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Dane makroekonomiczne

@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r == |nflacja producencka, r/r

Opublikowane w minionym tygodniu dane GUS wskazaty na znaczne spowolnienie aktywnosci w sektorze przemystowym.
Produkcja sprzedana przemystu w maju br. spadta o 1,7 % r/r, wobec wzrostu o 7,8 % r/r w kwietniu br. Wyhamowanie
rocznej dynamiki w maju br. moze by¢ zwiastunem jedynie umiarkowanej poprawy tempa wzrostu PKB w Il kwartale br.
(przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce). Relatywnie stabe wyniki przemystu w tym
roku (w okresie styczen-maj br. produkcja sprzedana wzrosta zaledwie o 0,3 % r/r) mogg by¢ traktowane jako jeden
z argumentdw przemawiajgcych za ztagodzeniem polityki pienieznej realizowanej przez RPP. Znalezienie wiekszosci, ktora
bytaby sktonna zagtosowad za obnizkg stép NBP jest jednak mato prawdopodobne dopdki perspektywy inflacji (w tym
wskaznika po wytgczeniu cen zywnosci i energii) nie wskazg na trwaty powrdt do celu wtadz monetarnych (2,5 % w ujeciu
rocznym, plus/minus 1 pp.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wekaznik 052024 | 052024 | 01-052024
042024 | 052023 | 01-052023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem -4,6 % -1,7% 0,3%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -4,3 % -1,9 % 0,2%
Gérnictwo i wydobywanie -7,1% -2,3% -4,8 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna
Produkcja budowlano-montazowa
Ogétem 7,0% -6,5 % -8,8 %
w tym:
Budowa budynkow 3,4 % -5,4% -6,6 %
Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodne;j 9,2% -6,6 % -9,2%
Roboty budowlane specjalistyczne 8,4 % -7,7% -11,0%
Sprzedaz detaliczna w cenach statych
Ogodtem -0,1% 5,0% 5,5%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -2,8% 23,8% 25,7 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 0,7% 9,0% 11,5%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 1,8% -1,0 % 0,5 %

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

NBP opublikowat dane o wskazniku inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii w maju br. (3,8 % r/r, wobec 4,1 % r/r
w kwietniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajacy ruch cen, na ktdre polityka pieniezna prowadzona
przez bank centralny ma duzy wptyw. Pomimo ostabienia, inflacja pozostaje na wysokim poziomie (powyzej celu wtadz
monetarnych, tj. 2,5% r/r, plus/minus 1 pp.), co oddala perspektywy obnizek stép NBP. Prognozy (zaréwno instytucji
finansowych, jak i opracowane przez ekspertow NBP) wskazujg na prawdopodobny wzrost wskaznika inflacji konsumenckiej
w drugiej potowie 2024 r. (m.in. na skutek wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych). W tych warunkach
stopy procentowe NBP prawdopodobnie pozostang bez zmian w kolejnych miesigcach (5,75 %). Najblizsze posiedzenie
decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 2-3 lipca br.

Indeks ZEW (link), odzwierciedlajacy nastroje wsrdod analitykdw iinwestoréw instytucjonalnych w Niemczech wynidst
w czerwcu 47,5 pkt (wzrost o 0,4 pkt m/m). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie tzw. procent netto, ktéry jest
réznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co
pozwala pokazaé¢ ogdlng tendencje. Wartos¢ wskaznika w czerwcu br. jest dodatnia, co oznacza, iz wiekszy odsetek
ankietowanych oczekuje poprawy koniunktury niz jej pogorszenia. Korzystne oceny koniunktury zmniejszajg ryzyko
wystgpienia recesji w Europie, co z kolei powinno ogranicza¢ potencjat do ztagodzenia polityki pienieznej przez Rade
Europejskiego Banku Centralnego (najblizsze posiedzenie wtadz monetarnych w strefie euro zaplanowano w dn. 18 lipca br.).

