Centrum
Analiz

Dziennik Ekonomiczny lﬁ.ﬁ ‘

Analizy Makroekonomiczne

14 sierpnia 2024 Bank Polski

Kolejne dane przypieczetujq obnizke Fed?

DZIS 1 JUTRO W CENTRUM UWAGI:

¢ Nastroje na Wall Street poprawity wczoraj nizsze od oczekiwan dane o inflacji
PPI, ktore odebrane zostaty joko zapowiedz wrzeSniowej obnizki stop
procentowych. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych lekko spadty
a dolar ostabit sie wzgledem euro. Na rynku krajowym sesja uptyneta
spokojnie w oczekiwaniu na dzisiejsze dane o polskim PKB i amerykanskiej
inflacji CPI. Wtorek byt kolejnym dniem umacniania sie ztotego. Kurs EURPLN
spadt do poziomu 4,29, a USD/PLN ponizej 3,92. Rentownosci polskich
obligacji byty stabilne.
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Notowania rynkowe:
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e Globalnie najwieksze zainteresowanie wzbudzq dzi§ dane o inflacji CPI

z USA. W Polsce poznamy wstepny szacunek PKB za 2q24 i finalne dane Waluty:
o inflacji za lipiec. EURPLN 4,2885 -03
e W USA po trzech miesigcach dezinflacji, w lipcu CPl moze pozosta¢ na gfi[?;)ﬂ:: i’z;;g _8’2
czerwcowym poziomie 3,0% r/r a inflacja bazowa zgodnie z oczekiwaniami GBPPLN 5:0185 _0:2
powinna si¢ minimalnie obnizy¢ z 3,3% r/r do 3,2% r/r. Stabngcy impet EURUSD 1,0956 02
inflacyjny bytby kolejnym argumentem dla Fed za wrze$niowq obnizkq stop Obligacje:
procentowych. Patrzqc na ton wypowiedzi cztonkéw Rezerwy Federalnej, PL2Y 482 2
mozna przypuszczac, ze wbrew oczekiwaniom rynku, dostosowanie stép nie PLSY 4,99 -7
bedzie przesadne, a obnizka wyniesie 25pb. PL1OY 517 -8
e Dzi$ w kraju klu.czowq- p_ublikach bedzie wstelpng szac.un.ek PKQ za 2q2f1. Sggi ;;i ;
Nasza prognoza jest zbiezna zlkonsgnsusem, ktory przewiduje przyspieszenie Indeksy akcyjne:
dynamiki do 2,8% r/r, w porownaniu do 2,0% r/r w 1q24. W tym tygodniu WIG 819821 01
poznamy jedynie wynik ogdlny, bez szczegétowej struktury. Dane dotyczqce DAX 17 8121 05
sktadowych zostang opublikowane dopiero pod koniec miesiqgcaq, S&P500 54344 1,7
i zaktadamy, ze potwierdzq one, iz gtbwnym motorem wzrostu pozostaje Nikkei** 36 265,5 0,1
konsumpcja, zaréwno prywatna, jak i publiczna. Inwestycje Shanghai 28579 )
prawdopodobnie wskazq na niewielki spadek w ujeciu rocznym, co wynika Comp. 04
z przerwy miedzy perspektywami UE oraz powolnego uruchamiania Surowce:
inwestycji w ramach KPO. Zioto 2471,10 0>
Ropa Brent 80,69 -2,0

e Wstepne dane za lipiec wskazaty na wzrost krajowej inflacji do 4,2% r/r
z poziomu 2,6% r/r w czerwcu, co byto w duzej mierze spowodowane

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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zmianami  w regulacjach dotyczqcych cen energii. Inflacja bazowa
prawdopodobnie pozostata na czerwcowym poziomie 3,6% r/r.

W strefie euro dzi§ poznamy rewizje PKB za 2q24, ktéry wedtug wstepnego
szacunku wzrést 0 0,6% r/r. Po pozytywnym wyniku w 1924, dalsza poprawa
wpisuje sie w oczekiwane stopniowe ozywienie, pomimo, ze najwieksza
gospodarka strefy -Niemcy- nadal boryka sie z problemami. Czerwcowe
dane dotyczqce produkcji przemystowej uzupetniq obraz 2q24 - produkcja
wg konsensus nadal spadata r/r, ale w mniejszej skali niz wcze$niej.

Jutro uwaga Swiatowych rynkéw bedzie skupiona na danych z USA
o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej za lipiec. W Europie
decyzje w sprawie stop procentowych podejmie Norges Bank, ktory
podtrzymuje che¢ pozostawienia parametrow pienieznych bez zmian ,przez
pewien czas.”

