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Dzi$ wystgpienie prezes Lagarde

Poczatek tygodnia przynosi wzglednie skromny kalendarz makro. Gtéwnym punktem bedzie
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wystgpienie prezes EBC Christine Lagarde w Parlamencie Europejskim. By¢ moze pojawi sie Fixing NBP Zmiana
wiecej wskazowek dotyczacych dziatan EBC ograniczajgcych ryzyko nadmiernego ostabienia EUR 4,6951 0,66%
obligacji krajéw potudnia strefy euro. Ttem dla wystgpienia prezes Lagarde beda wypowiedzi USD 4,4630 0,39%
innych cztonkéw Rady EBC (M. Centeno, M. Kazaks). CHF 4,6223 3,70%
GBP 5,4971 2,31%
Natomiast w dalszej czesci tygodnia najbardziej interesujgco zapowiada sie wystgpienie JPY (100) 3,3179 0,42%
prezesa J. Powella w Amerykanskim Kongresie. Prezes Fed bedzie musiat zmierzy¢ sie z Waluty bazowe Zmiana
pytaniami zaréwno o wysoka inflacje w USA, jak i o ryzyka recesji. Ponadto w trakcie tygodnia EURUSD 1,0500 0,53%
GUS bedzie prezentowac serie miesiecznych danych makro za maj. EURJPY 141,66 1,32%
. .. EURGBP 0,8589  0,10%
Inflacja bazowa najwyzsza od 2000 roku CURCHE LED e
Z opublikowanych w pigtek przez NBP danych wynika, ze w maju podniosty sie roczne dynamiki USDJPY 134,98 0,85%
wszystkich czterech wyodrebnionych miar inflacji bazowej. Najmniej podniosta sie miara bez Waluty regionu Zmiana
zywnosci i energii (0 0,8 p.p. do 8,5% r/r), najbardziej bez cen administrowanych (o0 1,8 p.p. do EURCZK 24,74 0,04%
14,0% r/r). Zwolnity natomiast miesieczne dynamiki, cho¢ wszystkie pozostajg powyzej EURHUF 399,78 0,55%
1,0% m/m, ktéry uniemozliwia powrét do celu inflacyjnego. EURRON 4,94 0,05%
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Dane potwierdzajg wydzwiek publikacji GUS o CPI z zesztej $rody wskazujacego na rozlewanie 3M 6,88 0,04
sie wczesniejszych wzrostdw cen kategorii niebazowych na kategorie bazowe. Zwieksza to 6M 7,14 0,03
ryzyko przesuniecia szczytu rocznej dynamiki inflacji z wakacji na jesien z konsekwencjami dla Rynki kapitatowe Zmiana
Sciezki stop procentowych. WIG 52 629,58 -1,36%
« e _ FTSE 100 7 016,25 -3,54%
Spokojniej na bazowych rynkach diugu SAX R o
Koniec tygodnia przynidst uspokojenie nastrojow na bazowych rynkach dtugu po silnych S&P 500 3674,84 -3,04%
impulsach, jakimi byto posiedzenie FOMC oraz nieoczekiwana podwyzka stép procentowych TOPIX 183590 -1,08%
przez SNB. Rentownosci obligacji amerykanskich po osiagnieciu lokalnych szczytéw wyraznie Szanghaj 3 316,79 0,34%

spadaty jeszcze w czwartek wieczorem. W pigtek UST korygowaty ten ruch podnoszac sie na
gtéwnych tenorach o 7, 4 i 4 pb. do odpowiednio 3,17% (2Y), 3,23% (10Y) i 3,28% (30Y).

Notowania z korica ostatniego dnia roboczego, zmiana w
stosunku do poprzedniego notowania (dla stép bankéw
centralnych od ostatniego posiedzenia).

Pomimo pigtkowych zmian krzywa UST zamkneta sie 20 pb. ponizej czwartkowych szczytow.

