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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug drugiego szacunku PKB niewyréwnany sezonowo w IV kwartale
2021 1. zwigkszyt sie o 7,3% r/r. Wplynal na to wzrost akumulacji brutto
o 30,0% oraz wzrost spozycia ogbélem o 5,3%. Spozycie w sektorze gospo-
darstw domowych wzrosto o 7,9%, a naktady brutto na srodki trwate wzrosly
o 11,7%. W efekcie pozytywny wplyw popytu krajowego na gospodarke wy-
niést 10,5 p.p., przy czym wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych
wyniést 3,9 p.p., wplyw spozycia publicznego -0,1 p.p., wplyw popytu inwesty-
cyjnego osiagnal 2,5 p.p., a wplyw przyrostu rzeczowych $rodkéw obrotowych
4.2 p.p. Odnotowano tez negatywny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu
gospodarczego, ktory wyniést -3,2 p.p.

® Ogolny klimat koniunktury w lutym 2022 r. we wszystkich obszarach gospo-
darki byt podobny lub lepszy od odnotowanego w styczniu. Poprawialy si¢
prognozy, gorsze byly natomiast oceny sytuacji biezacej. Najbardziej pesymi-
stycznie oceniaja koniunkture podmioty z sekcji zakwaterowanie i gastronomia
oraz budownictwo. Najwigksze zmiany odnotowano w handlu detalicznym
(wztrost odezytu o 1,5 pkt. m/m) i transporcie (spadek odezytu o 1,5 pkt. m/m).

W lutym 2022 r. w badaniach GUS nastapila pierwsze od czterech miesi¢cy
poprawa obecnych nastrojéw konsumenckich i ich prognoz. Poprawa nie
byta jednak znaczna, jako Ze odczyty osiagnely poziom zblizony do obserwowa-
nego w grudniu. Najbardziej poprawily si¢ oceny przyszlej sytuacji ekonomicz-
nej kraju oraz obecnej i przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego,
oceny mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy oraz oceny przyszlego
poziomu bezrobocia.

Wskaznik PMI w lutym 2022 r. nieznacznie wzrdst, zwigkszajac si¢ o 0,2 pkt.
do 54,7 pkt. Produkcja przemystowa wzrosta trzynasty miesiac z rzedu dzigki
wzmozonemu naplywowi nowych zamoéwien, wynikajacego z rosnacego popytu
na rynkach krajowych i zagranicznych. Moce przerobowe byly wciaz ograniczo-
ne przez niedobory podazy materiatéw oraz braki kadrowe. Nadal raportowano
nieobecnosé pracownikéw z powodu zakazenn COVID-19, a jednoczesnie two-
rzono nowe miejsca pracy. Producenci wciaz sygnalizowali opdznienia w dosta-
wach $rodkéw produkeji; $redni czas dostaw znacznie si¢ wydluzyl, choé¢
w najwolniejszym tempie od ponad roku. Raportowano tez wyzsze ceny metali
oraz energii, jednak ogdlna inflacja kosztéw spadta do najnizszego poziomu od
12 miesigcy, co wyhamowalo wzrost cen wyrobéw gotowych.

® Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2022 r. wedtug GUS byta wyzsza
0 192% t/r i nizsza o 3,0% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikdw
o charakterze sezonowym, produkcja byla wyzsza o 16,4% t/t i 0 4,2% m/m
nizsza. We wszystkich gléwnych grupowaniach przemystowych na 34 odnoto-
wano wzrost produkcji w skali roku. Najbardziej zwigkszyla si¢ produkcja dobr
zwigzanych z energia (0 39,2% - dynamika niemal identyczna jak miesiac temu),
a energetyka okazala si¢ kolem zamachowym wzrostu produkeji przemystowej
w warunkach kryzysu na rynku gazu. Wzrost produkcji sprzedanej w cenach
stalych odnotowano w 33 (sposréd 34 i 30 przed miesiacem) dzialach przemy-
stu, m.in. w produkcji pozostalego sprzetu transportowego (o 40,2%), w pro-
dukcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 32,5%), maszyn i urzadzen
(o 28,1%), komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych (o 27,5%),
wyrob6éw z metali (o 25,1%). Popyt na wyroby przemyslowej jest silny, i to
zaréwno ze strony konsumentéw krajowych, jak i nabywcéw zagranicznych.
Nowe zamoéwienia w przemysle w styczniu 2021 r. wzrosty o 35,9% t/f,
w tym zamdwienia eksportowe zwigkszyly si¢ 0 33,3% t/r.
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e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2022 r. wzrosty o 14,8% t/r
io 1,3% m/m. Zatéwno odczyt miesieczny, jak i roczny byly wyzszy niz przed
miesiacem, cho¢ impet przyrostéw cen zaczyna wygasac.

