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Polska

® Klimat koniunktury we wrzesniu br. okazal si¢ nieco gorszy niz w sierpniu.
Pogorszyly sie przede wszystkim prognostyczne sktadowe wskaznika ogdlnego
klimatu koniunktury. Do najbardziej pesymistycznych podmiotéw zaliczono te
z sekcji przetworstwo przemystowe, budownictwo, ale tez i z sekcji zakwatero-
wanie i gastronomia, gdzie nastroje w skali miesiaca ostably najmocniej.

® We wrzesniu 2022 r. odnotowano pewng poprawe obecnych nastrojéow konsu-
menckich w stosunku do poprzedniego miesiaca, przy pogorszeniu przewidy-
watl. Najbardziej poprawila si¢ ocena obecnej mozliwosci dokonywania waz-
nych zakupéw. Mimo tej poprawy, wskaznik biezacy, mierzacy obecne nastroje
konsumentéw, zanotowal drugi najnizszy odczyt (po sierpniu br.) od 2000 r.
Wsréd komponentéw wskaznika wyprzedzajacego nizsze wartosci niz przed
miesiacem odnotowano dla ocen przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju i przyszlego poziomu
bezrobocia, co wskazuje na narastajace obawy respondentow.

® Wskaznik PMI we wrzesniu wzrost z sierpniowego poziomu 40,9 pkt. do 43,0
pkt., rejestrujac ujemnag warto$¢ piaty miesiac z rzedu. Liczba nowych zaméwien
spadla sibdmy miesiac z rzedu, cho¢ tempo spadku zwolnito w stosunku do
sierpniowego. Ankietowane podmioty zaraportowaly niesprzyjajace warunki
rynkowe, wigzace si¢ z niepewnoscia oraz presjami wywolanymi wysoka inflacja.
ktéra spowodowata gwaltowne podwyzki cen wyrobéw gotowych. Z podob-
nych przyczyn ostabl tez eksport, a popyt na polskie wyroby spadl przede
wszystkim w Niemczech. Nizsza sprzedaz zawazyla na wielkosci produkeii,
ktora spadla we wrzesniu piaty miesiac z tzedu. Przedsigbiorstwa ograniczyly
aktywnos¢ zakupowa, jednoczesnie starajac si¢ wykorzystac istniejace zapasy.

® Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2022 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 10,9% t/r i 0 0,7% m/m; brak spowolnienia dynamiki w obu ujeciach wska-
zuje na ograniczone ryzyko wystapienia szybkiego hamowania gospodarki i
recesyjnego zalamania w II polowie br. Po wyeliminowaniu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja okazala siec wyzsza o 11,7% t/r i 0 0,7%
m/m. W wickszosci gtéwnych grupowan przemystowych w sierpniu br. odno-
towano wzrost produkcji w skali roku, ale kolejny raz zmniejszyla si¢ produkcja
doébr konsumpceyjnych trwalych — tym razem o 1,4% t/r. Popyt zewnetrzny
stabnie wskutek rosnacej inflacji, ale produkcja eksportowa wciaz utrzymuje
dobre tempo. W skali roku wzrost produkcji sprzedanej w cenach statych odno-
towano w 30 (sposréd 34 i wobec 26 przed miesiacem) dzialach przemystu,
m.in.: w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego, w produkcji pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep, urzadzen elektrycznych, maszyn i urza-
dzen, wyrobow z metali, artykuléw spozywezych. Spadek wystapit w 4 dziatach,
m.in. w produkcji mebli, wskazujac na pogorszenie koniunktury w tej branzy.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu br. wyniosta
25,5% t/r i 0,8% m/m. Bylo to efektem rosnacych cen w wytwarzaniu energii
elektrycznej i w gornictwie. W przetworstwie przemystowym ceny spadly jednak
0 0,4% m/m, a najglebszy spadek notowano w produkgji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej (o 6,5%) i w produkcji metali (o 2,2%). Najbardziej
wzrosty ceny produkeji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 1,8%).

