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Dane makroekonomiczne

@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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GUS opublikowat dane z gospodarki, ktére wskazaty na utrzymywanie sie aktywnosci w sektorze przemystowym na niskim
poziomie. Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu br. byta nizsza niz przed rokiem o 0,3 %, wobec spadku w sierpniu br.
01,2 % r/r (po korekcie). W ujeciu dtugoterminowym, tj. w okresie od stycznia do wrzesnia br. produkcja sprzedana byta wyzsza
niz przed rokiem o 0,2 %. Aktywnos$¢ w sektorze przemystowym pozostaje zatem staba, co koresponduje z réwniez niskim
tempem wzrostu w strefie euro (link). Ze wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej
gospodarce, niska aktywnos¢ w tym sektorze jest czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB.

Dane z realnej gospodarki za wrzesien br., ktére zostaty opublikowane przez GUS w ostatnich dniach (szczegdty na str. 3)
dostarczajg argumentow przyblizajgcych perspektywe obnizek stép procentowych NBP. Taka interpretacja wynika stad, iz
ostabienie popytu z reguty sprzyja ograniczeniu dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych, co z kolei powinno przemawiaé
za redukcjg stop NBP w kolejnych miesigcach.


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-06092024-ap

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 09 2024 09 2024 01-09 2024
08 2024 09 2023 01-09 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 9,0 % -0,3% 0,2 %
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe 9,7% -0,3% 0,1%
Gérnictwo i wydobywanie 7,8 % -7,3% -4,3%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

1,2%

1,6 %

1,6 %

Ogotem 12,0% -9,0 % -7,0%
w tym:

Budowa budynkow 7,3 % -10,1 % -2,9%

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 15,8 % -8,9 % -8,1%

Roboty budowlane specjalistyczne 11,3 % -7,9% -10,1%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem -5,7 % -3,0% 2,6 %
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 7,3% 11,2 % 19,3 %

Paliwa state, ciekte i gazowe -8,4 % -4,8 % 9,7%

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

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 % 3,0% 35%
Inflacja, r./r. 11,4 % 3,9% 4,5 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,1% -5,7 % -5,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 49,6 % 55,5 % 60,0 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,5% 0,8% 0,0%
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,4 % 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 5,4 % 2,4% 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,6 % -3,1% -3,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,8 % 88,1 % 88,4 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,6 % 2,6 % 2,4%
USA
PKB, zmianar./r. 2,9% 2,8% 2,2%
Inflacja, r./r. 4,1% 3,0% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,1% -7,6 % -7,3%
Dtug publiczny (jako % PKB) 118,7 % 121,0% 124,1%
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -3,3% -3,3% -3,1%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/10/22/world-economic-outlook-october-2024

W minionym tygodniu opublikowano réwniez wrzesniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzen o 10,3 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za sierpien br. (spadek zatrudnienia 00,5 % r/r, wzrost wynagrodzen o 11,1 % r/r).
Utrzymywanie sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na dwucyfrowym poziomie wspiera stopniowg
odbudowe konsumpcji gospodarstw domowych, ktdra jest gtéwnym filarem wzrostu PKB w Polsce.

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej we wrzesniu br., ktéra w cenach statych byta nizsza niz przed rokiem o 3,0 %,
wobec wzrostu 02,6 % w sierpniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego pogorszenie rocznej dynamiki moze spowolnié¢
tempo wzrostu PKB w drugiej potowie 2024 r. (wobec 3,2 % r/r osiggnietego w Il kwartale br.). O niskiej aktywnosci
gospodarczej Swiadczg jednak nie tylko dane miesieczne, lecz réwniez te, ktdre odnoszg sie do dtuzszego horyzontu czasowego.
W okresie styczen-wrzesien br. sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o0 2,6 % r/r, produkcja sprzedana przemystu byta
bliska stagnacji (wzrost w okresie 9 miesiecy 0 0,2 % r/r), za$ produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie 0 7,0 % r/r.

W minionym tygodniu opublikowano wstepne dane o aktywnosci w sektorze przemystowym strefy euro (indeks PMI
w pazdzierniku br.). Pomimo wzrostu wskaznika m/m (o 0,9 pkt, tj. do 45,9 pkt), aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje na
relatywnie niskim poziomie. Wartosci indeksu nadal ksztattujg sie ponizej granicznego poziomu 50 pkt, ktory oddziela rozwdj
od dekoniunktury, co powinno ogranicza¢ potencjat do wzrostu cen. Takie uwarunkowania wzmacniajg argumentacje za
nizszym niz obecnie poziomem stop procentowych w strefie euro. Szansa na redukcje kosztu pienigdza przez Rade
Europejskiego Banku Centralnego 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 wtadz monetarnych beda dane Eurostatu
o inflacji (publikacja na przetomie miesiecy).

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec wrzesnia 2024 r. wyniosta
5,0 % (bez zmian w ujeciu m/m). Sezonowy spadek liczby bezrobotnych we wrzesniu br. (0 2,7 tys. oséb m/m) byt mniejszy niz
przed rokiem (kiedy wynidst 6,5 tys. oséb m/m). 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.) mogg by¢ zbyt optymistyczne. Taka interpretacja wynika stad, iz silny rynek pracy jest zwyczajowo wsparciem dla
dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych. Stabszy od oczekiwan popyt powinien byé czynnikiem ograniczajgcym potencjat
do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym samym zwieksza¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych
NBP.

