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Czy Chiny przyćmią Jackson Hole? 

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:  

• Koniec minionego tygodnia przyniósł dalsze pogorszenie nastrojów wobec 
obaw o kondycję chińskiej gospodarki (zgłoszenie wniosku o bankructwo 
firmy deweloperskiej Evergrande), jak również o restrykcyjną politykę 
pieniężną w USA. W efekcie indeksy giełdowe wędrowały w dół, rentowności 
na rynkach bazowych również spadły. Taki sentyment sprzyjał umocnieniu 
dolara, EURUSD obniżył się do 1,087. Złoty poszukiwał kierunku 
w oczekiwaniu na publikacje krajowych danych makroekonomicznych, 
a rentowności obniżały się na krótkim końcu krzywej.  

• Tydzień przyniesie solidną dawkę danych krajowych, które pozwolą ocenić 
kondycję polskiej gospodarki na początku 3q23. Już dziś poznamy dane 
z przemysłu, gdzie najpewniej mieliśmy do czynienia z 6. z rzędu spadkiem 
produkcji r/r, choć sektor ten prawdopodobnie minął już dołek. Inflacja PPI 
powinna pokazać pierwszy od 2020 spadek cen producenta, szacowany na 
ok. 1,0% r/r. Według nas, dane z rynku pracy pokażą niewielki wzrost 
zatrudnienia w lipcu, przy stabilizacji stopy bezrobocia (czw.), na skutek 
równoważenia się korzystnych efektów sezonowych i słabnącego popytu na 
pracę. Danym o zatrudnieniu będą towarzyszyć dane o wynagrodzeniach, 
które najpewniej pokażą dalsze hamowanie płac, które jednak w otoczeniu 
spadającej inflacji wzrosły w ujęciu realnym. Poprawa realnych dochodów 
ograniczała spadek sprzedaży detalicznej (wt.) i oddziaływała w kierunku 
poprawy nastrojów konsumentów w sierpniu (czw.). Komplet danych 
krajowych uzupełni publikacja dynamiki aktywności w budownictwie 
(oczekuje się przyspieszenia wzrostu r/r) oraz agregatów monetarnych (śr.), 
choć nie spodziewamy się znaczących zmian trendów, ani po stronie 
depozytów ani kredytów.  

• Wskaźniki koniunktury konsumenckiej dla strefy euro (śr.) i USA (pt.) 
prawdopodobnie pokażą niewielką zmianę nastrojów konsumentów 
w sierpniu.  

• Kilka istotnych publikacji napłynie z Niemiec – będą to inflacja PPI w lipcu 
(pon.), indeks koniunktury Ifo oraz dane o PKB w 2q23 (pt.), które powinny 
być spójne z obrazem silnej dekoniunktury i słabnącej presji cenowo-
kosztowej. 

Dekompozycja inflacji HICP w strefie euro 

 

Zannualizowana inflacja bazowa HICP w regionie EŚiW 

 
 

 

Źródło: Macrobond,, PKO Bank Polski                                                                              Dynamika cen żywnosci w Polsce i Niemczech Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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Zespół Analiz Makroekonomicznych 

analizy.makro@pkobp.pl 

 
www.pkobp.pl/centrum-analiz  

Notowania rynkowe: 
 

Wartość (%, pb)* 

  2023-08-18 Δ 1D 

Waluty:     

EURPLN 4,4620 -0,2 

USDPLN 4,1036 0,0 

CHFPLN 4,6565 -0,4 

GBPPLN 5,2240 -0,3 

EURUSD 1,0874 -0,1 

Obligacje:     

PL2Y 5,43 -9 

PL5Y 5,49 1 

PL10Y 5,70 0 

DE10Y 2,62 -8 

US10Y 4,25 -4 

Indeksy akcyjne: 

WIG 68 084,4 -0,3 

DAX 15 574,3 -0,7 

S&P500 4 369,7 0,0 

Nikkei** 31 639,1 0,6 
Shanghai 
Comp.** 

3 124,7 -0,2 

Surowce:     

Złoto 1892,45 -0,1 

Ropa Brent 84,80 0,8 

Źródło: Datastream, PKO Bank Polski; zamknięcie 
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksów 
akcyjnych oraz surowców i w punktach bazowych dla 
rentowności obligacji. **zamknięcie dnia bieżącego. 

