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Czy Chiny przyc¢miqg Jackson Hole?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Dekompozycja inflacji HICP w strefie euro

Koniec minionego tygodnia przyniost dalsze pogorszenie nastrojow wobec
obaw o kondycje chinskiej gospodarki (zgtoszenie wniosku o bankructwo
firmy deweloperskiej Evergrande), jak rowniez o restrykcyjng polityke
pieniezng w USA. W efekcie indeksy gietdowe wedrowaty w dot, rentownosci
na rynkach bazowych réwniez spadty. Taki sentyment sprzyjat umocnieniu
dolara, EURUSD obnizyt sie do 1,087. Zioty poszukiwat kierunku
w oczekiwaniu na publikacje krajowych danych makroekonomicznych,
a rentownosci obnizaty sie na krotkim koncu krzywej.

Tydzien przyniesie solidng dawke danych krajowych, ktére pozwolq ocenic¢
kondycje polskiej gospodarki na poczqtku 3q23. Juz dzi§ poznamy dane
z przemystu, gdzie najpewniej mieliSmy do czynienia z 6. z rzedu spadkiem
produkgji r/r, cho¢ sektor ten prawdopodobnie mingt juz dotek. Inflacja PPI
powinna pokaza¢ pierwszy od 2020 spadek cen producenta, szacowany na
ok. 1,0% r/r. Wedtug nas, dane z rynku pracy pokazq niewielki wzrost
zatrudnienia w lipcu, przy stabilizacji stopy bezrobocia (czw.), na skutek
rownowazenia sie korzystnych efektéw sezonowych i stabngcego popytu na
prace. Danym o zatrudnieniu bedg towarzyszy¢ dane o wynagrodzeniach,
ktére najpewniej pokazg dalsze hamowanie ptac, ktére jednak w otoczeniu
spadajqcej inflacji wzrosty w ujeciu realnym. Poprawa realnych dochodéow
ograniczata spadek sprzedazy detalicznej (wt.) i oddziatywata w kierunku
poprawy nastrojow konsumentéw w sierpniu (czw.). Komplet danych
krajowych uzupetni publikacja dynamiki aktywnosci w budownictwie
(oczekuje sie przyspieszenia wzrostu r/r) oraz agregatow monetarnych (sr.),
cho¢ nie spodziewamy sie znaczqcych zmian trendéw, ani po stronie
depozytow ani kredytow.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej dla strefy euro (sr.) i USA (pt.)
prawdopodobnie pokazqg niewielkg zmiane nastrojow konsumentow
w sierpniu.

Kilka istotnych publikacji naptynie z Niemiec - bedq to inflacja PPl w lipcu
(pon.), indeks koniunktury Ifo oraz dane o PKB w 2q23 (pt.), ktére powinny
by¢ spojne z obrazem silnej dekoniunktury i stabngcej presji cenowo-
kosztowe;j.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2023-08-18 A1D

Waluty:

EURPLN 4,4620 -0,2
USDPLN 41036 0,0
CHFPLN 4,6565 -0,4
GBPPLN 5,2240 -0,3
EURUSD 1,0874 -0,1
Obligacje:

PL2Y 543 -9
PL5Y 5,49 1
PL1OY 5,70 0
DE10Y 2,62 -8
us10Y 4,25 -4
Indeksy akcyjne:

WIG 68 084,4 -0,3
DAX 155743 -0,7
S&P500 43697 0,0
Nikkei** 31 639,1 0,6
ggﬂ:‘gﬂf' 3124,7 -0,2
Surowce:

