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Presja inflacyjna w strefie euro stabnie

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
e Pod koniec ubiegtego tygodnia wzrosty cen akcji na amerykanskiej gietdzie
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wyhamowaty, cho¢ poziomy indekséw gietdowych wcigz oscylowaty wokot
historycznych maksimoéw, po powrocie oczekiwan na szybsze obnizki stop
Fed. W tych warunkach rost popyt na aktywa rynkéw wschodzqcych
i umacniaty sie waluty naszego regionu, cho¢ w pigtek trend aprecjacyjny
wytracit impet. Kurs EURPLN pod koniec tygodnia utrzymat sie w okolicy
4,26, a USDPLN 3,92. Mimo spadajgcych rentownosci obligacji na rynkach
bazowych, ostatni tydzien nie przyniést w Polsce istotnych kierunkowych
zmian notowan, co mogto mie¢ zwiqzek z sygnalizowanqg przez RPP dtugq
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stabilizacjq stop NBP. Waluty:

e Po licznych, waznych publikacjach w poprzednim tygodniu, biezqcy bedzie EURPLN 42610 0,0
najpewniej spokojniejszy, zwlaszcza biorgc pod uwage kluczowe dla USDPLN 39178 00
nastrojow dane z USA. Z punktu widzenia rynkow najwazniejsze bedq CHFPLN 43193 03
publikacja minutes z posiedzenia FOMC ($r.) oraz wstepne majowe indeksy GBPPLN 49789 0.3
PMI z USA i Europy. W regionie warto zwr6ci¢ uwage na posiedzenie MNB (E)léﬁujge. 1.0876 01
(wt.), a krajowe dane pozwolq oceni¢ w jakiej kondycji gospodarka weszta PLZ\? = 537 ]
w drugi kwartat. PLSY 5150 5

e W obliczu ubogiego kalendarza makro warto bedzie stucha¢ przedstawicieli pL10Y 5,67 4
gtownych bankow centralnych - EBC, dla ktérego obnizka stop w czerwcu DETOY 2,51 7
wydaje sie przesqdzona, oraz z USA, gdzie lepsze dane inflacyjne rozbudzity US10vy : 442 4
na nowo nadzieje na obnizki. W $rode Ch.Lagarde ma wystgpienie na Indeksy akeyjne:
konferencji o rynku kapitatowym, cztonkowie Fed bedq sie z kolei wIG 887346 04
wypowiadali praktycznie codziennie. Dla polityki pienieznej w strefie euro SDQ:)(SOO 158370034'34 '(?'12
istotna bedzie czwartkowa publikacja wskaznika ptac negocjowanych za Nikkei** ey 06
1q24. Shanghai 3 166,1 ’

e Minutes FOMC mogq rzuci¢ troche nowego $wiatta na posiedzenie, ktore Comp."* : 14
ugruntowato przekonanie, ze do obnizek stop dojdzie pozniej niz oczekiwano. Surowce:

Komitet ocenit wowczas, iz ,w ostatnich miesigcach nie odnotowano E*Oto 2408,25 1.3
opa Brent 83,98 0,9

Inflacja HICP w strefie euro

50 A

dalszych postepow w realizacji celu inflacyjnego”.

Indeksy PMI za maj pokazq wg konsensusu bardzo powolng poprawe
koniunktury w Europie i jej stabilizacje w USA. W przypadku strefy euro

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

Koniunktura konsumencka w USA wg Conference Board
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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indeksy dla przemystu najpewniej wzrosng, chociaz pozostanq ponizej
granicy neutralnej. W przypadku USA oczekiwany jest z kolei wynik w okolicy
50 pkt.

