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Dane makroekonomiczne

@ Produkt Krajowy Brutto — dane GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonowo (r/r)
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Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2024 r. wzrdst o0 3,2 % r/r, wobec wzrostu 0 2,0 % r/r w | kw. 2024 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za Il kwartat 2024 r., ktéry zostanie opublikowany w dniu 29 sierpnia 2024 r. Pomimo obaw czesci uczestnikow
rynkow finansowych odnosnie tego, iz staba koniunktura w sektorze przemystowym wptynie negatywnie na tempo wzrostu
PKB w Il kwartale, ubiegtotygodniowe dane okazaty sie lepsze od oczekiwan (mediana prognoz ekspertéw instytucji
finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” wskazywata na 2,8 % r/r tempo wzrostu gospodarczego. Kontynuacja ozywienia
w kolejnych miesigcach i kwartatach zmniejsza szanse na obnizki stép NBP.

Dostrzegajac pozytywny wydzwiek danych za Il kwartat warto jednak pamietaé, iz sg do dane historyczne, za$ wypracowanie
podobnego tempa wzrostu w kolejnych okresach moze by¢ trudniejsze, jesli koniunktura w otoczeniu zewnetrznym (strefa
euro, USA), znaczaco sie ostabi (zgodnie z danymi opublikowanymi przez Eurostat, PKB strefy euro w Il kw. 2024 r. wzrést
00,6 % r/r, wobec 0,5 % r/r w | kw. 2024 r. — dane wyréwnane sezonowo).



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%
Gérnictwo 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, 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

Na rynku krajowym najwazniejszg publikacjg w miniony pigtek (16.08 BR.) byty dane NBP o wskazniku inflacji po wytgczeniu
cen zywnosci ienergii w lipcu br. (3,8 % r/r, wobec 3,6 % r/r wczerwcu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako
odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktdre polityka pieniezna prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Ksztattowanie sie
inflacji na wysokim poziomie (powyzej celu wtadz monetarnych, tj. 2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.), oddala perspektywy obnizek
stop NBP. Prognozy (zaréwno instytucji finansowych, jak i opracowane przez ekspertéw NBP) wskazujg na prawdopodobny,
dalszy wzrost wskaznika inflacji konsumenckiej (4,2 % r/r w lipcu br. wedtug finalnych danych GUS z dn. 14.08 br.) w drugiej
potowie 2024 r. (na skutek obowigzujgcych od lipca wyzszych cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, link). W tych
warunkach stopy procentowe NBP prawdopodobnie pozostang bez zmian w kolejnych miesigcach (5,75 %). Najblizsze
posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 3-4 wrzesnia br.

W serwisie NBP (link) opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje m.in. na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperdw. Badanie obejmuje zaréwno ceny
ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw. W poréwnaniu z | kwartatem
2024 r. $rednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w Il kw. 2024 r. byty wyzsze w 14 z 16 miast wojewddzkich (wyjgtkiem
byta Bydgoszcz i Rzeszéw). Na rynku wtérnym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 15 stolicach wojewddztw
(wyjatkiem byt Szczecin). Jednym z czynnikéw sprzyjajacych wzrostowi cen nieruchomosci w ostatnich kwartatach byt fakt, iz
dla czesci podmiotéw (kupujgcych za srodki wtasne) sg inwestycjg, majaca chroni¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci
(w warunkach wysokiej inflacji, ktéra w 2023 r. wyniosta 11,4 % r/r $redniorocznie). Wzrost cen nieruchomosci jest
kontynuowany, jednak jego tempo (kw./kw.) stabnie w najwiekszych miastach (dynamika wzrostu cen transakcyjnych na rynku
wtornym jest nizsza kw./kw. o 3,9 pp., za$ na rynku pierwotnym o 1,3 pp.). Hamowaniu tempa wzrostu cen w niektérych
segmentach rynku (np. matych mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto sprzyja¢ wygasniecie z korncem 2023 r.
rzgdowego programu ,,Bezpieczny Kredyt 2%”.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec czerwca 2024 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-czerwiec 2024 r. byt okresem niewielkiego wzrostu akcji kredytowej oraz poprawy aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie nieco wyzszym niz przed
rokiem (1,7 % r/r, wobec spadku 0 1,3 % r/r na koniec 2023 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéw przyspieszyto do 9,1 % r/r
(wobec 8,8 % na koniec roku 2023). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry
na koniec czerwca 2024 r. osiggnat poziom 20,1 mld zt, wobec 15,8 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora
miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 5,9 mld zt r/r). taczny wspétczynnik kapitatowy w sektorze
bankowym wynidst na koniec marca 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 20,93 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu
na koniec marca 2023 r. zwiekszyt sie 0 0,34 pp., zas wspédtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,49 %
(0 0,71 pp. wyzej niz na koniec marca 2023 r.). W relacji do korica marca 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o 7,3 %, podczas
gdy kwota aktywdw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 0 5,5 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 9,3 % r/r.

