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Dzi$ w centrum uwagi:

e W oczekiwaniu na dzisiejsze posiedzenie FOMC amerykanskie gietdy zanotowaty
niewielki spadek z rekordowo wysokich poziomoéw. Przyczynity sie do niego m.in nieco
stabsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej, ktore rynki interpretujq jako dowod W @PKO_Research
na przenoszenie przez konsumentow wydatkow z towardéw na ustugi. Swiadczg o tym -
zmiany kurséw odpowiednich subindeksow (spotki ,towarowe” spadaty, ,ustugowe” www.pkobp.pl/centrum-analiz
rosty). Z kolei ropa Brent jest najdrozsza od 3 lat. Ceny miedzi zaliczyty spadki po tym,
jak Chiny nakazaty firmom ograniczenie swojego uzaleznienia od importowanych
surowcdw, co w dtuzszym okresie ma da¢ rzqdowi lepszq kontrole nad ich rynkiem.
Wydarzeniem dnia byto tez porozumienie USA i UE konczqce trwajgcy 17 lat spor
w sprawie subsydiowania przez obie strony swoich koncernéw lotniczych - Boeinga
w przypadku USA oraz Airbusa przez UE. Porozumienie, ktore zaktada m.in. zawieszenie
wzajemnych cet na 5 lat, zaowocowato wzrostem wycen rynkowych obu koncernow ~ EURPLN 45324 0.4
oraz nadziejami na podobne porozumienie w sprawie cet dotyczgcych wyrobow — USOPIN 31316 0.4

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-06-15 A1D

Waluty:

stalowych i aluminiowych. g:ggm ‘51’;28; 8‘1
e Dzi$ w centrum uwagi rynkéw bedzie posiedzenie FOMC. Praktycznie pewny jest brak  grusp 1:2127 0:0
jakichkolwiek zmian w parametrach polityki pienieznej, wiec w centrum uwagi bedq Obligacje:
ewentualne przesuniecia w kreSlonym przez Fed scenariuszu na kolejne kwartaty.  proy 033 -1
Inflacja CPI, ktéra w maju wyniosta 5% r/r, moze byc zbyt stabym argumentem by  pL5y 1,22 0
zmieni¢ nastawienie wiekszo$ci cztonkdw Komitetu. Najpewniej wiec Fed przypomni, ze ~ PL1OY 1,75 0
(1) prowadzi polityke $rednioterminowego celu inflacyjnego, ktora dopuszcza ~ DE10Y 0,23 3
przejsciowo podwyzszong inflacje; (2) dane z rynku pracy sq gorsze od oczekiwan, co  _US10Y 1,50 0
wskazuje, ze jeszcze daleko do nadrobienia strat z okresu pandemii. Pomimo tego, —_ndeksy akcyjne:
sqdzimy, ze co najmniej kilka ,kropek” wskazujgcych na prognozowany przez  WIG 663164 0.9
poszczegolnych cztonkow Komitetu poziom stop w kolejnych latach, przesunie sie  OAX 15729,5 04
w gore, przyspieszajgc nieznacznie (wcigz mocno odlegly) moment potencjalnego Eiisp*o* 249224869’62 '8’42
rozpoczecia podwyzek stop. Fed moze takze zaczq¢ przygotowywaé grunt pod Srlmneg;hoi Comp 35566 -09
ogtoszenie taperingu, czyli ograniczania skali zakupéw w ramach QE. Surowce: '
e Z USA naptyng dzi$ dane z budownictwa - pozwolenia na budowe oraz rozpoczete Ztoto 1860,65 02
budowy domoéw za maj, ktoére powinny potwierdzi¢, ze ten segment amerykanskiej  Ropa Brent 73,99 1,6
0S OdOfki ozostaje rozarzanu. Zréd_’ro: Refinitiv, Datastream, PKO BankPoIski;z_omkniecie sesji.
g p p ) g U *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

e W Polsce poznamy dane o inflacji bazowej za maj. Wedtug naszych szacunkow, iggméngciivev Enuizkg?ec;gsggwych dla rentownosci obligacji.
opartych o szczegotowe dane CPI, inflacja bazowa przyspieszyta do 4,0% r/rz 3,9% r/r

w kwietniu.
Dekompozycja zmian inflacji CPl w Polsce Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa USA
50 1 %r/r, pp. 190 -
180 - Produkcja przemystowa
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Zrédto: Macrobond. NBP. PKO Bank Polski.

1]


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
http://www.twitter.com/PKO_research

Dziennik Ekonomiczny

16.06.2021

Przeglqgd wydarzen ekonomicznych:

2|

POL: Inflacja CPI w maju wg finalnego odczytu byta nieco nizsza niz szacowano
w odczycie flash i wyniosta 4,7% r/r (flash: 4,8% r/r, kwi: 4,3% r/r). Do wzrostu inflacji
przyczynit sie szybszy wzrost cen towarow (+4,1% r/r) oraz stabilizacja na wysokim
poziomie inflacji cen ustug (+6,8% r/r). Szczegolnie mocno podrozaty paliwa (gtownie
ze wzgledu na niskq baze). W ujeciu m/m inflacja wyniosta 0,3%, wobec przecietnie
0,9% w poprzednich 4 miesigcach. Wiecej w Makro Flash: Drogie buty na lato.

