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Dane makroekonomiczne

@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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W minionym tygodniu GUS opublikowat liczne dane z gospodarki, ktére wskazaty m.in. na ostabienie koniunktury w sektorze
przemystowym. Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu br. spadta o 1,5 % r/r, wobec wzrostu w lipcu br. 05,2 % r/r po
korekcie). W ujeciu dtugoterminowym, tj. w okresie od stycznia do sierpnia br. produkcja sprzedana byta wyzsza niz przed
rokiem 0 0,4 %. Aktywnos¢ w sektorze przemystowym pozostaje zatem staba, co koresponduje z rowniez niskim tempem
wzrostu w strefie euro (link). Ze wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej
gospodarce, niska aktywnosé w tym sektorze moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB w kolejnych kwartatach
(polska gospodarka w | potowie roku wzrosta 0 2,6 % r/r).


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

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 08 2024 08 2024 01-08 2024
07 2024 08 2023 01-08 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -5,2% -1,5% 0,4 %
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe -5,4 % -1,7% 0,2%
Gérnictwo i wydobywanie -8,2% -7,8% -4,3%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

-0,6 %

0,2 %

1,9%

Ogotem -1,5% -9,6 % -6,4 %
w tym:

Budowa budynkow 5,1% -7,9% -4,2 %

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej -3,4% -10,6 % -6,8 %

Roboty budowlane specjalistyczne -5,5% -9,8 % -8,3 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem 1,1% 2,6 % 3,7%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -11,5% 15,7 % 24,4 %

Paliwa state, ciekte i gazowe -0,3% 57% 12,1%

Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 3,8% -0,4 % -0,4 %

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

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, we wrzesniu br. nastroje konsumenckie poprawity sie (m/m). Biezagcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrést o 2,0 pkt (m/m) do poziomu minus 13,9 pkt, za$ wskaznik wyprzedzajgcy, opisujgcy
oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji zwiekszyt sie 0 0,6 pkt (m/m) do poziomu minus 9,7 pkt. Pomimo
korekty, warto$s¢ obu wskaznikow pozostaje ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsrod
ankietowanych (wiecej konsumentéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Badanie GUS zostato
przeprowadzone w dniach 2-11.09 br., zatem przed powodzig w potudniowo-zachodniej Polsce. Katastrofa naturalna nadal
trwa, dlatego nie mozna wskazaé precyzyjnie, jaka bedzie skala strat ekonomicznych w skali makro. Tym niemniej, przyjmujgc
za punkt odniesienia szacunki zniszczen po duzych kataklizmach, jakie wystgpity w 1997 r. oraz 2010 r. (ponad 10 mld zt), tgczne
straty dla gospodarki prawdopodobnie nie przekroczg 0,5 % PKB. Taka skala nieplanowanych wydatkow publicznych mogtaby
spowodowac koniecznos¢ nowelizacji budzetu panstwa.

W minionym tygodniu opublikowano réowniez sierpniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujacych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzer o 11,1 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za lipiec br. (spadek zatrudnienia o 0,4 % r/r, wzrost wynagrodzern o 10,6 % r/r).
Utrzymywanie sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na dwucyfrowym poziomie wspiera stopniowa
odbudowe konsumpcji gospodarstw domowych, ktora jest gtéwnym filarem wzrostu PKB w Polsce.

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury we wrzesniu br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest rdznicg
miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala
pokaza¢ ogdlng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotéw gospodarczych wynika, iz
we wrze$niu br. oceny koniunktury w przetwodrstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym nadal
ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikéw). Wynik wrzesniowego badania moze by¢ sygnatem,
iz aktywnos¢é gospodarcza w Polsce w drugim pétroczu 2024 r. bedzie sie ksztattowac na poziomie zblizonym do odnotowanego
w | potowie 2024 r., kiedy PKB wzrdst 0 2,6 % r/r. Umiarkowane tempo rozwoju gospodarczego wzmachia argumentacje za
nizszym niz obecnie poziomem stdp procentowych NBP, jednak znalezienie wiekszosci w gronie RPP sktonnej do redukcji kosztu
pienigdza jest mato prawdopodobne ze wzgledu na utrzymywanie sie inflacji w kolejnych kwartatach na podwyzszonym
poziomie (link).

