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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug szybkiego szacunku w III kwartale 2021 r. PKB niewyréwnany sezono-
wo (w cenach stalych sredniorocznych roku poprzedniego) wzrést realnie
0 5,1% t/r. PKB wyréwnany sezonowo wzrdst realnie 0 2,1% k/kio 5,3% t/r.

® Wedlug GUS w pazdzierniku br. ogélny klimat koniunktury w wigkszosci
badanych obszaréw gospodarki pozostal na poziomie zblizonym do odnotowa-
nego w poprzednich miesiacach. Tak jak miesiac temu, skladowe diagnostyczne
nie zmienily sie, jednak systematycznie trwa pogarszanie si¢ prognoz w wick-
szosci branz. Najbardziej pesymistycznie koniunkture wciaz oceniaja obecnie
podmioty z sekgcji handlu i gastronomii, i ten stan rzeczy nie zmienia si¢ od
miesigcy. Ankietowane podmioty wskazuja na to, Ze ograniczenia podazowe sa
coraz silniejsze. W przemysle juz 1/3 przedsigbiorstw uznaje, ze brak surow-
cow, materialéw i prefabrykatéw ogranicza ich dziatalnosé.

® Wskaznik ESI dla Polski kolejny raz wzrésl, tym razem ze 105,1 pkt. we wrze-
$niu do 106,6 pkt. w pazdzierniku br. W poréwnaniu z ubieglym miesiacem
pogorszyly si¢ jedynie nastroje konsumenckie. Uwage zwraca fakt, ze oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentéw uksztaltowaly sic na drugim w historii poziomie
pod wzgledem wysokosci.

® W pazdzierniku 2021 r. odnotowano znaczne pogorszenie zaréwno obecnych,
jak 1 przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego
miesigca. Wszystkie sktadowe biezacego i wyprzedzajacego wskaznika ufnosci
konsumenckiej pogorszyly si¢. Najwicksze ostabienie nastapilo w zakresie
obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz przyszlej sytuacji
ekonomicznej kraju i mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy. Coraz
silniejszy wplyw na nastroje konsumenckie wywieraja oczekiwania inflacyjne.

® Wskaznik PMI w paZdzierniku wzrdst z wrzesniowego poziomu 53,4 pkt. do
53,8 pkt., sygnalizujac poprawe koniunktury w sektorze. Produkcja przemysto-
wa oraz nowe zamdwienia ponownie wzrosly, cho¢ wzrost byt staby. Popyt
eksportowy ponownie ostabt, co odzwierciedlal drugi miesiac z rzedu niewielki
spadek sprzedazy zagranicznej. Przedsicbiorstwa zaraportowaly ostabienie na-
plywu nowych zaméwien od klientéw z sasiednich krajow UE, co wigzalo sie
z zakl6ceniami w tafdcuchach dostaw. Wskazywano na trudnosci z nabywaniem
srodkéw produkeji z powodu silnego popytu na rynkach $wiatowych, przy réw-
noczesnych niedoborach materialéw u dostawcéw oraz problemach z transpor-
tem. Zakl6cenia w taficuchach dostaw wciaz stanowily podstawe silnego wzro-
stu kosztéw produkcji. Ceny wyrobéw gotowych wzrosly w najsilniejszym tem-
pie od rekordowego wyniku odnotowanego w czerwcu. W pazdzierniku zara-
portowano réwniez niedobory sily roboczej, co wedlug respondentéw badania
ograniczato ich zdolnosé¢ do zatrudniania dodatkowego personelu.

® Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu 2021 r. wedtug GUS byta wyz-
sza 0 8,8% t/r i o 11,0% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowata si¢ na poziomie o 8,7%
wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub.r. i 0 0,9% wyzszym w poréwnaniu
z sierpniem br. W ciagu pierwszych trzech kwartaléw 2021 r. produkcja wzrosta
o 15,5%. Wedlug wstepnych danych wzrost produkcji w cenach stalych odno-
towano w 30 (sposréd 34 ogélem i wobec 29 przed miesiacem) dziatach prze-
mystu, m.in. w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz, pare
wodna 1 goraca wodg (efekt obserwowanego wzrostu cen surowcow energetycz-
nych), w produkeji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, wyrobéw z metali
i metali, maszyn 1 urzadzed, komputeréw, wyrobéw elektronicznych
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i optycznych, wyrobéw z drewna. Spadek produkcji sprzedanej przemystu nastapit
za to w 3 dziatach, w tym zwlaszcza w produkeji pojazdéw samochodowych, przy-
czep i naczep, i to az o 17,3%, przy czym produkcja samych tylko samochodéw
osobowych spadla we wrzes$niu o ponad 50% t/r. Ceny produkcji sprzedanej

