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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w lipcu br. ogélny klimat koniunktury w wickszosci badanych
obszaréw gospodarki pozostal na poziomie zblizonym do odnotowanego
w czerweu 2021 r. W wigkszosci obszaréw nastapita poprawa sktadowych dia-
gnostycznych, jednak w przypadku prognoz w poszczegélnych branzach obser-
wowano brak ich zmian lub nawet pogorszenie. Najbardziej pesymistycznie
koniunkture oceniaja obecnie podmioty z sekcji budownictwa.

® W lipcu br. wskaznik ESI dla Polski spadt do 106,2 pkt. ze 106,9 pkt. odnoto-
wanych po czerwcu. Saldo ocen koniunktury bylo (nieznacznie) pozytywne
jedynie w ustugach, a w pozostalych badanych sektorach - negatywne, przy
czym tylko w budownictwie bylo lepsze, niz w czerwcu. Kolejny raz odnotowa-
no silne pogorszenie si¢ nastrojéw konsumenckich.

Wskaznik PMI spadl w lipcu z rekordowego poziomu 59,4 pkt., odnotowane-
go w czerwceu, do 57,6 pkt. Mimo spadku, lipcowy odczyt byl drugim najwyz-
szym wynikiem zarejestrowanym w historii badan. Tempo ekspansji nieco zwol-
nito, odzwierciedlajac stabszy wzrost produkcji, nowych zaméwien (wskutek
najslabszego od siedmiu miesiecy tempa naptywu zleceni eksportowych), zatrud-
nienia oraz zapaséw pozycji zakupionych. Mimo to wszystkie wymienione
wskazniki znéw zarejestrowaly wysokie tempo wzrostu na tle badan historycz-
nych. Ponadto zaleglosci i aktywno$¢ zakupowa ponownie znacznie si¢ zwigk-
szyly. Czas dostaw wydluzyt si¢ w rekordowym stopniu. Wzrost popytu na
materialy produkcyjne utrzymatl inflacje na bardzo wysokim poziomie (trzeci
najwyzszy wynik w historii badan), mimo ze spadfa w stosunku do czerwcowe-
go wyniku badania. Taki sam trend byl widoczny dla cen wyrobéw gotowych.

W lipcu 2021 r. w badaniu GUS odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak
i przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesia-
ca. Najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, sytua-
¢ji finansowej gospodarstwa domowego oraz mozliwosci dokonywania waznych
zakupow, a takze przewidywania przyszlego poziomu bezrobocia. Nastroje
konsumenckie sa wciaz gorsze od obserwowanych przed wybuchem pandemii.

® Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2021 r. wedtug GUS byta wyzsza
0 18,4% t/r 10 4,0% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakte-
rze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie o 18,6% wyzszym niz
w analogicznym miesigcu ub.r. i 0 0,2% wyzszym w poréwnaniu z majem br.
Wedtug wstepnych danych w skali roku wzrost produkcji w cenach stalych
odnotowano w 32 (sposrdd 34 ogélem i wobec 31 przed miesiacem) dziatach
przemyshu, m.n. w produkcji komputeréw, wyrob6éw elektronicznych
i optycznych, urzadzen elektrycznych, metali, wyrobéw z metali. Oznacza to, ze
wcigz wysoka jest produkcja débr o wysokim udziale eksportu w sprzedazy -
dotyczy to zwlaszcza trwalych débr konsumpcyjnych. Ceny produkcji sprze-
danej przemystu wzrosly w czerweu az o 7,0% r/r, potwierdzajac silng presje
inflacyjna. Przyspieszyl tez ich wzrost miesieczny - z 0,5% w maju do 0,7%
W czerwcu, przy czym najsilniej drozata produkcja w przetwérstwie przemysto-
wym. Warto$§¢ nowych zaméwied w przemysle silnie rosta, o 34,4% r/t
w czerweu br., w tym zaméwieni eksportowych o 31,8% r/r. W skali miesiaca
warto$¢ zamowien ogdtem po majowym spadku zwickszyla sie o 4,0%, a zamé-
wieni eksportowych - o 1,7%.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez
przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b w czerwcu
2021 r. zwigkszyta sie 0 4,4% /11 0 12,2% m/m. Obie dynamiki byly podobne
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do tych sprzed miesiaca. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym o 3,4% t/r i niz-
szym o 1,5% m/m. Produkcja budowlano-montazowa nie osiagneta jeszcze pozio-
mu sprzed wybuchu pandemii, cho¢ obserwuje si¢ systematyczny jej wzrost w jed-
nostkach wykonujacych specjalistyczne roboty budowlane i wznoszacych obiekty
inzynierii ladowej i wodnej, co potwierdza site infrastrukturalnego ozywienia inwe-
stycyjnego. Spadek dynamiki dotyczy budowy budynkéw. Ceny produkciji budow-
lano-montazowej wzrosty 0 3,7% t/ri 0 0,6% m/m.

