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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w II kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach sta-
tych przy 2015 jako roku odniesienia) zmniejszyt si¢ realnie o 2,1% k/k i byt
wyzszy o 4,7% 1/r. PKB niewyréwnany sezonowo wzt6st realnie o 5,5% t/r.
Wplynat na to wzrost popytu krajowego, ktéry uksztaltowal si¢ na poziomie
7,2%. Ztozyl si¢ na to wzrost akumulacji brutto o 16,7% oraz wzrost spozycia
ogo6tem o 4,9%. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 6,4%,
a naklady brutto na srodki trwate wzrosly o 7,1%. W efekcie pozytywny wplyw
popytu krajowego na gospodarke wynidst +06,7 p.p. Wplyw spozycia w sektorze
gospodarstw domowych wyniést +3,6 p.p., spozycia publicznego +0,1 p.p,
popytu inwestycyjnego +1,1 p.p., a przyrostu rzeczowych $rodkéw obrotowych
+1,9 p.p. Wplyw eksportu netto na tempo wzrostu PKB byl ujemny (-1,2 p.p.).

® Ogolny klimat koniunktury w sierpniu pozostal bez zmian w poréwnaniu
z lipcem 2022 r. We wszystkich badanych obszarach gospodarki byl gorszy lub
zblizony do prezentowanego miesiac temu. Najbardziej pesymistyczne pozosta-
ty podmioty z sekcji przetwérstwo przemystowe oraz budownictwo.

® W sierpniu 2022 r. odnotowano pogorszenie obecnych i przysztych nastrojow
konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesiaca. Najwigksze spadki
odnotowano dla ocen obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupdw
(drugi najnizszy odczyt w historii) oraz obecnej i przyszlej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego, a takze oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju.
Wskaznik biezacy, mierzacy obecne nastroje konsumentéw, znajduje si¢ obecnie
na najnizszym poziomie od 2000 t.

® Wskaznik PMI spadl w sierpniu kolejny raz, z lipcowego poziomu 42,1 pkt. do
40,9 pkt., rejestrujac wartos¢ ponizej neutralnego progu 50,0 czwarty miesiac
z rzedu. Produkeja i nowe zamoéwienia spadly w najszybszym tempie od maja
2020 r. Wedlug wielu ankietowanych firm wysoka inflacja znacznie ostabiata
aktywnos¢ zakupowa klientéw, a przedsiebiorstwa korzystaly z zapaséw (stany
magazynowe zmalaly trzeci miesiac z rzedu). Niesprzyjajace warunki gospodar-
cze wplywaly na klientéw krajowych i zagranicznych — nowe zamoéwienia eks-
portowe spadly szosty miesiac z rzedu i w szybszym niz dotad tempie. Wedtug
respondentéw surowce ponownie podrozaly, stad mimo, Zze obserwowali osta-
bienie popytu, musieli przenies¢ wyzsze koszty na klientéw.

® Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2022 r. wedtug GUS byla wyzsza
o 7,6% t/t, jednak spadta o 6,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw
o charakterze sezonowym okazala si¢ wyzsza o 10,2% r/r (nieco stabiej, niz
w czerweu) 1 0 0,5% m/m. W wickszosci gléwnych grupowan przemystowych
notuje si¢ wzrost produkeji w skali roku, jednak kolejny raz spadta ona w przy-
padku konsumpcyjnych débr trwalych (o 7,3%), co oznacza stabnacy popyt
konsumentéw na te dobra. W skali roku wzrost produkeji sprzedanej w cenach
stalych odnotowano w 26 (sposréd 34 i wobec 29 przed miesiacem) dziatach
przemystu, min: w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego,
produkgji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (efekt niskiej bazy
odniesienia z zeszlego roku), maszyn i urzadzen, chemikaliéw i wyrobéw che-
micznych. Spadek wystapil w 8 dziatach, m.in. w produkcji mebli i wyrobéw z
drewna, produkgji metali oraz w naprawie maszyn i urzadzen.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w lipcu br. wyniosla
24,9% 1/t 1 0,9% m/m. W skali miesiaca najwickszy wzrost cen odnotowano
W wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca
wode (0 8,3%). W sekgji przetwérstwo przemystowe wzrost wyniost 0,3%.



