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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Indeksy gietdowe w USA oddaty cze$¢ wzrostow, a rentownosSci
amerykanskich obligacji nieznacznie zwyzkowaty w oczekiwaniu na
przemowienie prezesa Fed w Jackson Hole. Nastroje sprzyjaty umocnieniu
dolara. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW wrosty na krétkim koncu
krzywej. Ztoty tracit wzgledem euro i dolara, podobnie jak czeska korona
i forint, na fali stabszego sentymentu do walut regionu.

Wydarzeniem dnia bedzie dzi§ przemdwienie prezesa Fed, J.Powella. Rynki
publikacji protokotu z lipcowego posiedzenia, z ktérego wynika, ze cztonkowie
FOMC nadal widzq ryzyko podwyzszonej inflacji, ktore moze wiqzaé sie
z koniecznosciqg kontynuacji podwyzek. Po nim nastgpi réwnie istotne
przemowienie Ch.Lagarde.

Dzisiaj o godzinie 8.00 poznamy dane o PKB Niemiec w 2q23. Wstepny
szacunek wskazuje na spadek PKB o 0,6% r/r w ujeciu realnym przy braku
zmian odsezonowangego PKB wzgledem 1923 (0% q/q w 2q23). Wiecej
informacji o biezqcej koniunkturze w Niemczech dostarczy opublikowany
2 godziny pozniej indeks Ifo.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Rynek pracy wg BAEL

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lipcu 5,0% i utrzymata
sie na poziomie z czerwca, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Ostateczne dane GUS potwierdzity szacunek MRIPS. Liczba bezrobotnych
w rejestrach w lipcu obnizyta sie do 782,4 tys. i byta najnizsza od 1990.
Miesieczny spadek liczby bezrobotnych byt relatywnie staby jak na te pore
roku. W danych nie widzimy jednak oznak postepujgcych zwolnien
i pogorszenia sytuacji na rynku pracy - liczba bezrobotnych zwolnionych
z przyczyn zaktadu pracy byta w czerwcu i lipcu bliska historycznym
minimom. Zmniejsza sie liczba 0séb pozostajgcych bez pracy diuzej niz rok.
Podobnie niska na tle historycznym jest liczba bezrobotnych przypadajgcych
na oferte pracy. Sierpniowe badanie koniunktury konsumenckiej rowniez nie
sygnalizuje pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Obawy przed bezrobociem
sq relatywnie niewielkie.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2023-08-24 A1D

Waluty:

EURPLN 4,4768 0,3
USDPLN 41301 0,3
CHFPLN 4,6818 0,0
GBPPLN 5,2210 -0,3
EURUSD 1,0840 -0,1
Obligacje:

pPL2Y 5,33 4
PLSY 5,40 -3
PLT1OY 5,63 -3
DE10Y 2,52 0
us1oy 4,24 5
Indeksy akcyjne:

WIG 68 007,6 -0,2
DAX 156215 -0,7
S&P500 4376,3 -1,3
Nikkei** 31 664,2 -1,9
?:2?:;?22' 30683 05
Surowce:

Ztoto 1921,15 0,2
Ropa Brent 83,36 0,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
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POL: W 2q23 stopa bezrobocia wg BAEL ustabilizowata sie na poziomie
2,6% - takim samym jak w 2q22 i 0 0,3 pp nizszym niz w 1q23. Jednoczes$nie
stopa zatrudnienia utrzymata sie na poziomie historycznego maksimum
z poprzedniego kwartatu (56,7%) i byta o 0,3 pp wyzsza niz przed rokiem.
Stopa aktywnosSci zawodowej wyniosta 58,2% - to 0,2 pp mniej niz przed
kwartatem ale o 0,3 pp wiecej niz przed rokiem. W ciggu minionego roku
zatrudnienie wg BAEL wzrosto o 0,5%, przy spadku liczby 0s6b nieaktywnych
zawodowo o 0,6% r/r oraz zmniejszeniu liczby bezrobotnych o 2,4% r/r.
Populacja ludno$ci w wieku 15-89, ktora jest odniesieniem dla danych BAEL,
obniza sie od dekady, co sprzyja poprawie wskaznikow aktywnoSci
zawodowej oraz spadkowi bezrobocia. Gtéwnq przyczyng dtugoterminowej
poprawy wskaznikéw rynku pracy jest jednak wzrost liczby pracujgcych
w gospodarce - w 2q23 pracowato 16,850 min os6b (niemal tyle samo co
przed kwartatem) - o prawie 2 mln wiecej niz na poczgtku 2013.

