Dziennik Ekonomiczny >

Analizy Makroekonomiczne Bank Polski

11 czerwca 2021

W USA inflacja przechodzi ze stepu w ktus

Dzi§ w centrum uwagi: Zespot Analiz Makroekonomicznych

o Amerykanskie indeksy akcyjne przebity historyczne szczyty (S&P 500), a rentownosci analizy.makro@pkobp.pl
: . . . - tel. 225218134
Treasuries pozostaty na poziomach notowanych ostatnio w marcu, ponownie ponizej
1,50% dla 10-letnich obligacji. Kolejny wysoki odczyt inflacyjny na nowo pobudzit W @PKO_Research
spekulacje dotyczqce momentu rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej Fed. Dane -
przejSciowo podbity tez zmienno$¢ na rynku walutowym, chociaz na koniec sesji kurs
EURUSD nie odbiegat znaczgco od zamkniecia w $rode.

e Wydarzeniem dnia w kraju jest zaplanowana na 15.00 ,konferencja” Prezesa NBP,
na ktérej odpowie on na przestane wczesniej pytania dziennikarzy. Komunikat po
srodowym posiedzeniu RPP nie pokazat zadnych, wyczekiwanych przez niektérych
analitykow i uczestnikow rynku, jastrzebich akcentow. Nastgpit tez powr6t do

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2021-06-10 A1D

usunietego w majowym komunikacie zapewnienia, ze obecna polityka NBP stabilizuje Waluty
: i ‘i &rodni : o EURPLN 4,4705 0,1
inflacje na poziomie zgodnym z celem w $rednim okresie. W wypowiedziach Prezesa USDPLN 26728 02
spodziewamy sie wiec potwierdzenia ,wyczekujgcego” nastawienia, ktore moze CHEPLN 10993 02
oznacza¢ stabilizacje stop do konca kadencji obecnej RPP. Minutes z majowego  soppN 5:2038 0:3
posiedzenia Rady raczej nie wzbogaci oceny perspektyw polityki pienieznej. EURUSD 12172 0.1
e  Wstepny indeks koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan za czerwiec  Obligacje:
moze pokaza¢ wg konsensusu lekkqg poprawe nastrojow, ktore w maju pogorszyty sie  PL2y 0,37 7
ze wzgledu na wzrost obaw inflacyjnych. PL5Y 1,26 -4
PL10Y 1,78 -6
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: DE10Y -0.25 0
e USA: Inflacja CPI w maju wzrosta do 5,0% r/r z 4,0% w kwietniu. Inflacja bazowa _US10Y 1,46 3
skoczyta do 3,8% r/r z 3,0% r/r. Tym samym obydwie miary osiggnety najwyzsze _Indeksy akeyjne:
poziomy odpowiednio od lipca 2008 i czerwca 1992. Za wzrostami stata niska baza ~ WIG 66 507,2 0,6
statystyczna z ubiegtego roku, ale takze szybkie wzrosty cen, w tym w szczegolnosci: ~ OAX 155712 01
paliw, zywnosci i samochodow (przede wszystkim uzywanych, ktorych wzrost m/m S?‘PSQ*O* 42392 05
zaczqgt juz jednak wyhamowywac) oraz rosnqce ceny w tych branzach, ktore dopiero g':;l;e'hoi Com 238691802(‘)7 8"51
sie otwierajq (najem, odziez, restauracje). Dynamika procesow inflacyjnych w USA Suro‘ice' b- : :
sugeruje, ze w kolejnych miesiqgcach inflacja moze wciqz rosnq¢, co bedzie zmniejszato  —, = 1890.70 00
komfort amerykanskich wtadz monetarnych i moze sprzyja¢ odkotwiczaniu oczekiwan — pooq grent 7252 04
inﬂacgjngch gOSpOdOFStW domowgch. Zr6dto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych oraz

° EUR: EBC nie zmienit pOdStOWOWgCh pOrOmetr(,)W pOIItUkI pieniqinej i pOdtngmO* iirowcé\/\/ilw punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
zobowigzanie do kontynuacji pandemicznego zakupu aktywéw w szybszym tempie ~ m<riect dnio bieracego.
niz na poczgtku roku. W ocenie banku warunki finansowe dla firm i gospodarstw

Miejsca pracy w gospodarce narodowej Inflacja bazowa CPl w USA
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Zrodto: GUS PKO Bank Polski.
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domowych nie zmienity sie od marcowego posiedzenia, zauwazono jednak dalszy
wzrost stop rynkowych. Ch.Lagarde ocenitq, ze jest za wczes$nie, aby dyskutowac na
temat ograniczenia programu skupu aktywow. Wiecej w Makro Flashu: ,Powiew
optymizmu z EBC”.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych spadta do 376 tys.
z 385 tys. Tym samym z tygodnia na tydzien amerykanski rynek pracy zbliza sie pod
tym wzgledem do stanu sprzed pandemii (,nadmiarowych” bezrobotnych jest obecnie
prawie 2 min), a trend ten przyspieszy po zakonczeniu wyptat podwyzszonych zasitkow
dla bezrobotnych (w czesci stanéw nastqpi to juz w tym miesigcu). Obecnie gtownym
problemem na amerykanskim rynku pracy staje sie nie ograniczony popyt, ale
niewystarczajgca podaz pracy.

