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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS we wrzesniu br. ogélny klimat koniunktury w wigkszosci bada-
nych obszaréw gospodarki pozostal na poziomie zblizonym do odnotowanego
w poprzednich miesigcach. Tak jak w sierpniu, skltadowe diagnostyczne nie
zmienily sig, jednak w przypadku prognoz w wigkszosci branz obserwowano
ich pogorszenie. Najbardziej pesymistycznie koniunkture oceniaja obecnie pod-
mioty z sekcji handlu i gastronomii. Na zaklécenia w laficuchach dostaw jako
glowna bariere wskazujq gléwnie podmioty z sektora przetworstwa przemysto-
wego oraz handlu. Wzrost kosztéw jest najsilniej odczuwalny w budownictwie.

® Wskaznik ESI dla Polski ze 104,5 pkt. w sierpniu zwigkszyt si¢ do 105,1 pkt.
we wrzesniu br. Saldo ocen koniunktury nadal bylo negatywne we wszystkich
badanych sektorach, jednak pogorszylo si¢ jedynie w ustugach, cho¢ zarazem to
wlasnie w tym sektorze ogélne saldo ocen bylo najwyzsze (-1,3 pkt.). Najgorzej
oceniana jest sytuacja w budownictwie i przemysle.

® Wskaznik PMI we wrzesniu br. utrzymal si¢ powyzej progu 50,0 pkt., jednak
spadl do poziomu 53,4 pkt., odnotowujac najnizszy poziom od lutego br. Spo-
wolnienie wynikalo ze stabszego wzrostu produkeji i nowych zaméwien. W obu
przypadkach tempo ekspansji bylo stabe, a ponadto najwolniejsze od kwietnia.
Przedsigbiorcy wskazali na trudnosci ze zdobyciem s§rodkéw produkeji, co przy-
czynito si¢ do powaznych opdznient w dostawach surowcéw do polskich fabryk.
Ograniczylo to zdolnosci produkeyjne polskich producentéw, a zapasy wyro-
béw gotowych spadly w najwigkszym stopniu od prawie czterech lat. Niedobo-
ry podazy nie dotyczyly jednak jedynie surowcow, lecz takze sity roboczej: nie-
ktére firmy raportowaly trudno$ci z uzupelnieniem brakéw kadrowych. Z dru-
giej strony, portfele zamowien silnie odczuly negatywny wplyw podwyzek cen.
Presja inflacyjna wplyneta niekorzystnie na sprzedaz zaréwno na rynkach krajo-
wych, jak i zagranicznych. Wzrost cen wyrobéw gotowych nadal jednak trwal,
reagujac na ciagla podwyzke kosztéw produkgji.

® We wrzesniu 2021 r. w badaniu GUS odnotowano poprawe zaréwno obecnych,
jak 1 przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego
miesiaca. Poprawily si¢ oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zaku-
péw - co dobrze rokuje dla przysztej koniunktury w sprzedazy detalicznej - oraz
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze ocena mozliwosci przyszlego osz-
czedzania pieniedzy.

® Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2021 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 13,2% 1/r i nizsza o 2,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie o 10,7%
wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub.r. i o 0,3% nizszym w poréwnaniu
z lipcem br. W skali roku produkcja débr zaopatrzeniowych zwickszyla sig
0 19,3%, débr zwiazanych z energia — o 11,8%, dobr konsumpcyjnych trwalych
— 0 10,6%, doébr inwestycyjnych — o 6,9%, a débr konsumpcyjnych nietrwaltych
— 0 6,3%. Wedlug wstepnych danych wzrost produkcji w cenach statych odno-
towano w 29 (sposréd 34 ogélem i1 wobec 27 przed miesiacem) dziatach prze-
mystu, m.in. w produkcji metali i wyrobéw z metali, chemikaliéw i wyrobdw
chemicznych, maszyn i urzadzed. Spadek produkcji sprzedanej przemystu wy-
stapil w 5 dzialach, m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep. Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosly w sierpniu juz
0 9,5% t/ri0 0,6% m/m. Koszty produkcji podnosza problemy z tadcuchami
dostaw i wzrost §wiatowych cen surowcow, stad wzrost cen jest coraz silniejszy.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b w sierpniu 2021 r. zwigk-
szyta si¢ 0 10,2% t/r i 0 3,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci, produkcja
byla wyzsza o 7,1% r/r i 0 1,6% m/m. W skali miesiaca odnotowano spadek pro-
dukcji jedynie w przedsigbiorstwach zwiazanych z budowa budynkéw - o 10,1%.
Silnie wzrosta za to produkcja w zakresie budownictwa specjalistycznego, co po-
twierdza Ceny produkcji

trwajace budowlano-

montazowej wzrosty o 4,4% t/tri0 0,7% m/m.

