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Handel towarowy z nadwyżkami 

DZIŚ W CENTRUM UWAGI:  

• Wczoraj indeksy akcyjne w USA kontynuowały spadki wraz ze wzrostem 
ryzyka kolejnej podwyżki stóp w USA, w otoczeniu danych wskazujących na 
realizację scenariusza miękkiego lądowania. Rentowności obligacji rosły, 
w tym 10- letnich Treasuries zbliżyły się do najwyższych poziomów od 2007. 
W Wielkiej Brytanii nieco wyższa od oczekiwań inflacja bazowa i mocny 
wzrost płac podbiły rentowności i wzmocniły oczekiwania na podwyżki stóp 
BoE. Istotna dla rynków pozostaje też sytuacja gospodarcza Chin, w tym 
przede wszystkim obawy o ewentualne załamanie rynku nieruchomości. Na 
krajowym rynku walutowym zmienność pozostawała ograniczona, 
a rentowności obligacji i stawki na rynku pieniężnym wzrosły, śladem rynków 
bazowych. 

• Dzisiejsze dane makro z zagranicy mają ograniczony potencjał do istotnego 
wpływu na sytuację na rynkach. W strefie euro zostaną opublikowane 
zrewidowane dane o inflacji HICP za lipiec. Zgodnie z szybkim szacunkiem 
Eurostatu, inflacja obniżyła się do 5,3% r/r z 5,5% r/r w czerwcu, przy 
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 5,5% r/r. 

PRZEGLĄD WYDARZEŃ EKONOMICZNYCH: 

• POL: Saldo handlu towarowego (dane GUS) w czerwcu było dodatnie 
i wyniosło 1,4 mld EUR, w efekcie nadwyżka po pierwszych 6 miesiącach 2023 
wyniosła 6,6 mld EUR. Eksport w czerwcu wyniósł 30 mld EUR, a import 28,6 
mld EUR. Struktura geograficzna handlu zagranicznego pozostaje 
stosunkowo stabilna. Udział eksportu do Niemiec w 1h23 nieco wzrósł 
względem odnotowanego w analogicznym okresie 2022 i był równy 28%. 
Wśród najważniejszych kierunków sprzedaży zagranicznej, w czerwcu 
najsilniej obniżył się (r/r) eksport do Czech (spadek poprzedzony był jednak 
długim okresem wysokich wzrostów), a najdynamiczniej rosła sprzedaż do 
Wielkiej Brytanii. W 1h23 nieznacznie wzrósł (r/r) udział w eksporcie państw 
Europy Środkowo-Wschodniej (przy znacznym spadku wymiany z Rosją). 
W imporcie zwiększył się udział m.in. USA i Korei Południowej.  

• EUR: Saldo bilansu handlowego strefy euro w czerwcu wyniosło 23 mld EUR 
i wyraźnie poprawiło się względem maja, kiedy obserwowaliśmy deficyt 
(- 0,3 mld EUR) oraz względem ubiegłego roku (w czerwcu 2022 deficyt 

Eksport z Polski według krajów 

 

Import do Polski według krajów  

 
 

 

Źródło: GUS, Macrobond, NBP, PKO Bank Polski                                                                              Dynamika cen żywnosci w Polsce i Niemczech Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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Notowania rynkowe: 
 

Wartość (%, pb)* 

  2023-08-17 Δ 1D 

Waluty:     

EURPLN 4,4695 0,1 

USDPLN 4,1045 0,3 

CHFPLN 4,6729 0,3 

GBPPLN 5,2388 0,2 

EURUSD 1,0890 -0,2 

Obligacje:     

PL2Y 5,53 11 

PL5Y 5,48 13 

PL10Y 5,69 13 

DE10Y 2,70 6 

US10Y 4,29 2 

Indeksy akcyjne: 

WIG 68 299,8 -0,8 

DAX 15 676,9 -0,7 

S&P500 4 370,4 -0,8 

Nikkei** 31 448,4 -0,6 
Shanghai 
Comp.** 

3 162,0 -0,1 

Surowce:     