przemystu zwickszyly si¢ we wrzesniu 0 10,2% t/ri o0 0,7% m/m.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 os6b we wrzesniu 2021 1.
zwickszyta si¢ 0 4,3% /1 i 0 9,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci, produk-
cja byla wyzsza 0 4,2% t/r i 0 2,0% m/m. W okresie trzech pierwszych kwattaléw
2021 r. w skali roku wystapil spadek prac inwestycyjnych o 3,6%, co jest efektem
m.in. ograniczonej aktywnosci inwestycyjnej samorzadéw i powolnego odbudowy-
wania inwestycji przedsigbiorstw, natomiast dla rob6t o charakterze remontowym
odnotowano wzrost 0 9,9%. Sektor boryka si¢ z barierami wysokich koszéw dzia-
talnosci i braku wykwalifikowanych pracownikéw. Ceny produkcji budowlano-
montazowej wzrosty 0 4,9% t/tri0 0,7% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszych trzech kwartalach 2021 r. odda-
no do uzytkowania 164,4 tys. mieszkan, tj. o 5,2% wigcej niz przed rokiem. Dewelo-
perzy przekazali do eksploatacji 97,3 tys. mieszkad — o 3,8% r/r mniej. Wydano
pozwolenia lub dokonano zgloszenia budowy 254,7 tys. mieszkaf, tj. o 32,4% wie-
cej niz w analogicznym okresie 2020 r., w tym deweloperzy otrzymali 157,5 tys.,
pozwoled (wzrost o 36,9% t/f) a inwestorzy indywidualni 94,4 tys. (wzrost
0 25,7%). Rozpoczeto budowe 216,4 tys. mieszkad, tj. wigeej 0 29,3% t/t.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych we wrze$niu 2021 r. byla
wyzsza niz przed rokiem o 5,1%, a w poréwnaniu z sierpniem 2021 r. spadta 0 2,4%.
Oba odezyty byly gorsze, niz miesiac temu. W pierwszych trzech kwartatach br. sprzedaz zwigk-
szyta sie tacznie o 7,3%. Najwigkszy wzrost sprzedazy (w cenach stalych) w skali roku
odnotowaly podmioty handlujace tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 14,5%). Wyzsza
sprzedaz zaobserwowano réwniez w m.in. w grupie ,,meble, rtv, agd” (o 8,0%). Spadek
raportowaly jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 4,1%).
Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach statych wzrosta 0 0,2% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
sierpnia br. w cenach biezacych wyniosty 829,5 mld zt w eksporcie oraz 821,2 mld zt
w imporcie. Saldo wyniosto 8,3 mld zt wobec 23,2 mld zt w analogicznym okresie
ubieglego roku. W skali roku eksport wzrdst o 25,9%, a import o 29,2%. Wedlug
NBP w sierpniu 2021 r. wartos¢ eksportu towaréw wyniosta 99,5 mld zi, a importu
106,0 mld zt. Oznacza to wzrost odpowiednio o 23,9% i 38,0% w skali roku. Od
maja br. obserwowany jest szybszy wzrost wartosci importu niz eksportu, czego
efektem jest pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych. W sierpniu 2021 1. po raz
drugi w tym roku odnotowano miesi¢czny deficyt, ktéry wyniost 6,5 mld zt. W skali
roku saldo obrotéw towarowych pogorszyto si¢ 0 9,9 mld z1, przede wszystkim pod
wplywem wzrostu wartosci importu paliw 1 surowcodw, wynikajacego ze wzrostu ich
cen. Negatywnie na handel zagraniczny wplynely réwnieZ problemy branzy motory-
zacyjnej 1 spadek zaméwien dla polskich kooperantéw.

