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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka w strefie euro — dane Eurostat
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Inflacja konsumencka, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w paZdzierniku 2024 r. wyniosta 2,0 % r/r, wobec
1,7 % r/r we wrzesniu br. Ponowny (wykres obok) wzrost inflacji byt konsekwencjg przyspieszenia rocznej dynamiki cen energii
(0 1,5 pp. w poréwnaniu z wrzesniem br.) oraz wzrostu cen zywnosci (o 1,4 pp.). Wskazniki inflacji w Europie od poczatku roku
pozostaja relatywnie stabilne, co w potaczeniu ze staboscig koniunktury w strefie euro (link) powinno sprzyja¢ kontynuacji
obnizek stép procentowych. Taka perspektywa jest czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego wobec euro.
Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dn. 12 grudnia br.

Na tle innych panstw, ceny w Polsce rosng w szybszym tempie niz srednio w Unii (wskaznik inflacji wedtug metodologii
stosowane] przez Eurostat wynidst w pazdzierniku br. 4,2 % r/r, wobec 2,3 % r/r $rednio w Unii Europejskiej). Inflacja
konsumencka w Polsce wedtug metodologii unijnej (prezentowanej przez Eurostat) ksztattowata sie w pazdzierniku na
poziomie 0 0,8 pp. nizszym niz wskazuje GUS (5,0 % r/r). Réznice w prezentowanym poziomie inflacji w Polsce przez GUS
(wskaznik CPI) oraz przez Eurostat (wskaznik HICP) wynikajg z odmiennego systemu wag, ktéry m.in. w systemie unijnym
przypisuje mniejszy niz w systemie krajowym udziat wydatkdw na zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe w wydatkach
konsumentéw.


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

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%
Gornictwo 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

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury w listopadzie br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest réznica
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
w listopadzie br. oceny koniunktury w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu detalicznym nadal
ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikdw). Wynik listopadowego badania moze by¢ sygnatem,
iz aktywnos¢ gospodarcza w Polsce w IV kw. 2024 r. bedzie sig ksztattowac na nizszym poziomie niz w Ill kw. 2024 r., kiedy PKB
wzrost 0 2,7 % r/r. Umiarkowane tempo rozwoju gospodarczego wzmacnia argumentacje za nizszym niz obecnie poziomem
stép procentowych NBP, jednak znalezienie wiekszosci w gronie RPP sktonnej do redukcji kosztu pienigdza jest mato
prawdopodobne, gtdwnie ze wzgledu na uporczywe (od 2021 r.) utrzymywanie sie inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii
powyzej celu wtadz monetarnych.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w listopadzie br. nastroje konsumenckie pogorszyty sie (m/m). Biezgcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK) spadt o 1,3 pkt (m/m) do poziomu minus 17,1 pkt, za$ wskaznik wyprzedzajacy, opisujacy
oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji utrzymat sie na poziomie minus 11,6 pkt. Wartos¢ obu
wskaznikdw pozostaje ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsréd ankietowanych (wiecej
konsumentéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich
latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego ostabienie aktywnosci
konsumentéw moze spowolni¢ tempo wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. (wobec 2,7 % r/r osiggnietego w Il kwartale br.).
Perspektywa ostabienia popytu powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji),
atym samym zwiekszac¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stop procentowych NBP. Do podobnych wnioskdow sktania
réwniez utrzymywanie sie stabej koniunktury w innych segmentach gospodarki (dane opublikowane w minionym tygodniu
wskazaty na pogtebienie spadkéw produkcji budowlano-montazowej do 9,6 % r/r w pazdzierniku 2024 r., wobec 9,0 % r/r
spadku we wrzesniu br.).

