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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Apetyt na ryzyko zaczyna sie odbudowywaé. Indeksy akcyjne w Europie byty
wczoraj na minusie, ale w dalszej czesSci dnia na Wall Street oraz dzi$ w trakcie
azjatyckiej sesji (tam juz drugi dzien z rzedu) na gietdach dominowat kolor
zielony. Wsparciem dla nastrojow byty uspokajajgce wypowiedzi szefa Fed
podczas drugiego dnia zeznan przed Kongresem, ze amerykanska gospodarka
pozostaje wystarczajgco mocna, aby wytrzymac cykl podwyzek stop. Obawy
przed recesjq sie utrzymujq (wczoraj podsycaty je wyraznie stabsze od
prognoz PMI dla strefy euro i USA za czerwiec), ale apetytowi na ryzyko
sprzyja ograniczenie oczekiwan na podwyzki stoép procentowych. To ostatnie
przejawiat sie m.in. dalszymi mocnymi spadkami rentownos$ci na rynkach
bazowych. Kurs EURPLN pozostat w okolicy poziomu 4,70, na ktory wspigt sie
podczas $rodowej fali globalnego spadku apetytu na ryzyko. Na rynku stopy
procentowej juz trzeci dzien z rzedu mocno obnizaty sie wyceny skali
podwyzek stop procentowych NBP ze wzgledu na narastanie obaw przed
recesjq (globalng, a w mniejszym stopniu rowniez w kraju). Obecnie rynki
wyceniajq, ze WIBOR 3M za p6t roku wzro$nie do niespetna 8%, a jeszcze we
wtorek wyceniaty 8,82%. Spadaty réwniez rentownosci krajowych obligaciji,
w segmencie 10-letnim ponizej 7% wczoraj vs 8,16% we wtorek.

Dzisiejsza porcja danych makro ze $wiata to Ifo dla niemieckiej gospodarki
za czerwiec (kolejny test koniunktury w strefie euro), finalny wskaznik
koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan za czerwiec (wstepny
odczyt pokazat spadek do najnizszego poziomu w historii) oraz dane nt.
sprzedazy nowych doméw w USA za maj (powinny potwierdzi¢ spowolnienie
na amerykanskim rynku nieruchomosci).

W kraju opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. finalne
dane o stopie bezrobocia rejestrowanego za maj (wg szacunku MRiPS spadek
do 5,1% vs 5,2% w kwietniu) oraz nowych zaméwieniach w przemysle za maj.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Koniunktura konsumencka w Polsce

10

POL: Podaz pienigdza M3 w maju wzrosta o 7,6% r/r (PKO: 8,2%, kons.:
8,1%, wobec 8,2% r/r w kwietniu). Wezsza miara podazy pienigdza - M1 -
w ujeciu realnym kurczy sie kolejny miesigc z rzedu (o 12,4% r/r w maju, por.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2022-06-23 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7070 0,2
USDOPLN 4,4707 0,9
CHFPLN 4,6668 1,0
GBPPLN 5,4889 0,6
EURUSD 1,0529 -0,6
Obligacje:

PL2Y 7,47 -26
PLSY 7,27 -37
PLT1OY 7,00 -22
DE10Y 1,44 -19
Us10y 3,07 -9
Indeksy akcyjne:

WIG 522740 1,4
DAX 129126 -1,8
S&P500 37957 1,0
Nikkei** 26 496,7 1,2
g';fn“g[:g' 3337.8 05
Surowce:

Ztoto 1841,05 0,1
Ropa Brent 110,14 -1,4

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.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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wykres ponizej) wskazujqc na rosnqgce ryzyko recesji w Polsce w najblizszych
kilku kwartatach. Wiecej w Makro Flashu: Schtodzenie akcji kredytowej.

