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Czas na redukcje bilansu

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Na rynkach nastgpito lekkie pogorszenie nastrojow inwestycyjnych.
Pierwszy dzien redukcji bilansu Fed przyniost poczgtkowo lekkie wzrosty
amerykanskich indekséw akcyjnych. Rentownos$ci amerykanskich obligac;ji
10-letnich lekko wzrosty, sygnalizujgc spadek obaw inwestoréw o wzrost
gospodarczy, atakze wzmocnienie oczekiwan na podwyzki stop w USA.
Notowania dolara przez wiekszq cze$¢ dnia niewiele sie zmieniaty, ale pod
koniec europejskiej sesji EURUSD ,osunqt sie” ponizej 1,07. W oczekiwaniu na
czwartkowe posiedzenie OPEC rosty ceny ropy naftowej. OPEC zrewidowat
0 ponad 26% w dot prognozy nadpodazy ropy na 2022, a rynek nadal nie ma
pewnosci co do tego, czy rosngce ceny energii i zywnosci sprawig, ze globalna
gospodarka pogrgzy sie w recesji. Sytuacje na rynku odmienity jednak
nieoficjalne doniesienia wskazujgce na mozliwo$¢ znaczqcego wzrostu
wydobycia w Arabii Saudyjskiej. W kraju ztoty lekko sie ostabit (EURPLN
zblizat sie do 4,60), a rentownosci obligacji obnizaty sie.

Dzi$ duzo uwagi przyciggng dane z rynku pracy w USA. Raport ADP bedzie
preludium do kluczowego raportu w pigtek (NFP za maj), a dodatkowo
poznamy tygodniowe statystyki nt. wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Luka miedzy popytem a podazq pracy w USA

POL: PMI dla krajowego przetworstwa w maju spadt silniej od oczekiwan,
do 48,5 pkt. (z 52,4 pkt. w kwietniu). To pierwszy odczyt ponizej neutralnego
poziomu 50,0 pkt. od czerwca 2020. Najwazniejsze w strukturze PMI
subindeksy produkcji oraz nowych zamoéwien gwattownie spadty. Indeks
wskazuje na szybko kurczqcq sie przestrzen do dalszej ekspansji przemystu.
Wiecej w Makro Flashu: ,PMI ponizej 50 pkt. pierwszy raz od czerwca 2020”.

EUR: Finalne PMI za maj potwierdzity korekte indeksu do poziomu
najnizszego od listopada 2020 (54,6 pkt. vs 55,5 pkt. w maju). Wptyw na
wyniki przetworstwa, oprocz tradycyjnych juz brakéw podazowych, wysokich
cen surowcow oraz kurczqgcego sie popytu wskutek wysokiej niepewnosci,
mogt mie¢ takze zwrot konsumentow w kierunku ustug. Dotyczy to
w szczegblnosci konsumpcji ustug turystycznych, ktéra po raz pierwszy od
2 lat nie jest prawie w ogole obarczona dodatkowymi wymogami. Zwrot
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Zrodto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2022-06-01 A1D

Waluty:

EURPLN 4,5925 0,3
USDPLN 4,3052 0,7
CHFPLN 4,4678 0,1
GBPPLN 5,3818 0,0
EURUSD 1,0668 -0,4
Obligacje:

PL2Y 6,68 -3
PLSY 6,86 -11
PL10Y 6,51 -12
DE10Y 1,18 5
us10y 293 9
Indeksy akcyjne:

WIG 57 0255 -0,7
DAX 14 340,5 -0,3
S&P500 4101,2 -0,7
Nikkei** 27 402,4 -0,2
g';fn“g[:g' 31906 03
Surowce:

Ztoto 1843,85 -0,1
Ropa Brent 116,47 -5,3

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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konsumentéw nie byt jednak wystarczajgcy, aby podtrzymac ekspansje
sektora ustugowego na wysokim poziomie. Ta w maju nieco sie ostabita (PMI
dla ustug obnizyt sie do 56,3 pkt. z 57,7 pkt), co moze odzwierciedla¢
negatywny wptyw szoku inflacyjnego na sktonno$¢ do konsumpcji .
Publikowane na poczgtku tygodnia dane o koniunkturze konsumenckiej
w strefie euro potwierdzajg, ze wojenny szok cenowy ciggle wywiera
negatywny wptyw na nastroje.

UK: Finalny PMI w przetwérstwie za maj potwierdzit spadek do 54,6 pkt.
(z 55,8 pkt. w kwietniu), czyli do poziomu najnizszego od stycznia 2021. Za
spadkiem indeksu staty stabe wuyniki sektora produkujgcego dobra
konsumpcyjne. Ma to zwigzek z wysokq inflacjq, bedqcqg poktosiem wzrostu
cen energii, ktorej efektem jest ograniczenie konsumpcji realnej (zostato to
nazwane w Wielkiej Brytanii ,kryzysem kosztow zycia”). Dodatkowo
problemami doskwierajgcymi brytyjskim firmom z obszaru przetworstwa
przemystowego (wg ich wskazan) sq kwestie zwigzane z brexitem, opdznienia
w logistyce, a takze wojna w Ukrainie.

