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Magazyny gazu wypetnione w 90%

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Stan zapetnienia magazynéw gazu w Polsce

Rynki nadal sq pod wptywem obaw o perspektywy Swiatowej gospodarki,
co obniza apetyt na ryzyko i ogranicza oczekiwania dotyczqce skali
zaostrzenia polityki pienieznej. W efekcie, wczoraj ponownie spadaty
zarowno gtéwne indeksy akcyjne w Europie i USA, jak i rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych. Pogorszenie ocen perspektyw globalnego wzrostu
przektada sie tez na spadki cen ropy i innych surowcow (m.in. miedzi, ktora
jest najtansza od 7 miesiecy). Wczoraj wyraznie umochnit sie szwajcarski frank
(o prawie 2% vs USD i 0,5% vs EUR). Byta to reakcja na sugestie ze strony
SNB o mozliwym zaostrzeniu polityki pienieznej i kursowej w reakcji na wzrost
inflacji (,rekordowe” 2,5% r/r w kwietniu). Ztoty pozostaje odporny na
pogorszenie globalnych nastrojow i kurs EURPLN byt wzglednie stabilny
w przedziale 4,64-4,65. Rentownos$ci krajowych 10-latek spadty o 8pb,
podqgzajqc za umocnieniem na rynkach bazowych.

Dzi$§ poznamy duzy zestaw krajowych danych makro za kwiecien, ktore
powinny potwierdzi¢, ze na razie utrzymuje sie dobra koniunktura. Wzrost
ptac w sektorze przedsiebiorstw wg nas tylko marginalnie spowolnit, do
12,2% r/r 2 12,4% r/r w marcu, a dynamika zatrudnienia wzrosta do 2,8% r/r
z 2,4% r/r w marcu. Ze wzgledow metodycznych dane tylko w minimalnym
stopniu uwzglednia¢ bedq aktywnos$¢ na rynku pracy uchodzcow z Ukrainy.
Wzrost produkcji przemystowej spowolnit wg naszego szacunku jedynie
umiarkowanie do 154% r/r z 17,3% r/r w marcu. Wptyw zerwanych
tancuchow dostaw i probleméw podazowych zrekompensuje mocny popyt
oraz wynikajgcy w znacznej mierze z trudnosci w liczeniu deflatora wzrost
produkcji w energetyce. Ze wzgledu na kontynuacje wzrostu cen surowcow
i przerwane tfancuchy dostaw inflacja PPl prawdopodobnie zblizyta sie
w kwietniu do 22% r/r.

Dzi$§ poznamy réwniez kilka wskaznikow ze strefy euro: pierwszy odczyt
koniunktury konsumenckiej za maj oraz dane o niemieckiej inflacji PPl za
kwiecien. Dynamika cen producentow zapewne wzro$nie, podobnie jak
w Polsce, ze wzgledu na wysokie globalne ceny surowcéw, w tym gazu
ziemnego, ktory jest bardzo istotny dla niemieckiego przemystu.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2022-05-19 A10D
Waluty:
EURPLN 4,6523 0,3
USDPLN 4,3933 -0,4
CHFPLN 4,5187 1,4
GBPPLN 5,4703 -0,2
EURUSD 1,0590 0,7
Obligacje:
PL2Y 6,24 5
PLSY 6,78 -4
PL1OY 6,57 -8
DET0Y 0,94 -8
uUS10Y 2,86 3
Indeksy akcyjne:
WIG 555553 -1,3
DAX 13 882,3 -0,9
S&P500 3900,8 -0,6
Nikkei** 26 736,2 13
g';fn“g[:g' 31400 14
Surowce:
Ztoto 1845,77 1,6
Ropa Brent 112,22 2,6