Złoto 1895,25 -0,5 

Ropa Brent 84,12 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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wyniósł 27,1 mld EUR). Po raz kolejny bilans handlowy strefy euro zaskoczył 
pozytywnie. Wzrost salda to wypadkowa pogłębiającego się spadku importu 
o 17,7% r/r (wobec -12,8% r/r miesiąc wcześniej) i wzrostu eksportu o 0,3% 
r/r (po spadku o 2,3% r/r w maju). Spadek importu w 1h23 dotyczył przede 
wszystkim surowców i żywności, a wzrost eksportu wynikał głównie 
z większej niż przed rokiem sprzedaży wyrobów przemysłowych. Wyraźnie 
niższy niż przed rokiem deficyt odnotowano przede wszystkim w handlu 
z Rosją, ale również w przypadku wymiany handlowej z Chinami. W efekcie 
saldo handlowe w ujęciu 12m poprawiło się do -1,2% PKB z ok. -2,0% PKB 
obserwowanych przez ostatni rok. Warto wspomnieć, że od kryzysu w strefie 
euro aż do wybuchu wojny w Ukrainie saldo handlowe było dodatnie. 

• NOR: Norges Bank zgodnie z oczekiwaniami podniósł stopę bazową o 25pb 
do 4,0% i zapowiedział, że na kolejnym posiedzeniu we wrześniu 
prawdopodobnie podniesie ją jeszcze raz. Jest to scenariusz zgodny 
z czerwcową prognozą banku centralnego, wskazującą na wzrost stóp do 
docelowego poziomu 4,25%. Zaznaczono jednak, że jeśli norweska korona 
miałaby być słabsza niż założono w projekcji lub presja inflacyjna będzie 
bardziej uporczywa, Norges Bank nie wyklucza, że docelowy poziom stóp 
może być jeszcze wyższy. Gdyby spowolnienie gospodarcze było silniejsze niż 
zakładano w czerwcu, a inflacja spadała szybciej, dalsze podwyżki mogą nie 
być konieczne. 

• POL: Wiceminister finansów A.Soboń powiedział, że polska gospodarka 
w 2023 wzrośnie o ok. 1%, tym samym unikając recesji. W 2024 wróci na 
ścieżkę wzrostu rzędu przynajmniej 3%. W założeniach do budżetu na 2024 
przyjęto, że wzrost PKB w 2023 wyniesie 0,9% (PKOe: 0,7%), a w 2024 3,0% 
(PKOe: 3,2%).  

• USA: Liczba osób ubiegających się po raz pierwszy o zasiłek dla 
bezrobotnych spadła w ubiegłym tygodniu najmocniej od początku lipca 
i wyniosła 239 tys. (po wzroście o 250 tys. tydzień wcześniej). Spadek był 
minimalnie większy niż oczekiwano, a tendencje obserwowane w ostatnich 
tygodniach, nie tylko w zakresie nowych rejestracji, ale również zmiany liczby 
osób kontynuujących pobieranie zasiłku, wskazują na niechęć pracodawców 
do redukcji zatrudnienia. Dane o zasiłkach dla bezrobotnych nie dostarczają 
na razie wyraźnych sygnałów schłodzenia rynku pracy, choć protokół 
z ostatniego posiedzenia Fed wskazuje, że członkowie FOMC dostrzegają 
oznaki nieco lepszego zrównoważenia popytu i podaży pracy.  

 

Saldo handlu towarami strefy euro

 
Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 

Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych 
w USA

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 
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Kalendarz makroekonomiczny 

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, 11 sierpnia             

USA: Inflacja PPI (lip) 14:30 % r/r 0,1 0,7 -- 0,8 

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, wst.) 16:00 pkt. 71,6 71,0 -- 71,2 

Poniedziałek, 14 sierpnia       

POL: Inflacja CPI (lip, rew.) 10:00 % r/r 11,5 10,8 10,8 10,8 

POL: Saldo rachunku obrotów bieżących (cze) 14:00 mld EUR 1,479 1,274 1,145 2,431 

POL: Eksport (cze) 14:00 % r/r 3,3 4,2 2,5 1,7 

POL: Import (cze) 14:00 % r/r -6,3 -3,3 -3,0 -5,8 

Wtorek, 15 sierpnia             

GER: Indeks instytutu ZEW (sie) 11:00 pkt. -14,7 -12,0 -- -12,3 

USA: Sprzedaż detaliczna (lip) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- 0,7 

