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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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== Referencyjna stopa procentowa NBP e |nflacja konsumencka, r/r e Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja we wrzesniu br. wyniosta 8,2 % r/r, wobec
10,1 % r/r w sierpniu br. Ubiegtotygodniowa publikacja jest zgodna z wstepnymi szacunkami GUS z dn. 29.09.2023 r.
Wyhamowanie inflacji potwierdza oczekiwania dominujgce wsrdd ekspertédw instytucji finansowych, ktére (uwzgledniajac
m.in. efekt statystyczny wysokiej bazy odniesienia sprzed roku) zaktadaty dalsze spowolnienie dynamiki inflacji w poréwnaniu
ze szczytem z lutego br. (18,4 % r/r). Rozpoczeta w marcu br. tendencja spadkowa powinna by¢ kontynuowana takze
w kolejnych miesigcach (do kwietnia 2024 r.). Skala i tempo hamowania inflacji bedg w gtéwnej mierze zalezne od zmian
dynamiki cen w kategorii ,zywnos¢ inapoje bezalkoholowe”, ktéra ma najwiekszy udziat (27,01 %) w systemie wag
wykorzystywanym przez GUS do wyliczania gtéwnego wskaznika inflacji. Aktualne dziatania RPP (redukcja stop NBP we
wrzeséniu br.) w potgczeniu z deklarowanym przez rzad zwiekszeniem wydatkow publicznych finansowanych deficytem
budzetowym zwiekszajg jednak ryzyko wygenerowania silnego impulsu inflacyjnego w drugiej potowie 2024 r.

// \\
;
\
___________________________________________________________________________ ] 1 1
\ /
N 7



Eksperci Miedzynarodowego Funduszu Walutowego opublikowali aktualne prognozy gospodarcze dla Polski (link). Projekcja
MFW z pazdziernika br. jest bliska oczekiwaniom formutowanym w innych osrodkach analitycznych. Wsréd ekspertéw
instytucji finansowych dominuje przekonanie, iz po okresie stagnacji gospodarczej w 2023 r. nastgpi przyspieszenie tempa
wzrostu PKB (wedtug prognoz MFW do 2,3% w 2024r.), ktéremu towarzyszy¢ bedzie pewne wyhamowanie inflacji
konsumenckiej (Srednioroczny wskaznik nadal jednak bedzie ksztattowac sie powyzej celu wiadz monetarnych).
Uwzgledniajagc uwarunkowania makroekonomiczne, przestrzed do ewentualnych obnizek stép NBP wydaje sie by¢
ograniczona. W dyskusji o wtasciwym poziomie stdép procentowych w Polsce w kolejnych miesigcach nalezy uwzglednié
uwarunkowania wyznaczane przez zapowiadany wzrost wydatkédw publicznych i wynikajacy z tego wzrost relacji zadtuzenia
do PKB (53,9 % w 2024 r., wobec 49,1 % w 2022 r.). Jesdli zwiekszeniu wydatkéw rzadowych finansowanych dtugiem
towarzyszy¢ bedzie rowniez tagodna polityka NBP, wdwczas istnieje ryzyko powielenia schematu z poprzednich lat, gdy
konsekwencjg dziatan antykryzysowych wifadz panstwowych i monetarnych z czasu pandemii w 2020 r., byta nie tylko
poprawa dynamiki PKB, lecz takze silny impuls inflacyjny w 2021 r. Utrzymujgca sie niepewnos¢ odnosnie uwarunkowan,
w jakich bedzie funkcjonowata gospodarka (w tym zmian cen surowcdw energetycznych i rolnych na swiatowych rynkach)
powinna by¢ argumentem oddalajacym perspektywy obnizek stép procentowych NBP.

Organizacja Naroddw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla $wiatowe trendy w zakresie gtéwnych grup produktédw spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). We wrzesniu 2023 r. wartos¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie ponizej (o 14,0 %) poziomu sprzed
otwartej agresji rosyjskiej na Ukraine. Stopniowy powrdt cen zywnosci na swiatowych rynkach do stanu sprzed inwazji byt
m.in. mozliwy dzieki obowigzujgcemu w okresie od lipca 2022 r. do lipca 2023 r. porozumieniu odblokowujgcym eksport
ukrainskich produktéw rolnych przez porty zlokalizowane na wybrzezu Morza Czarnego. W zwigzku z brakiem zgody
rosyjskich wtadz na przedtuzenie umowy zbozowej, na globalnym rynku utrzymuje sie ryzyko wystgpienia w kolejnych
miesigcach ponownego wzrostu cen produktow rolnych (w szczegdlnosci zbdz oraz olejow jadalnych, tj. gtéwnych produktow
eksportowanych przez Ukraine). Niepewno$¢é w otoczeniu zewnetrznym (podwyzszona dodatkowo w ostatnich dniach przez
wydarzenia na Bliskim Wschodzie) jest czynnikiem ograniczajgcym przestrzen do ewentualnych obnizek stép NBP. Dane
opublikowane przez FAO potwierdzajg, iz od maja 2023 r. globalny indeks cen zywnosci ksztattuje sie ponizej wartosci sprzed
roku, co niewatpliwie jest jednym z gtdwnych czynnikdw sprzyjajgcych stopniowemu spadkowi dynamiki inflacji
konsumenckiej zaréwno w Polsce (kategoria ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” ma najwiekszy udziat, tj. 27,01 %, w systemie
wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania gtéwnego wskaznika inflacji), jak i w strefie euro oraz USA.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikdw 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 we wrzesniu br. na
poziomie minus 21,9 pkt (spadek o 0,4 pkt m/m). Nizszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest konsekwencja
pogorszenia ocen sytuacji biezacej (spadek o 5 pkt. wartosci subindeksu w ujeciu m/m), ktérmu towarzyszyt jednak nieco
mniejszy pesymizm odnosnie przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu prognoz o 4,2 pkt m/m). Obnizenie wartosci
wskaznikéw wyprzedzajgcych koniunktury (za taki postrzegany jest m.in. indeks Sentix) zwieksza ryzyko wystgpienia recesji
w Europie, co z kolei powinno ogranicza¢ potencjat do podnoszenia stop procentowych przez Rade Europejskiego Banku
Centralnego.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023?cid=ca-com-compd-pubs_rotator-AM2023

