -44,7 28,0
Surowce Ropa Brent 75,6 19 -0,9 38 78,0 -4,1
Ropa WTI 74,5 2,2 -1,1 51 88,1 0,6
Ztoto 1808,3 0,6 1,4 -39 0,4 441

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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