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Niemcy coraz bardziej lubiq polskie produkty

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nastroje inwestycyjne ulegty wczoraj pogorszeniu, ale nie przeszkodzito to
dalszej aprecjacji ztotego. Indeksy akcyjne w USA otworzyty sie na plusie,
czemu sprzyjaty wzrosty spotek energetycznych. W trakcie sesji negatywny
wptyw na notowania miaty m.in. stabsze od oczekiwan dane z sektora
ustugowego. Mniej pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki sprzyjat
jednocze$nie spadkowi rentownosci obligacji, cho¢ w dalszej czesci sesji
spadek ten zostat odrobiony, a na koniec dnia rentownosci 10-letnich
papierow byty zblizone do poziomu otwarcia. Poczgtkowo dolar umacniat sie
wzgledem euro, ale pod koniec sesji EURUSD powrdcit powyzej 1,07. Ztoty
kontynuowat trend aprecjacyjny. EURPLN spadt ponizej 4,48, a USDPLN do
4,18. W oczekiwaniu na wynik posiedzenia RPP, rentownosci krajowych
obligacji spadaty.

e Dzi§ RPP konczy dwudniowe posiedzenie decyzyjne. Nie mamy
waqtpliwosci, ze parametry polityki pienieznej pozostang bez zmian (stopa
referencyjna nadal bedzie wynosi¢ 6,75%), ale nie mozna wykluczyé
przynajmniej delikatnie ,gotebiej” korekty komunikatu (w odniesieniu do
gwattownego spadku inflacji). W obliczu ostatnich wypowiedzi cztonkow
Rady jeszcze bardziej prawdopodobne jest ztagodzenie retoryki podczas
konferencji prasowej Prezesa NBP (jutro o 15.00), mimo ze Rada zapewne
podtrzyma, iz cykl podwyzek stop procentowych jest tylko ,zawieszony”.

e Zagraniczne kalendarium makro nie dostarczy dzi§ wielu wrazen.
Najistotniejsze bedqg dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, gdzie
konsensus spodziewa sie potwierdzenia bardzo trudnej sytuacji sektora
konsumenckiego. Poznamy takze kwietniowe dane o zamoéwieniach
fabrycznych w Niemczech.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e EUR: Inflacja PPl w kwietniu obnizyta sie silniej od oczekiwan, do 1,0% r/r
ze zrewidowanych w dét 5,5% r/r w marcu. W ciggu miesigca ceny
w przemysle spadty o 3,2% po spadku o 1,3% m/m w marcu, przy
postepujgcym spadku cen energii (-10,1% m/m) oraz cen dobr posrednich
(0 0,6% m/m). W ujeciu r/r najsilniejszq dezinflacje obserwujemy w przypadku
cen energii, ktore w kwietniu spadaty o 8,9% r/r, podczas gdy przed rokiem
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2023-06-05 A10D

Waluty:

EURPLN 4,4760 -0,4
USOPLN 41787 -0,3
CHFPLN 4,6105 -0,2
GBPPLN 5,1953 -0,5
EURUSD 1,0712 -0,1
Obligacje:

PL2Y 6,04 8
PL5Y 577 -4
PL1OY 5,95 -3
DE10Y 2,37 7
US10Y 3,70 1
Indeksy akcyjne:

WIG 65 6831 0,0
DAX 15963,9 -0,5
S&P500 42738 -0,2
Nikkei** 32 4649 0,8
ggﬂ;‘gﬂf' 32340 00
Surowce:

Ztoto 1957,45 -0,4
Ropa Brent 76,71 0,8

Dobra konsumpcyjne

Energia

Dobra posrednie

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.
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w sierpniu ich wzrost przekraczat 100% r/r. Warto przy tym zauwazyc, ze
w przypadku wszystkich gtéwnych sktadowych inflacji PPl wzrost cen byt
nizszy niz w ubieglym miesigcu. Wskazuje to na coraz szybszy i szerzej
zakrojony proces dezinflacji w strefie euro - efekty ,drugiej rundy” odwrécenia
szoku kosztowego zaczynajq dziata¢ w kierunku spadku inflacji.

