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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug wstepnego odczytu GUS dynamika PKB w 2021 r. wyniosta 5,7%.
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 6,2%, a naktady brutto
na $rodki trwale — o 8,0%.

® Ogolny klimat koniunktury w styczniu 2022 r. we wszystkich badanych ob-
szarach gospodarki byl zblizony lub gorszy od odnotowanego w grudniu
2021 r. Najgorsze oceny koniunktury obserwuje si¢ wiréd podmiotéw z sekcji
zakwaterowanie i gastronomia oraz budownictwo, ale to w przemysle odnoto-
wano bardzo silne ich pogorszenie wskutek stabszych oczekiwan odnosnie do
przyszlej produkeji, zaméwien oraz sytuacji finansowej i gospodarczej. Klimat
koniunktury pogarsza coraz silniejsza presja kosztowa oraz przebieg piatej fali
pandemii COVID-19.

® ¥ styczniu 2022 r. w badaniach GUS dalsze pogorszenie obecnych nastrojow
konsumenckich i ich prognoz. Sposréd skladowych wskaznika biezacego
najbardziej pogorszyly sic oceny przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju. Wyzsza wartosé niz
przed miesiagcem odnotowano jedynie dla oceny obecnej mozliwosci dokonywa-
nia waznych zakup6w. Na spadek wartosci wskaznika wyprzedzajacego wplyne-
ty wszystkie jego sktadowe, przy czym najwickszy spadek odnotowano dla oce-
ny przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Pogarszanie si¢ na-
strojéw konsumenckich bedzie mie¢ negatywny wplyw na konsumpcje.

® Wskaznik PMI w styczniu 2022 r. spadl z 56,1 pkt. w poprzednim miesiacu
do 54,5 pkt. Tempo wzrostu produkeji byto najwolniejsze od pazdziernika ub.r.,
a tempo wzrostu liczby nowych zamoéwient - od wrzesnia ub.r. Czas dostaw
srodkéw produkgji do fabryk po raz kolejny znacznie si¢ wydtuzyt. W konse-
kwencji przedsigbiorcy zwigkszali zapasy $rodkéw produkeji. Przedsigbiorcy
tworzyli nowe miejsca pracy, a tempo wzrostu zatrudnienia bylo najszybsze od
sze$ciu miesigcy. Bylo to reakcja na weiaz wysokie zalegtosci produkeyjne. Sys-
tematycznie rosly koszty dziatania. Szczegdlnie szybko drozaly metale, opako-
wania, energia, w tym energia elektryczna, a takze uslugi transportowe. Ceny
wyrobéw gotowych réwniez wzrosly, w najszybszym tempie od trzech miesiecy.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2021 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 16,7% 1/t i nizsza o 2,9% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja byla wyzsza o 13,7% r/t i 0 0,2% m/m
nizsza. We wszystkich gléwnych grupowaniach przemyslowych odnotowano
wzrost produkcji w skali roku. Najbardziej zwigkszyla si¢ produkcja dobr zwia-
zanych z energia (0 39,4%), znacznie wzrosta tez produkcja débr zaopatrzenio-
wych (o 17,6%) i inwestycyjnych (o 12,6%). Wzrost produkgji sprzedanej
(w cenach stalych) odnotowano w 30 (sposréd 34 i 31 przed miesiacem) dzia-
fach przemystu, m.in. w produkcji metali (0 42,7%), chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych (o 33,8%), napojow (o 22,1%), w naprawie, konserwacji i instalo-
waniu maszyn i urzadzen (o 23,3%). Spadek produkeji sprzedanej przemystu
wystapil w 4 dzialach, w tym w produkeji odziezy (o 9,7%).