https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/fe706171-962d-4e17-9667-425c98b82663.pdf
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
http://www.twitter.com/PKO_research
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• Środa będzie należała do wskaźnika PMI. Oczekuje się, że wstępne odczyty 
indeksu przemysłowego dla strefy euro i Niemiec pokażą dalszy spadek  
aktywności, a w przypadku usług spowolnienie jej wzrostu. W odniesieniu do 
USA, konsensus spodziewa się stabilizacji wskaźnika względem lipca na 
poziomie 49,0 pkt., co oznacza, że skala dekoniunktury w amerykańskim 
przemyśle jest znacznie mniejsza niż w Europie. Szukając bardziej 
pozytywnych informacji, PMI najpewniej wzmocni przekonanie 
o postępującej dezinflacji. W USA poznamy jeszcze dane o zamówieniach na 
dobra trwałe, które zgodnie z oczekiwaniami powinny obniżyć się w lipcu 
o 4,0% m/m, po silnym wzroście w czerwcu (4,6% m/m), zaburzonym przez 
znaczący wyskok mocno wahliwych zamówień w transporcie, przede 
wszystkim lotnictwie cywilnym. 

• W czwartek zostanie opublikowany protokół z lipcowego posiedzenia EBC. 
W kontekście polityki pieniężnej dużo ciekawsze będzie natomiast  
rozpoczynające się w czwartek coroczne sympozjum w Jackson Hole, 
którego gwoździem programu będzie przemówienie prezesa Fed, J.Powella. 
Rynki będą wypatrywać wskazówek dot. dalszej ścieżki stóp, w szczególności 
po publikacji protokołu z lipcowego posiedzenia, z którego wynika, że 
członkowie FOMC nadal widzą ryzyko podwyższonej inflacji, które może 
wiązać się z koniecznością kontynuacji podwyżek. 

PRZEGLĄD WYDARZEŃ EKONOMICZNYCH: 

• EUR: Inflacja HICP w strefie euro w lipcu spadła do 5,3% r/r z 5,5% r/r 
w czerwcu. Z kolei inflacja bazowa (bez żywności, energii i używek) pozostała 
na poziomie z poprzedniego miesiąca, tj. 5,5% r/r. W obu przypadkach odczyty 
były zgodne z szybkim szacunkiem. Dane potwierdzają nasilanie się procesów 
dezinflacyjnych, czego dowodem jest obniżający się impet (krótkoterminowy 
trend) obydwu miar inflacji. Z perspektywy EBC dane powinny wspierać 
frakcję gołębią i zmniejszać prawdopodobieństwo kontynuacji cyklu 
podwyżek stóp. W rozbiciu geograficznym w dalszym ciągu najwyższa inflacja 
HICP w UE występuje w regionie EŚiW, a negatywnie pod tym względem 
wyróżniają się Węgry. Inflacja HICP w Polsce, Słowacji i Czechach była 
w lipcu bardzo zbliżona i wynosiła ok. 10% r/r. Jednocześnie, w państwach 
EŚiW systematycznie obniża się (z wyjątkiem Rumunii) inflacja bazowa. Jej 
spadki wynikają nie tylko z czynników czysto statystycznych (efekty wysokiej 
bazy), ale także ze stopniowego wygasania efektów drugiej rundy 
wywołanych przez szok na rynku energii oraz z osłabienia popytu 
konsumpcyjnego. 

• POL: Dzięki podwyżce płacy minimalnej gospodarstwa domowe zyskają ok. 
21,46 mld PLN dodatkowego dochodu w 2024 – podano w ocenie skutków 
regulacji do projektu rozporządzenia w sprawie przyszłorocznej płacy 
minimalnej (od stycznia minimalne wynagrodzenie wzrośnie do 4242 zł 
z 3600 zł, a od lipca do 4300 zł). W szacunkach założono, że w 2022 liczba 
pracowników otrzymujących minimalne wynagrodzenie wynosiła ok. 3,6 
mln osób – tyle według Ministerstwa Finansów było osób pobierających 
wynagrodzenie pomiędzy obecnym a projektowanym minimalnym 
wynagrodzeniem za pracę. Oznacza to wzrost liczby osób pobierających 
wynagrodzenie minimalne o ponad 30% w 2022 względem 2021. Przed 
rokiem w Ocenie Skutków Regulacji (OSR) do projektu rozporządzenia 
w sprawie płacy minimalnej na 2023 liczba osób pobierających 
wynagrodzenie minimalne szacowana była na 2,7 mln. 