Produkcja budowlano-montazowa ztrealizowana na terenie kraju, zrealizowana
przez przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyta
si¢ w styczniu 2022 . 0 20,8% t/r, jednak zmalata 0 56,5% w stosunku do grudnia
2021 t. Po wyeliminowaniu sezonowosci wzrost wyniost 18,5% t/r i 19,0% m/m.
Na tak wysoki odczyt wplyw mialy korzystne warunki meteorologiczne. Sprzedaz
produkeji budowlano-montazowej w ujeciu rocznym zwickszyla si¢ we wszystkich
dziatach budownictwa, przy czym najsilniej w przedsiebiorstwach zajmujacych sie
budows budynkéw (o 39,0%). Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly
08,3% t/rio 1,1% m/m, silniej niz miesiac temu.

® \V budownictwie mieszkaniowym, wedlug wstepnych danych, w styczniu 2022 r.
oddano do uzytkowania mniej mieszkan niz przed rokiem (o 12,5%). Spadta réw-
niez liczba mieszkani, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgto-
szenia z projektem budowlanym (o 5,4%) oraz liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto (o 32,3%). Deweloperzy przekazali do eksploatacji 7,9 tys. mieszkan —
0 23,5% mniej niz w styczniu 2021 1., natomiast inwestorzy indywidualni — 7,1 tys.
mieszkan, tj. 3,2% wiccej. Rok 2022 moze przynies¢ nadwyzke podazy mieszkan
nad popytem. Wedtug BIK w styczniu 2022 r. o kredyt mieszkaniowy wnioskowalo
tacznie 28,03 tys. potencjalnych kredytobiorcéw, mniej o 25,9% t/r. Na ogranicze-
nie popytu wplywa rosnaca inflacja i coraz wyzsze rynkowe stopy procentowe.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2022 r. zwigkszyla
si¢ 0 10,6% t/r i spadta o 22,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
w cenach stalych w styczniu 2022 r. byla o 3,6% m/m wyzsza. Najwigkszy wzrost
sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w skali roku odnotowano w podmiotach
handlujacych tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 97,7%). Spadek sprzedazy wykazaly
jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 13,5%), paliwa
state, ciekle i gazowe (o 1,5%), jak réwniez meble, rtv, agd (o 0,4%). Utrzymanie
spadku w tej ostatniej kategorii budzi obawy o perspektywy konsumpcji.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w calym 2021 r. wyniosly
w cenach biezacych 1305,2 mld zt w eksporcie oraz 1308,1 mld zt w imporcie. Ujemne
saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 2,9 mld zt, podczas gdy w 2020 r. bylo dodatnie
i wyniosto 47,2 mld zt. W skali roku eksport wzrdst o 22,8%, a import o 28,8%. We-
dlug NBP w grudniu 2021 r. warto$¢ eksportu towardw wyniosta 111,3 mld zi,
(wzrost 0 23,1% t/1) a importu 123,0 mld zt (wzrost o 40,1%). Niekorzystny wpltyw
na dynamike eksportu wciaz wywiera dekoniunktura w sektorze motoryzacyjnym,
obnizyla si¢ jednak takze dynamika eksportu trwalych débr konsumpcyjnych. Na
przyspieszenie dynamiki importu wplynal przede wszystkim trzykrotny wzrost
wartosci przywozu paliw. Poglebiajaca si¢ réznica miedzy dynamika importu i eks-
portu wplyneta na silne pogorszenie si¢ salda: w grudniu 2021 r. deficyt wymiany
towarowej wyniost 11,7 mld zl (wobec nadwyzki 2,6 mld zt w grudniu 2020 r.).

