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O ile wzrosng stopy NBP?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Zamoéwienia w przemysle Niemiec

Poniedziatkowy optymizm inwestoréw, zwigzany ze znoszeniem
pandemicznych restrykcji w Chinach, nie trwat dtugo. Europejskie indeksy
Swiecity wczoraj na czerwono, nieco lepsze nastroje panowaty w USA.
Rentownosci obligacji 10-letnich na rynkach bazowych spadaty, dolar
poczqtkowo sie umacniat, ale ostatecznie kurs EURUSD zakonczyt dzien tylko
minimalnie ponizej poziomu z poniedziatku. Mimo wzrostu awersji do ryzyka
na $wiecie krajowe aktywa zachowywaty sie stosunkowo dobrze - ztoty lekko
sie umochnit, rentownosci obligacji 10-letnich nieznacznie spadty.

Dzi§ poznamy decyzje RPP. Zaktadamy, Zze Rada podwyiszy stopy
procentowe o 75pb, w tym stope referencyjng do 6,00% - takiego ruchu
oczekuje takze rynkowy konsensus. Kontynuacja podwyzek stop wydaje sie
jeszcze potrzebna, aby zakotwicza¢ oczekiwania inflacyjne, ale pojawiajqce sie
oznaki pogorszenia koniunktury (m.in. staba struktura wzrostu PKB w 1q22
oraz PMI za maj) i prognozy spadku inflacji w $rednim terminie powinny
naszym zdaniem byc¢ dla RPP znakiem, ze wskazana jest ostrozno$¢. Jak
zwykle istotna bedzie nie tylko decyzja RPP, ale réwniez komunikat po
posiedzeniu oraz konferencja Prezesa NBP (czwartek, godz. 15.00).

Wsrod publikowanych dzis danych uwage inwestorow w naszym regionie
przyciqggnq zapewne dane inflacyjne z Wegier za maj (konsensus spodziewa
sie dalszego wzrostu inflacji, do poziomu lekko powyzej 10% r/r). Bedzie to
istotne w kontek$cie ostatnich wypowiedzi przedstawicieli MNB, ktore
sugerowaty, ze wegierski cykl podwyzek moze sie zbliza¢ do konca.
Kombinacja tagodniejszej postawy MNB i kontynuujgcego zacieSnianie
polityki pienieznej NBP mogtaby by¢ korzystna z punktu widzenia
relatywnej atrakcyjnosci krajowych aktywoéw na tle innych krajow regionu.

W kalendarzu zaplanowano ponadto publikacje wynikéw niemieckiego
przemystu za kwiecien oraz kolejny szacunek wzrostu PKB w 1922 w strefie
euro.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2022-06-07 A1D

Waluty:

EURPLN 45783 -0,2
USDPLN 42766 -0,1
CHFPLN 43977 -0,7
GBPPLN 5,3833 0,2
EURUSD 1,0706 -0,1
Obligacje:

PL2Y 6,86 2

PL5Y 7,05 3

PL10Y 6,60 -2

DE10Y 1,29 -4

us10y 297 -7

Indeksy akcyjne:

WIG 57 098,8 -0,8
DAX 14 556,6 -0,7
S&P500 4160,7 1,0
Nikkei** 28 190,2 0,9
g';fn“g[:g' 32277 04
Surowce:

Ztoto 1851,45 0,4
Ropa Brent 119,95 0,3

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamknigcie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezgcego.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: P.Muller poinformowat, ze rzqd proponuje dwie podwyzki ptacy
minimalnej w 2023: do 3.383 zt brutto od 1 stycznia oraz do 3.450 zt brutto
od 1 lipca. Wedtug szacunkow rzqdu requlacje obejmq 2,74 mln 0s6b. W takim
scenariuszu dynamika ptacy minimalnej w 2h23 wyniesie 14,6% r/r, a jej
poziom w relacji do przecietnego wynagrodzenia siegnie ok. 52%. (por.
wuykres).