• POL: Nie znamy jeszcze danych o sprzedaży detalicznej za lipiec (te 
opublikowane zostaną w środę), ale już wiemy, że nominalna wartość obrotów 
w ubiegłym miesiącu w sklepach małoformatowych (do 300 m. kw.) wzrosła 
o 5,7% r/r (po 5,8% r/r w czerwcu), a w supermarketach (301-2500 m.kw.) 
o 11% r/r (po 15,1% r/r w czerwcu). Sugeruje to, że w ujęciu realnym spadek 
sprzedaży r/r nastąpił głównie w małych sklepach, natomiast 

 

Nominalna sprzedaż w sklepach 

w Polsce 

 

 Źródło: PIH, PKO Bank Polski. 

Nominalna sprzedaż w sklepach 
w Polsce 
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w supermarketach obserwowaliśmy niewielkie realne wzrosty r/r (choć 
mniejsze niż w czerwcu). Spadek sprzedaży w sklepach 
małopowierzchniowych może też wynikać – jak podaje Polska Izba Handlu –
ze zmniejszenia się ich liczby, co szczególnie widoczne było na początku br. 
Małe sklepy jednak zyskiwały ostatnio klientów szybciej niż supermarkety. 
Prognozujemy, że sprzedaż detaliczna obniżyła się realnie w lipcu o 4,4% r/r.  

• POL: Wrześniowe, decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pieniężnej zostało 
przesunięte o tydzień i odbędzie się w dniach 12-13 września. 

• CHN: Bank Chin obniżył 1-roczną stopę procentową (1Y loan prime rate) 
o 10pb do rekordowo niskiego poziomu 3,45%. Decyzja był zgodna 
z oczekiwaniami, po tym jak w ubiegłym tygodniu bank niespodziewanie 
obniżył roczną stopę procentową pożyczek dla banków (1Y medium-term 
lending facility) o 15pb do 2,5%. Zaskoczeniem było natomiast utrzymanie bez 
zmian 5-letniej stopy procentowej na poziomie 4,2%. Wsparcie po stronie 
polityki pieniężnej jest konieczne, biorąc pod uwagę, że ostatnie dane z 
gospodarki realnej nie dają nadziei na szybką poprawę koniunktury, a do 
wyzwania związanego ze słabym popytem dołączyły problemy sektora 
nieruchomości. 

 

Wybrane stopy procentowe w Chinach 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski 
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Kalendarz makroekonomiczny 

Poniedziałek, 21 sierpnia             

GER: Inflacja PPI (lip) 8:00 % r/r 0,1 -- -- -- 

POL: Inflacja PPI (lip) 10:00 % r/r 0,5 -1,1 -1,0 -- 

POL: Produkcja przemysłowa (lip) 10:00 % r/r -1,4 -0,7 -1,8 -- 

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiębiorstw (lip) 10:00 % r/r 11,9 11,0 11,1 -- 

POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw (lip) 10:00 % r/r 0,2 0,1 0,2 -- 