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Nadwyzka obrotoéw biezgcych w czerwcu wyniosta 588 min EUR i byta
bliska naszej prognozie (474 min EUR, kons.: 363 min EUR). W ujeciu
ptynnego roku nadwyzka biezgca obnizyta sie do 1,4% PKB z 1,8% PKB po
maju. W czerwcu eksport (w EUR) skurczyt sie o 6,0% r/r (kons.:-5,7% r/r,
PKOe: 5,2% r/r), a import spadt 0 0,2% r/r (kons.:-0,3% r/r, PKOe:+1,7% r/r).
Na rachunku towarowym utrzymat sie deficyt, jednak byt on mniejszy niz
przed miesigcem. Wiecej w Makro Flashu: Nadwyzka, ale eksport wcigz

z problemami.

USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lipcu wzrosty o 0,1% m/m
i 2,2% r/r, 0 0,1pp mniej niz oczekiwano i wolniej niz w czerwcu (2,7% r/r).
Bazowy indeks PPl (po wytqczeniu cen zywnosci i energii) nie zmienit sie
wzgledem czerwca a r/r wzrost o 2,4%, ksztattujgc sie rowniez nieco ponizej
oczekiwan. Zrodtem niespodzianki byty ceny ustug, ktore spadty po raz
pierwszy w tym roku. Dla Fed istotniejsze bedq zapewne dzisiejsze dane
o inflacji CPI, ale juz teraz obnizka stop we wrze$niu wydaje sie przesqdzona.
Wspierajq jg gtownie stabsze dane z rynku pracy, ale takze stabngca presja
cenowa w ustugach.

USA: R.Bostic (Atlanta Fed z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze czeka na
wiecej danych potwierdzajgcych postepowanie dezinflacji, zanim udzieli
petnego poparcia dla obnizki stop procentowych. Podkreslit, ze chce mie¢
pewnos$¢, iz bank centralny nie bedzie zmuszony do zmiany decyzji po
rozpoczeciu cie. Cho¢ zaniepokoit go wzrost bezrobocia, zauwazyt, ze jest on
gtownie wynikiem zwiekszonej podazy sity roboczej, a nie spadku popytu.
Bankier dotqczyt do grona innych decydentow Rezerwy Federalnej, ktorzy
opowiadajq sie przeciwko bardziej agresywnym dziataniom. Dodat jednak, ze
prawdopodobnie bedzie gotowy na obnizke stép jeszcze w tym roku.

GER: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych
w sierpniu  wedlug indeksu ZEW pogorszyto sie. Indeks mierzqcy
oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec wyniost 19,2 pkt. i byt
nizszy niz oczekiwano (kons. 32,6 pkt.) wobec +41,8 pkt. w lipcu. Mocniej niz
oczekiwano obnizyt sie rowniez indeks ocen obecnej sytuacji, ktory
wyniost -77,3 pkt. wobec -68,9 pkt. miesiqgc wczesniej (kons. -74,8 pkt.). To
kolejne badanie koniunktury pokazujgce stabe perspektywy niemieckiej
gospodarki.

CZE: Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych pogtebit sie w czerwcu do
48,2 mld CZK z 14,7 mld CZK w maju. Saldo handlowe natomiast poprawito
sie za sprawq wiekszego spadku importu niz eksportu. W ujeciu ptynnego
roku nadwyzka na rachunku obrotow biezgcych utrzymata sie powyzej
1% PKB.

Miary nierbwnowagi zewnetrznej
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Zrédto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: A.Domafriski (MF) poinformowat, ze 27 sierpnia br. rzqd zajmie sie
projektem budzetu na 2025. Bedzie on uwzgledniat konkrety dziatan
ostonowych zwigzanych z cenami energii. Premier D.Tusk dodatl, Ze
rozwigzania bedq ostaniaty tych, ktérzy majq najciezej, ale konieczne jest
poszukiwanie sposobdw, zeby ,jak najszybciej uwolni¢ Polske od tego ciezaru,
jakim jest najdrozsza w tej chwili energia w Europie".

