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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat wstepne dane dotyczace wskaznikéw inflacji konsumenckiej za maj br. (2,5 % r/r,
wobec 2,4% r/r w kwietniu). Roczne tempo wzrostu cen przyspieszyto o 0,1 pp., pozostajagc jednak w celu wtadz
monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Wzrost rocznej inflacji ograniczyto ostabienie dynamiki cen w kategorii
,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (do 1,6 % r/r w maju, wobec 1,9 % r/r w kwietniu br.), co w warunkach powrotu VAT na
zywnos$¢ od kwietnia br. jest zjawiskiem nietypowym (wzrost obcigzen podatkowych z reguty wptywa na réwnoczesny wzrost
cen). Tym samym, zmiany cen w tej kategorii w maju br. nalezy ocenié¢ jako pozytywne dostosowanie sie gospodarki rynkowe;j
w srodowisku silnej konkurencji (im wieksza konkurencja na rynku tym mniejsze przetozenie wzrostu obcigzen podatkowych
na ceny konsumenckie). Zmiany cen w tej grupie produktow sg szczegdlnie istotne dla poziomu gtéwnego wskaznika inflacji,
gdyz maja najwiekszy udziat (27,63 %) w systemie wag stosowanym przez GUS.

W kolejnych miesigcach oczekiwany jest jednak stopniowy wzrost inflacji, m.in. na skutek wzrostu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych (w drugiej potowie 2024 r.). W tych warunkach stopy procentowe NBP prawdopodobnie pozostang
bez zmian (najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniach 4-5 czerwca br.).
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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 wodne;j 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

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec kwietnia 2024 r. wyniosta 3,0 % (wzrost 0 0,1 pp. m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktdra wyniosta
w kwietniu 6,0 % (bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa
statystyka przedstawiajaca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,1 % na koniec kwietnia br.), gdyz kwalifikuje
jako pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu widoczne sg takize znaczace rdznice w liczbach
bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w kwietniu 2024 r. liczba bezrobotnych wyniosta 797,1 tys. oséb, co oznacza
spadek m/m o 25,1 tys. osob, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych w Polsce
wyniosta 528 tys. 0sdb, tj. wzrosta o 5 tys. w ujeciu m/m.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia 2024 r. wyniosta 5,1 %
(spadek 00,2 pp. w ujeciu m/m). W latach 2017-2023 sezonowy spadek liczby bezrobotnych w kwietniu wynidst $rednio
25,0 tys. 0s6b (m/m) podczas gdy w kwietniu 2024 r. bezrobocie spadto o 25,1 tys. oséb. Opublikowane dane sugerujg, iz
koniunktura na rynku pracy pozostaje relatywnie korzystna (spadek stopy bezrobocia w ujeciu m/m), co powinno wspieraé
konsumpcje, a tym samym dynamike PKB w kolejnych kwartatach. Oczekiwany w 2024 r. wzrost konsumpcji gospodarstw
domowych (wedtug prognoz NBP o 3,6 % r/r, wobec spadku o 1,0 % r/r w 2023 r.) bedzie rowniez oddziatywaé w kierunku
wzrostu tempa inflacji. Z tego wzgledu, kwietniowe dane z rynku pracy oddalajg perspektywe ewentualnych obnizek stop
procentowych w Polsce. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 4-5 czerwca 2024 r.



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 stép 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 (24 —31.05.2024 r.)

STAWKA 2024-05-31 2024-05-30 2024-05-24

WIBOR 1M 5,85% 5,84% 5,85%
WIBOR 3M 5,85% 5,86% 5,85%
WIBOR 6M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 1Y 5,87% 5,87% 5,86%
POLONIA 5,85% 5,24% 5,28%
WIRON 4,38% 4,67% 5,07%
€STR (EUR) 3,89% 3,91% 3,91%
SOFR (USD) 5,34% 5,33% 5,32%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,45% 1,45%


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

@ Rynek walutowy

4,45 -

4,347

43574304 4286 4296 4,300 4300 "

4,25 - e e ———— ]

4,262 4253 4,259 4253 4253 4268

4,15 A

4,05 -

3,95
\ = M — —

3,85

24-05 27-05 28-05 29-05 30-05 31-05

@miless EUR/PLN @mfiess USD/PLN @miless CHF /PLN

Kluczowe znaczenie dla ztotego w relacji wobec gtéwnych walut majg zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie perspektyw
polityki pienieznej realizowanej w USA oraz strefie euro.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym komitetu Rezerwy Federalnej w USA w dniach 30.04-1.05 br. (link) nie wskazuje na
bliski termin ewentualnych obnizek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, co z kolei moze ostabi¢ rynkowe
oczekiwania w tym zakresie. Oddalajaca sie perspektywa obnizek stop procentowych w USA jest czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do umocnienia ztotego.

W przeciwnym kierunku (tj. umocnienia naszej waluty) oddziatuje staba aktywno$é gospodarcza w krajach strefy euro (link),
gdyz niekorzystna koniunktura zwieksza szanse na ztagodzenie polityki pienieznej przez Rade Prezesdw Europejskiego Banku
Centralnego. Ewentualna redukcja kosztu pienigdza w strefie euro z reguty jest korzystna dla walut z Europy Srodkowo-
Wschodniej (w tym ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (srednia) 20280 2024-05-24 | 2024-05-31 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9376 3,9389 0,0%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,2624 4,2678 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,3039 4,3471 1,0%
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20240501.htm
https://pmi.spglobal.com/Public/Release/PressReleases

@ Rynek towarowy
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Ceny ropy Brent na swiatowym rynku nie zmienity sie istotnie w tygodniu okotoswigtecznym (27.05 br. byt dniem wolnym od
pracy w USA). W maju br. amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadaja,
iz $rednia cena ropy Brent w 2024 r. wyniesie 88 dolaréw za barytke (wzrost o 6 USD wobec sredniej w 2023 r.).
Prognozowany przez ekspertow EIA wzrost (0 7,3 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest jednym z czynnikdw zwiekszajgcych ryzyko
ksztattowania sie dynamiki wskaznikéw inflacji w tym roku na podwyiszonym poziomie (5,7 % wedtug prognoz NBP, link).
W tym kontekscie, prognozowana Sciezka zmian cen surowcéw na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem przeciw
obnizkom stép procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stép pozostaje rowniez duza
niepewnos$¢ zwigzana z oczekiwanym ozywieniem koniunktury gospodarczej, ktérg zwiekszajg zaréwno trwajgca wojna
w Europie Wschodniej, jak i konflikt na Bliskim Wschodzie.

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

24-05 82,11 2 334,23 30,36
27-05 82,78 2 351,66 31,68
28-05 84,29 2 361,02 32,08
29-05 83,31 2 338,29 31,95
30-05 81,89 2 343,00 31,16
31-05 81,28 2327,82 30,41

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

030 e | | e | )| i e
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
20-05 894,78 18,60 7,59 2,27 42,29


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 (31.05) odpowiednio o 10,0 % (WIG) i 6,1 % (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 gtéwnych bankach centralnych. Perspektywa nizszych stop procentowych
jest z reguty korzystna dla rynku akcji, tym niemniej opublikowany w maju 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 (3 - 7.06.2024 r.)
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Wskaznik makro
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DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. 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

