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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Aktywno$¢ w gospodarce Polski w danych miesiecznych

Rynki przeszly wczoraj (przynajmniej chwilowo) z trybu inflacyjnego do
trybu recesyjnego. Obawy o recesje jednocze$nie ostabity apetyt na ryzyko
oraz ograniczyty oczekiwania na podwyzki stop procentowych. W efekcie,
widzieliSmy jednoczesne obnizanie sie indeksow akcyjnych i gteboki spadek
rentownosci obligacji (oraz stawek swap dla wielu walut). Ostabta wiara
rynkdw w to, ze Fed moze znowu jastrzebio zaskakiwa¢. Spora przecena
dotkneta rope i wiele innych surowcow. Oprocz recesyjnych obaw,
czynnikiem, ktory maogt sprzyja¢ spadkom cen ropy, sq doniesienia medialne
o limicie cenowym na rosyjskq rope, ktory majq wspdlnie ustali¢ panstwa G7.
Na krajowym rynku obserwowali$my olbrzymiq korekte na rynku stopy
procentowej (zapoczgtkowangq juz w trakcie poprzedniej sesji). Mocno spadty
stawki FRA, IRS oraz rentownos$ci obligacji (znaczna korekta oczekiwan
dotyczqeych skali podwyzek stop procentowych). Stawka IRS w segmencie 5
lat w ciggu doby spadta o ponad 70pb. Podobnie bezprecedensowa skala
ruchu nastgpita na dtugim koncu krzywej rentownosci obligacji. Ztoty ostabit
sie wyrazniej niz inne waluty w regionie (CZK, HUF, SEK), co wskazuje, ze nasza
waluta jest obecnie mocno wrazliwa na globalne pogorszenie nastrojow
inwestycyjnych.

WSsrad publikowanych dzi$ danych makro ze $wiata kluczowe bedq wstepne
PMI za czerwiec z Niemiec, strefy euro i z USA. Jak co czwartek poznamy tez
tygodniowe statystyki z amerykanskiego rynku pracy.

Nieco mniej uwagi przyciggnie Norges Bank, ktory juz wczesniej dotgczyt do
jastrzebiego grona bankow centralnych krajow wysokorozwinietych.

W kraju o godz. 10.00 poznamy czerwcowe wyniki badania koniunktury
konsumenckiej. Bedzie to istotna wskazéwka co do tego, na ile ostatnie
stabsze dane o sprzedazy detalicznej i z rynku pracy sq juz sygnatem punktu
zwrotnego dla krajowego popytu konsumpcyjnego. W dalszej czesci dnia, o
godz. 14.00, opublikowane zostanq statystyki pieniezne za maj. Z punktu
widzenia oceny perspektyw wzrostu (ryzyka recesji) istotne bedzie to, czy
podaz pienigdza ,szybkiego” (M1) oraz impuls kredytowy nadal stabng.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-06-22 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6960 1,2
USDOPLN 4,4317 0,9
CHFPLN 4,6206 1,3
GBPPLN 5,4560 1,0
EURUSD 1,0597 0,3
Obligacje:

PL2Y 7,73 -34
PLSY 7,64 -47
PLT1OY 7,21 -52
DE10Y 1,62 -14
Us10y 3,16 -15
Indeksy akcyjne:

WIG 53001,7 -2,0
DAX 13 144,3 -1,1
S&P500 37599 -0,1
Nikkei** 26137,6 0,0
g';fn“g[:g' 3289,0 07
Surowce:

Ztoto 1839,60 0,1
Ropa Brent 114,73 0,0

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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CZE: Bank Czech (CNB) zgodnie z naszymi oczekiwaniami podniost stopy
procentowe o 125pb (gtéwna stopa: 7,00%). Byto to ostatnie posiedzenie
CNB pod kierownictwem J.Rusnoka, ktérego kadencja dobiega konca. Nowo
powotany na to stanowisko A.Michl jest uznawany za skrajnego gotebia.
W publicznych wypowiedziach czesto krytykowat jego zdaniem zbyt mocne
podwyzki stop procentowych. Bardzo mozliwe, ze teraz, po zmianach
w sktadzie Zarzqdu CNB, polityka pieniezna stanie sie bardziej akomodacyjna
(w ujeciu relatywnym, wzgledem obserwowanego wzrostu inflacji, a takze na
tle innych krajow w regionie). Wedtug wycen rynkowych szczyt cyklu
zacie$niania polityki pienieznej w Czechach jest juz bardzo blisko,
a inwestorzy w coraz wiekszym stopniu spodziewajq sie rozpoczecia
obnizek stop procentowych CNB - najwczesniej i w najwiekszej skali
sposrad wszystkich gospodarek w naszym regionie.

