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@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

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

GUS opublikowat dane z sektora przemystowego, gdzie produkcja sprzedana w lipcu 2023 r. byta nizsza niz przed rokiem
02,7 %, wobec spadku 0 1,1 % r/r w czerwcu br. (po korekcie). Koniunktura w przemysle pozostaje wyraznie stabsza niz przed
rokiem (wedtug danych GUS produkcja sprzedana przemystu w 2022 r. wzrosta 0 10,2 % r/r), co wzmacnia argumentacje tych
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktérzy sg przeciwnikami podnoszenia stép procentowych NBP.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez lipcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 oséb). Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 0,1 % r/r, wzrost wynagrodzen o 10,4 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za czerwiec br. (wzrost zatrudnienia o 0,2 % r/r, wzrost wynagrodzen o 11,9 % r/r).
W liczbach bezwzglednych zatrudnienie w lipcu w sektorze przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb
wyniosto 6 513,7 tys. 0sdb, zas przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wyniosto 7 485,12 zt.

Miesieczne dane GUS za lipiec br. nie wskazuja, by negatywne tendencje w gospodarce widoczne od poczatku roku miaty sie
ograniczac tylko do pierwszego pdtrocza 2023 r. Poczatek trzeciego kwartatu br. pokazuje bowiem dalszy spadek produkcji
sprzedanej przemystu oraz realnych wynagrodzen, ktére pomimo dwucyfrowego tempa wzrostu w ujeciu rocznym nie
nadazajg nad tempem wzrostu cen konsumpcyjnych (10,8 % r/r w lipcu br.). Mozna oczekiwaé, ze uporczywa dekoniunktura
w potgczeniu z brakiem oznak poprawy sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach bedzie sktaniat niektérych
przedstawicieli Rady do gtosowania za obnizkg stop procentowych NBP juz na posiedzeniu we wrzesniu br. (12-13.09.2023 r.).
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W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w lipcu 2023 r., ktéra w cenach statych byta nizsza niz
przed rokiem o 4,0 %, wobec 4,7 % r/r spadku w czerwcu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach
filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2022 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwa¢, ze jej
poziom bedzie mie¢ kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2023 r. Niski poziom konsumpcji gospodarstw
domowych wskazuje, iz dynamika PKB pozostaje w Il kwartale na réwniez niskim poziomie (wobec minus 0,3 % r/r w | kw.
i minus 0,5 % r/r w Il kw. br.). Tym samym koniunktura gospodarcza jest najstabsza od czasu restrykcji przeciwpandemicznych
z wiosny 2020 r., co powinno by¢ jednym z czynnikdw obnizajgcych dynamike inflacji w kolejnych miesigcach 2023 r. Tym
niemniej, pomimo przewidywanego zaréwno przez wtadze monetarne, jak i instytucje finansowe spadku dynamiki inflacji
w kolejnych kwartatach, tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostanie w najblizszych latach (do 2025 r.)
wyraznie powyzej celu Rady Polityki Pienieznej (2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.).

Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lipca 2023 r. wyniosta 5,0 % (bez zmian m/m). W latach
2017-2022 sezonowy spadek liczby bezrobotnych w lipcu wynidst $rednio 8,25 tys. 0oséb (m/m) podczas gdy w lipcu 2023 r.
bezrobocie zmniejszyto sie 0 1,1 tys. oséb. Uwzgledniajac historyczne uwarunkowania oraz fakt, iz koniunktura w poréwnaniu
z ubiegtym rokiem jest stabsza, dane wskazujgce na spadek liczby bezrobotnych o 1,1 tys. 0s6b m/m sg bliskie oczekiwaniom
ekspertow instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” (tzw. konsensus rynkowy). Ewentualne pogorszenie sytuacji
na rynku pracy w kolejnych miesigcach moze by¢ czynnikiem ograniczajagcym w najblizszych kwartatach konsumpcje
gospodarstw domowych, a tym samym dynamike PKB.

GUS opublikowat dane dotyczace ksztattowania sie cen produktéw rolnych w skupie w lipcu 2023 r. Dane wskazujg, iz zmiany
cen produktéw rolnych byty silnie zréznicowane. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. ziemniakéw (o 60,3 % r/r) oraz
zywca wieprzowego (029,5%r/r), z kolei dréb, mleko, a takze pszenica byty tansze niz przed rokiem (odpowiednio
010,9%r/r, 19,3 % oraz 40,2 % r/r). Stopniowy powrdt cen pszenicy na $wiatowych rynkach do stanu sprzed inwazji
rosyjskiej na Ukraine byt m.in. mozliwy dzieki obowigzujagcemu w okresie od lipca 2022 r. do lipca 2023 r. porozumieniu
odblokowujgcym eksport ukraiiskich produktéw rolnych przez porty zlokalizowane na wybrzezu Morza Czarnego. W zwigzku
z brakiem zgody rosyjskich wtadz na przedtuzenie umowy zbozowej, na globalnym rynku moze jednak dojs¢ w kolejnych
miesigcach do ponownego wzrostu cen produktéw rolnych (w szczegdlnosci zbdz oraz olejow jadalnych, tj. gtdwnych
produktéw eksportowanych przez Ukraine). Taka perspektywa zwiekszataby ryzyko utrzymywania sie tempa wzrostu cen
w 2024 r. powyzej celu wtadz monetarnych w Polsce (2,5 % w ujeciu rocznym, plus/minus 1 pp.).

