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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

o Koniec minionego tygodnia stal pod znakiem dalszej odbudowy apetytu na
ryzyko. Indeksy akcyjne w Europie i USA rosty w pigtek, a perspektywa
spowolnienia gospodarczego ograniczyta oczekiwania na podwyzki stép Fed
w przysztym roku, rozbudzajgc nawet apetyt na obnizki. Rentownosci
amerykanskich obligacji byty wzglednie stabilne, a EURUSD wahat sie
w okolicy 1,055. Notowania ztotego byty stabilne, kurs EURPLN ksztattowat
sie w okolicy 4,70, a USDPLN w poblizu 4,46. Rentownosci krajowych obligaciji
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Notowania rynkowe:

wzrosty o 10-15pb, a stawki IRS nawet o 30pb. Uczestnicy rynku zaczeli Wartos¢ (%, pb)*
odzyskiwa¢ wiare w kontynuacje zdecydowanych podwyzek stop NBP, czemu 202206224 410
sprzyja zblizanie sie publikacji danych nt. inflacji CPI za czerwiec i jej pierwsze Waluty:
szacunki na poziomie powyzej 15% r/r. W kraju kluczowym wydarzeniem EURPLN 4,6995 -0,2
w tym tygodniu bedq wtasnie wstepne dane inflacyjne za czerwiec, ale uwadze USDPLN 4,4569 03
nie umknie tez PMI dla polskiego przemystu (ryzyko recesji). W tle bedzie duzo CHFPLN 4,6676 0.0
wydarzef za granicg, pozwalajgcych rynkom oceni¢ ryzyko recesji, skale GBPPLN 54510 0.7
dalszego wzrostu inflacji oraz site reakcji bankoéw centralnych. E)Llillqil;:?je- 1.0545 0.2
e 0Od poniedziatku do $rody w portugalskiej Sintrze odbywa¢ sie bedzie PL2Y 7.48 1
coroczne sympozjum EBC dotyczqce polityki pienieznej. Przemawia¢ bedq PLSY 733 6
najwyzsi przedstawiciele EBC, ale takze prezes Fed J.Powell czy BoE A.Bailey. PL1OY 7,01 1
Spodziewamy sie, Zze wymowa tego wydarzenia bedzie jastrzebia OE10Y 1,44 1
(wzmacnianie antyinflacyjnej retoryki bankierow centralnych), co bedzie Usioy 312 >
sprzyja¢ wzrostowi oczekiwan na dalsze zaostrzanie polityki pienieznej Indeksy akcyjne:
gtownych bankow centralnych i wzrostowi rynkowych stop procentowych. ‘l/)VA'?( ?i (1)1;‘1 }‘6‘
o W obecnym kontekscie rynkowym niezwykle waine bedg wstepne dane S&P500 39117 31
inflacyjne za czerwiec ze strefy euro. Poznamy je dopiero w pigtek, ale Nikkei** 26 898,7 15
preludium bedzie wskaznik dla Niemiec w $rode. Obecnie konsensus wskazuje Shanghai 33864 11
na wzrost inflacji HICP w strefie euro do 8,3% r/r z 8,1% r/r w maju, a inflacji Comp.™* : :
bazowej do 3,9% r/r z 3,8% r/r. Kazde zaskoczenie w gore moze zwiekszac Z‘i)rt‘;""ce‘ T -
rynkowq presje oraz oczekiwania na podwyzki stop EBC. Ropa Brent 112,96 26

Saldo budzetu panstwa

Nie mniej uwagi przyciggnie publikacja amerykanskiej inflacji PCE za maj.
Inflacja bazowa PCE, preferowana przez Fed miara inflacji, moze wg
konsensusu ponownie lekko spas¢ (kons. 4,8% r/r vs 4,9% r/r w maju). Warto
mie¢ na uwadze, ze w ostatnich miesigcach impet inflacji bazowej PCE

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, MF, PKO Bank Polski.
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(mierzony dynamikg m/m) zmniejszat sie, podczas gdy w przypadku
analogicznej miary w badaniu CPI w dwdch ostatnich miesigcach rost.

Oprdcz danych inflacyjnych wazne bedq wskazniki pozwalajgce ocenié
ryzyko recesji. Dochody i wydatki Amerykanéw za maj pozwolg oceni¢ wptyw
rekordowo stabych nastrojow na twarde dane o konsumpcji. Jezeli chodzi o
nastroje, poznamy wskaznik koniunktury konsumenckiej Conference Board za
czerwiec, ktory w ostatnim czasie bardziej powsciggliwie reagowat na wzrost
inflacji niz indeks Uniwersytetu Michigan. ISM dla przetworstwa moze
w przeciwienstwie do wskaznika PMI zanotowa¢ nieco mniejsze pogorszenie.
Dane z niemieckiej gospodarki (sprzedaz detaliczna oraz bezrobocie) moge
wyglqgdac stabiej niz wskazniki zza oceanu.