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu zwickszyly sic w grudniu 2021 r.
0 14,2% t/r1 0 0,8% m/m. W skali miesiaca najwigkszy wzrost cen zaobserwo-
wano w sekcji wytwatrzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode (o 5,4%). Podniesiono takze ceny w sekeji przetworstwo
przemyslowe (lacznie o 0,2%), w tym najbardziej w produkcji chemikaliow
i wyrobow chemicznych oraz artykuléw spozywcezych. Presja na wzrost wskaz-
nika CPI pozostanie wigc silna.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb zwickszylta si¢ w grudniu
2021 t. 0 3,1% t/r i 0 22,9% m/m. W 2021 t. produkcja budowlano-montazowa
byla wyzsza niz przed rokiem dla przedsi¢biorstw realizujacych prace budowlane
specjalistyczne oraz wznoszacych obiekty inzynierii ladowej i wodnej (odpowiednio
0 9,3% i 2,8%), nizsza natomiast — wéréd podmiotéw specjalizujacych sie¢ w budo-
wie budynkéw (o 1,2%). Po wyeliminowaniu sezonowosci, produkcja byla wyzsza
0 1,1% t/1, jednak nizsza o 5,6% m/m. Ceny produkcji budowlano-montazowej
wzrosly 0 7,6% t/r i 0 1,0% m/m. W skali roku najsilniej wzrosly ceny budowy
budynkéw (o 7,8%) i obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 7,6%).

® W budownictwie mieszkaniowym, wedlug wstepnych danych, w 2021 r. oddano
do uzytkowania 234,7 tys. mieszkad, tj. wiecej 0 6,3% r/r. Deweloperzy przekazali
do cksploatacji 141,7 tys. mieszkan, mniej o 0,7% t/t, natomiast inwestorzy indywi-
dualni — 88,3 tys. mieszka, tj. 0 19,4% 1/r wiecej. Wydano pozwolenia lub dokona-
no zgloszenia budowy 340,6 tys. mieszkar, tj. o 23,3% wiecej niz w 2020 r. Rozpo-
czeto budowe 277,4 tys. mieszkan, tj. wigcej o 23,9% r/r. Deweloperzy rozpoczeli
budowe 166,3 tys. mieszkasi (o 27,7% 1/t wigcej), a inwestorzy indywidualni 106,1
tys. (0 17,5% 1/t wigcej). Rok 2022 moze przynie$¢ nadwyzke podazy mieszkan nad
popytem. Ten ostatni zahamuja wyzsze stopy procentowe oraz zaostrzenie polityki
kredytowej bankéw w segmencie kredytéw mieszkaniowych.

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2021 r. byta wyzsza
0 8,0% t/t 1 0 149% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikw o charakterze sezonowym
sptzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2021 r. byla 0 34% niZsza w poréwnaniu
z listopadem 2021 1. W calym 2021 r. sprzedaz wzrosta o 8,1% r/r. Najwigkszy wzrost
sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w poréwnaniu z grudniem 2020 r. wystapit
w podmiotach handlujacych tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 31,1%). Spadek sprze-
dazy wykazaly jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle, czesci
(0 8,5%). Staby byt jednak réwniez wzrost sprzedazy w podmiotach zajmujacych sie
sprzedaza mebli, rtv i agd (o 1,5%), a to moze sygnalizowac na spadek sktonnosci
konsumentéw do dokonywania waznych zakupow.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
listopada 2021 r. wyniosly 1.189,1 mld z1 w eksporcie oraz 1.184,8 mld zt w impor-
cie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 4,3 mld z1 i bylo ok. dziesig¢
razy nizsze, niz w analogicznym okresie 2020 r. Dynamika eksportu wyniosta
22,5% t/t, a importu — 28,0% t/r. Wedltug NBP w listopadzie 2021 t. wartos$¢ eks-
portu towardéw wyniosta 125,2 mld zl, a importu 128,1 mld z! (wzrost o 17,9% t/r
i o0 332% t/1). Przyczyna wysokich dynamik wzrostu byly szybko rosnace ceny
transakcyjne. Niekorzystny wplyw na dynamike eksportu mialy jednoczesnie spadki
sprzedazy samochodéw osobowych oraz pozostalych cze$ci motoryzacyjnych.
Wyzsza dynamika importu niz eksportu powoduje pogarszanie si¢ salda wymiany
towarowej. W listopadzie 2021 r. deficyt wynidst 2,9 mld zt (wobec nadwyzki 10,0
mld zt w listopadzie 2020 r.).

