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@ Sprzedaz detaliczna (ceny state) — dane GUS
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Sprzedat detaliczna, zmiana r/r (ceny stale)

W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w marcu br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz
przed rokiem o 6,1 %, wobec wzrostu o réwniez 6,1 % w lutym br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich
latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego utrzymanie rocznej
dynamiki na solidnym poziomie (wykres obok) moze by¢ kluczowe dla osiggniecia wzrostu PKB w | kw. 2024 r. (wstepne dane
GUS w tym zakresie zostang opublikowane w potowie maja br.). Ewentualna kontynuacja tej pozytywnej tendencji
w kolejnych kwartatach bedzie oddala¢ perspektywe obnizek stop procentowych NBP, gdyz poprawie koniunktury zwykle
towarzyszy wyzsza dynamika inflacji konsumenckiej. Poprawa aktywnosci gospodarczej widoczna w danych publikowanych
przez GUS nie jest jednak réwnomierna w réznych segmentach gospodarki (widocznej poprawie koniunktury w sprzedazy
detalicznej towarzyszy relatywnie staba koniunktura w sektorze budowlanym oraz przemystowym, gdzie w okresie styczen-
marzec br. odnotowano spadek produkcji odpowiednio 0 10,8 % r/rio 0,7 % r/r).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 03 2024 03 2024 ‘ 01-03 2024
02 2024 03 2023 ‘ 01-03 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem 3,6% -6,0 % -0,7 %
w tym:

Przetworstwo przemystowe 4,0% -6,3 % -0,8 %
Gérnictwo i wydobywanie -4,0 % -13,1% -7,4 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 2,4 %

Produkcja budowlano-montazowa

Ogétem 19,1 % -13,3 % -10,8 %
w tym:

Budowa budynkow 6,0 % -16,1 % -6,9%

Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodne;j 31,2 % -17,8 % -16,2 %

Roboty budowlane specjalistyczne 22,5% -3,2% -8,8 %

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogétem 14,2 % 6,1 % 5,0%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 5,8% 13,5% 18,7 %

Paliwa state, ciekte i gazowe 9,6 % 11,2 % 12,5%

Zywno$éé, napoje i wyroby tytoniowe 18,2 % 6,6 % 2,4 %

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

Wskaznik

2024
(prognoza)

2025
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 0,2% 3,1% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 5,0% 5,0%
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -5,6 % -5,5 % -4,8 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 50,8 % 55,1 % 57,7 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,6% 0,7% -0,2%
Strefa euro \
PKB, zmianar./r. 0,4% 0,8% 1,5%
Inflacja, r./r. 5,4 % 2,4% 2,1%
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -3,3% -2,6 % -2,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,6 % 88,7 % 88,3 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,9% 2,3% 2,3%
USA
PKB, zmianar./r. 2,5% 2,7% 1,9%
Inflacja, r./r. 41% 2,9% 2,0%
Deficyt finansdéw publicznych (jako % PKB) -8,6 % -6,7 % -7,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,1% 123,3% 126,6 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -3,0% -2,5% -2,5%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024

Produkcja sprzedana przemystu (dane GUS) spadta w marcu br. 0 6,0 % r/r, z kolei w budownictwie tempo spadku produkcji
byto dwucyfrowe (13,3 % r/r, wobec minus 4,9 % r/r w lutym br.). Produkcja przemystowa i budowlana odpowiadajg tgcznie
za jednga trzecig wartosci dodanej w polskiej gospodarce, co oznacza, ze ich spadek (r/r) w | kw. 2024 r. musi zostaé
zrekompensowany przez wzrost wypracowany w innych segmentach gospodarki (ustugi, handel). O tym, w jakiej skali to sie
udato bedziemy mogli sie przekona¢ w potowie maja br., gdy GUS opublikuje wstepne szacunki dotyczace dynamiki PKB
w | kw. 2024 r.

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez marcowe 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 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzen o 12,0 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za luty br. (spadek zatrudnienia 0 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzer 0 12,9 % r/r).

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w marcu br. banki i SKOK-i udzielity tagcznie 281,4 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej 03,8 % r/r) na kwote
7,04 mid zt (wzrost 0 12,6 % r/r) oraz 1264,5 tys. kredytow ratalnych (wzrost o 89,5 % r/r) na kwote 2,38 mld zt (wzrost
026,7 % r/r). W tym samym okresie udzielono 18,5 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o 87,3 % r/r) na kwote 7,69 mld zt
(wzrost 0 129,2 % r/r). Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec marca 2023 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtédwnie z efektem wyjgtkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. W danych za
marzec br. widoczny jest efekt wyraznego hamowania (m/m) popytu na kredyty mieszkaniowe po zakonczeniu przyjmowania
whnioskdw w ramach programu , Bezpieczny kredyt 2 %” w grudniu 2023 r. (wnioski ztozone do tego czasu byty stopniowo
rozpatrywane w kolejnych tygodniach, stagd m.in. jeszcze relatywnie duzy wolumen kredytow w styczniu br., tj. 10,3 mld zi,
wobec 7,7 mld zt w marcu br.).

