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@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r == |nflacja producencka, r/r

GUS opublikowat dane z sektora przemystowego, gdzie produkcja sprzedana w lutym 2024 r. byta wyisza niz przed rokiem
03,3%, wobec wzrostu 02,9% w styczniu br. (po korekcie). Tym samym, w poréwnaniu z ujemna dynamika roczna
w ostatnich miesigcach 2023 r. (wykres obok), w okresie styczen-luty br. zauwazalna jest poprawa koniunktury (powrét do
wartosci dodatnich, tj. wzrostu produkcji r/r).

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez dane o sprzedazy detalicznej w lutym br., ktéra w cenach statych byta
wyzsza niz przed rokiem o 6,1 %, wobec wzrostu o 3,0 % w styczniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich
latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2023 r. stanowita 56 % PKB), dlatego poprawa rocznej
dynamiki moze by¢ zwiastunem stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej. Ewentualna kontynuacja tej pozytywnej
tendencji w kolejnych kwartatach bedzie ogranicza¢ potencjat do obnizek stép procentowych NBP, gdyz poprawie
koniunktury zwykle towarzyszy wyzsza dynamika inflacji konsumenckie;.

Poprawa aktywnosci gospodarczej widoczna w danych publikowanych przez GUS nie jest jednak rownomierna w réznych
segmentach gospodarki (widocznej poprawie koniunktury w sprzedazy detalicznej oraz produkcji sprzedanej przemystu
towarzyszy relatywnie staba koniunktura w sektorze budowlanym, gdzie w okresie styczen-luty br. odnotowano spadek
produkcji 0 8,0 % r/r).
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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 Ilgdowe] 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 finanséw 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 finanséw 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 minionym tygodniu opublikowano lutowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw,
w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych w poprzednich
miesigcach (spadek zatrudnienia o 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzen 0 12,9 % r/r), pomimo pewnych odchylen dynamiki
w poréwnaniu z danymi za styczen br. (spadek zatrudnienia o0 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzen o 12,8 % r/r).

Instytut Ifo opublikowat wyniki badania nastrojow podmiotéw gospodarczych w Niemczech. W cyklicznym badaniu bierze
udziat ok. 9 000 niemieckich firm z réznych branz (przetwdrstwo przemystowe, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny).
Warto$¢ indeksu w marcu br. wyniosta 87,8 pkt (wzrost m/m o 2,1 pkt). Pomimo, iz dane instytutu Ifo dotyczg obszaru strefy
euro, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki s3 pozytywnym prognostykiem odnosnie dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i strefy euro. Pomimo poprawy (m/m) wynik marcowego
badania koniunktury w Niemczech pozostaje jednak relatywnie staby (na tle wartosci historycznych), co moze by¢
argumentem w dyskusji za obnizkg stdp procentowych w strefie euro. Takg argumentacje w strefie euro wspierajg rowniez
publikowane przez Eurostat dane o inflacji, gdzie widoczne jest wyrazne wyhamowanie dynamiki cen producenckich
(wskaznik PPl w styczniu 2024 r. wynidst minus 8,6 % r/r), ktéry w kolejnych miesigcach powinien oddziatywaé na wyrazne
ograniczenie tempa wzrostu inflacji konsumenckiej.



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 stép procentowych w najblizszych
miesigcach. Kwietniowe posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 3-4.04.2024 r.

Rynkowe stopy procentowe (15 —22.03.2024 r.)

STAWKA 2024-03-22 2024-03-21 2024-03-15

WIBOR 1M 5,85% 5,85% 5,85%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,85%
WIBOR 6M 5,86% 5,86% 5,86%
WIBOR 1Y 5,87% 5,86% 5,86%
POLONIA 5,35% 5,49% 5,57%
WIRON 5,15% 4,93% 5,10%
€STR (EUR) 3,91% 3,91% 3,91%
SOFR (USD) 5,31% 5,31% 5,31%
SONIA (GBP) - 5,19% 5,19%
SARON (CHF) - 1,69% 1,70%



@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w minionym tygodniu byt Srodowy
(20.03) komunikat po posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA. Stopy procentowe w marcu br. pozostaty bez
zmian (zgodnie z oczekiwaniami), zas w zaprezentowanej prognozie podtrzymano réwniez oczekiwania przedstawicieli Fed,
zaktadajgce obnizke kosztu pienigdza facznie o 0,75 pp. do konca 2024 r. Taki rozwdj wydarzen przemawiatby za
umocnieniem ztotego wobec gtdwnych walut. W tym samym kierunku oddziatywa¢ bedzie czwartkowa (21.03) decyzja wtadz
monetarnych w Szwajcarii, gdzie w warunkach relatywnie niskiej inflacji (1,2 % r/r w lutym br.) oraz prognoz ksztattowania sie
tempa wzrostu cen w granicach celu banku centralnego (ponizej 2 % rocznie) zdecydowano o obnizce stép procentowych
00,25 pp. (do 1,50 %).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20042022 2023 (srednia) 20281 2024-03-15 | 2024-03-22 ZMIANA
(Srednia) (narastajaco)

USD/PLN 3,42 4,20 3,99 3,9392 3,9928 1,4%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,34 4,2929 4,3186 0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,58 4,4613 4,4337 -0,6%
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@ Rynek towarowy
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Wedtug aktualnych (z marca br.) prognoz amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) Srednia cena ropy Brent w 2024 r.
wyniesie 87,0 dolarow za barytke (wzrost o 4,6 USD wobec Sredniej w 2023 r.). Oczekiwany przez ekspertow EIA wzrost
(05,6 % r/r) ceny ropy w 2024 r. jest jednym z czynnikdw zwiekszajacych ryzyko ksztattowania sie dynamiki wskaznikow
inflacji w tym roku na podwyzszonym poziomie (5,7 % wedtug prognoz NBP). W tym kontekscie, prognozowana Sciezka zmian
cen surowcow na najblizsze kwartaty moze by¢ argumentem przeciw obnizkom stép procentowych NBP. Argumentem za
utrzymaniem dotychczasowego poziomu stdp pozostaje rdwniez duza niepewnos$¢ zwigzana z oczekiwanym ozywieniem
koniunktury gospodarczej.

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 sojusznikow (zaangazowanie Rosji w agresje na Ukraine), kraj ten
moze nie by¢ zainteresowany eskalacja napiec.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

15-03 84,92 2 156,18 25,18
18-03 86,33 2160,18 25,04
19-03 86,67 2 157,59 24,91
20-03 85,70 2 185,97 25,57
21-03 85,15 2181,19 24,74
22-03 85,05 2 165,50 24,69

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

030 | et 0| | e | e | o aioosa)
5-02 865,30 16,66 6,87 1,89 56,49
12-02 857,08 16,97 7,13 1,88 54,80
19-02 846,03 16,81 7,23 1,82 57,21
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


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie w miniony pigtek (22.03) odpowiednio o 3,2 % (WIG) i 1,5 % (WIG 20)
powyzej poziomu z konca 2023 r. W 2024 r. jednym z kluczowych czynnikéw decydujgcych o nastrojach na rynku akcji
powinny by¢ oczekiwania odnosnie decyzji podejmowanych w gtdwnych bankach centralnych. Perspektywa nizszych stép
procentowych jest z reguty korzystna dla rynku akcji, jednak opublikowane w tym roku dane z USA (wskazujgce na relatywnie
dobra koniunkture na rynku pracy oraz nadal podwyzszong inflacje konsumencka) mogg oddala¢ termin redukcji kosztu
pienigdza w najwiekszej gospodarce Swiata.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (25 - 29.03.2024 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

0,
(tzw. szybki szacunek GUS), r/r . 2,8%

29 marca Polska
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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 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 wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