® W grudniu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmie-
nito si¢ w skali miesiaca, rosnac zarazem o 0,5% t/t. Zatrudnienie nadal nie powré-
cilo do pozioméw sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Przecigtne miesi¢czne
wynagrodzenie bylo wyzsze o 11,2% t/r i wzrosto najsilniej od 2008 t., jednak
wskutek rosnacej inflacji realny fundusz plac zwigkszyl si¢ niespetna o 3,0% t/r.
7, Szybkiego monitoringu NBP sytuacji sektora przedsi¢biorstw wynika, ze presja
placowa wérdd pracownikéw byta w IV kwartale ub.r. historycznie wysoka, podob-
nie jak udzial firm, prognozujacych podwyzke przecietnej placy w I kwartale 2022 r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2021 r. wzrosty o 8,6% t/t
W skali miesiaca ceny wzrosty o 0,9%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie miesz-
kania (o 10,0%), zywnosci (o 8,7%) oraz transportu (o 22,7%) podnioslty ten wskaz-

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2021 r. zmniejszy-
ta sie 0 0,1% m/m. Zwraca uwage szybki spadek (o 0,9% m/m) produkcji débr
konsumpcyjnych. Wykorzystanie mocy produkcyjnych niemal si¢ nie zmienito

(76,5% vs 76,6%). Zamoéwienia w przemysle spadly o 0,4% m/m. Popyt inwesty-
cyjny i konsumpceyjny ostabt.

nik odpowiednio o 2,50, 2,14 i 2,04 p.p. W ujeciu mie-
siccznym najwiekszy wplyw na wskaznik CPI mialy ceny
zywnosci 1 napojéw bezalkoholowych, ktére rosly szyb-
ciej, niz to wynika z wzorca sezonowego. Inflacja bazowa
wyniosta za to 5,3% t/r (najwyzej od sierpnia 2001 r.)
10,4% m/m.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzro-
sty w grudniu 2021 1. 0 6,0% m/m i 0 28,9% r/r. W skali
miesiaca najszybciej drozaly pszenica i Zyto, zywiec wie-
przowy i mleko. Rosnace ceny zywnosci beda si¢ stopnio-
wo przektadaé na inflacje mierzona wskaznikiem CPI.

® Wolumen kredytow w 2021 r. zwigkszyl si¢ o niespetna
5% t/r. Na koniec ub.r. zaobserwowano stabnace tempo
wztostu kredytéw mieszkaniowych oraz konsumpcyj-
nych. Przyspieszylo za to tempo wzrostu kredytow dla
przedsigbiorstw, ale tylko dla MSP i duzych. Relacja kre-
dytéw do depozytéw wzrosta do 78,8%.

® W wywiadzie dla agencji Bloomberg prezes NBP A. Gla-

piniski stwierdzil, ze podstawowe stopy procentowe

NBP powinny zosta¢ podniesione wyzej od obecnych

oczekiwan , a cykl zaciesnienia polityki pienigznej powi-
nien zosta¢ wydtuzony. W lutym 2022 r. RPP podwyzszy-
ta stope referencyjna o 50 p.b. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 2,75%. Podniesiono tez stope rezerwy obowiaz-
kowej do 3,5% z 2,0%. Rada powtérzyla argumentacje
przedstawiona na poprzednim posiedzeniu dodajac, Ze
aprecjacja ztotego bylaby spdjna z kierunkiem prowadzo-
nej polityki pienigznej.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w grudniu
2021 r. spadly o 0,7% m/m, jednak po wylaczeniu $rod-
kéw transportu zwigkszyly sic o 0,6% m/m. Popyt na
wyroby przemystowe byl slaby, co zostalo odzwierciedlo-
ne w dynamice inwestycji jako skladowej wzrostu PKB.
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® Wedlug pierwszego wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu
annualizowanym w IV kwartale 2021 r. PKB wzrést o 6,9%. Konsumpcja wzrosta
o 3,3%, znacznie silniej od oczekiwan rynkowych. Duzy wplyw na dynamike PKB
wywarl jednak wzrost zapaséw (+4,0 p.p. do wzrostu gospodarczego), wynikajacy ze
aktywnosci zakupowej przedsigbiorstw i likwidacji zaleglosci produkcyjnych, przy
umiarkowanym wzroscie inwestycji. W calym 2021 r. PKB wzrést o ok. 5,7%.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w styczniu
2022 1. zwickszylo si¢ 0 467 po wzroscie w grudniu o 510 tys. (korekta w gore ze
199 tys.; efekt zmiany modelu do oczyszczania danych z sezonowosci). W sektorze
prywatnym powstaly 444 tys. nowych miejsc pracy. Stopa bezrobocia nieco wzrosta,
do 4,0%. Przeci¢tna stawka godzinowa wzrosta szybciej, niz miesiac temu, bo
00,7% m/m1io 5,7% t/t, $wiadczac o silnej presji inflacyjne;.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2021 r. spadia
0 1,9% m/m i byl to drugi najgorszy odczyt w 2021 r. Z wylaczeniem samochodéw
i paliw sprzedaz spadla jeszcze bardziej, bo o 2,5% m/m. Negatywny wplyw na
sprzedaz wywiera szybko rosnaca inflacja: spadla nawet sprzedaz przez Internet
(0 8,7% m/m), ktéra silnie si¢ rozwijata w okresie pandemii. Wydatki Amerykandw
zmniejszyly si¢ 0 0,6% m/m. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture
w konsumpcji, spadt do 113,8 pkt. w styczniu 2022 r. z poziomu 115,2 pkt. w grud-
niu 2021 r. Tak jak w poprzednich miesiacach, korzystna pozostala ocena biezacej
sytuacji, ale pogorszyly si¢ oczekiwania pod wplywem obaw o wzrost inflacji, a takze
rozprzestrzenianie si¢ wariantu Omikron wirusa Sars-Cov-2.