® \V styczniu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzroslo
az 0 1,5% m/mi o 2,3% t/r. Warto jednak zaznaczy¢, ze na poczatku kazdego roku
GUS aktualizuje probe przedsigbiorstw, od ktorych zbiera dane, a to moze wplywac
na zmienno$¢ odnotowanej liczby etatéw. Przecietne miesigczne wynagrodzenie
bylo wyzsze 0 9,5% 1/, jednak realny fundusz ptac zwigkszyt si¢ tylko o 2,5% t/r.

e Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2022 t. wzrosly 0 9,3% t/r
(najsilniej od listopada 2000 r.). W skali miesiaca ceny wzrosty o 1,9%. W skali roku
ceny w zakresie mieszkania wzrosty o 12,0%, Zywnosci — o 9,4%, a transportu —
o 17,5%. W ujeciu miesiecznym najwickszy wplyw na wskaznik CPI mialy ceny
zywnosci (z uwagi na jej duzy udzial w koszyku inflacyjnym), ktére wzrosty o 2,6%.
Byt to najszybszy styczniowy wzrost od 26 lat.

Swiat

® 24 lutego 2022 r. rozpoczela si¢ inwazja wojsk rosyjskich na Ukraine. Wywarta ona
silny wplyw na $wiatowe rynki finansowe. W szczegdlnosci, na Rosje natozono
liczne sankcje, a rating jej papieréw diuznych spadl do poziomu $mieciowego.
Silnie wzrosty ceny surowcow. Konsekwencjq jest nasilenie si¢ impulséw inflacyj-

nych ze strony rynku surowcowego, ktére moze doprowadzi¢ do silniejszego, niz
dotad zaktadano, zaciesnienia polityki pieni¢znej na swiecie.
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® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzro-
sty w styczniu 2022 1. 0 0,4% m/m, co bylo znacznie
stabszym odczytem niz w poprzednich miesiacach.
W skali roku utrzymata sie jednak niemal trzydziestopro-
centowa dynamika wzrostu tych cen.

® W styczniu 2022 r. nastapilo wyhamowanie dynamiki
kredytow. Malal wolumen kredytéw konsumpcyjnych,
a wzrost zlotowych kredytéw hipotecznych nie przekro-
czyl 1,0% m/m. Nastapita za to kontynuacja wzrostowe-
go trendu w segmencie kredytow dla przedsigbiorstw,
gléwnie kredytéw obrotowych. Relacja kredytow do
depozytoéw wyniosta 78,2%.

® Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej
podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP
o 0,75 pkt proc., tj. do poziomu 3,50%. Rada zapoznata
si¢ z wynikami marcowej projekcji inflacji i PKB. Zgod-
nie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu niezmie-
nionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca
dane dostepne do 7 marca 2022 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobiefistwem
w przedziale 9,3-12,2% w 2022 r. (wobec 5,1-6,5%
w projekeji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r.
(wobec 2,7-4,6%) oraz 2,8-5,7% w 2024 t. Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedlug projekecji znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale
3,4-5,3% w 2022 r. (wobec 3,8-5,9% w projekcji z listo-
pada 2021 r.), 1,9-4,1% w 2023 r. (wobec 3,8-6,1%) oraz
1,4-4,0% w 2024 r.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w styczniu 2022 r. wzrosta o 2,4% m/m. Duzy wplyw
wywarla na to wyzsza sprzedaz energii w wyniku mrozZne-
go stycznia. Wykorzystanie mocy produkeyjnych wzrosto
do 77,6%. Wzrosty jednak zapasy niesprzedanych towa-
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réw: 0 2,1% m/m. Ceny wyrobdéw przemystowych w styczniu 2022 r. wzrosly
09,7% t/ri0 1,0% m/m, a zamdéwienia w przemysle zwigkszyly si¢ o 1,4% m/m,
rosnac dziewiaty raz z rzedu. Zamowienia na dobra trwatego uzytku w styczniu
2022 1. zwickszyly sie 0 1,6% m/m, a po wylaczeniu najbardziej zmiennej kategorii
srodkéw transportu - 0 0,6% m/m.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lutym
2022 r. wzrosto o 678 tys. po wzrodcie z 481 tys. w styczniu (korekta w gore z 467
tys.). W sektorze prywatnym powstaly 654 tys. nowe miejsca pracy. Stopa bezrobo-
cia spadla z 4,0% w styczniu do 3,8%. Przecietna stawka godzinowa wzrosta
0 5,1% t/1, jednak w ujeciu miesigcznym pozostala stabilna.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2022 r. odbila po gru-
dniowym spadku o 2,5% m/m do 3,8% m/m i byl to wynik znacznie lepszy od
oczekiwan. Zwraca uwage silny wzrost sprzedazy pojazdéw i débr trwalego uzytku,
stanowiacy dobry prognostyk dla trwalosci popytu konsumpcyjnego, zwlaszcza ze
wydatki Amerykanéw w styczniu wzrosly o 2,1% m/m. Wskaznik Conference
Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, spadt ze 111,1 pkt. w styczniu 2022 r.
(po korekcie) do 110,5 pkt. Tak jak w poprzednich kilku miesiacach, pozytywne byly
oceny biezacej sytuacji, ale stably oczekiwania, na ktére znaczny wplyw wywarla
szybko rosnaca inflacja.

