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Rekordowo niskie bezrobocie i dezinflacja

DZIS W CENTRUM UWAGI:

W oczekiwaniu na dzisiejszy raport z amerykanskiego rynku pracy,
nastroje inwestycyjne wczoraj poprawiaty sie. Gtéwne indeksy akcyjne
w Europie i na Wall Street wzrosty, a rentownosci obligacji na rynkach
bazowych nieznacznie spadty. W $lad za nimi ruszyty rentownosci krajowych
obligacji, a w nieco wiekszej skali (ok. 10pb) stawki FRA, ktorych spadek
odzwierciedlat narastajgce oczekiwania na obnizki stép procentowych NBP.
USD ostabit sie 0 0,7% wzgledem EUR, co skutkowato spadkiem USDPLN o
prawie 1%. Poza tym na rynku walutowym sesja mineta spokojnie - zaréwno
na gtownych parach, jak i crossach PLN obyto sie bez wiekszych zmian.

Dzi§ w kalendarium ekonomicznym istotny bedzie tylko majowy raport
z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus wskazuje na nadal mocny, ale
coraz mniejszy przyrost nowych etatow (kons. 190 tys. vs 253 tys.
w kwietniu). Wzrost przecietnej ptacy godzinowej ma pozosta¢ bez zmian
(4,4% r/r), przy marginalnie stabszym impecie (0,4% m/m vs 0,5% m/m
w kwietniu). Oczekiwany jest tez niewielki wzrost stopy bezrobocia (3,5% vs
3,4% w kwietniu). Dostosowania na rynku pracy powinny przebiega¢ powoli.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopa bezrobocia w Polsce na tle panstw UE i strefy euro

POL: MFW w corocznym raporcie dotyczgcym Polski ocenit, ze w 2023
krajowa gospodarka spowolni, z ryzykiem recesji, ale w $rednim okresie
tempo jej wzrostu powinno przekroczyé 3%. Kluczowym zatozeniem jest
porozumienie z UE w sprawie funduszy europejskich. MFW rekomenduje, by
w 2023 nie prowadzi¢ ekspansji fiskalnej, aby wesprze¢ walke z inflacjq.
Wedtug szacunkoéw MFW, impuls fiskalny (zmiana salda pierwotnego) w 2023
powinien by¢ mniejszy niz w 2022. W razie wystgpienia kolejnych szokow
energetycznych, dziatania antykryzysowe powinny byc¢ tymczasowe
i celowane w podmioty najbardziej wrazliwe. W  perspektywie
Srednioterminowej MFW rekomenduje, by konieczne do poniesienia
zwiekszone wydatki zbrojeniowe rownowazyc przez dziatania takie jak reforma
podatkbw od nieruchomoSci, ograniczenie czestoSci  stosowania
preferencyjnych stawek VAT, celowana polityka transferéw socjalnych
czy podniesienie wieku emerytalnego. MFW z zadowoleniem odnotowat
rzgdowq zapowiedz ograniczenia roli wydatkdw pozabudzetowych
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Notowania rynkowe:

Waluty:

EURPLN 45238 -0,2
USDPLN 4,2154 -0,9
CHFPLN 4,6382 -0,3
GBPPLN 5,2619 -0,1
EURUSD 1,0732 0,7
Obligacje:

PL2Y 6,06 11

PL5Y 581 -1
PL1OY 5,96 -8

DET0Y 2,26 -1

us10y 3,61

Indeksy akcyjne:

WIG 63 636,3 22
DAX 15 853,7 12
S&P500 42210 1,0
Nikkei** 31 479,2 1,1
gg?:{?i‘f' 32284 07
Surowce:

