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1. Polska - inflacja.

Duze zaskoczenie po publikacji szybkiego szacunku inflacji konsumpcyjnej
w lipcu, ktéry po czerwcowym odczycie na poziomie 4,4% wzrést do 5,0%
(oczekiwano 4,7%). Na takim wzroscie najbardziej zawazyt wzrost cen
paliw (+30% r/r) oraz nosnikow energii (+5,3%). W ujeciu miesiecznym ceny
wzrosty o 0,4%. Ostateczny poziom inflacji za lipiec zostanie opublikowany
13 sierpnia 2021.

2. Polska - PMI dia przemystu.

Poziom PMI dla przemystu wynidst w lipcu 57,6 punktow, co byto wartoscia
znacznie odbiegajaca od oczekiwan wynoszacych 59,0 oraz nizsza od
odczytu za czerwiec. Na ten stan rzeczy miat wptyw nizszy od oczekiwan
poziom nowych zamdwien oraz produkcji.

3. Strefa Euro - PKB

Kolejny, chociaz jeszcze nieostateczny, odczyt tempa wzrostu gospodarczego
w strefie euro zaskoczyt pozytywnie ksztaftujac si¢ na poziomie 13,7% r/r.
Sposrod najwiekszych gospodarek pozytywnie zaskoczyty Hiszpania: +19,8%
r/r, Wtochy: +17,3% i Francja: +18,7% r/r. Nieco gorzej od oczekiwan wypadty
Niemcy z tempem wzrostu PKB na poziomie 9,2%.

4. Strefa Euro - Inflacja CPI

Szacunek poziomu inflacji w lipcu w catej strefie euro wynidst 2,2% r/r i byt
o 0,2 p.p. wyzszy od oczekiwan. Na taki obraz ztozyly sie poziomy
szacunkowe inflacji w poszczegdlnych gospodarkach i dla najwazniejszych
z nich ksztattowaty sie nastepujgco: Niemcy 3,8%; Francja 1,2%; Hiszpania
2,9%. Generalnie caty czas mamy do czynienia z zaskoczeniami w goére i to
zarébwno w ujeciu miesigcznym, jak i rocznym.

5. Strefa Euro - rynek pracy i sprzedaz detaliczna.

Rynek pracy w strefie euro jest bardzo zréznicowany pod katem poziomow
bezrobocia. Dla catej strefy wyniést on w czerwcu 7,7%, co jest wartoscia
nizsza od 8,0% w maju (po rewizji w goére) i nizszg od oczekiwan. Natomiast
wysoki poziom bezrobocia nadal utrzymuje sie w Hiszpanii (15,26%;
+0,16 p.p) i Wioszech - cho¢ tutaj zaskakujaco spada - 9,7% (-0,7 p.p).
Spadajaca stopa bezrobocia sprzyja dalszemu wzrostowi sprzedazy
detalicznej, chociaz np. w przypadku Hiszpanii wida¢ juz zanikanie efektu
bazy (+1,8% w czerwcu vs 18,9% r/r w maju). Nieco wolniej zanika ten efekt
we Wioszech (7,7% vs 13,6%) i w Grecji (15,0% vs 38,9%), gdyz jest on
prawdopodobnie przesuniety ze wzgledu na ruch turystyczny. Z negatywnej
dynamiki sprzedazy wydostaty si¢ natomiast Niemcy odnotowujac wzrost
w czerwcu 0 6,2% r/r vs — 1,8% r/r miesigc wczesniej.
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Najwazniejsze informacje z minionych dwéch tygodni:

6. Strefa Euro - PPI

Zmiany cen w przemysle (PPI) w strefie euro siegnety 10,2% w ujeciu r/r i byt to
najwyzszy odczyt od 2008, kiedy to tuz przed wybuchem kryzysu osiagnety lokalny
szczyt na poziomie 8,90%. Wzrost PPl w Hiszpanii siegnat 15,4%; Wioszech
11,0%; Franciji 7,5%. W ujeciu miesiecznym PPI w strefie euro wzrosly o 1,4%.

