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Czekamy na RPP

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Swiatowe ceny zywnosci vs krajowa inflacja zywnosciowa

Koniec minionego tygodnia na rynkach uptyngt dos¢ spokojnie. Indeksy
akcyjne negatywnie zareagowaty na raport z rynku pracy w USA, ktory
wzmocnit oczekiwania na podwyzki stéop procentowych Fed. Rentownosci
papieréw na rynkach bazowych lekko wzrosty. Notowania gtownych par
walutowych pozostaty bez wiekszych zmian, notowania ropy wzrosty po tym
jak Arabia Saudyjska poinformowata, ze zwieksza ceny ropy dla czesci
odbiorcow w Agzji. Ztoty lekko sie ostabit, ale EURPLN pozostat ponizej
istotnego roéwniez technicznie poziomu 4,60. Rentownosci krajowych obligacji
10-letnich lekko wzrosty.

Kluczowe wydarzenie dla krajowego rynku to posiedzenie RPP w $rode.
Zaktadamy, ze Rada ponownie podwyzszy stopy procentowe NBP o 75pb,
w tym stope referencyjng do 6,0%. Odnosimy wrazenie, ze w ostatnich
miesigcach RPP zaczeta mocno reagowac na biezqce dane, w tym szczegdlnie
wzrost biezqcej inflacji CPl bez oznak spowolnienia gospodarczego. Tym
razem wiekszg wage mogq zyska¢ $rednioterminowe perspektywy.
Kontynuacja podwyzek stop wydaje sie jeszcze potrzebna, aby zakotwiczaé
oczekiwania inflacyjne, ale pojawiajgce sie oznaki pogorszenia koniunktury
(m.in. staba struktura wzrostu PKB w 1922 oraz PMI za maj) i prognozy
spadku inflacji w $rednim terminie zachecajg do ostroznosci. Jak zwykle
istotna bedzie nie tylko decyzja RPP, ale rowniez komunikat po posiedzeniu
oraz konferencja Prezesa NBP.

Najwazniejsze wydarzenie globalnie to posiedzenie EBC w czwartek.
Zgodnie z wypowiedziami wiekszos$ci cztonkdéw Rady Prezesow, podwyzki
stopy depozytowej nastgpig w lipcu i wrzesniu. Na czerwcowym posiedzeniu
spodziewamy sie potwierdzenia wczes$niejszych zapowiedzi. Tre$¢ komunikatu
EBC oraz wypowiedzi prezes Ch.Lagarde na konferencji prasowej pomogq
oceni¢ site frakcji ,jastrzebi” i szanse na wiekszy ruch w lipcu, tj. o 50pb.
Naszym zdaniem jest to mato prawdopodobne ze wzgledu na podkreslang
wielokrotnie potrzebe gradualizmu. Wraz z decyzjq o wysokosci stop poznamy
zaktualizowane prognozy makroekonomiczne EBC. Spodziewamy sie rewizji
w gore prognoz inflacji oraz w dot prognoz PKB.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*
2022-06-03 A1D

Waluty:

EURPLN 45910 0,3
USDPLN 4,2819 0,2
CHFPLN 4,4499 0,0
GBPPLN 5,3466 -0,2
EURUSD 1,0722 0,1
Obligacje:

PL2Y 6,72 -4
PL5Y 7,05 8
PL10Y 6,68 7
DE10Y 1,27 4
us10y 2,96 4
Indeksy akcyjne:

WIG 56 857,7 -0,6
DAX 14 460,1 -0,2
S&P500 4108,5 -1,6
Nikkei** 279525 0,7
g';fn“g[:g' 32289 1,0
Surowce:

Ztoto 1856,81 -0,6
Ropa Brent 124,18 6,6

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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W trakcie tego tygodnia poznamy tez serie danych inflacyjnych za maj.
Najwazniejsze bedq pigtkowe odczyty inflacji CPl z USA, ktére powinny
wskaza¢ na kontynuacje bardzo powolnego schodzenia z inflacyjnego szczytu.
Wskaznik CPI powinien spas¢ do 8,2% r/r z 8,3% r/r w kwietniu, a inflacja
bazowa do 5,9% r/r z 6,2% r/r. Wstepne szacunki inflacji za maj pojawiq sie
tez w naszym regionie: Czechy (pt, wzrost do 15,5% r/r), Wegry ($r, wzrost do
10,2% r/r) i Rumunia (pt, spadek do 11,2% r/r). W nocy z czwartku na pigtek
opublikowany zostanie tez raport inflacyjny w Chinach.