Inflacja PCE w grudniu 2021 r. wyniosta 5,8% t/r i pobita kolejny historyczny
rekord. Inflacja bazowa wyniosta 4,9% t/r i réwniez byla wyzsza, niz miesiac temu.
W skali miesiaca oba wskazniki wyniosty odpowiednio 0,4% i o 0,5%, nieco mniej,
niz w listopadzie. Inflacja CPI w styczniu wyniosta 7,5% t/r 1 0,6% m/m.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w styczniu 2022 r. kolejny raz spadt,
tym razem do 57,6 pkt. Ostabla produkcja, naptyw nowych zamoéwien, zmniejszyl
si¢ réwniez stan zaleglosci produkcyjnych. Moze to by¢ skutek rozprzestrzeniania
si¢ wariantu omikron wirusa Sars-Cov-2, ale moze réwniez wynikaé ze wstrzymywa-
nia realizacji zaméwien przez producentdw, ktérzy oczekuja dalszego wzrostu cen.
Ten drugi efekt jest tym bardziej prawdopodobny, Zze w styczniu nastapilo pewne
ograniczenie subindeksu cen wyrobéw gotowych.

Na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku doszlo
do kolejnego ograniczenia skupu aktywoéw. Skala skupu od lutego 2022 r. spadnie
z 60 mld dolaréw do 30 mld dolaréw miesi¢cznie. Redukeja sumy bilansowej amery-
kanskiego banku centralnego ma si¢ rozpoczaé po podjeciu decyzji o podwyzce
stopy funduszy federalnych, ktéra poki co pozostala w przedziale 0—0,25%. Ograni-
czanie sumy bilansowej moze si¢ dokona¢ juz w czerwcu br., poniewaz Komitet
jednoglodnie uznal, ze w warunkach inflacji ksztaltujacej sie powyzej 2% i silnego
rynku pracy byloby wiasciwe, by wkrétce podniesé przedzial stopy funduszy federal-
nych. Oznacza to, ze pierwsza podwyzka tej stopy nastapi prawdopodobnie juz
w marcu br. Na konferencji, ktéra odbyla si¢ po posiedzeniu, Przewodniczacy Rady
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej J. Powell stwierdzil, Ze Komitet ma
znaczng przestrzen do podwyzszenia stopy funduszy federalnych bez wywarcia ne-
gatywnego wplywu na rynek pracy w Stanach Zjednoczonych. Nie wykluczyl cyklu
podwyzek trwajacego przez kilka nastepnych posiedzen. Wydzwigk posiedzenia
Komitetu i konferencji J. Powella jest jastrzebi i zapowiada szybkie zaciesnienie
polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

