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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat finalne dane dotyczace wskaznika inflacji konsumenckiej za sierpien br. (4,3 % r/r,
wobec 4,2 % r/r w lipcu br.). Roczne tempo wzrostu cen przyspieszyto o 0,1 pp., pozostajac powyzej celu wtadz monetarnych
(2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Wzrost rocznej inflacji jest zblizony do tempa wzrostu cen w kategorii ,,zywno$¢
i napoje bezalkoholowe” (4,1 % r/r w sierpniu). Zmiany w tej grupie produktéw s3 szczegdlnie istotne dla poziomu gtéwnego
wskaznika inflacji, gdyz majg najwiekszy udziat (27,63 %) w systemie wag stosowanym przez GUS.

Gtéwny wskaznik pozostaje powyzej celu RPP, co w pofaczeniu z kontynuacja luznej polityki wydatkéw publicznych (zgodnie
z projektem ustawy budzetowej na 2025 r., link) moze oddali¢ perspektywy obnizek stép procentowych w Polsce, pomimo
kolejnej obnizki stép procentowych w strefie euro (szczegoéty na str. 5) oraz oczekiwanej w najblizszych miesigcach redukcji
stép procentowych w USA (najblizsze posiedzenie decyzyjne w dn. 17-18.09 br.).


https://www.gov.pl/web/finanse/rada-ministrow-za-przyjeciem-projektu-ustawy-budzetowej-na-2025-rok

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 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

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec lipca 2024 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-lipiec 2024 r. byt okresem niewielkiego wzrostu akcji kredytowej oraz utrzymania wysokiej aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie nieco wyzszym niz przed
rokiem (2,6 % r/r, wobec spadku o 1,3 % r/r na koniec 2023 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéw wyniosto 8,8 % r/r (wobec
réwniez 8,8 % na koniec roku 2023). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry
na koniec lipca 2024 r. osiggnat poziom 24,1 mld zt, wobec 14,7 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata
przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 7,0 mld zt r/r). taczny wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym
wynidst na koniec czerwca 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,09 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec
czerwca 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,79 pp., zas wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,73 % (o 0,41 pp.
nizej niz na koniec czerwca 2023 r.). W relacji do konca czerwca 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o 3,1 %, podczas gdy
kwota aktywow wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie o 7,0 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 4,6 % r/r.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec sierpnia 2024 r.
wyniosta 5,0 % (bez zmian w ujeciu m/m). Wzrost liczby bezrobotnych w sierpniu nie jest zjawiskiem typowym (w ostatnich
20 latach miat miejsce jedynie 3 razy). Pomimo wzrostu bezrobocia w ujeciu m/m, sytuacja na rynku pracy pozostaje lepsza niz
przed rokiem (w sierpniu 2023 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych w urzedach pracy byta wyzsza o 8,8 tys. 0s6b). Tym
niemniej, stabsze dane w ujeciu m/m s3 waznym sygnatem ostrzegawczym, ze oczekiwania odnosnie poprawy popytu
konsumpcyjnego (4,4 % wzrost w 2024 r. wedtug prognoz NBP, wobec minus 1,0 % w 2023 r.) moga by¢ zbyt optymistyczne.
Taka interpretacja wynika stad, iz silny rynek pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw
domowych. Stabszy od oczekiwan popyt powinien by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych
(inflacji), a tym samym zwieksza¢ przestrzern do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP. Najblizsze posiedzenie
decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 1-2 pazdziernika 2024 r.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

Rynki finansowe

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

Rynkowe stopy procentowe (6 —13.09.2024 r.)

STAWKA 2024-09-13 2024-09-12 2024-09-06

WIBOR 1M 5,85% 5,85% 5,83%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,86%
WIBOR 6M 5,85% 5,85% 5,86%
WIBOR 1Y 5,80% 5,81% 5,83%
POLONIA 5,47% 5,54% 5,59%
WIRON 5,44% 5,55% 5,09%
€STR (EUR) 3,66% 3,66% 3,66%
SOFR (USD) - 5,33% 5,34%
SONIA (GBP) - 4,95% 4,95%
SARON (CHF) - 1,21% 1,21%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-wrzesien-2024/

@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynkach finansowych w minionym tygodniu byt komunikat po wrzesniowym
posiedzeniu decyzyjnym w strefie euro (12.09 br.). W warunkach utrzymywania sie stabej koniunktury w Europie, Rada EBC
zdecydowata sie na kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej (pierwsza w tym roku obnizka kosztu pienigdza w strefie miata
miejsce w czerwcu br.).

Stopa depozytowa we wrzesniu br. zostata obnizona o 0,25 pp., tj. do 3,50 %, z kolei stopa referencyjna spadta z 4,25 % do
3,65 %, co byto konsekwencjg zmniejszenia réznicy pomiedzy tym wskaznikiem a stopg depozytowa z 0,50 pp. do 0,15 pp.).
Zmiany wejdg w zycie od 18 wrzesnia br. Perspektywa nizszych stop procentowych w gtéwnych gospodarkach (posiedzenie
wtadz monetarnych w USA zaplanowano w dn. 17-18.09 br.) zwieksza potencjat do umocnienia ztotego w perspektywie
kolejnych tygodni.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 2028 2024-09-06 | 2024-09-13 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 3,8489 3,8659 0,4%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2790 4,2883 0,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,49 4,5770 4,5574 -0,4%



@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent
w 2024 r. wyniesie 83 dolary za barytke (wzrost o 1 USD wobec Sredniej w 2023 r.). Prognozowany przez ekspertow EIA wzrost
(po 1,2 % w 2024 r. i 2025 r.) ceny ropy jest umiarkowany, dlatego ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikow
inflacji w latach 2024-2025 na podwyzszonym poziomie (wedtug prognoz NBP z lipca br. odpowiednio 3,7 % w tym i 5,2 %
w przysztym roku). W tym kontekscie, prognozowana $ciezka zmian cen surowcow na najblizsze kwartaty moze by¢
argumentem przyblizajgcym perspektywe obnizek stop procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego
poziomu stop pozostaje jednak duza niepewnos¢ 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.)

6-09 71,47 2 497,32 27,93
9-09 71,86 2 505,38 28,34
10-09 69,65 2 516,61 28,40
11-09 70,69 2511,83 28,68
12-09 72,23 2 558,91 29,88
13-09 72,09 2579,01 30,73

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

s | et | s | e | i 005
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 19,71 6,87 1,45 43,17
2-09 867,17 20,09 6,90 1,40 -


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

@ Rynek kapitatowy
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Zaplanowane w tym tygodniu posiedzenie decyzyjne wiadz monetarnych w USA (17-18 wrzesnia br.) prawdopodobnie
rozpocznie cykl obnizek stép procentowych. Redukcja kosztu pienigdza w gtéwnych gospodarkach (w strefie euro cykl obnizek
stép procentowych rozpoczat sie w czerwcu br.) w perspektywie kolejnych miesiecy moze sprzyjac korekcie wzrostowej na
rynku akcji (wykres obok).

Kalendarium
Kalendarium na najblizszy tydzien (16 - 20.09.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

18 wrzesnia USA
procentowych

IX 5,25-5,50 %

19 wrzesnia Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r IX 49 %

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 wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