Mniej wazne, ale godne uwagi bedq publikacje z niemieckiego przemystu za
kwiecien (wt, $r) oraz kolejny szacunek europejskiego PKB i zatrudnienia za
1922. Poznamy tez pierwsze odczyty koniunktury za czerwiec - ze strefy euro
indeks Sentix (wt), a z USA wstepny wynik koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan (pt).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Raport z rynku pracy za maj nie wskazat na istotne zmiany
dotychczasowych trendéw - koniunktura pozostaje dobra, ale pojawiajq sie
pierwsze, nieSmiate sygnaty pogorszenia. Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym wzrosto o 390 tys. (kons. 325 tys.), co jest bardzo solidnym
wynikiem. Za 84 tys. wyzszych etatéw odpowiadat sektor rozrywki i HoReCa,
a za kolejne 75 tys. dziatalno$¢ profesjonalna i biznesowa (m.in. IT,
ksiegowo$¢, badania naukowe). Nadal solidnie (o 0,3% m/m) rosty przecietne
ptace godzinowe, cho¢ byto to nieco wolniejsze tempo niz w poprzednich
miesigcach. W tym obszarze doszukujemy sie oznak bardzo powolnej
normalizacji sytuacji na rynku pracy. Nie zmienita sie stopa bezrobocia
(3,6%). Stopa aktywnosci zawodowej wérod osob 16+ ustabilizowata sie na
poziomie ok. 62,3%. Roznica miedzy popytem na prace (wakaty i etaty) a
podazq pracy (pracujqcy i bezrobotni) utrzymuje sie na rekordowo wysokim
poziomie ponad 5,5 min os6b. Dane wskazujq jasno, ze na amerykanskim
rynku pracy jak na razie wida¢ tylko bardzo nieznaczne spowolnienie, co
zacheca Fed do podwyzek stop oraz zmniejsza obawy rynku przed recesjq.
Naszym zdaniem nie jest wykluczone, ze zblizajgce sie spowolnienie/recesja
w USA przyczyni sie tylko do nieznacznego wzrostu bezrobocia przy
utrzymaniu relatywnie korzystnej sytuacji na rynku pracy.

GER: W kwietniu nadwyzka w handlu zagranicznym Niemiec wyniosta 3,5
mld EUR. Zaréwno eksport, jak i import zaskoczyty pozytywnie - eksport
wzrost o 4,4% m/m, a import o 3,1% m/m. W przypadku eksportu
przyspieszyta przede wszystkim sprzedaz do strefy euro, przy niskim wzroscie
eksportu do pozostatych panstw UE. Import rést relatywnie rownomiernie ze
wszystkich gtéwnych kierunkéw geograficznych. Eksport Niemiec do objetej
sankcjami Rosji spadt w kwietniu o kolejne 10% m/m i byt 0 64% nizszy niz
przed wojng. Z kolei import z Rosji spadt o 16% m/m, ale wzgledem lutego
2022 jest 0 1,1% wyzszy, a w ujeciu r/r zwiekszyt sie 0 42%.

EUR: PMI dla ustug w strefie euro za maj wg finalnych danych spadt do 56,1
pkt. (flash: 56,3 pkt.) wobec 57,7 pkt. w kwietniu. Pomimo spadku, wskaznik
pozostaje na historycznie wysokim poziomie, a subindeks zatrudnienia jest
najwyzej od 2007. Szybko przybywa nowych zamoéwien, a firmy sprawnie
przerzucajq rosnqce koszty na ceny finalne.

USA: ISM dla sektora ustugowego w maju spadt do 55,9 pkt. wobec 57,1
pkt. w kwietniu. Pogorszenie wynikato przede wszystkim ze spadku o prawie
5 pkt. subindeksu aktywnosci biznesowej (odpowiednim subindeksu produkgji
w badaniu dla przetworstwa) oraz spadku o ponad 7pkt. subindeksu opdznien
realizacji zamowien. Nieco mniej ankietowanych firm niz miesigc wczes$niej
(ale wciqz az 72%) wskazato na wzrost cen. Skrocity sie tez nieznacznie czasy
dostaw. Dane wskazujg na nadal dobrqg koniunkture w ustugach. Podobne

Niemiecki handel zagraniczny - warto$¢
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zmiana zatrudnienia w USA w sektorze
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wnioski ptyng z podobnego badaniq, tj. PMI ustugowego, ktory w maju
umiarkowanie sie obnizyt, do 53,4 pkt. wobec 55,6 pkt. w kwietniu.

EUR: Sprzedaz detaliczna w kwietniu niespodziewanie spadta, o 1,3% m/m
(kons. 0,3% m/m) po wzroscie o 0,3% m/m w marcu (wszystkie dane
w cenach statych). Za spadek odpowiadata przede wszystkim nizsza sprzedaz
w Niemczech (-5,4% m/m). Silnie spadta sprzedaz zywnosci (2,6% m/m) przy
niewielkim wzro$cie sprzedazy paliw. Wolumen sprzedazy detalicznej w maju
spadt ponizej $rednioterminowego trendu, co moze wskazywaé na
rozpoczecie fazy spowolnienia. Z kolei sprzedaz internetowa stopniowo zbiega
w kierunku przedpandemicznego trendu, co $wiadczy o powrocie czesci
konsumentéw do tradycyjnych kanatéw sprzedazy.