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych

6,00% 1 594%

5,90% -
5,80% A
5,70% A

5,60%

5,50% - 5,54%

5,40% -

5,30% T T T |
WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y

=== 10/13/2023 e=flil==10/6/2023

Perspektywa stopniowego hamowania inflacji bedzie sprzyja¢ kontynuacji obnizek stép NBP (link), co z kolei powinno
przetozyé sie na spadek rynkowych stawek WIBOR/WIBID. Najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dn. 7-8 listopada
2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 9 — 13.10.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

5,90% 3,87% 5,45%
3M 5,69% 3,97% 5,67%


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

@ Rynek walutowy
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Na rynku krajowym oczekuje sie na oficjalny wynik wyboréw parlamentarnych, ktéry prawdopodobnie zostanie ogtoszony
w dniu jutrzejszym (17.10). Wyniki sondazowe opublikowane po zamknieciu lokali wyborczych oraz deklaracje ugrupowan
z okresu kampanii wskazujg na prawdopodobne utworzenie rzgdu przez dotychczasowg opozycje. Uwzgledniajac zapowiedzi
przedwyborcze, jednym z priorytetéw nowego rzgdu mogtoby byc¢ skuteczne odblokowanie srodkéw europejskich z unijnych
funduszy odbudowy po pandemii. Perspektywa uruchomienia tych srodkéw bytaby potencjalnie korzystna dla ztotego.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-10-06 2023-10-13 ZMIANA

USD/PLN 4,3608 4,3033 -1,3%
EUR/PLN 4,5998 4,5417 -1,3%
CHF/PLN 4,7768 4,7470 -0,6%



@ Rynek towarowy
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Kluczowym czynnikiem ryzyka dla notowan cen ropy w najblizszych dniach pozostaje rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Ewentualny otwarty konflikt miedzy Iranem a lIzraelem lub wzrost zaangazowania $wiatowych mocarstw bedgcych
sojusznikami tych panstw moze skutkowac zaburzeniami na rynku prowadzgcymi do dalszego ograniczania produkcji ropy, co
mogtoby skutkowac gwattownym wzrostem cen na globalnych rynkach.

Z drugiej strony, wraz z przedfuzajaca sie stagnacja w Europie moga jednak wzrosna¢ obawy o popyt generowany w kolejnych
kwartatach przez najwieksze gospodarki Starego Kontynentu, ktérych dynamika rozwoju jest umiarkowana (wedtug danych
Eurostat, w Il kwartale 2023 r. PKB strefy euro wzrdst zaledwie 0 0,5 % r/r, wobec 1,1 % r/r w | kw. 2023 r. i 4,2 % r/r w Il kw.
2022r.).

Opublikowane w minionym tygodniu aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, iz srednia
cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 84,1 dolaréw za barytke (o 16,8 dolaréw mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez
ekspertow EIA nizszy poziom Sredniej ceny ropy w 2023 r. jest jednym z kluczowych (obok spadku cen Zzywnosci na
Swiatowych rynkach — szczegdty na str. 2) czynnikdw ograniczajgcych dynamike wskaZznikdw inflacji w tym roku.
Réwnoczesnie, w opublikowanych prognozach agencji ds. energii zwraca uwage ponowny wzrost cen surowca w 2024 r., co
w potaczeniu z zakoriczeniem w lipcu2023 r. przez Rosje tzw. porozumienia zbozowego (umozliwiajagcego eksport produktéow
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.).

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
6-10 84,37 1832,15 21,58
9-10 88,18 1861,50 21,88
10-10 87,60 1 860,32 21,82
11-10 85,47 1874,03 22,03
12-10 86,25 1 869,00 21,82
13-10 90,90 1931,48 22,69


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio o 16,7 % (WIG) i 10,2 %
(WIG 20) powyzej poziomu z konica 2022 r. Pomimo okresowych wahan (wykres obok) pozytywny wptyw na nastroje w tym
roku ma spadajgce (od marca br.) tempo inflacji, co jest jednym z argumentdéw skfaniajgcych przedstawicieli wtadz
monetarnych do ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce (link). Perspektywa nizszych stép procentowych jest z reguty
korzystna dla rynku akgji.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla rynku akcji pozostaje rozwdj wydarzen na Bliskim Wschodzie (walki pomiedzy Izraelem
i zbrojnymi ugrupowaniami Palestyriczykéw, ktére potencjalne mogtyby przeksztatci¢ sie w konflikt zbrojny o wiekszym
zasiegu — szczegdty na str. 5).

Kalendarium

Kalendarium (16 - 27.10.2023 r.)

o Wartos¢
Wskaznik makro = OSC.
poprzednia
1 P kcj t
, _9 _ Polska rodukcja sprz_edana przemystu, IX 20%
pazdziernika zmiana r/r
20 Sprzedaz detaliczna .
pazdziernika Polska (w cenach statych), r/r X 27 %
, 2.6 . Strefa euro Decyzja w sprawie stop X 4,50 %
pazdziernika procentowych

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 transakcji, jak rowniez 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 by¢ 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.


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