Rzad przyjgt w minionym tygodniu (24.08) projekt ustawy budzetowej na 2024 r. Wsréd gtéwnych zatozen zwraca uwage
znaczace pogtebienie deficytu (z 92 mld zt w 2023 r. do 164,8 mld zt). Realizacja deficytu na tym poziomie oznaczataby, ze
przewaga wydatkéw nad wptywami budzetowymi jest (nominalnie) najwieksza w najnowszej historii Polski (od 1992 r.)
i przekracza zaréwno ,dziure budzetowg” z czasu pandemii (w 2020 r. deficyt wynidst 85 mld zt), jak iz biezgcego roku
(92 mld zt). Skala pogorszenia kondycji finanséw publicznych moze mie¢ niekorzystny wptyw na dtugoterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego kraju. Jednym z efektéw wzrostu wydatkéw budzetowych finansowanych zadtuzeniem
bedzie skokowy wzrost dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych, ktory (zgodnie z uzasadnieniem do projektu
budzetu) w relacji do PKB osiggnie w 2024 r. poziom 54,0 % (wobec 49,1 % w 2022 r. i 49,3 % w 2023 r.), za$ nominalnie
przekroczy 2 bin zt (wobec 1,5 bln zt w 2022 r. i 1,7 bin zt w 2023 r.).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Wypowiedzi Prezesa NBP (z 7.07) sugerujg, iz Rada Polityki Pienieznej mogtaby rozpoczaé¢ dyskusje o obnizce stop po tym, gdy
wskaznik inflacji konsumenckiej spadnie ponizej 10 % r/r. Perspektywa obnizek stép sprzyja stopniowemu spadkowi
rynkowych stawek WIBOR/WIBID w pézZniejszych tenorach. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 12-
13.09.2023r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 21 — 25.08.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,81% 3,63% 5,43%
3M 6,68% 3,80% 5,65%



@ Rynek walutowy
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Niezmiennie, istotnym czynnikiem, ktéry ma wptyw na kierunek zmian na rynku walutowym pozostaje polityka gtownych
bankéw centralnych. Aktualna prognoza dfugoterminowa wifadz monetarnych w Stanach Zjednoczonych (opublikowana
w czerwcu br.) wskazuje, ze na koniec 2023 r. poziom stép osiggnie 5,50-5,75 %, tj. 0 0,25 pp. wyzej niz obecnie. Z kolei
potencjat do kolejnych podwyzek kosztu pienigdza przez Rade Europejskiego Banku Centralnego jest ograniczony gtéwnie
poprzez utrzymujgce sie ostabienie koniunktury (w poréwnaniu z 2022 r.). Aktualna (opublikowana w czerwcu br.) prognoza
dtugoterminowa EBC wskazuje, ze tempo wzrostu PKB w 2023 r. spowolni do 0,9 %, wobec 3,5 % wzrostu w 2022 r. Takie
uwarunkowania mogg sprzyjac ostabieniu euro oraz umocnieniu dolara w kolejnych tygodniach.

Czynnikiem ograniczajgcym potencjat do dalszego ostabienia ztotego jest utrzymujace sie na dodatnim poziomie saldo na
rachunku obrotéw biezgcych. Opublikowane w sierpniu (14.08) dane NBP o bilansie ptatniczym za czerwiec 2023 r. (link)
wskazujg na wyrazng poprawe salda obrotow biezgcych (miesieczna nadwyzka wyniosta 2,4 mld euro, wobec 1,5 mld euro
nadwyzki w maju 2023 r.).

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-08-18 2023-08-25 ZMIANA

USD/PLN 4,1285 4,1419 0,3%
EUR/PLN 4,4869 4,4674 -0,4%
CHF/PLN 4,6897 4,6767 -0,3%


https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-bilansu-platniczego/bilans-platniczy/dane-miesiecze-szacunki/

@ Rynek towarowy
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Cena surowca Brent spadta w minionym tygodniu o 0,8 % (wykres obok). Pomimo okresowych wahan, ropa (Brent) pozostaje
tansza (o 3,4 %) niz na poczatku grudnia 2022 r. (tj. od momentu wprowadzenia przez tzw. grupe G7, do ktérej nalezg USA,
Kanada, Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Wtochy i Japonia limitu cenowego na rope z Rosji).

Zgodnie z aktualng prognozg amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link), Srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie
82,6 dolaréw za barytke (o 18,3 dolaréw mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertdw EIA nizszy poziom $redniej ceny
ropy w 2023 r. jest kluczowym czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikow inflacji w tym roku.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
18-08 84,79 1 889,59 22,75
21-08 84,50 1894,75 23,31
22-08 83,82 1897,53 23,41
23-08 82,96 1915,50 24,31
24-08 82,70 1916,89 24,13
25-08 84,07 1914,50 24,22


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio o 17,8 % (WIG) i 11,6 %
(WIG 20) powyzej poziomu z konica 2022 r. Pomimo okresowych wahan (wykres obok) pozytywny wptyw na nastroje w tym
roku ma spadajace (od marca br.) tempo inflacji, co jest jednym z czynnikéw sktaniajgcych niektérych przedstawicieli wtadz
monetarnych (w tym Prezesa NBP) do wypowiedzi o mozliwej redukcji stop NBP w kolejnych miesigcach (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (28.08 - 1.09.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Produkt Krajowy Brutto, zmiana r/r

Il kw. 2023 r. - %*
(wstepny szacunek GUS) w. 2023 0,3%

31 sierpnia Polska

* wedtug tzw. szybkiego szacunku GUS z dn. 16 sierpnia br., PKB w Il kw. 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,5 % r/r

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-lipiec-2023/