GER: Zaméwienia w przemysle Niemiec spadty w kwietniu 0 6,2% r/r (wobec
spadku 0 2,9% r/r w marcu, por. wykres). W strukturze zamowien najgtebszq
korekte odnotowano w przypadku zamoéwien na dobra inwestycyjne, co
odzwierciedla rosngcy wptyw niepewnosci zwigzanej z sytuacjq polityczng na
decyzje inwestycyjne firm. W strukturze geograficznej zaméwien najgtebsze
spadki odnotowano dla zamoéwien spoza strefy euro, co moze mie¢ zwigzek
z lockdownem w Chinach. Jezeli spadki zaméwien przestang sie pogtebiac
w kolejnych miesigcach, to bytby to dobry prognostyk dla wzrostu
gospodarczego Niemiec. Na razie wyraznych oznak odwrdécenia tego trendu
jednak nie wida¢.

EUR: Indeks Sentix w czerwcu wzrost do -15,8 pkt. (z -22,6 w maju). Cho¢
wzrost indeksu na pierwszy rzut oka brzmi optymistycznie, to szczegoty
ankiety potwierdzajq, ze nie jest to jeszcze punkt zwrotny cyklu. Na razie firmy
widzqc zakupy konsumentéw wywotane strachem przed jeszcze wyiszq
inflacjq przerzucajq rosnqgce koszty na ceny dobr finalnych. To oznacza, ze
przy rosnqcej inflacji sita nabywcza konsumentéw w koncu sie wyczerpie jesli
rownolegle nie pojawiq sie impulsy dochodowe.

USA: ).Yellen w wystgpieniu przed komisjg senackq powiedziata, ze
gospodarka USA stoi w obliczu nieakceptowalnego poziomu inflacji,
dlatego konieczna jest odpowiednia polityka fiskalna, ktéra pomoze
obnizyc presje inflacyjng bez nadmiernego ostabienia gospodarki. Sekretarz
skarbu odrzucita oskarzenia, ze wysoka inflacja jest skutkiem nadmiernie
ekspansywnej polityki fiskalnej J.Bidena. Powiedziata, ze obnizenie inflacji jest
priorytetem dla obecnej administracji, a proponowane przez nig rozwigzania
z zakresu ochrony klimatu i wsparcia socjalnego pomogq obnizy¢ koszty zycia
dla amerykanskich gospodarstw domowych.

EU: Miedzynarodowa Agencja Energetyczna ostrzegta, ze Europie zimg
moze grozi¢ konieczno$¢ racjonowania dostaw energii, zwtaszcza, gdyby
przez dtuzszy czas utrzymywaty sie niskie temperatury, a dodatkowo
towarzyszyto im wyrazne wzmocnienie popytu z Chin. Najwieksze ryzyko
ograniczenia dostaw dotyczy przemystowych odbiorcow gazu. Wedtug
agencji rzqdy powinny podjq¢ dziatania, ktére umozliwiq obnizenie popytu na
nosniki energii, a drogq ku temu jest poprawa efektywnosci energetyczne;.

USA: Bilans handlowy w kwietniu poprawit sie, a deficyt zmniejszyt do
poziomu 87,1 mld USD (z 107,7 mld USD w marcu). Za poprawq deficytu stoi
wyraznie nizszy import z Chin - to efekt zamkniecia portow i lockdownu
w zwiqzku z politykq zero-covid stosowang w Panstwie Srodka. Z drugiej
strony najwieksi detalisci w USA probujq zredukowa¢ nagromadzone stany
magazynowe ze wzgledu na przesuniecie popytu konsumentéw z towaréw na
ustugi. To powinno ogranicza¢ import i deficyt handlowy USA w najblizszym
czasie.