Indeks ZEW (link), odzwierciedlajgcy nastroje wsrdd analitykdw iinwestoréw instytucjonalnych w Niemczech wynidst
we wrzesniu br. 3,6 pkt (spadek o 15,6 pkt m/m). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie tzw. procent netto, ktory
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
zrealnej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja sprzedana przemystu), wowczas wzrosnie potencjat do dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej przez Rade Europejskiego Banku Centralnego (najblizsze posiedzenie wtadz monetarnych
w strefie euro zaplanowano w dn. 17 pazdziernika br.).


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-w-sierpniu-2024-roku,2,154.html
https://www.zew.de/presse/pressearchiv/schwindende-hoffnung-auf-besserung

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 (13 —20.09.2024 r.)

STAWKA 2024-09-20 2024-09-19 2024-09-13

WIBOR 1M 5,83% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 1Y 5,79% 5,79% 5,80%
POLONIA 5,35% 5,51% 5,47%
WIRON 5,17% 5,33% 5,44%
€STR (EUR) 3,41% 3,41% 3,66%
SOFR (USD) - 4,82% 5,33%
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 gtéwnych rynkach w minionym tygodniu byt komunikat (18.09) po
posiedzeniu decyzyjnym wiadz monetarnych w USA (obnizka stép procentowych o 0,50 pp., tj. do 4,75-5,00 %). Komitet Fed
przedstawit rowniez prognozy gospodarcze, z ktérych wynika, ze rozpoczete we wrzesniu br. tagodzenie polityki pienieznej
bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach. W efekcie, przedstawiciele wtadz monetarnych oczekujg, ze do korica 2024 r.
stopy procentowe spadng o kolejne 0,50 pp., zas w 2025 r. tgczna skala obnizek wyniesie 1,00 pp. (tj. do 3,25-3,50 % na koniec
przysztego roku). Rozpoczecie znaczgcego cyklu obnizek stop procentowych w USA zwieksza szanse na kolejne obnizki rowniez
w strefie euro, co w potgczeniu z konsekwentnym utrzymywaniem stop NBP w Polsce bez zmian moze zwiekszac potencjat do
umocnienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 0281 2024-09-13 | 2024-09-20 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 3,8659 3,8317 -0,9%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2883 4,2779 -0,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,50 4,5574 4,5223 -0,8%



@ Rynek towarowy
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Obnizka stép procentowych w USA w minionym tygodniu (szczegdty na str. 5) oraz prawdopodobna kontynuacja tagodnej
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach sg czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi cen surowcdw na $Swiatowych rynkach
(wykres obok).

Prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) z wrzesnia br. zaktadaja, iz $rednia cena ropy Brent w 2024 r.
wyniesie 83 dolary za barytke (wzrost o 1 USD wobec $redniej w 2023 r.). Prognozowany przez ekspertéw EIA wzrost (po 1,2 %
w 2024 r. i 2025 r.) ceny ropy jest umiarkowany, dlatego ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikow inflacji
w latach 2024-2025 na podwyzszonym poziomie (wedtug prognoz NBP z lipca br. odpowiednio 3,7 % w tym i 5,2 % w przysztym
roku). W tym kontekscie, prognozowana s$ciezka zmian cen surowcdéw na najblizsze kwartaty moze by¢é argumentem
przyblizajacym perspektywe obnizek stop procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stop
pozostaje jednak duza niepewnosc¢ 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 ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

13-09 72,09 2579,01 30,73
16-09 72,95 2 583,05 30,74
17-09 73,70 2 569,90 30,69
18-09 72,89 2 558,89 30,06
19-09 74,90 2 586,83 30,79
20-09 74,68 2622,15 31,16

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

s | ez | S | ) | s s
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 19,95 6,90 1,40 43,64
9-09 877,07 19,62 7,02 1,39 46,46


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

@ Rynek kapitatowy
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Ubiegtotygodniowe posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych w USA (17-18 wrzesnia br.) rozpoczeto cykl obnizek stop
procentowych w tym kraju. Redukcja kosztu pienigdza w gtéwnych gospodarkach (w strefie euro cykl obnizek stop
procentowych rozpoczat sie w czerwcu br.) rdwniez w perspektywie kolejnych miesiecy moze sprzyjac korekcie wzrostowej na
rynku akgcji.

Kalendarium
Kalendarium na najblizszy tydzien (23 - 27.09.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

24 wrzesnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego VIII 5,0 %*

* wedtug wstepnych danych MRPIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec sierpnia br. wyniosta 5,0 %

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze byc¢ 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 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
mogg 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.