Inflacja PCE w styczniu 2022 r. wyniosta 6,1% t/r i kolejny raz byla wyzsza niz
miesiac temu. Inflacja bazowa wyniosta 5,2% t/r i réwniez byta wyzsza, niz w grud-
niu. W skali miesiaca oba wskazniki wyniosly 0,6% i 0,5%. Inflacja CPI wyniosta
w lutym 7,9% t/110,8% m/m.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w lutym 2022 r. wzrést z 57,6 pkt.
w styczniu do 58,6 pkt. Odnotowano szybszy niz miesiac temu wzrost produkcji
i liczby nowych zamoéwien. Oslabla presja kosztowa, jak réwniez ograniczenia po
stronie podazowej. Zarazem zwigkszyt si¢ popyt, jako Ze nastapil zauwazalny spadek
stanéw wyrob6w gotowych w przedsigbiorstwach. Ostabt wplyw pandemii COVID
-19 na koniunkture, jednak notowano wysoka liczbe odejs¢ pracownikéw na emery-
tury, co potegowalo problemy ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw.

Z protokotu dyskusji, do ktérej doszlo na styczniowym posiedzeniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku, wynika, ze wsréd jego czltonkéw jest zgoda co do
podwyzszenia stopy funduszy federalnych w najblizszym czasie. Uzgodniono réw-
niez, iz nalezy istotnie ograniczy¢ skale zakupéw aktywow finansowych przez amery-
kanski bank centralny. Zdaniem kilku Komitetu ograniczenie to powinno nastapi¢
bardzo szybko, by wygenerowa¢ odpowiednio silny impuls antyinflacyjny. Przewod-
niczacy Komitetu, J. Powell, powiedzial w Izbie Reprezentantéw, ze jest sklonny
poprze¢ w marcu podwyzke stop o 25 p.b., a na kolejnych posiedzeniach mozna
rozwazy¢ podwyzki o 50 pb. Stwierdzil, Zze amerykanski bank centralny zareaguje,
jezeli wskutek wojny Rosji z Ukraing zmienia si¢ perspektywy gospodarcze.

Dynamika PKB w strefie euro w IV kwartale 2021 r., wedlug zrewidowanego osza-
cowania, wyniosta 4,6% t/r i 0,3% k/k, tyle samo, co we wstegpnym szacunku. Pro-
dukcja budowlano-montazowa w grudniu 2021 r. spadla o 4,0% m/m
i03,9% t/r. Ceny wytobow gotowych w przemysle w styczniu 2022 r. wzrosly
0 52% m/m i o 30,6% t/tr. Wzrost byl znacznie silniejszy od obserwowanego
w poprzednich miesiacach, a
w energetyce. Sptzedaz detaliczna w styczniu 2022 r. wzrosta o 0,2% m/m

jego glowna przyczyng byly wyzsze ceny

io 7,8% t/t. Wzrost sprzedazy byt stabszy od oczekiwad. Zawazyt na nim spadek
warto$ci sprzedazy zywno$ci w ujeciu rocznym i stabilizacja jej cen w skali miesiaca.

Zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL w styczniu 2022 r. spadia o 20 pb.
w poréwnaniu z grudniem, do 6,8%, czyli do najnizszego poziomu w historii. Infla-
cja HICP w lutym br. osiagneta 5,8% 1/r, a w skali miesiaca wyniosta 0,9%. Inflacja
z wylaczeniem cen energii i zywnos$ci osiagneta 2,7% r/r i 0,5% m/m. Przyczyna
wzrostu cen byl wigc zaréwno komponent bazowy, jak i drozenie energii.

Wskaznik ESI w lutym 2022 r. 1,3 pkt. do 114 pkt
W przemysle oceny koniunktury pozostaly relatywnie wysokie i nie zmienily si¢

wzrost o

w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Do silnej poprawy doszlo natomiast
w ustugach, gdzie lepiej oceniano sytuacje finansowa, a takze obecny i przyszly po-
pyt. Podobna poprawe zaobserwowano w handlu. Nie poprawily si¢ za to nastroje
konsumenckie, poniewaz gorsze okazaly si¢ oceny i prognozy dotyczace sytuacji
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finansowej gospodarstw domowych, a takze sklonnosé
klientéw do dokonywania waznych zakupéw. Umiarko-
wang poprawe nastrojéw odnotowano w budownictwie,
z uwagi na wysoki stan zamoéwient oraz mniej odczuwal-
na barier¢ dzialalnosci polegajaca na problemach ze
znalezieniem pracownikéw. Mimo to niemal 30% przed-
sighiorcéw z tej branzy nadal wskazywalo na niedobér
wykwalifikowanej sity roboczej.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lutym
2022 1. spadl nieznacznie, z 58,7 pkt. w styczniu do 58,4
pkt. Zaobserwowano umiarkowany wzrost produkcji, na
co zasadniczy wplyw mialo mniejsze oddzialywanie
ograniczefl po stronie podazowej: opdznienia w dosta-
wach surowcéw byly najmniejsze od stycznia 2021 r.
Wzrést popyt, a dynamika liczby nowych zaméwien byta
najwyzsza od sierpnia 2021 r. W takich uwarunkowa-
niach szybko narosly zaleglosci produkcyijne, a to prze-
lozylo si¢ na zwigkszone zapotrzebowanie na pracowni-
kéw. Oslabta presja inflacyjna, odczuwana w obszarze
kosztéw produkcji, cho¢ pozostata wysoka. Ceny wyro-
béw gotowych zwigkszyly sic w tempie nieobserwowa-
nym w historii badania, jako Ze przedsi¢biorcy przetrzu-
cali rosnace koszty produkcji na nabywcow.

Z zapisu dyskusji opublikowanego po posiedzeniu Rady
Prezesow EBC 2z lutego br. wynika, Zze czlonkowie
Rady maja coraz wicksze obawy o perspektywy inflacji
i uznaja, ze bilans ryzyka w tym zakresie jest niekorzyst-
ny z uwagi na rosnace ceny energii. Cze$¢ czlonkéw
Rady uznala, ze mozna juz rozpoczaé¢ normalizacje poli-
tyki pienieznej.