POL: Wiceminister finanséw S.Skuza poinformowat, ze stopien sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa po maju
wynosi ok .76% (wg aktualnej ustawy budzetowe;j).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 czerwca

GER: Eksport (kwi) 8:00 % m/m -3,3 1,4 - 4.4
GER: Import (kwi) 8:00 % m/m 34 13 -- 31
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 57,7 56,3 - 56,1
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi) 11:00 % r/r 1,6 51 -- 39
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 428 350 -- 350
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 3,6 3,5 - 3,5
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 55 52 -- 52

Wtorek, 7 czerwca

GER: Zamowienia fabryczne (kwi) 8:00 % m/m -4,2 -0,7 -- -2.7
GER: Zamoéwienia w przemysle (kwi) 8:00 % r/r -29 -4,7 - -6,2
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 pkt. -22,6 21,3 - -15.8
USA: Bilans handlowy (kwi) 14:30 mld USD -109,8 -90,3 -- -87,1

Sroda, 8 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % m/m -39 1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % r/r -3,5 -3,4 - -
HUN: Inflacja CPI (maj) 9:00 % r/r 9,5 10,2 -- --
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 2,6 - - -
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 51 51 = =
POL: Stopa referencyjna NBP = % 5,25 6,00 = =

Czwartek, 9 czerwca

EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 13:45 % -0,50 -0,50 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 = == = = =

Pigtek, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r 8,0 6,5 = =
CHN: Inflacja CPI (mayj) 3:30 % r/r 21 2,3 -- --
RON: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r/r 13,8 11,2 == ==
CZE: Inflacja CPI (maj) 9:00 % r/r 14,2 15,5 == ==
RUS: Stopa referencyjna 12:30 % 14,0 10,0 - -
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 % r/r 8,3 8,2 -- --
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 % r/r 6,2 59 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, wst.) 16:00 pkt. 58,4 58,9 == ==

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-06-07 ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,5783 -0,2 -0,1 -2,1 2,4 7,5
USOPLN 42766 -0,1 0,0 -3,6 16,6 13,8

CHFPLN 4,3977 -0,7 -1,4 -1,5 1,7 15,5

GBPPLN 5,3833 0,2 0,0 -1,8 3,6 12,5

EURUSD 1,0706 -0,1 -0,1 1,5 -12,2 -5,6

EURCHF 1,0411 0,5 14 -0,6 -49 -7,0

GBPUSD 1,2582 0,2 -0,2 2,2 -11,2 -1,4

UsSDJpPY 132,48 0,9 3,0 1,7 21,2 22,6

EURCZK 24,75 0,1 0,1 -1,1 -2,7 -3,3

EURHUF 388,17 0,1 -2,2 2,1 12,1 21,3

Obligacje PL2Y 6,86 2 15 8 643 521
PL5Y 7,05 3 9 =27 574 509

PL1OY 6,60 -2 -3 -37 473 412

DE2Y 0,65 -3 15 49 131 131

DE5Y 1,02 -3 18 34 160 163

DET10Y 1,29 -4 16 28 148 154

us2y 2,74 0 20 i 258 89

ussy 2,98 -5 17 6 219 113

us1oy 297 -7 13 -2 140 89

Akcje WIG 57 098,8 -0,8 -0,6 58 -14,5 -3,0
WIG20 1828,6 -1,1 -0,8 6,4 -18,6 -19,8

S&P500 4160,7 1,0 0,7 4,0 -1,6 448

NASDAQ100 12 711,7 0,9 0,6 3,0 -7,9 71,4

Shanghai Composite** 32291 -0,4 1,3 6,4 -10,3 14,2

Nikkei** 28 190,9 0,9 33 7,7 -29 35,0

DAX 14 556,6 -0,7 1,2 7,6 -7,1 20,8

VIX 24,02 -4,2 -8,3 -27,2 46,3 47,4

Surowce Ropa Brent 120,0 0,3 -2,5 17,0 67,4 90,7
Ropa WTI 119,4 0,8 41 19,7 72,5 121,2

Ztoto 1851,5 0,4 0,3 0,3 -2,2 37,6

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

8,00 -
7,50 A
7,00
6,50 -
6,00 -
5,50 -
5,00 -
4,50 -
4,00 -
3,50 -
3,00 -
2,50 A
2,00 -
1,50 A
1,00
0,50 -

% obecni

oczekiwania rynkowe (FRA)
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
cze 21 wrz21 gru21 mar 22 cze22 wrz22 gru22 mar 23

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

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

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc 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 Oszczednosci 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.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

