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@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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W ubiegty czwartek (19.12 br.) GUS opublikowat liczne dane z gospodarki, ktére wskazaty na ostabienie koniunktury w sektorze
przemystowym. Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie br. spadta o 1,5 % r/r, wobec wzrostu w pazdzierniku br.
04,6 % r/r. W ujeciu dtugoterminowym, tj. w okresie od stycznia do listopada br. produkcja sprzedana byta wyzsza niz przed
rokiem 0 0,5 %. 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.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez listopadowe 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 wynagrodzen o 10,5 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za pazdziernik br. (spadek zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzen o 10,2 % r/r).
Utrzymywanie sie tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na dwucyfrowym poziomie moze wspierac
stopniowg odbudowe konsumpcji gospodarstw domowych (skala tego zjawiska uzalezniona jest jednak od stopnia, w jakim
gospodarstwa domowe przeznaczajg zwiekszone $rodki na konsumpcje lub odbudowe oszczednosci).


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

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 11 2024 11 2024 01-11 2024
10 2024 11 2023 01-11 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -5,4 % -1,5% 0,5%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -6,4 % -1,9 % 0,4 %
Gornictwo i wydobywanie -7,0% -7,9 % -4,8 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng 15,0 % 5,6 % 1,8 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem 3,3% -9,3% -7,4 %
w tym:
Budowa budynkow -2,6% -16,0 % -6,1%
Budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej 12,2 % -3,2% -7,1%
Roboty budowlane specjalistyczne -6,0 % -13,0% -9,5%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,2% 3,1% 2,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 1,4 % 28,1% 19,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,0% 4,1% 7,2 %
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -4,4 % -0,2% -0,4 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2023-2025 (dane zrédtowe: MFW, link)

o 2024 2025
L ELlL (prognoza) (prognoza)
PKB, zmianar./r. 0,2% 3,0% 3,5%
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 biezacych (jako % PKB) 1,5 % 0,8 % 0,0 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,4 % 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 54 % 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 biezacych (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 serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientdw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w listopadzie br. banki i SKOK-i udzielity tacznie 348,8 tys. kredytéow gotéwkowych (wiecej o 15,6 % r/r) na kwote
8,52 mld zt (wzrost 0 27,4 % r/r) oraz 947,0 tys. kredytéw ratalnych (spadek 0 29,7 % r/r) na kwote 2,51 mld zt (spadek
08,5 % r/r). W tym samym okresie udzielono 15,7 tys. kredytow mieszkaniowych (spadek o 35,7 % r/r) na kwote 6,73 mid zt
(spadek 0 31,9 % r/r). Ostabienie dynamiki w ujeciu r/r (tj. wobec listopada 2023 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtéwnie z efektem wyjgtkowo wysokiej bazy z roku ubiegtego roku (tj. z okresu,
w ktorym obowigzywat program ,Bezpieczny kredyt 2 %”). Dane BIK potwierdzajg zatem, ze w warunkach braku
alternatywnego programu mieszkaniowego, sredniomiesieczna sprzedaz kredytow stabilizuje sie na nizszym poziomie, co
z kolei moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen na rynku mieszkaniowym w kolejnych miesigcach.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w grudniu br. nastroje konsumenckie poprawity sie (m/m). Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrést o 0,4 pkt (m/m) do poziomu minus 16,7 pkt, za$ wskaznik wyprzedzajacy, opisujacy
oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji wzrdst do poziomu minus 11,5 pkt (tj. 0 0,1 pp. m/m). Pomimo
korekty (m/m), warto$¢ obu wskaznikéw pozostaje ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsrod
ankietowanych (wiecej konsumentdéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Konsumpcja gospodarstw
domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB),
dlatego niska aktywno$¢ konsumentéw moze ograniczaé¢ tempo wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. (wobec 2,7 % r/r osiggnietego
w Il kwartale br.). Perspektywa niskiego popytu powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen
konsumpcyjnych (inflacji), a tym samym zwieksza¢ przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2762395

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 15-16
stycznia 2025 r.

Rynkowe stopy procentowe (16 —20.12.2024 r.)