USA: Sprzedaz detaliczna w maju spadta o 1,3% m/m (kons. -0,5% m/m). Spadek to
wynik wygaszania wsparcia fiskalnego oraz przerzucania sie konsumentéw na wydatki
na ustugi. Sprzedaz nadal pozostaje istotnie powyzej przedkryzysowego trendu i az
0 20% przekracza poziom z lutego 2020. Wzgledem maja 2020 wszystkie kategorie
sprzedazy zanotowaty wzrosty.

USA: Produkcja przemystowa w maju wzrosta 0 0,8% m/m (kons. 0,6% m/m)
i kontynuowata odrabianie pandemicznych strat, zmniejszajqgc dystans do poziomu
wynikajgcego z przedkryzysowego trendu. Najwieksze wzrosty zanotowata w maju
produkcja trwatych doébr konsumpcyjnych (samochodow, elektroniki), ubran oraz
chemikaliow.

USA: Inflacja PPI w maju wzrosta do 6,6% r/r (0,6% m/m). Roczna dynamika cen
produkgcji pozostaje najwyzsza od listopada 2010. W maju najsilniej wzrosty ceny metali
niezelaznych, miesa, paliw oraz pojazdow (ws$rod towarow), a takze marze dealeréw
samochodowych (az 0 27,3% m/m) zaréwno w handlu detalicznym, jak i hurtowym.
GER: Finalny odczyt inflacji CPI za maj potwierdzit wczes$niejsze szacunki na poziomie
2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,5%. Ostatni raz tak wysoka dynamika
roczna inflacji zostata odnotowana we wrze$niu 2011. Za zdecydowanq wiekszo$¢
wzrostu cen odpowiadajq efekty niskiej zesztorocznej bazy w cenach paliw oraz
zdarzenia jednorazowe/tymczasowe: m.in. wdrozenie od poczqtku roku optaty za emisje
CO2 oraz zaburzenia tancuchow dostaw. W kolejnych miesigcach prawdopodobny jest
dalszy wzrost inflacji r/r, m.in. ze wzgledu na efekty niskiej bazy wynikajgce
z przejSciowej obnizki stawek VAT w drugiej potowie 2020.

FRA: Inflacja CPI w maju wzrosta do 1,4% r/r (zgodnie z odczytem flash). Do wzrostu
przyczynit sie gtownie wzrost cen energii (11,7% r/r). Inflacja bazowa obnizyta sie do
0,9% r/r z 1,0% r/r w kwietniu.

POL: Rada Ministrow przyjeta propozycje dot. minimalnego wynagrodzenia za prace
w 2022 w kwocie 3 tys. PLN, co oznaczatoby wzrost o 200 PLN (7,1%) wobec
minimalnego wynagrodzenia w 2021. Propozycja bedzie przedmiotem negocjacji
w Radzie Dialogu Spotecznego.

POL: Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy o finansach
publicznych. Projekt zaktada m.in. wydtuzenie klauzuli powrotu do stosowania
wczesniejszej stabilizujgcej requty wydatkowej (SRW) na rok 2022, zmiany we wzorze
okreslajgcym kwote wydatkow SRW. Zakres reguty ma by¢ poszerzony o panstwowe
fundusze celowe oraz BFG, jednak projekt zaktada wytqczenie z limitu wydatkow SRW
wydatkow ,funduszu covidowego” oraz wydatkow inwestycyjnych.

MF:  Wiceminister finansow  P.Patkowski  stwierdzit, ze w perspektywie
Srednioterminowym najwiekszym ryzykiem jest ewentualne przegrzanie gospodarki.
Obecnie, jego zdaniem, takie ryzyko nie wystepuje, ale MF uwaznie je monitoruje
i wrazie potrzeby bedzie reagowa¢ dostosowujgc wielko$¢ programéw rzgdowych.
Jednoczes$nie P.Patkowski ocenit, ze inflacja w maju i czerwcu odnotuje tegoroczne
maksima, po czym zacznie sie obnizac.

