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Problem z limitem dtugu w USA odszedt w niepamigé (kiedys wroci), wiec
na rynkach wraca dyzurny temat inflacji i polityki pienieznej. W pigtek
indeksy akcyjne wzrosty, wsparte $wiadczgcym o sile amerykanskiej
gospodarki czternastym z rzedu silniejszym od oczekiwan wzrostem liczby
etatow w USA. Jednoczes$nie dane wsparty oczekiwania czesci uczestnikow
rynku, ze jest przestrzen do kolejnej podwyzki stoép Fed, wiec wzrosty
rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Dolar nieznacznie sie umocnit.
Na krajowym rynku rentownosci nie zmienity sie istotnie, podobnie jak stawki
FRA i IRS. Ztoty wyraznie sie umocnit wobec gtéwnych walut.

Ten tydzien powinien byé spokojniejszy od poprzedniego, a na pierwszym
planie bedq kolejne wskazniki inflacyjne. Najistotniejsze bedq naszym
zdaniem publikowane w nocy z czwartku na pigtek dane z Chin za maj, gdzie
oczekiwane jest pogtebienie spadkow cen produkcji oraz stabilizacja inflacji
CPl na niskim poziomie. Historyczne zaleznosci sugerujq, ze ewolucja
chinskiego PPl wyprzedza ceny konsumpcyjne w krajach rozwinietych, np.
w USA (por. wykres). Warto tez zwrdci¢ uwage na inflacje PPI dla strefy euro
(dzis) oraz inflacje CPI z Wegier (czwartek).

Pozostate dane makro bedq mniej istotne. W$réd nich wyrézni¢ sie mogq
dane z niemieckiego przemystu za kwiecien (zamowienia we wtorek,
produkcja w $rode) oraz wskazniki koniunktury (finalne wskazniki ustugowe
PMI za maj oraz nastroje inwestorow Sentix za czerwiec). Dane z USA rowniez
nie bedg naleze¢ do kluczowych. Dzi§ poznamy dane o zamoéwieniach
fabrycznych, a w $rode o handlu zagranicznym. W czwartek, jak zawsze,
poznamy raport o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych.

Wydarzeniem tygodnia w kraju bedzie posiedzenie RPP (wtorek) i cho¢ nie
oczekujemy zmian poziomu stop procentowych (referencyjna pozostanie
na poziomie 6,75%), to w naszej ocenie mozliwa jest pewna korekta wymowy
komunikatu RPP lub, co bardziej prawdopodobnie, retoryki podczas
konferencji prasowej Prezesa NBP ($roda). Informacje, ktére naptynety od
poprzedniego posiedzenia sq pozytywne z punktu widzenia Rady - inflacja
w maju gwattownie spadta, a wyzsza od oczekiwan dynamika PKB za 1923,
ze wzgledu na bardzo stabg konsumpcje, nie dostarcza nowych impulséw
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-06-02 A1D
Waluty:
EURPLN 4,4940 -0,7
USDPLN 41901 -0,6
CHFPLN 4,6184 -0,4
GBPPLN 5,2198 -0,8
EURUSD 1,0726 -0,1
Obligacje:
PL2Y 5,96 -10
PL5Y 5,82 1
PL1OY 5,99 2
DE10Y 2,31 5
US10Y 3,70 9
Indeksy akcyjne:
WIG 65 654,4 32
DAX 16 051,2 1,2
S&P500 42824 1,5
Nikkei** 32 109,7 19
ggﬂ;‘gﬂf' 32313 00
Surowce:
Ztoto 1965,02 -0,7
Ropa Brent 76,13 2,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Zmiana zatrudnienia w USA wedtug dwoch badan -
pracodawcow (NFP) i pracownikéw (LFS)
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inflacyjnych. Cztonkowie RPP w ostatnim czasie $mielej wskazywali na
mozliwos$¢ rozpoczecia obnizek stop procentowych pod koniec 2023.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Raport z amerykanskiego rynku pracy za maj byt jednoczes$nie bardzo
dobry i bardzo zty, jak dr Jekyll i Mr Hyde. Dobry, poniewaz w badaniu
przedsiebiorstw liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym (NFP)
wzrosta o 399 tys., ponad dwukrotnie przebijajgc konsensus. Byt to
czternasty raz z rzedu, kiedy dane o zatrudnieniu byty lepsze od oczekiwan, co
samo wskazuje na site rynku pracy. Dodatkowo, wyniki za marzec i kwiecien
zrewidowano w gore o prawie 100 tys. Wzrost liczby zatrudnionych miat
miejsce we wszystkich gtownych sektorach poza handlem detalicznym
(-51,4 tys.). Wérod negatywnych sygnatow w majowym raporcie na pierwsze
miejsce wysuwa sie zaskakujgcy wzrost stopy bezrobocia do 3,7% z 3,4%
w kwietniu. Nie wskazywaty na to nowe wnioski o zasitek, ktére pozostawaty
stabilne w ostatnich tygodniach (po rewizji). Zrodtem tej negatywnej
niespodzianki byt najgtebszy od kwietnia 2022 spadek liczby pracujgcych
0310 tys. m/m (w badaniu gospodarstw domowych). W poprzednich
miesigcach rowniez zdarzaty sie rozbieznosci (i to znaczne) liczby
zatrudnionych/pracujgcych w obu badaniach. Zaktadamy, ze w kolejnych
miesigcach, wraz z rewizjami, obraz rynku pracy zostanie uspojniony. Roznice
miedzy obydwoma badaniami wynikajq z réznic w metodyce (po szczegoty
odsytamy do opracowania BLS). Kolejnym negatywnym sygnatem jest
spadek S$redniej liczby przepracowanych godzin w miesigcu do 34,3
godziny, co oznacza powr6t do przedpandemicznej $redniej (por. wykres).
Wiele wskazuje na to, ze firmy w reakcji na stabnqcy popyt decydujq sie
skraca¢ wydtuzony przez pandemie czas pracy, zamiast zwalniac
pracownikoéw. W przesztoSci skracanie czasu pracy poprzedzato zwolnienia,
wiec mozna zaktada¢, ze amerykanski rynek pracy w koncu powinien zaczqé¢
wyhamowywac. Waznym (z punktu widzenia inflacji) sygnatem byt rowniez
spadek impetu (% m/m) ptac w sektorze prywatnym, co przyczynito sie do
spadku dynamiki rocznej do 4,3 z 4,4% w kwietniu. Hamowanie dynamiki ptac
bytoby wsparciem dla normalizacji inflacji ustug pracochtonnych, ktéra jest
jednym z najistotniejszych wskaznikow cenowych, na ktoére zwraca uwage
Fed. Jak na razie dynamika ptac spada, ale pozostaje powyzej poziomow
spojnych z dtugoterminowq stabilnosciqg cen. Podsumowujgc, raport
dostarcza niejednoznaczne sygnaty, ktére mogq sktoni¢ FOMC do pauzy
w cyklu na czerwcowym posiedzeniu, tak aby wraz z kolejnymi danymi méc
lepiej oceni¢ co dzieje sie¢ w gospodarce i dostrzec kolejne skutki juz
dokonanego zacie$nienia monetarnego.

