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Cykl trwa dopdki inflacja ros$nie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Awersja do ryzyka powrécita na Swiatowe rynki po tym, jak EBC
zapowiedziat, ze era ultra-niskich stép procentowych dobiegta konca.
Inwestorzy w coraz wiekszym stopniu zaczynajg obawia¢ sie o wzrost
gospodarczy. Jastrzebi przekaz EBC nie sprzyjat obligacjom w Europie -
rentownos$ci niemieckich obligacji 10-letnich wzrosty, mocno zwyzkowaty
takze rentownosci krajow peryferyjnych. Rentownos$ci 10-letnich obligaciji
amerykanskich utrzymaty sie powyzej poziomu 3%. Za barytke ropy nadal
trzeba ptaci¢ powyzej 120USD - jej ceny okazaty sie niewrazliwe na
doniesienia, ze wtadze Szanghaju ogtosity ponowny lockdown w niektorych
czesSciach regionu. Jastrzebi komunikat towarzyszqcy decyzji EBC poczgtkowo
umochnit euro, kurs EURUSD przebit nawet poziom 1,0750. Ten efekt nie trwat
jednak dtugo i po zakonczeniu konferencji prasowej Ch.Lagarde EURUSD byt
juz ponownie o figure nizej. Ztoty ostabit sie - kurs EURPLN powr6cit do
poziomu 4,60. Mocny ruch rentownos$ci na Bundach nie sprzyjat wycenom
krajowych papieréw. Rentownosci obligacji 10-letnich zblizyty sie do 7,00%.

Dzi§ mamy inflacyjny pigtek. Wuydarzeniem dnia dla rynkéw bedzie
publikacja majowej inflacji CPl z USA, ktéra moze pokazaé¢ kontynuacje
bardzo powolnego schodzenia z inflacyjnego szczytu. Wskaznik CPI wg
konsensusu moze spas¢ do 8,2% r/r z 8,3% r/r w kwietniu, a inflacja bazowa
do 59% r/r z 6,2% r/r. W naszym regionie poznamy majowe odczyty
inflacyjne z Czech i Rumunii. Wedtug konsensusu w obu przypadkach inflacja
CPI utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie (odpowiednio: 15,5% r/r oraz
11,2% r/r).

Wstepny szacunek czerwcowych nastrojow konsumentow w USA (wg
Uniwersytetu Michigan) potwierdzi, ze prawdopodobnie utrzymaty sie one na
poziomie zblizonym do majowego odczytu, czyli bardzo nisko.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Projekcja inflacji EBC

EUR: Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat stopy procentowe bez
zmian, zapowiadajgc jednocze$nie, Zze rozpocznie normalizacje poziomu
stop procentowych w lipcu, podnoszgc je o 25 pb. Program luzowania
iloSciowego ma sie zakonczyc¢ 1 lipca. W perspektywie ,po wrzesniu” EBC
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2022-06-09 A1D
Waluty:
EURPLN 4,6020 0,3
USDPLN 4,3210 1,1
CHFPLN 4,4125 0,5
GBPPLN 54214 1,0
EURUSD 1,0651 -0,8
Obligacje:
PL2Y 6,99 7
PLSY 7,23 0
PL1OY 6,95 19
DE10Y 1,44 9
uUS10Y 3,04 1
Indeksy akcyjne:
WIG 55 440,3 -1,1
DAX 14 198,8 -1,7
S&P500 4017,8 -24
Nikkei** 27 842,6 -1,4
g';fn“g[:g' 3260,6 07
Surowce:
Ztoto 1843,42 -0,8
Ropa Brent 123,11 -0,4

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamknigcie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcéw i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezgcego.

Whioski zasitek dla bezrobotnych w USA
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uwaza za wrasciwe ,stopniowe, ale konsekwentne” podwyzki stop. Skala tych
podwyzek bedzie zalezata od naptywajgcych danych i ich wptywu na procesy
inflacyjne. Wiecej w Makro Flashu: ,EBC zapowiada zdecydowane podwyzki

POL: Prezes NBP A.Glapinski powiedziat na comiesiecznej konferencji
poswieconej biezqcej sytuacji ekonomicznej w Polsce, ze trwajgcy cykl
podwyzek stop procentowych ,jest blizej konca niz poczgtku”. Jego zdaniem,
z zastrzezeniem, ze nie nastqpiq nieprzewidywalne wydarzenia, pod koniec
przysztego roku pojawi sie mozliwo$¢ obnizania stép procentowych. Opinia
Prezesa NBP jest zbiezna z naszym scenariuszem bazowym - zaktadamy, ze
stopy procentowe bedq podniesione jeszcze raz, w lipcu (o 50pb), do poziomu
6,50%, a nastepnie nastgpi okres ich stabilizacji, po ktérym w 2023 rozpoczng
sie obnizki stop. W ocenie A.Glapinskiego latem inflacja ustabilizuje sie, potem
bedzie powoli spadaé. Jego zdaniem koniunktura gospodarcza jest bardzo
dobra, ale oczywiscie bedzie sie ostabia¢ na skutek m.in. wysokich cen
surowcow. Wedtug wstepnej oceny Prezesa NBP, wzrost PKB w 2023 na
poziomie 3% nie bytby zaskoczeniem, a inflacja po nowym roku moze znalez¢
sie na poziomie 6%. Prezes NBP dodat, ze przy zatozeniu utrzymania
rzqdowych tarcz antyinflacyjnych, inflacja w 4q23 bedzie "pod kontrolg", cho¢
nie bedzie jeszcze w granicach celu NBP. Prezes NBP dodat takze, ze jezeli
szczyt inflacyjny sie opdzni i nie nastgpi latem, to cykl podwyzek stép
procentowych zostanie wydtuzony.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
zakonczonym 30 maja wzrosta do 229 tys. (z 202 tys. w poprzednim
tygodniu). Dane potwierdzajq, ze na amerykanskim rynku pracy pojawiajq sie
rysy, ale do wyraznego spowolnienia na rynku pracy jest jeszcze daleko.

