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Obecny cykl podwyzek stop na tle poprzednich (przerywana

Wczoraj w USA ceny akcji spadaty, a rentownosci obligacji rosty wobec
utrzymujgcych sie obaw o inflacje i o dziatania bankéw centralnych majqce
na celu jej powstrzymanie. Rentownos$ci niemieckich obligacji rosty
w oczekiwaniu na dzisiejsze posiedzenie EBC, ktére najpewniej przyniesie
zakonczenie programu skupu aktywow. Ceny ropy nadal rosty, czemu
sprzyjaty nadchodzqcy sezonowy wzrost zuzycia paliw w USA oraz
ztagodzenie restrykcji pandemicznych w Chinach. W trakcie wczorajszej ses;ji
kurs EURUSD wzrost powyzej 1,07. Japonski jen jest najstabszy wobec dolara
od 20 lat, na co wptywa zdecydowanie gotebia polityka BoJ. Kurs EURPLN
zakonczyt dzien nieco powyzej otwarcia, w okolicy 4,585, notowania nie
zareagowaty istotnie na zgodnq z oczekiwaniami decyzje RPP. Wiecej dziato
sie na parze EURCZK, gdzie ogtoszenie nazwisk trojki nowych cztonkéw
Zarzqdu CNB spowodowato chwilowe umocnienie korony. Rentownosci
krajowych obligacji rosty, najsilniej na dtugim koncu krzywej.

W kraju kluczowym wydarzeniem bedzie konferencja prasowa Prezesa NBP
A.Glapinskiego, ktora jest zaplanowana na 15.00. Warto podkresli¢, ze bedzie
to pierwsza konferencja Prezesa po jego wyborze na drugq kadencje.
Szczeg6lnie interesujgca bedzie naszym zdaniem ocena perspektyw dla
wzrostu gospodarczego wobec coraz silniejszych sygnatow nadchodzqcego
spowolnienia.

Dzi$ odbedzie sie wyczekiwane decyzyjne posiedzenie Rady Prezeséw EBC,
na ktérym spodziewamy sie zakonczenia programu QE oraz potwierdzenia
wczesniejszych wypowiedzi bankierow centralnych, zapowiadajgcych rychte
podwyzki stop procentowych (podwyzka stopy depozytowej o 25pb w lipcu
i wrzesniu i stopy refinansowej o 15pb we wrze$niu). Wraz z decyzjq
0 wysokosci stop poznamy zaktualizowane prognozy makroekonomiczne
EBC. Spodziewamy sie rewizji w gore prognoz inflacji oraz w dét prognoz PKB
- analogiczny ruch w odniesieniu do prognoz dla strefy euro wykonata
wczoraj OECD, ktorej scenariusz makro jest gorszy niz pesymistyczny wariant
poprzedniej projekcji EBC.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2022-06-08 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5880 0,2
USDPLN 4,2753 0,0
CHFPLN 4,3888 -0,2
GBPPLN 53677 -0,3
EURUSD 1,0732 0,2
Obligacje:
PL2Y 6,92 6
PLSY 713 8
PL10Y 6,76 17
DE10Y 1,35 6
us10y 3,03 6
Indeksy akcyjne:
WIG 56 070,3 -1,8
DAX 14 446,0 -0,8
S&P500 41158 -1,
Nikkei** 28 3791 0,5
g';fn“g[:g' 32405 0,7
Surowce:
Ztoto 1858,08 0,4
Ropa Brent 123,65 2,3

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 biezaceao.

Rewizja prognoz inflacji w 2022 wg OECD
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Zrédto: NBP, OECD, PKO Bank Polski.
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Jutro nad ranem opublikowany zostanie raport inflacyjny w Chinach. Chiny
sq obok Japonii jedyng duzg gospodarkg, ktoéra nie ma problemu
znadmiernym wzrostem cen konsumpcyjnych. W danych za maqj
spodziewany jest spadek inflacji PPI, na fali ostatniej korekty cen surowcow
przemystowych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Rada Polityki Pienieznej po raz pierwszy od lutego podjeta decyzje
zgodng z oczekiwaniami i podniosta stopy procentowe o 75pb. Stopa
referencyjna wynosi po podwyzce 6,00% i jest najwyzsza od pazdziernika
2008. Najpewniej to jeszcze nie koniec cyklu podwyzek. Wiecej na temat
decyzji RPP w Makro Flash: RPP na finiszu?

