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Dane makroekonomiczne

@ Stopy procentowe NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

7,0% 6,75%

Wegry Rumunia Polska usA Czechy Strefa euro

m Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Najwazniejszym wydarzeniem na rynku krajowym w tym tygodniu byta publikacja (4.09) komunikatu po dwudniowym
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej (stopy procentowe NBP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostaty na
niezmienionym poziomie). Gtdwng przeszkodg na drodze do redukcji stop procentowych w Polsce jest uporczywosé tzw. inflacji
bazowej, tj. po wytgczeniu cen zywnosci i energii. WskaZnik ten pozostaje na wysokim poziomie (powyzej celu wtadz
monetarnych) nieprzerwanie od lipca 2021 r. (3,8 % r/r w lipcu 2024 r.). Jest to o tyle istotne, ze tzw. inflacja po wytgczeniu cen
zywnosci i energii jest postrzegana jako ta, na ktdérg polityka wtadz monetarnych ma duzy wptyw. Aktualne prognozy
dtugoterminowe NBP (z lipca br.) wskazuja, ze wskaznik inflacji bazowej powrdéci do celu dopiero w drugiej potowie 2026 r.
Uwzgledniajac naturalne opdZnienia w oddziatywaniu polityki pienieznej (inflacja reaguje na zmiany stép procentowych z 6-
kwartalnym opdznieniem), najwczesniejszym terminem ewentualnej obnizki kosztu pienigdza w Polsce wydaje sie pierwsza
potowa 2025 .



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 07 2024 07 2024 01-07 2024
06 2024 07 2023 01-07 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -3,3% 4,9% 0,6 %
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe -3,8% 50% 0,6 %
Gérnictwo i wydobywanie 0,2% 2,3% -3,5%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

23%

1,6 %

0,7 %

Ogotem 0,9% -1,4 % -6,4 %
w tym:

Budowa budynkow 3,6 % -8,3% -6,3%

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej -4,2 % 0,8% -5,6 %

Roboty budowlane specjalistyczne 7,5% 3,7% -7,6 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem 1,9% 4,4 % 49 %
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 0,3% 30,1% 26,0 %

Paliwa state, ciekte i gazowe 6,9 % 9,9% 13,3 %

Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 3,6 % -2,7% -1,0%

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 biezacych (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 sierpniu 2024 r. wyniost 47,8 pkt,
wobec 47,3 pkt w lipcu br. Wartos¢ gtownego wskaznika koniunktury w przemysle ksztattuje sie rowniez powyzej Sredniej
z Il kwartatu (45,3 pkt w okresie kwiecien-czerwiec br.), co mozna uznac za umiarkowanie pozytywne zjawisko (tempo, w jakim
koniunktura sie pogarsza jest mniejsze niz przed miesigcem i mniejsze niz w drugim kwartale br.). Pomimo wzrostu wskaznika
m/m, aktywno$¢ gospodarcza pozostaje jednak na relatywnie niskim poziomie (nadal wartosci ksztattujg sie ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury), co powinno ograniczaé potencjat do wzrostu cen. Takie
uwarunkowania wzmacniajg 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 utrzymywanie sie
inflacji powyzej celu wtadz monetarnych (4,3 % r/r w sierpniu br.).

Organizacja Naroddéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla Swiatowe trendy w zakresie gtdwnych grup produktow spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). W sierpniu 2024 r. wartos¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie wyraznie ponizej (o 14,8 %) poziomu sprzed
otwartej agresji rosyjskiej na Ukraine oraz nizej niz przed rokiem (o 1,1 %). Tendencje na $wiatowych rynkach sg jednym
z czynnikdéw ograniczajacych potencjat do wzrostu dynamiki gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej (finalne dane GUS za
sierpien br. zostang opublikowane w dn. 13.09 br.), gdyz kategoria ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat
(27,63 % w 2024 r.) w systemie wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania inflacji.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce w najblizszych miesigcach (szczegdty na str. 1) determinuje
stabilny poziom rynkowych stawek (wykres obok). Kolejne posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano
w dniach 1-2 pazdziernika 2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (30.08 — 6.09.2024 r.)

