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Dane makroekonomiczne

@ Sprzedaz detaliczna (w cenach statych) — dane GUS

Sprzedaz detaliczna (w cenach statych), zmiana r/r
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Sprzedat detaliczna, zmiana r/r (ceny stale)

W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz
przed rokiem o 4,1 %, wobec wzrostu 06,1 % w marcu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byfa w ostatnich latach
filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego utrzymanie rocznej dynamiki
na solidnym poziomie (wykres obok) moze by¢ kluczowe dla osiggniecia wzrostu PKB w 2024 r. Ewentualna kontynuacja tej
pozytywnej tendencji w kolejnych kwartatach bedzie oddala¢ perspektywe obnizek stép procentowych NBP, gdyz wzrostowi
konsumpcji zwykle towarzyszy wyzsza dynamika inflacji.

Aktywnos¢ gospodarcza nie jest jednak réwnomierna w poszczegdlnych segmentach gospodarki (wzrostowi sprzedazy
detalicznej o 5,0 % r/r w okresie styczen-kwiecien 2024 r. towarzyszy nadal relatywnie staba koniunktura w sektorze
budowlanym, gdzie w okresie styczen-kwiecien br. odnotowano spadek produkcji o 8,9 % r/r oraz w sektorze przemystowym,
gdzie produkcja w okresie styczen-kwiecien br. wzrosta zaledwie o 0,9 % r/r). Znaczace zrdéznicowanie koniunktury
w gtéwnych sektorach jest czynnikiem zwiekszajgcym niepewnosé odnosnie dynamiki PKB i inflacji w kolejnych kwartatach, co
z kolei moze by¢ uzasadnieniem dla stabilizacji stop NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 4-5
czerwca 2024 r.
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Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wekaznik 042024 | 042024 | 01-042024
032024 | 042023 | 01-042023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem -2,2% 7,9% 0,9%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -2,0% 8,2 % 0,8%
Gérnictwo i wydobywanie 3,6 % 6,2 % -5,3%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna
Produkcja budowlano-montazowa
Ogodtem 9,0% -2,0% -8,9 %
w tym:
Budowa budynkow 7,6 % -5,9% -59%
Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodnej 24,6 % 7,8% -8,5%
Roboty budowlane specjalistyczne -8,1% -10,5% -12,9%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych
Ogodtem -1,8% 4,1% 5,0%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -1,0% 33,8% 23,4 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 3,2% 11,9 % 12,3%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -10,0 % -6,8 % 0,3 %

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

o 2024 2025
LS (prognoza) (prognoza) ‘
PKB, zmianar./r. 0,2% 3,1% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 5,0% 5,0%
Deficyt finansdw 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 finansdw 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

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w kwietniu br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 308,7 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej o 25,6 % r/r) na kwote
8,06 mld zt (wzrost 042,1%r/r) oraz 1198,5 tys. kredytéw ratalnych (wzrost o0 87,1 % r/r) na kwote 2,19 mld zt (wzrost
0 33,3 % r/r). W tym samym okresie udzielono 16,4 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o 66,8 % r/r) na kwote 6,77 mid zt
(wzrost 0 93,2 % r/r). Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec kwietnia 2023 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytow mieszkaniowych koresponduje gtéwnie z efektem wyjatkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. W danych za
kwiecien br. widoczny jest efekt wyraznego hamowania (m/m) popytu na kredyty mieszkaniowe po zakonczeniu
przyjmowania wnioskéw w ramach programu ,,Bezpieczny kredyt 2 %" w grudniu 2023 r. (wnioski ztozone do tego czasu byty
stopniowo rozpatrywane w kolejnych tygodniach, stad m.in. jeszcze relatywnie duzy wolumen kredytéw w styczniu br.,
tj. 10,3 mld zt, wobec 6,8 mld zt w kwietniu br.).

