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@ Decyzja w sprawie stop procentowych EBC

Giowna stopa procentowa banku centralnego
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Wegry Rumunia Czechy Polska usA Strefa euro

m Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w minionym tygodniu byt czwartkowy
(11.04) komunikat po posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w strefie euro (stopy procentowe pozostaty bez zmian).
Aktywnos¢ gospodarcza na poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie (m.in. dane PMI publikowane przez S&P
Global, link), co powinno ograniczaé potencjat do wzrostu cen w strefie euro. Tym samym pojawia sie przestrzen do
ewentualnego obnizenia kosztu pienigdza w perspektywie kolejnych miesiecy. Argumentéw przemawiajacych za redukcja
stép w strefie euro mogtaby dostarczy¢ aktualizacja dtugoterminowych prognoz gospodarczych banku centralnego, ktdrych
cykliczna publikacja bedzie mie¢ miejsce w czerwcu. Taki scenariusz (tj. obnizka stop procentowych w strefie euro na
posiedzeniu w dn. 6 czerwca 2024 r.) wydaje sie prawdopodobny, co potwierdzaja wypowiedzi Prezes EBC o tym, ze kilkoro
przedstawicieli Rady juz obecnie jest wystarczajgco pewnych odnosnie zmierzania inflacji do celu (co mozna interpretowac
jako ich gotowos¢ do obnizek stép). Taka perspektywa zwieksza potencjat do umocnienia ztotego wobec euro.


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

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 02 2024 02 2024 ‘ 01-02 2024
01 2024 02 2023 ‘ 01-02 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem 0,7% 3,3% 2,8%
w tym:
Przetworstwo przemystowe 1,5% 3,8% 2,9%
Gérnictwo i wydobywanie 5,3 % -2,0% -3,4%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna
Produkcja budowlano-montazowa

Ogétem 12,1% -4,9 % -8,0 %
w tym:

Budowa budynkow 20,6 % -0,3% -4,6 %

Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodne;j 9,6 % -7,8% -10,6 %

Roboty budowlane specjalistyczne 51% 7,2 % -9,0%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogétem -0,9 % 6,1 % 4,6 %
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 10,9 % 26,6 % 20,8 %

Paliwa state, ciekte i gazowe -0,8 % 13,4 % 13,8 %

Zywno$éé, napoje i wyroby tytoniowe -2,0% 1,3% 1,1%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2021-2023 (dane MFW z raportu X 2023 r., link)

Wskaznik

2023
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 6,9 % 51% 0,6 %
Inflacja, r./r. 51% 14,4 % 12,0%
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -1,6 % -2,1% -4,0 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 53,6 % 49,1 % 49,8 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -1,4 % -3,0% 1,0%
Strefa euro \
PKB, zmianar./r. 5,6 % 3,3% 0,7%
Inflacja, r./r. 2,6 % 8,4 % 5,6 %
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -3,5% -2,4% -2,7%
Dtug publiczny (jako % PKB) 94,8 % 91,0 % 89,6 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,8% -0,7 % 1,2 %
USA |
PKB, zmianar./r. 59 % 2,1% 2,1%
Inflacja, r./r. 4,7 % 8,0% 41%
Deficyt finansdéw publicznych (jako % PKB) -11,4 % -6,5% -8,8 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 126,4 % 121,3% 123,3%
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -3,6 % -3,8% -3,0%



https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending

W miniony pigtek (12.04) Sejm uchwalit ustawe w sprawie tzw. wakacji kredytowych (link). Z rozwigzania umozliwiajacego
dwukrotne zawieszenie raty kredytu mieszkaniowego w okresie od czerwca do sierpnia oraz dwukrotnie od wrzesnia do
grudnia, bedg mogty skorzysta¢ kredytobiorcy, ktérych rata przekracza 30 procent dochodu gospodarstwa domowego
(liczonego jako srednia za poprzednie 3 miesigce). Zgodnie z harmonogramem, teraz ustawg zajmie sie Senat.