HUN: MNB pozostawit bez zmian 1-dniowq stope depozytowq na poziomie
17%. Ostatni raz zmienit jej wysokos$¢ 23 maja, kiedy zostata ona obnizona
0 100pb. Byta to pierwsza obnizka stop w Europie Srodkowo-Wschodniej
(poza Rosjq) w ostatnich latach.

SWIAT: Kraje OPEC zdecydowaty o przedtuzeniu cig¢ wydobycia ropy o
3,66 min barytek dziennie (3,6% $wiatowego popytu) do 2024, w tym o 2
mlin barytek/dzien uzgodnionych w zesztym roku i o dobrowolnych cieciach o
1,66 min barytek/dzien uzgodnionych w kwietniu. Ponadto kraje OPEC
zamierzajg zmniejszy¢ ogolne cele wydobywcze od stycznia 2024 r. o kolejne
1,4 min barytek dziennie w poréwnaniu z obecnymi celami do tgcznie 40,5 min
barytek dziennie. Niezaleznie od powyzszych decyzji Arabia Saudyjska
poinformowata, ze w lipcu dokona gtebokiej redukcji wydobycia o 1 min
barytek dziennie (10% swojej miesiecznej produkji).

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w maju spadt 0 2,6% m/m i 0 21,3% r/r.
Spadek indeksu byt jeszcze mocniejszy po przeliczeniu na PLN i wynidst
odpowiednio 3,8% m/m i 25,2% r/r. Historycznie zmiany cen na rynkach
Swiatowych wyprzedzaty krajowq inflacje zywnosciowqg o ok. 9 miesiecy.

Roczna dynamika przecietnych ptac
godzinowych w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopa bezrobocia w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Srednia liczba przepracowanych godzin
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://www.bls.gov/web/empsit/ces_cps_trends.htm
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Sugeruje to, ze na razie nieSmiata dezinflacja zywno$ciowa nabierze wiatru
w zagle. Rowniez indeks kosztow produkcji spozywczej wskazuje na taki
kierunek zmian (por. wykres). Skale dezinflacji ogranicza¢ moze jednak
polityka marzowa sieci detalicznych. W badaniu FAO w ciggu miesigca
(w ujeciu dolarowym) znaczqco spadty ceny zboz (o 4,8% m/m i 43,9% r/r),
co jest wynikiem przede wszystkim oczekiwan odbicia podazy w sezonie
2023/2024, oraz ceny olei roslinnych. W ciggu miesigca nieznacznie zdrozato
mieso, ale jego ceny wciqz sq nizsze niz przed rokiem. Jedyng drozejgcq
gtownq kategorig w indeksie FAO jest cukier - 0 5,5% m/m i 37,3% r/r.