iPSCY

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 osob, zwickszyla si¢ w lipcu
2022 r. 0 4,2% t/r, jednak spadta o 6,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
odnotowano wzrost w skali roku o 7,7%, a w skali miesiaca spadek o 0,5%. Produk-
cje hamuja wysokie ceny materialéw, brak pracownikéw, wstrzymanie inwestycji
infrastrukturalnych, finansowanych ze srodkéw UE. W skali roku zwigkszenie pro-
dukeji odnotowano dla przedsigbiorstw budujacych budynki (o 11,7%) oraz obiekty
inzynierii ladowej i wodnej (o 2,2%), podczas gdy w podmiotach realizujacych robo-
ty budowlane specjalistyczne nastapil spadek o 1,4%.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w lipcu br. osiagneta
13,4% t/r 1 0,8% m/m. W skali miesiaca po kilkumiesi¢cznej stabilizacji odczytow
nastapito znaczace obnizenie dynamiki cen, co wskazuje na ostabienie presji ceno-
wej. W skali roku dynamika cen osiagneta swoj szczyt.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do lipca 2022 r. oddano
do uzytkowania 127,0 tys. mieszkan, wigcej juz tylko o 2,1% t/t. Poglebit si¢ spadek
liczby wydanych pozwolefi na budowe dla inwestordéw indywidualnych (o 18,8% t/1)
przy nizszym niz miesiac temu wzroscie tej liczby w przypadku deweloperéw
(0 4,1% t/1). W obu tych grupach wystapit spadek liczby rozpoczynanych budéw:
inwestorzy indywidualni rozpoczeli budowe 54,0 tys. mieszkad (mniej o 16,6% t/1),
a deweloperzy — 79,9 tys. mieszkan (spadek o 22,1% t/f).

® Koniunktura w handlu detalicznym stabnie. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna
w cenach stalych w lipcu 2022 t. byla wyzsza o 2,0% t/r i 0 1,2% m/m. Po wyelimi-
nowaniu sezonowosdl sprzedaz w cenach stalych byta nizsza o 0,1% m/m. W skali
roku wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) odnotowaly jednostki sprze-
dajace dobra podstawowe: odziez i obuwie (o 13,3%), lekarstwa i kosmetyki
(0 10,2%) oraz zywnos¢ (o 5,4%). Najglebszy spadek sprzedazy wykazaly podmioty
handlujace pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 15,1%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w pierwszej polowie
2022 r. wyniosly w cenach biezacych 761,5 mld zl w eksporcie oraz 814,6 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 53,1 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie 2021 r. byto ono dodatnie i wyniosto 18,6 mld z. W skali
roku eksport wzrést o 20,8%, a import o 33,1%. Wedlug NBP w czerwcu 2022 r.
warto$¢ eksportu towardéw wyniosta 130,4 mld zI, a importu 134,4 mld z} (wzrost
odpowiednio 0 29,8% t/r i o 35,7% t/r). Wysokie nominalne dynamiki obrotéw
towarowych sg przede wszystkim wynikiem silnych wzrostéw cen transakcyjnych,
a dodatkowo do wzrostu warto$ci eksportu przyczynil si¢ duzy wzrost sprzedazy do
Ukrainy, gtéwnie paliw i samochodéw uzywanych. Negatywny wplyw na eksport
mial spadek wartosci towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Do wzrostu im-
portu przyczynita sie wigcksza o ponad 70% 1/r dostawa ropy naftowej, gléwnie
z Arabii Saudyjskiej. Ujemne saldo obrotéw towarowych uleglo redukcji w porow-
naniu z majem i uksztaltowalo si¢ na poziomie 3,9 mld zt.