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamkniecie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezqcego.
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POL: Stan wypetnienia magazynéw gazu w Polsce przekroczyt 90%, co
uwzgledniajgc dostepne pojemnosci magazynowe, przektada sie na
32,4 TWh gazu ziemnego. Zgromadzone zapasy pozwalajg na realizacje 1,6
miesigca (usrednionej w skali roku) konsumpcji gazu. Poziom wypetnienia
magazynodw jest wyzszy niz zazwyczaj o tej porze, co wskazuje na
przyspieszone przygotowywanie sie Polski do sezonu zimowego bez dostepu
do rosyjskiego gazu. Ze wzgledu na zblizajgcq sie granice ,100%” i relatywnie
niewielkg maksymalng pojemno$¢ magazyndéw w Polsce, niemozliwe bedzie
dalsze gromadzenie gazu (w Polsce magazyny mogq zaspokoi¢ ok. 14%
catorocznego zuzycia gazu wobec 26,5% $rednio w UE). Nie zmienia to jednak
wnioskow z naszego kwietniowego raportu Makro Focus: Czy potrzebujemy
gazu z Rosji?: Polska jest w stanie poradzi¢ sobie z nagtym zatrzymaniem
dostaw z Rosji, m.in. ze wzgledu na zapewnienie przez PGNiG
dhugoterminowych kontraktow LNG oraz nowych potqczen gazowych (Baltic
Pipe, interkonektory z Litwg i Stowacjg oraz poprzez zwiekszenie
przepustowosci gazoportu w Swinoujsciu). Wiceprezes PGNiG R.Perkowski
powiedzial, ze w 2023 spotka planuje sprowadzi¢ za pomocq Baltic Pipe
3 mld m3 gazu z wtasnych zasobéw oraz ok. 1,5 mld m3 gazu uzyskanego na
podstawie umow z Oersted i Lotos. Wedtug niego nie ma obecnie konieczno$ci
petnego wykorzystania mocy przesytowych Baltic Pipe, poniewaz spotka jest
w stanie dostarcza¢ do Polski gaz z innych kierunkow.

EUR: Protokét po kwietniowym posiedzeniu EBC jasno wskazuje na
jastrzebig wolte wsréd cztonkéw Rady. W dokumencie zapisano, ze wojna
w Ukrainie oraz polityka ,zero covid” w Chinach znaczqco podbity presje
inflacyjng, ktéra cho¢ w duzej mierze ma charakter zewnetrzny, mogtaby
skutkowaé¢ trwatym wzrostem inflacji W komunikacie wielokrotnie
podkres$lano duzq niepewno$¢ oraz konieczno$¢ zachowania przez Rade
opcjonalnosci, gradualizmu i elastycznos$ci. Rosyjska agresja na Ukraine
istotnie zwiekszyta ryzyko dla wzrostu gospodarczego, m.in. za sprawq trwale
wyzszych kosztow energii, ktére mogq silnie ogranicza¢ konsumpcje
i inwestycje. Wielu cztonkéw Rady argumentowato, ze presja inflacyjna
w strefie euro ma coraz bardziej trwaty charakter za sprawq (1) rosngcych
cen produkgji przemystowej; (2) ryzyka znacznego wzmocnienia, jak na razie
ograniczonych, zqdan ptacowych; (3) odkotwiczenia sie oczekiwan
inflacyjnych. Cze$¢ cztonkéw Rady podkreslata znaczenie jak najszybszej
reakcji w celu przeciwdziatania utrwaleniu sie  wysokiej inflacji
i zasygnalizowania determinacji EBC w jej zwalczaniu. Ich zdaniem obecna
polityka pieniezna nie jest spojna ani z wysokq inflacjg ani z rosngcymi
oczekiwaniami inflacyjnymi. Inni cztonkowie natomiast argumentowali, ze
zbyt agresywne podwyzki stop mogtyby byc¢ kontrproduktywne i ostabié¢
wzrost gospodarczy przy braku istotnego wptywu na globalne procesy
inflacyjne. Naszym zdaniem w Radzie Prezeséw EBC coraz silniejszq pozycje
ma frakcja jastrzebi, cho¢ w dalszym cigqu istniejq w niej znaczqce rdznice
opinii. Oczekujemy, 7ze Rada zdecyduje sie na zakofczenie programu QE
w czerwcu, podwyzke stopy depozytowej w lipcu, a do konca roku zakonczy
ere ujemnych nominalnych stép procentowych.