Zrédta: Bloomberg, Reuters, PAP, GUS, NBP, NYMEX,

Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13 .
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Natomiast dochodowos¢ europejskich obligacji dopiero w pigtek nadganiaty czwartkowe umocnienie UST. Krzywa niemieckich obligacji
przesuneta sie o -6, -4 i +1 pb. do odpowiednio 1,09% (2Y), 1,66% (10Y) i 1,85% (30Y). Towarzyszyto temu silniejsze umocnienie obligacji
pozostatych krajow strefy euro. W naszej ocenie uspokojeniu na rynku dtugu sprzyjaty wyniki posiedzenia Banku Japonii, ktérego nastawienie
pozostaje niezmiennie gotebie. Jednoczesnie zawezeniu spreaddéw obligacji core’édw do peryferii strefy euro sprzyjaja nadzieje na dodatkowe
dziatania ostonowe EBC w zakresie wycen dtugu krajow potudnia Eurolandu. W tym tez kontekscie bedg analizowane dzisiejsze wypowiedzi
cztonkdw Rady EBC w tym prezes Lagarde.

Krzywa SPW przy 8,0%

W piatek przy niskiej ptynnosci rentownosci krajowych obligacji pozostaty pod presjg wzrostowg. Krzywa na gtéwnych weztach podniosta sie
o odpowiednio 26, 20 i 8 pb. do 8,00% (2Y), 8,29% (5Y) i 7,97% (10Y). Silnie w gére podnosity sie kwotowania kontraktow FRA. Wskazujace
na rewizje w gore oczekiwan dotyczacych szczytu cyklu podwyzek stopy referencyjnej. Niemniej wzrosty na krzywej IRS byty znacznie mniejsze
($r. +7 pb.), a kontrakt na dtugim koricu (10Y) nawet obnizyt sie o 1 pb. Odzwierciedla to przekonanie inwestorow, ze wyzsze stopy procentowe
nie pozostang na dfuzej.

W zesztym tygodniu krzywa krajowych SPW podniosta sie od 90 pb. na krétkim konicu do 70 pb. na dtugim. Sadzimy, ze pora na korekte tego
ruchu. Sprzyja¢ temu mogg ostatnie zmiany na rynkach bazowych. Krzywa SPW moze nagania¢ umocnienie najwazniejszych benchmarkow,
w tym UST i bunda. W efekcie korygowane moze by¢ ostatnie rozszerzenie marz ASW.

EURUSD nieco ponad 1,05

Pigtek EURUSD po dwdch dniach wzrostéw rozpoczynat przy 1,06, by obnizac sie w dalszej czesci dnia. Cho¢ w trakcie dnia nastepowaty préby
zejscia ponizej 1,0450, to finalnie EURUSD ustabilizowat sie powyzej 1,05. Dobry ttem dla waharh EURUSD byty zmiany apetytu na ryzyko.
Widoczna byta mieszana sesja na Swiatowych parkietach, ktérg amerykanski indeks S&P 500 zamknat jednak na plusie. Warto zauwazy¢, ze
notowania EURUSD zakonczyty tydzien z kolejng, nieudana prébg zejscia ponizej minimum z potowy maja. Naszym zdaniem odzwierciedla to
wyczerpujacy sie powoli potencjat do dalszej aprecjacji dolara.

Dzi$ najwazniejsze dla EURUSD beda sygnaty z EBC. Przede wszystkim: na ile wypowiedzi prezes Lagarde bedg skoncentrowane na potrzebie
walki z inflacjg i podwyzszania stop procentowych, a na ile na dziataniach ostonowych ograniczajgcych ryzyko przeceny dtugu potudnia
Eurolandu.

Ztoty koryguje czes$¢ strat

Notowania krajowej waluty wobec euro w duzej czesci skorygowaty w pigtek czwartkowy ruch wzrostowy na EURPLN po nieoczekiwanej
decyzji SNB. Kurs obnizyt sie 0 4,5 gr do 4,6760. Tym samym ztoty wypadt najlepiej z walut regionu (sr. +1,2% wobec szerokiego rynku)
szczegoblnie wobec forinta, ktéry ponownie dotart na historyczne maksima na parze EURHUF.

Powrdt wiekszej ptynnosci na krajowy FX w naszej ocenie powinien zapewnic konsolidacje EURPLN w zakresie 4,65-4,70.