POL: Nowe zamoéwienia w przemysle w czerwcu spadty o 18,1% r/r (i -9,5%
m/m) po spadku o 5,1% r/r w czerwcu. Tylko nieznacznie lepiej wyglgda
sytuacja po stronie zaméwien eksportowych, ktére w lipcu byty o 11,7%
nizsze niz przed rokiem (-9,1% m/m), po spadku o 3,4% r/r w czerwcu.
Otoczenie zewnetrzne nie sprzyja polskiemu przemystowi, jednak branze
eksportowe wcigz wykazujg sie wiekszq odpornosciq na dekoniunkture
naszych partneréow handlowych niz firmy produkujqce gtéwnie na rynek
krajowy.

POL: Wskazniki koniunktury konsumenckiej w sierpniu kontynuowaty
poprawe - w poréwnaniu z lipcem wzrost zaréowno wskaznik biezgcy, jak
i wyprzedzajgcy. Wskaznik wyprzedzajqgcy jest juz najwyzszy od wrze$nia
2021. Oceny biezqcej sytuacji pozostajqg nieco w tyle, ale w nich takze wida¢
wyrazng poprawe. Najmocniej wzrosty oceny perspektyw sytuacji
ekonomicznej kraju i finansowej gospodarstwa domowego oraz mozliwosci
oszczedzania pieniedzy. Nieco obnizyta sie ocena mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw i minimalnie zwiekszyty sie obawy przed bezrobociem,
pozostajgc jednak ponizej pozioméw z pierwszej potowy roku. Oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych po lipcowym niewielkim wzroScie
ponownie sie obnizyty. Dane pokazujq pewne zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych. Potwierdzajq tez, ze fundamentalnie sektor konsumencki
pozostaje silny, co umozliwi szybkg odbudowq konsumpcji w miare spadku
inflacji i powrotu realnego wzrostu wynagrodzen.

POL: Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy budzetowej na 2024.
Planowany deficyt budzetowy ma wynies¢ 164,8 mld PLN (4,5% PKB)
wobec ,nie wiecej niz 92 mld” (2,7% PKB) wg znowelizowanej ustawy na
2023. Dochody budzetu panstwa majg wynie$¢ 683,6 mld PLN (+13,7% vs
ustawa na 2023), a wydatki 848,3 mld PLN (+22,3% vs ustawa na 2023).
Wolniejszy wzrost dochodéw wynika¢ bedzie gtéwnie z wolniejszego wzrostu
nominalnego gospodarki. Z kolei wzrost wydatkéw zwigzany jest m.in. ze
zwiekszonymi wydatkami na programy spoteczne, waloryzacje $wiadczen,
zwiekszone wydatki na obronno$¢ czy ,tarcze energetyczne”. Na podwyzki
wynagrodzen przeznaczone zostang dodatkowe $rodki w wysokosci 6,6%
funduszu ptac, a kolejne 5,7% na wyréwnanie skutkéw wyzszej ptacy
minimalnej. Zatozenia makroekonomiczne budzetu pozostajq w duzej mierze
spojne z Aktualizacjq Planu Konwergencji z kwietnia 2023 oraz z naszymi
prognozami. Wedtug projektu PKB w 2024 ma wzrosngc¢ o 3,0% (PKO: 3,2%),
gtownie za sprawq odbicia spozycia prywatnego (efekt spadajqgcej inflacji)
i nadal rosngcych inwestycji. Inflacja ma wg projektu wynies¢ 12,0% w 2023
(PKO: 12,0%) oraz 6,6% w 2024 (PKO: 5,0%).

