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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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e Inflacja konsumencka, r/r e 7ywWno$€ i napoje bezalkoholowe, r/r

Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikowat wstepne dane dotyczgce wskaznikéw inflacji konsumenckiej za czerwiec br.
(2,6 % r/r, wobec 2,5 % r/r w maju br.). 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 jest zblizony do tempa wzrostu cen w kategorii
,zywnos¢ inapoje bezalkoholowe” (2,5 % r/r w czerwcu), ktéry koresponduje z przywrdéceniem VAT na zywnosé
od kwietnia br. (wzrost obcigzen podatkowych z reguty wptywa na réwnoczesny wzrost cen). Zmiany w tej grupie produktéw
sg szczegollnie istotne dla poziomu gtéwnego wskaznika inflacji, gdyz majg najwiekszy udziat (27,63 %) w systemie wag
stosowanym przez GUS.

Gtowny wskaznik pozostaje w celu RPP, co moze mie¢ pozytywny wptyw na ograniczenie oczekiwan inflacyjnych w kolejnych
kwartatach. Taka interpretacja wynika stad, iz czerwcowy poziom cen stanowi punkt wyjscia, z ktérego nastgpi wzrost inflacji
w nastepstwie zwyzki cen energii w drugim potroczu (a zatem, im nizsza dynamika w czerwcu, tym nizszy bedzie putap, jaki
finalnie osiggnie wskaznik CPl w drugim pétroczu 2024 r.).
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https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/12020,Jak-beda-wygladaly-nasze-rachunki-za-prad-w-drugiej-polowie-2024-roku.html

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:
Przetwérstwo 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 Igdowe] i wodnej 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

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury w czerwcu br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest rdznica
miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala
pokaza¢ ogdlng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotéw gospodarczych wynika, iz
w czerwcu br. oceny koniunktury w przetworstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym ksztattowaty sie
na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikdw). Pogorszenie nastrojow (m/m) moze by¢ sygnatem, iz aktywnosé
gospodarcza w Polsce w 2024 r. bedzie sie ksztattowac na poziomie zblizonym do odnotowanego w | kw. 2024 r., kiedy PKB
wzrdst 0 2,0 % r/r. Umiarkowane tempo rozwoju gospodarczego wzmacnia argumentacje za nizszym niz obecnie poziomem
stép procentowych NBP, jednak znalezienie wiekszosci w gronie RPP sktonnej do redukcji kosztu pienigdza jest mato
prawdopodobne ze wzgledu na ryzyko ponownego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientow indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w maju br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 328,3 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej 06,2 % r/r) na kwote
8,09 mld zt (wzrost 0 20,3 % r/r) oraz 994,5 tys. kredytéw ratalnych (wzrost o 58,6 % r/r) na kwote 2,02 mld zt (wzrost
015,2 % r/r). W tym samym okresie udzielono 15,0 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o 36,1 % r/r) na kwote 6,21 mld zt
(wzrost o054,1%r/r). Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec maja 2023 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtédwnie z efektem wyjatkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. W danych za
maj br. widoczny jest efekt wyraznego hamowania popytu na kredyty mieszkaniowe po zakonczeniu przyjmowania wnioskow
w ramach programu ,Bezpieczny kredyt 2 %” w grudniu 2023 r. (wnioski ztozone do tego czasu byty stopniowo rozpatrywane
w kolejnych tygodniach, stagd m.in. jeszcze relatywnie duzy wolumen kredytéw w styczniu br., tj. 10,3 mld zt, wobec 6,2 mld zt
w maju br.). W warunkach braku alternatywnego programu mieszkaniowego, miesieczna sprzedaz kredytow moze
wyhamowac¢ do pozioméw notowanych w | potowie 2023 r.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja 2024 r. wyniosta 5,0 % (spadek
00,1 pp. wujeciu m/m). W ubiegtym roku sezonowy spadek liczby bezrobotnych w maju wynidst 19,6 tys. oséb (m/m)
podczas gdy w maju 2024 r. bezrobocie spadto o 20,5 tys. oséb. Opublikowane dane sugeruja, iz koniunktura na rynku pracy
pozostaje relatywnie korzystna (spadek stopy bezrobocia w ujeciu m/m), co powinno wspiera¢ konsumpcje, a tym samym
dynamike PKB w kolejnych kwartatach. Oczekiwany w 2024 r. wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (wedtug prognoz
NBP 0 3,6 % r/r, wobec spadku 0 1,0 % r/r w 2023 r.) bedzie réwniez oddziatywac w kierunku wzrostu tempa inflacji. Z tego
wzgledu, majowe dane z rynku pracy oddalajg perspektywe ewentualnych obnizek stop procentowych w Polsce. Najblizsze
posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 2-3 lipca 2024 r.