UK: Inflacja CPI w maju wzrosta do 9,1% r/r (z 9,0% r/r w kwietniu). Rosnqce
ceny zywnosci pchnety inflacje w WIk.Brytanii do poziomu najwyzszego od 40
lat, a takze do poziomu najwyzszego wsrdd panstw G7, wzbudzajgc obawy, ze
ro$nie ryzyko zaréwno wysokiej i uporczywej inflacji, jak i recesji. Wedtug
ostatniej projekgcji inflacyjnej Banku Anglii, inflacja nie powiedziata jeszcze
ostatniego stowa - w pazdzierniku wzrosnie do 11% r/r po tym, jak wzrosng
ceny regulowane energii. Wzrost ptac w WIk.Brytanii nie nadqza za rosngcymi
cenami, co jesienig moze zaowocowa¢ wzmozonq falg strajkow. Dane
wspierajq oczekiwania rynkowe na podwyzki stop procentowych (do 3% na
koniec 2022), cho¢ mediana prognoz ekonomistow jest nizsza (stabngcy
wzrost gospodarczy ma ograniczyc skale podwyzek stop procentowych).

USA: ).Powell powiedziat w pierwszym dniu przestuchania przed Kongresem,
7e Fed jest ,mocno zobowigzany” do sprowadzenia inflacji w dét i bedzie
dziata¢ ,szybko i efektywnie”, aby ten cel osiggnq¢. Zdaniem Powella szybkie
obnizenie inflacji bedzie sprzyja¢ utrzymaniu dtugiego okresu mocnego rynku
pracy, co bedzie z korzysciqg dla wszystkich. Szef Fed powtorzyt takze, ze
szybkosc¢ zaciesniania polityki pienieznej zaleze¢ bedzie od naptywajgcych
danych, a obecne tempo podwyzek stop uznat za wystarczajqce. Jego zdaniem
zaskoczenia inflacyjne, podobne do tych ktére miaty juz miejsce w trakcie
minionego roku, mogq sie jeszcze powtdrzyé, a FOMC musi by¢ w takim
wypadku gotowy, aby dziata¢ ,zwinnie”. Rynek wycenia juz w petni podwyzke
o 75pb w lipcu oraz poziom stopy fed funds w przedziale 3,50-3,75% na
koniec roku. Rozbiezno$¢ prognoz ekonomistéw i oczekiwaf rynkowych
jest w przypadku Fed mniejsza niz dla BoE - to zapewne takze efekt
komunikacji Fed, ktory wskazat w swoich ostatnich dot plots na stope 3,4%
(mediana prognoz cztonkow Komitetu).

SWI: T.Jordan (SNB) powiedziat, ze podwyzki stop procentowych w Szwajcarii
bedq jeszcze potrzebne, ale nie wskazat szczegotow pozwalajgcych ocenié
ksztatt Sciezki zaostrzania polityki pienieznej SNB.

EUR: L.deGuindos (EBC) powiedziat, ze narzedzie EBC do walki z rosngcymi
rentownosciami obligacji krajow peryferyjnych strefy euro nie moze mieé¢
negatywnego wptywu na realizacje gtownego celu EBC, jakim jest cel
inflacyjny i kontrola inflacji. Implementacja takiego instrumentu pozwolitaby
jego zdaniem powiekszy¢ przestrzen do dziatania polityki pieniezne;j.
Domyslamy sie, ze wiceprezesowi EBC chodzito o mocniejsze podwyzki stop
procentowych, ktorych domagajqg sie m.in. Niemcy czy Holandia.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze Rada Polityki Pienieznej nie zakonczy szybko
cyklu podwyzek stop procentowych. W jego ocenie inflacja CPI w 2023
pozostanie dwucyfrowa, tym bardziej, ze nalezy sie liczy¢ sie z dalszymi
wzrostami cen energii. Jego zdaniem szybkie zakonczenie cyklu podwyzek stop
procentowych oznaczatoby ostabienie ztotego.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: FOMC, PKO Bank Polski.
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POL: Wzrost sprzedazy detalicznej w maju (w ujeciu realnym) spowolnit
do 8,2% r/r z 19,0% r/r w kwietniu). W maju utrzymywat sie mocny wzrost
sprzedazy w kategoriach, na ktére duzy wptyw majq wydatki uchodzcow.
Kolejne miesigce przyniosq zapewne dalszqg normalizacje wynikow sprzedazy.
Wsparciem dla popytu konsumpcyjnego bedzie m.in. lipcowa obnizka PIT.
Wiecej w Makro Flashu: ,Uchodzcy wsparciem dla detalistow”.