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez

przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyla
si¢ w sierpniu 2022 1. 0 6,1% t/r i 0 5,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowo-
Sci odnotowano wzrost w skali roku o 7,2%, a w skali miesiaca — o 1,1%.
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W skali roku silne zwigkszenie produkeji sprzedanej odnotowano dla przedsie-
biorstw budujacych budynki (o 25,7%). Znacznie stabsze, cho¢ dodatnie, dynamiki
wystapily w przypadku obiektéw inzynierii ladowej i wodnej oraz robét budowla-
nych spegjalistycznych.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w sierpniu br. wyniosta
13,8% 1/t i 0,8% m/m, stabilizujac si¢ w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca.
Wzrost cen byl réwnomierny. W skali miesiaca odnotowano wzrost cen budowy
budynkéw oraz budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej po 0,9%, a takze
robét budowlanych specjalistycznych — o 0,7%.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do sierpnia 2022 r. od-
dano do uzytkowania 145,5 tys. mieszkad, wiecej juz tylko o 1,8% t/r. Dynamika
roczna tej liczby z miesiaca na miesiac maleje, co wskazuje na wstrzymanie dzialalno-
$ci. Ponownie poglebit si¢ spadek liczby wydanych pozwolent na budowe dla inwesto-
réw indywidualnych (tym razem o 20,7% t/1) ptzy nizszym niz miesiac temu wzro$cie
tej liczby w przypadku deweloperéw (tylko o 2,4% t/f). Wskazuje to systematyczne
ograniczanie aktywnosci na rynku w obu tych grupach, podobnie jak dalszy spadek
liczby rozpoczynanych budéw: inwestorzy indywidualni rozpoczeli budowe 61,4 tys.
mieszkarl (mniej 0 17,4% t/1), a dewelopetzy — 85,1 tys. (spadek 0 27,0% t/1).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2022 r. byla wyz-
sza 0 4,2% t/r 1 0 1,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach
stalych wzrosta o 1,6% m/m. W skali roku wzrost sprzedazy detalicznej
(w cenach stalych) odnotowaly jednostki sprzedajace lekarstwa, odziez i Zywnosé.
Najgtebszy spadek sprzedazy wykazaty podmioty handlujace paliwami (o 14,2%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do lipca br. wy-
niosly w cenach biezacych 893,1 mld zt w eksporcie oraz 948,3 mld 2zt w imporcie.
Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 55,2 mld zk. W skali roku eksport
wztdst 0 21,2%, a import o 31,5%. Wedlug NBP w lipcu 2022 r. warto$¢ eksportu
wyniosta 124,1 mld zt (wzrost o 25,4% r/r), a importu 131,0 mld zt (wzrost
0 29,1% t/1). Wysokie nominalne dynamiki obrotéw towarowych sa przede wszyst-
kim wynikiem silnych wzrostéw cen transakcyjnych, ktére dotycza paliw i Zywnosci.
Do wztostu wartosci eksportu przyczynilo si¢ jednak takze zwigkszenie sprzedazy
zagranicznej w sektorze motoryzacyjnym: w lipcu br. zwigkszyla si¢ sprzedaz no-
wych samochodéw osobowych, aut dostawczych oraz ciagnikéw drogowych. Dyna-
mike eksportu wspieraja takze rosnace dostawy paliw do Ukrainy. Ujemne saldo
uksztaltowalo si¢ na poziomie 6,9 mld z1 i byto o 4,4 mld z} wigksze niz rok temu.

® \V sierpniu 2022 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 2,4% t/t, jednak spadto o 0,1% m/m wskutek zwolnied i nieprzedtuzania uméw
okresowych. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie po lipcowym wzroscie zmniej-
szylo si¢ 0 2,9% m/m i 0 0,1% t/r, na co w skali miesiaca miaty wplyw wyptlaty
premii w gérnictwie 1 energetyce. W sierpniu w skali roku tylko w transporcie wyna-
grodzenia rosly szybciej od inflacji. Tempo wzrostu realnego funduszu ptac okazalo
si¢ w rezultacie ujemne i wyniosto —0,7% t/r. Dynamike wynagrodzed w przysztym
roku podbije podwyzka ptacy minimalnej — taczny dodatkowy dochéd dla gospo-
darstw domowych z tego tytulu to ponad 15 mld z1.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sietpniu br. wzrosly o 16,1% t/r.
W skali miesiaca ceny wzrosly o 0,8%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie miesz-
kania (o 23,9%), zywnosci (o 18,1%), transportu (o 19,5%), restauracji i hoteli
(0 16,7%) oraz rekreacji i kultury (o 12,6%) podniosly ten wskaznik odpowiednio
05,97, 4,35, 1,90, 0,80 1 0,78 p.p. We wrzesniu br., wedlug wstepnego oszacowania,
wskaznik CPI wyniost 17,2% r/r, a w skali miesiaca wyniost az 1,6%, podwajajac
odczyt z sierpnia. Na $ciezke inflacji bedzie oddzialywaé tzw. tarcza solidarnoscio-
wa, obejmujaca dziatania o tacznej wartosci ok. 30 mld zt. Ma ona za zadanie zredu-
kowac koszty energii elektrycznej pod warunkiem zmniejszania zuzycia.

