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Handel towarowy z nadwyzkami

DZIS W CENTRUM UWAGI: Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Woczoraj indeksy akcyjne w USA kontynuowaty spadki wraz ze wzrostem analizy.makro@pkobp.pl
ryzyka kolejnej podwyzki stop w USA, w otoczeniu danych wskazujgcych na
realizacje scenariusza miekkiego lgdowania. Rentownosci obligacji rosty,

Y @PKO_Research

w tym 10- letnich Treasuries zblizyty sie do najwyzszych pozioméw od 2007. www.pkobp.pl/centrum-analiz
W Wielkiej Brytanii nieco wyzsza od oczekiwan inflacja bazowa i mocny
wzrost ptac podbity rentowno$ci i wzmocnity oczekiwania na podwyzki stop Notowania rynkowe:
BoE. Istotna dla rynkéw pozostaje tez sytuacja gospodarcza Chin, w tym Wartosé (%, pb)*
przede wszystkim obawy o ewentualne zatamanie rynku nieruchomosci. Na 2023-08-17 A1D
krajowym rynku walutowym zmienno$¢ pozostawata ograniczona, ‘Waluty:
a rentownosci obligacji i stawki na rynku pienieznym wzrosty, $ladem rynkow EURPLN 44695 01
bazowych. USDPLN 4,1045 03

o Dzisiejsze dane makro z zagranicy majq ograniczony potencjat do istotnego CHFPLN 46729 03
wptywu na sytuacje na rynkach. W strefie euro zostang opublikowane GBPPLN 5,2388 02
zrewidowane dane o inflacji HICP za lipiec. Zgodnie z szybkim szacunkiem EURUSD 1,0890 0.2
Eurostatu, inflacja obnizyta sie do 5,3% r/r z 55% r/r w czerwcu, przy Obligacje:
stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 5,5% r/r. Etg g’ig 1;

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: PL10OY 5,69 13

e POL: Saldo handlu towarowego (dane GUS) w czerwcu byto dodatnie ngi 421';(9) g
i wyniosto 1,4 mld EUR, w efekcie nadwyzka po pierwszych 6 miesigcach 2023 Indeksy akcujne: ;
wyniosta 6,6 mld EUR. Eksport w czerwcu wyniost 30 mid EUR, a import 28,6 WIG ; 68 2998 08
mld EUR. Struktura geograficzna handlu zagranicznego pozostaje DAX 15 676.9 07
stosunkowo stabilna. Udziat eksportu do Niemiec w 1h23 nieco wzrost S&P500 43704 08
wzgledem odnotowanego w analogicznym okresie 2022 i byt rowny 28%. Nikkei** 314484 06
Wsrod najwazniejszych  kierunkow sprzedazy zagranicznej, w czerwcu Shanghai 31620 01
najsilniej obnizyt sie (r/r) eksport do Czech (spadek poprzedzony byt jednak Comp.** ' ’
dtugim okresem wysokich wzrostéow), a najdynamiczniej rosta sprzedaz do Surowce:
Wielkiej Brytanii. W 1h23 nieznacznie wzrést (r/r) udziat w eksporcie pafistw Ztoto 1895,25 05
Europy Srodkowo-Wschodniej (przy znacznym spadku wymiany z Rosjq). Ropa Brent 8412 08

W imporcie zwiekszyt sie udziat m.in. USA i Korei Potudniowej. -
Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie

e EUR: Saldo bilansu handlowego strefy euro w czerwcu wyniosto 23 mid EUR sesji. *zmiana w procentach dla walut, indekséw
. L. f A f f Iy akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
i wyraznie poprawito sie wzglqdem maja, kiedy obserwowalismy deficyt rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezacego.
(- 0,3 mld EUR) oraz wzgledem ubiegtego roku (w czerwcu 2022 deficyt
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Zrodto: GUS, Macrobond, NBP, PKO Bank Polski
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wynidst 27,1 mld EUR). Po raz kolejny bilans handlowy strefy euro zaskoczyt
pozytywnie. Wzrost salda to wypadkowa pogtebiajgcego sie spadku importu
0 17,7% r/r (wobec -12,8% r/r miesigc wczesniej) i wzrostu eksportu o 0,3%
r/r (po spadku o 2,3% r/r w maju). Spadek importu w 1h23 dotyczyt przede
wszystkim surowcow i zywnos$ci, a wzrost eksportu wynikat gtoéwnie
z wiekszej niz przed rokiem sprzedazy wyrobow przemystowych. Wyraznie
nizszy niz przed rokiem deficyt odnotowano przede wszystkim w handlu
z Rosjq, ale rowniez w przypadku wymiany handlowej z Chinami. W efekcie
saldo handlowe w ujeciu 12m poprawito sie do -1,2% PKB z ok. -2,0% PKB8
obserwowanych przez ostatni rok. Warto wspomnie¢, ze od kryzysu w strefie
euro az do wybuchu wojny w Ukrainie saldo handlowe byto dodatnie.