W minionym tygodniu opublikowano dane o inflacji konsumenckiej w USA (link), ktére wskazaty na przyspieszenie tempa
wzrostu cen w marcu br. (do 3,5 % r/r, wobec 3,2 % w lutym br. oraz do 3,1 % r/r w styczniu br.). Utrzymywanie sie dynamiki
inflacji na podwyzszonym poziomie moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty w relacji
wobec dolara. Taka interpretacja wynika stad, iz wysoka inflacja w Stanach Zjednoczonych potencjalnie oddala perspektywe
obnizek stop procentowych przez wtadze monetarne w USA, a tym samym ostabia potencjat do umocnienia walut z krajow
rozwijajacych sie, do ktdrych zaliczana jest Polska. Zgodnie z harmonogramem, najblizszy zaplanowany komunikat wtadz
monetarnych w USA po posiedzeniu decyzyjnym bedzie mie¢ miejsce w dn. 1 maja br.

Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w minionym tygodniu cykliczne prognozy, ktore zaktadaja, iz
Srednia cena ropy Brent w 2024 r. wyniesie 89 dolaréw za barytke (wzrost o 7 USD wobec Sredniej w 2023 r.). Prognozowany
przez ekspertow EIA wzrost (0 8,5 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest jednym z czynnikdéw zwiekszajgcych ryzyko ksztattowania sie
dynamiki wskaznikéw inflacji w tym roku na podwyzszonym poziomie (5,7 % wedtug prognoz NBP). W tym kontekscie,
prognozowana S$ciezka zmian cen surowcéw na najblizsze kwartaty moze by¢é argumentem przeciw obnizkom stép
procentowych NBP. Argumentem za utrzymaniem dotychczasowego poziomu stép pozostaje réwniez duza niepewnosc
zwigzana z oczekiwanym ozywieniem koniunktury gospodarczej, ktérg zwiekszajg zarowno trwajgca wojna w Europie
Wschodniej, jak i konflikt na Bliskim Wschodzie.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsérdd uczestnikéw rynkéw
kapitatowych, w ktdrej 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 kwietniu br. na
poziomie minus 5,9 pkt (wzrost o 4,6 pkt m/m). Wyzszy niz przed miesigcem poziom gtéownego wskaznika jest gtownie
konsekwencjg wiekszego optymizmu odnosnie przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu prognoz o 7,3 pkt m/m),
ktéremu towarzyszyta réwniez poprawa ocen sytuacji biezgcej (wzrost o 2,2 pkt. wartosci subindeksu w ujeciu m/m). Pomimo
poprawy koniunktury (m/m) aktywnos$¢ gospodarcza na poczatku roku pozostaje na relatywnie niskim poziomie, co powinno
ograniczac potencjat do wzrostu cen. Tym samym, ubiegtotygodniowe dane mogg wptyng¢ na oczekiwania odnosnie obnizek
stép procentowych w strefie euro w tym roku (niskie tempo wzrostu PKB zwieksza szanse na redukcje stop).


https://www.sejm.gov.pl/Sejm10.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=248
https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
https://www.eia.gov/outlooks/steo/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Rynkowe stawki WIBOR ksztattujg sie na poziomach zblizonych do stopy referencyjnej NBP (5,75 %), co odzwierciedla
oczekiwania dominujgce wsrdd ekspertow instytucji finansowych odnosnie stabilizacji stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Oczekiwania te korespondujg z oficjalnym stanowiskiem Rady prezentowanym na konferencjach po
posiedzeniach decyzyjnych (link).

Rynkowe stopy procentowe (5 —12.04.2024 r.)

STAWKA 2024-04-12 2024-04-11 2024-04-05

WIBOR 1M 5,84% 5,82% 5,85%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 6M 5,87% 5,87% 5,86%
WIBOR 1Y 5,86% 5,86% 5,85%
POLONIA 5,48% 5,48% 5,52%
WIRON - 5,26% 5,19%
€STR (EUR) 3,91% 3,91% 3,91%
SOFR (USD) - 5,31% 5,32%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,19%
SARON (CHF) - 1,46% 1,46%


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

@ Rynek walutowy
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Kluczowe znaczenie dla ztotego w relacji wobec gtéwnych walut majg zmieniajace sie oczekiwania odnosnie perspektyw
polityki pienieznej realizowanej w USA oraz strefie euro (szczegdty na str. 1).