CHN: Inflacja CPI w Chinach utrzymata sie¢ w maju na poziomie 2,1% r/r,
a inflacja PPI spadta do 6,4% r/r z 8,0% r/r w kwietniu. W obu przypadkach
byt to wynik nizszy od oczekiwan. Chiny sq obok Japonii jedyng duiq
gospodarkgq, ktéra nie ma problemu z nadmiernq inflacjg konsumenckq, gdyz
popyt konsumpcyjny pozostaje staby, na co wptywajq m.in. ograniczenia
pandemiczne. Majowy spadek inflacji PPl odzwierciedla spadek cen
surowcow przemystowych i moze byc¢ zapowiedziq ztagodzenia presji
kosztowej w gospodarkach, ktére znajdujq sie wyzej w globalnych tancuchach
dostaw. Niska presja inflacyjna pozostawia miejsce na zwiekszenie wsparcia
monetarnego dla spowalniajqcej gospodarki.

HUN: Narodowy Bank Wegier, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat
tygodniowq depozytowq stope procentowq na dotychczasowym poziomie
6,75% po tym, jak podnidst jg w ubiegtym tygodniu o 20pb. Bazowa stopa
banku centralnego wynosi obecnie 5,90%.

POL: Sekretarz generalny PiS K.Sobolewski  poinformowat, ze
przygotowywany jest projekt ustawy o przesunieciu wyboréw
samorzqgdowych - prawdopodobnie odbedq sie one wiosng 2024 zamiast
jesieniq 2023.

UE: Komisja Europejska zaakceptowata plan Hiszpanii i Portugalii w sprawie
dotowania produkcji energii elektrycznej, zeby obnizy¢ rachunki dla
odbiorcow - dotacje majq wynies¢ 8,4 mld EUR.

POL: Sejm przyjgt ustawe zawierajgcq przepisy dotyczqgce wakacji
kredytowych oraz przedtuzajgce funkcjonowanie tarczy antyinflacyjnej do
konca pazdziernika. Nasz scenariusz bazowy zaktada, Ze tarcze antyinflacyjne
bedq obowigzywac przynajmniej od konca 2022.
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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 -2,9 -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 -3,7 1,0 -- 0,7
GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % r/r -31 -3.4 - 222
HUN: Inflacja CPI (maj) 9:00 % r/r 95 10,2 - 10,7
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 2,1 -- -- 29
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 47 5,1 -- 54
POL: Stopa referencyjna NBP - % 5,25 6,00 6,00 6,00

Czwartek, 9 czerwca

EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR: Stopa depozytowa EBC 13:45 % -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 202 210 -- 229

Pigtek, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r 8,0 6,5 -- 6,4
CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 % r/r 21 2,3 -- 21
ROM: 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 - -
POL: Minutes z posiedzenia RPP 14:00 - - - - -
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 -- --

Zrodto: 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)*
2022-06-09 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,6020 03 05 13 3,1 79
USDPLN 4,3210 11 1,1 -3,5 17,9 14,6

CHFPLN 4,4125 0,5 -0,8 -1,6 7,9 16,2

GBPPLN 5,4214 1,0 1,2 -1,2 4,5 13,2

EURUSD 1,0651 -0,8 -0,6 2,3 -12,6 -5,9

EURCHF 1,0430 02 14 03 45 71

GBPUSD 1,2541 -0,1 0,0 2,6 -11,2 -1,4

UsSDJpPY 134,29 0,3 3,4 48 22,5 23,7

EURCZK 24,69 0,2 0,1 -1,1 -2,9 -3,6

EURHUF 395,45 0,2 0,3 3,3 14,1 232

Obligacje PL2Y 6,99 7 23 48 655 534
PL5Y 7,23 10 26 15 593 519

PLTOY 6,95 19 34 23 511 440

DE2Y 0,83 13 21 7 151 149

DE5Y 1,21 13 24 66 182 180

DE10Y 1,44 9 21 56 168 167

us2y 2,82 4 18 30 266 90

ussy 3,07 3 16 28 232 116

usi1oy 3,04 1 13 23 155 90

Akcje WIG 55 440,3 -1,1 -3,1 45 -16,1 -6,4
WIG20 17675 -1,4 -3,6 45 -20,3 -23,0

S&P500 4017,8 -2,4 -3,8 2,2 -4,8 39,2

NASDAQ100 12 269,8 -2,7 -4.8 2,7 -11,2 63,3

Shanghai Composite** 32606 0,7 2,0 6,7 -9,2 11,4

Nikkei** 27 842,6 -1,4 1,6 8,1 -3,5 31,3

DAX 14 198,8 -1,7 -2,0 3,3 -8,9 16,8

VIX 26,09 8,9 55 -17,9 45,8 63,2

Surowce Ropa Brent 1231 -0,4 57 14,3 70,3 96,3
Ropa WTI 121,5 -0,5 4,0 14,5 73,7 1281

Ztoto 18434 -0,8 -1,3 0,1 -2,5 39,0

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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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): Marta Petka-Zagajewska
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 ktéregokolwiek 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq 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 siedzibqg 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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