Ztoto 1979,00 04
Ropa Brent 74,28 2,2
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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i konsolidacji finanséw publicznych. Rekomendacje MFW dotyczqce polityki
pienieznej wskazujq, ze powinna by¢ ona restrykcyjna, a NBP powinien
reagowa¢ na naptywajqce dane i by¢ przygotowany do dalszych podwyzek
stop procentowych w razie koniecznosci. MFW rekomenduje, by
w komunikacji banku centralnego podkre$laé jego zobowigzanie do
sprowadzenia inflacji do celu i zwraca¢ uwage, ze dyskusje o obnizkach stop
sq przedwczesne. Wedtug ekonomistow funduszu NBP powinien tez zwiekszyc
transparentno$¢ w obszarze interwencji walutowych. MFW ocenit, ze krajowy
sektor bankowy jest stabilny, ale zmaga sie istotnymi wyzwaniami
regulacyjnymi i prawnymi. Trwajgce inwestycje publiczne oraz reformy
strukturalne powinny wspiera¢ dlugoterminowy rozwdj gospodarczy,
konwergencje oraz realizacje celéw klimatycznych.

MFW prognozuje (por. tabela na marginesie), ze wzrost PKB w 2023 wyniesie
0,3%, a w latach 2025-2028 bedzie nieznacznie przekraczat 3%. Inflacja
w 2023 ma wynie$¢ 12,4%, w ujeciu $redniorocznym znajdzie sie w celu NBP
w 2028, a ponizej 3,5% w 2026. Deficyt fiskalny ma sie ustabilizowa¢ na
poziomie ok. 4% PKB, a dtug publiczny w relacji do PKB bedzie stopniowo rost,
do 55,0% w 2028. Prognozy funduszu zaktadajq stabilizacje rynku pracy ze
stopq bezrobocia nieznacznie wyzszq od obecne;j.

EUR: Inflacja HICP w maju obnizyta sie silniej od oczekiwan konsensusu, do
6,1% r/r (kons. 6,3% r/r) z 7,0% r/r. Silniejszq dezinflacje zapowiadaty
pozytywne niespodzianki inflacyjne m.in. z Hiszpanii, Niemiec czy Franciji.
W strukturze danych wida¢, ze energia przestata podbija¢ inflacje, a w maju
wrecz jg obnizata (o ok. 0,2pp r/r). Proces dezinflacji rozpoczgt sie
w przypadku inflacji zywnosciowej, ktora w maju wyniosta 12,5% r/r i drugi
miesiqc z rzedu sie obnizata. Szczyt (naszym zdaniem) mineta rowniez inflacja
bazowa bez cen energii i zywnosci, ktora w maju spadta do 5,3% r/r z 5,6%
r/r w kwietniu. Na powszechno$¢ dezinflacji wskazuje spadek wielu réznych
miar inflacji bazowej (por. wykres na marginesie). Opisywane procesy sq
w duzej mierze zgodne z prognozq EBC, ktéra zaktadata szybki spadek inflacji.
Warto pamietad, ze spadek inflacji jest tatwiejszy, kiedy jest ona wysoka.
W kolejnych kwartatach utrudniaé¢/opézniaé powrét do celu EBC moze
1) uporczywos¢ i lepko$¢ proceséw cenowych; 2) polityka marzowa firm
w otoczeniu relatywnie silnego popytu; 3) napiety rynek pracy i wzrost
wskaznika negocjowanych ptac, tworzgey ryzyko spirali cenowo-ptacowej.

EUR: Minutes po majowym posiedzeniu EBC (z podwyzkq stop
procentowych o 25pb) wskazaly, ze cho¢ poczgtkowo czes¢ cztonkow
preferowata ruch o 50pb, to prawie wszyscy z nich zostali przekonani do
poparcia podwyzki o 25pb w potgczeniu z jasnym komunikatem
wskazujgcym na dalsze podwyzki (warunkowo wzgledem naptywajgcych
danych). Za zmniejszeniem skali podwyzki przemawiaty dokonana wczesniej
skala zacie$nienia oraz konieczno$¢ zapewnienia wiekszej elastycznosci
i czasu dla obserwacji skutkow przesztych decyzji. Cztonkowie Rady Prezesow
dyskutowali m.in. o ryzyku powstania spirali cenowo ptacowej (wniosek: na
razie brak jednoznacznych przestanek za jej powstawaniem) i o polityce
marzowej firm (wniosek: bezprecedensowe podwyzki marz byty mozliwe
w 2022, ale raczej nie powtdrzq sie w kolejnych latach).

EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze nie ma jeszcze twardych
dowodow, ze inflacja bazowa mineta szczyt i EBC ma wcigz ,droge do
pokonania”, aby podnies$¢ stopy procentowe do odpowiednio restrykcyjnych
poziomow. Docelowy poziom stop bedzie zaleze¢ od naptywajgcych danych,
a istotnymi czynnikami bedq: 1) perspektywy inflacyjne; 2) dynamika
fundamentalnych procesoéw inflacyjnych (underlying inflation); 3) sita
transmisji monetarnej. Ch.Lagarde wskazata jednak, ze juz wida¢ efekty
dokonanych podwyzek, chociaz nie dziatajq one jeszcze z petnq sitq.

Prognozy wybranych wskaznikow

makroekonomicznych wg MFW

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
PKB 51 03 2,4 3,7 3,4 31 31
Luka popytowa 2,2 -06 -13 -06 -02 -01 0
Inflacja ($r.) 144 124 6,2 42 35 29 2,5
Inflacja bazowa ($r.) 91 M2 77 5 36 29 25
SOOI eleyNal 29 32 35 34 34 34 34
DL 3.7 45 41 41 41 -39 -35
Dtug publiczny 49,1 50,2 51,5 524 53,7 544 55
T T ] o08 418 422 422 42 417 418
Wydatki budzetowe 43,5 463 462 463 462 457 454

Zré6dto: MFW, PKO Bank Polski.
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Inflacja HICP w panstwach strefy euro
w maju 2023
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Estonia 11,2
Litwa 10,7
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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e EUR: Cztonek zarzqdu EBC F.Panetta powiedziat, ze biorgc pod uwage pewne
ztagodzenie procesow inflacyjnych dalsze zacie$nianie polityki pienieznej
prawdopodobnie zostanie wstrzymane w niedalekiej przysztosci. Z kolei
zdaniem prezesa Banku Franciji F.Villeroy de Galhau pozostate do dokonania
podwyzki stop sq stosunkowo marginalne, a wiekszo$¢ koniecznego
zacie$nienia juz zostata wykonana. Jego zdaniem kluczowym zadaniem jest
teraz skuteczne oddziatywanie na gospodarke juz dokonanych podwyzek.
Prezes Banku Finlandii O.Rehn powiedziat, ze stopy procentowe oddziatujg
juz restrykcyjnie na gospodarke, ale ,przygoda jeszcze sie nie zakonczyta”.
Jego zdaniem przed rozpoczeciem luzowania polityki pienieznej kluczowy
bedzie staty spadek fundamentalnej inflacji (underlying inflation). Z kolei
prezes Banku Holandii K.Knot powiedziat, ze nie jest wykluczone, ze rynki
finansowe bedq musiaty skorygowaé swoje oczekiwania zaktadajgce obnizki
stop EBC w 2024.

e EUR: Stopa bezrobocia w kwietniu w strefie euro spadta do najnizszego
poziomu w historii - 6,5%. Wskazuje to, ze sytuacja europejskiego rynku  Wskaznik cenowy indeksu ISM dla
pracy znaczqco si¢ poprawita wzgledem stanu po kryzysie finansowym  przetworstwa a inflacja bazowa PCE
(2008-09) i zadtuzeniowym (2010-12). Rowniez panstwa najsilniej dotkniete ;- 65
przez bezrobocie, takie jak Hiszpania, Grecja i Wiochy, majq obecnie | Pk o1/t
zdecydowanie nizsze bezrobocie - cho¢ nadal wysokie (odpowiednio: 12,7%,
11,2%, 7,8%). Stopa bezrobocia w Polsce w kwietniu byta najnizsza w UE (ex
aequo z Czechami) na poziomie 2,7%. Wynika to z rozgrzania rynkow pracy
w regionie CEE, co jest réwniez jedng z przyczyn wyzszej niz w Europie 07
Zachodniej inflacji. 60