OECD: OECD w swoim najnowszym raporcie na temat perspektyw
Swiatowej gospodarki ocenita, ze gospodarcza cena rosyjskiej inwazji na
Ukraine bedzie wysoka, a jej najwyzisze koszty zaptacq najbiedniejsi.
Organizacja w wyniku wojny znaczqco zrewidowata swoje prognozy
gospodarcze - wzrost PKB bedzie wyraznie nizszy, a inflacja wyzsza. Prognoza
globalnego wzrostu gospodarczego na 2022 zostata obnizona do 3,0% z 4,5%
oczekiwanych w grudniu, natomiast oczekiwana przecietna inflacja dla
panstw OECD wyniesie prawie 9% i bedzie dwukrotnie wyzsza niz oczekiwano
w grudniu. Rewizja prognoz inflacji dotyczyta niemal kazdej gospodarki (por.
wykres na pierwszej stronie), wyjqtkiem jest tylko eksportujgca rope Arabia
Saudyjska. Podwyzszona inflacja na catym $wiecie obniza realny dochéd
rozporzqdzalny i standard zycia gospodarstw domowych, pogarszajgc
fundamenty konsumpcji. Niepewno$¢ ogranicza inwestycje przedsiebiorstw
i grozi ograniczeniem podazy w nadchodzqcych latach. Jednoczesnie chinska
polityka ,zero Covid” nadal negatywnie wptywa na perspektywy globalnej
gospodarki, obnizajqc krajowy wzrost i zaktdcajgc globalne tancuchy dostaw.
Poprawne dziatanie tancuchéw dostaw jest szczegolnie istotne w obliczu
trwajqgcej transformacji energetycznej. OECD zauwaza, ze niskoemisyjna
energetyka jest uzalezniona od mineratéw, ktére mozna pozyskaé tylko
poprzez wymiane miedzynarodowq. Dla Polski OECD prognozuje w 2022
wzrost PKB o 4,4% oraz $redniorocznq inflacje rowng 11,1%. W 2023 wzrost
PKB ma dalej hamowa¢, do 1,8%, a inflacja spowolni¢ do 6,5%. Perspektywy
sq jednak bardzo niepewne i bilans ryzyka dla prognoz jest po stronie nizszego
wzrostu i wyzszej inflacji.

GER: Produkcja przemystowa w Niemczech w kwietniu nieznacznie wzrosta,
0 0,7% m/m po spadku o 3,7% r/r w marcu. W ujeciu r/r produkcja wciqz jest
na minusie (-2,2%), jednak spadek jest nieco mniejszy niz przed miesigcem
(-3,1% r/r). W poréwnaniu z marcem nieznacznie odbita produkcja dobr
inwestycyjnych, przy spadku produkcji débr konsumpcyjnych. Produkcja dobr
inwestycyjnych znajduje sie w $rednioterminowym trendzie spadkowym, co
mozna wiqza¢ z uzaleznieniem od chinskiego rynku zbytu.

HUN: Inflacja CPI na Wegrzech w maju wzrosta do 10,7% r/r z 9,5% r/r
w kwietniu i byta o 0,5pp wyzsza od oczekiwan. Najsilniej w ujeciu r/r rosty
ceny zywnosci (+18,6%) oraz trwatych dobr konsumpcyjnych (+11,4%).
W ciggu miesigca zywno$¢ na Wegrzech podrozata o 3,5%. Warto przy tym
zauwazyc, ze tempo wzrostu cen zywnos$ci na Wegrzech od poczgtku roku jest
sporo szybsze niz w Polsce i w Czechach i to pomimo wprowadzonego przez
tamtejsze  wtadze zamrozenia cen 6 podstawowych  produktow
zywnosciowych (jak na razie zamrozone ceny majq obowigzywaé do konca
czerwca). Ceny energii w maju wzrosty tylko o 1,6% r/r (ceny elektrycznosci,
gazu i ciepta nie zmieniajq sie na Wegrzech od lat). Inflacja bazowa wzrosta
do 12,2% r/r 2 10,3% r/r przed miesigcem, potwierdzajqc, ze szok kosztowy
w gospodarce rozlewa sie na inne kategorie koszyka inflacyjnego
i uzasadniajgc kontynuacje cyklu podwyzek stop procentowych.