STAWKA 2024-12-20 2024-12-19 2024-12-13

WIBOR 1M 5,85% 5,86% 5,82%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,86%
WIBOR 6M 5,79% 5,79% 5,78%
WIBOR 1Y 5,61% 5,61% 5,60%
POLONIA 5,32% 5,33% 5,42%
WIRON 5,05% 5,04% 5,03%
£€STR (EUR) 2,92% 2,92% 3,17%
SOFR (USD) 4,30% 4,30% 4,60%
SONIA (GBP) - 4,70% 4,70%
SARON (CHF) - 0,45% 0,45%


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

@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach w ostatnich dniach byt Srodowy (18.12 br.) komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA (obnizka stép procentowych o 0,25 pp., tj. do 4,25-4,50 %). Komitet Fed
przedstawit rowniez w minionym tygodniu zaktualizowane prognozy gospodarcze, z ktérych wynika, ze rozpoczete we
wrzesniu br. tagodzenie polityki pienieznej bedzie kontynuowane w kolejnych miesigcach. W efekcie, przedstawiciele wtadz
monetarnych oczekuja, ze do korica 2025 r. stopy procentowe spadna tagcznie 0 0,50 pp. (tj. do 3,75-4,00 % na koniec przysztego
roku). Pomimo oczekiwanej kontynuacji cyklu obnizek stép procentowych w USA, prognozy przedstawicieli Fed sg bardziej
restrykcyjne niz zaprezentowane we wrzesniu br. (tzn. zaktadajg mniejszg taczng skale obnizek stop procentowych w 2025 r.).
Z tego wzgledu grudniowy komunikat Fed sprzyja umocnieniu amerykanskiego dolara na rynku walutowym.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200452022 2023 (Srednia) 2026 2024-12-13 2024-12-20 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 4,0738 4,1002 0,6%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2722 4,2572 -0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5534 4,5801 0,6%



@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w grudniu br. cykliczne prognozy, ktére zaktadajg, iz Srednia
cena ropy Brent w 2025 r. wyniesie 74 dolaréw za barytke (spadek o 7 USD wobec $redniej w 2024 r.). Prognozowany przez
ekspertow EIA spadek (o 8,6 % 2025 r.) ceny ropy ogranicza ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikdw inflacji w 2025 na
podwyzszonym poziomie (wedtug prognoz NBP z listopada br. 5,6 % $redniorocznie). W tym kontekscie, prognozowana przez
ekspertow EIA Sciezka zmian cen surowcow na najblizsze kwartaty moze by¢ (potencjalnie) argumentem przyblizajgcym
perspektywe obnizek stép procentowych NBP.

Dostrzegajac potencjat do nizszych niz obecnie stop procentowych NBP, warto jednak pamietaé, iz w szerszym kontekscie, za
utrzymaniem dotychczasowego poziomu kosztu pienigdza przemawia jednak duza niepewnos¢ projekcji gospodarczych
formutowanych w warunkach trwajacej wojny w Europie Wschodniej, jak i aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Ograniczenia te dotyczg rowniez oczekiwan formutowanych przez ekspertéw EIA.

Ceny wybranych surowcéow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

13-12 74,30 2 648,75 30,56
16-12 73,86 2 652,77 30,53
17-12 73,29 2 645,90 30,54
18-12 72,96 2 586,22 29,36
19-12 72,63 2 594,10 29,05
20-12 72,96 2622,72 29,50

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

consumpering e, )| kurciake (okg) | resimy k)| Zemak (@ke) | Jaia M 2/ 100 2¢)
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
25-11 941,63 19,52 6,23 1,45 64,29
2-12 938,38 19,24 6,23 1,48 65,62
9-12 941,67 19,01 6,21 1,51 64,74


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

@ Rynek kapitatowy
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Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne (oczekiwana w 2025 r. kontynuacja redukcji stop
procentowych w strefie euro oraz USA) oraz konsekwencje rozstrzygnie¢ wyborczych w Stanach Zjednoczonych pozostajg
kluczowymi czynnikami determinujgcymi kierunek zmian na rynkach akcji. Potencjat do trwatych zwyzek kurséw 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 (23 —27.12.2024 r.)

Brak zaplanowanych istotnych publikacji makroekonomicznych

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 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
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