Swiat

® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2022 r. po wzro-
$cie w lipcu 0 0,5% m/m (po korekcie) spadta o 0,2% m/m. Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 80,0% i bylo nieznacznie nizsze od odnotowanego nieco

wyzsze niz miesiac temu. Zamowienia w przemysle nie zmienily si¢ w stosunku
miesi¢cznym.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych
w sierpniu 2022 r. wzrosty o 1,9% m/m i o 56,3% t/r.
W poréwnaniu z lipcem br. wzrosty ceny skupu wigkszo-
$ci produktéw rolnych z wyjatkiem pszenicy, Zyta i pszen-
zyta, podczas gdy na targowiskach ceny zb6z précz owsa
spadly. Po cenach niZszych niz w lipcu br. sprzedawano
na targowiskach réwniez zywiec wieprzowy. W skali roku
zanotowano znaczny wzrost cen skupu oraz cen na targo-
wiskach wszystkich produktéw rolnych. Najbardziej po-
drozaly zboza i ziemniaki w skupie (o ponad 60%).

® W sierpniu 2022 r. bankowe kredyty zlotowe dla przed-
sigbiorstw niefinansowych wzrosly o 4,6% m/m. Gléw-
na tego przyczyna byl szybki wzrost kredytow o charakte-
rze biezacym (o 9,8% m/m). Spadly za to wolumeny
kredytéw ztotowych o charakterze inwestycyjnym, w tym
kredytéw na nieruchomosci. Zlotowe kredyty bankowe
dla gospodatstw domowych spadly o 02% m/m. W tej
kategorii stabilizacja dotyczyta jedynie wolumenu kredy-
tow konsumpcyjnych. W pozostatych kategoriach kredy-
tow obserwowano spadki.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP nie zdecydowata
sig¢. na podwyzke podstawowych stép procentowych
NBP. Rada uznata, ze dotychczasowe zacie$nienie polity-
ki pieni¢znej oraz spodziewane obnizenie si¢ dynamiki
PKB przyczynia sic do ograniczenia popytu, co bedzie
obniza¢ inflacje w kierunku celu inflacyjnego. Obnizenie
to bedzie stopniowe z uwagi na skale i trwalos¢ szokéw
bedacych poza wplywem krajowej polityki pieni¢znej.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w sierpniu

2022 r. spadly o 0,2% m/m, a po wylaczeniu kategorii
srodkéw transportu wzrosly o 0,3% m/m. Potwierdza to
stabo$¢ zamoéwien w kategoriach realnych, a z drugiej
strony dynamika zamoéwien stanowi rowniez odzwiercie-
dlenie stabszej koniunktury.
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® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu
2022 r. wzrosto o 263 tys. etatow, a odczyt za sierpieft po rewizji pozostawiono bez
zmian (315 tys.). Stopa bezrobocia ponownie si¢ obnizyta do 3,5%. Przecigtna staw-
ka godzinowa zwigkszyla si¢ 0 0,3% m/m i o 5,0% t/r, nieco tylko stabiej niz
w sierpniu i od odczytu inflacji PCE.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2022 r. zwickszyla si¢
0 0,3% m/m, a po wyeliminowaniu sprzedazy pojazdéw — spadla o 0,3% m/m.
Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, we wrzesniu
br. ponownie wzrdsl, tym razem ze 103,2 pkt. w sierpniu do 108,0 pkt. Poprawity
si¢ oba komponenty wskaznika, biezacy i prognostyczny. Przelozyl si¢ na to wzrost
zatrudnienia, plac, a takze spadek cen paliw, skutkujac poprawa nastrojéw konsu-
mentéw i wyzsza skfonnoscia do zakupu samochodéw, przy nieco lepszej, ale wcigz
niskiej sklonnosci do zakupéw wyposazenia domu (efekt gorszej koniunktury na
rynku mieszkaniowym i rynku kredytéw hipotecznych).