Dynamika PKB w strefie curo w IV kwartale 2021 r., wedtug wstepnego oszacowa-
nia, wyniosta 4,6% t/r i 0,3% k/k. Produkcja budowlano-montazowa w listopa-
dzie 2021 r. spadia 0 0,2% m/m, a w skali roku wzrosla tylko o 0,5%. Ceny wyro-
béw gotowych w przemysle w grudniu 2021 1. wzrosly 0 2,9% m/m i 0 26,2% t/r.
Sprzedaz detaliczna zmniejszyla si¢ 0 3,0% m/m (w tym zakupy débr innych niz
zywno$¢ — spadek o 5,2% m/m) i zwigkszyla tylko 0 2,0% t/r. Za wzrost sprzedazy
w skali roku odpowiadal jednak prawie wylacznie wzrost sprzedazy paliw. Zharmo-
nizowana stopa bezrobocia BAEL w grudniu 2021 r. osiagneta 7,0% i w skali roku
byla nizsza az o 120 p.b. Inflacja HICP juz w styczniu br. przyspieszyla, do rekor-
dowego poziomu 5,1% t/r, a w skali miesiaca wyniosta 0,4% m/m. Inflacja
z wylaczeniem cen energii i zywnosci osiagneta 2,3% /1 1 —0,8% m/m.
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® Wskaznik ESI w styczniu 2022 r. ponownie spadt
w skali miesiaca, tym razem o 1,1 pkt., do 112,7 pkt.
Spadek byl spowodowany gorszymi nastrojami w ustu-
gach, gdzie gorzej niz przed miesigcem oceniono sytua-
cje finansows i popyt, w budownictwie, gdzie odczuwa-
no narastajace niedobory wykwalifikowanej sily robo-
czej, a takze — w mniejszym stopniu — w przemysle,
gdzie odczuwano problemy z dostawami surowcow.
Sentyment poprawit si¢ w handlu; nie ostabily go gorsze
nastroje konsumenckie. Ponownie pogorszyla si¢ skfon-
no$¢ do dokonywania waznych zakupéw, co byto wyni-
kiem stabszych ocen sytuacji makroekonomicznej oraz
sytuacji finansowej gospodarstw domowych, spowodo-
wanych wyraznie wyzszymi oczekiwaniami inflacyjnymi.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu
2022 r. wzrdst 0 1,2% m/m, do 58,7 pkt. Tempo wzro-
stu produkcji okazalo si¢ najszybsze od sierpnia 2021 r.
Odnotowano szybki wzrost liczby nowych zaméwien,
ale réwniez zaleglosci produkeyjnych, poniewaz wskutek
rozwoju pandemii COVID-19 rosly absencje w fabry-
kach. Oslably ograniczenia podazowe: zmniejszyly sie
opdznienia w dostawach, a skala brakéw surowcéw byta
nizsza niz w poprzednich miesiacach. Produkcja ostabla
tylko w znajdujacej si¢ w kryzysie branzy motoryzacyj-
nej. W calym sektorze nastapil wzrost zatrudnienia, a
jego dynamika byta zblizona do historycznie rekordowej.
Silna pozostala presja kosztowa wskutek rosnacych cen
surowcow 1 wynagrodzen pracowniczych. W rezultacie
przyspieszylo tempo wzrostu cen wyrobéw gotowych.

® 7/ zapisu dyskusji opublikowanego po grudniowym po-
siedzeniu Rady Prezeséw EBC wynika, ze dla czlon-
kéw Rady szybko rosnaca inflacja w strefie euro nie jest
dla nich na razie argumentem za zacie$nianiem polityki
pieni¢znej, cho¢ bilans ryzyka dla wzrostu inflacji nasila
si¢. Na lutowym posiedzeniu Rada nie zmienita podsta-
wowych stép procentowych w strefie euro i potwierdzi-
la, ze z koficem marca 2022 r. wygasi tzw. nadzwyczajny
pandemiczny program skupu. Odsetki z papieréw sku-
pilonych w ramach tego programu beda jednak reinwe-
stowane przynajmniej do konica 2024 r.

Indeksy koniunktury w przemysle

66 -

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

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
0,50 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
3 lutego 1 lutego 16 marca 15 marca | 22 stycznia
2022 1. 2016 t. 2016 t. 2020 . 2015 r.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec grudnia zwickszyly sie o 16 712,7 mln z1 (1,60%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1059 885,0 mln z1. W stosunku do listopada
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt sic o 1 326,7 min
z1, a stan na rachunkach o 15 386,0 mln zt. Na koniec grudnia stan odsetek od
depozytéw i innych zobowigzan wobec gospodarstw domowych wyniést 779,2
mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ 0 4,03% w poréwnaniu z poprzednim miesia-
cem. Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo za-
ktadanego depozytu terminowego wynosi 0,68% (wztrost o 0,24 p.p. m/m).

Zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych w calym 2021 r. wzrosty
0 66 102,9 mln zt 4. 0 6,65% t/r. Wplyw na to mial wzrost stanu na rachunkach
biezacych t/r o 1112425 miln zt i spadek stanu depozytéw terminowych
045 139,6 min zt.

Pomimo tego, ze srodki gospodarstw domowych w bankach rosna, z badania
Krajowego Rejestru Dlugéw Biura Informacji Gospodarczej wynika, ze ponad
40% ankietowanych nie ma Zadnej poduszki finansowej. Potowa badanych po-
twierdza, ze posiada $rodki na czarna godzine, ale az 48% respondentéw sadzi,
ze w okresie pandemii kwota odlozonych pieniedzy zmniejszyta sie. Dodatkowo
az 42% ankietowanych przewiduje, Ze ich oszczednosci w najblizszym roku skur-
cza sie. Na pewno nie pomagaja w tym rosnace ceny produktéw i ustug,
a w zwigzku z tym wicksze wydatki biezace. Nie mozna tez zapomina¢ o tym, ze
oszczednosei Polakéw weigz realnie traca na wartosci. Badanie bylo przeprowa-
dzone przez TGM Research w grudniu 2021 r. na reprezentatywnej grupie Pola-
kéw.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych pokazala, Ze tylko jeden z bankéw zde-
cydowal si¢ na dokonanie jakichkolwiek zmian w ofercie standardowej. W zwiaz-
ku z tym, na poczatku lutego oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesi¢cy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — mie-
sigcy 0,03% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,19%
(spadek o0 -0,06 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich 0,01% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami kilka bankéw zdecydowato si¢ na wprowadzenie
zmian w ofercie. Zmiany dotyczyly podwyzszenia oprocentowania lokat lub
wprowadzenia nowych produktéw. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie
oprocentowanie na poczatku lutego obrazowato si¢ nastepujaco. Dla depozytéw
1-miesi¢cznych wyniosto 0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,76%
(wzrost 0 0,14 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych $rednie
oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 0,98% (wzrost
00,29 p.p. m/m) i 226% (wzrost o 0,32 p.p. m/m). Srednie oprocentowanic
lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,00% (wztost o 0,35 p.p. m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 1,18% (wzrost
00,16 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stop przez RPP oraz w zwiazku z pro-
gnozami ich dalszego wzrostu, w styczniu stopy procentowe w dalszym ciagu
rosly. Trzymiesieczny WIBID na koniec stycznia ksztaltowal si¢ na poziomie
2,82% (koniec grudnia 2,34%), a WIBOR na poziomie 3,02% (koniec grudnia
2,54%). Roczne stopy procentowe codziennie byly wyzsze i na koniec stycznia
ksztaltowaly si¢ nastepujaco WIBID 3,47%, a WIBOR 3,67% (poréwnujac
do korica grudnia odpowiednio 2,93%/3,13%).

rynek diugu

Przecena na $wiatowych rynkach dlugu trwa i w styczniu krzywa dochodowosci
polskich obligacji skarbowych ponownie przesunela si¢ w gore. Ksztalt krzywej
pozostaje dos¢ plaski, a dzieki wigkszemu wzrostowi na dlugim kordcu (10-latki:
+41 pb) niz w jej srodku (5-latki: +10 pb) w styczniu zniknat ,,garb” w $rodku
krzywej, ktéry obserwowaliSmy na zakoriczenie 2021 r. Rentownosci obligacji
wzrosly w mniejszym stopniu od podwyzki stép przez RPP i, jak widaé, polityka
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pieni¢zna powoli nadgania ruch, ktéry z wyprzedzeniem zasygnalizowal rynek
dtugu.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito jeden przetarg zamiany oraz jeden
przetarg sprzedazy. Na ,,switchu” 13 stycznia odkupiono cztery serie obligacji
zapadajacych w 2022 r. o wartosci 3,85 mld zt oferujac w zamian 4,07 mld zt
obligacji zapadajacych w latach 2024-2032. Polowa popytu skoncentrowala sie
na jednej serii WZ1126. Dwa tygodnie pdzniej na aukcji sprzedazy 27 stycznia
MF sprzedato 5,99 mld wartosci nominalnej obligacji oraz 275 mln w sprzedazy
dodatkowej. Podobnie jak na aukcji zamiany, tu réwniez najwickszy popyt skon-
centrowal sie na serii WZ1126.

