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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego
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B Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu na rynku krajowym byt komunikat po posiedzeniu
decyzyjnym RPP, na ktérym wiadze monetarne utrzymaly stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Gtéwnym
czynnikiem decydujgcym o stabilizacji stop procentowych w Polsce od siedmiu miesiecy jest utrzymujaca sie niepewnosé
odnosnie trwatego obnizenia inflacji konsumenckiej. Zgodnie z danymi publikowanymi przez NBP i GUS, obserwowany od
lutego br. powrdt gtéwnego wskaznika inflacji do celu wtadz monetarnych (2,5 %, plus/minus 1 pp.) jest przejSciowy i wynika
z obnizenia w | kw. 2024 r. rocznej dynamiki cen zywnosci. Przewidywania NBP dotyczace ponownego przyspieszenia
dynamiki inflacji oraz aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach determinujg oczekiwania rynkowe, zgodnie z ktérymi
stopy procentowe pozostang bez zmian réwniez na posiedzeniu decyzyjnym w czerwcu br.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 03 2024 03 2024 ‘ 01-03 2024
02 2024 03 2023 ‘ 01-03 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem 3,6% -6,0 % -0,7 %
w tym:

Przetworstwo przemystowe 4,0% -6,3 % -0,8 %
Gérnictwo i wydobywanie -4,0 % -13,1% -7,4 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 2,4 %

Produkcja budowlano-montazowa

Ogétem 19,1 % -13,3 % -10,8 %
w tym:

Budowa budynkow 6,0 % -16,1 % -6,9%

Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodne;j 31,2 % -17,8 % -16,2 %

Roboty budowlane specjalistyczne 22,5% -3,2% -8,8 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogétem 14,2 % 6,1 % 5,0%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 5,8% 13,5% 18,7 %

Paliwa state, ciekte i gazowe 9,6 % 11,2 % 12,5%

Zywno$éé, napoje i wyroby tytoniowe 18,2 % 6,6 % 2,4 %

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2023-2025 (dane Zzrédtowe: MFW, link)

Wskaznik

2024
(prognoza)

2025
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 0,2% 3,1% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 5,0% 5,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,6 % -5,5 % -4,8 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 50,8 % 55,1 % 57,7 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,6% 0,7% -0,2%
Strefa euro \
PKB, zmianar./r. 0,4% 0,8% 1,5%
Inflacja, r./r. 5,4 % 2,4% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,3% -2,6 % -2,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,6 % 88,7 % 88,3 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,9% 2,3% 2,3%
USA
PKB, zmianar./r. 2,5% 2,7% 1,9%
Inflacja, r./r. 41% 2,9% 2,0%
Deficyt finansdéw publicznych (jako % PKB) -8,6 % -6,7 % -7,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,1% 123,3% 126,6 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -3,0% -2,5% -2,5%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyrdwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec marca 2024 r. wyniosta 2,9 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktéra wyniosta
w marcu 6,0 % (spadek o 0,1 pp. m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz
krajowa statystyka przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,3 % na koniec marca br.), gdyz
kwalifikuje jako pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu widoczne sg takze znaczace rdznice
w liczbach bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w marcu 2024 r. liczba bezrobotnych wyniosta 822,2 tys. oséb, co
oznacza spadek m/m o 23,1 tys. os6b, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych
w Polsce wyniosta 515 tys. 0sdb, tj. spadta o 1 tys. w ujeciu m/m.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec marca 2024 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-marzec 2024 r. byt okresem stagnacji w zakresie akcji kredytowej oraz poprawy aktywnosci w segmencie depozytow.
Wolumen naleznos$ci sektora niefinansowego i budzetowego ustabilizowat sie na poziomie sprzed roku (0,0 % r/r, wobec
spadku o 1,3 % r/r na koniec 2023 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéw przyspieszyto do 9,4 % r/r (wobec 8,8 % na koniec
roku 2023). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktory na koniec marca 2024 r.
osiggnat poziom 10,3 mld zt, wobec 8,9 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim
poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 3,1 mld zt r/r). taczny wspdtczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec
grudnia 2023 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,64 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec grudnia 2022 r.
zwiekszyt sie 0 1,21 pp., zas wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 20,05 % (o 1,49 pp. wyzej niz na koniec
2022 r.). W relacji do konca 2022 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o0 6,7 %, podczas gdy kwota aktywdw wazonych ryzykiem
wzrosta w tym okresie 0 0,7 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 8,6 % r/r.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsrdd uczestnikéw rynkéw
kapitatowych, w ktdrej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej
stanu w okresie najblizszych szes$ciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w maju br. na
poziomie minus 3,6 pkt (wzrost o 2,3 pkt m/m). Wyzszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest gtownie
konsekwencjg wiekszego optymizmu odnos$nie przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu prognoz o 2,8 pkt m/m),
ktéremu towarzyszyta réwniez poprawa ocen sytuacji biezgcej (wzrost o 2,0 pkt. wartosci subindeksu w ujeciu m/m). Pomimo
poprawy koniunktury (m/m) aktywnos$¢ gospodarcza od poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie, co powinno
ograniczac potencjat do wzrostu cen. Tym samym, opublikowane dane mogg wptynac na oczekiwania odnosnie obnizek stop
procentowych w strefie euro w tym roku (niskie tempo wzrostu PKB zwieksza szanse na redukcje stdp).