Na marcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC pozo-
stawiono bez zmian podstawowe stopy procentowe
w strefie euro. Rada oglosila zarazem, Ze ograniczy
skale zakupéw w ramach programu skupu aktywéw
(APP) do 40 mld euro w kwietniu, 30 mld euro w maju
i 20 mld euro w czerwcu. Zgodnie z najnowszymi pro-
gnozami EBC inflacja mierzona wskaznikiem HICP
wyniesie 5,1% w 2022 r., 2,1% w 2023 r. i 1,9%
w 2024 r. Dynamika PKB wyniesie 3,7% w 2022 r.
12,8% w 2023 r.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zmniejszyly sic o 3.097,5 mln zt (0,29%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1056 787,6 mln zl. W stosunku do
grudnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sic o
3.283,1 miln 21, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ o 6.380,6 mln zt. Na koniec
stycznia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospodarstw
domowych wyniést 804,1 mln zt i tym samym zwigkszyl si¢ o 3,20% w poréwna-
niu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 1,02% (wzrost o 0,34 p.p. m/m). To efekt 5-
ciu ostatnich podwyzek stép procentowych, dzigki ktérym w bankach mozna
znalez¢ ciekawsze oferty lokat. W dalszym ciagu dotycza one gtéwnie depozytow
promocyjnych obwarowanych dodatkowymi warunkami. Oferta standardowa
pozostaje w duzej mierze bez zmian. W marcu RPP zdecydowala si¢ na kolejng
podwyzke stép procentowych. Obecnie stopa referencyjna wynosi 3,50%. Ostat-
nio w tych okolicach ksztaltowala si¢ w 2013 r. Z pewnoscia nie jest to koniec
cyklu podwyzek, ale trudno ocenié, w jaki sposdb przeloza si¢ one na portfele
oszczedzajacych. W koficu mamy do czynienia z duza niepewnoscia zwiazana
z sytuacja w Ukrainie, ktéra ma i bedzie mie¢ wplyw na polska gospodarke.
Cykliczna analiza bankéw komercyjnych pokazala, Zze tylko jeden z bankéw zde-
cydowal si¢ na dokonanie jakichkolwiek zmian w ofercie standardowej. W zwiaz-
ku z tym, na poczatku marca oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesiccy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — mie-
sigcy 0,03% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,23%
(wztrost 0 0,04 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 zdecydowalo si¢ na wprowadzenie
zmian w ofercie. Zmiany podobnie jak miesiac temu dotyczyly podwyzszenia
oprocentowania lokat lub wprowadzenia nowych produktéw. Dla tego typu lokat
o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku lutego obrazowato si¢ naste-
pujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez zmian m/m), a dla 3
-miesigcznych 0,94% (wzrost o 0,18 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
irocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowied-
nio 1,00% (wzrost o 0,02 p.p. m/m) i 2,36% (wzrost o 0,1 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,00% (bez zmian m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 1,27%
(wzrost 0 0,09 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stép przez RPP oraz w zwigzku z pro-
gnozami ich dalszego wzrostu, w lutym stopy procentowe w dalszym ciagu rosly.
Trzymiesieczny WIBID na koniec lutego ksztaltowal si¢ na poziomie 3,45%
(koniec stycznia 2,82%), a WIBOR na poziomie 3,65% (koniec stycznia 3,02%).
Roczne stopy procentowe codziennie byly wyzsze i na koniec lutego ksztattowaly
si¢ nastepujaco WIBID 4,03%, a WIBOR 4,23% (poréwnujac do kofica stycznia
odpowiednio 3,47%/3,67%).

rynek diugu

Podsumowujac sytuacje na rynku polskiego dtugu w lutym mozna powiedzied, ze
podobnie jak w przypadku wszystkich innych rynkéw w Polsce jak i na $wiecie, tu
réwniez miesiac miat dwa oblicza.

Pierwszy etap, przed nieuzasadnionym rosyjskim atakiem na Ukraing, to stabiliza-
cja notowan naszych obligacji, a nawet proby wzrostu cen i spadku rentownosci
na dluzszych odcinkach krzywej. W tym czasie udalo si¢ tez przeprowadzi¢ prze-
targ zamiany obligacji, na ktérym MF odkupilo pig¢ serii obligacji zapadajacych
w latach 2022-2023 o wartosci 3,06 mld zl sprzedajac w zamian 3,35 mld zI obli-
gacji zapadajacych w latach 2024-2032.

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach
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Koncédwka miesiaca byla oczywiscie gorsza. Polskie obligacje (zaréwno staloku-
ponowe, jak i o zmiennym kuponie) ulegly przecenie, ktérej kontynuacje, w do-
datku o wigkszej dynamice, obserwowali§my na poczatku marca. W kofcéwce
lutego wyprzedaz skoncentrowata si¢ na krétszych papierach, stad tez doszlo
do splaszczenia krzywej dochodowosci. W' ujeciu miesiac do miesiaca obserwo-
wali$my 38 pb. wzrostu rentownosci w tenorze dwuletnim, 20 pb. w pigcioletnim
i1 pb spadku w tenorze dziesigcioletnim. Bardzo niefortunnie, bo w dniu rozpo-
czecia wojny przez Rosje, przypadla data przetargu sprzedazy obligacji Skabu
Panstwa organizowanego przez MF. Aukcji nie odwolano, lecz z planowanego
przedzialu 3-6 mld zl podazy, ostatecznie zostalo uplasowanych 3,44 mld zt
obligacji.