Wtorek, 22 sierpnia             

POL: Produkcja budowlano-montażowa (lip) 10:00 % r/r 1,5 2,5 2,9 -- 

POL: Sprzedaż detaliczna (lip) 10:00 % r/r -4,7 -3,8 -4,4 -- 

USA: Sprzedaż domów na rynku wtórnym (lip) 16:00 mln 4,16 4,15 -- -- 

Środa, 23 sierpnia             

GER: PMI w przetwórstwie (sie, wst.) 9:30 pkt. 38,8 37,9 -- -- 

GER: PMI w usługach (sie, wst.) 9:30 pkt. 52,3 51,2 -- -- 

EUR: PMI w przetwórstwie (sie, wst.) 10:00 pkt. 42,7 -- -- -- 

EUR: PMI w usługach (sie, wst.) 10:00 pkt. 50,9 -- -- -- 

POL: Podaż pieniądza M3 (lip) 14:00 % r/r 7,9 7,7 7,6 -- 

USA: PMI w przetwórstwie (sie, wst.) 15:45 pkt. 49,0 49,0 -- -- 

USA: Sprzedaż nowych domów (lip) 16:00 tys. 687 707 -- -- 

EUR: Koniunktura konsumencka (sie, wst.) 16:00 pkt. -15,1 -- -- -- 

Czwartek, 24 sierpnia             

POL: Stopa bezrobocia (lip) 10:00 %  5,0  5,0 5,0 -- 

POL: Koniunktura konsumencka (sie) 10:00 pkt. -24,9 -23,6 -- -- 

USA: Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 239 -- -- -- 

USA: Zamówienia na dobra trwałe (lip, wst.) 14:30 % m/m 4,6 -4,0 -- -- 

Piątek, 25 sierpnia             

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r -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 -- -- 

Źródło: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostałych Bloomberg, Reuters.  

Wskaźnik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt 

Piątek, 18 sierpnia             

EUR: Inflacja HICP (lip, rew.) 11:00 % r/r 5,5 5,3 -- 5,3 

EUR: Inflacja bazowa (lip, rew.) 11:00 % r/r 5,5 5,5 -- 5,5 
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Przegląd sytuacji na rynkach finansowych 

    Wartość  Δ (%, pb)* 

    2023-08-18  Δ 1D  Δ 1W  Δ 4W  Δ 12M  Δ 36M 

Waluty EURPLN 4,4620  -0,2 0,7 0,0 -6,1 1,4 
  USDPLN 4,1036  0,0 1,6 2,2 -13,2 10,3 

  CHFPLN 4,6565  -0,4 0,9 0,5 -5,6 13,8 

  GBPPLN 5,2240  -0,3 1,6 1,3 -6,7 7,5 

  EURUSD 1,0874  -0,1 -0,9 -2,2 8,3 -8,1 

  EURCHF 0,9582  0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -10,9 

  GBPUSD 1,2729  -0,2 0,1 -0,9 7,8 -2,9 

  USDJPY 145,24  -0,5 0,3 2,5 5,9 36,4 

  EURCZK 24,00  -0,3 -0,2 -0,1 -2,6 -8,0 

  EURHUF 382,24  -0,7 0,0 0,7 -5,7 10,5 

Obligacje PL2Y 5,43  -9 8 2 -156 527 

  PL5Y 5,49  1 21 19 -87 479 

  PL10Y 5,70  0 17 26 -33 440 

  DE2Y 3,05  -5 1 -19 222 370 

  DE5Y 2,63  -7 0 6 160 326 

  DE10Y 2,62  -8 0 19 139 304 

  US2Y 4,94  -1 4 9 167 479 

  US5Y 4,38  -4 7 29 127 409 

  US10Y 4,25  -4 8 41 126 354 

Akcje WIG 68 084,4  -0,3 -3,4 -4,5 25,2 29,4 

  WIG20 2 014,6  -0,3 -4,3 -6,5 20,4 8,5 

  S&P500 4 369,7  0,0 -2,1 -3,7 3,3 29,6 

  NASDAQ100 14 694,8  -0,1 -2,2 -4,7 11,0 31,6 

  Shanghai Composite** 3 118,2  -0,4 -2,2 -1,6 -4,3 -7,2 

  Nikkei** 31 565,9  0,4 -2,8 -2,3 9,1 35,5 

  DAX 15 574,3  -0,7 -1,6 -3,7 15,0 20,7 

  VIX 18,45  -2,2 8,2 18,2 -23,5 -31,6 

Surowce Ropa Brent 84,8  0,8 -2,3 4,6 -12,3 89,3 

  Ropa WTI 81,3  1,1 -2,3 5,3 -13,1 93,4 

  Złoto 1892,5  -0,1 -1,3 -3,5 8,2 -2,9 

Źródło: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksów akcyjnych i surowców oraz w punktach bazowych dla rentowności obligacji, **zamknięcie dnia 
bieżącego. 

Notowania złotego wobec głównych walut Rentowności polskich obligacji skarbowych 
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Stopy NBP – prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe  Krótkoterminowe stopy procentowe 

  

   

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN 

  

   

Dynamika globalnych cen surowców w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR 

  

Źródło: Datastream, NBP, obliczenia własne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.  
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i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 

25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 

Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru 

przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, 

NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 

mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

