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Dekoniunktura w przemysle USA

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Inwestorzy pozostajg w zawieszeniu przed pigtkowymi danymi
z amerykanskiego rynku pracy, ktére mogq przesqdzi¢ o tym, czy scenariusz
recesji znowu stanie sie scenariuszem bazowym. Publikacja wskaznikow
koniunktury dla przemystu, ktore sygnalizujg pogtebiajqgcqg sie dekoniunkture,
wywotata wzrost obaw o stan gospodarki. W efekcie, amerykanski rynek akcji
zanotowat spadki na poczgtku historycznego miesigca, w ktorym Fed ma
rozpoczq¢ cykl obnizek stop procentowych. Rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych USA rowniez spadty. Ztoty ostabit sie w stosunku do gtéwnych
walut, osiggajgc poziom 4,28 wzgledem EUR i 3,87 wzgledem USD.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
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Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie na catej dtugosci krzywej. Waluty:

o Dzi$ Swiatowa uwaga skupi sie na raporcie JOLTS z USA za lipiec. Dane EURPLN 4,2825 0,3
powinny potwierdzi¢ dalsze schtodzenie popytu na prace, co moze byc USDPLN 3,8782 0,6
efektem zaréwno normalizacji boomu po kryzysie pandemicznym, jak CHFPLN 4,5631 07
i malejgcych potrzeb przedsiebiorstw w zakresie zatrudnienia. Raport ten jest GBPPLN 50834 0.2
pierwszq z trzech publikacji dotyczqcych stanu rynku pracy w USA, ktére EURUSD 11043 0.2
zostang opublikowane w tym tygodniu. Z USA naptynqg réwniez dane gg?aqe: 150 "
dotyczqce bilansu handlowego oraz zamoéwien fabrycznych za lipiec. PLSY 5:20 5
Wieczorem Fed opublikuje Bezowq Ksiege. PLIOY 544 7

e W centrum krajowej uwagi znajdzie sie dzi$ decyzyjne posiedzenie RPP. OE10Y 2,21 6
Decyzja w kwestii stop procentowych raczej nie zaskoczy (wszyscy US10v 384 :
ekonomisci spodziewajqg sie pozostawienia stop na niezmienionym Indeksy akeyjne:
poziomie), ale wiekszych niz zazwyczaj zmian mozna sie spodziewa¢ po WIG 847475 17
komunikacie - od ostatniego minety juz 2 miesiqce, w trakcie ktorych m.in. OAX 187471 1.0
zmaterializowat sie wptyw odmrozenia cen energii na inflacje a rzqd i?kii?f* 35752288;4 gl
przedstawit projekt budzetu na 2025. Jeszcze ciekawsza moze byc Shanghai ’ ’
zaplanowana na jutro konferencja Prezesa NBP. Comp.** 27894 -08

 Dzi§ poznamy rowniez dane dotyczqce deflacji PP1 w strefie euro za lipiec, i’;‘ort‘c’)wce: YR X
ktore wedtug konsensusu powinny wskaza¢ spadek cen o 2,5% r/r, Ropa Brent 73’7’5 74:9

w porownaniu do -3,2% r/r w czerwcu. Mniejsze spadki cen produktow
przemystowych sq gtéwnie efektem stabilizacji cen energii po kryzysie
energetycznym. Ze strefy euro naptynqg takze dane dotyczqce sierpniowego

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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indeksu PMI dla ustug, ktory wedtug wstepnych odczytow sygnalizuje
poprawe koniunktury.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Wskaznik ISM w przetworstwie w sierpniu wzrdst do 47,2 pkt. z 46,8 pkt.,
ale nadal wskazuje na ogdlny spadek aktywnosci w przemysle. Firmy ograniczyty
produkcje z powodu stabego naptywu nowych zaméwien oraz malejgcego
poziomu zalegtych zlecen. W sierpniu jedynie sektor komputerowy i elektroniczny
odnotowat wzrost produkcji. Przedsiebiorstwa kontynuowaty redukcje
zatrudnienia poprzez zwolnienia oraz zamrozenie nowych rekrutacji. Pozytywnym
aspektem pozostajg czasy dostaw, ktére jako jedyne przekroczyty neutralny
poziom. Ceny wzrosty sz6sty miesigc z rzedu. Firmy wyrazaty obawy dotyczqce
przysztosSci gospodarki, a nastroje ws$rod przedsiebiorcow utrzymujg sie na
najnizszym poziomie od czasébw pandemii. Sektor produkcyjny boryka sie
z wyzwaniami, takimi jak niski popyt w otoczeniu wciqz istotnej presji kosztowe;j,
np. w zakresie cen surowcow. To moze zapowiada¢ schtodzenie gospodarki
w obliczu wcigz restrykcyjnej polityki Fed, ktéra powinna niebawem zostac
ztagodzona, co mogtoby wesprzeé sektor.