Na koniec lutego rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 4,01%, obligacji 5-letnich na 4,25%, a obligacji 10-letnich na 4,07%
wobec odpowiednio 3,63%, 4,05% i 4,08% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Miniony miesiac na rynku walutowym mial dwie fazy. Pierwsza to umocnienie,
a nastepnie stabilizacja zlotego w okolicach dolnej strefy kurséw obserwowanych
w styczniu, czyli okolic 3,95-4,0 z1 za dolara oraz 4,5-4,55 zt za euro. Podobnie
spokojne zachowanie obserwowali§my réwniez na rynkach bazowych, nawet
mimo rosnacego napigcia geopolitycznego za nasza wschodnia granica. Sytuacja
na rynkach walutowych zmienita si¢ diametralnie 24 lutego, kiedy to Rosja rozpo-
czeta inwazje na Ukraine. Naturalng reakeja rynkéw walutowych byl ,,risk off”
czyli m.in. umocnienie dolara amerykariskiego i franka szwajcarskiego oraz osta-
bienie walut paistw wschodzacych. Do tego doszly jednak dodatkowe czynniki
w postaci zdecydowanych sankcji ze strony zachodu oraz swiatowego odwrotu
od rubla i rosyjskich aktywéw. Krach rubla byt dodatkowym elementem posred-
nio ostabiajacym waluty naszego regionu, w tym zlotego. Stad tez ostatnie 3 dni
miesiaca to szybkie oslabienie naszej waluty. Jego skala w ujeciu miesiac do mie-
siaca to okoto 2,5% zaréwno w stosunku do euro jak i do dolara. Z jednej strony
to ,,az” 2,5%, a z drugiej strony ,,tylko” 2,5% ostabienia, bo poczatek marca
te ruchy zdecydowanie zdynamizowal. Na koniec lutego na rynku walutowym
za euro placono 4,6946 z1, a za dolara 4,1827 zt w poréwnaniu do odpowiednio
4,5803 zt 2t 14,0773 zI na koniec grudnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w lutym o 9,31% m/m,
a w stosunku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 2,71%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 61.141,35 pkt., miesigczne minimum wyniosto
54.822,98 pkt., maksimum wyniosto 69.062,32 pkt. Wartos¢ obrotéw akcjami na
rynku kasowym WIG wyniosta 27 mld zt wobec 27,18 mld zt w miesiacu styczniu
br. i wobec 23,66 mld zt w lutym ub.r. Indeks WIG20 w lutym zanotowatl spadek
0 9,49% m/m. Obroty na najwickszych spotkach (WIG20) wyniosty 22,40 mld zt
co stanowi okoto 82,96% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w styczniu br.
82,41%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala gorzej niz wigkszos¢ naj-
wigkszych gield. Globalnie na gieldach krélowata podaz. Gielda w Moskwie
zostala zawieszona, bank centralny poinformowal 28 lutego Ze taki stan rzeczy
bedzie trwal do 5 marca.

Ostatnie dni lutego spowodowaly duze zamieszanie zwiazane z wydarzeniami
w Ukrainie. Rynki zostaly zdominowane przez podaz. Niepewna przysztosé wy-
straszyla inwestoréw gieldowych. Nikt si¢ nie spodziewal takiego obrotu sprawy
ale nie znaczy to ze problemy zwiazane z pandemiq i inflacja zniknely. Jest wiele
niewiadomych na rynku, z perspektywy inwestoréw gieldowych istotna sprawa sa
sankcje wprowadzane dla Rosji i ich wplyw na spétki notowane na gieldach.
Konsekwencje sankcji formalnie beda widoczne po wynikach finansowych za I
kwartal 2022 r. Moga réwniez wystapi¢ problemy z pracownikami: pracujacy
mezczyzni wracaja na Ukraing ze wzgledu na ogloszona powszechna mobilizacje.
Najbardziej moze by¢ to odczuwalne w branzy transportowej oraz budowlanej.
Najlepiej w lutym radzily sobie spotki energetyczne, indeks branzowy WIG Ener-
gia wzrést w lutym o 6,01%. Indeks WIG-Bank stracit 13,70%. W lutym 2022 r.
na GPW nie odbyt si¢ Zaden debiut.
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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
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