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca 2024 r. wyniosta
5,3 % (spadek o 0,1 pp. w ujeciu m/m). W latach 2017-2023 sezonowy spadek liczby bezrobotnych w marcu wynidst srednio
21,1 tys. oséb (m/m) podczas gdy w marcu 2024 r. bezrobocie spadfo o 23,1 tys. oséb. Opublikowane dane sugeruja, iz
koniunktura na rynku pracy pozostaje relatywnie korzystna (spadek stopy bezrobocia w ujeciu m/m), co powinno wspiera¢
konsumpcje, a tym samym dynamike PKB w kolejnych kwartatach. Oczekiwany w 2024 r. wzrost konsumpcji gospodarstw
domowych (wedtug prognoz NBP o 3,6 % r/r, wobec spadku o 1,0 % r/r w 2023 r.) bedzie rowniez oddziatywaé w kierunku
wzrostu tempa inflacji. Z tego wzgledu, dane z rynku pracy oddalajg perspektywe ewentualnych obnizek stép procentowych
w Polsce. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 8-9 maja 2024 r.

Sad Najwyzszy podjat (25.04) uchwate, w ktérej rozstrzygnat zagadnienia prawne dotyczace kredytéow indeksowanych do
obcej waluty lub w niej denominowanych (tzw. frankowych, link).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2634892
https://www.sn.pl/aktualnosci/SitePages/Komunikaty_o_sprawach.aspx?ItemSID=646-b6b3e804-2752-4c7d-bcb4-7586782a1315&ListName=Komunikaty_o_sprawach

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 ekspertéw instytucji finansowych odnosnie stabilizacji stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Oczekiwania te korespondujg z oficjalnym stanowiskiem Rady prezentowanym na konferencjach po
posiedzeniach decyzyjnych (link). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 8-9 maja
2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (19 —26.04.2024 r.)

STAWKA 2024-04-26 2024-04-25 2024-04-19

WIBOR 1M 5,84% 5,85% 5,83%
WIBOR 3M 5,87% 5,86% 5,86%
WIBOR 6M 5,88% 5,87% 5,87%
WIBOR 1Y 5,86% 5,85% 5,86%
POLONIA 5,36% 5,45% 5,50%
WIRON 5,16% 5,41% 5,41%
€STR (EUR) 3,91% 3,91% 3,91%
SOFR (USD) - 5,31% 5,31%
SONIA (GBP) - 5,20% 5,20%
SARON (CHF) - 1,45% 1,44%


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

@ Rynek walutowy
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O kierunku zmian na rynku walutowym nadal decydujg dwa gtdwne czynniki: oczekiwania odnosnie perspektyw polityki
pienieznej realizowanej w USA oraz strefie euro, a takze wydarzenia na Bliskim Wschodzie i utrzymujace sie ryzyko otwartego
konfliktu miedzy Izraelem a Iranem (szczegdty na str. 6).

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na gtownych rynkach finansowych jest srodowy (1.05) komunikat po
posiedzeniu komitetu decyzyjnego amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Ewentualne zasygnalizowanie obnizki stop
procentowych w perspektywie kolejnych miesiecy zwiekszytoby potencjat do umocnienia ztotego wobec gtéwnych walut
(w szczegdlnosci wobec dolara).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20042022 2023 (srednia) 20281 2024-04-19 | 2024-04-26 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 4,00 4,0688 4,0245 -1,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,33 4,3316 4,3225 -0,2%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,53 4,4787 4,4145 -1,4%
e 7T
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@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 19.04=100
103,01 101,7
102,0 4
101,0 4
100,0 -+
99,0 1 97,8
98,0
97,0 A
96,0 1 94,9
95,0

94,0 T T T T T 1
19-04 22-04 23-04 24-04 25-04 26-04

emil=ms Ropa amllss 7foto emllss Srebro

Gtéwnym czynnikiem determinujgcym poziom cen na rynku ropy naftowej pozostaje ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Wydarzenia ostatnich tygodni wydajg sie potwierdzaé, ze ani Iran, ani USA nie sg obecnie zainteresowane
zaostrzeniem konfliktu (Iran — ze wzgledu na ograniczone mozliwosci wsparcia ze strony sojusznikow, tj. zaangazowanie Rosji
w agresje na Ukraine; z kolei USA - ze wzgledu na jesienne wybory prezydenckie w tym kraju, poniewaz scenariusz otwartego
konfliktu mogtby 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 ztota (USD/o0z.) Cena srebra (USD/oz.)

19-04 86,56 2 391,08 28,68
22-04 86,38 2 326,63 27,19
23-04 88,39 2322,03 27,31
24-04 88,05 2 315,72 27,16
25-04 87,93 233191 27,42
26-04 88,07 2 337,59 27,21

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

s | ezt | Smiecwemmon | emnap | s s
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
8-04 790,96 17,65 7,52 2,00 49,88
15-04 796,89 17,08 7,53 2,05 -



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (26.04) odpowiednio o 7,6 % (WIG) i 5,8 % (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 stép 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. (Sroda).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (29.04 - 3.05.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

I\ 2,09
(wstepne dane), r/r 0%

30 kwietnia Polska

Decyzja w sprawie stop

1 maja USA
procentowych

Vv 5,25-5,50 %

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 transakgji, 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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie

niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