® \W budownictwie mieszkaniowym w pierwszej polowie 2021 r. deweloperzy
przekazali do eksploatacji 60,5 tys. mieszkan, o 3,3% t/r mniej, natomiast inwesto-
rzy indywidualni wybudowali 42,5 tys. mieszkan, o 30,0% t/r wiccej. Wydano po-
zwolenia lub dokonano zgloszenia budowy 171,5 tys. mieszkan (o 40,2% t/t wie-
cej). Rozpoczeto budowe 144,6 tys. mieszkan, tj. o 44,6% wiecej niz przed rokiem.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerweu 2021 1. byla wyz-
sza 0 8,6% t/1r, a w poréwnaniu z majem 2021 r. nastapil wzrost o 3,5%0. Wzrost byt
stabszy niz ptzed miesiacem; nastepuje stabilizacja poziomu sprzedazy. Watto tez zaznaczy, ze
duzy wplyw na wztost sprzedazy miata wywolana okresem wakacyjnym konsumpcja paliw.
W pierwszym pétroczu 2021 1. sprzedaz wzrosta o 7,8% 1/r. Najwickszy wzrost sprzedazy
detalicznej (w cenach statych) w czerwcu w skali roku odnotowano w podmiotach
handlujacych tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 22,3%). Wyzsza sprzedaz niz sprze-
daz ogétem zaobserwowano tez réwniez w grupach: ,farmaceutyki, kosmetyki,
sprzet ortopedyczny” (o 17,5%) oraz ,,pozostate” (o 13,2%). Po wyeliminowaniu
sezonowosci sprzedaz detaliczna w cenach statych byta wyzsza 0 0,8% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia do maja br. wyniosly
w cenach biezacych 512,2 mld zt w eksporcie oraz 496,2 mld 2 w imporcie. Dodat-
nie saldo uksztattowalo si¢ na poziomie 16,0 mld zl, podczas gdy w analogicznym
okresie ubieglego roku wyniosto 8,8 mld zt. W skali roku eksport wzrdst o 28,6%,
a import o 27,4. Z kolei wedlug NBP w maju br. oszacowana wartos¢ eksportu
zwigkszyla si¢ o 41,8%, a wartos¢ importu o 53,8%. Wzrost importu byl silniejszy
i skoncentrowany gléwnie w kategorii obejmujacej towary zaopatrzeniowe, a zatem
jest on efektem silniejszego popytu inwestycyjnego i zwigckszania produkcji na eks-
port. Ponadto czynnikiem, ktéry poteguje wzrost wartosci importu jest drozenie
importowanej ropy naftowej. Obserwowane tendencje w handlu zagranicznym
wskazuja, ze wklad eksportu netto do dynamiki wzrostu PKB bedzie coraz stabszy.