USA: Wskaznik S&P PMI w sierpniu spadt do 47,9 pkt. z 49,6 pkt. w lipcu, co
oznacza, ze kondycja sektora przemystowego pogorszyta sie drugi miesigc
z rzedu. Indeks wskazuje na spadek produkcji po raz pierwszy od siedmiu
miesiecy, w reakcji na ponowny spadek zaméwien i w obliczu rosngcego poziomu
niesprzedanych zapaséw. W konsekwencji, producenci zaczynajq redukowac
zatrudnienie oraz zmniejsza¢ zakupy surowcow z obawy przed nadwyzkq mocy
produkcyjnych. Inflacja kosztéow produkcji osiggneta najwyiszy poziom od 16
miesiecy, co w potqczeniu z problemami z popytem nasila obawy o przysztq
kondycje sektora.

HUN: W 2q24 PKB wzrost o 1,5% r/r w poréwnaniu do 1,1% r/r w 1q24.
Jednakze, w ujeciu kwartalnym, gospodarka skurczyta sie o 0,2% (sa), po
wzroscie o 0,8% w 1924. Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym roczny wzrost
byta konsumpcja prywatna, ktéra zwiekszyta sie o 4,0% r/r, wspierana przez
dynamicznie rosnqce realne wynagrodzenia (9,7% r/r). Istotny wktad do wzrostu
PKB miaty zapasy, ktore ,dodaty” 2,5 pp. Cykl zapasoéw, po o$miu kwartatach
ujemnego wktadu (z wyjgtkiem 4q22), odwrocit sie, pozytywnie wptywajgc na
PKB. Pozytywny wktad odnotowano réwniez ze strony eksportu netto, ktory
wyniost 1,2 pp, jednak byt to tylko efekt silniejszego spadku importu (sygnat
stabego popytu krajowego) niz eksportu (na ktorym cigzy niekorzystna
koniunktura w strefie euro). Negatywny wptyw na gospodarke miaty inwestycje,
ktore spadty az o 15,5% r/r. Negatywnie wptywajg na nie stabe perspektywy
globalnego popytu, przerwa w cyklu finansowych perspektyw UE oraz brak
wyptaty srodkow z KPO. Konsumpcja publiczna zmniejszyta sie 0 3,9% r/r, jednak
jej wptyw na tworzenie PKB pozostaje najmniejszy. Oczekujemy, ze wraz
z powolnym ozywieniem w UE w 2h24, réwniez gospodarka Wegier zacznie
odnotowywac poprawe.

TUR: Inflacja CPI w lipcu spadta do 52,0% r/r z 61,8% r/r a czerwcu, co byto
wynikiem bardziej korzystnym niz oczekiwano. W ujeciu m/m wskaznik wzrést
0 2,5% wobec 3,2% miesigc wcze$niej. Cho¢ spadek inflacji jest pozytywnym
sygnatem, warto zauwazy¢, ze wskaznik ten pozostaje nadal ponad 10 razy
wyzszy od oficjalnego celu banku centralnego. Za dezinflacjg stoi w duzym
stopniu efekt wysokiej bazy, cho¢ zauwazalny jest rowniez wptyw ograniczenia
inflacji przez wysokie stopy procentowe. Ws$réd poszczego6lnych grup
produktowych, najnizszy wzrost cen odnotowano w sektorze transportu, gdzie
inflacja wyniosta 29,0% r/r. Z kolei najsilniej drozeje edukacja, gdzie poziom cen
podniost sie 0 120,8% r/r. Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych zmniejszyty
sie w ujeciu miesiecznym, jednak w skali roku wzrosty o 44,9%. Prognozy
wskazujg, ze inflacja bedzie kontynuowa¢ spadki w dalszej czesci roku,
osiggajqc poziom 38-42% r/r na koniec 2024.

