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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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=== Referencyjna stopa procentowa NBP  emmmm|nflacja konsumencka, r/r e inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w listopadzie br. stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (zgodnie
z oczekiwaniami). W komunikacie opublikowanym w minionym tygodniu (6.11) znalazty sie odniesienia do najnowszej projekc;ji
gospodarczej opracowanej przez ekspertéw NBP. Oczekiwana sciezka inflacji w Polsce (3,7 % w 2024 r. oraz 5,6 % w 2025 r.)
pozostaje w przysztym roku wyraznie powyzej celu wtadz monetarnych (tj. 2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.). Utrzymywaniu sie
inflacji na podwyzszonym poziomie sprzyja zaréwno kontynuacja zwiekszonych wydatkdw publicznych finansowanych
deficytem budzetowym, jak i sytuacja na rynku pracy (tj. niskie bezrobocie, raportowane przez GUS dwucyfrowe tempo wzrostu
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oraz okreslona przez rzad podwyzka ptacy minimalnej od 2025 r. 09,2 % r/r). W tych
warunkach, wsréd uczestnikow rynkéw finansowych dominujg oczekiwania odnosnie stabilizacji stop procentowych NBP
w najblizszych miesigcach. Kolejne posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 3-4 grudnia br.


https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-listopad-2024/
https://www.gov.pl/web/finanse/projekt-przekazany-do-sejmu-rp2025
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20240001362

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 wodne;j 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

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w pazdzierniku 2024 r. wynidst
49,2 pkt, wobec 48,6 pkt we wrzesniu br. Wartos$¢ gtdwnego wskaznika koniunktury w przemysle ksztattuje sie rowniez powyzej
Sredniej z Il kwartatu (47,9 pkt w okresie lipiec-wrzesien br.), co mozna uznac za umiarkowanie pozytywne zjawisko (tempo,
w jakim koniunktura sie pogarsza jest mniejsze niz przed miesigcem i mniejsze niz w trzecim kwartale br.). Pomimo wzrostu
wskaznika m/m, aktywnos¢ 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 (5,0 % r/r w pazdzierniku 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 pazdzierniku 2024 r. warto$¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie wyzej (0 5,5 %) niz przed rokiem.
Tendencje na Swiatowych rynkach sg jednym z czynnikdw majacych wptyw na kierunek zmian gtéwnego wskaznika inflacji
konsumenckiej (finalne dane GUS za pazdziernik br. zostang opublikowane w dn. 15.11 br.), gdyz kategoria ,,zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat (27,63 % w 2024 r.) w systemie wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania inflacji.
Raportowany przez ONZ wzrost cen zywnosci na swiatowych rynkach zwieksza ryzyko utrzymywania sie inflacji konsumenckiej
powyzej celu Rady Polityki Pienieznej w najblizszych miesigcach, a tym samym oddala perspektywy obnizek stép procentowych
NBP.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikow rynkow
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w listopadzie br. na poziomie
minus 12,8 pkt (wzrost o 1,0 pkt m/m). Wyzszy niz przed miesigcem poziom gtdwnego wskaznika jest konsekwencjg poprawy
sktadowe] odnoszacej sie do oceny biezacej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu o 1,8 pkt m/m). Pomimo korekty,
aktywnos¢ gospodarcza od poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie (przewaga ocen negatywnych — wskaznik
ksztattuje sie ponizej zera), co ogranicza potencjat do wzrostu cen oraz zwieksza szanse na kontynuacje obnizek stop
procentowych w strefie (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dn. 12 grudnia br.).



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 3-4 grudnia
2024r.

Rynkowe stopy procentowe (1 —8.11.2024r.)