® W czerwcu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw minimal-
nie zwigkszylo si¢ wzgledem poprzedniego miesiaca (wzrost o 0,3%). W relacji do
analogicznego miesiaca w 2020 r. zaobserwowano kontynuowany od kwietnia br.
wzrost przecigtnego zatrudnienia (o 2,8%). Zatrudnienie wciaz jest jednak nizsze,
niz przed wybuchem pandemii. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Rozwoju, Pracy
i Technologii stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu do 5,8%.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu br. wzrosty o 4,4% t/r (przy
wzroscie cen ustug — 0 6,1% i towaréw — o 3,8%). W skali miesigca ceny wzrosty
o 0,1%. W skali roku wyzsze ceny transportu (o 16,5%) oraz mieszkania (o 5,1%)
podniosly ten wskaznik o 1,41 p.p. i 1,27 p.p., cho¢ dynamika cen w zakresie transpor-
tu byla stabsza, niz miesiac temu. Inflacja bazowa wyniosta 3,5% r/r i 0,0% m/m,
spadajac w poréwnaniu z poprzednim miesiacem wskutek nizszych cen ustug tele-
komunikacyjnych oraz obuwia. Zgodnie ze wstepnym odczytem za lipiec wskaznik
CPI wyni6st 5,0% t/r i 0,4% m/m, najwyzej od 10 lat. Byt to odczyt wyzszy zarow-
no od oczekiwan rynkowych, jak i od lipcowej projekciji inflacyjnej NBP.

® W skali roku najbardziej podniosty wskaznik CPI ceny paliw. W kolejnych miesiacach
inflacj¢ podniosa nowe taryfy gazowe, oznaczajace dla detalicznego klienta wzrost
cen o ponad 12%. Ministerstwo Srodowiska i Klimatu przedtozylo tez projekt pod-
wyzek taryf za cieplo, ktére spowoduja wzrost cen o 0,9-2,3% w latach 2021-2025.

Swiat

® Wedlug lipcowej rundy prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
wzrost gospodarczy na $wiecie ma wynies¢ w 2021 r. 6,0% (bez zmian w sto-
sunku do prognozy kwietniowej), a w 2022 r. 4,9% (wyzej o 0,5 p.p.). Polepszyly
si¢ prognozy dla krajéw wysoko rozwini¢tych z uwagi na zaawansowanie w szcze-

pieniach przeciw Covid-19 oraz tagodzenie polityki fiskalnej, a obnizono prognozy
dla krajéw rozwijajacych si¢, w tym zwlaszcza azjatyckich.

® Inflacje ostabi¢ moze porozumienie panistw nalezacych
do OPEC+ w sprawie zwickszenia wydobycia ropy naf-
towej o 400 tys. barylek dziennie tak, by do korica br.
produkcja ropy osiagneta poziom sprzed pandemii.

® W sierpniu nie ma decyzyjnego posiedzenia Rady Polity-
ki Pienigzinej. Z wypowiedzi jej cztonkéw wynika jed-
nak, ze przed ewentualng zmiana nastawienia w polityce
pienieznej wigkszos¢ z nich zamierza poczekaé na listopa-
dowa projekcje inflacji NBP i dopiero wtedy oceni¢ trwa-
tos¢ ozywienia gospodarczego i presji inflacyjnej.

® Wolumen kredytéw po czerwcu br. zwickszyl sie
0 0,6% t/r. Silna i dwucyfrowa w ujeciu rocznym byla
dynamika ktedytéw mieszkaniowych, za to wolumen
kredytéw konsumpcyjnych niemal si¢ nie zmienil. W skali
miesiaca spadl wolumen wszystkich grup kredytéw dla
przedsigbiorstw. Relacja kredytéw do depozytow wy-
niosta 78,2% i byla najnizsza od 2000 r.