Produkcja przemystowa w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Ceny zywnosci w CEE na tle wzorca
sezonowego
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EUR: Produkt Krajowy Brutto strefy euro wzrost w 1922 o 0,6% k/k po
wzroscie o 0,2% k/k w 4q21, a ostateczne dane byty lepsze niz wstepny
szacunek na poziomie 0,3% k/k. W ujeciu k/k gltownym motorem wzrostu
byty zapasy i eksport netto, a konsumpcja i inwestycje miaty ujemny wktad
do wzrostu PKB. Dlatego, pomimo znacznie lepszego wyniku headline,
wymowa danych jest bardziej negatywna niz w USA, gdzie odnotowano
spadek PKB o 0,4% k/k. Polska, z kwartalng dynamikg PKB na poziomie 2,5%,
zajmuje szostq pozycje w UE. W ujeciu r/r PKB strefy euro zwiekszyt sie 0 5,4%
wobec 4,7% w 4921 oraz wstepnego szacunku na poziomie 5,1%.
Jednocze$nie z danymi o PKB Eurostat opublikowat szacunki zatrudnienia,
ktore w strefie euro wzrosto 0 0,6% k/k oraz o 2,9% r/r. W danych
o zatrudnieniu zaskakuje wynik Polski, gdzie odnotowano kwartalny spadek
0 0,6%, najgtebszy w catej Wspolnocie. W naszej ocenie moze to wynikac
z niedoskonato$ci mechanizmu odsezonowania - tak staby wynik nie ma
poparcia w innych danych z gospodarki, a dane surowe wskazujg na
przyspieszenie tempa wzrostu zatrudnienia do 2,1% r/r z 1,6% r/r w 4q21.

SWIAT: W raporcie na temat globalnych cen IHS Markit zauwaza, ze
w ostatnim czasie zaburzenia w tancuchach dostaw miaty mniejszy
negatywny wptyw na koszty produkcji, jednak wzrosta presja ze strony cen
energii, zwtaszcza w Europie i USA. Ceny energii oddziatujq tez silnie na koszty
w sektorze ustugowym, podbijajgc komponent cenowy PMI do pozioméw nie
notowanych w historii badania (od 2005). W maju, po raz pierwszy od dwaéch
lat, ceny w globalnym sektorze ustugowym rosty szybciej niz
w przetworstwie. W ujeciu sektorowym najwyzszq presje kosztowq
odczuwajq producenci zywnosci oraz firmy turystyczne. W maju
obserwowano wyrazne ztagodzenie presji kosztowej w sektorze gérniczym
i metalurgicznym oraz mineralnym, co moze oznacza¢ rychte ztagodzenie
presji kosztowej w przetworstwie.

POL: Do projektu ustawy o wsparciu kredytobiorcow wprowadzono
poprawke przediuzajgcq tarcze antyinflacyjng do 31 pazdziernika.
Wiceminister P.Patkowski poinformowat, ze jest to czysto mechaniczne
przedtuzenie obnizki akcyzy, VAT, podatku od sprzedazy detalicznej, ktore
realizuje wczes$niejsze zapowiedzi premiera M.Morawieckiego i prezesa
J.Kaczynskiego.

POL: Od 15 marca 2022 pracodawcy poinformowali MRiPS o zatrudnieniu
209 tys. obywateli Ukrainy na podstawie uproszonych procedur. Najwiecej
osob rozpoczeto prace w wojewodztwach mazowieckim (46,9 tys.),
wielkopolskim (20,4 tys.) i dolnoslgskim (22,2 tys.).