® Inflacja PCE w sicrpniu 2022 r. wyniosta 6,2% t/t 1 0,3% m/m. Odczyt byt po-
téwnywalny z odnotowanym miesiac temu. Inflacja bazowa wyniosta 4,9% r/r
i 0,6% m/m, a to z kolei byto odczytem wyzszym niz w lipcu i zasygnalizowato
udzial w procesach cenowych kategorii bazowych, innych niz zywnos¢ i paliwa.

® Wskaznik ISM dla amerykatiskiego przemystu we wrzesniu 2022 r. spadt z 52,8
pkt., odnotowanych w sierpniu, do 50,9 pkt. Pozostal tym samym powyzej neutral-
nego poziomu 50 pkt. 28 miesiac z rzedu. Odnotowano ostabienie popytu, jako ze
spadta liczba nowych zaméwieny, w tym zamoéwien eksportowych. W konsekwencji
spadly tez zaleglosci produkcyjne. W reakeji na narastajaca niepewnos$¢ przedsigbior-
stwa wstrzymuja rekrutacje nowych pracownikéw, i to mimo ostabienia presji infla-
cyjnych oraz skrécenia czasu dostaw.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku zgodnie
z oczekiwaniami jednoglosnie podjal decyzje o podwyzce stopy funduszy federal-
nych o 75 p.b., do 3,0-3,25%, czyli do najwyzszego poziomu od 2008 r. Komitet
uznal, Zze dalsze podwyzki beda whasciwe, nawet za ceng przejsciowej recesji. Zapo-
wiedziano zdecydowana postawe wladz monetarnych w celu obnizenia inflacji do
celu, wynoszacego 2,0%, przy dazeniu do maksymalizacji zatrudnienia. Kolejne
zmiany w nastawieniu polityki pieni¢znej beda uwzglednia¢ aktualizowany na bieza-
co bilans ryzyka, uwzgledniajacy zagrozenia dla realizacji celéw polityki pieniezne;.
W efekcie komunikatu o jastrzebim wydzwigku, opublikowanego po posiedzeniu,
nastapita inwersja krzywej dochodowosci amerykanskich obligacji, a to w przesztosci
bylo zazwyczaj zapowiedzig recesji.

Mediana prognoz czlonkéw Komitetu, dotyczaca wzrostu PKB, wynosi 0,2%
w 2022 r. (korekta w doét z 1,7% prognozowanych w czerwcu br.), 1,2% w 2023 r.
(korekta z 1,7%) i 1,7% w 2024 r. (korekta z 1,9%). Mediana prognoz inflacji PCE
wynosi 54% w 2022 r. (korekta w gére z 5,2% prognozowanych w czerwcu br.),
2,8% w 20223 r. (korekta z 2,6%) 1 2,3% w 2024 r. (korekta z 2,2%). Rozklad pro-
gnozowanych pozioméw stopy funduszy federalnych wskazuje natomiast, ze
w 2022 r. docelowy poziom tej stopy wynosi 4,25—4,50% (korekta o 100 p.b. w po-
réwnaniu do czerwea br.), a w 2023 r. 4,50—4,75%. W kolejnych latach stopa fundu-
szy federalnych ma by¢ nizsza i wynies¢ 3,75—4,00% w 2024 r. 1 2,75-3,0% w 2025 r.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lipcu 2022 r. wzrosta zaled-
wie 0 0,3% m/m, a w skali roku zwigkszyla si¢ o 1,5% t/r. Produkcja przemysto-
wa w sierpniu br. wzrosta o 1,5% m/m i o 2,5% t/t. Szczegdlnie silnie wzrosta
produkeja dobr kapitatowych (o0 2,8% m/m i o 8,2% t/1). Ceny produkeji sprzeda-
nej ptzemystu wzrosty o 43,0% t/r. Sprzedaz detaliczna w sierpniu br. spadia
0 0,3% m/m, a w skali roku byla stabsza 0 2,0%. W tym samym miesiacu zharmoni-
zowana stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo wyniosta 6,6%, czyli tak,
jak w poprzednich miesiacach i wobec 7,5% w sierpniu 2021 r.