POL: Popyt na prace w gospodarce narodowej w 1921 wracat do normy sprzed
pandemii. Liczba utworzonych miejsc pracy wrécita do pozioméw z 2016, chociaz
ciggle jest mniejsza niz w latach 2017-2019. Liczba miejsc zlikwidowanych nie odbiega
od obserwowanej w latach przed pandemiq (por. wykres na pierwszej stronie).
Najwiecej miejsc pracy powstato w przetworstwie, handlu i budownictwie - w tych
samych sektorach najwiecej miejsc pracy tez sie likwiduje. Stopa wakatéw na poziomie
0,9% wyraznie wzrosta w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, jednak byta nizsza niz
w 2018 2019.

POL: Premier M.Morawiecki ogtosit, ze od 26 czerwca bedzie miato miejsce dalsze
luzowanie obostrzen przeciwepidemicznych. Targi i konferencje (ale takze np. sitownie)
bedq mogty przyjq¢ wiekszq liczbe gosci (1 osoba na 10m?, a nie na 15m2). Koncerty
i festiwale bedg mogty przyjg¢ do 50% standardowej liczby uczestnikow. Maksymalne
obtozenie w hotelach wyniesie 75% i nie bedq sie do tego wliczaty dzieci ponizej 12
roku zycia. Limit 0s6b na widowni obiektow sportowych podniesiono do 50% z 25%.
Otwarto takze dyskoteki (do 150 0s6b niezaszczepionych). Limity w kinach i teatrach
podniesiono do 75% miejsc, podobnie jak w restauracjach i lokalach
gastronomicznych. Jednocze$nie ogtoszono, ze do obostrzen nie bedq wliczaty sie
osoby zaszczepione, co de facto oznacza petne otwarcie branzy hotelarskiej i duzq skale
odmrozenia innych sektorow. W transporcie tak stanie sie tez de iure juz od konca
czerwca (100% obtozenia z obowigzkiem uzywania maseczek).

CZ: Inflacja CPI w Czechach w maju nieoczekiwanie spadta do 2,9% r/r z 3,1% r/r
w kwietniu, gtdwnie za sprawq nizszej dynamiki cen zywnosci, i powrdcita do pasma
dopuszczalnych odchylen od celu banku centralnego. Odczyt jest zgodny ze Sciezkq
inflacji oczekiwanq przez CNB. Bank spodziewa sie, ze presja inflacyjna zacznie stabng¢
jesieniq, ale proinflacyjne czynniki krajowe bedqg coraz mocniejsze ze wzgledu na
otwieranie gospodarki. Bank oczekuje powrotu inflacji w okolice celu na poziomie 2%,
czemu bedzie sprzyjato zacie$nianie polityki pienieznej, ktore wedtug zapowiedzi CNB
rozpocznie sie w potowie 2021.

POL: Panstwowy Dtug Publiczny (metodyka krajowa) na koniec 1921 wyniost
1.152,7 mld PLN, co oznacza wzrost o 3,7% k/k. Dtug sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych (ESA2010) na koniec 1921 wyniost 1.389,8 mld PLN, co oznacza
wzrost 0 4,0% k/k (59,6% PKB wobec 57,5% PKB po 4q20). Wzrost relacji dtugu do PKB
w 121 ma w duzej mierze charakter sezonowy i wg naszej prognozy w kolejnych
kwartatach tego roku bedzie sie ona obnizaé.

EUR: H.Kluge (dyrektor WHO na Europe) ocenit, ze liczba wykonanych szczepien
przeciw Covid-19 w Europie nie wystarczy, by zapobiec nawrotowi pandemii.

POL: PRCH poinformowata, ze $rednia odwiedzalno$¢ obiektow handlowych
w tygodniu 31 maja - 6 czerwca, w dni robocze, byta o 25% wyzsza niz przed rokiem
i 9% nizsza niz w analogicznym okresie 2019 (wobec odpowiednio +17% i -13% tydzien
wczesniej).