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w czerwcu br. nastroje konsumenckie byly zréznicowane. Biezgcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrést o 1,8 pkt (m/m) do poziomu minus 12,0 pkt, za$ wskaznik wyprzedzajgcy, opisujacy
oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji obnizyt sie 0 0,1 pkt (m/m) do poziomu minus 8,3 pkt. Wartosé
obu wskaznikéw pozostaje ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsréd ankietowanych (wiecej
konsumentéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Przewaga negatywnych nastrojow konsumenckich
sugeruje, iz dynamika PKB pozostaje umiarkowana (2,0 % r/r wlkw. 2024 r.), co moze by¢ argumentem dla tych
przedstawicieli wtadz monetarnych, ktérzy sg zwolennikami obnizek stép procentowych w Polsce.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez (GUS) majowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzer o 11,4 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za kwiecief br. (spadek zatrudnienia o 0,4 % r/r, wzrost wynagrodzerh o 11,3 % r/r).
Utrzymywanie sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na dwucyfrowym poziomie wspiera stopniowg
odbudowe konsumpcji gospodarstw domowych, ktdéra jest gtéwnym filarem wzrostu PKB w Polsce.


https://www.zew.de/presse/pressearchiv/erwartungen-stagnieren-auf-hohem-niveau

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 (14 —21.06.2024 r.)

STAWKA 2024-06-21 2024-06-20 2024-06-14

WIBOR 1M 5,84% 5,84% 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 5,42% 5,48% 5,45%
WIRON 5,25% 5,25% 5,19%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) 5,31% 5,32% 5,31%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,46% 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 zmieniajace sie oczekiwania odnosnie perspektyw polityki
pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne. W tym kontekscie szczegdlnie istotnym wydarzeniem minionego
tygodnia byta decyzja wtadz monetarnych w Szwajcarii (z dn. 20.06 br.) o obnizeniu stép procentowych (o 0,25 pp.,
tj. do 1,25 %). Ztagodzenie polityki pienieznej przez SNB (link) przy réwnoczesnym braku sygnatéw ze strony Rady Polityki
Pienieznej o potencjalnych obnizkach stop procentowych w Polsce zwieksza potencjat do umocnienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) c028E 2024-06-14 2024-06-21 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 4,0760 4,0527 -0,6%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,3581 4,3331 -0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,5690 4,5437 -0,6%
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https://www.snb.ch/en/publications/communication/press-releases-restricted/pre_20240620

@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 14.06=100
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W czerwcu br. 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 $redniej w 2023 r.). Prognozowany przez
ekspertow EIA wzrost (02,4 % r/r) ceny ropy w2024 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 $ciezka zmian cen surowcdéw na najblizsze kwartaty moze by¢é argumentem przyblizajgcym
perspektywe obnizek stop procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stép 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 surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

14-06 82,56 2 333,05 29,57
17-06 84,35 2 319,06 29,46
18-06 85,29 2329,40 29,54
19-06 85,34 2328,31 29,76
20-06 85,67 2 359,65 30,73
21-06 85,01 2 320,90 29,54

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

s | sz | Smecwemmon | emnp | s s
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
10-06 974,37 19,11 - 2,03 39,65


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

@ Rynek kapitatowy

90 000 -+ - 2650
87 000 2550
84 000 2450
81 000 2350
78 000 2250
S N T N R R T 2
& & & F &S & & & @&l
v RN A A ) O QT A By AT Ak v
o] G20 (prawa os) V|G (lewa 05)

Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (21.06) odpowiednio o 10,1 % (WIG) i 6,3 % (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 (oraz dla innych aktywdw postrzeganych jako bardziej ryzykowne, m.in. walut z naszego
regionu — szczegéty na str. 5).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (24 - 28.06.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

25 czerwca Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego \Y 5,1 %*

* wedtug wstepnych danych MRPIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja br. wyniosta 5,0 %

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie 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 mogg byé 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.



