Bank BPS

Grupa BPS

Dane makroekonomiczne

@ Produkt Krajowy Brutto — dane GUS

Zmiana realnego PKB i konsumpcji gospodarstw domowych, r/r
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Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr W Spoiycie indywidualne, rfr

Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2023 r. zmniejszyt sie 00,6 % r/r, wobec spadku 00,3%r/r wlkw. 2023r.
Ubiegtotygodniowy odczyt jest stabszy (o 0,1 pp.) w poréwnaniu z tzw. szybkim szacunkiem GUS, ktéry zostat opublikowany
w dn. 16.08.2023 r. Struktura PKB w Il kwartale wskazuje na spadek popytu krajowego, ktérego wktad w realng dynamike PKB
byt ujemny (obnizyt dynamike PKB o 3,7 pp.). W tych warunkach, gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za osiggniecie
relatywnie umiarkowanego spadku PKB (minus 0,6 % r/r) w Il kw. 2023 r. byt popyt z zagranicy (eksport netto miat dodatni,
3,1 pp. wktad w dynamike PKB). WyrazZnie stabnaca koniunktura w kraju (odzwierciedlona w skali ograniczenia popytu, w tym
konsumpcji gospodarstw domowych — wykres obok) powinna by¢ czynnikiem zmniejszajagcym presje inflacyjng w kolejnych
kwartatach.



Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja konsumencka w sierpniu br. wyniosta 10,1 % r/r,
wobec 10,8 % r/r wlipcu br. Wyhamowanie inflacji potwierdza oczekiwania dominujgce wsrdd ekspertéw instytucji
finansowych, ktore (uwzgledniajgc m.in. efekt statystyczny wysokiej bazy odniesienia sprzed roku) zaktadaty dalsze
spowolnienie dynamiki inflacji w poréwnaniu ze szczytem z lutego br. Rozpoczeta w marcu br. tendencja spadkowa powinna
by¢ kontynuowana takze w kolejnych miesigcach, sprowadzajgc stopniowo gtéwny wskaznik inflacji konsumenckiej w Polsce
do poziomu jednocyfrowego. Skala i tempo hamowania inflacji beda w gtéwnej mierze zalezne od zmian dynamiki cen
w kategorii ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ktéra ma najwiekszy udziat (27,01 %) w systemie wag wykorzystywanym przez
GUS do wyliczania gtéwnego wskaznika inflacji.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w lipcu br. banki i SKOK-i udzielity tacznie 308,8 tys. kredytow gotéwkowych (wiecej o 6,9 % r/r) na kwote
6,57 mld zt (wzrost o 17,1 % r/r) oraz 659,6 tys. kredytow ratalnych (wzrost 0 54,4 % r/r) na kwote 1,73 mld zt (wzrost
022,3 % r/r). W tym samym okresie udzielono 11,1 tys. kredytéow mieszkaniowych (wzrost 0 29,1 % r/r) na kwote 4,16 mld zt
(wzrost o 47,4 % r/r). Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec lipca 2022 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje gtéwnie zefektem wyjgtkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. Wptyw
oczekiwanego zwiekszonego popytu na kredyty mieszkaniowe po wprowadzeniu w lipcu br. rzagdowego programu
,Bezpieczny kredyt 2 %” nie jest jeszcze w petni widoczny w danych za poprzedni miesigc. W poréwnaniu z czerwcem liczba
udzielonych kredytéw mieszkaniowych w lipcu br. byta mniejsza o 2,4 %, zas w ujeciu wartosciowym odnotowano spadek
00,9 % m/m. Statystyki te moga jednak poprawi¢ sie w kolejnych miesigcach wraz ze stopniowym procesowaniem
sktadanych wnioskdw kredytowych w ramach tego programu.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w sierpniu 2023 r. wynidst
43,1 pkt, wobec 43,5 pkt w lipcu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z lipcem 2023 r.). W raporcie wskazuje sig, iz niska wartos¢ indeksu
jest m.in. wynikiem spadku liczby nowych zamoéwien (zaréwno z rynku krajowego, jak i z zagranicy). Opublikowane
w minionym tygodniu dane potwierdzajg, iz dynamika PKB pozostaje na niskim poziomie (wobec minus 0,6 % r/r w Il kw.
2023 r., wedtug danych GUS). Wtadze monetarne walczg z nadmierng inflacjg (10,1 % r/r w sierpniu br.) w warunkach
stabngcej koniunktury, co powinno ostabiaé¢ potencjat do dalszego wzrostu cen. Pomimo przewidywanego zaréwno przez
wtadze monetarne, jak i instytucje finansowe spadku dynamiki inflacji w kolejnych kwartatach, tempo wzrostu cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych pozostanie jednak w najblizszych latach (do 2025 r.) wyraznie powyzej celu Rady Polityki Pienieznej
(2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2542454

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Perspektywa obnizek stép NBP sprzyja stopniowemu spadkowi rynkowych stawek WIBOR/WIBID w pdzniejszych tenorach.
Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 5-6.09.2023 r.