Bank Gospodarstwa Krajowego Kontakt: Departament Badan i Analiz, tel.: +48 (22) 596 59 13
ul. Chmielna 73, 00-801 Warszawa Biuletyn sporzadzili: Piotr Dmitrowski, Konrad Soszyriski, Pawet
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Godz. | Kraj | Publikacja | Okres | Jednostka | Odczyt | Prognoza | Konsensus | Poprzednio
Poniedziatek, 20 czerwca 2022

3:15 CN Stopa procentowa cze 22 % 3,7 - 3,7

| Wtorek, 21 czerwca 2022
10:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw maj 22 % 15,4 14,6 14,1
10:00 PL Produkcja przemystowa, r/r maj 22 % 16,1 15,3 13
10:00 PL PPl r/r maj 22 % 23,7 24,8 23,3
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw maj 22 % 2,1 2,6 2,8
11:00 EU Bilans obrotow biezgcych, odsez. kwi 22 EUR - -1,57
16:00 US Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym maj 22 min - 5,39 5,61

| Sroda, 22 czerwca 2022 |
10:00 PL Sprzedaz detaliczna, r/r maj 22 % 10,5 8,8 19
14:30 Cz Stopa procentowa cze 22 % - 6,75 5,75

| Czwartek, 23 czerwca 2022 |
10:00 EU Flash PMI fgczny cze 22 pkt - 54 54,8
10:00 EU Flash PMI w przemysle cze 22 pkt - 53,9 54,6
10:00 EU Flash PMI w ustugach cze 22 pkt - 55,5 56,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 maj 22 % 8,2 8,2 8,2
14:30 US Nowi bezrobotni poprz. tydz. tys. - 225 229

- PL Aukcja sprzedazy MF cze 22 min zt
Piatek, 24 czerwca 2022

10:00 PL Stopa bezrobocia maj 22 % 51 51 52
10:00 DE Ifo Klimat w biznesie cze 22 pkt - 92,9 93
16:00 US Sprzedaz nowych domoéw maj 22 min - 0,585 0,591
16:00 US Nastroje konsumentéw Michigan, dane ost. cze 22 pkt - 50,2 50,2
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Wspétpraca z klientami (dealerzy korporacyjni) Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych
Aleksandra Szafranska, tel. (+48 22) 475-30-18 Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, tel. (+48 22) 475-66-31
Przemystaw Domanowski, tel. (+48 22) 475-30-93 Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, tel. (+48 22) 475-66-32
Piotr Pryczek, tel. (+48 22) 475-30-08 Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, tddz, tel. (+48 22) 475-66-35
Michat Kudosz, tel. (+48 22) 475-30-71 Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, tel. (+48 22) 475-66 -34
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20 Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Gora, tel. (+48 22) 475-66-33
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09 Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, tel. (+48 22) 475-66-36
Organizacja Emisji Departament Badan i Analiz
Mariusz Makowski,tel. (+48 22) 475-60-12 Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu, tel. (+48 22) 596-59-13
Konrad Gmurkowski, tel. (+48 22) 475-60-11
Bogumita Laudowicz-Burda, tel. (+48 22) 475-60-10 Zespot Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych
Anna Paluszkiewicz, tel. (+48 22) 475-60-09 Piotr Dmitrowski — Menedzer zespotu
Konrad Soszyriski — Menedzer ds. analiz
Instytucje Finansowe Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz
Joanna Wrdbel, tel. (+48 22) 475-85-63
Marta Mitoraj, tel. (+48 22) 475 85 61 Zespot Analiz Strategicznych i Programowych
Iwona Burzyrska-Trzonek, tel. (+48 22) 475-85-60 Adam Pitat - Menedzer zespotu
Monika Sztuka, tel. (+48 22) 475 95 76 Rafat Boguszewski — Ekspert. ds. ewaluacji

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkéw

Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) stanowi , publikacje handlowg” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi
niezalezno$¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w
sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,
badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f)
oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniajg w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadar potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone przez
nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej sporzadzenia
lub pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegac aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéow, w szczegdlnosci
zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakgji.

Brak jest powigzarn oraz okolicznosci, ktére mogtyby mie¢ negatywny wptyw na obiektywno$¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach $wiadczenia Ustug
Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych
ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowar celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej.
Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze
zmiany rynkowe bywajg determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych aktywéw o podobnych
charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem
btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywdw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak
na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdéznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza techniczna polega na badaniu wykresow
obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace
z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtorzy¢ w przysztosci.

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.
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