W lipcu 2022 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 0,2% m/mi 0 2,3% t/r, nieco mocniej, niz przed miesiacem. Przeci¢tne miesiecz-
ne wynagrodzenie zwigkszylo si¢ 0 15,8% /11 0 3,4% m/m. Wzrost byl spowodo-
wany m.in. wyplatami premii i nagréd jednorazowych w goérnictwie, lesnictwie
i energetyce, ale tez podwyzkami wynagrodzen. Roczna dynamika ptac nominalnych
byta poréwnywalna z dynamika cen débr i ustug konsumpcyjnych. Tempo wzrostu
realnego funduszu plac w tymze ujeciu wyniosto 2,5%.

e Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w lipcu br. wzrosty o 15,6% /1. W skali
miesiaca ceny wzrosty o 0,5%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania
(0 21,8%), zywnosci (o 15,9%), transportu (o 27,7%) podniosty ten wskaznik odpo-
wiednio o 5,43, 3,84,1 2,67 p.p. Inflacja bazowa w skali roku ponownie wzrosta, do
9,3%, a w skali miesigca wyniosta 0,6% m/m. W sierpniu br., wedlug wstepnego

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem annualizowane tempo zmian PKB w Stanach Zjed-
noczonych w II kwartale br. wyniosto —0,6%. Byl to wynik o 0,3 p.p. lepszy od
podanego w pierwszym odczycie. Konsumpcja prywatna wzrosta o 1,5% wobec
1,8% w I kwartale br., co z kolei bylo wynikiem lepszym o 0,5 p.p. od szacowane-

go wstepnie. Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy wywarly zapasy, co mozna
wigzaé z likwidacja stanéw produkowanych wyrobow w reakeji na stabszy popyt.
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oszacowania, wskaznik CPI wzrést do 16,1% t/t,
a w skali miesigca wyniost 0,8%.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych
w lipcu 2022 r. wzrosty o 1,0% m/m i o 51,6% t/t.
W skali miesigca drozal tylko dréb, mleko i zywiec wie-
przowy. Na poziomie zblizonym do ubieglorocznego
ksztaltowaly si¢ jedynie ceny ziemniakéw. Pozostale
produkty rolne byly drozsze o 40-85%.

® W lipcu 2022 r. w skali miesiaca bankowe kredyty zloto-
we dla przedsi¢biorstw niefinansowych wzrosly tylko
o 0,3%. Spadek odnotowano w kategorii kredytow na
nieruchomosci (o 0,9%). W pozostalych kategoriach
kredytéw zlotowych nastapily umiarkowane wzrosty
wolumenoéw. Zlotowe kredyty bankowe dla gospodarstw
domowych spadly o 0,4%. W tej kategorii w poréwnaniu
z czerwcem br. nieznaczny wzrost (o 0,1%) wystapit
jedynie w przypadku kredytéw konsumpcyjnych, ktérych
wolumen w skali roku spadl jednak o 0,7%. Wolumen
ztotowych kredytéw mieszkaniowych spadt o 0,5% m/m.

® Na wrzesniowym posiedzeniu RPP zdecydowala o pod-
wyzce podstawowych stép procentowych NBP o 25 p.b.
Stopa referencyjna po podwyzce wynosi 6,75%. Rada
ocenila, ze podwyzszanie stop procentowych NBP wraz
z wygasaniem wplywu szokéw obecnie podbijajacych
ceny oraz obnizeniem dynamiki aktywnosci gospodarczej
bedzie oddzialywac w kierunku obnizania si¢ inflacji.
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w lipcu 2022 r. po stabym czerwcowym odczycie
(0% m/m po korekcie) wzrosta o 0,6% m/m. Wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych wyniosto 80,3% i byto nieco
wyzsze niz miesiac temu. Zamoéwienia w przemysle spadly
jednak o 1,0% m/m, pierwszy raz od 10 miesiccy.
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku w lipcu 2022 r. nie zmienily si¢ w stosun-
ku miesigcznym, a po wylaczeniu kategorii srodkéw transportu wzrost wyniost tylko
0,3% m/m. Potwierdza to spadek w kategoriach realnych obserwowany juz w po-
przednim miesiacu.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w sierpniu
2022 1. wzrosto o 315 tys. etatéw, a odczyt za lipiec po rewizji danych nie zmienit si¢
zbytnio (526 tys. wobec pierwotnych 528 tys.). Stopa bezrobocia wzrosta z 3,5% do
3,7%, gtéwnie wskutek powakacyjnych powrotéw Amerykanéw na rynek pracy.
Przeci¢tna stawka godzinowa zwigkszyla si¢ 0 0,3% m/m i o 5,2% t/t, a wicc j¢j
wztost byt stabszy od dynamiki inflacji.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2022 r. nie zmienila si¢
w skali miesiaca, jednak po wyeliminowaniu sprzedazy pojazdéw i paliw — wzrosta
o 0,7% m/m, tak jak miesiac temu. Wydatki Amerykanéw wzrosly zaledwie
0 0,1% m/m po przyroscie o 1,0% (po korekcie) w czerweu br. Wskaznik Confe-
rence Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, po trzech miesiacach spadkéw
w sierpniu br. wzrést z 95,7 pkt. odnotowanych w lipcu do 103,2 pkt. Poprawa na-
stapita dzigki silnej poprawie ocen sytuacji biezacej, cho¢ poprawie ulegly réwniez
oczekiwania. Poprawa nastrojéw moze wspiera¢ konsumpcje, jednak hamowac ja
beda rosnaca inflacja oraz spodziewane podwyzki stopy funduszy federalnych.