POL: W.Kosiniak-Kamysz (MON) podpisat umowe na dostawe 96

Smigtowcow szturmowych AH-64E Apache. Koszt zakupu $migtowcow
opiewa na ok. 10 mld USD. Pierwsza dostawa trafi do Polski w 2028.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 sierpnia

CHN: Inflacja PPI (lip.) 03:30 % r/r -0,8 -0,9 -- -0,8
CHN: Inflacja CPI (lip.) 03:30 % r/r 0,2 0,3 - 0,5
GER: Inflacja CPI (lip., rew.) 08:00 % r/r 2,2 23 -- 23
GER: Inflacja HICP (lip., rew.) 08:00 % r/r 2,5 2,6 - 2,6
ROM: Saldo handlowe (cze.) 08:00 mld EUR -2,97 -- -- -2,78

Poniedziatek, 12 sierpnia

ROM: Inflacja CPI (lip.) 8:00 % r/r 49 5,1 -- 5.4
ROM: Wynagrodzenia (cze.) 8:00 % r/r 12,7 -- -- 12,5
CZE: Inflacja CPI (lip.) 9:00 % r/r 2,0 2,0 -- 2,2

Wtorek, 13 sierpnia

CZE: Saldo rachunku obrotow biezqcych (cze.) 10:00 mld CZK -14,7 -28,0 - -48,2
GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 41,8 32,7 -- 19,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (cze.) 14:00 mld EUR -63 363 474 588
POL: Eksport (cze.) 14:00 %r/r -7,6 -5,7 -5,2 -6,0
POL: Import (cze.) 14:00 %r/r -2,4 -0,3 1,7 -0,2
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % r/r 2,6 2,3 -- 2,2

Sroda, 14 sierpnia

ROM: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % r/r -6,5 = = =
ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,5 23 -- --
POL: Inflacja CPI (lip, rew.) 10:00 %r/r 2,6 42 42 -
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 2,0 2,8 2,8 --
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 0,4 06 = =
EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 % r/r 1,0 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % r/r -2,9 -2,6 = =
USA: Inflacja CPI (lip.) 14:30 % r/r 3,0 3,0 3,0 =
USA: Inflacja bazowa (lip.) 14:30 % r/r 33 32 -- --

Czwartek, 15 sierpnia

NO: Posiedzenie Norges Banku (sie.) 10:00 % 45 45 45 --
USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,0 0,4 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lip.) 14:30 % m/m 0,4 0,1 == =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie.) 14:30 tys 233 236 -- ==
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,6 -0,3 == =

Pigtek, 16 sierpnia

EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid 12,3 12,0 -- --
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 % r/r 3.6 3,7 3,6 --
USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,353 1,335 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (lip.) 14:30 mlid 1,446 1,425 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, wst.) 16:00 pkt. 66,4 66,9 = =

Zr6dto: 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)*
2024-08-13 AW A 4W A12M

Waluty EURPLN 42885 03 05 0,1 43 6,3
USOPLN 3,9143 -0,5 -0,7 -0,6 -4,5 0,2

CHEPLN 4,5229 -0,2 -21 30 -3,3 6,8

GBPPLN 50185 -0,2 0,2 -1,5 -38 7,2

EURUSD 1,0956 0,2 0,2 0,7 0,2 -6,5
EURCHF 0,9482 -0,1 1,7 -2,7 -1,1 -12,3

GBPUSD 1,2824 0,3 0,9 -1,0 0,6 -1,4

usoJpPy 147,01 -0,6 1,8 -7,3 1,3 33,0

EURCZK 25,20 0,1 -0,3 -0,6 4,5 -0,7

EURHUF 393,43 -0,1 -1 0,3 1,6 11,3

Obligacje PL2Y 4,82 -2 10 -22 -63 431
PL5Y 4,99 -7 0 -46 -36 380

PL10Y 517 -8 3 -39 -41 335

DE2Y 2,34 -6 -2 -43 =77 309

DE5Y 2,09 -5 -1 -32 -60 281

DET0Y 2,18 -4 0 -25 -50 264

uszy 3,94 -7 -5 -49 -101 370

US5Y 3,68 -6 -5 -40 -69 286

us10y 3,85 -5 -5 -31 -37 251

Akcje WIG 8198211 -0,1 47 -4,6 16,9 19,4
WIG20 2 330,3 -0,2 41 -6,3 11,7 2,3

S&P500 54344 1,7 3,7 -4 22,5 22,5

NASDAQ100 19 006,4 2,5 51 -6,8 26,4 26,3
Shanghai Composite** 28579 -0,4 -0,3 -4,0 -10,0 -19,0

Nikkei** 36 250,5 0,0 4,5 -12,2 12,4 30,0

DAX 17 812,1 0,5 2,6 -3,8 13,0 12,9
VIX 17,40 -7,6 -30,0 21,4 -1,6 -14,5

Surowce Ropa Brent 80,7 -2,0 55 -3,6 -4,9 14,2
Ropa WTI 798 20 7.0 226 15 16,9

Ztoto 24711 0,5 3,6 0,6 29,5 43,0

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia

biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek 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 ktorychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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