POL: Wiceminister Rodziny i Polityki Spotecznej S.Szwed poinformowat, ze
rzqgdowa propozycja skali waloryzacji rent i emerytur w przysztym roku to
9,7%. W 2022 emerytury i renty zwaloryzowano o 7%. Wedtug Ministra koszt
zaproponowanej waloryzacji wyniostby 28 mid PLN.

EU: Parlament Europejski przyjat stanowisko w sprawie rewizji na bardziej
ambitne norm emisji CO2 i wprowadzenia zerowej emisji dla samochodéw
osobowych i lekkich pojazdéw dostawczych w 2035. Jako posredni cel do
roku 2030 przyjeto obnizenie emisji 0 55% dla samochoddw osobowych i 50%
dla samochodow dostawczych. Przyjete przez europostow stanowisko jest
zgodne z propozycjq KE i bedzie teraz punktem wuyjscia do negocjacji
z panstwami cztonkowskimi. Jego przyjecie oznaczatoby, ze od 2035 nie bedzie
mozliwe sprzedawanie samochodéw spalinowych i hybrydowych, natomiast
zarejestrowane wczesniej takie auta mogtyby by¢ nadal uzytkowane.

Poziom PKB wzgledem stanu sprzed
epidemii
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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 -
EUR: Stopa depozytowa EBC 13:45 % -0,50 -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)*
2022-06-08 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,5880 0,2 -0,1 -1,7 2,8 7
USDPLN 42753 0,0 -0,7 -34 16,7 13,5

CHFPLN 4,3888 -0,2 -1,8 -1,7 73 15,4

GBPPLN 53677 -0,3 -0,3 -15 34 123

EURUSD 1,0732 0,2 0,6 1.8 -11,9 -5,2

EURCHF 1,0454 0,4 1,7 0,0 -4,3 -6,7

GBPUSD 1,2552 -02 04 1,7 11,3 -1

USDJPY 133,84 10 30 2,7 22,3 233

EURCZK 24,65 -0,4 -0,4 -2,6 -31 -3,8

EURHUF 394,61 1,7 -0,4 4,0 13,1 23,3

Obligacje pPL2Y 692 6 24 13 650 526
PL5Y 7,13 8 27 -19 581 511

PLTOY 6,76 17 26 -18 488 426

DE2Y 0,70 5 17 55 137 136

DESY 1,08 6 19 41 168 167

DET10Y 1,35 6 17 35 157 157

us2y 2,17 4 11 15 262 87

ussy 3,03 5 9 16 227 112

us1oy 3,03 6 10 11 150 89

Akcje WIG 56 070,3 -1,8 1,7 4,0 -15,7 438
WIG20 17928 -2,0 -1,6 4,3 -19,9 -21,5

S&P500 41158 -1,1 0,4 4,6 -2,6 42,6

NASDAQ100 12 615,1 08 0,5 54 -8,7 68,2

Shanghai Composite** 32405 -0,7 18 59 -9,5 13,6

Nikkei** 28 3791 0,5 3,4 8,3 -2,0 34,3

DAX 14 446,0 -0,8 0,7 45 -1,6 19,9

VIX 23,96 -0,2 -6,7 -26,4 40,4 50,3

Surowce Ropa Brent 123,7 2,3 6,2 151 70,9 95,8
Ropa WTI 1221 2,3 59 15,5 743 129,3

Zioto 1858,1 04 038 05 19 39,8

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

5,00 -
490
4,80
470
4,60
450 |
4,40

4,30 -

—— EURPLN (L) —— USDPLN (P)

4,20

5]

sty21  kwi21 lip 21 paz21  sty22  kwi22

4,60
4,50
4,40
4,30
4,20
4,10
4,00
3,90
3,80
3,70
3,60

Rentownosci polskich obligacji skarbowych

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

%

10Y

5Y

2y

sty21  kwi21 lip 21 paz21  sty22  kwi22



Oziennik Ekonomiczny
9 czerwca 2022

(&

Bank Polski

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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Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

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 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.
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