Inflacja PCE w lipcu 2022 r. wyniosta 6,3% t/r i —0,1% m/m. Inflacja bazowa
wyniosta 4,6% t/r i 0,1% m/m, a wszystkic te odczyty byly zauwazalnie nizsze niz
miesigc temu, co zmniejszylo presje oczekiwan na zacie$nienie polityki pienigznej
przez Federalny Komitet Otwartego Rynku.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w sierpniu 2022 r. pozostal na nie-
zmienionym poziomie, wynoszacym 52,8 pkt. Zmienila si¢ jednak jego struktura.
W poréwnaniu do lipca zaobserwowano spadek cen wyrobéw gotowych. Odnoto-
wano odbudowe nowych zamoéwien, przy czym rosty jedynie zaméwienia krajowe.
Popyt zagraniczny byl staby. Produkeja wciaz rosta, cho¢ stabiej, niz w lipcu, jednak
ograniczaly ja utrzymujace si¢ opdznienia dostaw. Mimo to koniunktura w amery-
kanskiej gospodarce pozostaje znacznie lepsza niz w strefie euro.

Z zapisu po lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
wynika, Zze w pewnym momencie cyklu zaciesniania polityki pieni¢znej wiasciwe
bedzie ograniczenie tempa podwyzek stop procentowych. Nastapi wéwczas ocena
Komitetu, jaki efekt mialy dotychczasowe podwyzki dla aktywnosci gospodarczej
i inflacji. Cze$¢ czlonkéw Komitetu juz teraz wyrazita obawy o ryzyko nadmiernego
zacie$nienia polityki pieni¢znej i jego konsekwencje dla aktywnosci gospodarczej. Na
dorocznym wystapieniu w Jackson Hole przewodniczacy Komitetu, J. Powell,
stwierdzil jednak, ze przywrécenie stabilnosci cen bedzie prawdopodobnie wymagac
utrzymania przez pewien czas restrykcyjnej polityki pienieznej. Wedlug niego, wyz-
sze stopy procentowe, wolniejszy wzrost gospodarczy i tagodniejsze warunki na
rynku pracy obnizg inflacje. Zaznaczyl przy tym, ze bedzie si¢ to wiazaé z pogorsze-
niem sytuacji gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw. Wystapienie zostato ode-
brane przez inwestorow jako jednoznacznie jastrzebie.

Wedlug kolejnego szacunku dynamika PKB w strefie euro w II kwartale br. zostala
obnizona w ujeciu rocznym i kwartalnym o 0,1 p.p. do 4,1% t/r i 0 0,8% k/k. Pro-
dukcja budowlano-montazowa w strefie euro w czerwcu 2022 r. spadia
0 1,3% m/m, a w skali roku wzrosta tylko o 0,1% t/t. Produkcja przemystowa
w lipcu br. spadta 0 2,3% m/m i o 2,4% r/r. Sprzedaz detaliczna w lipcu br.
zwickszyta si¢ 0 0,3% m/m, jednak w skali roku byla stabsza o 0,9% t/r. Byly to
nieco lepsze wyniki niz miesiac temu. W tym samym miesiacu zharmonizowana
stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo wyniosta 6,6%, czyli niemal tak
samo jak w poprzednich miesiacach i wobec 7,7% w lipcu 2021 1. sytuacja na rynku
pracy pozostaje dobra.

