Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
29 czerwca 2022

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

185pb = 50pb

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Dane z USA o nastrojach konsumentéw i rynku nieruchomosci popsuty
nastroje na rynkach akcji. Akcjom nie pomogty takze informacje z Chin o
ztagodzeniu restrykcji pandemicznych dla podrézujgcych do tego kraju ani
informacje o tym, ze banki amerykanskie zwiekszajq dywidendy. Indeksy na
gtownych rynkach znalazty sie pod kreskg. Nastroje nie poprawity sie takze
na gtéwnych rynkach obligacji - rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
wzrosty. Dolar lekko sie umocnit. Sugestie ptyngce ze szczytu grupy G7 nt.
mozliwego ograniczenia cen rosyjskiej ropy na poziomie 50USD/bbl nie
wptynety istotnie na rynek. Ztoty lekko sie ostabit, a rentownosci krajowych
obligacji 10-letnich spadaty.

Kulminacyjnym momentem sympozjum EBC w Sintrze bedzie zaplanowany
dzi$ na godz. 14.00 panel dyskusyjny, w ktérym uczestniczy¢ bedq A.Bailey
(Bank Anglii), A.Carstens (BIS), Ch.Lagarde (EBC) i J.Powell (Fed).

Nieco wczesniej, przed potudniem, poznamy czerwcowe wyniki koniunktury
gospodarczej w strefie euro oraz podaz pienigdza M3 w strefie euro za maj.
Dane te pozwolq lepiej oceni¢, na ile spowolnienie wzrostu gospodarczego
moze przeksztatci¢ sie w recesje w strefie euro juz w 3q22. Taki scenariusz
mogtby mie¢ konsekwencje dla polityki pienieznej EBC.

Po potudniu poznamy kolejny odczyt amerykanskiego PKB za 1922. Dane te
nie majq juz duzego znaczenia rynkowego.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopy procentowe w regionie

12

HUN: Bank Wegier (MNB) podniost stopy procentowe o 185pb (gtowna
stopa: 7,75%; znacznie powyzej oczekiwan na poziomie 6,40%). Oznacza to, ze
planowana od dtuzszego czasu konwergencja gtéwnej stopy banku
centralnego z efektywnq stopq polityki pienieznej (tygodniowq stopq
depozytowq) nastgpita wczesniej niz zapowiadat to do tej pory MNB. Gtéwna
stopa jest teraz wyzsza od stopy tygodniowej o 50pb, a nie znacznie nizsza
jak byto do tej pory. Teraz to gtdbwna stopa bedzie bardziej petni¢ role
efektywnej stopy na Wegrzech. Mozna wiec powiedzie¢, ze efektywna skala
podwyzki wyniosta 50pb. Silna podwyzka stop procentowych nie zrobita na
rynku wiekszego wrazenia, kontrakty FRA wyceniaty jeszcze przed
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-06-28 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6893 0,0
USDOPLN 4,4598 0,8
CHFPLN 4,6561 0,7
GBPPLN 5,4408 0,3
EURUSD 1,0515 -0,8
Obligacje:

PL2Y 7,83 -7
PLSY 7,59 -10
PLT1OY 7,30 -1
DE10Y 1,64 10
Us10y 3,21 1
Indeksy akcyjne:

WIG 54 4928 1,2
DAX 13231,8 0,3
S&P500 3821,6 -2,0
Nikkei** 26 774,6 -1,0
g';fn“g[:g' 33814 0,8
Surowce:

Ztoto 1820,40 -0,2
Ropa Brent 118,06 2,4

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 biezqcego.

Nastroje konsumentow w USA (Conference Board)
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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posiedzeniem poziom stop BUBOR w horyzoncie kilku miesiecy w wysokosci
10%. Duzy udziat kredytéw o statej stopie oraz ,zamrozenie” oprocentowania
czesci portfela kredytowego zwieksza prawdopodobienstwo realizacji
scenariusza rynkowego bez szkody dla koniunktury. To takze oznacza, ze MNB
moze efektywnie wptyngé na trajektorie inflacyjng przy pomocy kursu
walutowego.

EUR: Ch.Lagarde (EBC) powiedziata w trakcie sympozjum w Sintrze, ze
Europejski Bank Centralny aktywuje zakupy obligacji, ktére majq byc pierwszq
linig obrony przed fragmentacjq rynku w strefie euro, juz 1 lipca. Elastycznos¢
reinwestycji portfela PEPP ma by¢ jednym z kluczowych mechanizméw, ktore
majq zapobiega¢ nadmiernym wzrostom rentownosci obligacji krajow
peryferyjnych strefy. Zakupy netto w ramach APP takze majq zakonczyc sie
w pigtek. Lagarde potwierdzita plan podwyzek stop procentowych o 25pb
w lipcu, ale zaznaczyta, ze jezeli inflacja bedzie zaskakiwac¢ in plus, to wieksza
skala podwyzek nie jest wykluczona. Dodata, ze strefie euro nie grozi recesja,
a wewnetrzne bufory antyrecesyjne sq sprawne.

USA: Nastroje konsumentow mierzone indeksem Conference Board
popsuty sie w czerwcu. Tym razem indeks spadt ponizej poziomu 100 pkt.
(98,7 w czerwcu wobec 106,4 w maju). Dane potwierdzajq, ze rosngca inflacja
jest kulg u nogi konsumentow, ktérzy w coraz wiekszym stopniu odczuwajq
skutki spadku sity nabywczej swoich dochodéw. Wskaznik oczekiwan spadt
do poziomu najnizszego od marca 2011 czyli od czasu, gdy mieliSmy ostatni
raz do czynienia z istotnym wzrostem cen energii, na ktére amerykanscy
konsumenci sq dosy¢ wrazliwi. Dane sq neutralne z punktu widzenia FOMC.
W zasadzie lekka recesja jest scenariuszem bazowym dla Fed, a majq jq
wywota¢ podwyzki stop procentowych, ktore powinny schtodzi¢ gospodarke
i ostudzi¢ presje inflacyjng.

USA: Ceny nieruchomosci w USA w kwietniu wzrosty o 21,2% r/r (wobec
21,17% r/r w marcu). Wzrost cen w kwietniu byt jednym z najwyzszych
w historii tych danych, natomiast w strukturze wida¢ juz pewne symptomy
ostabienia presji cenowej. To efekt podwyzek stép procentowych Fed, ktory
zaczyna przetaczac¢ sie przez rynek nieruchomosci.

USA: Bilans handlowy za maj utrzymat si¢ ponizej poziomu 100 mld USD
(deficyt 104,3 mld USD). Dane w szerszym kontekscie majq wymowe
mieszang: gdyby USA nie byty krajem emitujgcym walute rezerwowq $wiata,
to w zasadzie ich pozycja zewnetrzna i fiskalna bytaby na poziomie
,bananowej republiki” - gtebokie nierébwnowagi zaréwno w bilansie
ptatniczym, jak i w sferze fiskalnej byty do tej pory réwnowazone przez sektor
zagraniczny,  ktory generowat popyt na walute amerykanskq
w miedzynarodowym systemie finansowym (m.in. w celu rozliczen
handlowych). Utrzymanie status quo jest zatem jednym z kluczowych
elementow amerykanskiej strategii ekonomiczne;j.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze w lipcu podwyzka stop procentowych
powinna wynie$¢ co najmniej 100pb. Jego zdaniem nie mozna walczyc
z inflacjq na poziomie 14-16% majqgc stopy na poziomie 6%. Ocenit, ze jezeli
zakonczymy cykl podwyzek stop procentowych za wezesnie, w momencie gdy
caty $wiat go dopiero zaczyna, to skonczymy z duzo stabszym ztotym
i wysokq inflacjq.

POL/UE: Rzecznik generalny Trybunatu Sprawiedliwosci UE wyda opinie
dotyczqcq skargi Komisji Europejskiej w sprawie systemu dyscyplinarnego
sedziow w Polsce 15 grudnia.

POL: Prezydent A.Duda podpisat ustawe o tzw. czternastej emeryturze.
Wyptaty dodatkowego $wiadczenie rozpoczng sie pod koniec sierpnia.

Ceny nieruchomosci w USA

25 4
% r/r
20 4

15 A
10 ~
5 J
0 T Vo T

-5

-10 4

.‘]5 |
sty 76 sty 85 sty 94 sty 03
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Bilans handlowy USA
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e POL: Wedtug IERIGZ zbiory zb6z w Polsce w 2022 bedg o 3,3% r/r nizsze. Ma
by¢ to wynikiem ponownego spadku plonow, czego nie skompensuje niewielki
wzrost powierzchni zasiewow.

e POL: Prezes PGE W.Dgbrowski powiedziat, ze najblizsza zima bedzie bardzo
trudna i zaapelowat do swoich klientéw o oszczedzanie energii.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,1 5,1 5,1
GER: Indeks Ifo (cze) 10:00 pkt. 93.0 92,0 -- 923
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, rew.) 16:00 pkt. 58,4 50,2 - 50
USA: Sprzedaz nowych doméw (maj) 16:00 tys. 629 600 -- 696

Poniedziatek, 27 czerwca

USA: Zamowienia na dobra trwate (maj, wst.) 14:30 % m/m 0,4 0,1 - 0,7

Wtorek, 28 czerwca

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 59 6,4 6,4 7,75
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mld USD -106,7 -- -- -104,3
USA: Ceny nieruchomosci (kwi) 15:00 % r/r 21,1 21,2 -- 21,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (cze) 16:00 pkt. 103,2 100 -- 98,7

Sroda, 29 czerwca

EUR: Podaz pienigdza M3 (maj) 10:00 % r/r 6 58 = =
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze) 11:00 pkt. 105 103,5 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (cze, rew.) 11:00 pkt. -21,2 -23,6 -- --
GER: Inflacja CPI (cze, wst.) 14:00 % r/r 7,9 7,9 - -
GER: Inflacja HICP (cze, wst.) 14:00 % r/r 8,7 8,8 -- --
USA: Wzrost PKB (1q) 14:30 %q/q saar =15 -1,4 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (1q) 14:30 %q/q saar 31 31 == ==

Czwartek, 30 czerwca

GER: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:00 % r/r 2,5 -1,8 == ==
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 0,25 0,75 == ==
GER: Stopa bezrobocia (cze) 9:55 % 5,0 50 -- --
USA: Dochody Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,4 0,5 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (maj) 14:30 % m/m 0,9 0,4 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 229 == == ==
USA: Deflator PCE (maj) 14:30 % r/r 6,3 = = =
USA: Inflacja bazowa PCE (maj) 14:30 % r/r 49 48 -- --

Pigtek, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze) 3:45 pkt. 48,1 -- -- --
POL: PMI w przetworstwie (cze) 9:00 pkt. 48,5 48,5 -- --
GER: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 9:55 pkt. 54,8 52 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 10:00 pkt. 54,6 52 -- --
POL: Inflacja CPI (cze, wst.) 10:00 % r/r 13,9 15,6 -- --
EUR: Inflacja HICP (cze) 11:00 % r/r 8,1 8,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze, wst.) 11:00 % r/r 38 39 -- --
USA: PMI w przetworstwie (cze, rew.) 15:45 pkt. 57 52,4 -- --
USA: ISM w przetworstwie (cze) 16:00 pkt. 56,1 55,4 -- --

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)*
2022-06-28 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,6893 0,0 1,0 2,4 42 10,4
USDPLN 4,4598 0,8 1,5 43 18,2 19,6

CHFPLN 4,6561 0,7 2,1 4.4 13,4 21,7

GBPPLN 5,4408 0,3 0,7 11 3,8 14,8

EURUSD 1,0515 -0,8 -0,5 -1,8 -11,8 -1,7

EURCHF 1,0071 -0,6 -1 -1,9 -8,1 9,3

GBPUSD 1,2199 -0,8 -0,7 -3,2 -12,2 -4,

usoJpPY 136,27 0,8 0,1 59 23,2 26,5

EURCZK 24,74 0,0 0,3 0,0 -2,8 -2,8

EURHUF 398,03 -1,3 0,8 0,3 13,3 233

Obligacje PL2Y 7,83 -7 -24 112 742 621
PL5Y 7,59 -10 -52 63 612 561

PLTOY 7,30 -1 -43 67 548 490

DE2Y 0,96 8 -18 45 161 170

DESY 1,37 9 -17 53 194 204

DET0Y 1,64 10 -12 51 182 197

us2y 312 0 -7 58 287 138

ussy 3,26 1 -12 46 237 151

us1oy 3,21 1 -10 36 173 121

Akcje WIG 54 4928 1,2 0,8 -5,1 -19,9 -9,5
WIG20 17391 1,5 1,2 -5,6 -239 -253

S&P500 38216 -2,0 1,5 -7,5 -10,9 29,9

NASDAQ100 116378 -31 0,8 -79 -19,9 51,7

Shanghai Composite** 33795 -0,9 22 6,1 -6,3 134

Nikkei** 26 781,5 -1,0 2,0 -1,8 -7,8 259

DAX 13231,8 0,3 -0,5 -8,0 -149 6,7

VIX 28,36 52 -6,1 8,3 79,9 88,1

Surowce Ropa Brent 118,1 2,4 2,9 -4,0 58,0 76,6
Ropa WTI 1137 2,0 38 -0,9 55,6 95,1

Ztoto 1820,4 -0,2 -1,0 -1,3 2,2 28,9

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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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 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.


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/