® We wrzesniu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nieco
obnizyto si¢ wzgledem sierpnia br. (o 0,1%). Spadek wynikal m.in. z zakoficzenia
i nieprzedtuzania uméw terminowych, rozwigzywania uméw o prace, sezonowosci,
a takze pobierania przez pracownikéw zasitkéw chorobowych. W skali roku prze-
cietne zatrudnienie wzrosto stabiej niz w poprzednich miesiacach, bo o 0,6%.

e Ceny towaréw i ustlug konsumpcyjnych we wrze$niu br. wzrosty o 5,9% t/r
(przy wzrodcie cen uslug — o 6,6% i towardw — o 5,6%). W skali miesiaca ceny
wzrosty 0 0,7%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie transportu (o 18,5%), miesz-
kania (0 6,4%) oraz zywnosci (o 4,2%) podniosly wskaznik CPI odpowiednio
o 1,65, 1,60 i 1,03 p.p. Inflacja bazowa byla wyzsza niz miesiac temu i wyniosta

Swiat

® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu nieoczekiwanie
spadia o0 1,3% m/m. Gléwna tego przyczyna bylo ograniczenie produkcji w bran-
zy motoryzacyjnej. Zmniejszylo si¢ réowniez wykorzystanie mocy produkcyjnych:

2 76,2% w sierpniu do 75,2%, co wskazuje na coraz silniejsze oddzialywanie barier
podazowych. Zamoéwienia w przemysle wzrosty o 0,2% m/m.
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4,2% t/r i az 0,7% m/m. Ryzyko odkotwiczenia oczeki-
wafi inflacyjnych rosénie, jako Ze zgodnie ze wstepnym
odczytem za pazdziernik wskaznik CPI wynidst 6,8% r/r
i 1,0% m/m. W skali roku nosniki energii zdrozaly o
10,2%, a paliwa do prywatnych $rodkéw transportu — o
33,9%. Zywno$¢ zdrozata o 4,9%.

Rada Polityki Pienig¢znej listopadzie zdecydowala
o kolejnej podwyzce podstawowych stép procentowych
NBP. Stopa referencyjna zostata podniesiona o 75 p.b.,
do 1,25%. Przeslanka decyzji byly przygotowane przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP pro-
jekcje, zgodnie z ktérymi roczna dynamika cen znajdzie
sie z 50% prawdopodobienistwem w przedziale 4,8—4,9%
w 2021 1., 5,1-6,5% w 2022 r. oraz 2,7-4,6% w 2023 r.
Tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50% prawdopodo-
bienstwem w przedziale 4,9-5,8% w 2021 r., 3,8-5,9%
w 2022 1. oraz 3,8—6,1% w 2023 r. (wobec 4,1-6,5%).

® We wrzesniu 2021 r. utrzymala si¢ dodatnia dynamika
wolumenu kredytéw. W skali roku w dwucyfrowym
tempie wzrést wolumen kredytéw mieszkaniowych zto-
towych (o0 12,0% /1), zwiekszy! sie tez wolumen kredy-
téw konsumpcyjnych. Odnotowano przyrost wolumenu
kredytéw obrotowych dla przedsi¢biorstw. Pozostate
kategorie kredytéw, zwigzane z aktywnoscia inwestycyjna,
cechowala slabsza dynamika. Z kwartalnej ankiety NBP
na temat rynku kredytowego wynika, ze popyt przedsie-
biorstw na kredyt jest wciaz staby, cho¢ odnotowano
zwigkszone zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji.
Relacja kredytéw do depozytéw spadla do 76,5%.