Krajowe dane najprawdopodobniej pokazg, ze gospodarka dobrze
rozpoczeta 2q24. Wsr6d danych o aktywnosci najpewniej tylko produkcja
budowlana (publikacja w cz.) odnotowata w kwietniu spadek w ujeciu r/r, ale
naszym zdaniem byt on mniejszy niz -13,3% w marcu. Produkcja
przemystowa ($r.) najpewniej rosta w solidnym tempie 6,5% r/r, wspierana
przez efekt kalendarzowy. Nasza prognoza sprzedazy detalicznej (cz.)
znaczqco odbiega od konsensusu - zaktadamy, ze wzrosta ona o 1,0% r/r
wobec 6,1% r/r w marcu, podczas gdy konsensus wynosi 52% r/r.
Oczekiwane przez nas hamowanie sprzedazy jest konsekwencjq odwrocenia
efektu Wielkanocy, ktéra podbijata sprzedaz zywnosci i nie oznacza nagtego
zatamania wydatkow konsumenckich, ktére sq wspierane przez szybko
rosngce wynagrodzenia. Naszym zdaniem przecietne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw ($r.) wzrosto w kwietniu 0 11,5% r/r, po wzroscie
0 12,0% r/r w marcu.

Oczekujemy, ze MNB obnizy jutro stopy procentowe o 50pb, do 7,25%, na
takq decyzje wskazuje tez konsensus rynkowy. Sytuacja na rynkach
finansowych (aprecjacja forinta w minionym miesigcu) oraz w gospodarce
(inflacja blisko celu MNB) uzasadniajq kontynuacje cyklu obnizek w takim
samym tempie, jak w kwietniu. Na czwartkowym posiedzeniu Banku Turcji
oczekiwana jest stabilizacja stop na poziomie 50%.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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EUR: Ceny konsumpcyjne w kwietniu wzrosty o 2,4% r/r, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem, i tak samo jak przed miesigcem. Z kolei inflacja
bazowa (bez energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu) wciqz powoli spada-
w kwietniu obnizyta sie do 2,7% r/r z 29% r/r w marcu. W ubiegtym
miesiqcu, po raz pierwszy od listopada, obnizyta sie dotychczas najbardziej
uporczywa dynamika cen ustug, inflacja w tej kategorii spadta do 3,7% z 4%
w 5 poprzednich miesigcach. Wcigz spowalniajq tez wzrosty cen towarow,
w kwietniu nieco przyspieszyta natomiast dynamika cen zywnosci, alkoholu
i tytoniu (do 2,8% r/r z 2,6% r/r w marcu). Spos$rod panstw UE najwyzsza
inflacja jest w Rumunii (6,2% r/r), a najnizsza na Litwie (0,4% r/r). Dla
porownania, inflacja liczona wedtug HICP w Polsce wyniosta w kwietniu
3,0% r/r, (wobec 2,7% r/r w marcu). Zgodne z oczekiwaniami dane o inflacji
w strefie euro utwierdzajg nas w przekonaniu o obnizce stop EBC na jego
najblizszym posiedzeniu 6 czerwca.

EUR: L.deGuindos (wiceprezes EBC) ocenit, Ze presja cenowa w strefie euro
stabnie, co zwieksza pewnos$¢, ze w Srednim terminie inflacja bedzie zmierza¢
do celu. Przedstawiciel EBC zwrocit tez uwage, ze w najblizszych miesigcach
inflacja najprawdopodobniej bedzie oscylowa¢ wokot biezgcych wartosci
zanim zacznie wyraznie spada¢. W perspektywie Srednioterminowej, w 2025,
bedzie juz jednak stabilnie zmierza¢ w kierunku celu na poziomie 2%.
I.Schnabel (zarzqd EBC) potwierdzita, ze w czerwcu whasciwa moze byé
obnizka stop procentowych, ale zastrzegtaq, ze to co wydarzy sie po czerwcu
jest mniej pewne. Powtérzyta, ze naturalna stopa procentowa
najprawdopodobniej wzrosta (m.in. wraz ze wzrostem popytu inwestycyjnego
wymuszonego zielong transformacjq), ale poniewaz nie mozna jej
zmierzy¢, EBC powinien na biezqco ocenia¢ skutki gospodarcze swojej
polityki. Im blizej stopa EBC znajduje sie stopy naturalnej, tym bardziej
ostrozne powinny byc¢ decyzje. Wedtug |.Schnabel aktualne dane nie
uzasadniajg kolejnej obnizki w lipcu, a podejscie EBC przy bardzo wolnej
dezinflacji powinno byc¢ ostrozne. Obnizki powinny nastepowac, jesli wzrost
ptac bedzie spowalniat, a jednocze$nie wzro$nie produktywnos$¢ i firmy
zaabsorbujq wzrost kosztow ptac redukujgc marze.