EUR: Nastroje inwestorow w czerwcu nadal sie pogarszajg, a mierzqcy je
indeks Sentix spadt do -17,0 pkt. z -13,1 pkt. miesigc wcze$niej, silniej od
oczekiwan. Indeks oczekiwan ustabilizowat sie na poziomie zblizonym do
ubiegtego miesigca (-18,3 pkt.), podczas gdy gwattownie pogorszyty sie
oceny biezqce (15,8 pkt., wobec -7,0 pkt. miesigc wczesniej). Indeks znajduje
sie obecnie w obszarze recesyjnym, a obawy o kondycje gospodarki mocno
wzrosty od kwietniowego mini-szczytu nastrojow, wspieranego przez
tagodniejszy od obaw przebieg kryzysu energetycznego. Najtrudniejsza
wydaje sie by¢ sytuacja w Niemczech, gdzie wskaznik Sentix na poziomie
- 21,1 pkt. jest najnizszy od listopada/grudnia, a nadzieje na wiosenne
ozywienie gospodarcze sie nie realizujg. Oczekiwania inflacyjne inwestorow
ulegly w ostatnim czasie znaczqcej poprawie, jednak nie oczekujq oni
szybkiego ztagodzenia polityki pienieznej w strefie euro.

EUR: Ustugowy indeks PMI w maju spadt do 55,1 pkt. z 56,2 pkt. w kwietniu
i byt zauwazalnie nizszy niz wstepny szacunek na poziomie 55,9 pkt. Dane
sugerujg wyhamowanie tempa wzrostu nowych zamowien, przy niemal
rekordowym wzroscie zaméwien zagranicznych. Utrzymato sie tez solidne
tempo wzrostu zatrudnienia, a ceny finalne rosty w szybszym tempie niz
w kwietniu (w przetworstwie obserwowano silny trend dezinflacyjny).
Wskazinik PMI composite spadt do 52,8 pkt. wobec 54,1 pkt. miesigc
wczesniej (wstepny szacunek 53,3 pkt). Nadal wskazuje on na wzrost
produkcji/aktywnosci w europejskim sektorze prywatnym, ale nastepujqcy
w wolniejszym tempie.

GER: PMI dla sektora ustug w maju wzrést do 57,2 pkt. wobec 56,0 pkt.
w kwietniu, ale byt nizszy niz wstepny szacunek na poziomie 57,8 pkt. Wzrost
indeksu osiggnieto dzieki poprawie popytu, gtownie zagranicznego, ktéra
dotyczyta wielu branz.

EUR: Ch.Lagarde w wystapieniu przed komisjq Parlamentu Europejskiego
powtorzyta, ze najnowsze dostepne dane sugerujg, iz wskazniki pres;ji
inflacyjnej pozostajq wysokie i chociaz niektore wykazujq oznaki ostabienia,
nie ma jednoznacznych dowodéw na to, ze inflacja bazowa osiggneta
szczyt. Szefowa EBC zapewnitq, ze bank jest w petni zaangazowany w walke
zinflacjq i zdeterminowany, aby doprowadzi¢ do jej szybkiego powrotu do
Sredniookresowego celu wynoszqcego 2%. Podkreslita, ze zaangazowanie na
rzecz stabilnoSci cen przyczynia sie do wzrostu PKB i zatrudnienia
w perspektywie Srednioterminowej, a tym samym do zmniejszenia
nierownosci.

GER: Eksport Niemiec w kwietniu wzrost o 1,2% m/m po spadku o 6,0%
m/m w marcu. Import obnizyt sie 0 1,7% m/m po spadku o 5,5% m/m
miesigc wcze$niej. Oynamika eksportu byta wyzsza od oczekiwan, a import
spadt silniej od prognoz. W rezultacie nadwyzka handlowa Niemiec wzrosta
do 18,4 mld EUR (sa) z 14,9 min EUR i byta najwyzsza od poczqtku 2021.
Najwiekszym odbiorcq niemieckiego eksportu byty Stany Zjednoczone, gdzie
odnotowano wzrost 0 4,7% m/m, eksport do Chin zwiekszyt sie 0 10,1% m/m,
a do Wielkiej Brytanii obnizyt sie o 52% m/m. W imporcie gtownym
partnerem handlowym Niemiec sq Chiny, ze wzrostem o 1,9% m/m, import
z USA wzrost 0 2,9% m/m. Polska, z udziatem 6,2%, utrzymata w kwietniu 4.
miejsce wsrod dostawcow towaréw do Niemiec.

USA: Ustugowy wskaznik ISM w maju spadt do 50,3 pkt. z 51,9 pkt.
w kwietniu i byt wyraznie nizszy od oczekiwan. Spadkowi indeksu ogotem
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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towarzyszyto  spowolnienie  wzrostu  nowych  zamoéwien  oraz
aktywnosci/produkcji, a takze raportowany spadek zatrudnienia, ktory
nastqpit po 3 miesigcach wzrostu. W maju utrzymat sie wzrost cen ptaconych
przez firmy ustugowe, jednak jego tempo kontynuowato hamowanie. Nieco
bardziej pozytywny obraz koniunktury przedstawia indeks PMI, ktéry w maju
wzrost do 54,9 pkt. z 53,6 pkt. w poprzednim miesiqcu i 55,1 pkt. podawanych
we wstepnym szacunku. W szczeg6lnosci, PMI wskazuje na solidny wzrost
zatrudnienia.

USA: Zamoéwienia w przemysle w kwietniu wzrosty o 0,4% m/m po
zrewidowanym w dot wzroscie o 0,6% m/m w marcu. Wzrost zamowien na
dobra trwate zostat natomiast potwierdzony na poziomie 1,1% m/m, przy
spadku zamowien z wytgczeniem $rodkow transportu o 0,3% m/m.

SWI: Inflacja CPl w Szwajcarii spadta w maju do 2,2% r/r z 2,6% r/r
w kwietniu i byta zgodna z oczekiwaniami. W ciggu miesigca ceny wzrosty
0 0,3%, do czego przyczynity sie ceny najmu, wakacji zorganizowanych
a takze warzyw. W kierunku spadku inflacji dziataty ceny paliw.

POL: Komisja Europejska zatwierdzita polski program pomocy publicznej
o warto$ci okoto 346 min EUR, majgcy na celu wsparcie producentéw
rolnych, ktorzy ucierpieli w kontek$cie wojny Rosji z Ukraing. Jednocze$nie
minister rolnictwa R.Telus poinformowat, ze Komisja przygotowata propozycje
przedtuzenia do 15 wrze$nia obowigzywania zakazu przywozu z Ukrainy
pszenicy, kukurydzy, rzepaku i stonecznika do 5 panstw UE. Dotychczasowe
porozumienie z Polskq, Butgarig, Wegrami, Rumuniq i Stowacjq w sprawie
ukrainskich produktow rolno-spozywczych obowiqzuje do 5 czerwca.
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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 -6,0 -2,5 -- 1,2
GER: Import (kwi) 8:00 % m/m -5,5 -1,0 -- -1,7
GER: PMI w ustugach (maj, rew.) 9:55 pkt. 56,0 57,9 - 57,2
EUR: PMI w ustugach (maj, rew.) 10:00 pkt. 56,2 55,1 -- 55,1
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 pkt. -13,1 -15,1 - -17,0
EUR: Inflacja PPI (kwi) 11:00 % r/r 55 1,5 -- 1,0
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 0,6 0,8 - 0,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 33 11 - 11
USA: ISM w ustugach (maj) 16:00 pkt. 51,9 52,4 -- 50,3

Wtorek, 6 czerwca

GER: Zamoéwienia w przemysle (kwi) 8:00 % m/m -10,7 28 == ==
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 1,8 1,5 -- --
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)*
2023-06-05 A1D ATW A AW A 12M
WOIUty EURPLN 4,4760 -0,4 -1,0 -19 -2,4 1,6
USDPLN 41787 -0,3 -1,0 0,9 -2,3 5,7
CHFPLN 4,6105 -0,2 -1,2 -0,9 41 12,0
GBPPLN 5,1953 -0,5 -0,3 -0,7 -33 51
EURUSD 1,0712 -0,1 0,0 -2,7 -0,1 -3,8
EURCHF 0,9708 -0,2 0,3 -1,0 -6,3 -9,2
GBPUSD 1,2410 -0,6 0,5 -1,7 -1,2 -0,6
USDJPY 139,66 0,0 -0,5 3,5 6,3 29,8
EURCZK 23,54 -0,3 -0,6 0,6 -4,8 -12,2
EURHUF 368,76 -0,4 -0,8 -1,0 -49 6,9
Obligacje PL2Y 6,04 8 5 19 -80 580
PL5Y 577 -4 -24 -3 -124 504
PL10OY 5,95 -3 -12 12 -66 471
DE2Y 293 8 1 27 225 358
DESY 2,40 7 -7 13 134 301
DE10Y 2,37 7 -6 6 105 277
usay 4,48 -2 -9 48 175 433
uSs5Y 3,83 -1 -9 34 80 353
us10Y 3,70 1 -10 19 66 304
Akcje WIG 65 683,1 0,0 1,5 4,0 14,1 35,0
WIG20 2 020,1 0,1 2,0 51 9,2 16,5
S&P500 42738 -0,2 1,6 33 37 39,9
NASDAQ100 14 556,5 0,1 1,8 9,5 15,5 51,6
Shanghai Composite** 32340 0,0 0,4 -4,7 -0,1 10,9
Nikkei** 324412 0,7 39 121 16,2 47,0
DAX 15963,9 -0,5 0,1 0,1 89 37,8
VIX 18,34 -2,2 -6,3 -12,4 -32,0 -40,4
Surowce Ropa Brent 76,7 0,8 -0,5 -0,4 -35,8 100,2
Ropa WTI 72,2 0,6 -0,7 -1,4 -391 103,6
Ztoto 1957,5 -0,4 0,5 -3,3 6,2 12,6

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 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 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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