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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka - finalne dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat finalne dane dotyczace wskaznika 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., pozostajac 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 obcigzenn podatkowych z reguty wptywa na réwnoczesny wzrost cen).
Tym samym, zmiany cen w tej kategorii w maju br. nalezy ocenic¢ jako pozytywne dostosowanie sie gospodarki rynkowej
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 tych warunkach (w drugiej potowie 2024 r.) stopy procentowe NBP prawdopodobnie pozostang
bez zmian (5,75 %).
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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

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec kwietnia 2024 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-kwiecien 2024 r. byt okresem bliskim stagnacji w zakresie akcji kredytowej oraz poprawy aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego ustabilizowat sie na poziomie symbolicznie wyzszym
niz przed rokiem (0,4 % r/r, wobec spadku o 1,3 % r/r na koniec 2023 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéw przyspieszyto do
10,3 % r/r (wobec 8,8 % na koniec roku 2023). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego sektora
bankowego, ktdéry na koniec kwietnia 2024 r. osiggnat poziom 14,5 mld zt, wobec 13,0 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw
na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 4,0 mld zt r/r). £aczny wspdtczynnik kapitatowy
w sektorze bankowym wynidst na koniec marca 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 20,90 %, co oznacza, iz
w stosunku do stanu na koniec marca 2023 r. zwigkszyt sie 0 0,31 pp., zas wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym
okresie 19,46 % (o 0,68 pp. wyzej niz na koniec marca 2023 r.). W relacji do korica marca 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyty
sie 0 7,1 %, podczas gdy kwota aktywdw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 0 5,5 %, zas kapitat podstawowy Tier |
zwiekszyt sie 09,2 % r/r.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikdw rynkéw
kapitatowych, w ktdrej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej
stanu w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w czerwcu br. na
poziomie 0,3 pkt (wzrost o 3,9 pkt m/m). Wyzszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest gtéwnie
konsekwencjg poprawy ocen sytuacji biezacej (wzrost wartosci subindeksu o 5,3 pkt m/m), ktéremu towarzyszyt rowniez
wiekszy optymizm odnosnie przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu prognoz o 2,2 pkt w ujeciu m/m). Pomimo
poprawy koniunktury (m/m) aktywnos$¢ gospodarcza od poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie (oceny
negatywne i pozytywne sg bliskie rownowagi — wskaznik ksztattuje sie blisko zera), co powinno ogranicza¢ potencjat do
wzrostu cen.


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 2-3 lipca
2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (7 — 14.06.2024 r.)

STAWKA 2024-06-14 2024-06-13 2024-06-07

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% 5,87% 5,86%
POLONIA 5,45% 5,53% 5,61%
WIRON - 5,44% 5,33%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,91%
SOFR (USD) - 5,31% 5,33%
SONIA (GBP) - - 5,20%
SARON (CHF) - 1,45% 1,45%


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

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

W tym kontekscie, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach w minionym tygodniu byt komunikat
(12.06) po posiedzeniu decyzyjnym komitetu amerykanskiej Rezerwy Federalnej (stopy procentowe w USA pozostaty bez
zmian tj. na poziomie 5,25-5,50 %). Czerwcowej decyzji towarzyszyta publikacja najnowszych prognoz gospodarczych,
w ktérych przedstawiciele Fed znaczgco skorygowali swoje oczekiwania odnosnie poziomu stop w kolejnych kwartatach.
W perspektywie do korica 2024 r. wiadze monetarne przewidujg jedynie obnizke stép o 0,25 pp., podczas gdy w prognozie
z marca br. méwiono o redukcji facznie o 0,75 pp. Stabngce oczekiwania odnosnie obnizek stép procentowych w USA majg
solidne podstawy w rozwoju sytuacji gospodarczej w tym kraju, gdzie koniunktura na rynku pracy pozostaje korzystna (niskie
bezrobocie), zas wskazniki inflacji utrzymujg sie powyzej celu wtadz monetarnych. Nie s3 to zatem uwarunkowania
dostarczajgce argumentow za obnizkg stép w USA, co w konsekwencji ogranicza potencjat do umocnienia ztotego.

W tym samym kierunku (tj. negatywny wptyw na ztotego) moga oddziatywaé opublikowane w minionym tygodniu dane NBP
o bilansie ptatniczym za kwiecien br. (link). Miesieczny deficyt (ujemne saldo) wynidst w kwietniu br. 241 min euro, wobec
325 min euro nadwyzki (dodatnie saldo) w marcu 2024 r. Pogorszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych jest czynnikiem
zmniejszajgcym potencjat do umocnienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20052022 2023 (Srednia) 20281 2024-06-07 2024-06-14 ZMIANA
($rednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9389 4,0760 3,5%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,2891 4,3581 1,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,4284 4,5690 3,2%
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https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-bilansu-platniczego/bilans-platniczy/dane-miesiecze-szacunki/

@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 7.06=100
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W dniu 11 czerwca amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadajg, iz
Srednia cena ropy Brent w 2024 r. wyniesie 84 dolary za barytke (wzrost o 2 USD wobec sSredniej w 2023 r.). Prognozowany
przez ekspertow EIA wzrost (0 2,4 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest umiarkowany, dlatego ogranicza ryzyko ksztattowania sie
dynamiki wskaznikéw inflacji w tym roku na podwyzszonym poziomie (5,7 % wedtug prognoz NBP z marca br.). W tym
kontekscie, prognozowana S$ciezka zmian cen surowcdéw na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem przyblizajagcym
perspektywe obnizek stop procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stdép pozostaje
jednak duza niepewnos¢ projekcji gospodarczych formutowanych w warunkach trwajacej wojny w Europie Wschodniej, jak
i aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

7-06 79,47 2293,71 29,17
10-06 81,89 2 310,78 29,72
11-06 82,10 2 316,56 29,28
12-06 82,51 2324,47 29,72
13-06 82,12 2 304,03 28,96
14-06 82,56 2 333,05 29,57

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

030 e | | e | )| i e
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
27-05 912,51 19,05 7,62 2,16 44,15
3-06 963,51 19,58 7,62 2,30 41,93


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (14.06) odpowiednio o 6,9 % (WIG) i 3,0 % (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 stép procentowych
jest z reguty korzystna dla rynku akcji, tym niemniej opublikowany w minionym tygodniu komunikat po posiedzeniu
decyzyjnym wiadz monetarnych w USA (szczegdty na str. 5) moze ostabié¢ rynkowe oczekiwania w tym zakresie (a tym samym
sprzyja¢ spadkowej korekcie na rynku akgji).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (17 - 21.06.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Produkcja sprzedana przemystu,

. Vv 7,9 %
zmiana r/r
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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 rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg
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 mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