USA: ISM dla przetworstwa w maju poprawit sie, siegajgc 56,1 pkt. (wobec
55,4 pkt. w kwietniu). Wzrost subindeksu zamowien rozwiewa nieco obawy, ze
amerykanska gospodarka moze zaraz wpas¢ w recesje. Indeks pokazat takze,
ze lekko spadty opdznienia w realizacji dostaw, co moze oznacza¢, ze szczyt
kolejnej fali zatorow w globalnej logistyce jest juz za nami. Nadal problemem
sq pracownicy, a raczej ich brak - subindeks zatrudnienia spadt ponizej
poziomu 50 pkt., sygnalizujqc spadek zatrudnienia w przemysle. Jest to skutek
rozgrzanego rynku pracy oraz bardzo duzej luki miedzy popytem a podazq
skutkujqcej duzq rotacjq personelu, co potwierdzajq takze wyniki kwietniowej
ankiety JOLTS. Liczba nowych miejsc pracy w kwietniu pozostata w okolicach
historycznych maksimow (11,4 min wobec 11,5 min w marcu), podobnie jak
odsetek dobrowolnych odejs¢ z pracy (por. wykres obok).

EU: Zharmonizowana (LFS/BAEL) stopa bezrobocia w Polsce w kwietniu
utrzymata sie na poziomie 3,0%. Polska jest nadal wsréd 3 panstw UE
z najnizszq stopq bezrobocia (2 miejsce, razem z Niemcami, po Czechach).
W catej strefie euro stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 6,8%, a w UE 6,2%.
Z punktu widzenia EBC dane potwierdzajq skomplikowane okolicznosci,
w ktorych bank musi ksztattowac jednolitq polityke pieniezng dla panstw
znajdujgcych sie w mocno zr6znicowanej sytuacji gospodarczej - w Hiszpanii
i Grecji stopa bezrobocia wynosi odpowiednio 12,7% i 13,3%, a w Niemczech
i Holandii jest ponizej 4%.

POL: Komisja Europejska zaakceptowata w $rode polski KPO. Krok ten
umozliwi wyptate przez UE 23,9 mld EUR dotacji i 11,5 mld EUR pozyczek
w ramach Funduszu Odbudowy. U.von der Leyen o$wiadczyta, ze plan
znaczqco przyczyni sie do dekarbonizacji gospodarki Polski, jednocze$nie
zwiekszajgc jej niezalezno$¢ energetyczng. Plan zawiera rowniez szereg
Srodkéw majgcych na celu poprawe klimatu inwestycyjnego w kraju czy
zwiekszenie aktywnosci zawodowej. Szefowa Komisji dodata, iz zatwierdzenie
tego planu wigze sie z wyraznymi zobowiqgzaniami Polski w zakresie
niezawisto$ci sqgdownictwa, ktére bedq musiaty zosta¢ spetnione przed
dokonaniem jakiejkolwiek faktycznej ptatnosci. Wniosek Komisji trafi teraz do
Rady UE, ktora ma cztery tygodnie na jego przyjecie.

EUR: A.Holtzman z EBC ocenit wczoraj, ze ostatni, rekordowy poziom inflacji
w strefie euro wzmacnia argumenty za podniesieniem w lipcu stop
procentowych przez EBC o 50pb.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, stwierdzita, ze EBC jest otwarty na propozycje,
ktore majq zacheci¢ banki do finansowania zielonych inwestycji. Te miatyby
nie tylko wspiera¢ polityke klimatyczng, ale tez utatwi¢ gospodarstwom
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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domowym tagodniejsze przejscie przez szok zwigzany ze skokowym wzrostem
cen energii.

USA: M.Daly z Fed w San Francisco oraz J.Bullard z Fed w St. Louis poparli
w swoich wypowiedziach podwyzke stép o 50pb na najblizszym posiedzeniu
FOMC. M.Daly stwierdzita, ze Fed musi szybko wycofac¢ sie z akomodacyjnej
polityki, a dalsze ruchy powinny by¢ uzaleznione od naptywajgcych danych.
J-Bullard z kolei ocenit, ze w USA, po okresie dobrej koniunktury oczekiwany
jest powrot dynamiki PKB w okolice tempa wzrostu potencjalnego, ktore
ksztattuje sie w okolicy 1,75-2%. Fed ma w jego ocenie ,dobry plan” obnizenia
inflacji, a stopy mogtyby zaczq¢ spada¢ w 2023 lub 2024. T.Barkin z Fed
w Richmond powiedziat natomiast, ze w danych makro nie wida¢ obecnie
oznak recesji, a zacie$nianie polityki pienieznej ,ma sens”.