108 Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku we wrzesniu
bt. spadly o 0,3% m/m, jednak po wylaczeniu srodkéw
transportu zwigkszyly si¢ 0 0,5% m/m. Wskazuje to na
problemy branzy motoryzacyjnej, wynikajace z ograniczen
dostaw komponentéw do produkgji.
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Wedtug wstepnego odezytu PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu annualizo-
wanym w IIT kwartale br. wzrést o 2,0% po wzroécie o 6,7% w poprzednim kwarta-
le. Na ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego wplyneta stabsza konsumpcja
(wzrost o 1,6% wobec 12% w I kwartale br.), ktéra zahamowalo zakonczenie pro-
gramu fiskalnego wsparcia gospodarstw domowych, rosnaca inflacja i gorsze nastro-
je konsumenckie w zwiazku z przebiegiem pandemii w okresie jesienno-zimowym.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w pazdzierni-
ku br. zwigkszylo si¢ o 531 tys. i byl to odczyt znacznie lepszy od oczekiwan.
W sektorze prywatnym powstato 604 tys. nowych miejsc pracy, a w sektorze pu-
blicznym ubylo ich 73 tys. Miejsca pracy tworzono gléwnie w ustugach (496 tys.
etatéw). Stopa bezrobocia spadta do 4,6% wobec 4,8% we wrzesniu. Przecigtna
stawka godzinowa wzrosta 0 0,4% m/m i az o 4,9% t/r. Wztrost ten jest skutkiem
niedoboru pracownikéw w amerykanskiej gospodarce i mocnego popytu na prace.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrzes$niu wzrosta o 0,7% m/m,
dzigki stabej bazie odniesienia z lipca. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw
sprzedaz wzrosta w takim samym stopniu, co potwierdza site amerykanskiego popy-
tu konsumpcyjnego. Wydatki Amerykanéw zwigkszyly si¢ o 0,7% m/m. Wskaznik
Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, wzrdst w pazdzierniku do
113,8 pkt ze 109,8 pkt we wrzesniu. Wzrosta zaréwno skladowa oceny biezacych
nastrojéw, jak i skladowa prognostyczna. Poprawa wskaznika dokonata si¢ wskutek
zmniejszenia obaw o dalszy przebieg pandemii.

Inflacja PCE we wrzesniu br. kolejny raz wzrosta, do 4,4% r/t. Inflacja bazowa
wyniosta 3,6% t/t, tak jak w poprzednich miesiacach. Na wzrost cen oddzialuja
wiec gtéwnie ceny surowcoéw energetycznych. Ceny wyrobow gotowych w przemy-
Sle zwigkszyly si¢ juz o0 8,6% t/ri0 0,5% m/m. Za to inflacja CPI we wrzesniu br.
osiagneta 5,4% t/110,4% m/m, a w ujeciu bazowym — 4,0% t/1 i 0,2% m/m. Presje
cenowe sg silne i rozprzestrzenily sie w calej amerykanskiej gospodarce.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w pazdzierniku 2021 r. spadt
z 61,1 pkt. we wrze$niu do 60,8 pkt. Koniunkture w amerykanskim przemysle osta-
biaja ograniczenia podazowe: brak wykwalifikowanych pracownikéw, terminy do-
staw, brak komponentéw do produkeji. Systematycznie rosna réwniez koszty pro-
dukcji.

Na listopadowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku nic
zmieniono stopy funduszy federalnych, ktéra pozostala na poziomie 0-0,25%. Ogra-
niczono jednak skale skupu obligacji skarbowych z 80 mld do 70 mld dolaréw mie-
siecznie oraz obligacji hipotecznych z 40 mld do 35 mld dolaréw miesi¢cznie. Zapo-
wiedziano, ze w grudniu nastapi dalsze ograniczenie skupu, w takiej samej skali i nie
wykluczono, ze w nastgpnych miesiacach wolumen skupu aktywéw finansowych
bedzie ograniczany. Komitet zamierza dazy¢ do osiagniecia inflacji umiarkowanie
wyzszej niz 2% przez pewien czas tak, aby inflacja §rednio wyniosta 2% w dluzszym
okresie. Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej J. Powell
stwierdzil przy tym, Ze obecny wzrost cen jest przejsciowy, a zakonczenie programu
skupu aktywoéw nie oznacza rozpoczecia cyklu podwyzki stop procentowych.

