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Nie wszystkie banki podqzq za Fed

Dzi$ w centrum uwagi:

Oczekiwania na stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej w USA cigzyty nad
notowaniami rynkowymi - notowania akcji podlegaty niewielkim wahaniom, ceny
surowcow spadaty, a dolar umacniat sie. Ostabiaty sie waluty rynkéw wschodzqgeych.
Ztoty wzgledem euro zblizyt sie do 4,55, jeszcze wiecej stracit wobec dolara - kurs
USDPLN przebit poziom 3,80.

W kraju poznamy dane z rynku pracy za maj. Szacujemy, ze nominalny wzrost ptac
w przedsiebiorstwach przyspieszyt do 10,5% r/r 29,9% r/r w kwietniu (konsensus
10,2% r/r), a dynamika zatrudnienia poprawita sie do 2,5% r/r z 0,9% r/r miesiqc
wezesniej (konsensus 2,4% r/r). Dane bedq pod wptywem efektow bazy zwigzanych
z pandemiq i stosowaniem instrumentéw Tarczy Antykryzysowej.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

SWI: Bank centralny Szwajcarii, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy
procentowe bez zmian. Benchmarkowa stopa polityki pienieznej SNB i stopa

depozytowa wynoszq nadal -0,75%. SNB podtrzymat ocene, ze frank szwajcarski jest
przewarto$ciowany oraz zapowiedziat gotowos¢ do interwencji walutowych. Bank

nieznacznie podwyzszyt prognozy inflacji, uzasadniajqc to wyzszymi cenami ropy, ustug
zwigzanych z turystykq oraz towaréw dotknietych przez ograniczenia podazowe
w przemysle. Oczekiwana $ciezka inflacji jest jednak nadal relatywnie niska i wynosi
0,4%, 0,6% i 0,6% kolejno w latach 2021-2023. SNB oczekuje, ze PKB w 2021 wzro$nie
0 3,5% i w potowie roku powrdci do poziomu sprzed pandemii. Oczekiwana sytuacja
w szwajcarskiej gospodarce uzasadnia utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej
w kolejnych latach. Naszym zdaniem SNB, ze wzgledu na ryzyko niechcianej aprecjacji
franka, nie bedzie wycofywat sie ze wsparcia monetarnego przed EBC.

NOR: Norges Bank, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat stopy procentowe bez zmian,

z gtéwnq stopq na poziomie 0%. Tak jak sie spodziewalismy, norweski bank centralny
zapowiedziat podwyzke stop procentowych we wrze$niu. Uzasadnieniem takiego
ruchu jest oczekiwane dalsze luzowanie obostrzen epidemicznych, ktére umozliwi
powr6t do bardziej ,normalnych” warunkéw gospodarczych. Prognozowana $ciezka
stopy procentowej jest nieznacznie wyzsza od zatozen z marca. Projekcja Norges Banku
zaktada stopniowy wzrost gtéwnej stopy procentowej, poczqwszy od jesieni, w kierunku
1,50% na koniec 2021.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2021-06-17 A1D
Waluty:
EURPLN 45478 08
USDPLN 3,8083 23
CHFPLN 41611 0,5
GBPPLN 5,3306 1,0
EURUSD 1,1942 -15
Obligacje:
PL2Y 0,34 2
PLSY 1,32 7
PL10OY 1,79 4
DE10Y -0,19 6
us1oy 1,51 -6
Indeksy akcyjne:
WIG 65 806,5 -0,6
DAX 157277 0,1
S&P500 42219 0,0
Nikkei** 29011,3 -1,0
Shanghai Comp. 35256 0,2
Surowce:
Ztoto 1773,55 -4,5
Ropa Brent 74,38 0,0

Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamknigcie dnia biezqcego.

Tygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA Inflacja w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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JAP: Bank Japonii nie zmienit parametrow polityki pienieznej (gtowna stopa: -0,10%).
Bank wydtuzyt dziatanie programéow pandemicznych do marca 2022 (z wrze$nia 2021).
Jednoczes$nie ogtosit nowy program finansowania inwestycji ,zielonych”, ktéry ma
rozpoczqg¢ sie do konca 2021. Decyzje BoJ sugerujg, ze bank stopniowo bedzie
odchodzi¢ od krotkoterminowego wsparcia gospodarki w zwigzku z pandemiq i bedzie
realizowa¢ takze cele dtugookresowe (m.in. klimatyczne).

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w minionym tygodniu nieoczekiwanie wzrosta do 412 tys. z 375 tys. tydzien wczesniej.
Liczba wnioskéw byta najwyzsza od miesigca, ale odczyt nie nequje narracji
o stopniowej poprawie warunkéow na amerykanskim rynku pracy. Lliczba osob
kontynuujgcych pobieranie zasitku w pierwszym tygodniu czerwca spadta o 22 tys. do
3,52 min i byta najnizsza od marca 2020. Zdaniem ).Powella czynniki zwigzane
z pandemiq, takie jak potrzeba opieki nad dzie¢mi, obawy zdrowotne oraz wyptaty
zasitkow, ktére obecnie ograniczajg wzrost zatrudnienia, zanikng w najblizszych
miesigcach wraz z postepem szczepien. 12 czerwca Alaska, lowa, Missisipi i Missouri
wycofaty sie z dodatkowego wsparcia dla bezrobotnych, a do konca lipca taki ruch
zapowiedziato 20 stanéw.