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury w pazdzierniku br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest réznicg
miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala
pokaza¢ ogdlng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotdw gospodarczych wynika, iz
w pazdzierniku br. oceny koniunktury w przetwodrstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym nadal
ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikéw). Wynik pazdziernikowego badania moze by¢ sygnatem,
iz aktywnosé 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 redukc;ji kosztu
pienigdza jest mato prawdopodobne, gtéwnie ze wzgledu na uporczywe (od 2021 r.) utrzymywanie sie inflacji po wytgczeniu
cen zywnosci i energii powyzej celu wtadz monetarnych.


https://www.pmi.spglobal.com/Public/Release/PressReleases

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 5-6 listopada
2024r.

Rynkowe stopy procentowe (18 —25.10.2024 r.)

STAWKA 2024-10-25 2024-10-24 2024-10-18

WIBOR 1M 5,84% 5,81% 5,80%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,84% 5,84% 5,85%
WIBOR 1Y 5,70% 5,71% 5,74%
POLONIA 5,46% 5,55% 5,40%
WIRON 5,30% 5,33% 4,99%
€STR (EUR) 3,17% 3,17% 3,42%
SOFR (USD) 4,83% 4,83% 4,84%
SONIA (GBP) - 4,95% 4,95%
SARON (CHF) - 0,95% 0,94%


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

@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach finansowych nadal kluczowe znaczenie dla kierunku zmian ma polityka gtéwnych bankéw centralnych.
Tym niemniej, w warunkach dominacji oczekiwan zwigzanych z perspektywa obnizek stép procentowych zaréwno w strefie
euro, jak i USA, na znaczeniu zyskuje coraz blizszy termin rozstrzygnie¢ wyborczych w Stanach Zjednoczonych (5 listopada br.
odbeda sie wybory prezydenckie w tym kraju). Niepewno$¢ zwigzana z kierunkiem polityki realizowanej w najwiekszej
gospodarce rynkowe] Swiata faworyzuje amerykanskiego dolara oraz zmniejsza potencjat do umocnienia walut z krajow
rozwijajgcych sie (w tym ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200452022 2023 (Srednia) 20261 2024-10-18 2024-10-25 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,96 3,9718 4,0219 1,3%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,3048 4,3533 1,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,51 4,5852 4,6403 1,2%



@ Rynek towarowy
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Obnizki stop procentowych w gtéwnych gospodarkach w ostatnich tygodniach (USA, strefa euro) oraz prawdopodobna
kontynuacja tagodnej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach pozostajg czynnikiem sprzyjajgcym utrzymywaniu sie cen
metali szlachetnych na wysokim poziomie (tabela obok).

Na rynku ropy dominuje niepewnos$¢ w warunkach aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie. Stopniowe
rozszerzanie dziatarn wojennych na kolejne obszary (Liban, naloty na obiekty militarne w Iranie) zwieksza ryzyko petnego
zaangazowania potencjatu militarnego Iranu, Izraela oraz ich sojusznikéw, ktérego skutki bytyby dewastujace dla swiatowej
gospodarki. Pomimo eskalacji napieé, nadal wydaje sie, ze ani Rosja (ze wzgledu na priorytet prowadzenia wojny przeciw
Ukrainie), ani USA (ze wzgledu na trwajgcg kampanie do wybordw prezydenckich, ktére odbedg sie 5 listopada br.) nie sg
obecnie zainteresowane bardziej aktywnym udziatem w konflikcie bliskowschodnim. Tym samym potencjat do wzrostu cen
ropy na skutek prowadzenia dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie wydaje sie ograniczony.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

18-10 72,92 2721,84 33,73
21-10 73,78 2719,69 33,79
22-10 75,24 2 748,64 34,85
23-10 74,84 2715,78 33,70
24-10 74,50 2 736,00 33,68
25-10 75,57 2747,38 33,68

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

s | ez | S | ) | s s
2-09 867,17 19,95 6,90 1,40 43,64
9-09 877,07 19,62 7,02 1,39 46,46
16-09 879,44 20,17 7,10 1,25 45,48
23-09 895,29 19,97 7,10 1,10 44,00
30-09 903,74 19,70 7,01 1,24 43,95
7-10 900,45 19,90 6,85 1,45 46,98
14-10 910,03 20,00 6,76 1,36 47,34



@ Rynek kapitatowy
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Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne oraz bliski termin rozstrzygnie¢ wyborczych w USA
(5 listopada br. odbedg sie wybory prezydenckie w tym kraju) sg kluczowym czynnikiem determinujgcym kierunek zmian na
rynkach akcji. Oczekiwania zwigzane z prawdopodobng kontynuacjg rozpoczetego we wrzesniu cyklu obnizek stop
procentowych w USA mogg sprzyja¢ korekcie wzrostowej na rynku akcji. Tym niemniej, potencjat do zwyzek kurséow akcji
ogranicza utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie, ktére dodatkowo zwieksza niepewnosé decyzji

politycznych po zakonczeniu procesu wyborczego w USA.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (28.10 - 1.11.2024 r.)

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

11 Polsk
31 listopada olska (wstepne dane), r/r

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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formg 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
mogga 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.
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