W dyskusji o wtasciwym poziomie stop w kolejnych miesigcach nalezy uwzgledni¢ uwarunkowania wyznaczane przez
zapowiadany wzrost wydatkéw publicznych i wynikajacy z tego wzrost relacji zadtuzenia do PKB (54 % w 2024 r., wobec
49,1 % w 2022 r.). Jesli zwiekszeniu wydatkéow rzgdowych finansowanych dtugiem towarzyszy¢ bedzie réwniez tagodna
polityka NBP, wowczas istnieje ryzyko powielenia schematu z poprzednich lat, gdy konsekwencjg dziatarn antykryzysowych
wtadz panstwowych i monetarnych z czasu pandemii w 2020 r., byta nie tylko poprawa dynamiki PKB, lecz takze silny impuls
inflacyjny w 2021 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 28.08 — 1.09.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,79% 3,64% 5,44%
3M 6,66% 3,78% 5,67%



@ Rynek walutowy
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Istotnym czynnikiem, ktéry ma wptyw na kierunek zmian na rynku walutowym pozostaje polityka gtéwnych bankéw
centralnych. Aktualna prognoza dtugoterminowa wtfadz 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 gtownie
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 dane NBP o bilansie ptatniczym za czerwiec 2023 r. (link) wskazujg na
wyrazng poprawe salda obrotéw biezgcych (miesieczna nadwyzka wyniosta 2,4 mld euro, wobec 1,5 mld euro nadwyzki
w maju 2023 r.). Ze wzgledu na niewielkg skale, ewentualna redukcja gtdwnej stopy procentowej NBP we wrzesniu br.
(00,25 pp.) nie powinna wptyng¢ istotnie na kierunek zmian na rynku walutowym. Tym niemniej, potencjalna zapowiedz
gtebszych redukcji w perspektywie kolejnych miesiecy bytaby czynnikiem utrudniajgcym umocnienie ztotego wobec
euro i dolara.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-08-25 2023-09-01 ZMIANA

USD/PLN 4,1419 4,1263 -0,4%
EUR/PLN 4,4674 4,4762 0,2%
CHF/PLN 4,6767 4,6742 -0,1%


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

@ Rynek towarowy
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Cena surowca Brent wzrosta w minionym tygodniu o 5,7 % (wykres obok). Zgodnie z aktualng prognozg amerykanskiej agencji
ds. energii (ang. EIA, link), $rednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 82,6 dolarow za barytke (o 18,3 dolaréw mniej niz
w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertéw EIA nizszy poziom Sredniej ceny ropy w 2023 r. jest kluczowym czynnikiem
ograniczajgcym dynamike wskaznikow inflacji w tym roku. Rownoczesnie, w prognozach amerykanskiej agencji ds. energii
zwraca uwage ponowny wzrost cen surowca w 2024 r., co w potgczeniu z zakorczeniem w lipcu 2023 r. przez Rosje
tzw. porozumienia zbozowego (umozliwiajacego eksport produktéw rolnych z Ukrainy przez porty na Morzu Czarnym)
zwieksza ryzyko utrzymywania sie tempa wzrostu cen w 2024 r. powyzej celu wtadz monetarnych w Polsce (2,5 % w ujeciu
rocznym, plus/minus 1 pp.). Utrzymujaca sie niepewnos¢ odnosnie uwarunkowan, w jakich bedzie funkcjonowata gospodarka
(w tym zmian cen surowcéw energetycznych i rolnych na swiatowych rynkach) powinna by¢ argumentem oddalajagcym
perspektywy obnizek stop procentowych NBP.

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

25-08 84,07 1914,50 24,22
28-08 83,76 1920,14 24,23
29-08 84,84 1937,52 24,71
30-08 85,25 1942,54 24,61
31-08 86,78 1939,95 24,43
1-09 88,88 1939,99 24,18


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio o 20,1 % (WIG) i 14,4 %
(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 czynnikow sktaniajgcych niektérych przedstawicieli wtadz
monetarnych (w tym Prezesa NBP) do wypowiedzi o mozliwej redukcji stop NBP w kolejnych miesigcach (link).
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Kalendarium na najblizszy tydzien (4 - 8.09.2023 r.)
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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 skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
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/