POL: Wzrost produkcja budowlano-montazowej w maju przyspieszyt do
13,0% r/r z 9,3% r/r w kwietniu. Od kilku miesiecy obserwujemy jednak
spadek wartos$ci wykonanych robot w efekcie m.in. stabszego popytu
(segment budynkow), a takze opdznienia inwestycji publicznych (segment
inzynierii Igdowej). Na rynku nieruchomosci uwage zwraca szybko spadajqgca
liczba rozpoczetych budow. Wedtug danych GUS, liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto w maju spadta o 23% r/r. W kolejnych miesigcach sektor
budowlany czeka wg nas spowolnienie.

POL: Wiceprezes NBP M.Kightley ocenita, ze w nadchodzqcych kwartatach
spodziewane jest utrzymanie sie czynnikéw podwyzszajgcych dynamike cen,
a w kolejnych latach obnizanie sie inflacji bedzie jedynie stopniowe
Poinformowata takze, ze w 2021 zarzqd NBP podjgt decyzje o stopniowym
zwiekszaniu zaangazowania w instrumenty finansowe stuzqce realizacji celow
zrbwnowazonego rozwoju, w tym w zielone obligacje. Na koniec 2021
instrumenty te stanowity ok. 0,6% rezerw walutowych.

EUR: Wstepne dane o koniunkturze konsumenckiej w strefie euro za
czerwiec potwierdzity stabo$¢ nastrojow i niekorzystne perspektywy dla
konsumpcji. Wskaznik koniunktury obnizyt sie do -23,6 pkt. (z -21,1 pkt
w maju), mocniej niz w trakcie kryzysu po upadku Lehman Brothers oraz
mocniej niz w 2012, gdy strefa euro zmagata sie z kryzysem fiskalnym.
Stabsze nastroje odnotowano jedynie na okresie najgtebszego lockdownu
w trakcie pandemii.

Nastroje konsumentéw w strefie euro
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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 przedsigbiorstw (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 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (cze, wst.) 10:00 pkt. 54,6 53,7 - -
POL: Koniunktura konsumencka (cze) 10:00 pkt. -38,4 -- -- --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,75 1,00 1,00 =
POL: Podaz pienigdza M3 (maj) 14:00 % r/r 8,2 8,1 8,2 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 229 225 = =
USA: PMI w przetworstwie (cze, wst.) 15:45 pkt. 57,0 56,3 -- ==

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)*
2022-06-22 A AW A12M

WOIUty EURPLN 4,6960 1,2 0,5 1,7 3,7 10,4
USDPLN 4,4317 0,9 -1,3 2,5 17,0 18,7

CHFPLN 4,6206 13 3,0 29 11,8 20,3

GBPPLN 5,4560 1,0 0,4 0,8 2,8 14,8

EURUSD 1,0597 0,3 1,8 -0,8 -11,3 -7,0

EURCHF 1,0164 -0,2 -2,5 -1,1 -1,2 -8,2

GBPUSD 1,2309 0,2 2,0 -19 -11,9 -3,3

UsSDJpPY 135,85 -0,2 0,9 6,7 22,6 26,5

EURCZK 24,73 0,2 0,0 0,1 -2,6 -3,3

EURHUF 396,10 0,3 -0,4 2,1 12,9 22,4

Obligacje PL2Y 7,73 -34 -11 141 735 612
PL5Y 7,64 -47 -48 85 626 568

PL1OY 7,21 -52 -68 66 541 485

DE2Y 1,03 -1 -2 70 168 177

DE5Y 1,40 -14 -3 75 197 205

DET10Y 1,62 -14 -2 68 181 193

us2y 3,06 -14 -22 55 279 132

US5Y 3,23 -15 -25 51 235 148

Us10y 3,16 -15 -24 41 167 114
Akcje WIG 53 001,7 -2,0 -0,7 -5,6 -20,6 -11,7
WIG20 1 680,6 -2,2 -1,6 -6,5 -24,8 -27,9

S&P500 37599 -0,1 -0,8 -5,5 -11,4 27,7

NASDAQ100 115277 -0,2 -0,6 -3,5 -19,2 49,3

Shanghai Composite** 32883 0,6 -0,5 58 78 9,3

Nikkei** 26 136,2 -0,1 -0,7 -2,0 -9,5 22,8

DAX 13 144,3 -1,1 -2,5 -6,2 -15,0 71

VIX 28,95 -4,1 -2,3 2,0 77,4 89,7

Surowce Ropa Brent 114,7 0,0 -3,2 0,4 52,4 78,3
Ropa WTI 107,7 1,7 -6,6 -43 474 86,6

Ztoto 1839,6 0,1 1,0 -0,6 2,9 30,5

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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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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