EUR: Gtéwny ekonomista EBC P.Lane zasugerowal, ze na wrzesniowym posiedzeniu
bedzie za wczesnie, aby rozpoczgé dyskusje na temat Sciezki wyjscia z obecnej luznej
polityki pienieznej EBC. W jego ocenie, bank nie bedzie jeszcze wowczas dysponowat
niezbednym zestawem danych. P.Lane powtérzyt, ze nie widzi powodu, aby wierzyé, iz
wyzsza stopa inflacji sie utrwali, zwtaszcza przy nadal wysokim bezrobociu w niektérych
czeSciach strefy euro. Podkreslit, ze EBC musi sie skupi¢ na perspektywie
$rednioterminowej. Wypowiedz potwierdza, ze ewentualne zmiany nastawienia EBC
bedq stopniowe, a zacie$nienie polityki pienieznej nastqpi pozniej niz w USA.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w maju zostata potwierdzona na poziomie 2,0% r/r
wobec 1,6% r/r w kwietniu. Inflacja bazowa, po wytqczeniu cen zywnosci, energii
i uzywek wyniosta 1,0% r/r (vs 0,9% w szacunku flash) wobec 0,7% r/r w kwietniu.
W tym przypadku rewizja byta minimalna (0,95% vs 0,94%) i stata sie widoczna przez
efekt zaokrgglenia.

POL: Inflacja HICP dla Polski w maju spadta do 4,6% r/r z 5,1% r/r, gtownie ze wzgledu
na wygasniecie anomalii w cenach ustug finansowych. Ponownie wyzszy odczyt niz
w Polsce odnotowano tylko na Wegrzech, gdzie inflacja HICP wyniosta 5,3% r/r.

POL: ).Kropiwnicki z RPP powiedziat, ze najpierw Rada powinna doprowadzi¢ do tego,
by gospodarka powrécita do poziomu z roku 2019 i miata nadal dobre tempo wzrostu,
a wtedy bedzie sie martwi¢ inflacjq. Zgodnie z naszq prognozq PKB juz w biezgcym
kwartale odrobi w petni pandemiczne straty. Cztonek RPP dodat, ze bardziej od inflacji,
do ktoérej czynniki o charakterze podazowym dodajq az 2 pp, interesuje go utrzymanie
gospodarki na $ciezce wzrostu.

POL: C.Kochalski z RPP powiedziat, ze dyskusja nad terminem normalizacji polityki
pienieznej (najpierw zakonczenie skupu aktywow, a potem podwyzki stop) bytaby
przedwczesna biorgc pod uwage zaktadane obnizenie inflacji w przysztym roku oraz
niepewnos$¢ dotyczqgcq trwatosci ozywienia. Te niepewno$¢ zmniejszq kolejne projekcje
inflacyjne, najblizszg RPP pozna na posiedzeniu w lipcu. Zdaniem ).Kochalskiego
obecnie kluczowe jest zadbanie o trwato$¢ popandemicznego ozywienia.

POL: Zgodnie z uchwatg RPP zmieniajgcq regulamin Rady, komunikat po
posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej przekazywa¢ bedzie jej przewodniczgcy lub
prowadzqcy posiedzenie, bez udziatu dwéch innych cztonkéw RPP. Moze to oznaczad,
ze comiesieczne pigtkowe konferencje prezesa NBP zostang przeniesione na dzien
posiedzenia.

POL: Liczba pracujgcych w gospodarce narodowej na koniec 2020 wyniosta 15,8 min
i byta 0 1,8% (ok. 290 tys.) nizsza niz pod koniec 2019. W analogicznym okresie liczba
pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw spadta o 0,6% (38 tys.), co sugeruje ze
wiekszos$¢ kryzysowego dostosowania liczby pracujgcych miata miejsce w jednostkach
zatrudniajgcych mniej niz 10 oséb. Dane GUS pokazaty spadek liczby pracujgcych
w niemal wszystkich sekcjach PKD (poza dostawg wody, gospodarowaniem $ciekami
i rekultywacjq). Wedtug danych wstepnych przecietne miesieczne wynagrodzenie
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brutto w gospodarce narodowej w 2020 wyniosto 5167,47zt i w ciggu pandemicznego
roku wzrosto o 5%.

POL: Za podwyzszeniem stopy rezerwy obowigzkowej do 3,5% na majowym
posiedzeniu RPP gtosowato, podobnie jak w kwietniu, 3 cztonkow RPP: E.Gatnar, £.Hardt
i K.Zubelewicz. Za obnizeniem oprocentowania srodkow rezerwy obowigzkowej z 0,10%
do 0,01% byli ci sami cztonkowie Rady oraz J.Kropiwnicki.