Wedlug wstepnego odczytu PKB w strefie euro wzrést w III kwartale br.
03,7% t/ri0 2,2 m/m. Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu br. w stre-
fie euro zmniejszyla si¢ 0 1,3% m/m i o 1,6% r/t. Produkcja przemystowa we
wrzesniu br. wzrosta o 5,2% t/1, lecz spadla o 0,2% m/m. Ceny wyrobow goto-
wych wzrosly w tym samym miesiacu juz o 2,7% m/m. W skali roku wzrost wy-
niést az 16,0% t/r i byl wyzszy od oczekiwan, kolejny raz pobil rekord pod wzgle-
dem wysokosci odczytu. Sprzedaz detaliczna spadia o 0,3% m/m i wzrosta o
2,5% t/t. W skali roku najszybciej rosta sprzedaz detaliczna paliw (o 4,4% t/1).
Zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL we wrzesniu nieznacznie spadta, do
7,4%. Inflacja HICP we wrzesniu br. wzrosta do 4,1% r/r i 0,8% m/m. W skali
roku gléwna przyczyna wzrostu wskaznika byla drozejaca energia, a zwlaszcza gaz.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w pazdzierniku zwigkszyl si¢ o niemal
1 pkt w poréwnaniu z wrzesniem, do 118,6 pkt. W przemysle oceny koniunktury si¢
nie zmienily, a stabnacym nieco oczekiwaniom towarzyszyly lepsze oceny dotyczace
m.in. biezacego stanu zamoéwien. W ustugach wzrosly wszystkie komponenty wskaz-
nika, potwierdzajac przede wszystkim silniejszy przeszly i spodziewany popyt. Osta-
bly nastroje konsumenckie, jako ze gospodarstwa domowe gorzej ocenily swoja
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sytuacje finansowq i byly bardziej pesymistyczne w od-
niesieniu do perspektyw makroekonomicznych. Han-
dlowcy réwniez sformulowali gorsze niz przed miesia-
cem oczekiwania. Natomiast w budownictwie odnoto-
wano lepsze niz we wrze$niu oceny biezacych zamo-
wien, co jednak nie przelozylo si¢ wzrost zatrudnienia,
jako ze obecnie 29,0% przedsigbiorcéw z tej branzy
wskazuje na ograniczenia wynikajace z trudnosci w po-
zyskaniu sily roboczej.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w pazdzierni-

ku niemal si¢ nie zmienil w poréwnaniu z poprzednim
miesiagcem 1 wyniést 58,3 pkt. Zaobserwowano najslab-
szy wzrost produkcji w ciagu ostatnich 16 miesiccy.
Spowolnilo tez tempo mnaplywu nowych zamdwien.
Oslabienie koniunktury bylo spowodowane ogranicze-
niami podazowymi, jako Ze czas dostaw wydtuzyl sie,
odnotowywano tez problemy transportowe, skutkujace
niedoborem surowcéw. W najwigkszym stopniu zjawi-
ska te dotknely branze motoryzacyjna. Rosly zaleglosci
produkcyjne, co skutkowalo wzrostem zatrudnienia.
Przemyst zmagal si¢ zarazem z bezprecedensowo szyb-
kim wzrostem kosztéw produkeji. Skutkowalo to réwnie
szybkim wzrostem cen wyrobéw gotowych.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Prezesow

EBC utrzymano podstawowe stopy procentowe strefy
euro bez zmian. W komunikacie wydanym po posiedze-
niu stwierdzono, ze wedlug Rady mozna utrzymaé ko-
rzystne warunki finansowania przy zachowaniu tempa
zakupow netto aktywéw w ramach nadzwyczajnego
pandemicznego programu skupu aktywow finansowych
(PEPP) na nieco nizszym poziomie niz w I i III kwarta-
le br. Nadal beda prowadzone zakupy netto w ramach
programu zakupu aktywéw (APP) za 20 mld euro mie-
sigcznie, tak dlugo, jak bedzie to konieczne do wzmoc-
nienia lagodzacego oddzialywania podstawowych stép
procentowych EBC. Zaznaczono, ze Rada Prezesow
EBC jest gotowa dostosowywac wszystkie swoje narze-
dzia tak, aby sprawié, ze inflacja ustabilizuje si¢ na doce-
lowym poziomie 2% w $rednim okresie.

20 Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na
koniec wrzesnia zwigkszyly si¢ o 3 038,9 mln zt (0,30%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1 023 574,4 mln zl. W stosunku do sierpnia
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 2 030,7 mln
71, a stan na rachunkach wzrést o 5 069,6 mln zt.

Na koniec wrzesnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 830,3 mln z1 i tym samym zmniejszyt si¢ o 1,61%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP
§rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi
0,29% (wzrost o 0,06 p.p. m/m).