® 7 ankiety NBP na temat sytuacji na rynku kredyto-
wym wynika, Ze na III kwartal br. banki deklaruja tago-
dzenie kryteriéw udzielania kredytéw konsumpcyjnych
i dla MSP oraz utrzymanie kryteriéw udzielania kredytéw
dla duzych przedsigbiorstw i kredytéw mieszkaniowych.
Banki oczekuja réwniez wzrostu popytu na wszystkie
rodzaje kredytu, przy czym w najmniejszym stopniu na
kredyt mieszkaniowy.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Wedlug wstepnego odczytu Departamentu Handlu, PKB
w ujeciu annualizowanym w Stanach Zjednoczonych
wzrést w I kwartale 2021 r. o 6,5%. Byl to odczyt slab-
szy od oczekiwan rynkowych. W I kwartale 2021 r. tempo
wzrostu gospodarczego w tym ujeciu wyniosto 6,3%.
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Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w czerwcu br. zwigkszyla sig
0 0,4% m/m. Wykotzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 75,4%. Wzrost produk-
¢ji hamuje sektor produkcji pojazdéw i czesci samochodowych wskutek zaburzen
w tafdcuchach dostaw podzespoléw. Zamoéwienia w przemysle zwickszyly sie
0 1,5% m/m, gtéwnie dzigki zaméwieniom na maszyny budowlane i urzadzenia.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w czerwcu
zwickszyly si¢ 0 0,9% m/m, a po wylaczeniu $rodkéw transportu o 0,5% m/m, tak
jak miesiac temu i stabiej od oczekiwand. Przemyst samochodowy weciaz jest glow-
nym czynnikiem stymulujacym wzrost zaméwien.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lipcu br.
zwigkszylo si¢ 0 943 tys., po wzrodcie o 938 tys. w czerwcu (korekta w gore o az 88
tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wzrést o 703 tys. miejsc pracy, po
wzroscie o 769 tys. w czerwcu. Gléwna tego przyczyna byl utrzymujacy sie silny
wztost zatrudnienia w sektorze uslugowym. Stopa bezrobocia spadta z 5,9% do
5,4%. Placa godzinowa zwigkszyta si¢ 0 4,0% r/r 1 0,4% m/m, stanowiac odzwier-
ciedlenie presji inflacyjnej w amerykariskiej gospodarce.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2021 r. po majowym
spadku odbita 0 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw wzrosta jesz-
cze mocniej, bo 0 1,3% m/m. Nizsza sprzedaz pojazdéw byla jednak skutkiem wy-
czerpywania si¢ zapasoéw dealeréw i ograniczen w podazy komponentéw do produk-
¢ji aut. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w lipcu
br. pozostal na wysokim poziomie, osiagajac 129,1 pkt., co bylo najwyzszym odczy-
tem od lutego 2020 r. Odczyt indeksu stanowi dobry prognostyk dla wzrostu kon-
sumpcji i PKB w III kwartale. Inflacja PCE w czerwcu br. wzrosta do 4,0% t/r i
0,5% m/m, a inflacja bazowa wyniosta 3,5% r/r i 0,5% m/m. Inflacja CPI wynio-
sta juz 5,4% t/r (najwyzej od 13 lat). Inflacja bazowa nieco spadta — do 4,3% t/r.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w lipcu 2021 r. spadl z 60,6 pkt.
w czerwcu do 59,5 pkt. Struktura indeksu wskazuje na wciaz silny popyt przy rekor-
dowo niskich zapasach wyrobéw gotowych i pietrzacych si¢ zaleglosciach produk-
cyjnych. Bardzo pozostaje naplyw nowych zamoéwien (subindeks wyniést az 64,9
pkt.), zmalalo przy tym napigcie w taficuchach dostaw, jako Ze ich czas ulegl skréce-
niu, wzrosta tez sklonno$é¢ do zatrudniania w przemysle.

Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej ]. Powell
w wystapieniu przed Komisja ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow stwier-
dzil, Zze osiagniecie celow polityki pieni¢znej, bedace warunkiem ograniczenia pro-
gramu skupu aktywoéw 1 sumy bilansowej amerykanskiego banku centralnego, bedzie
procesem dlugotrwalym. Ocenil, Ze wzrost inflacji jest przejsciowy wskutek oddzia-
lywania czynnikéw podazowych i tzw. efektu bazy statystycznej. Wydzwick tej wy-
powiedzi jest jednoznaczny - nie nalezy oczekiwaé szybkiej zmiany nastawienia
w amerykanskiej polityce pieni¢znej.

W lipcu Federalny Komitet Otwartego Rynku nie zmienil stopy funduszy federal-
nych, ktére maja by¢ utrzymane bez zmian do osiagniecia stanu pelnego zatrudnie-
nia i inflacji na poziomie 2% w $rednim okresie. Komitet dopuszcza wiec inflacje
przekraczajaca przejsciowo 2%, co ma obecnie miejsce. Oprocz tego kontynuowany
bedzie skup aktywéw finansowych za kwote 120 mld dolaréw miesigcznie i potrwa
do osiagniecia postepu w kierunku osiagniecia petnego zatrudnienia i stabilnosci cen.