ozywienie inwestycyjne.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszych o$miu miesiacach 2021 r. odda-
no do uzytkowania 142,5 tys. mieszkad, t. wigcej o 4,1% t/t, jednak deweloperzy
przekazali do eksploatacji 82,8 tys. mieszkad — o 6,6% 1/t mniej. Wydano pozwole-
nia lub dokonano zgloszenia budowy 227,4 tys. mieszkan, tj. o 34,9% wiecej niz
w analogicznym okresie 2020 r. Pozwolenia na budowe najwickszej liczby mieszkan
otrzymali deweloperzy (142,2 tys., wzrost o 41,0% 1/1). Rozpoczeto budowe 194,5
tys. mieszkan, tj. o 37,8% wigcej niz przed rokiem. W najblizszych miesiacach ko-
niunktura w branzy budowlanej pozostanie silna.

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2021 r. byta wyz-
sza niz przed rokiem o 54%, a w poréwnaniu z lipcem 2021 r. spadta o 1,0%.
Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w skali roku odnotowa-
no, podobnie jak przed miesiacem, w podmiotach handlujacych tekstyliami, odzie-
7a, obuwiem (o 28,6%). Spadek sprzedazy zaraportowaly jednostki sprzedajace
paliwa oraz zywnos¢. Na sprzedaz negatywnie oddzialywalo pogorszenie si¢ nastro-
jow klientéw oraz spadek ich sklonnosci do dokonywania waznych zakupéw. Jedna
7z przyczyn tego zjawiska jest wzrost cen. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
detaliczna w cenach stalych w sierpniu bt. wzrosta 0 0,4% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
lipca br. w cenach biezacych wyniosly 726,9 mld zt w eksporcie oraz 712,7 mld zt
w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 14,2 mld zt i byto o 5 mld
z} nizsze niz w analogicznym okresie ubieglego roku. W skali roku eksport wzrdst
0 26,0%, a import o 27,8%. Za to wedlug NBP w lipcu 2021 r. warto$¢ eksportu
towaréw wyniosta 102,0 mld zl, co oznaczalo wzrost o 14,4 mld zl, tj. o 16,5% t/r.
Warto$¢ importu towatéw wzrosta o 21,1 mld 21, 4. 0 25,1% 1/, i osiagneta 105,2 mld
zt. Szybszy wzrost importu towaréw spowodowany byl miedzy innymi rosnacymi
cenami paliw. Wysoka dynamika charakteryzowal si¢ takze przywoz przetworzonych
dobr posrednich, ktére stanowia ponad polowe wartosci importu. Szybszy wzrost
warto$ci importu niz eksportu wplynat na pojawienie si¢ deficytu w obrotach towaro-
wych w wysokosci 3,3 mld zt, co w skali roku oznacza pogorszenie salda o 6,7 mld zl.

® \ sierpniu 2021 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nieco
obnizyto si¢ wzgledem lipca br. (o 0,2%), gtéwnie wskutek ograniczenia zatrudnie-
nia w przemysle i transporcie, a w skali roku wzrosto o 0,9%. Tempo wzrostu za-
trudnienia w ujeciu rocznym od kilku miesiecy jest coraz stabsze. Odzwierciedla to
problemy z pozyskaniem nowych pracownikéw. Zgodnie z przyjetym rozporzadze-
niem rzadu ptaca minimalna od 1 stycznia 2022 r. wyniesie 3010 zl, rosnac
o 7,5%. Minimalna stawka godzinowa wyniesie 19,7 zt.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty o 5,5% t/r (ptzy
wzroscie cen ustug — 0 6,6% i towaréw — o 5,1%). W skali miesigca ceny wzrosly
0 0,3%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie transportu (o 17,8%) oraz mieszkania
(0 6,1%) podniosty ten wskaznik odpowiednio o 1,58 p.p. i 1,52 p.p. Inflacja bazo-
wa byla wyzsza niz miesiac temu i wyniosta 3,9% t/r. W skali miesiaca osiagneta
0,2% m/m. Zgodnie ze wstgpnym odczytem za sierpien wskaznik CPI wynidst
5,8% 1/t 1 0,6% m/m. W skali roku nosniki energii zdrozaly o 7,7%, a paliwa do
prywatnych §rodkéw transportu — o 28,6%. Zywno$é zdrozala o 4,4%.