Ztoto 1892,45 -0,1
Ropa Brent 84,80 0,8

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

Zannualizowana inflacja bazowa HICP w regionie ESiW
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Sroda bedzie nalezata do wskaznika PMI. Oczekuje sie, ze wstepne odczyty
indeksu przemystowego dla strefy euro i Niemiec pokazq dalszy spadek
aktywnosci, a w przypadku ustug spowolnienie jej wzrostu. W odniesieniu do
USA, konsensus spodziewa sie stabilizacji wskaznika wzgledem lipca na
poziomie 49,0 pkt, co oznacza, ze skala dekoniunktury w amerykanskim
przemysle jest znacznie mniejsza niz w Europie. Szukajgc bardziej
pozytywnych informacji, PMI  najpewniej wzmocni  przekonanie
o postepujqcej dezinflacji. W USA poznamy jeszcze dane o zaméwieniach na
dobra trwate, ktére zgodnie z oczekiwaniami powinny obnizy¢ sie w lipcu
0 4,0% m/m, po silnym wzro$cie w czerwcu (4,6% m/m), zaburzonym przez
znaczqey wyskok mocno wahliwych zamoéwien w transporcie, przede
wszystkim lotnictwie cywilnym.

W czwartek zostanie opublikowany protokét z lipcowego posiedzenia EBC.
W kontekscie polityki pienieznej duzo ciekawsze bedzie natomiast
rozpoczynajgce sie w czwartek coroczne sympozjum w Jackson Hole,
ktéorego gwozdziem programu bedzie przemowienie prezesa Fed, J.Powella.
Rynki bedq wypatrywaé wskazéwek dot. dalszej Sciezki stop, w szczegolnosci
po publikacji protokotu z lipcowego posiedzenia, z ktérego wynika, ze
cztonkowie FOMC nadal widzq ryzyko podwyzszonej inflacji, ktore moze
wiqza¢ sie z koniecznosciq kontynuacji podwyzek.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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EUR: Inflacja HICP w strefie euro w lipcu spadta do 5,3% r/r z 5,5% r/r
w czerwcu. Z kolei inflacja bazowa (bez zywnosci, energii i uzywek) pozostata
na poziomie z poprzedniego miesiqca, tj. 5,5% r/r. W obu przypadkach odczyty
byty zgodne z szybkim szacunkiem. Dane potwierdzajq nasilanie sie proceséw
dezinflacyjnych, czego dowodem jest obnizajqcy sie impet (krotkoterminowy
trend) obydwu miar inflacji. Z perspektywy EBC dane powinny wspiera¢
frakcje gofebig i zmniejsza¢ prawdopodobienstwo kontynuacji cyklu
podwyzek stop. W rozbiciu geograficznym w dalszym ciggu najwyzsza inflacja
HICP w UE wystepuje w regionie ESiW, a negatywnie pod tym wzgledem
wyroézniajg sie Wegry. Inflacja HICP w Polsce, Stowacji i Czechach byta
w lipcu bardzo zblizona i wynosita ok. 10% r/r. Jednoczesnie, w panstwach
ESiW systematycznie obniza sie (z wujgtkiem Rumunii) inflacja bazowa. Jej
spadki wynikajq nie tylko z czynnikoéw czysto statystycznych (efekty wysokiej
bazy), ale takie ze stopniowego wygasania efektow drugiej rundy
wywotanych przez szok na rynku energii oraz z ostabienia popytu
konsumpcyjnego.

POL: Dzieki podwyzce ptacy minimalnej gospodarstwa domowe zyskajq ok.
21,46 mld PLN dodatkowego dochodu w 2024 - podano w ocenie skutkow
regulacji do projektu rozporzqdzenia w sprawie przysztorocznej ptacy
minimalnej (od stycznia minimalne wynagrodzenie wzro$nie do 4242 zt
7 3600 z}, a od lipca do 4300 zt). W szacunkach zatozono, ze w 2022 liczba
pracownikow otrzymujgcych minimalne wynagrodzenie wynosita ok. 3,6
min os6b - tyle wedtug Ministerstwa Finansow byto os6b pobierajgcych
wynagrodzenie pomiedzy obecnym a projektowanym  minimalnym
wynagrodzeniem za prace. Oznacza to wzrost liczby os6b pobierajgcych
wynagrodzenie minimalne o ponad 30% w 2022 wzgledem 2021. Przed
rokiem w Ocenie Skutkow Regulacji (OSR) do projektu rozporzqdzenia
w sprawie ptacy minimalnej na 2023 liczba oséb pobierajgcych
wynagrodzenie minimalne szacowana byta na 2,7 min.