Inflacja HICP w strefie euro we wrze$niu br. w ujeciu rocznym kolejny raz byla
wyzsza, niz przed miesiacem, i wyniosta 10,0%, a w skali miesiaca osiagneta 1,2%.
Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych i alkoholo-
wych przyspieszyta do 4,8% /1 i 1,0% m/m (dwukrotno$¢ sierpniowego odczytu).
Wzrost cen energii przyspieszyl do 40,8% t/r i 3,0% m/m. Zywno$¢ nieprzetworzo-
na zdrozata 0 12,7% t/r i 0 1,6% m/m (trzykrotno$¢ sierpniowego odczytu).
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® Wskaznik ESI we wrzesniu 2022 r. w strefie euro ostro
spadl, do 93,7 pkt. czyli 0 3,6 pkt. w poréwnaniu z sierp-
niem. W przemysle odnotowano silne pogorszenie pro-
gnoz na nastgpne trzy miesigce, ale pogorszyly sie tez
oceny biezacego stanu zamoéwien. Oceny tego stanu
pogorszyly si¢ réwniez w budownictwie, tak jak to ob-
serwowano w poprzednim miesigcu. Przedsigbiorstwa te
wskazaly na niedobory materiatéw budowlanych.
W handlu i w ustugach pogorszyly si¢ oceny sytuacji
finansowej, co bylo zwiazane ze spadkiem popytu.
Wskaznik nastrojéw konsumenckich spadt do najnizsze-

go poziomu w historii gromadzenia danych (od 1985 r.).

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu
2022 r. obnizyt si¢ z 49,6 pkt. odnotowanych w sierpniu
do 48,4 pkt. Produkcja przemystowa spadla czwarty raz
z rzedu, w najszybszym tempie od maja 2020 r. Odnoto-
wano gleboki spadek liczby nowych zaméwien. Zalegto-
$ci produkcyjne spadly w przyspieszonym tempie. Pro-
dukeje przemystowa ograniczaly opdznienia w dosta-
wach surowcéw i komponentéw, a takze rosnace ceny
energii elektrycznej, ktére przelozyly si¢ réwniez na
ponowne nasilenie presji inflacyjnej i wzrost kosztéw
produkgji. Spowodowato to przyspieszony wzrost cen
wyrobow gotowych. Oczekiwania na nadchodzace dwa-
nascie miesigcy sq najgorsze od listopada 2021 r.

® Prezes EBC, Ch. Lagarde, w wystapieniu we Frankfurcie
stwierdzila, ze podstawowe stopy procentowe EBC
musza szybko wzrosnaé, aby przeciwdziata¢ utrwaleniu
sie¢. w gospodarce strefy euro podwyzszonej inflacji
i odkotwiczeniu oczekiwan inflacyjnych. Jesli takie ryzy-
ko wystapi, polityka pieni¢zna w strefie euro zmieni
nastawienie na restrykcyjne, a stopa referencyjna moze
wzrosnaé powyzej 2%. Poinformowala, ze na kolejnych
posiedzeniach Rady Prezesow EBC stopa ta bedzie
podnoszona, nawet za cen¢ ograniczenia tempa wzrostu
PKB w strefie euro. Natomiast podczas wystapienia
w Parlamencie Europejskim Ch. Lagarde stwierdzita, ze
zniwelowanie ryzyka odkotwiczenia oczekiwan inflacyj-
nych wymaga dalszych podwyzek stép procentowych.
Wyrazila obawy, Ze realizacja tagodnej polityki fiskalnej
moze ograniczy¢ ich oddzialywanie.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankow
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
2,25 -0,10 1,25 3,00-3,25 0,50
od od od od od
22 wrzednia | 1lutego | 14 wrzesnia | 22 wrzesnia | 23 wrzesnia
2022 1. 2016 1. 2022 1. 2022 1. 2022 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia br. zwigkszyly si¢ o 6 777,7 mln zl (0,65%) w poréwnaniu
z ubieglym miesigcem osiagajac poziom 1 044 948,2 mln zt. W stosunku do lipca
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ 0 19 950,7 mln
zL, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ 0 13 173,0 min z1.

Na koniec sierpnia stan 2022 r. odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wo-
bec gospodarstw domowych wyniést 2 113,0 mln zt i tym samym zwigkszyl sie
0 26,89% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakltadane-
go depozytu terminowego wynosi 5,12% (wzrost 0 0,36 p.p. m/m).