Inflacja HICP w strefie euro w sierpniu br. w ujeciu rocznym ponownie bylta wyz-
sza, niz przed miesiacem, i wyniosta juz 9,1%, a w skali miesiaca byla wyzsza az
o 0,5%. Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych
i alkoholowych przyspieszyta do 4,3% t/r i 0,5% m/m. Wzrost cen enetgii ponow-
nie nieznacznie spowolnit (do 38,3% t/1), a w skali miesiaca ceny nie zmienily sic.
Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala 0 10,9% t/ri 0 0,5% m/m.
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® Wskaznik ESI w sierpniu 2022 r. spadl o 1,3 pkt.
w poréwnaniu z lipcem, do 97,6 pkt. W przemysle od-
notowano dalsze pogorszenie ocen stanu nowych zamo-
wien, ale negatywnie oceniono tez nadmierne zapasy
wyrob6w gotowych, §wiadczace o ostabieniu popytu. Na
niewystarczajacy portfel zamowien wskazaly tez przed-
sigbiorstwa budowlane, a niemal jedna czwarta z nich
wskazala na niedobory materialéw do produkciji.
W ustugach i w handlu narosty obawy zwiazane ze stab-
nacym popytem. Nastroje konsumenckie ustabilizowaly
si¢ na niskim poziomie.

Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w sierpniu
2022 r. utrzymal si¢ nieznacznie ponizej granicznego
poziomu 50 pkt. i wyniést 49,6 pkt. Produkcja przemy-
stowa spadla trzeci raz z rzedu, w silnym tempie. Naj-
glebszy spadek produkeji obserwowano w dziale moto-
ryzacyjnym oraz w wytwarzaniu matetialéw podstawo-
wych i komponentéw, co wskazuje na stabnacy popyt
producentéw wyrobow gotowych i przedsigbiorstw
budowlanych. W rezultacie odnotowano drugi raz
z rzedu spadek liczby nowych zaméwien. To przetozyto
si¢ na wzrost niesprzedanych zapaséw wyrobéw goto-
wych, nieobserwowany w calej historii badania, czyli od
25 lat. Presja inflacyjna pozostala silna, cho¢ w skali
miesiaca nieco ostabta, a napiecia generowane ze strony
lancuchéw dostaw oslably. Mimo to nastroje przedsie-
biorcéw pozostaly pesymistyczne.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o 75 p.b.
Rada przewiduje, ze na nastepnych kilku posiedzeniach
bedzie dalej podnosi¢ stopy, co ma ostabi¢ popyt
i chroni¢ przed ryzykiem stalego wzrostu oczekiwan
inflacyjnych. Rada Prezeséw bedzie regularnie poddawaé
przyjety kierunek polityki pieni¢znej ponownej ocenie
w Swietle naplywajacych informacji i zmieniajacych si¢
perspektyw inflacji. Przyszte decyzje Rady w sprawie
podstawowych stép procentowych nadal beda zalezed
od danych i zapada¢ z posiedzenia na posiedzenie.

Indeksy koniunktury w przemysle

70
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Podstawowe stopy procentowe gléwnych bankow

BoE BoJ EBC Fed SNB
1,75 -0,10 1,25 2,25-2,50 -0,25
od od od od od
4 sierpnia 1 lutego 14 wrze- 27 lipca | 17 czerwca
2022 1. 2016 r. | $nia 2022 1. 2022 1. 2022 1.

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 lipca zwigkszyly si¢ o 2 363,7 mln zt (0,23%), w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1038 170,5 mln z}. W stosunku do czerwca
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ 0 21 091,0 min
zL, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ o 18 727,2 min z1.

Na koniec lipca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 1 665,2 miln z1 i tym samym zwigkszyl si¢ o 28,78%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,76% (wzrost 0 0,21 p.p. m/m).

Banki w dalszym ciagu dostosowujg oferte depozytowa do zmian, jakie zaszly
w polityce monetarnej. Spogladajac na siebie wzajemnie ujednolicaja oferte nie
tylko depozytéw terminowych, ale réwniez rachunkéw oszczednosciowych.
7 uwagi na ostatnia, wrze$niowa, podwyzke stop procentowych przez NBP, jak
réwniez ewentualng kolejna na podobnym poziomie oprocentowanie depozytow
moze jeszcze delikatnie wzrosnad.

Miesigczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje,
ze kolejny raz banki zdecydowaly si¢ na podwyzszenie oprocentowania w stan-
dardowej ofercie depozytowe;.

Na poczatku wrzesnia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 1,34% (wzrost o 0,34 p.p. m/m), 3 miesiccy — 1,16% (wzrost o 0,19
p-p. m/m), 6 miesiecy — 1,73% (wzrost o 0,35 p.p. m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 2,45% (wztost o 0,5 p.p. m/m), natomiast dla dwulet-
nich osiagneto 4,30% (wzrost o 0,5 p.p. m/m).

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto-
pie $rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia wygladato nastepujaco. Dla
depozytéw 1 — miesiecznych wyniosto 4,25% (wzrost 0 0,12 p.p. m/m), a dla 3-
miesiecznych 5,25% (wzrost o 0,64 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
6,41% (wzrost o 1,1 p.p. m/m) i 6,84% (wzrost o 0,8 p.p. m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,00% (wztost o 1 p.p. m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych bylo réwne 4,31%
(wzrost 0 0,34 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Przewidywania analitykéw niewielkiej podwyzki stop we wrzesniu spowodowaly,
ze trzymiesieczny WIBID na koniec sierpnia ksztattowal sie na poziomie 6,91%
(koniec lipca 6,81%), a WIBOR na poziomie 7,11% (koniec lipca 7,01%).

Roczne stopy procentowe utrzymywaly sie w sierpniu prawie przez caly miesiac
na poziomie z poprzedniego, na koniec miesiaca nastapil ich minimalny wzrost.
WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie 7,26%, a WIBOR 7,46% (poréwnujac ko-
niec lipca wynosily odpowiednio 7,24%/7,44%).

rynek dtugu

Swiatowy rynek diugu nadal cechuja dynamiczne zmiany. Po udanej pierwszej
potowie wakacji i spadku rentownosci dtugich obligacji, w sierpniu ogladalismy
zwrot w druga strone. Rentowno$¢ dziesieciolatek amerykanskich w miesiac
wzrosta z 2,65% do 3,19%, a niemieckich z 0,81% do 1,53%.

W Polsce réwniez rentownosci na diuzszych odcinkach krzywej dochodowosci
obligacji skarbowych wzrosty — w przypadku tenoru piccioletniego o 71 pb.

STR. 4
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Zrédlo: strony internetowe bankéw
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a dla tenoru dziesigcioletniego o 60 pb. YIM dwulatek wzrosta o 30 pb. Mimo P
. . L . Rentownos¢ obligacji skarbowych
tak duzych zmian warto przypomnie¢, ze w lipcu ruchy w drugg strone (spadek

YTM) byly jeszcze wicksze. Ksztalt krzywej pozostaje niezmiennie odwrécony. 500
7,80
Na rynku pierwotnym MF zrealizowalo jedynie jeden przetarg zamiany. 250

11 sierpnia MF odkupito 5,1 mld obligacji zapadajacych w latach 2022-2023

7,20
Najwigkszym zainteresowaniem cieszyla si¢ pigciolatka PS0527 z rentownoscia 5 45

jednoczesnie sprzedajac 5,95 mld obligacji zapadajacych w latach 2024-2032.
5,97%. Emisje przeprowadzil réwniez BGK — inwestorzy objeli ponad 0,5 mld ¢ 5,
21 nowych obligacji ,,covidowych” z najwigkszym popytem skoncentrowanym g gq
na serii zmiennokuponowej FPC0631. 6,40
Na koniec sierpnia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢  6:20
na poziomie 6,99%, obligacji 5-letnich — na 6,63%, a obligacji 10-letnich — na %00