r 55

ISM Manunafacturing -
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e POL: PMI dla krajowego przetwérstwa w maju nieoczekiwanie wzrést, do 307
47,0 pkt. z 46,6 pkt. w kwietniu (PKOe: 45,9 pkt., kons: 46,0). Poprawa indeksu 40 1
to zastuga przede wszystkim spowolnienia spadku produkcji i zamoéwien. 30 : : | | | A o3
Towarzyszyto mu rekordowe ztagodzenie presji kosztowo-cenowej. Wiecej SYTZ S STE T8 S0 S22 sty e

w Makro Flashu: ,Rekordowe obnizki kosztow i cen w przemusle”.

r 15

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

e EUR: Wskaznik PMI dla przetwdrstwa strefy euro w maju spadt do 44,8 pkt.  Zmiana zatrudnienia w sektorze
z 458 pkt. (flash: 48,6 pkt). Badanie wskazuje na stabngcq kondycje prywatnym w USA - wg publicznego
europejskiego przetworstwa, spadek popytu, znaczqce skracanie czasu badania NFP i ADP
dostaw i obnizajgcq sie presje cenowq (pierwszy od wrzesnia 2020 spadek |,y -

cen finalnych). tys AP
1000

e  GER: Wskaznik PMI dla przetwo6rstwa w maju spadt do 43,2 pkt. z 44,5 pkt.
w kwietniu, co byto nieco lepszym wynikiem niz sugerowat odczyt flash (42,9 8091 /\/\_

spadek nowych zamoéwien (w tym eksportowych), co przetozyto sie rowniez 400 |

/\ 4
na pierwszy od czterech miesiecy raportowany spadek produkcji w ujeciu - /\/ \\/,
200 1 / \/’\/N

pkt.). W maju niemieckie przetworstwo odnotowato wg badania znaczny 600 /

miesiecznym. Przyspieszyta skala redukcji zapaséow.

e USA: Oba wskazniki koniunktury dla przetworstwa (ISM i PMI) w maju 077
spadty. Wskaznik ISM obnizyt sie do 46,9 pkt. z 47,1 pkt. w kwietniu i byt 200
to szosty miesigc spadkow. Stabty subineksy nowych zamowien przy ~—  SUF M2l w2l styzz mej2z w2z sly23 moj2
poprawie subindeksu produkcji. Na szczegdlng uwage zastuguje znaczqcy — “rodto: Macrobond, PKO Bank Polsk.

(0 9 pkt.) spadek subindeksu cen, do 44,2 pkt., wskazujgcy na rozpedzajqce
sie procesy dezinflacyjne (a w niektorych przypadkach nawet deflacyjne)
w przetworstwie. Z kolei wskaznik PMI obnizyt sie wg finalnych danych do  Prywatnym wg ADP
48,4 pkt. (flash 48,5 pkt.) z 50,2pkt. w kwietniu. W komentarzu zwrécono 18

Oynamika ptac w USA w sektorze

%r/r

uwage na spadek zamowien przy produkcji wspieranej realizacjg 16 1
nagromadzonych zlecen oraz pierwszym od trzech lat spadku cen czynnikow 14
produkgcji. 12 1

e USA: W maju wg ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym zwiekszyto sie "

0 278 tys. wobec 291 tys. w kwietniu, co mozna interpretowa¢ jako bardzo
powolne hamowanie aktywnosci na rynku pracy. Badanie wskazuje, ze tempo
wzrostu ptac systematycznie sie obniza - szczegdlnie wsroéd pracownikow
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zmieniajgcych prace - do 12,1% r/r z 13,1% w kwietniu (por. wykres). Jest to
spojne z wnioskami z ankiety JOLTS i sugeruje, ze okres najwiekszej rotacji na
rynku pracy (great resignation) juz mingt i nowo rekrutujgcym sie jest
zdecydowanie trudniej uzyskiwa¢ wysokie podwyzki ptac.