Banki w dalszym ciagu dostosowujg oferte depozytowa do zmian, jakie zaszly
w polityce monetarnej. W ostatnim miesiacu wyraznie wida¢ to na rachunkach
oszczednosciowych, gdzie w wigkszosci bankéw oprocentowanie oscyluje wokot
7,00%. Jednak nalezy zaznaczyé, ze oferta w wigkszosci przypadkéw dotyczy
nowych srodkéw lub jest ograniczona odgdrnie progiem kwotowym.

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

Na poczatku pazdziernika $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu
1 miesiaca wyniosto 1,34% (bez zmian m/m), 3 miesiecy — 1,60% (wzrost o 0,44
p.p. m/m), 6 miesiecy — 2,16% (wzrost o 0,43 p.p. m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 2,95% (wztost o 0,5 p.p. m/m), natomiast dla dwulet-
nich osiagneto 4,30% (bez zmian m/m).

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto-
pie $rednie oprocentowanie na poczatku pazdziernika wygladato nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 4,25% (bez zmian m/m), a dla 3-
miesiecznych 5,79% (wzrost o 0,54 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowato si¢ na poziomie odpowiednio
6,53% (wzrost o 0,12 p.p. m/m) i 7,00% (wzrost 0 0,16 p.p. m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,00% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych bylo réwne 5,78% (wzrost

o 1,47 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Przewidywania analitykéw niewielkiego wzrostu stép w pazdzierniku br. oraz
zapowiadany koniec cyklu podwyzek stop procentowych przez RPP spowodowa-
ly, Zze trzymiesieczny WIBID na koniec wrzes$nia ksztaltowal si¢ na poziomie
7,01% (koniec sierpnia 6,91%), a WIBOR na poziomie 7,21% (koniec sierpnia
7,11%). Roczne stopy procentowe na poczatku wrzesnia minimalnie wzrosly,
nastepnie w polowie miesiaca powrdcily do poziomu z sierpnia.

Na koniec wrze$nia roczny WIBID ksztaltowal sie na poziomie 7,28%, a WI-
BOR 7,48% (potéwnujac koniec sierpnia wynosity odpowiednio 7,26%/7,46%).

rynek dtugu

Zmiany cen i rentownosci na rynkach dlugu weciaZz utrzymujq duza dynamike.
We wrzesniu zaréwno w Polsce, jak i na rynkach bazowych wrécita presja na
spadek cen i przesuniecie w gére krzywych rentownosci obligacji rzadowych.

Zmiany w Polsce byly bardzo mocne, z naciskiem na dtugi koniec krzywej, przez
co jej ksztalt zmienil si¢ z odwrdconego, obserwowanego na koniec sierpnia,
do klasycznego, stromego nachylenia. Rentownosci obligacji dwuletnich wzrosty
miesiac do miesiaca o 42 pb. z 6,99% do 7,41% — dla obligacji pigcioletnich byt
to wzrost o 72 pb. z 6,63% do 7,35% — natomiast w tenorze dziesi¢cioletnim
widzieli§my zwyzke az o 100 punktéw bazowych z 6,12% do 7,12%.
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Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24M

depozyt 12M

depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

W paidziernik

wrzesien

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jestuzaleinione
od spetnienia dodatkowych warunkow

w bankach

depozyt 24—

depozyt 12M

depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% 6,00% 7,00%

W pazdziernik

wrzesien

Zrédlo: strony internetowe bankéw
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany oraz jeden
sprzedazy. 15 wrzesnia br. MF odkupito 3,8 mld obligacji zapadajacych w latach
2022-2023, jednoczesnie sprzedajac 4,5 mld obligacji zapadajacych w la-
tach 2024-2047. Na przetargu 27 wrzesnia sprzedano 5 mld obligacji zapadaja-
cych w latach 2024-2032 przy popycie 8,6 mld zt. Ciekawostka we wrzesniu byt
debiut nowej obligacji zmiennokuponowej WZ0533. Na aukcji zamiany sprzeda-
no 101 miln z! tej obligacji przy 827 miln z} popytu, natomiast na aukcji sprzedazy
MF zdecydowalo si¢ nie sprzedawaé obligacji tej serii mimo 270 mln zt popytu.