CHN: Indeks PMI dla sektora ustugowego nieoczekiwanie wzrést w maju
do 57,1 pkt. z 56,4 pkt. w poprzednim miesigcu. Poprawa nastgpita przy
przyspieszeniu wzrostu nowych zamoéwien, w tym eksportowych. W rezultacie
firmy zwiekszyty nieco zatrudnienie i znaczqgco podniosty ceny.

POL: Wedtug OSR dotgczonego do projektu ustawy dotyczqgcej waloryzacji
programu 500+ do 800 PLN koszt zmiany wyniesie 24 mld PLN w pierwszym
roku obowigzywania i bedzie zmniejszat sie w kolejnych latach, az do
osiggniecia 19,5 mld PLN w 2034.

Swiatowe ceny zywnosci FAO na tle
krajowej inflacji zywnoSciowej
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Zrédto: Macrobond, FAO, GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 294 190 -- 399
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 34 35 - 3,7
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 4.4 4.4 -- 43

Poniedziatek, 5 czerwca

GER: Eksport (kwi) 8:00 % m/m -5,2 -2,5 -- --
GER: Import (kwi) 8:00 % m/m -6,4 -1,0 -- --
GER: PMI w ustugach (maj, rew.) 9:55 pkt. 56,0 57,9 -- --
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 56,2 55,1 -- --
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 pkt. -13,1 -15,1 - -
EUR: Inflacja PPI (kwi) 11:00 % r/r 59 1,5 -- --
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 0,9 0,8 - -
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 33 11 -- --
USA: ISM w ustugach (maj) 16:00 pkt. 51,9 52,4 == ==

Wtorek, 6 czerwca

GER: Zamoéwienia fabryczne (kwi) 8:00 % m/m -10,7 2,8 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (kwi) 8:00 % r/r -1 -8,6 - -
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi) 11:00 % r/r -3,8 -3,0 -- ==
POL: Stopa referencyjna NBP (cze) - % 6,75 6,75 6,75 --

Sroda, 7 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % m/m -34 0,6 — —
GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % r/r 18 15 == ==
USA: Bilans handlowy (kwi) 14:30 mld USD -64,2 -75,4 -- --
POL: Konferencja prasowa Prezesa NBP (cze) 15:00 = == == == ==

Czwartek, 8 czerwca

HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 % r/r 24,0 22,3 == ==
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 1,8 13 -- --
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 15 1,7 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (cze) 14:30 tys. 232 237 -- --

Pigtek, 9 czerwca

CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 % r/r 0,1 0,2 - -
CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r -3,6 4,4 - -

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)*
2023-06-02 A1D ATW A 4W A 12M

WOIUtU EURPLN 4,4940 -0,7 -0,8 -1,9 -2,1 0,9
USDPLN 4,1901 -0,6 -0,9 0,7 -2,1 4.6

CHFPLN 4,6184 -0,4 -0,9 -0,9 3.8 10,8

GBPPLN 5,2198 -0,8 0,1 -0,5 -2,4 55

EURUSD 1,0726 -0,1 0,2 -2,6 0,0 -3,6

EURCHF 0,9731 -0,2 0,2 -1,0 =57 -8,9

GBPUSD 1,2483 -0,3 1,2 -1,1 -0,3 1,0

UusDJpPY 139,66 0,5 -0,6 3,5 6,8 29,6
EURCZK 23,62 -0,2 -0,1 1,0 -4,3 -12,3

EURHUF 370,18 -0,2 -0,1 -0,4 -57 6,9

Obligacje PL2Y 5,96 -10 -10 19 77 578
PL5Y 5,82 1 -29 1 -124 512

PL10OY 5,99 2 -19 16 -69 480

DE2Y 2,85 9 -13 23 220 350

DE5Y 2,33 7 -23 9 131 297

DET10Y 2,31 5 -23 1 104 276

usay 4,50 16 -7 58 183 434

ussy 3,84 14 -8 44 89 354

us10y 3,70 9 -10 26 74 305

Akcje WIG 65 654,4 3,2 13 47 15,5 36,4
WIG20 2 018,1 3,7 1,7 55 10,9 17,2

S&P500 42824 1,5 1,8 3,5 4,2 40,7

NASDAQ100 14 546,6 0,7 1,7 9,7 15,9 52,2

Shanghai Composite** 32314 0,0 0,6 -3,1 11 13,3

Nikkei** 32116,6 1,9 3,9 10,1 15,7 46,8

DAX 16 051,2 1,2 0,4 0,6 11,0 38,5

VIX 18,76 -3,3 -4,2 -12,1 -31,3 -34,9
Surowce Ropa Brent 76,1 2,5 -1 11 -36,4 115,5
Ropa WTI 71,7 2,3 -1,3 0,9 -39,6 102,1

Ztoto 1965,0 -0,7 1,3 -2,3 58 13,5

Zr6dto: 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *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:
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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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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, 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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