USA: Bezowa Ksiega Fed pokazata, ze tempo wzrostu gospodarczego
spowalnia w czesci regiondw, w sytuacji gdy gospodarstwa domowe i firmy
muszq dziata¢ w otoczeniu wyzszych stop procentowych i zwigzanej z wojng
w Ukrainie wyzszej niepewnosci, ktora ogranicza wydatki inwestycyjne.
Dokument stwierdza, ze w czterech regionach Fed odnotowano spowolnienie
w poréwnaniu z poprzedniq edycjq badania. W o$miu regionach ankietowani
przez Fed wskazujg na pogorszenie oczekiwan co do wzrostu, natomiast
w trzech wystepujg obawy zwiqzane z recesjq.

POL: H.Wnorowski (RPP) ocenit, z2 NBP nie ma innego wyjscia niz
podwyzszanie stop procentowych, gdy rzqd prowadzi bardzo ekspansywnq
polityke fiskalng.

UKR: Ukrainski Zwigzek Zbozowy szacuje, ze produkcja pszenicy w sezonie
2022/23 bedzie 0 40% nizsza niz rok wczesniej, a jej eksport spadnie 0 50%.
Zwiqzek szacuje, ze spadek zbiorow kukurydzy siegnie ok. 30%, a jej eksport
bedzie o ok. 50% mniejszy niz w poprzednich latach.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 maja

EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi) 10:00 % r/r 6,2 6,3 - 6,0
USA: Dochody Amerykanow (kwi) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (kwi) 14:30 %m/m 1,4 0,6 - 0,9
USA: Deflator PCE (kwi) 14:30 % r/r 6,6 6,3 -- 6,3
USA: Inflacja bazowa PCE (kwi) 14:30 % r/r 52 49 -- 49
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 65,2 59,1 - 58,4

Poniedziatek, 30 maja

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 104,9 104,8 -- 105
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -22 =211 -- -21.1
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 7.4 7,5 - 7,9
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 78 8,0 -- 8,7

Wtorek, 31 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 7,6 8,5 8,5 8,5
POL: Konsumpcja prywatna (1q) 10:00 % r/r 8,0 73 6,7 6,6
POL: Inwestycje (1q) 10:00 % r/r 5,2 54 5,0 43
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 12,4 13,9 14,0 13,9
EUR: Inflacja HICP (maj) 11:00 % r/r 7,5 7,7 - 8,1
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 35 35 -- 38
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,40 5,90 6,00 5,90
USA: Ceny nieruchomosci (mar) 15:00 % r/r 20,0 19,7 -- 20,6
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (maj) 16:00 pkt. 108,6 103,9 -- 106,4

Sroda, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 46,0 49,5 -- 481
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 52,4 52,3 52,1 48,5
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 54,6 54,7 -- 54,8
EUR: PMI w przetwérstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 55,5 54,4 -- 54,6
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 55,4 55,0 -- 56,1
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 min 11,5 -- -- 11,3
USA: Bezowa ksiega Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 2 czerwca

USA: Raport ADP (maj) 14:15 tys. 247 -- -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 210 210 = =
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 2,2 0,7 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 0,6 0,4 -- --

Pigtek, 3 czerwca

GER: Eksport (kwi) 8:00 % m/m 33 1,4 = =
GER: Import (kwi) 8:00 % m/m 34 1,3 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 57,7 56,3 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi) 11:00 % r/r 0,8 51 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 428 350 -- --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 3,6 3,5 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 55 5,2 -- --

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)*
2022-06-01 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,5925 03 -05 18 29 73
USOPLN 4,3052 0,7 -0,4 29 18,1 127

CHFPLN 4,4678 0,1 -05 10 9.8 169

GBPPLN 5,3818 0,0 -06 29 42 11,6

EURUSD 1,0668 -0,4 -0,1 11 12,9 48

EURCHF 1,0280 0,1 0,0 038 -62 8.1

GBPUSD 1,2497 -08 -0,4 00 118 11

USDJPY 129,94 10 2,0 0,0 188 199

EURCZK 24,74 0,0 0,2 04 27 -4,1

EURHUF 396,13 -0,2 2,1 46 143 227

Obligacje pL2Y 6,68 3 36 4 635 501
PL5Y 6,86 1 7 -22 556 477

PLIOY 6,51 -12 -4 -10 463 388

DE2Y 0,54 3 21 25 119 118

DE5Y 0,89 5 23 16 145 146

DE10Y 1,18 5 23 20 135 138

us2y 2,66 12 16 5 252 82

US5Y 2,94 13 22 5 213 109

us10Y 2,93 9 18 2 132 85

Akcje WIG 57 0255 -0,7 15 0,6 -14,0 1,4
WIG20 18226 1,1 1,4 0,6 184 186

S&P500 41012 -0,7 31 -4,6 2,4 49,4

NASDAQ100 12 548,4 -0,7 5,1 -73 -8,1 798

Shanghai Composite** 3190,6 0,3 2,7 47 -12,0 10,4

Nikkei** 27 402,4 -02 27 22 -49 343

DAX 143405 -03 24 26 79 216

VIX 25,69 19 -9,4 11 435 36,2

Surowce Ropa Brent 116,5 53 19 56 65,5 89,4
Ropa WTI 1153 0,5 24 6,9 702 1165

Ztoto 18439 -0,1 -03 13 29 397

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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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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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 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 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 byé stronq transakcji 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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