TUR: Inflacja CPI w Turcji w maju wzrosta do 73,5% r/r wobec 70,0% r/r
w kwietniu. W ciggu miesigca ceny wzrosty o 3%. Najszybciej w ujeciu
rocznym drozeje transport (107,6% r/r) oraz zywno$¢ (91,6% r/r). Te
kategorie najbardziej podbijajq inflacje (odpowiednio o 16,2pp i 23,1pp). Dane
najpewniej nie wptyng na zmiane nastawienia banku centralnego, ktéry
utrzymuje stopy bez zmian pomimo wysokiej inflacji z powodéw politycznych.
Inflacja PPl w kwietniu wzrosta do 132,2% r/r, co wywiera¢ bedzie dalszq
presje na podwyzki cen konsumpcyjnych.

SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO w maju drugi miesiqgc z rzedu
nieznacznie spadt, ale w dalszym ciggu plasuje sie w okolicach historycznie
wysokich pozioméw. W maju spadty ceny olejow roslinnych, nabiatu oraz
cukru, przy dalszych wzrostach cen zbéz i miesa. Zboza w ciggu miesigca
zdrozaty o 2,2%, z czego pszenica az o 5,6% m/m. Dalsze wzrosty cen
wynikajq z ogtoszenia zakazu eksportu z Indii oraz obaw przed stabszymi
zbiorami w wielu panstwach ze wzgledow pogodowych (m.in. Francja, USA,
Australia), co nasilitoby problemy podazowe wynikajgce z rosyjskiej agresji
na Ukraine. Indeks cen miesa pobit nowy rekord za sprawq silnych podwyzek
cen drobiu i pomimo spadku cen wieprzowiny. Wzrosty globalnych cen
zywnosci bedq wywierac presje na krajowe ceny zywnosci dla konsumentow.
Historyczna relacja miedzy tymi zmiennymi sugerowataby wzrost inflacji
zywnosciowej do ok. 15% r/r, ale prawdopodobnie ten poziom zostanie
przekroczony ze wzgledu na wptyw czynnikow krajowych (przede wszystkim
wyzsze koszty pracy, paliw i energii oraz obawy przed nizszq podazq
krajowych owocow i warzyw).

POL: Prezes krajowego operatora gazowego Gaz-System T.Stepien
poinformowat, ze 80% mocy przesytowych gazociggu Baltic Pipe zostato
zakontraktowanych. Wedtug T.Stepnia w 2021 padt rekord zuzycia gazu (20
mld m3), ale w 2022, ze wzgledu na wyzsze ceny paliwa, zuzycie spadnie do
ok. 18 mld m3.

Sprzedaz internetowa w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja i stopy procentowe w Turcji
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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 -4,7 -0,7 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (kwi) 8:00 % r/r -3,1 -4,7 -- --
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 pkt. -22,6 -213 -- --
USA: Bilans handlowy (kwi) 14:30 mld USD -109,8 -90,3 -- ==

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 6,0 - -

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 5,9 -- --
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)*
2022-06-03 A AW A 12M

Waluty EURPLN 45910 03 04 2,5 2,9 73
USDPLN 4,2819 0,2 0,3 -3,8 16,5 12,4

CHFPLN 4,4499 0,0 -0,3 -1,5 9,5 16,2

GBPPLN 5,3466 -0,2 -0,5 -3,0 3,0 10,8

EURUSD 1,0722 0,1 0,1 1,3 -11,7 -45

EURCHF 1,0318 0,3 0,7 -1,0 -6,0 -1,6

GBPUSD 1,2522 -0,2 -0,7 1,4 -11,3 -1,2

UsSDJpPY 130,73 0,7 2,8 0,2 18,7 20,7

EURCZK 24,68 0,0 -0,1 -1,0 -3,1 -4.1

EURHUF 392,60 -0,4 -0,3 2,7 13,1 21,9

Oblig(]cje PL2Y 6,72 -4 29 -3 633 505
PL5Y 7,05 8 12 -20 576 497

PLT1OY 6,68 7 -3 -17 483 405

DE2Y 0,64 3 30 31 131 128

DESY 1,02 5 36 16 160 159

DE10Y 1,27 4 31 13 146 148

us2y 2,67 3 17 -3 251 79

ussy 2,95 4 22 -9 211 107

usi1oy 2,96 4 21 -17 133 83

Akcje WIG 56 857,7 -0,6 0,4 29 -14,8 16
WIG20 1820,0 -0,8 0,5 3.1 -19,2 -18,5

S&P500 4108,5 -1,6 -1,2 -0,4 -2,0 46,6

NASDAQ100 12 548,0 -2,7 -1,1 -11 -7,3 751

Shanghai Composite** 32289 1,0 32 7,6 -9,9 12,8

Nikkei** 27 956,4 0,7 44 3,5 -3,8 37,0

DAX 14 460,1 -02 0,0 5,7 -15 208

VIX 24,79 03 -36 17,9 37,4 46,1
Surowce Ropa Brent 124,2 6,6 3,9 10,3 739 100,6
Ropa WTI 116,9 0,0 1,6 6,5 69,8 118,5

Ztoto 1856,8 -0,6 0,3 -1,5 -0,8 40,5

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
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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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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

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): 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/