Ze strony BGK i ,,0bligacji covidowych” we wrzesniu przeprowadzono dwa
przetargi, na ktérych lacznie uplasowano 1,4 mld zt obligacji. Biorac pod uwage
wiele zapowiedzi rzadowych, wskazujacych na pozabudzetowe Zrédlo finansowa-
nie niektérych wydatkéw panstwa, w dalszej perspektywie mozna oczekiwad,
ze podaz ze strony BGK moze by¢ utrzymana.

rynek walutowy

Wrzesiert na rynku walutowym mial dwa oblicza. Przez pierwsze tygodnie euro-
dolar oscylowal w okolicy poziomu 1,0, nawet z prébami odbicia w gore,
co przelozyto si¢ na stabilne zachowanie polskiego ztotego. Sytuacja byta jednak
napieta, na co wplywaly niepokojace dane o inflacji (zaréwno w Polsce, jak
i na $wiecie) oraz ogloszenie organizacji ,,referendéw” przez Rosjan na okupo-
wanych terytoriach Ukrainy. 21 wrzesnia br. doszto do mocnego spadku pary
EURUSD, co oznaczato gwaltowng zmiane dynamiki ruch6w na rynku waluto-
wym. Zwiazana z tym globalna ucieczka kapitatu do dolara w koficowce miesiaca
przetozyla si¢ na bardzo stabe zachowanie ztotego. EURPLN przekroczyl po-
ziom 4,85 zt, a kursy USDPLN i CHFPLN przekraczaly psychologiczna bariere
5 zt. W szczegdlnosci w relacji do dolara amerykarskiego oznaczato to najnizsze
notowania PLN w historii, co jest potwierdzeniem trwajacego od kilku kwarta-
16w trendu ostabienia naszej waluty.

Dodatkowa ,,atrakcja” byly notowania funta brytyjskiego. We wspomnianym
nerwowym okresie na rynku w konicéwee wrzesnia nowy rzad opublikowal plany
podatkowo-budzetowe, ktére zdecydowanie nie spodobaly si¢ inwestorom, co
wywolalo lawine wyprzedazy funta oraz obligacji brytyjskich. Dopiero interwen-
cja Banku Anglii na rynku dlugu spowodowata powrét obligacji oraz kursu GBP
do punktu wyjscia. Podsumowujac zmiany w relacji m/m, zloty ostabil si¢
0 2,8% do euro i az o 5,4% do dolara amerykanskiego.

Na koniec wrzesnia na rynku walutowym za euro placono 4,8538 zt, a za dolara
amerykanskiego 4,9491 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,7220 zt i 4,6955 zt
na koniec sierpnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl we wrzesniu o 8,38% m/m,
w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano spadek o 34,65%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagnela 45 970,64 pkt., miesieczne minimum wyniosto
45 597,65 pkt., maksimum wyniosto 51 638,56 pkt. Wartos§¢ obrotéw akcjami
na rynku kasowym WIG wyniosta 21,6 mld zI wobec 19,6 mld zI w miesiacu
sierpniu br. i wobec 24,5 mld zt we wrzesniu ub.r. Indeks WIG20 we wrzesniu
zanotowal spadek o 9,84% m/m. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20)
wyniosty 17,93 mld zl co stanowi okolo 82,97% calkowitego obrotu na rynku
kasowym (w sierpniu br. 80,29%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywata si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi. We wrzesniu niestety mieliimy kontynuacje spadkéw; sytuacja globalna
w dalszym ciagu jest nie pewna, co uzasadnia site podazy.