Kolejny miesiac z rzedu inflacja uksztaltowala si¢ znacznie powyzej celu inflacyj-
nego. Wedlug szybkiego szacunku GUS ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych
w pazdzierniku 2021 r. wzrosly o 6,8% t/r. Zdaniem ckonomistéw na przetomie
2021/2022 roku wskaznik przekroczy 7%, a ostatnie podwyzki stawek przez RPP
sq wciaz zbyt niskie do walki z inflacja. Obecnie gléwna stopa procentowa wyno-
si 1,25%, czyli prawie tyle, co przed pandemia (1,5%). Wedlug ekspertéw stopa
referencyjna powinna wzrosnaé przynajmniej do 2,0%, a i tak bylby to tylko je-
den z elementéw w kierunku walki z inflacja. Wysoka inflacja i niskie oprocento-
wanie lokat bankowych sprawiaja, Zze oszczednosci Polakow realnie traca na war-
tosci. Niestety mimo podwyzek stawek przez RPP ekonomisci nie przewiduja
proporcjonalnych zmian w oprocentowaniu produktéw oszczednosciowych.
Zresztg, przy tak wysokiej inflacji lokaty musialyby by¢ oprocentowane na pozio-
mie 8,4%, aby rzeczywiscie wygenerowaly zysk. Takich ofert w bankach jeszcze
dlugo nie zobaczymy.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych pokazala, Ze kilka z nich rozszerzylo
oferte depozytéw standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku listopada opro-
centowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m),
3 — miesigcy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesigcy 0,02% (wzrost o 0,01 p.p. m/
m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,12% (wzrost o 0,11 p.p. m/m), nato-
miast dla dwuletnich 0,01% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne s3 dodatkowymi warunkami réwniez odnotowano zmiany w ofercie polegajace
przede wszystkim na wprowadzeniu nowych produktéw. Dla tego typu lokat
o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku listopada obrazowalo sie
nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez zmian m/m),
a dla 3-miesiecznych 0,44% (wzrost o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat p6l-
rocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie od-
powiednio 0,26% (wztost o 0,09 p.p. m/m) i 0,65% (wztrost o 0,4 p.p. m/m).
Stednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,78% (wzrost
o 0,73 p.p. m/m), natomiast oprocentowanic rachunkéw oszczedno$ciowych
byto réwne 0,53% (wzrost 0 0,1 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W pazdzierniku stopy procentowe wzrosly w wyniku podwyzki stép przez RPP.
Trzymiesieczny WIBID na koniec pazdziernika ksztaltowal si¢ na poziomie
0,54% (koniec wrzesnia 0,03%), a WIBOR na poziomie 0,74% (koniec wrzesnia
0,23%). Roczne stopy procentowe rosty z dnia na dzien i na koniec pazdziernika
ksztaltowaly si¢ nastepujaco WIBID 1,06%, a WIBOR 1,26% (poréwnujac do
kofica wrzesnia odpowiednio 0,28%/0,48%).

rynek diugu

Kolejne coraz wyzsze odczyty inflacji oraz dziatania bankéw centralnych naszego
regionu od dluzszego czasu wywieraly presje na polskim rynku obligacji skarbo-
wych, lecz prawdziwym punktem zwrotnym na rynku byla pazdziernikowa pod-
wyzka stop procentowych przez RPP. Nagla zmiana retoryki przez bank central-
ny wzmocnila wczesniej obserwowana presje na spadek cen polskich obligacji,
co ostatecznie przelozylo si¢ na bardzo mocne zmiany krzywej dochodowosci
polskich obligacji skarbowych.

Rentownos¢ dwuletnich obligacji wzrosta z 0,75% pod koniec wrzesnia do 2,00%

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach
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na koniec pazdziernika. Mniejsza skal¢ wzrostow w minionym miesigcu widzieli-
$my w tenorze pigcioletnim (zwyzka z 1,55% do 2,38%) oraz dziesigcioletnim
(zwyzka z 2,17% do 2,82%), co wyraznie splaszczylo ksztalt krzywej. Jak sig
okazuje, wzrosty rentownosci na diugim koncu krzywej w ostatnich miesiacach
konsumowaly juz oczekiwania rynku co do pierwszych ruchéw RPP, a po rozpo-
czeciu zaostrzania polityki monetarnej najwiecej zmian dochodzi na rynku pie-
ni¢znym i krétkich tenorach obligacji.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito jeden przetarg zamiany. 21 paZzdzierni-
ka odkupiono trzy serie obligacji zapadajacych w 2022 roku o wartosci
5,04 mld z! oferujac w zamian 5,4 mld z! zapadajacych w latach 2024-2032. Ze
strony tzw. ,,obligacji covidowych” BGK przeprowadzil dwa przetargi, na kto-
rych sprzedal facznie 0,87 mld zt obligacji.

