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W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu RPP w lipcu br. (stopy procentowe NBP pozostaty bez zmian: 5,75 %) znalazty
sie odniesienia do najnowszej projekcji gospodarczej opracowanej przez ekspertéw NBP. Oczekiwana $ciezka inflacji w Polsce
(3,7 % w 2024 r. oraz 5,2 % w 2025 r.) nie tylko pozostaje powyzej celu wtadz monetarnych (tj. 2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.), lecz
znaczaco przyspiesza w przysztym roku. Nie sg to zatem warunki, ktére przemawiatyby za obnizka stop procentowych NBP
w najblizszych miesigcach. W tym samym kierunku oddziatuje sytuacja na rynku pracy (tj. niskie bezrobocie oraz raportowane
przez GUS dwucyfrowe tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw), ktéra zwieksza dynamike wydatkow
konsumpcyjnych, a tym samym sprzyja wzrostowi inflacji. Kolejne posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 3-4
wrzesnia br.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 05 2024 05 2024 01-05 2024
04 2024 05 2023 01-05 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -4,6 % -1,7% 0,3%
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe -4,3% -1,9% 0,2%
Gérnictwo i wydobywanie -7,1% -2,3% -4,8 %

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

-11,4 %

-2,3%

1,0 %

Ogotem 7,0% -6,5 % -8,8 %
w tym:

Budowa budynkow 3,4 % -5,4% -6,6 %

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 9,2% -6,6 % -9,2 %

Roboty budowlane specjalistyczne 8,4 % -7,7 % -11,0%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem -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 %

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

Wskaznik

2024

(prognoza)

2025
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 0,2 % 3,1% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 50% 50%
Deficyt finanséw 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 finanséw 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. 4,1% 2,9 % 2,0%
Deficyt finanséw 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

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w czerwcu 2024 r. wynidst 45,0 pkt,
wobec rowniez 45,0 pkt w maju br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z majem 2024r.). Wartos¢ gtéwnego wskaznika koniunktury
w przemysle w okresie kwiecien-czerwiec br. uksztattowata sie ponizej sredniej w | kw. 2024 r. (45,3 pkt, wobec 47,7 pkt).
Stabos¢ indeksu potwierdza, ze aktywnos$¢ gospodarcza od poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie, co z kolei
jest jednym z czynnikdéw ograniczajgcych potencjat do wzrostu cen. Umiarkowane tempo rozwoju gospodarczego wzmacnia
argumentacje za nizszym niz obecnie poziomem stép procentowych NBP, jednak znalezienie wiekszosci w gronie RPP skfonnej
do redukcji kosztu pienigdza jest mato prawdopodobne ze wzgledu na ryzyko ponownego wzrostu inflacji w kolejnych
kwartatach, m.in. na skutek wzrostu cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych (w drugiej potowie 2024 r.).

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika, iz
wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec maja 2024 r. wyniosta 3,0 % (bez zmian m/m). Warto podkreslic,
iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktéra wyniosta w maju 6,0 %
(réowniez bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa statystyka
przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,0% na koniec majabr.), gdyz kwalifikuje jako
pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Ztego wzgledu widoczne sg takie znaczace rodznice w liczbach
bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w maju 2024 r. liczba bezrobotnych wyniosta 776,6 tys. oséb, co oznacza spadek
m/m o 20,5 tys. 0sdb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych w Polsce wyniosta
529 tys. 0s0b, tj. wzrosta o 1 tys. w ujeciu m/m.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec czerwca 2024 r.
wyniosta 4,9 % (spadek 00,1 pp. w ujeciu m/m). W okresie styczen-czerwiec 2023 sezonowy spadek liczby bezrobotnych
wyniost 28,8 tys. 0séb podczas gdy w okresie styczen-czerwiec 2024 r. bezrobocie spadto tacznie o 24,5 tys. oséb.
Opublikowane dane sugeruja, iz koniunktura na rynku pracy pozostaje relatywnie korzystna (spadek liczby zarejestrowanych
bezrobotnych), co powinno wspiera¢ 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 0 1,0 % r/r w 2023 r.) bedzie
réowniez oddziatywac w kierunku wzrostu tempa inflacji. Z tego wzgledu, czerwcowe dane z rynku pracy oddalajg perspektywe
ewentualnych obnizek stép procentowych w Polsce.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Na rynku krajowym najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu byt srodowy (3.07 br.) komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej. Lipcowej decyzji towarzyszyta publikacja dtugoterminowych prognoz
gospodarczych (link), ktdra wskazuje, ze po okresie stagnacji gospodarczej w 2023 r. (0,2 % wzrostu PKB wedtug danych GUS)
nastgpi przyspieszenie tempa rozwoju gospodarczego (wedtug prognoz NBP do 3,8 % w 2025 r.) oraz ponowny wzrost inflacji
konsumenckiej (do 5,2 % w 2025 r.). Eksperci NBP przewiduja rowniez podwyzszony poziom wskaznika tzw. inflacji bazowej
(tj. po wytgczeniu cen zywnosci i energii), ktory w latach 2024-2025 utrzymywac sie bedzie powyzej celu RPP, by w 2026 r.
obnizy¢ sie do 3,5 % (Sredniorocznie). Projekcja NBP jest jednym z kluczowych elementéw uwzglednianych przez RPP podczas
posiedzen decyzyjnych w sprawie stop procentowych. Zaprezentowane w lipcowym raporcie zmiany dynamiki cen w kolejnych
latach dostarczajg argumentéw przeciwko obnizkom stép NBP. Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce
determinuje stabilny poziom rynkowych stawek (wykres obok).