PKB w strefic curo w II kwartale 2021 r. zwickszyt si¢ 0 2,0% /1 i 0 13,7% k/k.
Produkcja budowlano-montazowa w maju w strefie euro wzrosta o 0,9% m/m,
a w skali roku wzrosta o 13,6%. Produkcja przemystowa w czerwcu spadla o 0,3%
m/m i byla wyzsza 0 9,7% t/r. W skali roku najsilniej rosta produkcja trwatych dobr
konsumpcyjnych i débr posredniczacych, co jest przede wszystkim pochodna silne-
go popytu konsumpcyjnego. Ceny wyrobéw gotowych wzroslty o 1,4% m/m
i 0 10,2% t/t, co wskazuje na presj¢ inflacyjna w przemysle. Sprzedaz detaliczna
zwickszyta si¢ 0 1,5% m/m i o 5,0% t/t, i odezyty te byly gorsze niz miesiac temu.
Stopa bezrobocia BAEL w czerwcu br. spadta do 7,7% z 8,0% w maju (po korek-
cie). Inflacja HICP juz w lipcu br. wyniosta 2,2% t/r, ale juz tylko -0,1% m/m.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro za lipiec wzrést do 119 pkt., o 1,1 pkt.
w skali miesiaca. Koniunktura W przemysle koniunktura poprawila si¢ 6smy raz
z rzedu, dzigki lepszym ocenom relacji nowych zaméwienn do zapaséw wyrobdw
gotowych. W ustugach odnotowano poprawe do poziomu nieobserwowanego od
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2007 r. Wplynela na to lepsza ocena stanu obecnego,
przy stabnacych prognozach. Nastroje konsumenckie
nieco si¢ pogorszyly; zwlaszcza odnosnie do sklonnosci
do dokonywania waznych zakup6w, cho¢ koniunktura w
handlu pozostata stabilna. Ostabienie odnotowano w
budownictwie, gdzie spadta sktonnosé do zatrudniania.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu
spadl z 63,4 pkt. w maju do 62,8 pkt. Dobra koniunktu-
ra w strefie euro utrzymuje si¢ wskutek zniesienia re-
strykcji  sanitarnych. Popyt na wyroby przemyslowe
pozostaje silny, a wzrost liczby nowych zaméwieri oka-
zal sie najsilniejszy od 2000 r. Wysokie pozostaly zale-
glosci produkcyjne, a przedsigbiorstwa zwigkszaly za-
trudnienie. Ograniczeniem dla wzrostu produkeji sa
opdznienia w dostawach potfabrykatéw i surowcow, jest
to tez gléwna przyczyna wzrostu kosztéw produkciji,
ktory przeklada si¢ na wzrost cen wyrobéw gotowych -
najszybszy od poczatku gromadzenia danych, czyli od
1997 r. Bedzie to przestanka wzrostu cen débr w nad-
chodzacych miesiacach. Ryzykiem dla wzrostu produkeji
przemystowej pozostaje dalszy rozwdj sytuacji pande-
micznej i rozprzestrzenianie si¢ wariantu delta wirusa.

Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozosta-
wiono podstawowe stopy procentowe w strefie euro
bez zmian. Rada Prezeséw EBC oczekuje, ze stopy pro-
centowe pozostang na obecnym lub nizszym poziomie
dopoki inflacja nie osiagnie 2% i nie utrzyma si¢ na tym
poziomie w $rednim terminie. Oznacza to, ze inflacja
moze przejsciowo pozostawaé powyzej celu bez reakcji
wladz monetarnych. Rada pozostawila tez bez zmian
tzw. pandemiczny program skupu aktywow, ktéry ma
trwaé¢ co najmniej do konica marca 2022 r. i dopéty,
dopodki Rada nie uzna, ze kryzys pandemiczny skofczyt
sie. Wezesniej informowano, ze program zakonfczy
w marcu 2022 r. lub wtedy, gdy kryzys pandemiczny si¢
zakoficzy. Przychody z tytulu posiadanych przez EBC
obligacji beda reinwestowane co najmniej do kofca
2023 r. Retoryka Rady Prezeséw EBC zostala zlagodzo-
na, co sugeruje dalsze utrzymywanie akomodacyjnej
polityki pienigznej w strefie euro.