EUR: Wiceprezes EBC L. de Guindos powiedziat, ze ze wzgledu na znaczny
poziom niepewnoS$ci zwiqzany z przysztg aktywnos$cig gospodarczq
i procesami inflacyjnymi, podczas normalizacji polityki pienieznej wskazany
jest ,gradualizm i ostrozno$¢”. L. de Guindos oczekuje, ze wstrzymanie
zakupow netto przez EBC nastqgpi ,raczej na poczgtku niz na koncu 39227,
a pierwsza podwyzka stop bedzie miata miejsce ,jakis czas pozniej”. Podkreslit
przy tym znaczenie czerwcowej projekcji EBC w ograniczaniu niepewnoSci
odno$nie do przysztoSci. Zdaniem L. de Guindosa europejski system
finansowy pozostaje stabilny, ale wida¢ narastanie pewnych nieréwnowag
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(wyzszego poziomu zadtuzenia w niektorych sektorach, oznak nadmiernych
wycen na niektorych rynkach finansowych i nieruchomosci).

HUN: MNB zgodnie z oczekiwaniami pozostawit bez zmian tygodniowq
stope depozytowq na poziomie 6,45%. Jej ostatnia podwyzka miata miejsce
3 tygodnie temu. Stopa bazowa MNB wynosi obecnie 5,4%.

USA: Liczba nowych wnioskdw dla bezrobotnych w tygodniu konczgcym sie
14 maja wyniosta 218 tys. (kons. 203 tys.), a $rednia czterotygodniowa po
raz 6. z rzedu wzrosta, tym razem do 199,5 tys. Pomimo ze nadal sq to bardzo
niskie warto$ci w poréwnaniu do czasu sprzed pandemii, to liczba wnioskow
jest o ok. 30 tys. wyzsza niz marcu. Dane mogq sygnalizowac z jednej strony
nieznaczne schtadzanie niezwykle rozgrzanej koniunktury, a z drugiej powrét
na rynek pracy czesci osob, ktére na skutek pandemii przeszty w stan
bierno$ci zawodowe;.

USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym w USA w kwietniu wyniosta
5,61 miIn, co oznacza trzeci spadkowy miesigc z rzedu oraz spadek o
2,4% m/m. Spadek liczby sprzedazy domoéw w duzej mierze jest skutkiem
nizszego popytu, do ktérego przyczynity sie najwyzsze od 2009
oprocentowanie hipotek oraz wysokie ceny mieszkan. Ze wzgledu na stabszy
popyt nieco poprawit sie zasob mieszkan do sprzedania, ktéry w kwietniu
pozwolitby na zaspokojenie popytu z 2,2 miesigca wobec 1,9 miesigca
w marcu. Medianowa cena sprzedazy mieszkania na rynku wtérnym wyniosta
w kwietniu 391,2 tys. USD i byta o 14,8% wyzsza niz rok wczesniej.

USA: E.George z oddziatu Fed w Kansas ocenita, ze ciezki tydzien na rynkach
finansowych nie jest zaskoczeniem. W jej ocenie rynki finansowe rozumiejq,
ze nalezy oczekiwa¢ dalszego zacie$niania polityki Fed i jest to jeden z
kanatow zwiekszania restrykcyjnosci warunkéw finansowych. E.George
powtorzyta, ze inflacja w USA jest obecnie za wysoka i potrzebna jest seria
dostosowan stop, zeby jq obnizy¢, przy czym czuje sie komfortowo z ruchami
po 50pb.

USA: Indeks koniunktury w przemysle oddziatu Fed z Filadelfii (Philly Fed
index) w maju spadt znaczgco silniej od oczekiwan, do 2,6 pkt. (kons.
16,0 pkt.) z 17,6 pkt. w kwietniu. Jest to najnizszy poziom indeksu od 2 lat.
Spadek indeksu wynika przede wszystkim ze zmniejszenia sie odsetka firm
wskazujgcych na poprawe sytuacji na rzecz ,braku zmian”, z 34,2% w kwietniu
do 22,2% w maju. Petna wymowa danych jest lepsza niz wskazuje ogdlny
wuynik, m.in. za sprawg dalszego wzrostu nowych zamoéwien. Gtownymi
obawami dla amerykanskiego przemystu sq ceny - ponad 80% firm wskazuje
na wzrost cen czynnikéw produkgcji. Z badania wynika, ze firmy przemystowe
planujg podwyzszyc ceny w ciggu roku o ok. 5%, ponizej oczekiwanego przez
nie wskaznika inflacji w najblizszym roku na poziomie 6,5%.