Nie rewidujemy prognoz przed doktadnym zapoznaniem sie ze szczeg6tami
projektu. Tym samym podtrzymujemy nasze dotychczasowe prognozy -
wzrostu deficytu sektora finansow publicznych (SFP; budzet centralny + JST +
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Oynamika cen skupu produktéw rolnych
a inflacja zywnosciowa CPI
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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fundusze pozabudzetowe) z 3,7% PKB w 2022 do 4,8% PKB w 2023 i spadku
do 4,0% PKB w 2024. Zwracamy przy tym uwage na dwie kwestie. Po
pierwsze, rzeczywiste wykonanie wydatkow budzetowych byto w poprzednich
latach nizsze niz planowane (w latach 2016-19 $rednio o ok. 1,1% PKB). Po
drugie, wyzszy deficyt budzetowy moze byc¢ realizacjq zapowiadanej wczesniej
,konsolidacji fiskalnej” (ograniczenia znaczenia funduszy pozabudzetowych
w finansach publicznych), przez co wyzszy deficyt budzetu centralnego nie
musi by¢ ztq wiadomosciq dla deficytu catego sektora finanséw publicznych.
Najblizsze lata bedq jednak staty pod znakiem wyzwan dla finanséw
publicznych, ale stabilno$¢ fiskalna pozostaje niezagrozona.

USA: Cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy byty nieco lepsze
od oczekiwan i poprawity sie wzgledem poprzedniego tygodnia - zaréwno
w zakresie liczby nowych wnioskéw o zasitek jak i osdb kontynuujgcych
jego pobieranie. Liczba ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych byta mniejsza niz w ubiegtym tygodniu i nizsza od konsensusu.
Wyniosta 230 tys. (kons. 240 tys., wobec 240 tys. przed tygodniem po
korekcie z 239 tys.). Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku
wyniosta za$ 1,702 min w tygodniu, ktory skonczyt sie 12 sierpnia (kons.
1,708 mln wobec notowanych poprzednio 1,711 min po korekcie z 1,716 mlIn).

USA: Zamowienia na dobra trwate w USA w lipcu spadty o 5,2% m/m (kons.
-4 proc.; +4,4% m/m w czerwcu, po korekcie z +4,7% m/m). Spadek byt
najwiekszy od kwietnia 2020 i wynikat ze zmniejszonego zapotrzebowania na
srodki transportu (gtownie samoloty). Zaméwienia na dobra trwate bez tej
zmiennej kategorii wzrosty o0 0,5% m/m (wobec miesigc wczesniej +0,2% m/m
po korekcie z +0,6% m/m oraz konsensusu +0,2% m/m).

TUR: Bank centralny Turcji podniést gtéwng stope procentowqg do 25%
z17,5%, znacznie powyzej oczekiwan. Wiekszos¢ ekonomistow
ankietowanych przez Bloomberg przewidywata podwyzke do 20%.
W komunikacie podano, ze bank centralny zdecydowat o gtebszym
zaciesnianiu warunkéw w polityce monetarnej, aby zakotwiczy¢ oczekiwania
inflacyjne oraz powstrzymaé trend wzrostowy inflacji bazowej. Na dwdch
poprzednich posiedzeniach bank podniost gtownq stope procentowq tqcznie
0 900 pb. Po wygranych wyborach prezydenckich w maju, R.Erdogan powotat
na stanowisko prezes banku centralnego H.Erkan - to byta dyrektorka
amerykanskich bankéw First Republic Bank oraz Goldman Sachs. Rynki liczq,
ze z tymi zmianami Turcja odstgpi od polityki skoncentrowanej wokot
utrzymywania niskich stop procentowych.

USA: P.Harker (Philadelphia Fed) ocenit, ze Rezerwa Federalna
prawdopodobnie zrobita juz wystarczajgco duzo w zakresie podwyzek stop.
Opowiedziat sie jednocze$nie za pozostawieniem stop na podwyzszonym
poziomie przez diuzszy czas. W przeciwnym tonie wypowiedziat sie J.Bullard,
ktory od potowy sierpnia nie petni juz funkcji prezesa Rezerwy Federalnej
St.Louis. Bullard stwierdzit, ze przyspieszenie aktywnosci gospodarczej moze
wigzac sie z kontynuacjq podwyzek.