NOR: Norges Bank zgodnie z oczekiwaniami podnidst stope bazowq o 25pb
do 4,0% i zapowiedziat, ze na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu
prawdopodobnie podniesie jq jeszcze raz. Jest to scenariusz zgodny
z czerwcowq prognozq banku centralnego, wskazujgcq na wzrost stép do
docelowego poziomu 4,25%. Zaznaczono jednak, ze jesli norweska korona
miataby byc¢ stabsza niz zatozono w projekcji lub presja inflacyjna bedzie
bardziej uporczywa, Norges Bank nie wyklucza, ze docelowy poziom stop
moze byc jeszcze wyzszy. Gdyby spowolnienie gospodarcze byto silniejsze niz
zaktadano w czerwcy, a inflacja spadata szybciej, dalsze podwyzki mogq nie
byc¢ konieczne.

POL: Wiceminister finansow A.Sobof powiedzial, ze polska gospodarka
w 2023 wzro$nie o ok. 1%, tym samym unikajqc recesji. W 2024 wroci na
Sciezke wzrostu rzedu przynajmniej 3%. W zatozeniach do budzetu na 2024
przyjeto, ze wzrost PKB w 2023 wyniesie 0,9% (PKOe: 0,7%), a w 2024 3,0%
(PKQe: 3,2%).

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych spadta w ubiegtym tygodniu najmocniej od poczqgtku lipca
i wyniosta 239 tys. (po wzroscie o 250 tys. tydzien wczesniej). Spadek byt
minimalnie wiekszy niz oczekiwano, a tendencje obserwowane w ostatnich
tygodniach, nie tylko w zakresie nowych rejestracji, ale rowniez zmiany liczby
0so6b kontynuujgcych pobieranie zasitku, wskazujg na nieche¢ pracodawcow
do redukgcji zatrudnienia. Dane o zasitkach dla bezrobotnych nie dostarczajq
na razie wyraznych sygnatéw schtodzenia rynku pracy, cho¢ protokot
z ostatniego posiedzenia Fed wskazuje, ze cztonkowie FOMC dostrzegajq
oznaki nieco lepszego zréwnowazenia popytu i podazy pracy.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 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

Poniedziatek, 14 sierpnia

POL: Inflacja CPI (lip, rew.) 10:00 %r/r 11,5 10,8 10,8 10,8
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (cze) 14:00 mld EUR 1,479 1,274 1,145 2,431
POL: Eksport (cze) 14:00 %r/r 33 42 2,5 1,7

POL: Import (cze) 14:00 %r/r -6,3 -33 -3,0 -5,8

Wtorek, 15 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie) 11:00 pkt. -14,7 -12,0 -- -12,3
USA: Sprzedaz detaliczna (lip) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- 0,7
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lip) 14:30 % m/m 0,2 0,4 -- 1,0

Sroda, 16 sierpnia - N

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 1M 0,6 -- 0,6
EUR: Produkcja przemystowa (cze) 11:00 % r/r -25 -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 budowe (lip) 14:30 min 1,441 1,468 -- 1,442
USA: Rozpoczete budowy domow (lip) 14:30 min 1,398 1,448 -- 1,452
USA: Produkcja przemystowa (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 mid -0,3 18,3 -- 23,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 250 240 -- 239

Pigtek, 18 sierpnia

EUR: Inflacja HICP (lip, rew.) 11:00 % r/r 5,5 53 = =

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2023-08-17 A 4W A12M

WOIUtU EURPLN 4,4695 0,1 0,5 0,5 -53 1,7
USDPLN 41045 0,3 1,7 29 -11,9 10,5

CHFPLN 4,6729 03 1,1 1.4 -43 14,5

GBPPLN 52388 0.2 20 1,8 -6,4 7,7

EURUSD 1,0890 02 12 23 75 -8,0
EURCHF 09565 02 -0,6 -09 11 112

GBPUSD 1,2757 0,0 02 0,8 63 26

USDJPY 146,03 0,1 1,1 41 8,0 36,6

EURCZK 24,09 0,0 05 04 21 78

EURHUF 385,05 -0,2 0,4 09 48 116

Obligacje PL2Y 5,53 11 19 13 -124 537
PLSY 548 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

DET0Y 2,70 6 20 25 161 311

us2y 4,94 -3 9 1 171 478

ussy 4,42 0 19 33 139 411

us1oy 4,29 2 18 44 141 357

Akcje WIG 68299,8 0.8 37 43 236 296
WIG20 2021,2 -11 -51 -6,4 18,9 8,8

S&P500 43704 0.8 22 36 20 296

NASDAQ100 147158 11 2,7 -49 9,0 316

Shanghai Composite** 3162,0 -0,1 -2,8 -0,2 -3,5 -438

Nikkei** 314409 06 -32 -32 8,6 35,2

DAX 15 6769 -0,7 20 -33 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 13 -2,9 63 -138 90,3

Zioto 1895,3 -0,5 -1,0 -38 76 2,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie 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 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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