GUS opublikowat kwietniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba
pracujacych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje procesow obserwowanych w poprzednich miesigcach (spadek
zatrudnienia 0 0,4 % r/r, wzrost wynagrodzen o 11,3 % r/r), pomimo pewnych odchyler dynamiki w poréwnaniu z danymi za
marzec br. (spadek zatrudnienia o 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzen o 12,0 % r/r). Utrzymywanie sie tempa wzrostu
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na dwucyfrowym poziomie wspiera stopniowg odbudowe konsumpcji gospodarstw
domowych, ktdra jest gtdwnym filarem wzrostu PKB w Polsce.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/834501/newsletter-kredytowy-bik-najnowsze-dane-o-sprzedazy-kredytow-w-polsce-2024-05-23

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 (17 — 24.05.2024 r.)

STAWKA 2024-05-24 2024-05-23 2024-05-17

WIBOR 1M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 1Y 5,86% 5,86% 5,86%
POLONIA 5,28% 5,42% 5,56%
WIRON 5,07% 5,36% 5,35%
€STR (EUR) 3,91% 3,91% 3,90%
SOFR (USD) - 5,31% 5,31%
SONIA (GBP) - - 5,20%
SARON (CHF) - 1,45% 1,46%


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

@ Rynek walutowy
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W okresie okotoswigtecznym (30.05 br. jest dniem wolnym od pracy w Polsce) aktywnos¢ na rynkach finansowych moze by¢
umiarkowana. Kluczowe znaczenie dla ztotego w relacji wobec gtéwnych walut majg zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie
perspektyw polityki pienieznej realizowanej w USA oraz strefie euro. W tym kontekscie najwazniejszym zaplanowanym
wydarzeniem na gtéwnych rynkach w godzinach porannych w poniedziatek (27.05) byta publikacja niemieckiego indeksu
koniunktury gospodarczej (Ifo). Z danych wynika, iz aktywnos$¢ w najwiekszej gospodarce strefy pozostaje stabsza niz przed
rokiem, co moze byé argumentem w dyskusji za obnizkg stép procentowych w strefie euro. Taka perspektywa zwieksza
potencjat do umocnienia ztotego.

W przeciwnym kierunku oddziatujg wnioski z ubiegtotygodniowe] publikacji opisu dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym
komitetu Rezerwy Federalnej w USA w dniach 30.04-1.05 br. (link). Brak sygnatéw odnosnie bliskiego terminu ewentualnych
obnizek stop procentowych moze ostabi¢ rynkowe oczekiwania w tym zakresie, co z reguty jest czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do umocnienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (srednia) 20280 2024-05-17 | 2024-05-24 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9363 3,9376 0,0%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,2685 4,2624 -0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,50 4,3302 4,3039 -0,6%
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20240501.htm

@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 17.05=100
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w maju br. 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 czynnikdw zwiekszajacych 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 surowcdéw na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem przeciw obnizkom stop
procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop pozostaje réwniez 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.)

17-05 83,90 2414,61 31,44
20-05 83,64 2 425,45 31,79
21-05 82,48 2420,91 31,99
22-05 81,68 2 378,38 30,80
23-05 81,43 2 328,50 30,13
24-05 82,11 2334,23 30,36

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

o S
consumpeina 4,0 | kurcsaka o) | rosiny Gag) | 2emniak Vi) | sjs M (1002t

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

29-04 822,11 17,78 7,42 2,25 49,68

6-05 836,63 17,96 7,42 2,22 44,88

13-05 864,78 18,13 7,52 2,28 44,37


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (24.05) odpowiednio o 11,8 % (WIG) i 7,9 % (WIG 20)
powyzej poziomu z konica 2023 r. W 2024 r. jednym z kluczowych czynnikéw 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, tym niemniej opublikowany w minionym tygodniu opis dyskusji na posiedzeniu
decyzyjnym komitetu Rezerwy Federalnej (link) moze ostabi¢ rynkowe oczekiwania w tym zakresie (a tym samym sprzyjac
korekcie na rynku akgcji).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27 - 31.05.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

\Y 2,49
(tzw. szybki szacunek), zmiana r/r A%

29 maja Polska

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


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20240501.htm