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec czerwca zwigkszyly si¢ o 5 475,5 mln z} (0,54%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 017 705,9 mln zt. W stosunku do maja stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 3 561,0 mln zl,
a stan na rachunkach wzrést o 9 036,5 mln zt.

Na koniec czerwca stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 863,0 mln z1 i tym samym zmniejszyt sic o 1,72%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,22% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m).

Polacy traca rekordowe kwoty na lokatach. Wszystko za sprawa wysokiej inflacji
i niskiego oprocentowania depozytéw. Zalozona w sierpniu 2020 r. lokata
na okres roku przy przecietnym oprocentowaniu na poziomie 0,1% po roku wy-
generowala strate na poziomie okolo 4,6%. Nic zatem dziwnego, ze stan lokat
topnieje. Wedlug danych NBP Polacy przed pandemia trzymali na nich prawie
300 mld zt. Obecnie stan lokat wynosi okoto 170 mld zt. W czerwcu 2021 r.
klienci bankéw zatozyli lokaty na kwote 18 mld zl. Na poczatku 2020 r.
do bankéw z tego tytutu wplywalo, co miesiac, nawet po 40 mld zl. Jak w takim
razie Polacy powinni oszczedzac¢? Zdaniem gléwnego analityka Expandera do-
brym rozwiazaniem na diugoterminowe oszczedzanie sq obligacje Skarbu Pani-
stwa indeksowane inflacja. Innga opcja jest oszczedzanie na emeryture za posred-
nictwem IKE/IKZE. Wedtug analityka warte rozwazenia sa takze konta oszczed-
nosciowe. W tym przypadku nie chodzi jednak o generowanie odsetek, ale od-
dzielenie oszczednosci od codziennych wydatkéw (wigksza kontrola oszczedno-
§ci). Oczywiscie istnieja takze inne instrumenty, czy inwestycje alternatywne.
Takie inwestycje niosa jednak za soba wigksze ryzyko.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazata zmian w ofercie depozy-
tow standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku sierpnia oprocentowanie
depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), dla 3 miesie-
cy - 0,02% (bez zmian m/m), dla 6 miesiccy - 0,01% (bez zmian m/m). Oprocen-
towanie dla lokat roczaych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich
0,01% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami mozna bylo zauwazy¢ jedynie delikatne zmiany
w ofercie. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku
sierpnia obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesigcznych wyniosto
0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiecznych 0,45% (bez zmian m/m). W przy-
padku lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie odpowiednio 0,17% (wztost o 0,02 p.p. m/m) i 0,20% (bez zmian
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez
zmian m/m), natomiast oprocentowanic rachunkéw oszczednosciowych byto
réwne 0,43% (bez zmian m/m).

rynek miedzybankowy

W lipcu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly si¢ na nie-
zmiennie niskim poziomie. Trzymiesicczny WIBID na koniec lipca ksztaltowat
si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR 0,21% podobnie jak na koniec czerwca.

rynek diugu

Lipiec byt ciekawym miesiacem na globalnym rynku papieréw dluznych. Amery-
kanskie obligacje kontynuowaly rozpoczeta w kwietniu tendencje wzrostu cen,
a rentowno$¢ dziesigciolatek zblizyla si¢ do 1,20%, czyli najnizszego poziomu
od lutego. Malejace rentownosci przy utrzymujacej si¢ wysokiej inflacji zdaja si¢
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wskazywaé na nieufno$¢ inwestoréw do utrzymania si¢ presji inflacyjnej na pozio-
mie globalnym, lub tez na obawy o potencjalny wplyw wariantu delta na gospo-
datke. Jeszcze wigksza zmiang cen obserwowalismy u naszych zachodnich sasia-
déw, gdzie rentownosé dziesigciolatek spadta z -0,2% do prawie -0,5%.

