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Wuyscig o gorgce krzesto

Dzi$ w centrum uwagi:

Publikowane dzi§ dane makro nie majq wielkiej skali oddziatywania. Potencjalnie
najciekawszy jest indeks Sentix - pierwszy czerwcowy wskaznik koniunktury
w strefie euro. Pozytywny wptyw na jego odczyt mogto mie¢ niedawne zawieszenie
sporu handlowego na linii USA-UE. W ostatnich miesigcach wzrosty wskaznika, ktory
jest miarg nastrojow inwestorow, byty powodowane przez oddalenie w czasie ryzyka
niekontrolowanego brexitu.

Odczyt amerykanskiej inflacji PPl za maj jest istotny tylko joko przedsmak jutrzejszej
publikacji inflacji CPI. Oczekiwany niewielki spadek dynamiki cen producentéow bedzie
potwierdzeniem niskiej presji inflacyjnej w gospodarce.

Czeska inflacja, wg oczekiwan rynkowych, ustabilizowata sie w maju na poziomie
2,8% r/r. Inflacja powyzej celu daje bankowi centralnemu podstawe do kontynuadji
cyklu podwyzek stép procentowych. Z drugiej strony, ,gotebi zwrot” EBC, ktérego
luzna polityka mogtaby skutkowaé dalszym umocnieniem korony, jest argumentem za
zakonczeniem cyklu.

Przeglgd wydarzen:

Inflacja CPl'i PPl w USA

POL: Wg prowadzonego przez GUS badania popytu na prace, liczba wolnych miejsc
pracy w 1q19 wyniosta 142,5 tys. i byta o 6,5% mniejsza niz przed rokiem. W 1919
utworzono 262,3 tys. miejsc pracy, co oznacza wzrost o 1,7% r/r, zlikwidowano
88,7 tys. miejsc pracy, +0,9% r/r. Podobnie jak w poprzednich kwartatach miejsca
pracy likwidowano gtownie w matych jednostkach oraz w handlu. Wpisuje sie to
w inne dane wskazujgce na przechodzenie pracownikow z mniej wydajnych i stabiej
ptatnych sektoréw i firm, do tych, w ktérych i produktywnosc i ptace sq wyzsze.

USA: D.Trump zagrozit, 7e rozszerzy cta na chinski import, jezeli Xi Jinping nie spotka
sie z nim podczas szczytu G20 pod koniec miesigca.

UK: Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii spadta w kwietniu o 2,7% m/m po
wzroscie 0 0,7% m/m w marcu. Wynik stabszy od oczekiwan (ktore ksztattowaty sie
na poziomie -1,0% m/m) jest odzwierciedleniem odwrocenia efektu gromadzenia
zapasow przed zaplanowanym na koniec marca brexitem. Dodatkowo dane zostaty
zanizone przez rekordowy spadek produkcji samochodéw (o 24%), ktory wynikat
z planowych zamknie¢ fabryk. Miesieczna miara wzrostu PKB wskazata na jego
wyhamowanie do 0,3% k/k (w okresie luty-kwiecien) po wzroscie o 0,5% k/k w 1q19.
POL: Marian Bana$, ktory w zeszlym tygodniu zastgpit Terese Czerwinskq na
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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stanowisku ministra finanséw powiedziat, Zze resort sktania sie¢ ku prostemu
obnizeniu PIT z 18 do 17%. Minister uwaza ponadto, ze w przypadku zerowego PIT dla
mtodych os6b najlepszym rozwigzaniem bedzie zwolnienie z podatku do poziomu
obecnego pierwszego progu podatkowego (ok. 85,5 tys. PLN). Minister zadeklarowat,
ze chciatby aby cze$¢ tych zmian weszta w zycie jeszcze w tym roku.

POL: Dzi§ rzqd ma sie zajg¢ projektem zatozen makroekonomicznych do
przysztorocznego budzetu. Wg wczesniejszych informacji majg byé one spojne ze
scenariuszem przyjetym w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa 2019-2022.
Zaktadat on, ze w 2020 tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 3,7%, a
$rednioroczna inflacja 2,5%.