WIG20

6,12% wobec odpowiednio 6,69%, 5,92% i 5,52% miesiac wczesniej. 580
5,60
3,40
5,20
rynek walutowy
5,00
L . . . & 8888888838888 388 8
Na poczatku sierpnia na rynku walutowym ogladalismy kontynuacje umocnienia e Y- B B R B B R R Y. P
zlotego obserwowanego w drugiej polowie lipca. Pomagato w tym lekkie osta- - oo .
bienie dolara do euro na rynkach $wiatowych. Niestety w kolejnych tygodniach i
ta korzystna dla zlotego tendencja znéw si¢ odwrdcita. Kurs EURUSD zanur- Ksztattowanie sie kurséw walutowych
kowal ponizej symbolicznego poziomu 1,0, a zloty znéw si¢ ostabil do gtéw-
nych walut. 4,8000 4,8400
. . .. 4,8200
Wsréd zewnetrznych czynnikéw w sierpniu inwestorzy na rynku walutowym 47800 4.8000
zwracali mocna uwage na europejskie ceny energii i gazu, ktére osiagaly nowe 4,7600 4,7800
rekordowe poziomy. To wplywalo bardzo negatywnie na postrzeganie stabilno- 47400 i:;igg
$ci europejskiej gospodarki, kondycji finansowej przedsigbiorstw jak i na per- 4.7200
spektywy inflacji na naszym kontynencie. Dla zlotego to réwniez istotny czyn- z #7200 4,7000 &
; £ 4,7000 4,6800 2
aik ryzyka. 5 4,6600 ¢
Podsumowujac zmiany w relacji m/m, ztoty ostabit si¢ o 1,44% do dolara ame- 4,6800 4,6400
kanskiego oraz umocnit si¢ o symboliczne 0,27% do euro. Na koniec sierpnia 46200
ry! g € ym > 0 uro. p 4,6600 4,6000
na rynku walutowym za euro placono 4,7220 zi, a za dolara amerykanskiego 46400 4,5300
4,6955 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,7349 zt i 4,6289 zt na koniec lipca. ' 4,5600
4,6200 4,5400
4,5200
4,6000 4,5000
00 0O 0O 0O 0O CO 0O OO OO OO CO 0O 00 0O OO OO
. 899998898 QaagQaaQaQ
I‘YI‘IEkakC]I 288580 09YSIANURNAR
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w sierpniu o 8,79% m/m, EUR/PLN USD/PLN
w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano spadek o 29,26%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 50 174,09 pkt., miesieczne minimum wyniosto Indeks WIG oraz W1G20
49 747,29 pkt., maksimum wyniosto 56 858,54 pkt. .
58 000 1800
Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 19,60 mld zt wobec 57 500
21,04 mld zt w miesiacu lipcu br. i wobec 17,44 mld z1 w sierpniu ub.r. 57 000 1750
H .. 56 500
Indeks WIG20 w lipcu zanotowat spadek o 11,21% m/m. Obroty na najwick- <6 000
szych spotkach (WIG20) wyniosty 15,74 mld zl, co stanowi okoto 80,29% cal- 55 500 1700
kowitego obrotu na rynku kasowym (w lipcu b. r. 81,37%). 55 000
Jesli chodzi o kierunck zmian, to GPW zachowywala si¢ zgodnic z rynkami 34500 1650
globalnymi. S 94000
53 500 1 600
Po wzrostowym lipcu, w sierpniu podaz zdecydowanie przejeta kontrole, 53 000
zwlaszcza w drugiej polowie miesiaca. Globalnie sytuacja ciagle jest niepewna: 52 500 _
inflacja, recesja, wojna. 52 000 L0
Najlepiej w sierpniu radzily sobie spotki branzy nieruchomosci notujac niewielki - 2" L 500
wzrost, najgorzej spolki z branzy chemicznej, paliwowej i energetycznej. Tutaj :; ggg
indeksy branzowe notowaly dwudziestoprocentowe spadki, natomiast WIG- <0 000 1 450
Banki spadl 0 7,02%. 855888838838838882838
— MmO - MmWwmM~ GG - mMmm s~ ;o
W sierpniu 2022 roku na GPW zadebiutowata spétka SIMFABRIC Spétka Ak- e e s e e m R
cyjna, wezesniej spotka byla notowana na rynku NewConnect. —.Wig WIG20

Zr6dto: Reuters



Bank SA

‘SGB?

dPs!

WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, t/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, /1)

Saldo budzZetu Pasistwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogolem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesigca

3Q21
55

4,7
6,6

VIIr21
0,3
55

434

1.135,6

-527

1130

5.843,8

58

0,10
0,23
0,26

3,8386

45374

4Q 21
76

8,0
52

IX°21
0,7
59

47,6

1.1447

-1.817

108,7

5.841,2

5,6

0,10
0,23
0,31

3,9925

4,6329

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

1Q22
8,5

6,6
43
X21
1,0
6,8

51,9

1.127,0

-1.368

107,6

5917,2

55

0,50
0,72
0,94

3,9664

4,6208

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie
PKB (%, t/r)
Konsumpcja prywatna
o, /1)

Inwestycje (%, £/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja (%o, /1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%0)

WIBOR 12M (%)

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

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

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesigca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzied miesiaca

3Q22
29
34
24
IX°22
16,5
49
675
7,00
7,06
7,16
7,36
7,51
7,10
6,95
0,67
0,97
1,28
312
3,53
3,94

4,7550

4,7631

4Q22
1,0
28
1,0
X’22
16,9
50
7,00
7,06
7,10
7,17
7,36
7,51
7,14
7,20
1,17
1,32
1,48
342
381
419

4,7643

4,7713

1Q 23
0,7
1,7
0,6
X122
16,8
5,1
7,00
7,06
7,10
7,17
7,36
7,51
7,14
7,32
1,17
1,32
1,48
367
4,01
434

4,7740

4,7817

2Q22
55
64
71
X211 XIr21 r22 22 12 Iv22 V22
1,0 0,9 1,9 03 33 2,0 1,7
77 8,6 94 8,5 11,0 124 139
50,4 26,3 223 11,3 03 9,2 12,1
1.138,1 11380 1.137,1 11449 11482 11538 1.1684
1269 2685  -1.046  -3.787  -4010 3476  -1485
114,8 116,3 118,0 1173 1154 1124 1149
6.0225  6.6444 60642 62200 66656 66270  6.399,6
54 54 55 55 54 52 5.1
1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 450 525
2,06 2,51 3,02 3,65 4,77 6,05 6,59
238 2,82 347 4,02 505 6,25 6,79
41214 40600 41147 41965 41801 44072 42651
46834 45994 45982 46909 46525 46582 45756
2Q 23
0,5
1,2
0,2
XI1°22 123 1123 11123 Iv’23 V23
16,8 17,5 17,7 18,0 16,7 15,3
52 57 57 56 54 5,3
7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
7,07 7,07 7,07 7,07 7,07 7,08
7,10 7,10 7,11 7,11 7,11 7,11
7,18 7,18 7,18 7,18 7,18 7,19
7,36 7,36 7,37 7,37 7,37 7,37
7,51 7,51 7,52 7,52 7,52 7,52
7,12 7,10 7,11 7,10 7,10 7,10
7,33 7,31 7,32 7,32 7,28 7,19
1,42 1,67 1,92 1,95 1,97 2,00
1,59 1,81 2,04 2,06 2,09 2,11
1,75 1,95 2,15 2,18 2,20 2,23
3,92 4,05 4,06 4,08 4,09 4,11
4,13 4,20 4,21 4,23 4,24 4,26
4,34 4,34 4,35 4,37 4,38 4,40
47474 46975 46481 45992 45859  4,5731
14,8027 47503 46994 46750 46369  4,6051
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vI22 VIIr22  VIII’22
15 0,5 0,8

15,5 15,6 16,1
27,7 34,7 b.d.
1.198,8 b.d. b.d.
-1.468 b.d. b.d.
110,4 107,6 b.d.
6.554,9 6.778,6 b.d.
49 49 49
6,00 6,50 6,50
7,05 7,01 7,11
7,35 7,30 7,31
4,4825 4,6365 47360
4,6806 4,7399 47265

VI’23 VII23 VIII’23
14,4 14,0 11,8
5.2 5.2 52
7,00 7,00 7,00
7,08 7,08 7,08
7,11 7,11 7,11
7,19 7,19 7,19
7,37 7,37 7,37
7,52 7,52 7,52
7,11 7,11 7,08
7,17 7,16 7,11
2,02 2,05 2,07
2,14 2,16 2,19
2,25 2,28 2,30
4,12 4,14 4,15
4,27 4,29 4,30
4,41 4,43 4,44
4,5607 4,5489 4,5376
4,5995 4,5901 4,5817
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