POL: Koniunktura konsumencka w Polsce w czerwcu znaczgco sie
pogorszyta (BWUK -43,8 pkt. w czerwcu vs -38,4 pkt. w maju). W ciggu
miesigca spadty wszystkie sktadowe biezqcego i wyprzedzajgcego wskaznika
ufnosci konsumenckiej. W samym czerwcu najwieksze spadki odnotowano
w przypadku ocen biezgcej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
oczekiwanej sytuacji finansowej. Przyczyn mozna szuka¢ w oczekiwaniach
utrzymania sie wysokiej inflacji (tak twierdzi 76% respondentow) oraz
wyzszych kosztow zycia, ktore w przypadku czesci gospodarstw wymuszajq
racjonalizacje wydatkow. Szybko rosnie odsetek gospodarstw, ktére planujg
wydawa¢ ,duzo mniej” na wazne zakupy oraz twierdzqcych, ze ,zyjq
z oszczednosci” lub zadtuzajq sie (por. wykresy na marginesie). Poziom BWUK
jest nizszy niz byt podczas pandemii i jest poréwnywalny z tym z 2004. Tak
stabe dane sugerujq, ze w coraz wiekszym stopniu za dotychczasowe dobre
wyniki sprzedazy detalicznej odpowiada konsumpcja ze strony uchodzcow
przy narastajgcej stabosci konsumenta krajowego. Chociaz perspektywy dla
konsumpcji w 2h22 nadal bedg do$¢ solidne (wysoki nominalny wzrost
wynagrodzen i reforma podatkowa od lipca), to zdecydowanie sie one
pogarszajq wzgledem dotychczasowych trendéw.

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS wskaznik
koniunktury gospodarczej w czerwcu spadt do -7,9 pkt. vs -5,3 pkt. w maju.
Spadki odnotowano we wszystkich 8 analizowanych obszarach gospodarki.
W ciggu miesigca najbardziej pogorszyty sie nastroje w sektorze HoReCa oraz
handlu hurtowym, a w skali roku w transporcie, handlu hurtowym i przemysle.
Wsrdd pytan specjalnych w badaniu GUS naszq uwage zwrocita kwestia
czynnikéw ograniczajgcych skale inwestycji. Firmy z przetworstwa wskazujq,
e najczestszymi ograniczeniami dla inwestowania sq rosngce koszty.

EUR: Wstepny PMI dla przemystu strefy euro za czerwiec spadt do 52 pkt
z 54,6 pkt. w maju, zdecydowanie silniej od oczekiwan. To najnizszy poziom od
prawie 2 lat. Jednoczes$nie subindeks produkcji spadt po raz pierwszy od 2 lat,
a wg autoréw komentarza w kolejnych miesigcach wszystko wskazuje na
kontynuacje spadkow ze wzgledu na 2. miesigc z rzedu obnizania sie nowych
zamoéwien. Mozliwe, ze jest to poczgtek odwrdcenia cyklu zapaséw, co
oznacza¢ moze mniejsze zaméwienia firm na komponenty oraz wyprzedaz juz
zgromadzonych (nadmiarowych) zapaséw. To w konsekwencji doprowadzi¢
moze do obnizek cen. Juz teraz ,miekng” cenowe komponenty PMI - zaréwno
ceny wyrobow gotowych, jak i czynnikbw produkcji rosng wolniej niz
w rekordowych  pierwszych  miesigcach  roku. Jednocze$nie firmy
w przetworstwie spowolnity skale nowych rekrutacji. Nastroje biznesowe na
najblizszy rok pozostajg najgorsze od maja 2020. Spowolnienie odnotowat
rowniez sektor ustugowy, w ktorym wskaznik PMI jest najnizszy od 5 miesiecy.
Dane wskazujq na ryzyko reces;ji w strefie euro.

GER: Wskaznik PMI dla przetwérstwa za czerwiec spadt do 52,0 pkt. vs 54,8
pkt. w czerwcu. Dane, podobnie jak w strefie euro, wskazaty na silne
spowolnienie momentum - subindeks produkcji spadt do 49,0 pkt. (ponizej
neutralnego poziomu 50). Podobnie jak w strefie euro, stabszy popyt skutkuje
nizszymi wzrostami cen czynnikow produkcji (najwolniejszy wzrost od 16
miesiecy) i nieznacznym zmniejszeniem opoznien dostaw. Wymowa danych
pozostaje podobna jak dla catej strefy euro.

USA: PMI dla przetworstwa przemystowego w czerwcu spadt zdecydowanie
silniej od oczekiwan do 52,4 pkt. vs 57,0 pkt. w maju. Jest to najnizszy odczyt
od prawie 2 lat. Po raz pierwszy potowy 2020 odnotowano spadki
subindekséw produkcji oraz nowych zamowien. Jednocze$nie firmy
wskazywaty na najwolniejsze od kwietnia 2021 tempo wzrostu cen czynnikow
produkcji oraz ostabienie skali podwyzek cen wyrobow gotowych. Stabszy
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popyt przyczynia sie réwniez do ograniczenia gromadzenia zapaséw przez
firmy. Wskaznik PMI dla ustug réwniez sie obnizyt do 51,6 pkt. vs 53,4 pkt.
w czerwcu, m.in. za sprawq spadku naptywu nowych zamowien (pierwszy raz
od lipca 2020). Dane zwiekszajq ryzyko mocnego spowolnienia w 2h22.