7. Strefa Euro - PMI

Ostateczny odczyt PMI dla przemystu dla strefy euro okazat sie zaréwno
wyzszy od konsensusu. jak i od poziomu szacunkowego (62,8 vs 62,6).
Podobna sytuacja miata miejsce w Niemczech (65.9 vs 65.6) — co byto réwniez
poziomem wyzszym hiz w czerwcu. Dla Hiszpanii, Wtoch i Francji poziom
indeksu byt nizszy od konsensusu i wyniost odpowiednio: 59,0; 60,3 oraz
58,0, co nadal jest wartoscig wskazujaca na silng koniunkture, chociaz nizsza
niz miesigc wczesniej. Natomiast w sektorze ustug, w strefie euro nastroje
przedsiebiorcéw poprawiaty sie nieco wolniej, na co wskazuje wartos¢ indeksu
na poziomie 59,8 (vs 60,4 szacunkowe). Wszystkie najwigksze gospodarki
odnotowaty wzrosty wartos$ci indeksu w stosunku do maja.

8. USA - PKB

Tempo wzrostu gospodarczego w kwartale (zannualizowane) na poziomie
6,5% w USA okazato sie znaczaco gorsze od oczekiwan (8,4%) i niewiele
lepsze od obnizonej wartosci za pierwszy kwartat (6,3%).

9. USA - ISM Manufacturing

ISM  Manufacturing dla przemystu odnotowat dalszy spadek wartosci
z 60,6 w czerwcu do 59,5. Poziom indeksu nadal wskazuje na wysoka
koniunkture, jednak spadajace z miesigca na miesiac wartosci wskazuja, ze
prawdopodobnie cykliczny szczyt koniunktury w przemysle z marca mamy juz
za soba. Obrazowana indeksem ISM Services PMI sytuacja w sektorze ustug
zdaje sie lepsza, bowiem po gorszym odczycie z czerwca, indeks osiagnat
historyczny szczyt.

10. USA - FED

Spore napiecie wigzato sie z posiedzeniem FOMC. To, ze stopy procentowe
pozostang niezmienione w widetkach 0-0,25%, byto praktycznie pewne.
Gféwnym tematem niepokoju byto ewentualne zasygnalizowanie lub
ogtoszenie rozpoczecia ograniczania programu skupu aktywow, ze wzgledu
na wysokie poziomy réznych wskaznikdw zmian cen oraz sytuacje na rynku
Reverse Repo. Samego ogtoszenia zmian nie byto, jednak subtelne sygnaty
wskazuja, ze wrzesniowe posiedzenie moze by¢ tym, na ktorym zmiany
zostana ogtoszone. Bardziej doktadny obraz sytuacji rynek pozna 18 sierpnia,
czyli w dniu opublikowania tzw. minutek.

@ W nadchodzacym tygodniu:

(D Polska: finalne odczyty inflacji CPI za lipiec,
PKB za 2 kwartal (wstepne), handel zagraniczny

(D strefa euro: finalne odczyty inflacji CPI
za lipiec, ZEW

(D usA: inflacja CPI, PPI

Wielka Brytania: PKB, produkcja przemystowa, bilans
handlowy

(D chiny: inflacja CPI i PPI
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4 Wykres tygodnia

Rynek samochoddéw w USA
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— Sprzedaz samochodéw w USA (w min sztuk) —— Zapasy samochodéw w stosunku do sprzedazy w USA (prawa 0$)
Komentarz:
H

W USA bardzo ciezko z zakupem nowego samochodu. Chociaz sprzedaz samochoddéw po wzroscie od pandemicznego dotka zaczeta spadag, to nie
wynika to z braku popytu, ale z braku samochodoéw, ktérych wyprodukowano sporo, jednak czekaja one na zamontowanie mikrochipéw, ktérych obecnie
brakuje na rynku. Najnizszy w historii poziom zapaséw samochodéw w stosunku do sprzedazy jeszcze bardziej ten problem uwypukla.
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