Z krajowych czynnikow majacych wptyw na kurs ztotego warto odnotowa¢, iz w miniony pigtek opublikowano dane NBP
o bilansie ptatniczym za luty 2024 r. (465 mld euro nadwyzki, wobec 1 742 min euro w styczniu br. po korekcie). Zmniejszenie
dodatniego salda na rachunku obrotéw biezgcych moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego
w kolejnych tygodniach.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 200A2022 2023 (Srednia) gO28E 2024-04-05 2024-04-12 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9571 3,9983 1,0%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,33 4,2883 4,2666 -0,5%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,54 4,3796 4,3805 0,0%
e 7T
14
___________________________________________________________________________ -4 5



@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 5.04=100
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Gtéwnym czynnikiem determinujgcym poziom cen na rynku ropy naftowej pozostaje ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. W tym kontekscie, potencjalny wzrost zaangazowania w konflikt izraelsko-palestynski innych panstw regionu
mogtoby utrwali¢ wysoki poziom cen surowca na Swiatowych rynkach. O tym, czy scenariusz ten zmaterializuje sie
decydowac¢ bedzie prawdopodobnie przygotowanie poszczegdlnych panstw do konfliktu (szczegdlnie Iranu). Wydaje sie, ze
w warunkach ograniczonych mozliwosci wsparcia ze strony sojusznikéw (zaangazowanie Rosji w agresje na Ukraine), kraj ten
moze nie by¢ zainteresowany eskalacjg napie¢. Wydarzenia ostatnich dni wydaja sie potwierdzac taka interpretacje, gdyz
przedstawiciele Iranu po zorganizowaniu w miniong sobote ataku rakietowego na lzrael podkreslaja, ze operacja ta ,konczy
sprawe” (ewentualnego odwetu za domniemany izraelski atak na iranski konsulat w Syrii). W roku wyboréw prezydenckich
w USA (jesien 2024 r.) réwniez gtowny sojusznik Izraela moze nie by¢ zainteresowany otwartym konfliktem z Iranem,
poniewaz taki scenariusz mégtby potencjalnie doprowadzi¢ do skokowego wzrostu cen ropy na Swiatowych rynkach, a tym
samym do wzrostu niezadowolenia spotecznego.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

5-04 90,55 2329,21 27,47
8-04 90,18 2 339,00 27,85
9-04 89,16 2 352,87 28,16
10-04 90,59 2 332,68 27,89
11-04 89,76 2 374,28 28,47
12-04 89,57 2344,31 27,95

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

s | sz | Smecwemmon | emnp | s s
26-02 819,25 16,91 7,23 1,76 54,83
4-03 826,83 17,40 7,26 1,86 52,79
11-03 820,23 17,50 7,26 1,71 55,58
18-03 808,92 17,51 7,24 1,84 57,65
25-03 816,31 17,75 7,26 1,88 52,30
1-04 811,57 18,00 7,36 1,90 51,25



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (12.04) odpowiednio o 5,6 % (WIG) i 4,4 % (WIG 20)
powyzej poziomu z korica 2023 r. W 2024 r. jednym z kluczowych czynnikdw decydujgcych o nastrojach na rynku akcji sg
oczekiwania odnosnie decyzji podejmowanych w gtéwnych bankach centralnych. Perspektywa nizszych stdp procentowych
jest z reguty korzystna dla rynku akcji, jednak opublikowane w tym roku dane z USA (wskazujgce na relatywnie dobrg
koniunkture na rynku pracy oraz nadal podwyzszong inflacje konsumencka) moga oddala¢ termin redukcji kosztu pienigdza
w najwiekszej gospodarce $wiata. Najblizszy komunikat po posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA zaplanowano
w dn. 1 maja br.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (15 - 19.04.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja po wytgczeniu cen

16 kwietnia Polska . , . .
zywnosci i energii, r/r

1 5,4 %

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 forma reklamy ani oferta
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 mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