Krajowa inflacja CPI za czerwiec wg naszych wstepnych szacunkéw wzrosta
powyzej 15% r/r, do czego przyczynit sie silny wzrost cen paliw oraz (w nieco
mniejszym stopniu) cen zywnosci. Wysokie ceny paliw zwiekszajq ryzyko
przesuniecia sie szczytu inflacji na koniec 3q22.

PMI dla krajowego przetwdrstwa za czerwiec pozostat wg naszej prognozy
ponizej neutralnego poziomu 50pkt, a nawet obnizyt sie dalej po
zaskakujgcym spadku w maju. Obcigzeniem byty zapewne ponownie
subindeksy produkcji i zamoéwien.

Ostatnio nie ma tygodnia bez podwyzek stép procentowych na Swiecie. Ten
tydzien nie bedzie wyjgtkiem. W wtorek wegierski MNB powinien zgodnie
z wezeSniejszymi  zapowiedziami  podwyzszyé gtéwng stope procentowq
0 50pb do 6,4%. Z kolei w czwartek szwedzki Riksbank moze podnie$¢ stope
bazowq o 50pb do 0,75% i zapowiedzie¢ przyspieszenie cyklu zacie$nienia
monetarnego.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Budzet panstwa po maju zanotowat nadwyzke 12,1 mld PLN (wobec
nadwyzki 9,2 mld zt po kwietniu). Poprawa wyniku to ciggle efekt wyraznego
wzrostu dochodow podatkowych (VAT, CIT i PIT), o 18,1% r/r narastajgco
w pierwszych 5 miesigcach roku. W samym maju dochody z VAT wzrosty
0258% r/r, sugerujgc poprawe trendu wzrostowego (do 3,0% r/r,
3m.$r.ruch.). Dochody z CIT w maju wzrosty o 57,8% r/r (trend wzrostowy
wzmocnit sie do 40,1% r/r, 3m.$r.ruch.), a dochody z PIT powrodcity do
wzrostow spojnych z sytuacjq na rynku pracy (wzrost o 19,8% r/r), po
marcowej zmianie rozliczania podatku z JST. Mocny wzrost baz podatkowych
obserwowany dotychczas w danych z gospodarki znajduje odzwierciedlenie
w wynikach budzetu panstwa. Ostateczny wynik budzetu panstwa w 2022
zaleze¢ bedzie m.in. od ksztattu zapowiadanej na wakacje nowelizacji
ustawy budzetowej. Jesli nowelizacja nie bedzie polega¢ na istotnym
zwiekszeniu wydatkow, to wzrosnie prawdopodobienstwo realizacji naszej
prognozy niewielkiego wzrostu deficytu catego sektora finansow
publicznych.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju spadta do 5,1% z 5,2%
w kwietniu, zgodnie ze wstepnym szacunkiem MRIPS. W ciggu roku stopa
bezrobocia obnizyta sie o 1pp. W najblizszych miesigcach stopa bezrobocia
rejestrowanego prawdopodobnie obnizy sie jeszcze przy sprzyjajgcej
sezonowoSci ponizej 5% i osiggnie nowe historyczne minima, ale w ujeciu
wyréwnanym sezonowo dalsze spadki bezrobocia mogq ulec zahamowaniu
na skutek pogorszenia koniunktury.

POL: Nowe zamowienia w przemysle w maju wzrosty 0 25,9% r/r, przy czym
zamoéwienia eksportowe o 23,2% r/r. Zamowienia w ostatnich dwoch
miesigcach rosnq nieco stabiej niz sama produkcja, co sugeruje, ze wzrostowy
trend produkcji bedzie stabt.
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POL: MRiPS poinformowato, ze juz 252 tys. obywateli Ukrainy rozpoczeto
w Polsce prace na podstawie specustawy. Szacowana przez nas stopa
zatrudnienia w$rod zarejestrowanych w bazie PESEL uchodzcow z Ukrainy
w wieku produkcyjnym (18-64) wynosi ok. 42%.