POL: Nie znamy jeszcze danych o sprzedazy detalicznej za lipiec (te
opublikowane zostang w $rode), ale juz wiemy, ze nominalna warto$¢ obrotow
w ubiegtym miesigcu w sklepach matoformatowych (do 300 m. kw.) wzrosta
0 5,7% r/r (po 5,8% r/r w czerwcu), a w supermarketach (301-2500 m.kw.)
0 11% r/r (po 15,1% r/r w czerwcu). Sugeruje to, ze w ujeciu realnym spadek
sprzedazy r/r nastgpit gtownie w matych sklepach, natomiast
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Zrodto: PIH, PKO Bank Polski.
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w supermarketach obserwowalismy niewielkie realne wzrosty r/r (cho¢
mniejsze  niz w  czerwcu). Spadek  sprzedazy w  sklepach
matopowierzchniowych moze tez wynika¢ - jak podaje Polska Izba Handlu -
ze zmniejszenia sie ich liczby, co szczegdlnie widoczne byto na poczgtku br.
Mate sklepy jednak zyskiwaty ostatnio klientow szybciej niz supermarkety.
Prognozujemy, ze sprzedaz detaliczna obnizyta sie realnie w lipcu o 4,4% r/r.

POL: Wrze$niowe, decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej zostato
przesuniete o tydzien i odbedzie sie w dniach 12-13 wrze$nia.

CHN: Bank Chin obnizyt 1-rocznqg stope procentowq (7Y /oan prime rate)
0 10pb do rekordowo niskiego poziomu 3,45%. Decyzja byt zgodna
z oczekiwaniami, po tym jak w ubiegtym tygodniu bank niespodziewanie
obnizyt roczng stope procentowq pozyczek dla bankéw (1Y medium-term
lending facility) o 15pb do 2,5%. Zaskoczeniem byto natomiast utrzymanie bez
zmian 5-letniej stopy procentowej na poziomie 4,2%. Wsparcie po stronie
polityki pienieznej jest konieczne, biorgc pod uwage, ze ostatnie dane z
gospodarki realnej nie dajg nadziei na szybkqg poprawe koniunktury, a do
wyzwania zwigzanego ze stabym popytem dotqczyty problemy sektora
nieruchomosci.

Wybrane stopy procentowe w Chinach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

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

Wtorek, 22 sierpnia

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

Sroda, 23 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 9:30 pkt. 38,8 37,9 - --
GER: PMI w ustugach (sie, wst.) 9:30 pkt. 52,3 51,2 = =
EUR: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 10:00 pkt. 42,7 - - --
EUR: PMI w ustugach (sie, wst.) 10:00 pkt. 50,9 -- -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (lip) 14:00 %r/r 7.9 7,7 7,6 -
USA: PMI w przetworstwie (sie, wst.) 15:45 pkt. 49,0 49,0 -- --
USA: Sprzedaz nowych domoéw (lip) 16:00 tys. 687 707 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sie, wst.) 16:00 pkt. -151 - - --

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: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 239 -- -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip, wst.) 14:30 % m/m 46 -4,0 -- --

Pigtek, 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 == ==

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)*
2023-08-18 ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,4620 -0,2 0,7 0,0 -6,1 14
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 78 -29

UusDJpPY 145,24 -0,5 0,3 2,5 59 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 543 -9 8 2 -156 527
PL5Y 5,49 1 21 19 -87 479

PL1OY 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

usay 494 -1 4 9 167 479

ussy 4,38 -4 7 29 127 409

us10y 4,25 -4 8 41 126 354

Akcje WIG 68 084,4 0,3 3.4 45 252 294
WIG20 2014,6 -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** 31182 -0,4 -2,2 -1,6 -4,3 -1,2

Nikkei** 315659 0,4 -2,8 -2,3 9,1 35,5

DAX 155743 -0,7 -1,6 -3,7 15,0 20,7

VIX 18,45 -2,2 8,2 18,2 -235 -31,6

Surowce Ropa Brent 84,8 0,8 -2,3 4,6 -12,3 89,3
Ropa WTI 81,3 11 -2,3 53 -13,1 93,4

Ztoto 1892,5 -0,1 -1,3 -3,5 8,2 -29

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 wynikéw 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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