Swiat

® Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju we wrzesniu nieznacznie skory-
gowala prognozy dynamiki §wiatowego PKB na lata 2021-2022, ktére obecnie
wynosza 5,7% i 4,5%. Wzrost ma wspiera¢ ozywienie koniunktury w Stanach Zjed-
noczonych i Europie. Swiatowy PKB osiagnat juz poziom sprzed wybuchu pande-
mii, jednak zmienita si¢ jego struktura, poniewaz luki popytowe i nizsze zatrudnie-
nie utrzymuja si¢ w krajach, gdzie tempo szczepienia obywateli jest stabsze.
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® Wskutek rosnacych cen gazu w catej Europie przed nad-
chodzacym sezonem grzewczym Prezes URE zaakcepto-
wal kolejny wzrost cen w taryfie gazowej PGNIG dla
gospodarstw domowych, ktéry wynidst 7,4% i objat ceny
dostarczanych paliw. Podniesie to Sciezke inflacji CPI.

® We wrzesniu Rada Polityki Pieni¢znej glosowala nad
dwoma wnioskami o podwyzki stopy referencyjnej:
0 15 p.b.i0 190 p.b. Oba wnioski zostaly odrzucone. Na
wystapieniu  podczas Kongresu 590 prezes NBP
A. Glapiriski stwierdzil jednak, Ze zbliza si¢ konieczno$é
dostosowania polityki pienig¢znej. 6 pazdziernika 2021 r.
RPP niespodziewanie podjela decyzje o podwyzszeniu
stopy referencyjnej NBP o 0,4 p.p., do poziomu 0,50%.
RPP uznata, ze chociaz oddzialywanie podazowych czyn-
nikéw podwyzszajacych inflacje wygasnie w przysztym
roku, to wzrost cen surowcoéw moze nadal podbija¢ dyna-
mike cen i wplywaé na wzrost inflacji. W takiej sytuacji
powstaloby ryzyko utrwalenia si¢ dynamiki cen w $red-
nim okresie na poziomie wyzszym od celu inflacyjnego.

® Na koniec sierpnia 2021 r. wolumen kredytow skorygo-
wany o roznice kursowe zwigkszyl si¢ o niemal 2,0% t/r.
Weiaz silna jest dynamika kredytéw konsumpcyjnych
kredyty dla
przedsigbiorstw w rachunku biezacym. Relacja kredytéw

i mieszkaniowych. Rosna jednak réwnieZ

do depozytéw pozostala niska i wyniosta 77,0%, od-
zwierciedlajac wciaz utrzymujaca si¢ nadplynnosé w sek-
torze przedsigbiorstw oraz instytucji sektora rzadowego
i samorzadowego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Wedlug kolejnego odczytu Departamentu Handlu, ame-
rykanski PKB w ujeciu annualizowanym w Stanach
Zjednoczonych wzrést w I kwartale 2021 1. 0 6,7%.

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
w sierpniu br. wzrosta o 0,4% m/m. Wzrost byt slabszy
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niz miesiac temu wskutek niekorzystnych zjawisk meteorologicznych (huragany)
oraz zaburzeniach w tadcuchach dostaw. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wy-
niosto z 76,2% do 76,4%. Zamdwienia w przemysle wzrosty o solidne 1,2% m/m.
Jednoczesnie odezyt za lipiec skorygowano w gére, do 0,7% m/m.

® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w sierpniu br.
wzrosty 0 1,8% m/m (w tym popyt na samoloty cywilne i cz¢sci — o 77,9% m/m),
a po wylaczeniu $rodkéw transportu — o 0,3% m/m. Odczyt po wyeliminowaniu
srodkéw transportu byt staby i wskazal na ograniczenia podazowe po stronie surow-
céw i pracownikéw, ktére hamujg rozwéj w amerykadskim przemysle.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu
br. zwigkszylo si¢ tylko o 194 tys. po wzroscie o 366 tys. w sierpniu (korekta w gére
o az 131 tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wzrdst o 317 tys. miejsc
pracy, gtéwnie dzigki wzrostowi liczby miejsc pracy w ustugach. Stopa bezrobocia
spadla z 5,2% do 4,8%. Placa godzinowa zwigkszyta si¢ o 4,6% t/r i 0,6% m/m,
potwierdzajac lepsza pozycje negocjacyjna pracownikéw, odzwierciedlajaca proble-
my z pozyskaniem wykwalifikowanej sity roboczej przez amerykanskie przedsi¢bior-
stwa.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu br. odbita 0 0,7% m/m,
dzigki stabej bazie odniesienia z lipca. Po wyeliminowaniu samochodéw wzrosta
jeszcze silniej, bo o 1,8% m/m, a po wylaczeniu z obliczen jeszcze i paliw —
0 2,0% m/m. Wyniki sprzedazowe ogranicza brak podzespoléw, wstrzymujacy
produkcje pojazdéw oraz wyrobéw i urzadzen elektronicznych. Wskaznik Confe-
rence Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, we wrzesniu br. spadt 109,3 pkt.
z 115,2 pkt. w sierpniu. Przyczyna spadku indeksu bylo nasilenie si¢ pandemii CO-
VID-19 oraz rosnaca inflacja. Inflacja PCE w sierpniu br. pozostala wysoka, osia-
gajac 4,3% /11 0,4% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 3,6% r/r i 0,3% m/m, tak jak
miesiac temu. Impuls popytowy jest silny, ale juz nie roénie. Inflacja CPI w sierpniu
br. osiagneta 5,3% t/r i 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym — 4,0% /11 0,1% m/m.
Byt to odczyt nizszy od oczekiwan rynkowych, ostabiajacy zarazem przestanki zacie-
$niania polityki pieni¢znej przez amerykanski bank centralny.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu we wrzesniu 2021 r. ponownie
wzrésl, z 59,9 pkt. w sierpniu do 61,1 pkt. Mimo tego wzrostu, amerykaniscy produ-
cenci, nadal odczuwali problemy zwiazane z wydluzeniem fancuchéw dostaw oraz
rosnacymi kosztami produkcii.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku nie
zmieniono stopy funduszy federalnych, ktéra pozostata na poziomie 0-0,25%. Pod-
trzymano deklaracje o skupie obligacji skarbowych za 80 mld dolaréw miesi¢cznie
oraz obligacji hipotecznych za 40 mld dolaréw miesigcznie, dopdki nie nastapi zna-
czacy postep w kierunku osiagniecia zakladanych przez Komitet celéw maksymalne-
go zatrudnienia i stabilno$ci cen. Stwierdzono jednak, Ze jesli postep ten nadal be-
dzie nastepowaé w oczekiwanym tempie, to ograniczenie tempa skupu aktywow
moze by¢ uzasadnione juz wkrétce. Zmienily si¢ tez projekcje cztonkéw Komitetu
w sprawie podwyzek stopy funduszy federalnych. Obecnie polowa jego czlonkow
popiera podwyzki jeszcze w 2022 r., w tym trzech - lacznie o 50 pb. Na koniec
2023 r. polowa czlonkéw zaklada stope funduszy federalnych na poziomie przekra-
czajacym 1,0%, a na koniec 2024 r. — 2,0%. Wynika to z prognoz PKB i inflacji PCE
— mediana prognoz na 2021 r. wynosi odpowiednio 5,9% i 4,2%, a w 2022 r. — 3,8%
i 2,2%. Juz po posiedzeniu J. Powell powiedzial na prasowej, ze wygaszanie progra-
mu skupu aktywéw moze zaczaé si¢ w listopadzie tego roku i skoficzy¢ w polowie
2022 1.

® Produkcja budowlano-montazowa w lipcu br. w strefie euro niemal si¢ nie zmie-
nita w skali miesiaca, a w skali roku wzrosta juz tylko o 3,3%. Produkcja przemy-
sfowa wzrosta 0 5,1% /1, co bylo odezytem gorszym niz miesiac temu. Ceny wy-
robéw gotowych w sierpniu br. wzrosly stabiej, niz w lipcu, bo o 1,1% m/m.
W skali roku wzrost wynidst jednak az 13,4% t/r i byl najsilniejszy w historii gro-
madzenia danych. Sprzedaz detaliczna zwickszyla si¢ 0 0,3% m/m i nie zmienita
si¢ w skali roku z uwagi na pierwszy od maja br. spadek sprzedazy w grupowaniu
zywnos¢, wyroby tytoniowe i napoje alkoholowe. Moze to by¢ efektem rosnacej
inflacji. Sierpniowa zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL pozostala stabilna
i osiagneta 7,5%. Inflacja HICP we wtze$niu br. wzrosta juz do 3,4% 1/t
i 0,5% m/m. Ograniczenia podazowe wraz z rosnacymi kosztami energii wskutek
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dokonujacej si¢ transformacji energetycznej przyspiesza-
ja wzrost cen w strefie euro.

® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro we wrze-
$niu niemal si¢ nie zmienil w pordéwnaniu z sierpniem,
wynoszac 117,8 pkt. Utrzymata si¢ wysoka ocena ko-
niunktury w przemysle dzigki wciaz wysokiej liczbie
nowych zaméwiefl - w tym zamowien eksportowych.
W handlu detalicznym i ustugach odnotowano pogor-
szenie nastrojow, cho¢ w tych drugich oczekiwania przy-
szlego popytu ulegly poprawie. Polepszyly si¢ za to
nastroje konsumenckie, w tym skfonnosé¢ do dokonywa-
nia waznych zakupéw. Poprawily si¢ réwniez oceny
koniunktury w budownictwie, choé ankietowani mene-
dzerowie wskazywali na problemy zwiazane z brakiem
wykwalifikowanych pracownikéw.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrze$niu
ponownie spadl, tym razem z 61,4 pkt. w sierpniu do
58,6 pkt. Produkcja wzrosta nieznacznie w skali miesia-
ca, a wzrost byl ograniczany rozciagnieciem lancuchow
dostaw. Zwigkszyly si¢ za to zaleglosci produkcyijne.
Nowe zamdwienia rosly w tempie stabszym, niz w po-
przednich miesigcach, a ostabienie objelo réwniez za-
mowienia eksportowe. Wzrosty koszty produkeji i to
w tempie najsilniejszym od 20 lat. W konsekwengji silnie
wztosly tez ceny wyrobéw gotowych. Spadlo za to za-
trudnienie pod wplywem obaw o dostawy surowcow
i perspektywy popytu w najblizszych miesiacach. Jesli te
bariery prowadzenia dzialalnosci nie oslabna, wéwczas
kolejne miesiagce moga przynies¢ pogorszenie koniunktu-
1y, spotegowane ewentualng kolejna fala pandemii.

® Przewodniczaca Rady Prezesé6w EBC, Ch. Lagarde,
ocenila w wywiadzie dla agencji Bloomberg, Zze koniunk-
tura w Europie po pandemii COVID-19 poprawia si¢
szybciej od oczekiwan. Podkreslita determinacje EBC do
osiagniecia i utrzymania inflacji HICP na poziomie wy-
noszacym 2% w $rednim terminie. Natomiast w wywia-
dzie dla CNBC stwierdzila, ze w przysztym roku inflacja
w strefie euro pozostanie podwyzszona, m.in. dlatego, ze
impuls dezinflacyjny od cen energii pojawi si¢ dopiero
w perspektywie dlugookresowe;.

Indeksy koniunktury w przemysle

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
19 marca 1 lutego 16 marca | 15 marca | 22 stycznia

2020 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia br. zwickszyly sic o 462,7 mln zt (0,05%) w poréwnaniu

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1 020 535,6 mln zt. W stosunku do lipca
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 2 882,5 min
zL, a stan na rachunkach wzrést o 3 345,2 min zt. Na koniec sierpnia stan odsetek

depozyt 24M |

od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wynist depozyt1av
843,9 mln zt i tym samym zmniejszyt si¢ o 0,42% w poréwnaniu z poprzednim

miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo  depozytem I
zakladanego depozytu terminowego wynosi 0,23% (wzrost o0 0,01 p.p. m/m).

Inflacja CPI we wrzesniu z odczytem 5,8% t/11 0 0,6% m/m znalazla si¢ kolej-  depozytzmv M
ny miesiac z rzedu, znacznie powyzej dopuszczalnego celu inflacyjnego. Zdaniem
ekonomistow na przelomie 2021 r. i 2022 r. wskaznik przekroczy 6%. Mimo tego eporytim |

we wrzesniu RPP odrzucila wnioski o podwyzszenie stop procentowych uzasad-

niajac, ze: ,,prowadzona przez NBP polityka pieni¢zna sprzyja utrwaleniu ozywie- 0,00% 0,10% 0,20%  0,30% 0,40
nia aktywno$ci gospodarczej po pandemicznej recesji oraz stabilizuje inflacje na ) )
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w srednim okresie”. Prezes NBP W paidziernik = wrzesieft

nieustannie wyjasnial, Ze tak wysoka inflacja jest przejSciowa i wywolywana przez