POL: Wedtug doniesien t.Koztowskiego z Rady Dialogu Spotecznego rzqd
sktania sie do zaproponowania podwyiki ptacy minimalnej w 2023
w wysokosci 490 PLN (16,3% r/r), do 3500 PLN. Ze wzgledu na
prognozowanq na 2023 inflacje CPI powyzej 5%, podwyzka ptacy minimalnej
miataby byc zgodnie z art. 3 ustawy podzielona na dwa terminy - w styczniu
nastqgpitby wzrost 0 340 PLN do 3350 PLN, a w lipcu 0 150 PLN do 3500 PLN.
Relacja ptacy minimalnej do $redniej ptacy w gospodarce narodowej
(wg naszych prognoz) wzrostaby w przysztym roku do 52,9% z 49,2% w 2022.

POL: ,Odwiedzalno$¢” centrow handlowych w kwietniu byta o 2,5% wyzsza
niz w kwietniu 2019 (wg danych Polskiej Rady Centrow Handlowych). Obroty
w przeliczeniu na 1Tm2 powierzchni byty w marcu o 1,1% wyzsze niz w marcu
2019, co obrazuje m.in. strukturalng zmiane preferencji zakupowych klientéw
(wzrost znaczenia e-commerce). PRCH wskazuje rowniez na wysokie wzrosty
obrotow w kategorii zywno$¢ oraz wyposazenie doméw, RTV i AGD, co
wskazuje na zakupy dokonywane przez i na rzecz uchodzcow z Ukrainy.
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EUR: Parlament Europejski oraz panstwa cztonkowskie UE porozumiaty sie
w sprawie nowych przepisbw dotyczqcych magazynowania gazu.
W ramach nowych reqgulacji juz w tym roku panstwa cztonkowskie powinny
przed 1 listopada mie¢ magazyny wypetnione na poziomie 85% (w kolejnych
latach 90%). W celu minimalizacji ryzyka windowania cen, panstwa
cztonkowskie majg najpierw korzysta¢ z rynkowych mechanizmow.
Wprowadzony zostat rowniez mechanizm dobrowolnych wspolnych zakupow
gazu przez panstwa UE. Kolejnymi krokami bedzie przyjecie regulacji przez
Rade Unii Europejskiej i przegtosowanie jej w PE.

EUR: Parlament Europejski popart propozycje zawieszenia cet na caty
ukrainski eksport do UE, aby wesprze¢ ukrainskq gospodarke. Bytoby to
istotne wsparcie m.in. dla ukrainskiego sektora metalowego.

CHN: Pigcioletnia stopa procentowa kredytu (/oan prime rate) zostata
w pigtek obnizona z 4,6% do 4,45%, najsilniej od reformy systemu stop w
2019. Obnizenie stawki, ustalanej przez komitet bankéw i publikowanej przez
Ludowy Bank Chin, bezposrednio obnizy koszty zaciggania kredytow
hipotecznych. Stopa jednoroczna, ktéra ma wptyw na oprocentowanie
kredytow dla przedsiebiorstw zostata utrzymana na poziomie 3,7%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 13 maja

POL: Inflacja CPI (kwi, rew.) 10:00 % r/r 11,0 12,3 12,3 12,4
EUR: Produkcja przemystowa (mar) 11:00 % r/r 2,0 -1,0 -- -1,8
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (mar) 14:00 mid EUR -2,663 -2,732 -4,837 -2,792
POL: Eksport (mar) 14:00 %r/r 9,8 17,1 18,5 16,2
POL: Import (mar) 14:00 %r/r 20,2 29,7 39,0 34,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 65,2 63,7 - 59,1