STAWKA 2024-09-06 2024-09-05 2024-08-30

WIBOR 1M 5,83% 5,80% 5,83%
WIBOR 3M 5,86% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 1Y 5,83% 5,84% 5,84%
POLONIA 5,59% 5,60% 5,70%
WIRON 5,09% 5,21% 4,10%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,65%
SOFR (USD) - 5,35% 5,32%
SONIA (GBP) - 4,95% 4,95%
SARON (CHF) - 1,21% 1,22%



@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony pigtek (6.09) byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na poprawe tempa wzrostu zatrudnienia w ujeciu m/m (o 142 tys. oséb
w sierpniu 2024 r., wobec przyrostu o 89 tys. 0séb w lipcu br., po korekcie) oraz na spadek stopy bezrobocia (do 4,2 %, wobec
4,3 % w lipcu br.). Relatywnie korzystna koniunktura na rynku pracy w USA moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do
umocnienia naszej waluty (szczegdlnie wobec dolara). Taka interpretacja wynika stad, iz wzrost zatrudnienia i spadek
bezrobocia w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA do obnizenia stop
procentowych (w obecnych uwarunkowaniach moze zmniejszy¢ oczekiwania rynkowe odnosnie tacznej skali redukcji stop
w perspektywie do konica 2024 r.), co z reguty ostabia waluty z krajow rozwijajacych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 0281 2024-08-30 | 2024-09-06 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 3,8644 3,8489 -0,4%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2798 4,2790 0,0%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,5532 4,5770 0,5%



@ Rynek towarowy
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Gtéwnym czynnikiem ryzyka sprzyjajgcym utrzymywaniu sie cen barytki ropy na poziomie ponizej 80 dolaréw (Brent) pozostaje
zagrozenie zwigzane z potencjalnym wzrostem napiec na Bliskim Wschodzie. Wydaje sie jednak, ze ani Iran, ani USA nie bedga
zainteresowane otwartym konfliktem (lran — 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 Swiatowych rynkach,
atym samym do wzrostu niezadowolenia spotecznego). Taka ocena sytuacji, w potgczeniu z umiarkowang koniunkturg
w Europie (link) ogranicza oczekiwania odnosnie (powracajgcych w okresach wzrostu napie¢ geopolitycznych) zwyzek cen
surowca.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

30-08 76,99 2 503,37 28,86
2-09 77,25 2 499,45 28,55
3-09 73,67 2492,80 28,04
4-09 72,72 2 493,96 28,18
5-09 72,81 2516,48 28,82
6-09 71,47 2 497,32 27,93

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

Pszeni Filety z piersi Zywiec wieprzow
konsur’r?piyjrc\z:\ (zt, t) kur:zt;/ka FZZT/Iig) yrz:z'cny (ez?/k;) : CAEIEL e IR AL eas)
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
12-08 870,07 20,18 6,86 1,43 39,03
19-08 881,67 19,12 6,87 1,38 41,10
26-08 871,09 - 6,87 - 43,17


https://www.sentix.de/index.php/en/sentix-Economic-News/germany-chaos.html

@ Rynek kapitatowy
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Na zaplanowanych we wrzesniu br. posiedzeniach wtadz monetarnych w strefie euro (12 wrzesnia br.) oraz USA (17-
18 wrzesnia br.) prawdopodobnie zapadng decyzje o obnizkach stép procentowych. Redukcja kosztu pienigdza w gtdéwnych
gospodarkach w perspektywie kolejnych miesiecy moze sprzyjac korekcie wzrostowej na rynku akcji.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (9 - 13.09.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

12 wrzesnia Strefa euro IX 4,25 %
procentowych
13 wrzeénia Polska Inflacja konsumerr\/crka (finalne dane), IX 4,2 %*

* wedtug wstepnych danych GUS, inflacja konsumencka we wrzesniu br. wyniosta 4,3 % r/r

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie 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 s3 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