NOR: Norges Bank zaskakujgco podnidst stopy procentowe o 50pb (kons.
25pb), w tym stope bazowq do 1,25%. Jednoczesnie w komunikacie
zapowiedziano podwyzke o 25pb na kolejnym posiedzeniu w sierpniu.
Z zaktualizowanej projekcji banku wynika, ze stopy majq wzrosng¢ do ok. 2%
na koniec 2022 i nieco powyzej 3% na koniec 2023. Przyczyngq silniejszego
ruchu byty obawy przed ryzykiem wydtuzenia sie okresu wysokiej inflacji
Jednocze$nie, Norges Bank zakomunikowat bardziej zbilansowang ocene
ryzyka odnos$nie do przysztej Sciezki stop. Dostrzega, ze agresywne podwyzki
stop bankéw centralnych na $wiecie zwiekszajg ryzyko globalnego
spowolnienia, a przez co ztagodzenie inflacji. W komunikacie stwierdzono, ze
gdyby inflacja oraz wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych spadaty szybciej
od oczekiwan, podwyzki stop mogtyby by¢ nizsze od obecnie prognozowane.

USA: W tygodniu konczgcym sie 18 czerwca liczba nowych wnioskéw dla
bezrobotnych spadta do 229 tys. vs 231 tys. tydzien wczesniej (dane
odsezonowane). Srednia 4-tygodniowa po raz kolejny wzrosta, co sygnalizuje
bardzo powolne pogorszenie koniunktury na rynku pracy, m.in. ze wzgledu na
dokonane i zapowiedziane podwyzki stop procentowych Fed.

EUR: Rada Europejska zdecydowata o przyznaniu Ukrainie i Motdawii
statusu panstw kandydujgcych do UE oraz uznata perspektywe europejskq
Gruzji. Wczesniej w czwartek do takiej decyzji wezwat Rade Parlament
Europejski.  Wiceprzewodniczqcy Komisji ~ Europejskiej  F.Timmermans
powiedzial, ze odciecie dostaw gazu przez Rosje jak na razie dotkneto 12
panstw UE. Z kolei Wielka Brytania rozszerzyta liste towaréw objetych
sankcjami w przypadku eksportu do Ros;ji.

POL: Sejm uchwalit ustawe wprowadzajqcq limit cen zakupu wegla dla
gospodarstw domowych. Ustalona maksymalna cena tony wegla ma
wynie$¢ 996,60 PLN, a zwiekszona zostata kwota rekompensaty dla
sprzedawcow wegla z 750 PLN brutto co 1073,13 PLN brutto. Skarb Panstwa
planuje maksymalnie przeznaczyc¢ na ten cel 3 mid PLN.

TUR: Bank centralny Turcji utrzymat bez zmian stope bazowq na poziomie
14%. Od poczqtku roku bank nie zmienia wysokosci stop, po wczesniejszym
cyklu obnizek stop pomimo szybko rosnqcej inflacji (w maju 73,5% r/r).

USA: M.Bowman (Fed) stwierdzita, ze popiera ponowng podwyzke stop
0 75pb na lipcowym posiedzeniu oraz "kilka kolejnych" podwyzek po 50pb,
jesli dane uzasadniatyby takie ruchy. Jej zdaniem cykl podwyzek nie powinien
zaszkodzi¢ rynkowy pracy, ale wedtug niej priorytetem jest obecnie
zredukowanie inflacji.

GER: Niemcy uruchomity drugi ("alarmowy") z trzech stopni planu
awaryjnego dla gazu. Decyzja wynika z cie¢ dostaw rosyjskiego gazu do
Niemiec, ktore nasility sie od 14 czerwca. Minister gospodarki R.Habeck
stwierdzit, ze sytuacja jest powazna oraz, ze wystepuje ryzyko "efektu
zarazania" w europejskim systemie energetycznym, w analogii do sytuacji
w systemie finansowym po upadku banku Lehman Brothers w 2008. Decyzja
0 ogtoszeniu stopnia alarmowego wigze sie m.in. ze wznowieniem pracy
niektorych elektrowni weglowych. Niewykluczone jest racjonowanie gazu dla
najbardziej go wykorzystujgcych branz - jak donosi Bloomberg juz teraz
zapowiedzi ograniczenia zuzycia gazu zapowiedziaty m.in. BASF czy BMW.