Poniedziatek, 16 maja

EUR: Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej 11:00 -- -- -- -- --
EUR: Bilans handlowy (mar) 11:00 bln EUR -8,8 -- -- -16,4
POL: Inflacja bazowa (kwi) 14:00 % r/r 6,9 7,7 7,7 7,7

Wtorek, 17 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 73 8,1 10,1 8,5
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 2.1 -- -- 2,6
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 4,7 5,0 -- 51
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi) 14:30 % m/m 1,4 1,0 - 0,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (kwi) 14:30 %. m/m 1,2 0,4 -- 1,0
USA: Produkcja przemystowa (kwi) 15:15 % m/m 0,9 0,4 - 11

Sroda, 18 maja

UK: Inflacja CPI (kwi) 08:00 % r/r 7,0 91 - 9,0
EUR: Inflacja HICP (kwi, rew.) 11:00 % r/r 74 7,5 -- 7,4
EUR: Inflacja bazowa (kwi, rew.) 11:00 % r/r 3,0 3,5 -- 35
USA: Pozwolenia na budowe (kwi) 14:30 min 1,879 1,81 -- 18,19
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi) 14:30 min 1,728 1,78 -- 1,724

Czwartek, 19 maja

HUN: Tygodniowa stopa depozytowa 9:00 % 6,45 6,45 -- 6,45
EUR: Protokot z posiedzenia EBC 13:30 -- -- -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 203 200 -- 218
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym 16:00 min 577 5,65 - 5,61
Pigtek, 20 maja

GER: Inflacja PPI (kwi) 8:00 % r/r 30,9 28,2 -- --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 % r/r 12,4 12,6 12,2 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 %r/r 2,4 2,7 2,8 --
POL: Produkcja przemystowa (kwi) 10:00 % r/r 17,3 15,4 14,5 --
POL: Inflacja PPI (kwi) 10:00 % r/r 20,0 20,4 21,9 ==
EUR: Koniunktura konsumencka (maj) 16:00 pkt. -22,0 -21,5 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2022-05-19 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,6523 03 -02 03 29 83
USDPLN 4,3933 -0,4 -1,9 2,7 18,7 14,2

CHFPLN 45187 1,4 0,8 0,5 9,9 18,4

GBPPLN 5,4703 -0,2 -0,3 -2,0 43 11,6

EURUSD 1,0590 07 1,7 24 133 52

EURCHF 1,0296 -1,0 -1,0 -0,3 -6,4 -8,6

GBPUSD 1,2491 06 2,2 -4 1,7 19

UsSDJpPY 127,40 -0,8 -0,6 -0,9 17,3 15,8

EURCZK 24,71 0,2 -1,0 13 -3,0 41

EURHUF 384,95 0,6 06 39 10,1 18,0

Obligacje PL2Y 6,24 5 27 33 601 456
PL5Y 6,78 -4 -30 7 550 451

PL1OY 6,57 -8 -15 35 470 367

DE2Y 0,35 2 29 19 100 99

DESY 0,68 -5 13 0 118 118

DE10Y 0,94 -8 7 2 105 103

uszy 2,61 -6 9 -8 245 39

ussY 2,85 -4 7 -13 199 65

us10y 2,86 -3 4 -6 117 44

Akcje WIG 55 555,3 13 47 10,9 11,5 a4
WIG20 17764 1.4 50 124 -16,0 183

S&P500 3900,8 -0,6 -0,7 112 -52 373

NASDAQ100 11 875,6 -0,4 -0,6 -13,4 -10,3 61,0

Shanghai Composite** 3140,0 14 2,8 2,0 -10,6 9.4

Nikkei** 26 736,2 13 38 -30 47 255

DAX 138823 -09 10 -43 -8,1 153

VIX 29,35 52 7.6 294 323 80,0

Surowce Ropa Brent 1122 26 42 34 68,2 54,4
Ropa WTI 112,2 24 5,7 7.4 771 778

Ztoto 1845,8 1,6 0,2 -51 -2,0 44,4

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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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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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
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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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