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@ Sprzedaz detaliczna — dane GUS

Sprzedaz detaliczna (w cenach statych), zmiana r/r
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Sprzedat detaliczna, zmiana r/r (ceny stale)

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w czerwcu br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 4,4 %,
wobec wzrostu 05,0% w majubr. 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 (wykres obok) moze by¢ kluczowe dla osiggniecia wzrostu PKB w 2024 r. Ewentualna kontynuacja tej pozytywne;j
tendencji w kolejnych kwartatach bedzie oddala¢ perspektywe obnizek stép procentowych NBP, gdyz wzrostowi konsumpcji
zwykle towarzyszy wyzsza dynamika inflacji. Aktywnos$¢ gospodarcza nie jest jednak réwnomierna w poszczegdlnych
segmentach (wzrostowi sprzedazy detalicznej o 4,9 % r/r w okresie styczen-czerwiec 2024 r. towarzyszy nadal relatywnie staba
koniunktura w sektorze budowlanym, gdzie w pierwszym pétroczu br. odnotowano spadek produkcji 0 8,7 % r/r oraz w sektorze
przemystowym, gdzie produkcja wzrosta zaledwie 0 0,1 % r/r).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 06 2024 06 2024 01-06 2024
05 2024 06 2023 01-06 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 3,2% 0,3% 0,1%
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe 3,3% 0,1% 0,0%
Gornictwo i wydobywanie 6,1% -2,7% -4,1%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

1,3%

29%

1,0 %

Ogotem 5,0% -8,9 % -8,7 %
w tym:

Budowa budynkow -8,1% -17,9% -8,5%

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 18,1% -0,9 % -7,6 %

Roboty budowlane specjalistyczne 0,0% -11,8% -10,6 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem 0,3% 4,4 % 49 %
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 3,4% 24,3 % 25,0 %

Paliwa state, ciekte i gazowe 1,5% 11,0% 12,3%

Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -1,1% -4,0 % -0,8 %

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, zmiana r./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 GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec czerwca 2024 r. wyniosta 4,9 %
(spadek 0 0,1 pp. w ujeciu m/m). W ubiegtym roku sezonowy spadek liczby bezrobotnych w czerwcu wynidst 18,8 tys. oséb
(m/m) podczas gdy w czerwcu 2024 r. bezrobocie spadto o 14,4 tys. oséb. Pomimo mniejszej skali spadku niz przed rokiem,
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 o 4,4 % r/r, wobec spadku o 1,0 % r/r w 2023 r.) bedzie réwniez
oddziatywa¢ w kierunku wzrostu tempa inflacji. Z tego wzgledu, czerwcowe dane z rynku pracy oddalajg perspektywe
ewentualnych obnizek stép procentowych w Polsce. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano
w dniach 3-4 wrzesnia 2024 r.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro w lipcu br.
wyniost 45,6 pkt, wobec 45,8 pkt w czerwcu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z czerwcem 2024 r.). Dane majg charakter wstepny (moga by¢ jeszcze
skorygowane), tym niemniej potwierdzajg stabg aktywnos¢ gospodarek europejskich. W tych warunkach Rada Europejskiego
Banku Centralnego moze zdecydowaé sie na obnizke stép procentowych na posiedzeniu w dniu 12 wrzesnia br. Taka
perspektywa (spadku stép w strefie euro) bytaby potencjalnie korzystna dla ztotego. Szansa na redukcje kosztu pienigdza
w strefie zalezy jednak nie tylko od biezgcej oceny koniunktury i jej perspektyw, lecz takze od trwatosci spadku inflacji
konsumenckiej. W tym kontekscie kluczowe dla przysztych decyzji Rady EBC bedg dane Eurostatu o inflacji (publikacja na
przetomie miesiecy) oraz wrzesniowa aktualizacja dtugoterminowych prognoz gospodarczych opracowana przez ekspertéow
Europejskiego Banku Centralnego.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w czerwcu br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 321,1 tys. kredytow gotowkowych (mniej 00,2 % r/r) na kwote
7,89 mid zt (wzrost o 18,5 % r/r) oraz 1082,1 tys. kredytéw ratalnych (wzrost 0 57,2 % r/r) na kwote 2,06 mld zt (wzrost
0 15,6 % r/r). W tym samym okresie udzielono 14,6 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o 27,2 % r/r) na kwote 6,16 mlid zt
(wzrost 0 45,5 % r/r). Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec czerwca 2023 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtéwnie z efektem wyjgtkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. W danych za
czerwiec 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, stad m.in. jeszcze relatywnie duzy wolumen kredytéw w styczniu br., tj. 10,3 mid zi,
wobec 6,2 mld zt w czerwcu br.). W warunkach braku alternatywnego programu mieszkaniowego, prognozy BIK wskazuja, iz
Sredniomiesieczna sprzedaz kredytéw w drugiej potowie roku moze wyhamowac do 5,8 mld zt, wobec 7,8 mld zt w pierwszej
potowie 2024 r.