Inflacja HICP w kwietniu 2024
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Bazowa inflacja HICP w kwietniu
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USA: Indeks wyprzedzajgcy koniunktury Conference Board w kwietniu
spadt o 0,6% m/m do 101,8 (2016=100) - silniej niz oczekiwano
(kons.: -0,3%). Wskaznik sygnalizuje oczekiwane pogorszenie koniunktury
w perspektywie 3-6 miesiecy. Zrodtem gorszych ocen sq stabsze nastroje
konsumenckie i spadek zamowien.

CHN: Rzqd XJinpinga ogtosit program wsparcia rynku nieruchomosci,
tagodzqc przepisy dotyczqce kredytow hipotecznych i wzywajgc wiadze
lokalne do kupowania niesprzedanych domow. Pakiet obejmuje nizsze
wymagania dotyczqce wkitadu wiasnego dla nabywcow doméw oraz
42 mld USD dofinansowania z banku centralnego na pomoc w zakupie
nadwyzek zapasow od deweloperéw, ktére majq zosta¢ przeksztatcone
w przystepne cenowo mieszkania.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze zapowiadane przez rzqd stopniowe
uwolnienie cen energii, podbije inflacje do 6-7% pod koniec roku. Jego
zdaniem nie ma obecnie potrzeby podnoszenia stép procentowych, a ich
poziom jest wystarczajgcy do ograniczenia inflacji. Podkreslit przy tym, ze
powro6t inflacji do celu moze zajq¢ nieco diuzej, ze wzgledu na szybko rosnqce
wynagrodzenia. Zdaniem |.0Ogbrowskiego RPP jest zgodna, ze wzrost ptac jest
zagrozeniem dla inflacji.

POL: K.Petczyniska-Natecz (MFiPR) poinformowata, ze transformacja
energetyczna po 2026 bedzie finansowana z nowego unijnego Spotecznego
Funduszu Klimatycznego o wartosci 50 mld PLN. Do 2026 transformacje
energetycznq bedzie finansowat KPO.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 maja

CHN: Produkcja przemystowa (kwi.) 04:00 %, r/r 45 54 -- 6,7
CHN: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 04:00 %, r/r 3,1 3,9 -- 23
EUR: Inflacja HICP (kwi., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- 2,4
EUR: Inflacja bazowa (kwi,, rew.) 11:00 % r/r 2,9 2,7 -- 2,7

Wtorek, 21 maja

GER: Inflacja PPI (kwi.) 8:00 % r/r -2,9 -3,1 -- --
EUR: Bilans handlowy (mar.) 11:00 mld 17,9 20,0 -- -
HUN: Posiedzenie MNB (maj) 14:00 % 7,75 7,25 7,25 ==

Sroda, 22 maja

POL: Koniunktura konsumencka (maj) 10:00 pkt. -11,5 -11,4 -10,8 -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (kwi.) 10:00 % r/r 12,0 12,1 11,5 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (kwi.) 10:00 % r/r -0,2 -0,3 -0,3 -
POL: Produkcja przemystowa (kwi.) 10:00 % r/r -6,0 5,6 6,5 ==
POL: Inflacja PPI (kwi.) 10:00 % r/r -9,6 -8,3 -8,2 ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (kwi.) 16:00 min 4,19 4,22 -- --
USA: Minutes Fed (maj) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 23 maja