POL: Rzqd przyjgt zmiany w ustawie o dochodach jednostek samorzqdu
terytorialnego, ktore w ciggu najblizszych 10 lat majg przynies¢ samorzqdom

Indeks ISM dla przetwérstwa w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI i stopa bazowa w Turcji
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny
4 wrzesnia 2024

(&

Bank Polski

3]

dodatkowe 345 mld PLN. Zmiany te obejmujg m.in. zmiane w dochodach
samorzqdow z PIT i CIT, ktore liczone bedq jako procent od dochodow podatnikow
z terenu danego samorzqdu oraz wprowadzenie nowych kategorii potrzeb
finansowych, takich jak potrzeby wyréwnawcze, oswiatowe i ekologiczne.
Zmieniony zostanie rowniez system ,janosikowego”, ktéry teraz bedzie oparty na
jednolitych parametrach identyfikujgcych samorzqdy o ponadprzecietnych
dochodach.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 10:00 %r/r 42 43 43 43
EUR: Inflacja HICP (sie.) 11:00 % r/r 2,6 2,2 - 2,2
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,8 - 2.8
USA: Dochody Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 - 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,5
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,5 2,6 - 2,5
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 - 2,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 62,7 67,8 -- 67,9

Poniedziatek, 2 wrzes$nia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt. 49,8 50,0 -- 50,4
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt. 47,3 471 47,4 47,8
GER: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 9:55 pkt. 432 421 -- 42,4
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 45,8 45,6 -- 45,8

Wtorek, 3 wrzesnia

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 1,1 1,5 -- 1,5
USA: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 15:45 pkt. 49,6 48,0 -- 479
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt. 46,8 475 -- 47,2

Sroda, 4 wrzesnia

GER: PMI w ustugach (sie., rew.) 9:55 pkt. 52,5 51,4 -- --
EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,9 53,3 -- --
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 % r/r -39 -2,5 = =
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD 731 78,5 = =
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 8,184 79 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m 33 4,6 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (wrz.) - % 5,75 5,75 5,75 -

Czwartek, 5 wrzesnia

GER: Zamowienia fabryczne (lip.) 8:00 % 39 19 == ==
GER: Zamowienia w przemysle (lip.) 8:00 % r/r 11,8 19 = =
ROM: Sprzedaz detaliczna (lip.) 8:00 % r/r 10 -- -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (lip.) 8:30 % r/r 2,6 3,1 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % r/r 0,3 0,2 -- --
USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys. 122 138 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sie.) 14:30 tys. 231 230 = =

Pigtek, 6 wrzesnia

GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % m/m 14 0,4 == ==
GER: Eksport (lip.) 8:00 % m/m 3,4 0,5 -- --
GER: Import (lip.) 8:00 % m/m 0,3 1,0 -- --
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 0,6 0,6 -- --
EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 % r/r 0,8 -- -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys. 114 160 142 ==
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 43 42 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % r/r 3,6 3,7 == ==

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)*
2024-09-03 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,2825 0,3 -0,1 06 -48 52
USDPLN 3,8782 0,6 1,0 -1,6 -1,6 13
CHFPLN 45631 07 02 13 34 9,2
GBPPLN 5,0834 02 0,1 15 34 -35
EURUSD 1,1043 -0,2 -1,1 1,0 3,1 -6,5
EURCHF 0,9386 -0,4 -0,3 0,7 -1,4 -13,2
GBPUSD 1,3094 -0,4 -1,1 3,0 43 -4,9
usoJpPy 145,61 -0,9 0,9 0,8 -1,4 32,5
EURCZK 25,09 0,2 0,2 -0,8 3,7 -1,3
EURHUF 394,08 0,5 0,2 -1,0 1,5 12,9
Obligacje PL2Y 4,80 -6 -5 9 -55 431
PL5Y 5,20 -5 5 21 -16 399
PL1OY 5,44 -7 4 30 -13 360
DE2Y 2,38 -4 -2 2 -66 310
DESY 2,17 -6 -1 7 -42 284
DET10Y 2,27 -6 0 9 -33 265
usay 3,87 -5 -3 -12 -109 366
ussy 3,65 -7 -1 -9 -73 288
usioy 3,84 -8 0 -7 -43 253
Akcje WIG 84 7479 -1,7 0,7 8,3 249 19,5
WIG20 2 409,5 -1,9 0,6 7,7 20,1 1,8
S&P500 55289 -2,1 -1,7 55 23,0 22,2
NASDAQ100 18 958,7 -3,1 -3,2 49 22,2 21,7
Shanghai Composite** 27894 -0,8 -2,1 -2,7 -11,6 -21,3
Nikkei** 37 2883 -3,7 -2,6 75 12,9 32,7
DAX 18 7471 -1,0 0,3 8,0 18,9 18,4
VIX 20,18 31,0 29,5 -18,8 24,6 8,4
Surowce Ropa Brent 738 -4,9 -71,3 -3,6 -18,1 1,0
Ropa WTI 71,3 -4,3 -6,8 -4,5 -17,8 3,9
Ztoto 2480,5 -0,8 -1,4 4,0 28,6

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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
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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Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
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 byc¢ stronq 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 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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