W serwisie NBP (link) opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje m.in. na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperdw. Badanie obejmuje zaréwno ceny
ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw. W poréwnaniu z Il kwartatem
2024 r. srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w Il kw. 2024 r. byty wyzsze w 10 z 16 miast wojewddzkich (wyjgtkiem
byt Gdansk, todz, Olsztyn, Poznan, RzeszOw i Szczecin). Na rynku wtdornym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano
w 14 stolicach wojewddztw (wyjagtkiem byt Gdansk i Kielce). Jednym z czynnikéw sprzyjajacych wzrostowi cen nieruchomosci
w ostatnich kwartatach byt fakt, iz dla czesci podmiotow (kupujacych za srodki wiasne) sg inwestycjg, majgca chronic posiadany
kapitat przed utratg wartosci (w warunkach wysokiej inflacji, ktéra jeszcze w 2023 r. wyniosta 11,4 % r/r Sredniorocznie, zas
w pazdzierniku br. uksztattowata sie na poziomie 5,0 % r/r). Wzrost cen nieruchomosci jest kontynuowany, jednak jego tempo
stabnie w najwiekszych miastach (dynamika wzrostu $rednich cen transakcyjnych na rynku wtérnym jest nizsza kw./kw.
0 2,8 pp., zas na rynku pierwotnym o 2,2 pp.). Hamowaniu tempa wzrostu cen w niektérych segmentach rynku (np. matych
mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto sprzyja¢ wygasniecie z koricem 2023 r. rzgdowego programu , Bezpieczny
Kredyt 2%” przy rownoczesnym braku alternatywnego programu mieszkaniowego.


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

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). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 3-4 grudnia
2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (15 —22.11.2024 r.)

STAWKA 2024-11-22 2024-11-21 2024-11-15

WIBOR 1M 5,82% 5,75% 5,83%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,80% 5,80% 5,82%
WIBOR 1Y 5,63% 5,64% 5,65%
POLONIA 5,49% 5,55% 5,60%
WIRON 5,28% 5,43% 5,39%
€STR (EUR) 3,17% 3,17% 3,17%
SOFR (USD) 4,57% 4,57% 4,57%
SONIA (GBP) - 4,70% 4,70%
SARON (CHF) - 0,96% 0,96%


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

@ Rynek walutowy
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Na rynku nadal dominujg czynniki ryzyka decydujgce o stabosci ztotego. Niepewnos¢ zwigzana z kierunkiem polityki (w tym
zagranicznej) realizowanej w najwiekszej gospodarce rynkowej $wiata po wyborach prezydenckich w USA faworyzuje
amerykanskiego dolara oraz sprzyja ostabieniu walut z krajow rozwijajgcych sie (w tym ztotego).

W Polsce najwazniejszymi zaplanowanymi wydarzeniami w tym tygodniu sg liczne publikacje GUS z realnej gospodarki. Z uwagi
na kluczowe znaczenie procesoéw inflacyjnych na decyzje podejmowane przez Rade Polityki Pienieznej, ze szczegdlng uwagg
bedg obserwowane wstepne dane o wskazniku cen towardw i ustug konsumpcyjnych za listopad br. (pigtek, 29.11.2024 r.).
Ewentualne wyhamowanie lub obnizenie dynamiki inflacji wobec danych za pazdziernik br. (5,0 % r/r) moze wzmocnic
oczekiwania rynkowe odnosnie obnizki stop NBP w | kw. 2025 r.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 2028 2024-11-15 | 2024-11-22 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 4,0898 4,1752 2,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,3198 4,3430 0,5%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,6041 4,6959 2,0%



@ 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 sprzyjajacym utrzymywaniu sie cen
metali szlachetnych na wysokim poziomie (tabela obok).

Na rynku ropy dominuje niepewno$¢ w warunkach aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie. Tym niemniej,
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 sy obecnie zainteresowane bardziej
aktywnym udziatem w konflikcie bliskowschodnim. W tym kontekscie (pomimo zwyzki cen w minionym tygodniu 0 5,9 % -
wykres obok), 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.)

15-11 70,87 2 562,32 30,24
18-11 72,92 2612,07 31,17
19-11 73,05 2632,45 31,21
20-11 72,79 2 649,93 30,85
21-11 73,93 2 669,78 30,79
22-11 75,05 2714,94 31,33

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

e | e | e | s ) | s icosa)
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
4-11 930,29 19,99 6,35 1,45 61,66
11-11 942,95 19,85 6,26 1,47 64,02



@ 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 (25 - 29.11.2024 r.)

Wartos¢

Wskaznik makro .
poprzednia

Sprzedaz detaliczna (w cenach

H _ 0,
26 listopada Polska statych), r/r X 3,0%

. Wstepny szacunek PKB o
28 listopada Polska w Il kw. 2024 1. Il kw. 2024 r. 32%
29 listopada Polska Szybli szacunek inflacji Xl 5,0%

konsumenckiej, r/r

* wedtug szybkiego szacunku GUS z dn. 14.11.2024 r. PKB w Il kw. 2024 r. wzrdst 0 2,7 % 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.



