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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczoraj kontynuowane byty wzrosty rentownos$ci na rynkach bazowych.
Rentownos$ci dziesiecioletnich obligacji skarbowych w USA osiggnety
najwyzszy poziom od 2007 r., a rentownos$ci niemieckich 10Y Bundow
zwiekszyty sie o0 9 pb. W $lad za nimi podgzaty polskie papiery skarbowe.
Deflacyjny wydzwiek krajowego PPl w potqczeniu z gorszymi od oczekiwan
danymi z przemystu wspieraty oczekiwania rynkowe na wrze$niowq obnizke
stop. W efekcie ztoty nieznacznie ostabit sie pod koniec dnia kurs EURPLN
ksztattowat sie w okolicy 4,48 a USDPLN wzrost do poziomu 4,11.

Dzi$ krajowe informacje o aktywnos$ci gospodarczej uzupetniq publikacje
danych o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Oczekujemy
minimalnie ptytszego niz przed miesigcem spadku sprzedazy detalicznej
w ujeciu realnym (o 4,4% r/r vs 4,7% r/r w czerwcu). Jednocze$nie
spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu produkcji budowlano-montazowej
(do 2,9% r/rz 1,5% r/r w czerwcu).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Wptyw branz na zmiane dynamiki produkcji przemystowej
0 - ‘ ‘ ‘ : : :

POL: Wczoraj pojawity sie pierwsze dane pozwalajgce oceni¢ kondycje
polskiej gospodarki na poczqgtku 3q23. Produkcja przemystowa (w cenach
statych) spadta w lipcu 0 2,7% r/r wobec -1,1% r/r w czerwcu. Poziom
produkcji (po odsezonowaniu) pozostaje od poczgtku roku w trendzie
spadkowym. Stabo$¢ byta widoczna w szeregu branz. W najgorszej sytuacji,
podobnie jak w poprzednich miesigcach, znajdujg sie producenci doébr
konsumpcyjnych trwatych oraz doébr posrednich - w szczeg6lnosci
w branzach energochtonnych. Pozytywnie wyrézniata sie¢ natomiast
motoryzacja, ktorej produkcja w ujeciu rocznym rosta o 15% r/r, a impet (Sr.
3m zmiana % m/m po odsezonowaniu) pozostawat dodatni. Wiecej w Makro
Flashu: ,Motoryzacja pcha polski przemyst”.

POL: W lipcu ceny producentow (PPI) spadty w ujeciu rocznym (o0 1,7% r/r,
kons. -1,1% r/r) po raz pierwszy od listopada 2020. Deflacja roczna jest
potwierdzeniem od dawna zachodzqcych procesow - spadki w ujeciu
miesiecznym wystepujq nieprzerwanie od 6 miesiecy. W przetworstwie
procesy deflacyjne sq nawet silniejsze (-5,8% r/r) - w ciggu ostatnich 12
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-08-21 A1D
Waluty:
EURPLN 44773 0,3
USDPLN 41123 0,2
CHFPLN 4,6696 0,3
GBPPLN 5,2406 0,3
EURUSD 1,0888 0,1
Obligacje:
pPL2Y 5,43 0
PLSY 5,57
PL1OY 5,81 11
DET0Y 2,71
Uus10y 4,34 9
Indeksy akcyjne:
WIG 68 295,2 0,3
DAX 15 603,3 0,2
S&P500 43998 0,7
Nikkei** 317854 0,7
22?;‘[?22' 30855 0,2
Surowce:
Ztoto 1888,35 -0,2
Ropa Brent 84,46 -04

m/m tys.

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow

akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla

Zmiana zatrudnienia w lipcu
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miesiecy az 10 razy poziom cen obnizyt sie w ujeciu miesiecznym. Spadki cen
producentoéw wspierajq dezinflacje konsumenckag.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu
0 10,4% r/r (kons: 11,0% r/r) wobec 11,9% r/r w czerwcu. W efekcie, po
czerwcowym wzroscie w ujeciu realnym wynagrodzenia ponownie obnizyty
sie (0 0,3% r/r). Zaktadamy, ze byt to jednorazowy spadek i wraz z obnizaniem
sie inflacji w sierpniu nastgpi powrdt do trendu wzrostowego ptac realnych.
W danych o zatrudnieniu widzimy dalszy efekt stabngcego popytu na prace.
W lipcu przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwach wzrosto o 0,1% r/r
(kons: 0,1% r/r) i 0 1,5 tys. etatow wzgledem czerwca, co biorgc pod uwage
trendy sezonowe stanowi relatywnie staby wynik. Wedtug MRiPS liczba ofert
pracy w lipcu obnizyta sie o 13,1% m/m. Wiecej w Makro Flashu:
,Chtodniejszy lipiec na rynku pracy”.

GER: Ceny produkcji przemystowej w Niemczech obnizyty sie o0 1,1% m/m
i 6,0% r/r (po wzroscie o 0,1% r/r w czerwcu). Deflacja w ujeciu rocznym,
podobnie jak w Polsce, pojawita sie po raz pierwszy od listopada 2020. Spadki
cen r/r wynikaty gtownie z obnizek cen w energetyce (normalizacja cen przy
wysokiej bazie po wzrostach w 2022 wywotanych wojng w Ukrainie) oraz
z nizszych cen dobr posrednich (gtéwnie metali). Mniejszy niz przed
miesigcem byt tez wzrost cen dobr konsumpcyjnych i kapitatowych. Wciqz
dynamicznie rosty jednak ceny nietrwatych dobr konsumpcyjnych (8,1% r/r,
gtownie za sprawg cen zywnosci, ktore zwiekszyty sie 0 9,2% r/r).

POL: Minister M.Malgg poinformowata, ze koszt 14. emerytury dla budzetu
w 2023 bedzie wyzszy o 9 mld PLN od planu, przy $wiadczeniu w wysokosci
2200 PLN netto (2650 brutto). W tym roku 14. emerytura wzro$nie nie
0 18,7% wyznaczone przez poziom obecnej minimalnej emerytury, a o 80%.
W aktualizacji programu konwergencji na 2023 zatozono jej koszt na poziomie
11,6 mld PLN.

POL: Przewidywane na okres najblizszych 12 miesiecy obcigzenie Polski
sptatg zobowiqzan zaciggnietych przez rzqd wyniosto na koniec lipca 2023
8,927 mld EUR wobec 8,493 mld EUR miesigc wczesniej - wynika z danych
Narodowego Banku Polskiego. Stan aktywow rezerwowych Polski na koniec
lipca 2023 wyniost 164,832 mld EUR.

POL: Ministerstwo Finanséw podato szacunkowe dane, z ktérych wynika, ze
zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec lipca spadto 0 0,5% m/m do ok. 1 271,3
mld PLN (tj. 0 6,2 mld PLN). Dtug krajowy wyniost ok. 991,71 mld PLN a dtug
w walutach obcych: ok. 280,2 mld PLN (tj. 22% catego dtugu SP).

Poziom produkcji przemystowej w Polsce
(odsez.)
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Produkcja motoryzacyjna w Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Ptace w sektorze przedsigebiorstw
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: 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 15 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 42,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (sie, wst.) 10:00 pkt. 50,9 50,5 -- --
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. -15,1 -14,5 -- --

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 -- -
EUR: Minutes EBC (lip) 13:30 -- -- -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie) 14:30 tys. 239 240 -- --
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 06 = =
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)*
2023-08-21 A AW A 12M

Waluty EURPLN 44773 03 05 08 -6,1 18
USDPLN 41123 0,2 0,7 2,5 -14,0 10,9

CHFPLN 4,6696 0,3 0,5 08 -6,0 14,2

GBPPLN 5,2406 0,3 13 1,5 -7,0 79

EURUSD 1,0888 0,1 -02 7 9,2 -83
EURCHF 0,9588 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -10,9

GBPUSD 1,2729 0,0 0,5 -0,7 8,0 -2,8

UusDJpPY 146,31 0,7 0,6 3,7 6,6 379

EURCZK 24,02 0,1 -0,1 -0,5 -2,6 -8,1

EURHUF 383,60 0,4 -0,4 1,5 -6,1 10,0

Obligacje PL2Y 543 0 -1 6 -163 525
PL5Y 5,57 8 22 30 -92 482

PL10OY 5,81 11 23 39 -34 448

DE2Y 3,11 6 4 -7 224 377

DE5Y 2,71 8 6 19 161 336

DET10Y 2,711 9 7 32 141 316

usay 5,00 6 3 9 166 485

ussy 4,46 8 10 32 129 418

us10y 4,34 9 15 47 130 366

Akcje WIG 68 295,2 0,3 -2,6 -4,8 28,0 29,1
WIG20 2015,2 0,0 -3,4 -7,3 229 8,2

S&P500 43998 0,7 -2,0 -3,4 6,3 30,1

NASDAQ100 14 936,7 1,6 -1,8 -3,3 15,9 32,3
Shanghai Composite** 3085,5 -0,2 -29 -2,5 -59 -10,3

Nikkei** 31796,6 0,7 -0,8 -2,8 10,4 37,7

DAX 15 603,3 0,2 -1,9 -3,6 17,9 20,8
VIX 17,85 -3,3 6,4 16,1 -30,9 -30,9

Surowce Ropa Brent 84,5 -0,4 -2,0 21 -12,5 86,2
Ropa WTI 80,7 0,7 22 23 13,3 882

Ztoto 1888,4 -0,2 -1,1 -3,7 8,8 -4,8

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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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