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w maju br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 5,0 %,
wobec wzrostu 04,1 % w kwietniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego utrzymanie rocznej dynamiki na solidnym
poziomie moze by¢ kluczowe dla osiggniecia wzrostu PKB w 2024 r. Ewentualna kontynuacja tej pozytywnej tendencji
w kolejnych kwartatach bedzie oddalaé perspektywe obnizek stép procentowych NBP, gdyz wzrostowi konsumpcji zwykle
towarzyszy wyzsza dynamika inflacji. Aktywnos$¢ gospodarcza nie jest jednak rownomierna w poszczegdlnych segmentach
(wzrostowi sprzedazy detalicznej o 5,5 % r/r w okresie styczen-maj 2024 r. towarzyszy nadal relatywnie staba koniunktura
w sektorze budowlanym, gdzie w okresie styczen-maj br. odnotowano spadek produkcji o 8,8 % r/r oraz w sektorze
przemystowym, gdzie produkcja w okresie styczen-maj br. wzrosta zaledwie o0 0,3 % r/r).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2687263

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Na rynku krajowym najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest sSrodowy (3.07 br.) komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej. Brak zapowiedzi zmian dotychczasowej polityki ze strony wiekszosci
przedstawicieli RPP oraz Prezesa NBP determinuje oczekiwania rynkowe odnosnie stabilizacji stép procentowych (5,75 %).
Lipcowej decyzji towarzyszy¢ bedzie publikacja cyklicznych prognoz dtugoterminowych dla polskiej gospodarki. W tym
kontekscie szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na oczekiwang przez NBP sciezke inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii,
gdyz jest to wskaznik, na ktéry polityka realizowana przez RPP ma kluczowy wptyw. Jesli prognozy wskazg na
prawdopodobny, trwaty spadek inflacji w perspektywie do 2025 r., wéwczas wzrosng szanse na obnizki stop NBP na
przetomie roku.

Rynkowe stopy procentowe (21 — 28.06.2024 r.)

STAWKA 2024-06-28 2024-06-27 2024-06-21

WIBOR 1M 5,84% 5,82% 5,84%
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 5,75% 5,45% 5,42%
WIRON 3,87% 5,38% 5,25%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) 5,33% 5,34% 5,31%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,21% 1,20%



@ Rynek walutowy
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Utrzymywaniu sie stabej koniunktury w Europie (link) towarzysza decyzje o stopniowym tagodzeniu polityki pienieznej
w strefie euro (decyzja z dn. 6 czerwca br.) oraz Szwajcarii (20 czerwca br.), co przy rdwnoczesnym braku sygnatéw
o mozliwej redukcji kosztu pienigdza przez Rade Polityki Pienieznej powinno sprzyja¢ umocnieniu naszej waluty.

Potencjat do umocnienia ztotego jest jednak ograniczany przede wszystkim przez oddalajgca sie perspektywe obnizek stép
procentowych w USA. Zgodnie z opublikowang w czerwcu br. aktualizacjg prognoz dtugoterminowych, wtadze monetarne
przewidujg do konica 2024 r. jedynie obnizke stdép o0 0,25 pp., podczas gdy w prognozie z marca br. méwiono o redukcji tgcznie
00,75 pp.

Na gtéwnych rynkach na znaczeniu ponownie moga odgrywac wiekszg role ryzyka polityczne, zwigzane z wynikami pierwszej
debaty medialnej urzedujgcego i bytego Prezydenta USA, ktdore wskazujg na realng mozliwos¢ zmiany wtadzy po
listopadowych wyborach w tym kraju (link). Taki scenariusz otwieratby réwniez pole do spekulacji odnosnie potencjalnej
zmiany polityki USA wobec Europy Wschodniej (a poniewaz niepewnos¢ jest niekorzystna dla walut z naszego regionu,
wydarzenia w USA mogq ograniczac pole do umocnienia ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zf)

WYSZCZEGOLNIENIE 20042022 2023 (srednia) 20281 2024-06-21 | 2024-06-28 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 4,0527 4,0320 -0,5%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,3331 4,3130 -0,5%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,5437 4,4813 -1,4%
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https://www.pmi.spglobal.com/public/release/pressreleases
https://www.reuters.com/world/us/democrats-scramble-limit-damage-after-bidens-wobbly-debate-showing-against-trump-2024-06-28/

@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 21.06=100
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Na zamknieciu w miniony pigtek (28.06 br.) cena ropy Brent nie zmienita sie istotnie w ujeciu tygodniowym (wykres obok).
Warto jednak przypomnieé, iz miniony pigtek byt rowniez zakoriczeniem pierwszego poétrocza 2024 r., w ktérym cena tego
surowca wzrosta az o 10,2 % (wobec korica 2023 r.). Wahania cen na swiatowych rynkach w dtuzszej perspektywie pozostajg
zatem do$¢ znaczace, co niewatpliwie zwieksza niepewnos$¢ projekcji gospodarczych (formutowanych dodatkowo
w warunkach trwajgcej wojny w Europie Wschodniej, jak i aktywnej, wojskowej fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie). W tym
kontekécie obecne uwarunkowania niewatpliwie przemawiajg za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop
procentowych NBP.

Ceny wybranych surowcow na $wiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

21-06 85,01 2 320,90 29,54
24-06 85,16 2 333,86 29,57
25-06 84,11 2319,39 28,91
26-06 84,41 2 298,19 28,77
27-06 85,38 2 327,90 28,98
28-06 84,86 2326,51 29,14

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

o |z | ey | o) | o icosa)
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 7,57 2,03 39,65
17-06 961,16 19,07 7,54 2,28 40,00



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (28.06) odpowiednio o 12,9 % (WIG) i 9,3 % (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
w Europie (wzmacniana przez dokonane w czerwcu br. ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i Szwajcarii) jest z reguty

korzystna dla rynku akcji, co znajduje odzwierciedlenie w notowaniach gtéwnych indekséw.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (1 - 5.07.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

3 lipca Polska
procentowych

Vil 5,75 %

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 transakgcji, jak rowniez 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 wyfacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie

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



