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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka w USA

Inflacja konsumencka w USA, r/r
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Inflacja CPI, r/r

Kluczowe dla zmian kurséw walutowych pozostajg oczekiwania odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki
centralne. W tym kontekscie, najwazniejszym wydarzeniem na gtdwnych rynkach w minionym tygodniu byty dane o inflacji
konsumenckiej w USA. Ostabienie tempa wzrostu cen (do 3,0 % r/r w czerwcu, wobec 3,3 % r/r w maju br.) wzmacnia
argumentacje za ewentualng obnizkg stop procentowych w USA na wrzesniowym posiedzeniu decyzyjnym komitetu Fed (17-
18.09 br.). Taka perspektywa zwieksza potencjat do umocnienia ztotego.

Dane za czerwiec sg dobrym punktem wyjscia do dyskusji nad obnizka stép w USA, jednak istotne bedzie réwniez potwierdzenie
tendencji spadkowej w miesigcach wakacyjnych. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na wahania inflacji CPl w ostatnim
roku, gdzie po okresach spowolnienia nastepowat ponowny wzrost dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Innymi
stowy kluczowe pozostaje pytanie o trwato$¢ spadku inflacji, ktéra potencjalnie otwierataby droge do nizszych stép
procentowych.



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

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsrdd uczestnikéw 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 lipcu br. na poziomie
minus 7,3 pkt (spadek o 7,6 pkt m/m). Nizszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest gtownie konsekwencjg
mniejszego optymizmu odnosnie przysztej sytuacji gospodarczej (spadek subindeksu prognoz o 8,5 pkt m/m), ktéremu
towarzyszyto pogorszenie ocen sytuacji biezacej (spadek wartosci subindeksu o 6,8 pkt m/m). Aktywnos¢ gospodarcza od
poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie (przewaga ocen negatywnych — wskaznik ksztattuje sie ponizej zera),
co ogranicza potencjat do wzrostu cen oraz zwieksza szanse na obnizke stép procentowych w strefie (najblizsze posiedzenie
decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dn. 18 lipca br.).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Zaprezentowane w lipcowe] projekcji NBP (link) prognozowane zmiany dynamiki cen w kolejnych latach dostarczajg
argumentéw przeciwko obnizkom stép procentowych. Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce
determinuje stabilny poziom rynkowych stawek (wykres obok).

Rynkowe stopy procentowe (5 —12.07.2024 r.)

STAWKA 2024-07-12 2024-07-11 2024-07-05

WIBOR 1M 5,84% 5,87% 5,83%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 6M 5,87% 5,87% 5,85%
WIBOR 1Y 5,86% 5,87% 5,86%
POLONIA 5,51% 5,54% 5,60%
WIRON 5,12% 5,00% 5,13%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) - 5,34% 5,32%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,21% 1,21%


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 sygnatéw o mozliwej redukcji
kosztu pienigdza przez Rade Polityki Pienieznej powinno sprzyja¢ umocnieniu naszej waluty.

W tym samym kierunku oddziatujg ubiegtotygodniowe (9.07 br.) uwagi Prezesa Rezerwy Federalnej, ktory podkreslit podczas
publicznego wystagpienia, ze utrzymywanie zbyt dtugo stép procentowych na wysokim poziomie moze odbié sie negatywnie na
tempie wzrostu gospodarczego. Taka wypowiedZ moze sugerowaé, ze komitet decyzyjny w USA rozwazy obnizke stép
procentowych juz na wrzesniowym posiedzeniu (17-18.09 br.), co zwieksza potencjat do umocnienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200452022 2023 (Srednia) 2026 2024-07-05 2024-07-12 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9581 3,9099 -1,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2858 4,2567 -0,7%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,4059 4,3647 -0,9%


https://www.pmi.spglobal.com/public/release/pressreleases

@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w minionym tygodniu cykliczne prognozy, ktore zaktadaja, iz
Srednia cena ropy Brent w 2024 r. wyniesie 86 dolary za barytke (wzrost o 4 USD wobec $redniej w 2023 r.). Prognozowany
przez ekspertow EIA wzrost (o 4,9 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest znaczacy, dlatego zwieksza ryzyko ksztattowania sie dynamiki
wskaznikow inflacji w tym roku na podwyziszonym poziomie (3,7 % wedtug prognoz NBP z lipca br.). W tym kontekscie,
prognozowana sciezka zmian cen surowcéw na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem oddalajgcym perspektywe obnizek
stép procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stép pozostaje réwniez duza niepewnosé
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.)

5-07 86,83 2391,45 31,21
8-07 85,64 2 358,79 30,75
9-07 84,95 2 363,88 30,80
10-07 85,29 2371,35 30,82
11-07 85,51 2414,83 31,43
12-07 84,95 2 411,66 30,79

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

s | ez | S | ) | s s
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 2,28 39,70
1-07 943,36 19,33 7,42 2,04 -


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (12.07) odpowiednio o0 13,0 % (WIG) i 9,5 % (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 gtdwnych indekséw.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (15 - 19.07.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

0,
procentowych Vi 4,25 %

18 lipca Strefa euro
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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 réwniez nie jest formg 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
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