POL: Prezes PKN Orlen D.Obajtek poinformowat, ze do konca wakacji spétka
bedzie oferowata rabat 30 gr/I paliwa w ramach programu lojalnosciowego.
Zaktadajqc brak zmian standardowego poziomu cen paliw, oznaczatoby to ich
efektywny spadek o 3,8% m/m, co dziatatoby w strone obnizenia inflacji CPI
w skali do 0,2pp (chociaz trudno powiedzie¢, jak promocja zostataby
odnotowana przez GUS). Przypomnijmy, ze miesigce letnie to newralgiczny
okres, gdy RPP spodziewa sie zatrzymania wzrostu inflacji.

USA: Ostateczne dane za czerwiec potwierdzity, ze nastroje amerykanskich
konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan sq najgorsze w historii. Mierzqcy
je indeks spadt do 50 pkt. z 58,4 pkt. w maju, a gtébwnym zmartwieniem
konsumentéw jest wysoka inflacja.

USA: Wolumen $wiatowego handlu w kwietniu wzrést o 0,5% m/m, ale
$rednia dynamika za ostatnie trzy miesigce pozostaje ujemne (-0,3% m/m),
co wskazuje na spowolnienie w globalnym handlu.

GER: Wskaznik koniunktury Ifo w czerwcu spadt do 92,3 pkt. vs 93,0 pkt.
w maju. Spadty obie sktadowe indeksu. Od marca zdecydowanie obnizyt sie
wskaznik oczekiwan przy relatywnie niewielkich zmianach wskaznika
biezqcego. Dane wskazujq, ze niemieckie firmy, w szczego6lnosci przemystowe,
mocno obawiajq sie drugiej potowy roku ze wzgledu na mozliwe dalsze
wzrosty cen i ograniczenie dostepnosci no$nikow energii. Szczego6lnie duze
obawy zgtasza przemyst energochtonny, w tym chemiczny, ktérego
konkurencyjno$¢ jest uzalezniona od dostepu do taniego gazu. Z kolei
w ustugach i budownictwie w czerwcu poprawity sie zaréwno wskazniki
biezqce, jak i oczekiwan.

USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w maju wzrosta do 696 tys. w ujeciu
rocznym, wobec zrewidowanych w gore 629 tys. odnotowanych miesigc
wczesniej.

UE: Uvon der Leyen poinformowata, ze pafnstwa UE muszq byc
przygotowane na wieksze zaktécenia w dostawach rosyjskiego gazu.
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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 0,5 0,1 -- ==

Wtorek, 28 czerwca

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

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 3,10% 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)*
2022-06-24 ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,6995 0,2 02 28 38 10,5
USOPLN 4,4569 -0,3 -0,6 44 174 19,3

CHFPLN 4,6676 0,0 1,2 4,6 13,0 21,5

GBPPLN 54510 0,7 00 14 34 14,7

EURUSD 1,0545 0,2 0,8 -1,5 -11,6 -1,4

EURCHF 1,0068 -0,2 -1,0 -1,8 -8,1 -9.1

GBPUSD 1,2290 0,1 0,9 -2,6 -11,6 -34

UsSDJpPY 135,22 0,6 -0,1 6,4 22,0 26,4

EURCZK 24,73 -0,1 0,0 0,1 -2,8 -3,0

EURHUF 400,68 0,3 0,2 1,7 14,0 24,0

Obligacje pL2Y 748 1 51 105 712 591
PL5Y 7,33 6 -96 40 593 540

PL1OY 7,01 1 -96 31 523 469

DE2Y 0,80 -1 -29 46 145 154

DE5Y 1,16 0 -30 50 173 182

DET10Y 1,44 1 -22 48 163 177

us2y 3,06 4 -11 56 279 132

ussy 3,18 4 -16 44 227 145

Us10y 3,12 5 -12 38 164 113
Akcje WIG 530141 1,4 0,7 -6,4 -21,7 -10,9
WIG20 16823 1,7 03 71 -26,0 27,0

S&P500 3911,7 3.1 6,4 -5,9 -8,3 34,1

NASDAQ100 12 105,9 3,5 75 -4,5 -15,7 59,5

Shanghai Composite** 3386,1 1.1 2,1 82 -5,1 13,5

Nikkei** 26 906,2 1,6 3,6 0,5 -6,8 27,0

DAX 13118,1 1,6 -0,1 -9,3 -15,9 73

VIX 27,23 -6,3 -12,5 59 70,5 67,3

Surowce Ropa Brent 113,0 2,6 -0,2 -5,5 49,3 72,4
Ropa WTI 110,4 43 08 -4,1 50,3 91,6

Ztoto 1828,5 -0,7 -0,6 -1,3 2,7 27,7

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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