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Rynkowe stawki WIBOR ksztattujg sie na poziomach zblizonych do stopy referencyjnej NBP (5,75 %), co odzwierciedla
oczekiwania dominujgce wsrdd ekspertéw instytucji finansowych odnosnie stabilizacji stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Oczekiwania te korespondujg z oficjalnym stanowiskiem Rady prezentowanym na konferencjach po
posiedzeniach decyzyjnych (link). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 4-5
czerwca 2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (3 —10.05.2024 r.)

STAWKA 2024-05-10 2024-05-09 2024-05-03

WIBOR 1M 5,89% 5,88% 5,86%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 6M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 1Y 5,85% 5,85% 5,86%
POLONIA 5,55% 5,52% 5,52%
WIRON 5,21% 5,16% 5,38%
€STR (EUR) 3,91% 3,90% 3,91%
SOFR (USD) - 5,31% 5,31%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - - 1,43%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-maj-2024/

@ Rynek walutowy
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O kierunku zmian na rynku walutowym nadal decydujg dwa gtéwne czynniki: oczekiwania odnosnie perspektyw polityki
pienieznej realizowanej w USA oraz strefie euro, a takze wydarzenia na Bliskim Wschodzie i utrzymujace sie ryzyko otwartego
konfliktu miedzy Izraelem a Iranem.

W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku krajowym byt czwartkowy (9.05) komunikat po posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej. Stopy procentowe pozostaty bez zmian (zgodnie z oczekiwaniami), zas w komunikacie zabrakto
sygnatéw, wskazujgcych na mozliwos¢ obnizki stép procentowych na kolejnym posiedzeniu (w dn. 4-5 czerwca br.).
W oficjalnym komunikacie wtadze monetarne koncentrujg sie na podkreslaniu niepewnosci odnosnie ksztattowania sie
gtéwnych wskaznikdw gospodarczych w 2024 r. uzasadniajgcej kontynuacje trybu wyczekiwania (ang. ,wait and see”) przez
RPP, (link). Stabilizacja stép procentowych NBP na relatywnie wysokim poziomie powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do ostabienia ztotego wobec gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zf)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (srednia) 20280 2024-05-03 | 2024-05-10 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 4,00 4,0474 3,9866 -1,5%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,33 4,3323 4,2979 -0,8%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,4345 4,3984 -0,8%
e 7T
14
___________________________________________________________________________ -4 5


https://nbp.pl/rpp-09-05-2024/

@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w minionym tygodniu cykliczne prognozy, ktore zaktadajg, iz
Srednia cena ropy Brent w 2024 r. wyniesie 88 dolaréw za barytke (wzrost o 6 USD wobec sredniej w 2023 r.). Prognozowany
przez ekspertow EIA wzrost (0 7,3 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest jednym z czynnikéw zwiekszajgcych ryzyko ksztattowania sie
dynamiki wskaznikéw inflacji w tym roku na podwyzszonym poziomie (5,7 % wedtug prognoz NBP, link). W tym kontekscie,
prognozowana s$ciezka zmian cen surowcéw na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem przeciw obnizkom stép
procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop pozostaje rowniez duza niepewnosc
zwigzana z oczekiwanym ozywieniem koniunktury gospodarczej, ktdra zwiekszajg zaréwno trwajgca wojna w Europie
Wschodniej, jak i konflikt na Bliskim Wschodzie.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)

3-05 82,78 2 302,68 26,56
6-05 83,48 2 324,18 27,44
7-05 82,92 2 314,00 27,24
8-05 83,69 2 308,94 27,34
9-05 84,09 2 345,76 28,33
10-05 82,67 2 360,54 28,18

Ceny produkgji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

seni . 5 biersi Fuwi ieorz
consumperina ()| inceaksckg) | riotny () | 2SN Vi) | Jaia M (100 52t)
18-03 808,92 17,51 7,24 1,84 57,65
25-03 816,31 17,75 7,26 1,88 52,30
1-04 811,57 18,00 7,36 1,90 51,25
8-04 790,96 17,65 7,52 2,00 49,88
15-04 796,89 17,08 7,53 2,05 46,82
22-04 822,11 18,94 7,53 2,25 46,82
29-04 - 18,74 7,42 - 49,68


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-marzec-2024/

@ Rynek kapitatowy

88 000 — - 2650
85 000 r 2550
82 000 + 2450
79 000 r 2350
76 000 2250
5 % 5 4 4 4 4 4 b N i i 5 S
WD W < CHrG 2 ¢ & @ & & & 2
9 o W& \i"(\ ,{},& "96‘ OIS S @@
o] G20 (prawa os) V|G (lewa 05)

Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (10.05) odpowiednio o 10,3 % (WIG) i 7,7 % (WIG 20)
powyzej poziomu z korica 2023 r. W 2024 r. jednym z kluczowych czynnikdw decydujgcych o nastrojach na rynku akcji sg
oczekiwania odnosnie decyzji podejmowanych w gtdwnych bankach centralnych. Perspektywa nizszych stép procentowych
jest z reguty korzystna dla rynku akcji, jednak opublikowane w tym roku dane z USA (wskazujgce na relatywnie dobrg
koniunkture na rynku pracy oraz nadal podwyzszong inflacje konsumencka) moga oddala¢ termin redukcji kosztu pienigdza

w najwiekszej gospodarce $wiata.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (13 - 17.05.2024 r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
15 maja Polska Inflacja konsumencka, r/r \Y, 2,0 %*
15 maja Polska Szybki szacunek PKB, zmiana r/r I kw. 2024 r. 1,0%

* wedtug wstepnych danych GUS z dn. 30.04 br., inflacja konsumencka w kwietniu br. wyniosta 2,4 % r/r

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie

niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