Struktura oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw na najblizsze 12 miesiecy
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 sierpnia

EUR: Inflacja HICP (lip, rew.) 11:00 % r/r 55 53 - 53
EUR: Inflacja bazowa (lip, rew.) 11:00 % r/r 55 55 -- 55

Poniedziatek, 21 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip) 8:00 % r/r 0,1 -51 -6,0 -6,0
POL: Inflacja PPI (lip) 10:00 %r/r 0,5 -1,1 -1,0 -1,7
POL: Produkcja przemystowa (lip) 10:00 %r/r -1,4 -0,7 -1,8 -2,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lip) 10:00 % r/r 11,9 11,0 11,1 10,4
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lip) 10:00 %r/r 0,2 0,1 0,2 0,1

Wtorek, 22 sierpnia

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip) 10:00 % r/r 1,5 2,5 2,9 11
POL: Sprzedaz detaliczna (lip) 10:00 %r/r -4,7 -3,8 -4,4 -4,0
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lip) 16:00 min 4,16 4,15 -- 4,07

Sroda, 23 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 9:30 pkt. 38,8 379 -- 39,1
GER: PMI w ustugach (sie, wst.) 9:30 pkt. 52,3 51,2 -- 473
EUR: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 10:00 pkt. 42,7 42,6 -- 43,7
EUR: PMI w ustugach (sie, wst.) 10:00 pkt. 50,9 50,5 -- 48,3
POL: Podaz pienigdza M3 (lip) 14:00 %r/r 7.9 7,7 7.6 8,0
USA: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 15:45 pkt. 49,0 49,0 -- 47

USA: Sprzedaz nowych domoéw (lip) 16:00 tys. 687 707 -- 714
EUR: Koniunktura konsumencka (sie, wst.) 16:00 pkt. -15,1 -14,5 -- -16

Czwartek, 24 sierpnia

POL: Stopa bezrobocia (lip) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 5,0
POL: Koniunktura konsumencka (sie) 10:00 pkt. -24,9 -23.6 - -22,3
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 240 240 -- 230
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip, wst.) 14:30 % m/m 4.4 -4,0 -- -5,2

Pigtek, 25 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r -0,6 -0,6 == ==
GER: Indeks Ifo (sie) 10:00 pkt. 87,3 86,9 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, rew.) 16:00 pkt. 71,2 71,2 == ==

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)*
2023-08-24 A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,4768 0,3 0,2 1,3 -5,7 2,2
USDPLN 4,1301 0,3 0,6 2,7 -13,2 11,6

CHFPLN 4,6818 0,0 0,2 12 -5,1 151

GBPPLN 5,2210 -0,3 -0,3 13 -7 6,9

EURUSD 1,0840 -0,1 -0,5 -1,4 8,6 -8,5
EURCHF 0,9562 0,3 0,0 0,1 -0,6 -11,2

GBPUSD 1,2649 -0,3 -0,9 -1,6 7,0 -3,7

usoJpPY 145,62 0,6 -0,3 31 6,5 37,4

EURCZK 247 0,3 0,3 0,7 -2,0 -13

EURHUF 384,10 0,5 -0,2 1,2 -6,6 9,9

Obligacje PL2Y 533 4 -20 -13 -197 516
PLSY 5,40 -3 -7 7 -123 465

PLTOY 5,63 -3 -7 17 -60 428

DE2Y 2,97 0 -13 -25 211 365

DE5Y 2,52 0 -17 -3 144 322

DET0Y 2,52 0 -18 9 120 302

us2y 5,01 6 7 9 164 487

ussy 441 5 -2 17 125 414

usioy 4,24 5 -5 23 121 359

Akcje WIG 68 007,6 -0,2 -0,4 -5,5 28,1 31,2
WIG20 2 009,6 -0,1 -0,6 -8,2 231 10,7

S&P500 4376,3 -13 0,1 -3,6 42 29,3

NASDAQ100 14 816,4 -2,2 0,7 -4,2 12,7 29,1

Shanghai Composite** 3068,3 -0,5 -3,0 -4,6 -5,5 -8,8

Nikkei** 31651,2 -2,0 0,1 -3,8 1,1 38,3

DAX 15 621,5 -0,7 -0,4 -4,8 17,7 21,8
VIX 18,01 4.1 -4,5 14,8 -23,7 -30,4

Surowce Ropa Brent 83,4 0,2 -0,9 -1,0 -16,1 85,7
Ropa WTI 79,7 04 -09 0,5 14,3 86,1

Ztoto 19212 02 14 1,2 93 1.1

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
1209 % r/n 1 GSClI rolnictwo 1207 Indeks (1 sty 2022=100)
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100 i N GSCl 15
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *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

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

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

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

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak

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 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 ktérychkolwiek instrumentow 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 strong transakgji 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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