STAWKA 2024-11-08 2024-11-07 2024-11-01

WIBOR 1M 5,81% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,84% 5,83% 5,85%
WIBOR 6M 5,83% 5,84% 5,84%
WIBOR 1Y 5,68% 5,69% 5,70%
POLONIA 5,70% 5,58% 5,77%
WIRON 5,54% 5,36% 3,82%
€STR (EUR) 3,16% 3,16% 3,16%
SOFR (USD) - 4,82% 4,86%
SONIA (GBP) 4,70% 4,70% 4,95%
SARON (CHF) 0,95% 0,95% 0,95%


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

@ Rynek walutowy
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Niepewnos¢ zwigzana z kierunkiem polityki realizowanej w najwiekszej gospodarce rynkowej S$wiata po wyborach
prezydenckich w USA faworyzuje amerykanskiego dolara oraz sprzyja ostabieniu walut z krajéw rozwijajgcych sie (w tym
ztotego). W przeciwnym kierunku (tj. ograniczajagcym potencjat do ostabienia naszej waluty) oddziatuje oczekiwana kontynuacja
tagodnej polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne (strefa euro, USA) przy réwnoczesnym braku zmian kosztu pienigdza
przez Rade Polityki Pienieznej w Polsce. Prognozy gospodarcze opublikowane przez Rezerwe Federalng we wrzesniu br.
wskazujg, ze redukcja stop procentowych w USA bedzie kontynuowana (w listopadzie br. komitet Rezerwy Federalnej obnizyt
stopy procentowe o 0,25 pp.), przy czym mozna oczekiwac tempa redukcji wynoszgcego 0,25 pp. na posiedzenie (najblizsze
zaplanowano w dn. 17-18 grudnia br.). Stabe dane z europejskich gospodarek zwiekszajg z kolei szanse na dalsze obnizki stop
procentowych w strefie euro.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2 2022 202
WYSZCZEGOLNIENIE O0A°20 2023 (Srednia) gadr 2024-11-01 | 2024-11-08 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,96 4,0059 4,0117 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,3530 4,3244 -0,7%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,51 4,6296 4,6031 -0,6%


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20241107a.htm
https://ec.europa.eu/eurostat

@ Rynek towarowy
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Na rynku ropy dominuje niepewnos$¢ w warunkach aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie. Stopniowe
rozszerzanie dziatan wojennych na kolejne obszary (Liban) zwieksza ryzyko petnego zaangazowania potencjatu militarnego
Iranu, Izraela oraz ich sojusznikéw, ktérego skutki bytyby dewastujgce dla $wiatowej gospodarki. Pomimo eskalacji napie¢,
nadal wydaje sie, ze ani Rosja (ze wzgledu na priorytet prowadzenia wojny przeciw Ukrainie), ani USA (ze wzgledu na bliski
termin - tj. w styczniu 2025 r. - przekazania wtadzy nowej administracji prezydenta-elekta) 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. W tym samym kierunku (ograniczajgcym potencjat do wzrostu
cen ropy) oddziatuje ostabienie koniunktury na rynku pracy w USA, gdyz moze sygnalizowaé nizszy popyt w najwiekszej
gospodarce swiata.

Ceny wybranych surowcédw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

1-11 72,87 2 736,02 32,44
4-11 75,08 2736,59 32,45
5-11 75,42 2 743,96 32,66
6-11 75,01 2 659,31 31,18
7-11 75,53 2707,18 32,02
8-11 73,87 2 684,63 31,30

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

e | e | e | s ) | s icosa)
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
21-10 915,18 19,67 6,61 1,43 51,70
28-10 930,23 19,99 6,39 1,23 57,08


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

@ Rynek kapitatowy
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Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne oraz konsekwencje rozstrzygnie¢ wyborczych w USA
sg kluczowym czynnikiem determinujgcym kierunek zmian na rynkach akcji. Potencjat do zwyzek kurséow akcji ogranicza
utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie, ktére dodatkowo zwieksza niepewnos¢ decyzji politycznych
po zaplanowanym na styczen 2025 r. objeciu prezydentury w USA przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa.

Kalendarium
Kalendarium na najblizszy tydzien (11 - 15.11.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Produkt Krajowy Brutto (tzw. szybki

) Il kw. 2024 r. 3,2%
szacunek), zmiana r/r

14 listopada Polska

Inflacja konsumencka

o/ %
(finalne dane GUS), r/r X 4,9 %

15 listopada Polska
* wedtug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji konsumenckiej w pazdzierniku br. wynidst 5,0 % 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 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 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.