USA: Liczba nowych wnioskoéw o zasitek dla bezrobotnych w poprzednim
tygodniu wyniosta 232 tys. wobec 230 tys. Widoczna jest stabilizacja na tle
poprzednich tygodni (por wykres na marginesie).

USA: P.Harker (Fed z Filadelfii, posiada prawo gtosu w FOMC) powiedziat,
ze skfania sie ku gtosowaniu za pozostawieniem stop procentowych bez zmian
na najblizszym posiedzeniu Fedu 13-14 czerwca.

USA: Senat przegtosowat ustawe podnoszqgcq limit dtugu przynajmniej do
wyborow prezydenckich (do 1 stycznia 2025, dzieki czemu USA unikng
technicznej recesji). Ustawa zostata przegtosowana stosunkiem gtosow 63:36
i teraz czeka teraz na podpis Prezydenta, ktory zapowiedziat jej podpisanie
najszybciej jak to mozliwe. Porozumienie zaktada tez limit wydatkow
federalnych na najblizsze 2 lata, co wg Kongresowego Biura Budzetowego
(CBO) oznacza¢ bedzie koniecznos¢ cie¢ wydatkow w wysokosci 64 mld USD
w ciqgu 2 lat.

JPN: Prezes Banku Japonii K.Ueda powiedziat, ze bank centralny nie ustalit
konkretnych ram czasowych trwatego osiggniecia 2% celu inflacyjnego
i zakonczenia prowadzenia ultraluznej polityki monetarnej. Wskazat jednak, ze
scenariusz bazowy banku zaktada osiggniecie tego celu szybciej niz w ciggu
10 lat. Oznacza to, ze do istotnych zmian w polityce BoJ jest jeszcze daleka
droga.

POL: Prezes URE R.Gawin powiedziat, ze biorqc pod uwage aktualne
okoliczno$ci, mozna sie spodziewa¢ obnizenia taryf na energie elektryczng
i gaz na 2024. Nie musi to jednak oznacza¢ nizszych rachunkéw dla
gospodarstw domowych, poniewaz ich wysoko$c¢ jest obecnie ograniczana
przez rzqdowe programy zamrazajqce skale podwyzek, co pozostaje poza
kompetencjami URE. Zdaniem R.Gawina perspektywa przysztego roku
wyglqgda bardziej optymistycznie niz mozna byto sqdzi¢ rok temu, przy czym
konieczne jest zachowanie ostroznosci.

POL: Zdaniem agencji Moody’s, komisja ds. wptywow rosyjskich pogorszy
i tak juz napiete relacje na linii Polska-UE i zagrozi dostepowi do znacznej
ilosci finansowania z UE. Wedtug agencji, szansa na porozumienie polskiego
rzqdu z KE ws. wyptaty Srodkow z KPO przed jesiennymi wyborami
parlamentarnymi jest niewielkia. Moody’s ocenia, ze bez funduszy z KPO
realny wzrost PKB w Polsce byty Srednio nizszy o 0,4-1,0pp do 2027.

POL: PFR poinformowal, ze do czasu naptywu srodkéw europejskich bedzie
zapewniat finansowanie projektéw w ramach KPO. Finansowanie bedzie
pochodzito ze zwrotéow nieumorzonych subwencji lub sptat wsparcia
w ramach Tarcz Finansowych. Jesli $rodki te by sie wyczerpaty, PFR pozyska
kapitat za pomocq emisji obligacji na rynku krajowym i zagranicznym.

POL: Premier M.Morawiecki powiedziat, ze rzqd rozwaza przedtuzenie
wakacji kredytowych o kolejne pét roku lub rok, przy rym rozwazane jest
zastosowanie kryterium dochodowego.

Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych w USA
300
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Wtorek, 30 maja

EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi) 10:00 % r/r 2,5 2,0 -- 1,9

EUR: Koniunktura konsumencka (maj, rew.) 11:00 pkt. -17,5 -17,4 - -17,4
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (maj) 11:00 pkt. 99,3 98,8 -- 96,5
USA: Ceny nieruchomosci (mar) 15:00 % r/r 0,36 -1,70 -- -1,2
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (maj) 16:00 pkt. 103,7 99,0 -- 102,3

Sroda, 31 maja

GER: Stopa bezrobocia (maj) 9:55 % 56 56 - 56
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 10:00 % r/r 14,7 13,2 13,1 13,0
POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 2,3 -0,2 -0,2 -0,3
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % r/r 7,2 6,5 -- 6,1
GER: Inflacja HICP (maj, wst.) 14:00 % r/r 7,6 6,7 - 6,3
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 min 9,745 9,439 -- 10,103

Czwartek, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maj) 3:45 pkt. 49,5 49,5 - 50,9
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 46,6 46,0 45,9 47,0
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 445 42,9 - 432
EUR: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 45,8 44,6 -- 44,8
EUR: Inflacja HICP (maj) 11:00 % r/r 7,0 6,3 -- 6,1

EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % r/r 56 55 -- 53
EUR: Minutes EBC 13:30 - - - - --

USA: Raport ADP (maj) 14:15 tys. 296 165 -- 278
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 230 235 -- 232
USA: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 15:45 pkt. 50,2 48,5 -- 48,4
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 471 47,0 - 46,9

Pigtek, 2 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 253 190 == ==
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 34 35 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 4.4 4.4 -- --

Zrédto: 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)*
2023-06-01 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 45238 0,2 04 13 1,2 19
USDPLN 42154 -0,9 0,4 1,2 -1,3 50

CHFPLN 4,6382 -0,3 0,0 -1,3 4,2 11,5

GBPPLN 5,2619 -0,1 1,7 0,4 -1,8 6,2

EURUSD 1,0732 0,7 0,0 -2,4 0,1 -2,9

EURCHF 0,9753 0,1 0,4 0,0 -5,2 -8,6

GBPUSD 1,2520 1,0 1,5 -0,4 -0,2 1,6

UsSDJpPY 138,95 -0,6 -0,6 3,8 7,0 29,1

EURCZK 23,68 -0,4 0,3 11 -4,0 -12,.1

EURHUF 370,88 0,0 -0,6 -0,6 -5,9 6,3

Obligacje PL2Y 6,06 1 -12 30 -70 584
PL5Y 5,81 -11 -30 5 -116 511

PLT1OY 5,96 -8 -21 19 -64 479

DE2Y 2,76 2 -16 23 214 339

DE5Y 2,26 -1 -24 13 130 288

DET10Y 2,26 -1 -23 6 103 268

us2y 4,34 -6 -19 57 170 47

ussy 3,70 -5 -21 39 79 336

usi1oy 3,61 -3 -21 24 69 290

Akcje WIG 63 636,3 2,2 -0,1 2,8 11,2 32,2
WIG20 1.946,2 2,7 0,3 3,3 6,1 13,3

S&P500 42210 1,0 1,7 39 1,1 39,3

NASDAQ100 14 4415 1,3 3,6 11,2 12,0 53,4

Shanghai Composite** 32217 0,7 0,8 -3,7 1,0 13,4

Nikkei** 314882 1,1 2,2 8,0 14,9 43,7

DAX 15 853,7 1,2 0,4 0,8 9,4 34,6

VIX 19,39 2,8 -51 -15,4 -28,4 -36,0
Surowce Ropa Brent 743 2,2 -2,6 2,5 -36,8 110,5
Ropa WTI 70,1 3,0 2,0 22 -40,0 108,0

Ztoto 1979,0 0,4 1,8 -3,3 59 14,9

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
5,00 - - 520 10,00 -
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4,40 P 420 400
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430 - - 400 300
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sty 22mar 22maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23mar 23maj 23 sty 22mar 22maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23mar 23maj 23

6]



Oziennik Ekonomiczny
2 czerwca 2023

(&

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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

120 -
100 1
80
60
40
20
0
-20
-40
-60
-80

-100
120 | 2y 5Y 10Y

sty 22 mar 22maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23

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:

[ ]
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W @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow moggq byé zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgji 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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