Takie otoczenie sprzyjalo wzrostom cen krajowego dlugu i w pewnym momencie
rentownos¢ pieciolatek spadala o 28, a dziesigciolatek o 13 punktéw bazowych
w stosunku do kofica czerwca, natomiast w samej koficowce miesiaca ceny dltugu
wyrazniej spadly. Na koniec lipca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztal-
towala si¢ na poziomie 0,38%, obligacji 5-letnich na 1,06%, a obligacji 10-letnich
na 1,69% wobec odpowiednio 0,31%, 1,26% i 1,62% miesiac wczesniej.

Biorac pod uwage utrzymujaca si¢ niepewnos¢ w sprawie potencjalnej kolejnej
fali wirusa, tendencje podwyzek stép centralnych w bankach regionu (Czechy,
Wegty) oraz wysoka dynamike krajowej inflacji i trudno§¢ w ocenie czasu
oraz skali ruchéw naszych wladz monetarnych, kolejne miesiace réwniez moga
przynie$¢ spore przetasowania na krzywej rentownosci polskich obligacji skarbo-

wych.

rynek walutowy

Lipiec na rynku walutowym byl relatywnie spokojnym miesiacem, szczegdlnie
w zestawieniu z burzliwym czerwcem. W pierwszych tygodniach wakacji zloty
oslabial si¢, a w drugiej potowie lipca umacnial w relacji do gtéwnych walut. Nie
byly to jednak bardzo duze zmiany, wnoszace cos do szerszego obrazu rynkowe-
go. Patrzac na ostatnie 12 miesiecy zloty znalazt si¢ w dos¢ szerokich konsolida-
cjach w strefie 3,65 do 3,95 dla USDPLN oraz 4,45-4,65 dla EURPLN i lipiec
potwierdzil, Ze w okolicy goérnego zakresu tych ruchéw presja na ostabienie na-
szej waluty zdecydowanie maleje. Wsréd walut, ktére wyrdznialy sie globalnie
w lipcu warto wymieni¢ CHF. Frank szwajcarski umacnial si¢ w relacji do gléw-
nych $wiatowych walut, a w stosunku do PLN jego kurs wzrést z 4,10 w okolice
4,25, czyli gérnego pasma wahan z ostatnich kilkunastu miesiecy.

Podsumowujac zmiany miesiac do miesiaca na krajowym rynku, ztoty ostabil si¢
solidarnie o ok. 0,9% w stosunku do dolara amerykarniskiego oraz euro. Na ko-
niec lipca na rynku walutowym za euro placono 4,5611, a za dolara 3,8441
w poréwnaniu do odpowiednio 4,5168 i 3,8093 na koniec czerwca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wztdst w lipcu 2021 o 2,38% m/m,
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano wzrost o 34,02%. Na ostatniej sesji war-
to$¢ indeksu WIG osiagneta 67 637,95 pkt., miesicczne minimum wyniosto
65 512,09 pkt., maksimum wyniosto 68 106,25 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 18,07 mld z wobec
24,47 mld zt w miesiacu czerwcu b.r. i wobec 23,14 mld zt w lipcu ub.r.

Indeks WIG20 w czerweu zanotowal wzrost o 1,58% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 14,33 mld zt co stanowi okoto 79,03% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w czerwcu b. 1. 78,55%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ podobnie jak najwicksze
rynki globalne w Europie jaki za oceanem. Gorzej mialy si¢ gieldy azjatyckie.

Pierwszy miesiac II pélrocza okazal si¢ wygrana popytu jednak przy obrotach
mniejszych o ponad 5 mld zt. Pokazuje to raczej niezdecydowanie rynku. Aktual-
nie notowania GPW znajduja si¢ na historycznych poziomach. W lipcu na GPW
mialy miejsce trzy debiuty (SHOPER, ONDE oraz CAVATINA HOLDING).