Projekcja stop i inflacji CPI w Norwegii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 czerwca

JAP: Posiedzenie Bo) - % -0,1 -0,1 - -0,1
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % r/r 7.4 8,1 -- 8,1
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % r/r 38 38 - 38
POL: Inflacja bazowa (maj) 14:00 %r/r 7,7 8,5 8,5 8,5
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 1,4 0,5 -- 0,2

Poniedziatek, 20 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % r/r 33,5 33,8 -- 33,6

Wtorek, 21 czerwca

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 %r/r 14,1 14,7 14,9 13,5
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 10:00 % r/r 2,8 2,6 2,6 2,4
POL: Produkcja przemystowa (maj) 10:00 %r/r 13,0 15,2 16,9 15,0
POL: Inflacja PPI (maj) 10:00 % r/r 23,3 24,7 24,7 24,7
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (maj) 16:00 min 5,61 54 -- 54

Sroda, 22 czerwca

POL: Produkcja budowlano-montazowa (maj) 10:00 %r/r 9,3 8,7 12,1 13,0
POL: Sprzedaz detaliczna (maj) 10:00 % r/r 19,0 8,8 12,7 8,2

CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 575 6,75 7,00 7,00
EUR: Koniunktura konsumencka (cze, wst.) 16:00 pkt. -211 -- -- -23,6

Czwartek, 23 czerwca

GER: PMI w przetworstwie (cze, wst.) 9:30 pkt. 54,8 54,0 -- 52,0
EUR: PMI w przetworstwie (cze, wst.) 10:00 pkt. 54,6 53,7 -- 52,0
POL: Koniunktura konsumencka (cze) 10:00 pkt. -38,4 -- -- -438
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,75 1,00 1,00 1,25
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 %r/r 8,2 8,1 8,2 7,6

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 231 225 -- 229

USA: PMI w przetworstwie (cze, wst.) 15:45 pkt. 57,0 56,3 -- 52,4

Pigtek, 24 czerwca

POL: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 52 5,1 5,1 --
GER: Indeks Ifo (cze) 10:00 pkt. 93.0 92,0 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, rew.) 16:00 pkt. 50,2 50,2 -- --
USA: Sprzedaz nowych doméw (maj) 16:00 tys. 591 600 = =

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)*
2022-06-23 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,7070 0,2 -0,7 2,1 4,0 10,7
USDPLN 4,4707 0,9 -11 39 17,8 19,7

CHFPLN 4,6668 1,0 0,1 42 13,0 21,5

GBPPLN 5,4889 0,6 -0,8 1,5 41 15,5

EURUSD 1,0529 -0,6 0,3 -1,8 11,7 -7,5

EURCHF 1,0087 -0,8 -0,9 -2,0 -8,0 -89

GBPUSD 1,2274 -0,3 0,0 -2,4 11,7 -35

uSsDJPY 134,47 -1,0 1,4 5,6 213 25,7

EURCZK 24,75 0,1 0,0 0,1 -2,7 -3,0

EURHUF 399,48 0,9 -0,3 2,1 13,6 23,6

Obligacje PL2Y 7,47 -26 -37 107 711 590
PL5Y 7,27 -37 -85 37 587 534

PL10OY 7,00 -22 -89 33 522 468

DE2Y 0,81 -22 -33 48 146 154

DESY 117 -23 -36 49 173 183

DE10Y 1,44 -19 -26 44 162 177

us2y 3,01 -4 -15 52 274 128

ussy 3,13 -9 -24 42 223 140

us1oy 3,07 -9 -24 31 158 108

Akcje WIG 522740 -1,4 -2,0 -8,2 -22,8 -12,1
WIG20 1654,3 -1,6 -31 -9,5 =272 -28,2

S&P500 37957 1,0 3,5 -6,5 -11,0 30,1

NASDAQ100 11 697,7 1,5 51 -4,7 -18,6 54,1

Shanghai Composite** 33371 0,5 1,6 6,9 -6,4 11,9

Nikkei** 26 493,5 1,2 0,2 -0,4 -8,2 25,0

DAX 129126 -1,8 -1,0 93 -17,2 5,6

VIX 29,05 0,3 -11,8 5,6 81,9 78,4

Surowce Ropa Brent 110,1 -1,4 -8,3 -6,2 45,6 68,1
Ropa WTI 105,8 -1,8 -10,1 -73 44,0 83,6

Ztoto 18411 0,1 0,3 -0,2 34 28,5

Zrédto: 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 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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Jestes$ 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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