Mimo weczesniejszych zapowiedzi zatrzymania programu skupu aktywéw przed
podwyzkami stép, bank centralny podtrzymal program QE, zmniejszajac jednak
skale odkupéw. Ich mniejsza wartosé obserwowali§my juz w minionych miesia-
cach, a w pazdzierniku (juz po pierwszej podwyzce stép), NBP dokonal najniz-
szej w historii programu transakcji odkupujac trzy serie obligacji skarbowych oraz
jedna seri¢ obligacji BGK o facznej wartosci nominalnej 578 mln z1.

rynek walutowy

Mimo zaostrzenia polityki pienigznej i zmiany retoryki przez RPP, pazdziernik
okazal si¢ by¢ relatywnie spokojnym miesiagcem na krajowym rynku walutowym.
Owszem byly momenty wigkszych wahan, szczegdlnie w poblizu decyzji RPP,
ale po kilku dniach kurs zlotego si¢ ustabilizowal. Dobra ilustracja jest kurs
USDPLN, ktéry we wrzesniu wzrést o prawie 4%, tymczasem przez caly paz-
dziernik dolar amerykadski poruszal si¢ w waskim przedziale 3,95-4,00 zi. Pro-
centowo w ciagu miesiaca wigksze wahania obserwowalismy w relacji do euro,
lecz i tutaj kazda wigksza zmiana kursu byta docelowo jak magnes przyciagana do
okolic 4,60 zt. Stabilizacja nie byta domena wylacznie polskiego rynku — réwniez
w regionie czeska korona i wegierski forint mimo dalszego zaciesniania monetar-
nego nie odczuly podwyzszonej zmiennosci.

Podsumowujac zmiany w relacji miesiac do miesiaca, ztoty zmienil swéj kurs
jedynie kosmetycznie w relacji do euro, a do dolara amerykanskiego ostabil si¢
zaledwie o0 0,19%. Na koniec pazdziernika na rynku walutowym za euro placono
4,6027, a za dolara 3,9837 zlotego w poréwnaniu do odpowiednio 4,6047
13,9763 na koniec wrze$nia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w  pazdzierniku 2021
0 4,61% m/m, w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano wzrost o 62,88 %.
Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta73 586,32 pkt., miesieczne mini-
mum wyniosto 69 635,93 pkt., maksimum wyniosto 73 300,50 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 31,53 mld z wobec
24,54 mld zt w miesiacu wrzesniu br. i wobec 28,06 mld z1 w pazdzierniku ub.z.

Indeks WIG20 w pazdzierniku zanotowal wzrost o 4,10% m/m. Obroty na naj-
wigkszych spélkach (WIG20) wyniosly 24,22 mld zl, co stanowi okoto 76,81%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (we wrzesniu br. 82,73%)).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ analogicznie jak rynki
globalne. Jedynie NIKKEI zanotowal w pazdzierniku spadek o okoto 2,2%.

PaZdziernik zdecydowanie byt wygrana podazy. Jesli chodzi o indeksy branzowe,
WIG-Banki zyskat 22,77% i byl to najwickszy wzrost w pazdzierniku jesli chodzi
o indeksy na GPW, a takze najlepszy wynik tego indeksu w historii jego istnienia.
Historyczne rekordy notowan osiagat tez indeks WIG.

Pazdziernik byt trzecim miesiacem z rzedu, kiedy nie odbyl si¢ Zaden debiut na
GPW. Problemy branz produkeyjnych to nadal drozejace surowce i ich ograni-
czona dostepnosé. Globalnie gospodarki musza mierzy¢ si¢ z inflacja. Jesli chodzi
o COVID-19 i rosnaca w Polsce liczba zachorowan, niestety moze to zwiastowac
kolejne zamknigcie gospodarki. Miejmy nadzieje, Ze sytuacja nie pogorszy si¢ na
tyle, aby taka ewentualnos$¢ byla konieczna.
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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
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prognozy makroekonomiczne

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