Aktualnie w Polsce najwazniejszym tematem gospodarczym wydaje si¢ by¢ rzado-
wy program ,,Polski Y.ad”, wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego analizuja jak
zalozenia wplywaja na ich funkcjonowanie w rzeczywistosci gospodarczej. Przed
nami drugi miesiac wakacji. W 2020 r. tez bylo wida¢ w miesiacach wakacyjnych
niezdecydowanie inwestoréw jednak gietda notowata niewielkie wzrosty.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
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(w mld zl, narastajaco)
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Saldo rachunku obrotéw
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, t/1)

Wyszczegblnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (7o)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

2Q 21
11,0
13,0

6,0

VIIP21

50
59
0,10
0,10
0,18
0,21
0,25
0,26
0,38
1,08
0,58
0,56
0,53
0,10
0,13
0,15

3,8320

4,5620

3Q21

45

30

80

x°21

49
58
0,10
0,10
0,18
0,21
0,25
0,26
0,39
1,14
0,58
0,56
0,53
0,10
0,13
0,15

3,7913

4,5344

4Q 21
6,0
6,5

10,0

x’21

48
57
0,10
011
0,19
0,21
026
027
0,39
1,18
0,59
0,56
0,53
0,10
0,13
0,15

3,7796

4,5075

1Q21
0,9
02
13
X20  XP20 XIP20 P21 21 mOrz Ivai
0,1 0,1 0,1 12 12 1,0 0,8
3,1 3,0 24 2,6 24 32 43
-12,1 13,2 -85,0 6,6 0,9 34 9,2
11036 1.0902 10975 1.089,6 11222 11318 11221
1917 1.504 889 2.006 834 116 1.631
10,0 1054 1112 1011 102,7 1189 1445
5459 5484 5974 5539 5569 5929 5806
6,1 6,1 62 6,5 6,5 6,4 6,3
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,24
39563 37364 37584 37460 37247 39676  3,7746
46188 44779 46148 45385 45175 46603 45654
1Q 22
55
55
65
Xr21  XIrat r22 r22 11122 v'22
4,7 4,6 4,5 4,2 4,2 41
57 58 62 62 61 6,0
0,10 0,10 0,10 0,10 025 0,25
0,11 0,11 0,11 0,11 0,27 027
0,19 0,19 0,20 0,20 035 0,35
021 021 022 022 037 037
0,26 0,26 027 027 042 042
027 0,27 028 0,28 043 0,44
039 040 040 041 0,51 052
1,20 1,20 1,21 1,22 1,45 146
-0,58 -0,58 -0,58 -0,58 -0,58 0,58
-0,56 -0,56 -0,56 -0,56 -0,56 -0,56
-0,53 -0,53 -0,53 -0,53 -0,53 -0,53
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
0,15 0,15 0,15 015 015 0,15
37668 37503 37499 37397 37299  3,7205
44879 44710 44573 44431 44220 44005
PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
WSKAZNIKI I PROGNOZY
- SGB,
JdP3
Michat Jurek

Tel.: (061) 6312108
E-mail: michal.jurek@sso.sgb.pl

V21
0,3
47

9,4

11255

60

129.8

5.637

6,1
0,10
0,21
0,25

3,6724

4,4805

V22
3,9
59

0,25
0,27
0,35
0,38
0,42
0,45
0,52
1,46
0,58
0,56
0,53
0,10
0,13
0,15

3,7113

44784

STR. 6

vr21  vIr2i

0,1 0,4

44 5,0

28,0 b.d.

b.d. b.d.

b.d. b.d.

1184 b.d.

5.802 b.d.

59 58

0,10 0,10
0,21 0,21

0,25 0,25

3,8035 38410
45208 45731

VP22 VIP22

38 38
58 58
0,50 0,50
0,52 0,52
0,60 0,60
0,63 0,63
0,67 0,67
0,70 0,70
0,75 0,75
1,65 1,65
0,58 0,58
0,56 0,56
0,53 0,53
0,10 0,10
013 013
0,15 015
37024 3,6939
43810 43554

PRZEGLAD RYNKOW

568,/ Bank SA

Ewa Masztalerz
Tel.: (061) 8562496

E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Opinie i prognozy

przedstawione w dokumencie sa wyrazem niezaleznych pogladéw autoréw publikacji.