UK: Do wyscigu o fotel przywddcy Partii Konserwatywnej i Premiera Wielkiej
Brytanii zgtosito sie dziesieciu deputowanych Partii. Najwieksze szanse na zastgpienie
TMay zdajq sie mie¢ BJohnson, J.Hunt (szef dyplomacji) oraz M.Gove (minister
srodowiska). Sposrod kandydatow najpierw wybrana zostanie czotowa dwdjka, z
ktorej zwyciezce wytoni gtosowanie wszystkich cztonkéw Partii Konserwatywne;j.

Znalezione w sieci:
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Wojna handlowa odstania ,wgskie gardta® w sektorze technologicznym, The
Economist: The technology industry is rife with bottlenecks.

Naptyw Ukraincow podnidst wzrost PKB o 0,3-0,9 pp roczne., Obserwator Finansowy:
Ukraincy zmienili polski rynek pracy i zwiekszyli PKB.

Co to znaczy petne zatrudnienie? FT: Fed considers redefining maximum employment.
Ameryka walczy o utrzymanie dominujgcej pozycji przy pomocy niestosowanych
wczesniej narzedzi gospodarczych, The Economist: America is deploying a new
economic arsenal to assert its power

Felietonista Finacial Times podsumowuje sukces polskiej gospodarki w 30 lat po
pierwszych, czeSciowo wolnych wyborach, FT: An_anniversary to remember: the
economics of Poland’s 1989 election

Nachylenie krzywej a wzrost PKB w USA i WIk. Brytanii: Bank Underground: All bark
but no bite? What does the yield curve tell us about growth?

O wyzwaniach demograficznych, automatyzacji, migracji i ich wptywie na to, jak
bedzie wyglgda¢ praca, EBOIR: Work in transition. Transition Report 2018-19
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Poprzednio

Konsensus*

Komentarz

Pigtek, 7 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 0,5% m/m -0,4% m/m -- -1,9% m/m  Odczyty mogty znajdowaé sie pod wptywem
J Yy yty mogty znaj € y
170mlg  ©dwrocenia wysokiego (przedbrexitowego)
GER: Bilans handlowy (kwi) 8:00 20,0 mld EUR 18,6 mld EUR - EUR eksportu do Wielkiej Brytanii
. . Wizrost inflacji bazowej do 4,0% r/r najpewniej
. - 0, 0, - 0,
HUN: Inflacja CPI (maj) 9:00 3,9% r/r 3,9% r/r 3,9% r/r nie zmieni nastawienia golebiego MNB.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 224 tys. 190 tys. - 175 tys.
Zaréwno wzrost zatrudnienia, jak i tempo
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 3,6% 3,6% -- 3,6% r/r  wzrostu wynagrodzen oraz szczegoty badania
aktywnosci ekonomicznej rozczarowaty.
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (maj) 14:30 3,2% r/r 3,2% r/r -- 31%r/r
Akcja kredytowa byta w kwietniu najsilniejsza
USA: Kredyt dla konsumentow (kwi) 21:00 11 mid USD 12 mid USD - 17.5mld  od 5 miesigcy. Pogorszenie ~nastrojow
uso konsumentéw w maju moze jednak oznacza,
ze kwietniowe odbicie nie utrzyma sie.
Poniedziatek, 10 czerwca
CHN: Saldo handlowe (maj) - 1384midUSD 23,25 mid USD - 41.65mld przyspieszone wysyfki towardw by unikngé
usb (kolejnej) podwyiki cet mogq tumaczyc
CHN: Eksport (maj) -- -2,1%r/r -3,8% r/r -- 11%r/r  zaskakujgcy wzrost eksportu. Najsilniejsze od
2016 wyhamowanie importu zwieksza obawy o
CHN: Import (maj) -- 4,0% r/r -3,3%r/r -- -8,5% r/r kondycje popytu wewnetrznego
Liczba nowych miejsc pracy nieznacznie
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 7,474 tys 7,496 tys -- 7,449 tys.  spadiaq, a liczba podje¢ pracy byta rekordowo
wysoka.
Wtorek, 11 czerwca
Czeska inflacja, znajdujgca sie powyzej celu
CZ: Inflacja CPI (maj) 9:00 2,8% r/r 2,8% r/r = = CNB, daje  bankowi  podstawe  do
(maksymalnie) jeszcze jednej podwyzki stop.
Przesuniecie natozenia przez USA cet na import
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 5,3 pkt. 2,5 pkt. == == z UE moze da¢ impuls do poprawy nastrojow
w europejskiej gospodarce.
USA: Inflacja PPI (maj) 14:30 2,2% r/r 2,0% r/r == == Niska presja inflacyjna w gospodarce.
Sroda, 12 czerwca
CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 2,5% r/r 2,7% r/r == == Rosngca inflacja nie pomaga PBoC w
CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 0,9% r/r 0,6% r/r . . utrzymywaniu luzowania polityki pienieznej.
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 2,0% r/r 1,9% r/r = = Dane inflacyjne pokazujq, ze pomimo stabnqcej
presji inflacyjnej, inflacja utrzymuje sie w
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 21% r/r 21% r/r = = okolicach celu Fed, nie dajqc (poki co) podstaw
do luzowania jego polityki.
Czwartek, 13 czerwca
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 2,0% r/r 1,4% r/r = = Siny spadek inflacji, ze wzgledu na
GER: Inflacja HICP (maj, rew.) 8:00 21% r/r 1.3% r/r . . przeminiecie efektow (przesunietej) Wielkanocy.
SWI: Posiedzenie SNB (cze) 9:30 -0,75% 0,75% -0,75% - Bank utrzyma swojq  golebiq reforyke
przeciwstawiajqc sie presji na umocnienie CHF.
EUR: Produkcja przemystowa (kwi) 11:00 -0,6% r/r -0,3% r/r = = NS (e SR [0 pEEE s
duzej negatywnej niespodzianki.
POL.: Saldo rachunku obrotéw biezqcych 14:00 533 min EUR 518 min EUR 583 min EUR . pane o p.rod.ukcu. przemgsl.owe] sugerowalg,
(kwi) ze w kwietniu nie nastgpito wyhamowanie
POL: Eksport (kwi) 1400 19,654 mIdEUR 19,243 mId EUR 19,492 mid EUR o= eksportu (jakiego mozna si¢ byto spodziewac
w zw. z odwrdceniem marcowego efektu
niedosztego brexitu). Na dane importowe
POL: Import (kwi) 14:00 19,065 mid EUR 18,980 mld EUR 18,920 mid EUR == niewielki wptyw mogto mie¢ zatrzymanie
importu ropy z Rosji.
Pigtek, 14 czerwca
Ceny zywnosci pociggnety inflacje w gore
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 2,2% r/r 2,3%r/r 2,3% r/r -- pomimo  nieznacznego  spadku inflagji
bazowe;j.
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 -0,2% m/m 0,6% m/m -- -- Po stabych danych z kwietnia, majowe dane
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 -0,5% m/m 0,2% m/m - - amerykariskiej gospodarki  mogq  uspokoic
) o nastroje  wskazujgc, Zze  amerykanska
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, 16:00 100,0 pkt. 97,0 pkt. . . gospodarka jeszcze nie spowalnia.