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury w lipcu br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest roznicg miedzy
odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala pokazac
0gdblng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotdéw gospodarczych wynika, iz w lipcu br.
oceny koniunktury w przetwérstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym nadal ksztattowaty sie na niskim
poziomie (ujemne wartosci wskaznikow). Wynik lipcowego badania moze by¢ sygnatem, iz aktywnos¢ gospodarcza w Polsce
w drugim poéfroczu 2024 r. bedzie sie ksztattowaé na poziomie zblizonym do odnotowanego w | kw. 2024 r., kiedy PKB wzrdst
0 2,0 % r/r. Umiarkowane tempo rozwoju gospodarczego wzmachia 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, m.in. na skutek wzrostu cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych (link).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2697621
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/12020,Jak-beda-wygladaly-nasze-rachunki-za-prad-w-drugiej-polowie-2024-roku.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Zaprezentowane w lipcowej 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 (19 —26.07.2024 r.)

STAWKA 2024-07-26 2024-07-25 2024-07-19

WIBOR 1M 5,85% 5,85% 5,87%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 6M 5,87% 5,87% 5,86%
WIBOR 1Y 5,85% 5,85% 5,86%
POLONIA 5,41% 5,62% 5,50%
WIRON 5,20% 5,44% 5,14%
€STR (EUR) 3,66% 3,67% 3,66%
SOFR (USD) - 5,35% 5,34%
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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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach finansowych w tym tygodniu jest Srodowy (31.07)
komunikat po posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA. Tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych
pozostaje solidne (2,8 % kw./kw. w Il kw. br., wobec 1,4 % w | kw.) co moze oddali¢ oczekiwania rynkowe odnosnie terminu
obnizek stép procentowych. Taka perspektywa (odlegly termin redukcji kosztu pienigdza w USA) bytaby potencjalnie
niekorzystna dla ztotego (ogranicza potencjat do umocnienia naszej waluty).

W tym samym kierunku oddziatuje ponowny wzrost ryzyka geopolitycznego, zwigzanego m.in. z prawdopodobng zmiang
wtadzy po listopadowych wyborach prezydenckich w USA. Taki scenariusz otwiera bowiem réwnoczesnie pole do spekulacji
odnosnie dalszej polityki Amerykanow wobec Europy Wschodniej (a poniewaz niepewnos¢ jest niekorzystna dla walut
Z naszego regionu, wydarzenia w USA - link - mogg ogranicza¢ pole do umocnienia ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 0281 2024-07-19 | 2024-07-26 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9461 3,9415 -0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2930 4,2773 -0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,48 4,4425 4,4618 0,4%


https://www.reuters.com/graphics/GLOBAL-ELECTIONS2024/gdvzmkejkpw/

@ Rynek towarowy
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Opublikowane w minionym tygodniu wskazniki koniunktury ze strefy euro (wstepne odczyty indeksu PMI — szczegdty na str. 3
oraz indeksu Ifo z Niemiec, link) wskazujg na utrzymywanie sie aktywnosci gospodarczej w strefie na niskim poziomie. To,
w potaczeniu z relatywnie wysokim poziomem stép procentowych w Europie (link) moze budzi¢ obawy o perspektywy popytu
na Starym Kontynencie, a tym samym ogranicza¢ potencjat do wzrostu cen ropy na swiatowych rynkach.

Z kolei gtéwnym czynnikiem moggacym doprowadzi¢ do wzrostu cen na rynku ropy naftowej pozostaje rozwadj konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Wydaje sie jednak, ze ani Iran, ani USA nie sg obecnie zainteresowane otwartym konfliktem (lran — ze
wzgledu na ograniczone mozliwosci wsparcia ze strony sojusznikdw, tj. zaangazowanie Rosji w agresje na Ukraine; z kolei USA
- ze wzgledu na jesienne wybory prezydenckie w tym kraju, poniewaz scenariusz otwartego konfliktu mdégtby potencjalnie
doprowadzi¢ do skokowego wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach, a tym samym do wzrostu niezadowolenia spotecznego).

Ceny wybranych surowcédw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

19-07 82,60 2 400,39 29,21
22-07 82,23 2 396,49 29,12
23-07 81,53 2 409,34 29,23
24-07 81,46 2 397,98 28,91
25-07 82,40 2 364,45 27,84
26-07 79,61 2 387,75 27,92

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

s | ez | S | ) | s s
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 39,46
8-07 886,61 19,07 7,17 1,77 38,32
15-07 843,68 19,50 7,13 1,77 38,55


https://www.ifo.de/en/facts/2024-07-25/ifo-business-climate-index-declines-july-2024
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (26.07) odpowiednio 0 6,7 % (WIG) i 2,7 % (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 Szwajcarii) jest z reguty korzystna
dla rynku akcji, co znajduje odzwierciedlenie w notowaniach gtéwnych indekséw. W ostatnich dniach na znaczeniu jednak
ponownie zyskuja ryzyka geopolityczne (tym razem zwigzane m.in. z prawdopodobng zmiany wtadzy po listopadowych
wyborach prezydenckich w USA). W tym kontekscie, wzrost niepewnosci ogranicza potencjat do wzrostéw na rynku akcji.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (29.07 - 2.08.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

31 lipca USA
procentowych

Vil 5,25-5,50 %

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 pozostaja aktualne wytacznie
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.