STR. 4

% 0,50%

czynniki bedace poza kontrola NBP. Przetom nastqpil W paidzierniku, kledy RPP éred nie oprocentowa nie depoz\.r‘tc')\.\‘r.l kto rvch
niespodziewanie zdecydowala si¢ na podwyzki stép procentowych. Ta decyzja oprocentowanie jest uzaleznione od spetnienia
powinna si¢ przelozy¢ na oprocentowanie depozytéw oferowanych przez banki. dodatkowych warunkéw w bankach

Czy tak si¢ jednak stanie? Wzrost stopy referencyjnej z poziomu 0,10% do pozio-
mu 0,50% to raczej kosmetyczna zmiana, a w sytuacji nadplynnosci sektora ban- depozyt 24M
kowego podwyzszanie oprocentowania depozytéw moze okazac si¢ dla bankow
zwyczajnie nieoplacalne. Czas zatem pokaze, jak ta decyzja przelozy si¢ na osz-

L. , d t12M
czednosci Polakow. epozy

tow standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku pazdziernika oprocentowanie
depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesi¢cy
0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,01% (bez zmian m/m). Oprocentowanie
dla lokat rocznych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich 0,01% (bez
zmian m/m).

[
I

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazata zmian w ofercie depozy- depozytov
I

depozyt 3M

depozyt 1M 1

Wsréd depozytow te.rmmowych z wyZszym optoce.nto.war?lem, kfore obwarow'a— 0,00% 0,10% 0.20%  0,30% 0,40
ne sa dodatkowymi warunkami, odnotowano niewielkie zmiany w ofercie.
Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie na poczatku pazdzier- mpaidziernik = wrzesied

nika obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesigecznych wyniosto 0,01%

% 0,50%

(bez zmian m/m), a dla 3-miesigcznych 0,41% (spadek o 0,04 p.p. m/m). Zrédlo: strony internetowe bankow

W przypadku lokat pétrocznych i rocznych §rednie oprocentowanie uksztaltowa-
o si¢ na poziomie odpowiednio 0,17% (bez zmian m/m) i 0,25% (wzrost o
0 0,05 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom Ksztaftowanie sig stawek WIBID

0,05% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednoscio-

wych byto téwne 0,43% (bez zmian m/m). 032

0,27
rynek miedzybankowy 02n
We wrze$niu na rynku miedzybankowym stopy procentowe na dluzsze terminy 017

jeszcze minimalnie wzrosly. Przez prawie caly miesiac 3-miesicczny WIBID
ksztaltowal si¢ na poziomie 0,04%, a WIBOR na poziomie 0,24%. Natomiast 0,12
na koniec wrzesnia stawki te uksztaltowaly si¢ na poziomie 0,03% i 0,23%, po-

dobnie jak na koniec sierpnia. Roczne stopy procentowe rosly i na koniec wrze- 0,07
$nia ksztaltowaly si¢ nastepujaco: WIBID 0,28%, a WIBOR 0,48%.

0,02
rynek diugu 003 585388585885 88588
’ - o wn ~ (2] — la2] wn ~ (<)) — o wn ~ (<]
9/\0 (=] (=] (=] — — — — — o o~ o o~ oV
Mimo golebiej retoryl.n R?P, “wrzes1en na gnku dltugu uplynal pod z.na.kler.n 0,08
wztostu dochodowosci obligacji skarbowych i bardzo wyraznego przesunigcia sig
. lei k . ‘i M dkowi a —— wiBID1w — WIBIDIM WIBID3M
w gore calej krzywej rentownosci. Mocnemu spadkowi cen dlugu (a przez to WIBIDEM WIBLD oM

wztostowi rentownosci) w minionym miesiacu ,,pomagaly” analogiczne ruchy ze
strony rynkéw bazowych oraz utrzymujace si¢ zaréwno w Polsce jak i na $wiecie
wysokie odczyty inflacji.

Zrédlo: Reuters
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo w minionym miesiacu dwa przetargi
zamiany. Na pierwszym przeprowadzonym 2 wrzesnia odkupiono trzy serie obli-
gacji (DS1021, PS0422 i OK0722) o wartosci 4,2 mld z! w zamian oferujac 4,4
mld zt obligacji pigciu serii zapadajacych w latach 2024-2032. Na kolejnym prze-
targu przeprowadzonym 16 wrzesnia transakcja dotyczyla tych samych serii obli-
gacji, przy czym warto$¢ odkupu wynosita 3,3 mld zt a sprzedazy 3,5 mld zt.