Po stronie tzw. ,,obligacji covidowych” drugi miesiac z rzedu nie pojawita si¢
nowa podaz ze strony BGK i PFR.

Na koniec grudnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 3,63%, obligacji 5-letnich: na 4,05%, a obligacji 10-letnich: na 4,08%
wobec odpowiednio 3,33%, 3,95% i 3,67% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

W styczniu gléwng narracja na §wiatowym rynku walutowym byt rozjazd oczeki-
wafl inwestoréw w stosunku do polityki pieni¢znej bankéw centralnych w Unii
Europejskiej oraz w Stanach Zjednoczonych. Rynek zaktada zdecydowanie szyb-
sze tempo odejscia od zerowych stép przez FED, co przekladalo si¢ w minio-
nym miesigcu na umocnienie dolara do euro. Dzigki tej narracji kurs EURUSD
w drugiej polowie stycznia osiagnal nowe minimum trwajacego od roku trendu
spadkowego i zszedl ponizej poziomu 1,12. Warto przy tym wspomnieé, Ze ry-
nek ,,nie poszed! za ciosem” i na przetomie stycznia i lutego zawrécil na péinoc.
Wspomniane umocnienie dolara zwykle przeszkadza notowaniom ztotego, lecz
z drugiej strony pomagalo mu utrzymanie cyklu podwyzek przez RPP oraz
otwarta komunikacja NBP faworyzujaca aprecjacje naszej waluty (w przeciwien-
stwie do komunikacji z poprzednich kwartatéw). Po dwustronnych wahaniach
EURPLN i USDPLN w trakcie miesiaca, ostatecznie zloty zmienil swoja war-
toé¢ jedynie symbolicznie w stosunku do euro oraz ostabil si¢ o 1,1% do dolara
amerykanskiego.

Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,5803 zl, a za dolara
4,0773 zt w poréwnaniu do odpowiednio 4,5816 zt 14,0315 zt na koniec grudnia.

rynek akcji

Gléwny indeks watszawskiej gietdy (WIG) spadt w styczniu o 2,71% m/m,
w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 17,32%. Na ostatniej sesji
watto$¢ indeksu WIG osiagneta 67 418,41 pkt., miesi¢czne minimum wyniosto
65 673,30 pkt., maksimum wyniosto 73 697,50 pkt.

Wartos§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 27,18 mld zI wobec
22,15 mld zt w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 28,94 mld z1 w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 w grudniu zanotowat spadek o 2,53% m/m. Obroty na najwigk-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 22,40 mld zt co stanowi okoto 82,41% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w grudniu ub. r. 76,52%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ analogicznie jak najwick-
sze rynki. Wickszo$¢ globalnych gield zakonczyla styczen pod kreska, poza gielda
Chinach. Poczatek miesiaca wygladal obiecujaco i wydawalo sig, ze popyt wrécil;
zreszta podobny byl styczen w 2021 r.: dobry poczatek, ale ostatnie stowo naleza-
o do podazy. Jesli chodzi o WIG20, to najwyzszym wzrostem (13,42%) moze
pochwali¢ si¢ JSW (Jastrzebska Spotka Weglowa) oraz Bank PEKAO S.A.
(11,07%) 1 PKO BP S.A. (6,03%). Najgorzej radzily sobie CCC S.A.
(-27,20%), Mercator S.A. (-23,71%) i PGNIG S.A. (-15,62%). W pierwszym mie-
siacu 2022 r. na GPW zadebiutowala spétka BIOMAXIMA, akcje spotki weze-
$niej byly notowane na rynku NewConnect.

W styczniu wszystkie sp6tki notowane na GPW byly zobowiazane do publikacji
harmonogramu przekazywania raportéw okresowych w 2022 r. Dane za rok 2021
spolki zobowiazane sa przekaza¢ najpdzniej do konca kwietnia br. Wigkszos¢
spotek nie czeka do ostatniego momentu i poczatek publikacji mozemy obserwo-
waé w lutym.

Problemy globalne pozostaja te same, czyli inflacja, pandemia oraz konflikt
na linii Ukraina — Rosja.
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Rentownosc obligacji skarbowych
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Wyszczegblnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)
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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
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Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (7o)
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prognozy makroekonomiczne
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