HUN: Wynagrodzenia (marzec) 8:30 % r/r 14,0 131 -- --
GER: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 9:30 pkt. 42,5 433 -- --
GER: PMI w ustugach (maj, wst.) 9:30 pkt. 53,2 53,5 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 10:00 pkt. 45,7 46,1 == ==
EUR: PMI w ustugach (maj, wst.) 10:00 pkt. 53,3 53,6 = =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (kwi.) 10:00 % r/r -13,3 -5,0 -5,9 -
POL: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 10:00 % r/r 6,1 52 1,0 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 222 220 = =
USA: PMI w przetworstwie (maj, wst.) 15:45 pkt. 50,0 49,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (maj, wst.) 16:00 pkt. -14,7 -14,2 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (kwi.) 16:00 tys. 693 679 -- --

Pigtek, 24 maja

GER: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r -0,4 -0,9 -- ==
HUN: Stopa bezrobocia 8:30 % 4.4 4.4 == ==
POL: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 14:00 % r/r 6,6 6,8 6,7 --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., wst.) 14:30 % m/m 2,6 -0,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, rew.) 16:00 pkt. 77,2 67,7 = =

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-05-17 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42610 0,0 09 1,2 62 -6,0
USDPLN 39178 0,0 -1,9 =31 -6,9 49

CHFPLN 43193 03 -19 28 74 44

GBPPLN 49789 0,3 -0,5 -0,5 -4,7 -5,4
EURUSD 1,0876 0,1 1,0 1,9 0,8 -10,4

EURCHF 0,9866 0,3 1,0 1,7 14 99

GBPUSD 1,2699 0,2 1,5 2.1 2,1 -9,9

UusDJpPY 155,42 0,1 -0,3 0,5 12,2 42,0

EURCZK 24,69 -0,1 -0,9 -2,3 3,9 -3,1

EURHUF 386,78 0,1 -0,2 -1,9 29 8,8

Obligacje PL2Y 537 1 -3 2 -60 519
PL5Y 5,50 2 3 -16 -44 417

PL1OY 5,67 4 7 -19 -31 377

DE2Y 2,99 7 2 -2 21 364

DE5Y 2,56 7 1 3 16 307

DET10Y 2,51 7 -1 1 9 264

usay 4,83 3 -3 -15 57 468

ussy 4,45 4 -7 -21 76 363

us10y 4,42 4 -8 -19 7 279

Akcje WIG 88 734,6 0,4 2,6 6,6 36,7 42,6
WIG20 2575,0 0,5 2,1 4,5 29,2 23,0

S&P500 53033 0,1 1,5 6,8 26,5 27,1

NASDAQ100 18 546,2 -0,1 2,1 8,9 34,4 38,5

Shanghai Composite** 3166,1 1,4 0,4 33 -3,6 9,3

Nikkei** 391534 0,6 2,4 5,6 27,1 39,4

DAX 18 704,4 -0,2 -0,4 55 14,9 21,3
VIX 13,61 -0,9 -5,3 -23,7 -30,7 -36,3

Surowce Ropa Brent 84,0 0,9 14 -3,8 11,1 22,2
Ropa WTI 81,7 1,0 2,3 -2,5 14,2 249

Ztoto 2408,3 13 2,0 0,6 22,4 31,1

Zr6dto: 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
9,00 -
%
8,00 -
7,00

6,00 - AN

5,00 -

obecnie

3 miesigce temu
4,00

3,00 -
2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)

1,00 +
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
maj 23 sie23 lis23 Iut24 maj24 sie24 lis24 Iut25

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80 -

pb

40 -

-80

-120

PLN uso EUR

-160 -

sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi 24

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20
% r/r GSCI rolnictwo
10 | GSCl '

- - = - GSCl ropa

-10

-20

-30 A

-40

_50 i
sty 23 kwi 23 lip 23

kwi 24

paz 23 sty 24

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji 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 ktorychkolwiek instrumentoéw 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 transakgeji 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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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