Ze strony tzw. ,obligacji covidowych” BGK przeprowadzil dwa przetargi,
na ktérych sprzedal lacznie 1,5 mld obligacji zmiennokuponowych FPC0631
oraz tacznie 1,3 mld obligacji stalokuponowych trzech serii FPC0725, FPC0328
oraz FPC0733. Ponadto pod koniec miesiaca poza przetargami BGK uplasowat
700 mln 2zt obligacji serii FPC0733.

Po stronie NBP i popytu w ramach operacji outright buy, na przetargu przepro-
wadzonym 17 wrzesnia skupionych zostato 1,8 mld wartosci nominalnych obliga-
cji, z czego 1,4 mld przypadlo na walory BGK, a pozostala cze¢$¢ przypadta
na obligacje skarbowe.

Na koniec sierpnia br. rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 0,75%, obligacji 5-letnich na 1,55%, a obligacji 10-letnich na 2,17%
wobec odpowiednio 0,42%, 1,18% i 1,81% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Przez niemal caly wrzesien na polskiego ztotego wplywaly dwa niekorzystne
czynniki. Pierwszym byla kontynuacja globalnego trendu umocnienia dolara
amerykanskiego. EURUSD, z okolic 1,19 na poczatku miesigca dotart do pulapu
1,16 na koniec wrze$nia. Drugim byla kontynuacja sytuacji, w ktérym z jednej
strony wskazniki inflacji caly czas wskazuja na wysoka presjc na wzrost cen
w Polsce, a z drugiej strony cztonkowie RPP otwarcie utrzymuja golebia retoryke
w swoich wypowiedziach. Ulatwia to gre na dalsze oslabienie naszej waluty.
Kluczowym momentem byl dopiero ostatni dzien wrzesnia. Wtedy to Bank
Czech kolejny raz podnidst stopy procentowe (co w regionie stalo si¢ ostatnio
réwniez na Wegrzech), a w dodatku podwyzka byla bardzo agresywna i wyniosta
75 pb. przy i tak wysokich oczekiwaniach rynku, wynoszacych 50 p.b.
To zadzialalo na wyobrazni¢ inwestordéw i sklonilo do kupna zlotego z zaloze-
niem, ze jednak RPP réwniez rozpocznie szybciej cykl zaciskania polityki mone-
tarnej (jak wiemy, w pazdzierniku okazalo si¢, Ze w tym zakresie inwestorzy mieli
racje) i zloty zaliczyl dzigki temu swoisty dzien odwrotu na wykresach w stosun-
ku do gléwnych par walut. Jednakze nawet mimo tego akcentu na koniec miesia-
ca, podsumowujac zmiany w relacji m/m, zloty oslabit si¢ o 1,9% do euro
iaz o 3,9% w stosunku do dolara amerykanskiego. Na koniec wrzesnia na rynku
walutowym za euro placono 4,6047, a za dolara 3,9763 zlotego w poréwnaniu
do odpowiednio 4,5165 i 3,8273 na koniec sierpnia.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadt we wrzesniu o 0,83% m/m,

a w stosunku do wrzeénia ub.r. odnotowano wzrost o 42,36%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 70 340,86 pkt., miesieczne minimum wyniosto

68 713,90 pkt., maksimum wyniosto 72 244,30 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,54 mld z wobec
17,44 mld zt w miesiacu sierpniu b.r. i wobec 22,09 mld z1 we wrze$niu ub.r.

Indeks WIG20 w czerwcu zanotowal spadl o 2,44% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 20,30 mld zt co stanowi okoto 82,73% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w sierpniu br. 77,38%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ analogicznie jak rynki
globalne. Wrzesien niestety okazal si¢ wygrana podazy. We wrzesniu nie odbyl sie
zaden debiut na GPW.