POL: Wczoraj wypowiedzieli sie przedstawiciele jastrzebiego skrzydta RPP. Wedtug
E.Gatnara narracja o podazowym charakterze inflacji w Polsce nie jest do konca
prawdziwa, poniewaz wzrosty cen surowcow i komponentéw wynikajg z ogromnego
popytu. Jednocze$nie nie ma wedtug niego dowoddw, ze podwyzszona inflacja w Polsce
ma charakter przejsciowy. t.Hardt uwaza, ze juz teraz potrzebna bytaby sygnalna
podwyzka stop o 15 pb. Jego zdaniem daniem, jezeli RPP nie zareaguje teraz, to skala
pozniejszych podwyzek bedzie musiata byc¢ wieksza ze wzgledu na odkotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 czerwca

POL: Miuntes z posiedzenia RPP (maj) 14:00 - - - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, wst.) 16:00 pkt. 82,9 84,2 - 86,4

Poniedziatek, 14 czerwca

EUR: Produkcja przemystowa (kwi) 11:00 % r/r 10,9 34,7 - 39,3
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi) 14:00 min EUR 938 1220 1451 1740
POL: Eksport (kwi) 14:00 % r/r 21,7 61,7 63,6 69,2
POL: Import (kwi) 14:00 % r/r 24,6 58,1 59,8 59,8

Wtorek, 15 czerwca

GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,5 -- 2,5
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 % r/r 43 48 48 4,7
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 % m/m 0,0 -0,5 -- -1,3
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 0,7 0,6 -- 0,8

Sroda, 16 czerwca

POL: Inflacja bazowa (maj) 14:00 % r/r 3,9 4,0 4,0 --
USA: Rozpoczete budowy domoéw (maj) 14:30 tys. 1569 1640 = =
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 ==

Czwartek, 17 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % -0,75 -0,75 -0,75 -
NO: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,00 0,00 =
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % r/r 1,6 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % r/r 0,7 0,9 - -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 376 360 - --

Pigtek, 18 czerwca

JPN: Posiedzenie Bo) = % -0,10 -0,10 -0,10 =
GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % r/r 52 64 = =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r 9,9 10,2 10,5 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 10:00 % r/r 0,9 2,4 2,5 --

Zrodho: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-06-15

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 215 140 400 1734
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 299 326 409 2678
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 154113 154 175 155134 175 788
Zajete tozka szt. 1962 1982 2983 11145
Hospitalizowani/chorzy % 13 13 19 6,3
Zajete/dostepne tozka covidowe % 15,3 14,6 20,1 20,1
Zajete respiratory szt. 277 303 412 1418
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 141 15,3 13,8 12,7
Zajete/dostepne respiratory % 213 21,7 26,3 45,7
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 58 596 33251 64 590 59703
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 51750 52 606 48132 54 696
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,5 0,6 0,9 50
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 60 547 55463 63 352 101013
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,4 0,4 0,4 0,6
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 52 1 95 245
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 53 59 57 226
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezqca* % 43 43 3,6 2,9

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazeri z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Proces testowania w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Oynamika zakazef w Polsce
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2021-06-15 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,5324 0,4 1,5 0,3 2,2 57
USDPLN 3,7376 0,4 2,0 1,0 -5,0 1,2

CHFPLN 4,1601 0,4 1,7 0,9 0,4 12,1

GBPPLN 5,2603 0,1 1,4 0,2 7,0 72

EURUSD 1,2127 0,0 -0,5 -0,8 7,6 4.4

EURCHF 1,0895 -0,1 -0,2 -0,6 1,7 -5,7

GBPUSD 1,4088 -0,2 -0,4 -0,9 12,1 6,0

USDJPY 110,09 0,1 0,6 11 2,5 -0,4

EURCZK 25,49 0,2 0,2 0,4 -4,5 -1,0

EURHUF 351,95 0,3 0,9 0,5 13 9,1
Obligacje PL2Y 0,33 -1 -9 7 10 -125
PLSY 1,22 0 -9 -16 38 -122
PL10OY 1,75 0 -13 -18 40 -149

DE2Y -0,67 0 0 -2 -1 -2

DESY -0,60 2 0 -9 5 -38

DE10Y -0,23 3 -1 -12 21 -63
us2y 0,17 1 1 2 -2 -239
ussy 0,79 0 2 -4 46 -202
usi1oy 1,50 0 -3 -14 80 -143

Akcje WIG 66 316,4 -0,9 -0,3 48 354 14,9
WIG20 22304 -1,0 -0,3 4,4 28,1 1,2

S&P500 4246,6 -0,2 0,5 29 38,5 52,8

NASDAQ100 14 030,4 -0,7 1,6 6,1 435 93,4

Shanghai Composite 3 556,6 -0,9 -0,7 0,8 23,1 17,7

Nikkei** 29 289,2 0,4 11 31 36,0 28,2

DAX 15729,5 0,4 0,6 2,2 32,1 20,9

VIX 17,02 38 -0,3 -20,2 -50,5 421

Surowce Ropa Brent 74,0 1,6 2,3 7,5 85,7 0,8
Ropa WTI 721 1,7 3,0 10,1 94,3 10,8

Ztoto 1860,7 -0,2 -1,7 -0,4 8,1 452

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,70 4,30
20 0¥ 5Y 2y
4,65 420 225 (N, o
4,60 2,00
4,55 410 1,75
1,50
> \ 200 25
445 I :
1,00
4,40 390
0,75
4,35 3,80 0,50
4,30 025
—— EURPLN (1) 3,70
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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X 0,25
-025 0,00
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 52180 84
Zesp6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

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

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

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 rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ 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
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé 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
Oszczedno$ci 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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