wst.)

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2019-06-10
Waluty EURPLN 4,2610 0,01% -0,40% -1,02%
USDPLN 3,7658 0,21% -1,40% -1,65%
CHFPLN 3,8039 -0,08% -0,49% -0,03%
GBPPLN 4,7945 0,00% -0,62% -3,56%
EURUSD 1,1315 -0,20% 1,01% 0,64%
EURCHF 1,1202 0,09% 0,09% -0,99%
GBPUSD 1,2690 -0,53% 0,48% -2,28%
USDJPY 108,51 0,45% 0,12% -0,57%
EURCZK 25,61 0,05% -0,77% -0,59%
EURHUF 320,01 -0,02% -0,84% -1,16%
Obligacje PL2Y 1,66 1 -1 2
PL5Y 2,01 6 -8 -21
PLT1OY 2,51 3 -12 -34
DE2Y -0,66 0 -2 -2
DE5Y -0,60 0 -4 -12
DET10Y -0,26 0 -6 -18
us2y 1,90 5 6 -29
ussy 1,91 6 6 -28
us1oy 2,14 6 6 -26
Akcje WIG20 2282,5 0,1% 2,0% 5,0%
S&P500 2886,7 0,5% 5,2% 2,1%
Nikkei** 21193,2 0,3% 3,8% 0,6%
DAX 12045,4 0,0% 2,1% 1,4%
VIX 15,94 -2,2% -15,5% -22,4%
Surowce Ropa Brent 62,9 0,0% 2,3% -11,5%
Ztoto 1329,0 -1,2% 0,7% 2,4%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow 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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Dynamika 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji 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 Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 Oszczedno$ci 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, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 z+.
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