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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat wstepne dane dotyczace wskaznika inflacji konsumenckiej za listopad br. (4,6 % r/r,
wobec 5,0 % r/r w pazdzierniku br.). Roczne tempo wzrostu cen spowolnito o 0,4 pp., pozostajac jednak powyzej celu wtadz
monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Roczna dynamika inflacji jest zblizona do tempa wzrostu cen w kategorii
,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8 % r/r w listopadzie br., wobec 4,9 % r/r w pazdzierniku br.). Zmiany w tej grupie
produktow sg szczegdlnie istotne dla poziomu gtéwnego wskaznika inflacji, gdyz majg najwiekszy udziat (27,63 %) w systemie
wag stosowanym przez GUS.

Z uwagi na kluczowe znaczenie proceséw inflacyjnych dla decyzji podejmowanych przez Rade Polityki Pienieznej, opublikowane
w minionym tygodniu dane, wskazujgce na obnizenie rocznej dynamiki inflacji moze wzmocnic¢ oczekiwania rynkowe odnosnie
obnizki stop NBP w pierwszej potowie 2025 r.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 10 2024 10 2024 01-10 2024
09 2024 10 2023 01-10 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 10,0 % 4,7 % 0,7%
w tym:
Przetwdrstwo przemystowe 9,9% 50% 0,6 %
Gérnictwo i wydobywanie 59 % -3,8% -4,1%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng
Produkcja budowlano-montazowa

18,7 %

4,0 %

1,4 %

Ogotem 1,9% -9,6 % -8,5 %
w tym:

Budowa budynkow -1,4% -7,9% -6,0 %

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 3,0% -10,2 % -8,1%

Roboty budowlane specjalistyczne 3,8% -10,4 % -12,2 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogotem 7,8% 1,3% 2,4%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 12,4 % 24,1 % 19,7 %

Paliwa state, ciekte i gazowe 4,3 % -9,1% 7,2 %

Zywnoé¢, napoje i wyroby tytoniowe 8,2% -1,2% -0,7 %

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 w minionym tygodniu dane z gospodarki, ktére wskazaty na poprawe aktywnosci w sektorze przemystowym
(produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku br. byta wyzsza niz przed rokiem o 4,7 %, wobec spadku we wrzesniu br.
00,4 % r/r po korekcie). W ujeciu dtugoterminowym, tj. w okresie od stycznia do pazdziernika br. produkcja sprzedana byta
wyzsza niz przed rokiem o 0,7 %. Aktywnos¢ w sektorze przemystowym pozostaje zatem umiarkowana (pomimo odnotowane;j
poprawy dynamiki w pazdzierniku), 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 ograniczajagcym dynamike PKB.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez pazdziernikowe 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 10,2 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za wrzesien br. (spadek zatrudnienia 0 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzei o 10,3 % 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.

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 1,3 %,
wobec spadku 03,0 % we wrzes$niu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego umiarkowana dynamika sprzedazy moze
ogranicza¢ tempo wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. (wobec 2,7 % r/r osiggnietego w IIl kwartale br.).

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec pazdziernika 2024 r.
wyniosta 4,9 % (spadek 00,1 pp. wujeciu m/m). W liczbach bezwzglednych sezonowy spadek liczby bezrobotnych
w pazdzierniku br. (o 4,1 tys. os6b m/m) byt mniejszy niz przed rokiem (wdwczas liczba bezrobotnych spadta o 5,6 tys. oséb
m/m). Stabsze dane w ujeciu m/m mogg by¢ sygnatem, wskazujgcym na ograniczony potencjat w zakresie dalszej poprawy
popytu konsumpcyjnego (wobec 4,5 % r/r tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych w | potowie 2024 r.). Taka
interpretacja wynika stad, iz silny rynek pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych.
Stabszy (niz w | potowie roku) popyt powinien by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych
(inflacji), a tym samym zwiekszaé przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP w perspektywie kolejnych
kwartatow.

Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2024 r. wzrdst 0 2,7 % r/r, co oznacza, ze tempo wzrostu gospodarczego jest takie, jak
w pierwszym potfroczu 2024 r. (2,7 % r/r). Tym samym dynamika PKB pozostaje solidna, jednak szczegdtowe dane dotyczgce
struktury wypracowanego wzrostu w Il kwartale br. moga by¢ sygnatem ostrzegawczym przed potencjalnie niekorzystnym
rozwojem sytuacji w kolejnych kwartatach. W szczegdlnosci moze niepokoi¢ bardzo znaczace pogorszenie dynamiki spozycia
gospodarstw domowych (0,3 % r/r wzrostu w Il kw., wobec 4,5 % w | potowie roku) oraz stagnacja w inwestycjach (0,1 % r/r
wzrostu w Il kw., wobec 2,6 % w | potroczu). W tych warunkach, osiggniecie 2,7 % wzrostu PKB w Il kwartale byto zastuga
gtéwnie przyrostu zapasoéw, ktérego wktad w dynamike roczng wynidst 3,2 pp. (wobec spadku o 1,6 pp. w | potowie roku).
Informacje o strukturze wzrostu PKB w Il kwartale (w szczegdlnosci wyrazna stabos$¢ spozycia gospodarstw domowych)
przemawiajg za nizszym niz obecnie poziomem stép NBP.


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-14112024-ap

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 (22 —29.11.2024 r.)

STAWKA 2024-11-29 2024-11-28 2024-11-22

WIBOR 1M 5,82% 5,83% 5,82%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 6M 5,79% 5,79% 5,80%
WIBOR 1Y 5,63% 5,63% 5,63%
POLONIA 5,90% 5,67% 5,49%
WIRON 4,04% 5,27% 5,28%
€STR (EUR) 3,16% 3,16% 3,17%
SOFR (USD) 4,59% 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 Swiata po wyborach prezydenckich w USA faworyzuje
amerykanskiego dolara oraz sprzyja ostabieniu walut z krajéw rozwijajgcych sie (w tym ztotego). W Polsce najwazniejszym
zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest dwudniowe posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej (3-4 grudnia br.).
Pomimo relatywnie stabej koniunktury w sektorze przemystowym, oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie (5,75 %). Z kolei w strefie euro najblizsze posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych zaplanowano
w dn. 12.12. Prawdopodobna kontynuacja polityki obnizek stép procentowych przez Rade EBC jest jednym z czynnikdw
ograniczajgcych potencjat do ostabienia ztotego wobec euro (nawet w warunkach utrzymujacej sie sity dolara).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20082022 2023 (Srednia) 2028 2024-11-22 | 2024-11-29 ZMIANA
(Srednia) (narastajgco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 4,1752 4,0770 -2,4%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,3430 4,3043 -0,9%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,6959 4,6268 -1,5%



@ 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 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. Za takg oceng sytuacji wydaje sie tez przemawiac osiggniete w minionym
tygodniu porozumienie o zawieszeniu broni pomiedzy Izraelem a ugrupowaniem Hezbollah (link). W tym kontekscie, 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.)

22-11 75,05 2714,94 31,33
25-11 72,51 2627,09 30,34
26-11 72,40 2632,84 30,44
27-11 72,35 2 635,86 30,09
28-11 72,64 2 637,60 30,23
29-11 72,03 2 650,63 30,62

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

e | e | e | g ) | s icosa)
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
18-11 939,35 19,58 6,24 1,55 66,55


https://www.reuters.com/world/middle-east/israel-poised-approve-ceasefire-with-hezbollah-israeli-official-says-2024-11-26/

@ 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 (2 - 6.12.2024 r.)

o Wartos¢
Wskaznik makro = osc.
poprzednia
D . S
4 grudnia Polska ecyzja W sprawie stop Xl 5,75 %
procentowych NBP
6 grudnia USA Stopa bezrobocia Xl 4,1%

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 rowniez 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 sa 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.