Rynkowe stopy procentowe (28.06 —5.07.2024 r.)

STAWKA 2024-07-05 2024-07-04 2024-06-28

WIBOR 1M 5,83% 5,84% 5,84%
WIBOR 3M 5,85% 5,86% 5,85%
WIBOR 6M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 1Y 5,86% 5,86% 5,86%
POLONIA 5,60% 5,51% 5,75%
WIRON 5,13% 5,33% 3,87%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) - - 5,33%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,21% 1,22%


https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-lipiec-2024/

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

Potencjat do umocnienia ztotego jest jednak ograniczany przede wszystkim przez oddalajaca sie perspektywe obnizek stop
procentowych w USA. W tym kontekscie, na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym
w miniony piatek (5.07 br.) byty publikacje miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na solidny wzrost zatrudnienia
w czerwcu 2024 r. (o 206 tys. oséb m/m, wobec wzrostu o 218 tys. osob m/m w maju br., link), co moze byé czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty w relacji wobec dolara. Taka interpretacja wynika stad, iz poprawa
koniunktury na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA do
obnizenia stop procentowych, co z reguty ostabia waluty z krajéw rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zf)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (srednia) 0281 2024-06-28 | 2024-07-05 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 4,0320 3,9581 -1,8%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,32 4,3130 4,2858 -0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,4813 4,4059 -1,7%


https://www.pmi.spglobal.com/public/release/pressreleases
https://data.bls.gov/timeseries/CES0000000001&output_view=net_1mth

@ Rynek towarowy
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Ceny ropy na swiatowych rynkach utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie. Na zamknieciu w miniony pigtek (5.07 br.)
ropa Brent byta 0 12,7 % drozsza niz na poczatku roku. Wahania cen na swiatowych rynkach w dtuzszej perspektywie pozostajg
zatem znaczace, co niewgatpliwie zwieksza niepewnos¢ projekcji gospodarczych (formutowanych dodatkowo w warunkach
trwajacej wojny w Europie Wschodniej, jak i aktywnej, wojskowej fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie). W tym kontekscie
obecne uwarunkowania niewatpliwie przemawiajg za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stép procentowych NBP.

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

28-06 84,86 2326,51 29,14
1-07 86,58 2 331,97 29,45
2-07 86,54 2 329,62 29,52
3-07 87,03 2 356,19 30,50
4-07 87,53 2 357,30 30,40
5-07 86,83 2391,45 31,21

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

e | oo | e | g ) | s icosa)
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
24-06 954,43 19,20 7,54 - 39,70



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (5.07) odpowiednio 0 11,3 % (WIG) i 7,5 % (WIG 20) powyzej
poziomu z konca 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 w Europie
(wzmacniana przez dokonane w czerwcu br. ztagodzenie polityki pienieznej w strefie euro i Szwaijcarii) jest z reguty korzystna
dla rynku akcji, co znajduje odzwierciedlenie w notowaniach gtéwnych indekséw. W przeciwnym kierunku oddziatuje
oddalajaca sie perspektywa obnizek stép procentowych w USA (szczegdty na str. 5).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (8 - 12.07.2024 r.)

Brak istotnych publikacji makroekonomicznych

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 byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez 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 pozostajg aktualne wytgcznie
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 wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