TUR: Bank centralny Turcji, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat benchmarkowq stope
repo na poziomie 19%. To trzecie posiedzenie pod przewodnictwem S.Kavcioglu, ktory
zostat powotany na stanowisko prezesa w marcu, na ktérym nie zmieniono parametrow
polityki pienieznej. Prezydent R.T.Erdogan zapowiedziat niedawno, ze stopy procentowe
bedg obnizone w miesigcach letnich.

USA: Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed w czerwcu spadt do 30,7 pkt.
z 31,5 pkt. miesigc wczesniej. Z kolei indeks wyprzedzajqcy koniunktury Conference
Board w maju wzrost o 1,3% m/m. Oba odczyty wskazujg na kontynuacje ozywienia
gospodarczego w USA.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus

Pigtek, 11 czerwca

POL: Miuntes z posiedzenia RPP (maj) 14:00 - - - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, wst.) 16:00 pkt. 82,9 84,2 - 86,4

Poniedziatek, 14 czerwca

EUR: Produkcja przemystowa (kwi) 11:00 % r/r 10,9 34,7 - 39,3
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi) 14:00 min EUR 938 1220 1451 1740
POL: Eksport (kwi) 14:00 % r/r 21,7 61,7 63,6 69,2
POL: Import (kwi) 14:00 % r/r 24,6 58,1 59,8 59,8

Wtorek, 15 czerwca

GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,5 -- 2,5
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 % r/r 43 48 48 4,7
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 % m/m 0,0 -0,5 -- -1,3
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 % m/m 0,7 0,6 -- 0,8

Sroda, 16 czerwca

POL: Inflacja bazowa (maj) 14:00 %r/r 3,9 4,0 4,0 4,0
USA: Rozpoczete budowy domow (maj) 14:30 tys. 1569 1640 -- 1572
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25

Czwartek, 17 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
NO: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % r/r 1,6 2,0 -- 2,0
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % r/r 0,7 0,9 - 1,0
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 375 360 -- 412

Pigtek, 18 czerwca

JPN: Posiedzenie Bo) -- % -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % r/r 52 64 = =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (maj) 10:00 % r/r 9,9 10,2 10,5 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (maj) 10:00 % r/r 0,9 2,4 2,5 --

Zrodho: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-06-17

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 218 241 382 2086
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 230 253 368 2227
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 154 007 154 189 155125 174 831
Zajete tozka szt. 1671 1783 2553 9713
Hospitalizowani/chorzy % 11 12 1,6 5,6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 14,3 15,0 17,6 17,6
Zajete respiratory szt. 253 265 364 1309
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 15,1 149 14,3 13,5
Zajete/dostepne respiratory % 20,8 21,6 242 45,0
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 51409 54 611 53235 55395
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 50 991 51252 48 007 53 341
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,4 0,5 0,7 4,2
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 61041 60 040 57127 97 336
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,4 0,4 0,4 0,6
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 46 62 84 250
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 41 46 53 211
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezqca* % 47 4,5 3,9 3,2

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrédto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce
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Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-06-17 A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,5478 0,8 1,7 11 2,0 5,7
USDPLN 3,8083 2,3 3,7 34 -4 2,8

CHFPLN 41611 0,5 1,5 1,7 -0,2 11,8

GBPPLN 5,3306 10 24 22 6,9 8,7

EURUSD 1,1942 -1,5 -19 22 6,4 2,8

EURCHF 1,0930 0,3 0,2 -0,6 2,2 -5,4

GBPUSD 1,3951 -1,1 -14 -1,5 11,3 54

uso)jPY 110,23 0,3 0,6 1,3 2,8 -0,2

EURCZK 25,52 0,1 0,6 0,1 -4,1 -1

EURHUF 354,95 1,0 2,6 1,5 3,0 9,6
Obligacje PL2Y 0,34 2 -3 17 7 -127
PL5Y 1,32 7 6 6 42 -110
PL10Y 1,79 4 1 -12 33 -142

DE2Y -0,67 1 1 -2 -1 -2

DE5Y -0,59 2 3 -10 4 -36

DE10Y -0,19 6 6 -8 24 -59
us2y 0,21 1 6 6 2 -235
US5Y 0,88 0 15 6 54 -192
usS10y 1,51 -6 5 -12 78 -142
Akcje WIG 65 806,5 -0,6 11 4,0 30,8 16,5
WIG20 22116 -0,6 -1,1 3,8 23,7 2,8
S&P500 42219 0,0 -04 15 35,6 52,2
NASDAQ100 14 163,8 1,3 1,5 5,0 419 95,3

Shanghai Composite 35256 0,2 -2,4 0,5 20,1 16,7
Nikkei** 290113 -1,0 0,2 3,2 29,2 279
DAX 157277 0,1 1,0 2,3 27,0 22,5
VIX 17,75 -2,2 10,2 -141 -47,0 442

Surowce Ropa Brent 74,4 0,0 24 14,2 82,5 -0,5
Ropa WTI 71,0 -1,5 1,1 14,7 87,1 79

Ztoto 17736 -4,5 -6,2 -5,6 15 38,7

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

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22 5218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

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 rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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 z.
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