Indeks ZEW (link), odzwierciedlajgcy nastroje wsréd analitykdw iinwestorow instytucjonalnych w Niemczech wynidst
w sierpniu br. 19,2 pkt (spadek o 22,6 pkt m/m). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie tzw. procent netto, ktéry
jest rdznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co
pozwala pokaza¢ ogdlng tendencje. Oceny koniunktury pozostajg korzystne (dodatnia wartos¢ wskaznika oznacza przewage
optymizmu ws$rdd ankietowanych), tym niemniej wyrazna korekta spadkowa (m/m) moze wskazywac na ostabienie aktywnosci
gospodarczej. Jesli tendencja spadkowa bedzie kontynuowana w kolejnych miesigcach lub potwierdzona przez wskazniki
z realnej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja sprzedana przemystu), wéwczas wzrosnie potencjat do ztagodzenia polityki
pienieznej przez Rade Europejskiego Banku Centralnego (najblizsze posiedzenie wiadz monetarnych w strefie euro
zaplanowano w dn. 12 wrzesnia br.).


https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/12020,Jak-beda-wygladaly-nasze-rachunki-za-prad-w-drugiej-polowie-2024-roku.html
https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.zew.de/en/press/latest-press-releases/expectations-break-down

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 (9 — 16.08.2024 r.)

STAWKA 2024-08-16 2024-08-15 2024-08-09

WIBOR 1M 5,86% 5,86% 5,87%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 6M 5,86% 5,85% 5,86%
WIBOR 1Y 5,85% 5,85% 5,85%
POLONIA 5,53% 5,54% 5,62%
WIRON 5,54% 5,48% 5,46%
£€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) 5,32% 5,35% 5,34%
SONIA (GBP) - 4,95% 4,95%
SARON (CHF) - 1,20% 1,21%


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

@ Rynek walutowy
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Ostabienie koniunktury na rynku pracy w USA oraz spadek inflacji konsumenckiej do najnizszego poziomu od marca 2021 r.
(link) potencjalnie zwieksza szanse na umocnienie ztotego oraz innych walut z krajéw rozwijajgcych sie w relacji wobec dolara
(wykres i tabela obok).

Zaleznos$¢ ta nie jest jednak pewna w sytuacji zagrozenia eskalacjg wojny na Bliskim Wschodzie i ewentualnego, petnego
zaangazowania sie lranu oraz USA w konflikt. Taki scenariusz oznaczatby bowiem wzrost ryzyka, a tym samym stwarzatby
warunki, w ktérych wielu uczestnikéw rynku preferowatoby aktywa (w tym waluty) postrzegane jako bezpieczne, ograniczajac
rownoczes$nie zaangazowanie w aktywa postrzegane jako ryzykowne (m.in. waluty z krajéw rozwijajgcych sie).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200452022 2023 (Srednia) 2026 2024-08-09 2024-08-16 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,9604 3,8914 -1,7%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,3238 4,2732 -1,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,5762 4,4797 -2,1%


https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm

@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 9.08=100
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w sierpniu cykliczne prognozy, ktére zaktadaja, 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
EIAwzrost (0 2,4 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest umiarkowany, dlatego ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikéw
inflacji w tym roku na podwyzszonym poziomie (3,7 % wedtug prognoz NBP z lipca br.). W tym kontekscie, prognozowana
sciezka zmian cen surowcéw na najblizsze kwartaty moze by¢é argumentem przyblizajgcym perspektywe obnizek stép
procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop pozostaje jednak duza niepewnos¢ projekcji
gospodarczych formutowanych w warunkach trwajgcej wojny w Europie Wschodniej, jak i aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu
na Bliskim Wschodzie.

Pomimo potencjalnego wzrostu napie¢ w tym regionie, wydaje sie jednak, ze ani Iran, ani USA nie sg obecnie zainteresowane
otwartym konfliktem (Iran — ze wzgledu na ograniczone mozliwosci wsparcia ze strony sojusznikéw, 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 s$wiatowych rynkach, a tym samym do wzrostu
niezadowolenia spotecznego).

Ceny wybranych surowcéow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

9-08 79,70 2431,10 27,46
12-08 82,01 2472,26 27,96
13-08 80,91 2 465,39 27,86
14-08 79,97 2447,97 27,57
15-08 80,87 2 456,27 28,36
16-08 79,59 2 507,47 28,99

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

s |zt | s e | e | s 005
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
22-07 841,68 19,64 7,06 1,32 38,78
29-07 849,80 19,69 7,09 1,35 39,49
5-08 860,19 19,37 7,04 1,37 41,66


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

@ Rynek kapitatowy
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Spadek inflacji konsumenckiej w USA do najnizszego poziomu od marca 2021 r. (link) potencjalnie zwieksza szanse na obnizke
stép procentowych przez komitet decyzyjny Rezerwy Federalnej, co w potgczeniu z nadziejami na koricowy sukces trwajgcych
negocjacji w sprawie rozejmu w Strefie Gazy sprzyja korekcie wzrostowej na rynku akcji (wykres obok).

Kalendarium
Kalendarium na najblizszy tydzien (19 - 23.08.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

21 sierpnia Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r Vi 0,3%

Sprzedaz detaliczna

(w cenach statych), r/r Vil 4,4 %

22 sierpnia Polska

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 wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm

