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Letnia bryza 

DZIŚ W CENTRUM UWAGI:  

• Wczoraj kontynuowane były wzrosty rentowności na rynkach bazowych. 
Rentowności dziesięcioletnich obligacji skarbowych w USA osiągnęły 
najwyższy poziom od 2007 r., a rentowności niemieckich 10Y Bundów  
zwiększyły się o 9 pb. W ślad za nimi podążały polskie papiery skarbowe. 
Deflacyjny wydźwięk krajowego PPI w połączeniu z gorszymi od oczekiwań 
danymi z przemysłu wspierały oczekiwania rynkowe na wrześniową obniżkę 
stóp. W efekcie złoty nieznacznie osłabił się  pod koniec dnia kurs EURPLN 
kształtował się w okolicy 4,48 a USDPLN wzrósł do poziomu 4,11.  

• Dziś krajowe informacje o aktywności gospodarczej uzupełnią publikacje 
danych o sprzedaży detalicznej i produkcji budowlanej. Oczekujemy 
minimalnie płytszego niż przed miesiącem spadku sprzedaży detalicznej 
w ujęciu realnym (o 4,4% r/r vs 4,7% r/r w czerwcu). Jednocześnie 
spodziewamy się przyspieszenia wzrostu produkcji budowlano-montażowej 
(do 2,9% r/r z 1,5% r/r w czerwcu).  

PRZEGLĄD WYDARZEŃ EKONOMICZNYCH: 

• POL: Wczoraj pojawiły się pierwsze dane pozwalające ocenić kondycję 
polskiej gospodarki na początku 3q23. Produkcja przemysłowa (w cenach 
stałych) spadła  w lipcu o 2,7% r/r wobec -1,1% r/r w czerwcu. Poziom 
produkcji (po odsezonowaniu) pozostaje od początku roku w trendzie 
spadkowym. Słabość była widoczna w szeregu branż. W najgorszej sytuacji, 
podobnie jak w poprzednich miesiącach, znajdują się producenci dóbr 
konsumpcyjnych trwałych oraz dóbr pośrednich - w szczególności 
w branżach energochłonnych. Pozytywnie wyróżniała się natomiast 
motoryzacja, której produkcja w ujęciu rocznym rosła o 15% r/r, a impet (śr. 
3m zmiana % m/m po odsezonowaniu) pozostawał dodatni. Więcej w Makro 
Flashu: „Motoryzacja pcha polski przemysł”.  

• POL: W lipcu ceny producentów (PPI) spadły w ujęciu rocznym (o 1,7% r/r, 
kons. -1,1% r/r) po raz pierwszy od listopada 2020. Deflacja roczna jest 
potwierdzeniem od dawna zachodzących procesów - spadki w ujęciu 
miesięcznym występują nieprzerwanie od 6 miesięcy. W przetwórstwie 
procesy deflacyjne  są nawet silniejsze (-5,8% r/r) – w ciągu ostatnich 12 

Wpływ branż na zmianę dynamiki produkcji przemysłowej

 

Zmiana zatrudnienia w lipcu 

 
 

 

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)* 

  2023-08-21 Δ 1D 

Waluty:     

EURPLN 4,4773 0,3 

USDPLN 4,1123 0,2 

CHFPLN 4,6696 0,3 

GBPPLN 5,2406 0,3 

EURUSD 1,0888 0,1 

Obligacje:     

PL2Y 5,43 0 

PL5Y 5,57 8 

PL10Y 5,81 11 

DE10Y 2,71 9 

US10Y 4,34 9 

Indeksy akcyjne: 

WIG 68 295,2 0,3 

DAX 15 603,3 0,2 

S&P500 4 399,8 0,7 

Nikkei** 31 785,4 0,7 
Shanghai 
Comp.** 

3 085,5 -0,2 

Surowce:     

Złoto 1888,35 -0,2 

Ropa Brent 84,46 -0,4 

      

 

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
https://www.pkobp.pl/media_files/e06a3e4b-df4d-4a3f-bc0d-996d733aada9.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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miesięcy aż 10 razy poziom cen obniżył się w ujęciu miesięcznym. Spadki cen 
producentów wspierają dezinflację konsumencką. 

• POL: Przeciętne wynagrodzenie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w lipcu 
o 10,4% r/r (kons: 11,0% r/r) wobec 11,9% r/r w czerwcu. W efekcie, po 
czerwcowym wzroście w ujęciu realnym wynagrodzenia ponownie obniżyły 
się (o 0,3% r/r). Zakładamy, że był to jednorazowy spadek i wraz z obniżaniem 
się inflacji w sierpniu nastąpi powrót do trendu wzrostowego płac realnych. 
W danych o zatrudnieniu widzimy dalszy efekt słabnącego popytu na pracę. 
W lipcu przeciętne zatrudnienie w przedsiębiorstwach wzrosło o 0,1% r/r 
(kons: 0,1% r/r) i o 1,5 tys. etatów względem czerwca, co biorąc pod uwagę 
trendy sezonowe stanowi relatywnie słaby wynik. Według MRiPS liczba ofert 
pracy w lipcu obniżyła się o 13,1% m/m. Więcej w Makro Flashu: 
„Chłodniejszy lipiec na rynku pracy”.  

• GER: Ceny produkcji przemysłowej w Niemczech obniżyły się o 1,1% m/m 
i 6,0% r/r (po wzroście o 0,1% r/r w czerwcu). Deflacja w ujęciu rocznym, 
podobnie jak w Polsce, pojawiła się po raz pierwszy od listopada 2020. Spadki 
cen r/r wynikały głównie z obniżek cen w energetyce (normalizacja cen przy 
wysokiej bazie po wzrostach w 2022 wywołanych wojną w Ukrainie) oraz 
z niższych cen dóbr pośrednich (głównie metali). Mniejszy niż przed 
miesiącem był też wzrost cen dóbr konsumpcyjnych i kapitałowych. Wciąż  
dynamicznie rosły jednak ceny nietrwałych dóbr konsumpcyjnych (8,1% r/r, 
głównie za sprawą cen żywności, które zwiększyły się o 9,2% r/r). 

• POL: Minister M.Maląg poinformowała, że koszt 14. emerytury dla budżetu 
w 2023 będzie wyższy o 9 mld PLN od planu, przy świadczeniu w wysokości 
2200 PLN netto (2650 brutto). W tym roku 14. emerytura wzrośnie nie 
o 18,7% wyznaczone przez poziom obecnej minimalnej emerytury, a o 80%. 
W aktualizacji programu konwergencji na 2023 założono jej koszt na poziomie 
11,6 mld PLN.  

• POL: Przewidywane na okres najbliższych 12 miesięcy obciążenie Polski 
spłatą zobowiązań zaciągniętych przez rząd wyniosło na koniec lipca 2023 
8,927 mld EUR wobec 8,493 mld EUR miesiąc wcześniej - wynika z danych 
Narodowego Banku Polskiego. Stan aktywów rezerwowych Polski na koniec 
lipca 2023 wyniósł 164,832 mld EUR. 

• POL: Ministerstwo Finansów podało szacunkowe dane, z których wynika, że 
zadłużenie Skarbu Państwa na koniec lipca spadło o 0,5% m/m do ok. 1 271,3 
mld PLN (tj. o 6,2 mld PLN). Dług krajowy wyniósł ok. 991,1 mld PLN a dług 
w walutach obcych: ok. 280,2 mld PLN (tj. 22% całego długu SP). 

Poziom produkcji przemysłowej w Polsce 

(odsez.)

 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 

Produkcja motoryzacyjna w Polsce 

 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 

Płace w sektorze przedsiębiorstw 

 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 

Płace w sektorze przedsiębiorstw z 
wyłączeniem górnictwa 

 

Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 
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Kalendarz makroekonomiczny 

Poniedziałek, 21 sierpnia             

GER: Inflacja PPI (lip) 8:00 % r/r 0,1 -5,1 -6,0 -6,0 

POL: Inflacja PPI (lip) 10:00 % r/r 0,5 -1,1 -1,0 -1,7 

POL: Produkcja przemysłowa (lip) 10:00 % r/r -1,4 -0,7 -1,8 -2,7 

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiębiorstw (lip) 10:00 % r/r 11,9 11,0 11,1 10,4 

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

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 42,6 -- -- 

EUR: PMI w usługach (sie, wst.) 10:00 pkt. 50,9 50,5 -- -- 

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

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 -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)* 

    2023-08-21  Δ 1D  Δ 1W  Δ 4W  Δ 12M  Δ 36M 

Waluty EURPLN 4,4773  0,3 0,5 0,8 -6,1 1,8 
  USDPLN 4,1123  0,2 0,7 2,5 -14,0 10,9 

  CHFPLN 4,6696  0,3 0,5 0,8 -6,0 14,2 

  GBPPLN 5,2406  0,3 1,3 1,5 -7,0 7,9 

  EURUSD 1,0888  0,1 -0,2 -1,7 9,2 -8,3 

  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 

  USDJPY 146,31  0,7 0,6 3,7 6,6 37,9 

  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 5,43  0 -1 6 -163 525 

  PL5Y 5,57  8 22 30 -92 482 

  PL10Y 5,81  11 23 39 -34 448 

  DE2Y 3,11  6 4 -7 224 377 

  DE5Y 2,71  8 6 19 161 336 

  DE10Y 2,71  9 7 32 141 316 

  US2Y 5,00  6 3 9 166 485 

  US5Y 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 2 015,2  0,0 -3,4 -7,3 22,9 8,2 

  S&P500 4 399,8  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** 3 085,5  -0,2 -2,9 -2,5 -5,9 -10,3 

  Nikkei** 31 796,6  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 2,1 -12,5 86,2 

  Ropa WTI 80,7  -0,7 -2,2 2,3 -13,3 88,2 

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

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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