Aktualnie najwigkszym problemem sa droZejace surowce oraz ich ograniczona
dostepnosé. Globalnie gospodarki musza mierzy¢ si¢ z inflacja. Przed nami ostat-
ni kwartal roku. Od poczatku roku WIG zyskat 21,37% w analogicznym okresie
2020 r. WIG tracit 16,32%. Pierwsze trzy kwartaly zdecydowanie nalezaly
do strony popytowej. Nalezy tez pamigtal, ze stabe III kwartaty 2020 r. wynikaly
z bardzo stabego marca 2020 r. kiedy na skutek pandemii WIG w marcu stracit
prawie 18%.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Panstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

3Q 20
1,7

04
82
IX’20

02
32

13,8
1.100,1
1.330

105,7

5.372

6,1

0,10
0,22
0,26

3,8658

4,5268

4Q20
2,7

32
154
X720

0,1

3,1

12,1
1.103,6
1.917

101,0

5.459

6,1

0,10
0,22
0,25

3,9563

4,6188

Zt6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

1Q 21
09

0,2
13
X120

0,1

3,0

132
1.090,2
1.504

1054

5.484

6.1

0,10
0,22
0,25

3,7364

44779

2Q 21
11,1

133
5,0
X120

0,1
24

85,0
1.097,5
889

11,2

5.974

6,2

0,10
0,21
0,25

3,7584

4,6148

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, t/1)

Wyszczegblnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (7o)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

3Q21
45
3,0
80
X221
63
57
0,50
0,50
0,56
0,65
0,76
1,03
1,23
1,90
0,55
0,53
0,51
0,09
0,13
0,16

3,9833

4,6274

4Q21
6,0
65
10,0
X121
63
57
0,50
0,50
0,56
0,65
0,78
1,05
1,24
1,91
0,54
0,53
0,51
0,10
0,13
0,16

3,9546

4,5935

1Q 22
55
55
6,5

XIr21

64
58
0,50
0,50
0,57
0,66
083
1,08
1,24
1,93
0,54
0,52
0,51
0,10
0,13
0,16

3,9402

4,5617

2Q 22
45
5,0
55

r22

62
61
0,50
0,52
0,58
0,67
0,92
1,13
1,25
1,95
0,53
0,52
0,51
0,11
0,14
0,17

3,9261

4,5321

r21 1r21 11121 v21 V21 Va1
12 12 1,0 0,8 0,3 0,1
2,6 24 32 4,3 4,7 44
6,6 0,9 -34 9,2 9,4 28,0
1.089,6  1.1222 11318 11221 1.1255 1.1336
2.006 834 116 1.631 129 281
101,1 102,7 118,9 1445 129,8 118,4
5.539 5.569 5.929 5.806 5.637 5.802
6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 59
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
0,25 0,25 0,25 0,24 0,25 0,25
3,7460 3,7247 3,9676 3,7746 3,6724 3,8035
45385 45175 46603 45654 44805  4,5208

1122 11r22 V22 V22 vI22

6,1 5,6 5,3 5,1 5,0

6,1 6,0 5,9 5,7 5,6

0,50 0,75 1,00 1,25 1,50

0,58 0,83 1,07 1,30 1,49

0,64 0,89 1,13 1,36 1,55

0,73 0,98 1,22 1,45 1,64

1,07 1,30 1,50 1,66 1,77

1,21 1,34 1,46 1,50 1,57

1,29 1,35 1,50 1,65 1,80

1,97 2,00 2,15 2,30 2,50

-0,53 -0,53 -0,53 -0,53 -0,53

-0,52 -0,52 -0,52 -0,52 0,51

0,51 0,51 0,51 -0,50 -0,50

0,11 0,11 0,11 0,12 0,38

0,14 0,15 0,15 0,16 0,40

0,17 0,18 0,18 0,20 0,45

3,8614 3,8134 3,7854 3,7841 3,7815

4,5293 4,5159 44916 4,4689 4,4477
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VIr21
0,4
50

353

1.135,1

-1.287

109,8

5.851,9

5,8
0,10
0,21
0,25

3,8410

45731

VIIP22
4,8
5,7

1,50
1,49
1,55
1,64
1,77
1,68
1,81
2,52
0,53
0,51
0,49
0,38
0,40
0,45

3,7760

44278

STR. 6

vir21 X2l
0,3 0,6
5,5 58
434 b.d.
b.d. b.d.
b.d. b.d.
1132 b.d.
5.843,8 b.d.
5,8 56
0,10 0,10
0,23 0,23
0,26 0,31
3,8386 39925
45374 46329
VIIP22 X022
4,5 4.2
56 56
1,50 1,50
1,50 1,50
1,56 1,56
1,65 1,65
1,77 1,78
1,71 1,75
1,82 1,82
2,52 2,52
0,53 0,53
0,51 0,51
0,49 0,49
0,38 0,38
0,40 0,40
045 045
37649 3,7541
44092 44044
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