USA: Sprzedaż detaliczna z wył. pojazdów (lip) 14:30 % m/m 0,2 0,4 -- 1,0 

Środa, 16 sierpnia         -- -- 

POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r -0,3 -0,3 -0,5 -0,5 

EUR: Wzrost PKB (2q, rew.) 11:00 % r/r 1,1 0,6 -- 0,6 

EUR: Produkcja przemysłowa (cze) 11:00 % r/r -2,5 -4,2 -- -1,2 

EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 % r/r 1,6 --  -- 1,5 

POL: Inflacja bazowa (lip) 14:00 % r/r 11,1 10,7 10,7 10,6 

USA: Pozwolenia na budowę (lip) 14:30 mln 1,441 1,468 -- 1,442 

USA: Rozpoczęte budowy domów (lip) 14:30 mln 1,398 1,448 -- 1,452 

USA: Produkcja przemysłowa (lip) 15:15 % m/m -0,5 0,4 -- 1,0 

USA: Minutes Fed (lip) 20:00 -- -- --  --  -- 

Czwartek, 17 sierpnia         -- -- 

NO: Posiedzenie Norges Banku (sie) 10:00 % 3,75 4,00 4,00 4,00 

EUR: Bilans handlowy (cze) 11:00 mld -0,3 18,3 -- 23,0 

USA: Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 250 240 -- 239 

Piątek, 18 sierpnia             

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

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

    Wartość  Δ (%, pb)* 

    2023-08-17  Δ 1D  Δ 1W  Δ 4W  Δ 12M  Δ 36M 

Waluty EURPLN 4,4695  0,1 0,5 0,5 -5,3 1,7 
  USDPLN 4,1045  0,3 1,7 2,9 -11,9 10,5 

  CHFPLN 4,6729  0,3 1,1 1,4 -4,3 14,5 

  GBPPLN 5,2388  0,2 2,0 1,8 -6,4 7,7 

  EURUSD 1,0890  -0,2 -1,2 -2,3 7,5 -8,0 

  EURCHF 0,9565  -0,2 -0,6 -0,9 -1,1 -11,2 

  GBPUSD 1,2757  0,0 0,2 -0,8 6,3 -2,6 

  USDJPY 146,03  0,1 1,1 4,1 8,0 36,6 

  EURCZK 24,09  0,0 -0,5 0,4 -2,1 -7,8 

  EURHUF 385,05  -0,2 0,4 0,9 -4,8 11,6 

Obligacje PL2Y 5,53  11 19 13 -124 537 

  PL5Y 5,48  13 23 16 -72 478 

  PL10Y 5,69  13 20 20 -16 440 

  DE2Y 3,10  2 -4 -17 235 374 

  DE5Y 2,70  4 14 10 179 332 

  DE10Y 2,70  6 20 25 161 311 

  US2Y 4,94  -3 9 11 171 478 

  US5Y 4,42  0 19 33 139 411 

  US10Y 4,29  2 18 44 141 357 

Akcje WIG 68 299,8  -0,8 -3,7 -4,3 23,6 29,6 

  WIG20 2 021,2  -1,1 -5,1 -6,4 18,9 8,8 

  S&P500 4 370,4  -0,8 -2,2 -3,6 2,0 29,6 

  NASDAQ100 14 715,8  -1,1 -2,7 -4,9 9,0 31,6 

  Shanghai Composite** 3 162,0  -0,1 -2,8 -0,2 -3,5 -4,8 

  Nikkei** 31 440,9  -0,6 -3,2 -3,2 8,6 35,2 

  DAX 15 676,9  -0,7 -2,0 -3,3 14,5 20,6 

  VIX 18,86  4,7 6,5 19,0 -18,0 -29,7 

Surowce Ropa Brent 84,1  0,8 -2,6 5,6 -12,9 87,1 

  Ropa WTI 80,4  1,3 -2,9 6,3 -13,8 90,3 

  Złoto 1895,3  -0,5 -1,0 -3,8 7,6 -2,7 

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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Materiał zatwierdził(a): Anna Wojtyniak 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

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. 
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