POL: Rzecznik Finansowy wniost do Sqdu Okregowego w Warszawie wniosek
o skierowanie pytania prejudycjalnego do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
o rozstrzygniecie dopuszczalno$ci roszczenia o korzystanie z kapitatu w sprawach
dotyczqeych kredytéw frankowych.
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Dtug sektora finanséw publicznych
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Zrodto: Eurostat, GUS, MF, PKO Bank Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 4 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 tys. 266 700 -- 559
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 6,1 59 - 58
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % r/r 0,3 1,2 -- 2

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi, rew.) 16:00 % m/m 1,3 -1,3 - -1,3
USA: Zamowienia fabryczne (kwi) 16:00 % m/m 1,1 0,6 -- -0,6

Poniedziatek, 7 czerwca

GER: Zamowienia w przemysle (kwi) 8:00 % r/r 29,2 778 -- 78,9
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 pkt. 21,0 25,4 - 28,1

Wtorek, 8 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 % r/r 438 29,5 - 16,4
GER: Indeks instytutu ZEW (cze) 11:00 pkt. 84,4 86,0 -- 79,8
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r -4,7 -1,8 -- -1,3
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 tys. 8288 8200 - 9,286

Sroda, 9 czerwca

CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 % r/r 0,9 1,6 -- 13
CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 % r/r 6,8 8,5 -- 9,0
GER: Bilans handlowy (kwi) 8:00 mld EUR 20,5 16,3 -- 15,5
GER: Eksport (kwi) 8:00 % m/m 1,2 0,5 -- 0,3
HUN: Inflacja CPI (maj) 9:00 % r/r 51 52 - 51
POL: Stopa referencyjna NBP - % 0,10 0,10 0,10 0,10

Czwartek, 10 czerwca

CZ: Inflacja CPI (maj) 9:00 % r/r 31 31 . 29
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 % 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 % r/r 4,2 4,6 -- 50
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 % r/r 3,0 3,4 - 338
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (cze) 14:30 tys. 385 350 -- 376

Pigtek, 11 czerwca

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

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 2021-06-10

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 382 428 572 3730
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 368 395 634 3912
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 155125 155 279 157 890 189 990
Zajete tozka szt. 2553 2742 3734 13 497
Hospitalizowani/chorzy % 1,6 18 24 71
Zajete/dostepne tozka covidowe % 17,6 18,8 23,5 23,5
Zajete respiratory szt. 364 388 527 1772
Hospitalizowani wymagajacy respiratora % 14,3 14,2 141 131
Zajete/dostepne respiratory % 24,2 25,7 31,0 48,8
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 53235 58 099 55 146 57175
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 48 007 48 280 52 411 57 764
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 0,7 0,8 1,2 6,9
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 57127 59 658 64 168 115 045
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,4 0,4 0,4 0,6
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 84 108 91 342
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 53 54 9 290
Smiertelno$¢ tgczna % 2,6 2,6 2,6 2,5
Smiertelnos¢ biezgca* % 39 37 4,0 25

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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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce

Oynamika zakazef w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych
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Warto$¢ A (%, pb)*
2021-06-10 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,4705 0,1 0,2 -1,2 0,2 4,7
USDPLN 3,6728 0,2 -0,1 -2,0 -6,6 1,6
CHFPLN 40993 0.2 09 0,9 14 11,6

GBPPLN 5,2038 03 03 -1,2 43 75

EURUSD 1,2172 -0,1 0,3 0,8 7,2 3,1

EURCHF 1,0906 -0,1 -0,7 -0,4 1,6 -6,2

GBPUSD 1,4143 0,1 0,2 0,7 10,9 5,6

uso)jPY 109,61 0,0 -0,5 0,0 2,2 -0,3

EURCZK 25,36 -0,2 -04 -05 -4,6 12

EURHUF 346,02 0,1 03 31 0,7 77
Obligacje PL2Y 037 7 2 23 11 23
PL5Y 1,26 -4 -3 -7 43 -123

PL10OY 1,78 -6 -7 -12 36 -151

DE2Y -0,68 0 -1 -3 -6 -6

DESY -0,62 -1 -4 -12 -5 -48

DE10Y -0,25 0 -6 -14 8 -74
uszy 0,15 0 -1 -1 -3 -238
ussy 0,73 -1 -1 -1 40 -207
us1oy 1,46 -3 -17 -21 71 -150

Akcje WIG 66 507,2 0,6 -0,4 73 29,2 13,3
WIG20 22369 0,8 -0,7 71 21,5 0,1

S&P500 4239,2 0,5 1,1 3,1 329 52,4

NASDAQ100 13 960,4 11 32 6,5 38,3 94,7

Shanghai Composite 36109 0,5 0,7 53 22,7 18,3

Nikkei** 28 982,7 0,4 -0,3 5,6 253 27,1

DAX 15571,2 -0,1 -0,4 2,4 243 21,2

VIX 16,10 -10,0 -10,8 -30,4 -41,6 30,4

Surowce Ropa Brent 725 0,4 1,6 8,1 73,5 -53
Ropa WTI 703 05 22 10,1 775 63

Ztoto 1890,7 0,0 1,0 3,8 10,1 453

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

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut
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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 raportéw 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
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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 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 instrumentéw 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 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 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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