Najlepiej w sierpniu radzily sobie spotki branzy gier komputerowych, notujac
wzrost 11,45% (WIG-gry), najgorzej spotki z branzy lekow, paliwowej, energe-
tycznej 1 spozywczej: tutaj indeksy branzowe notowaly spadki (WIG-leki
o 14,9%, WiG-energia o 12,7%, WIG-paliwa o 12,45% i WIG-spozywczy
0 11,61 %, natomiast WIG-Banki spadt o 6,37%. We wrzesniu 2022 r. na GPW
zadebiutowaly spotki BIOCELTIX S.A. oraz CASPAR ASSET MANAGE-
MENT S.A., wezesniej spotka byla notowana na rynku NewConnect.
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Wyszczegoélnienie 3Q21 4Q21 1Q 22 2Q 22
PKB (%, r/1) 55 7.6 8,5 55
Konsumpcja prywatna
o /1) 47 8,0 6,6 64
Inwestycje (%o, t/1) 6,6 52 43 7,1
Wyszczegolnienie Ix°21 X221 XIr21 X121 122 22  1r2 Iv22 V22 V22
Inflacja CPI (%, m/m) 0,7 1,0 1,0 0,9 1,9 03 33 2,0 1,7 1,5
Inflacja CPI (%, r/1) 59 6,8 77 8,6 94 8,5 11,0 124 13,9 15,5
Saldo budzetu ParletWa 476 519 50,4 263 223 11,3 -0,3 9,2 12,1 27,7
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
11447 11270 14381 11380 1137,  1.1449 11482 1.1538 11684 1.1988
(mld zt)
1 hunk 5
Saldo rachunku obrotéw 1817 1368 1269 2.685  -1.046  -3787 4010 3476 -1.485  -1.468
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
) 108,7 107,6 1148 116,3 118,0 1173 1154 1124 114,9 1104
stu (%, r/1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 58412 59172 60225  6.6444 60642 62200 66656 66270 63996  6.5549
ogolem brutto
Stopa (l’)ezrobocla rejestrowa- 56 55 54 54 55 55 54 52 51 49
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50 525 6,00
WIBOR 3M (%) 0,23 0,72 2,06 2,51 3,02 3,65 4,77 6,05 6,59 7,05
WIBOR 6M (%) 0,31 0,94 238 2,82 347 4,02 5,05 6,25 6,79 735
Sredni kurs USD w NBP
recnt kurs U5 W 39925 30664 41214 40600 41147 41965 41801 44072 42651 44825
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
R 46329 46208 46834 45994 45982 46909 46525 46582 45756 46806
na ostatni leCﬂ miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
prognozy makroekonomiczne
Wyszczegélnienie 3Q22 4Q 22 1Q23 2Q 23
PKB (%, t/1) 1,9 0,5 0,7 0,5
Konsumpcja prywatna
/1) 1,9 1,8 1,2 0,7
Inwestycje (%, £/1) 24 1,0 -2,1 -1,8
Wyszczegélnienie X722 X122 XI1°22 123 1123 11123 V23 V23 VI’23
Inflacja (%, t/1) 18,3 18,7 19,0 20,0 19,8 18,5 17,1 16,5 15,8
Stopa 0beztobocla rejestrowa- 50 5.1 53 55 57 56 54 53 53
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 1W (%) 6,79 6,76 6,76 6,76 6,76 6,76 6,76 6,76 6,76
WIBOR 1M (%) 6,86 6,81 6,81 6,81 6,81 6,81 6,81 6,82 6,81
WIBOR 3M (%) 6,91 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90
WIBOR 6M (%) 6,96 6,94 6,94 6,94 6,94 6,94 6,94 6,94 6,94
WIBOR 12M (76) 7,06 7,05 7,05 7,05 7,05 7,05 7,05 7,05 7,05
Obligagje SP 2Y (%) 7,18 7,15 7,14 7,12 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10
Obligage SP5Y (%) 7,34 7,29 7,27 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25
EURIBOR 1M (%) 1,49 2,19 2,84 2,85 2,86 2,87 2,88 2,89 2,90
EURIBOR 3M (%) 1,87 242 2,95 2,96 2,97 2,98 2,99 3,00 3,01
EURIBOR 6M (%0) 2,26 2,66 3,06 3,07 3,08 3,09 3,10 3,11 3,12
LIBOR USD 1M (%0) 3,52 4,02 4,52 4,87 4,87 4,87 4,87 4,87 4,87
LIBOR USD 3M (%) 3,97 4,34 4,72 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95
LIBOR USD 6M (%) 4,42 4,67 4,92 5,03 5,03 5,03 5,03 5,03 5,03
Stedni kurs USD w NBP 49916 49793 49422 49049 48873 48639 48423 48273 48056
na ostatnt leCﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 14,8637 48788 48402 48314 48180 47916 47550 47205  4,7058
na ostatnt leCﬂ miesigca
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

VII22 VIII’22 IX22
0,5 0,8 1,6
15,6 16,1 17,2
34,7 27,5 b.d.
1.192,0 1.204,1 b.d.
-1.735 b.d. b.d.
107,6 1109 b.d.
6.778,6  6.583,03 b.d.
49 49 4.8
6,50 6,50 6,75
7,01 7,11 7,21
7,30 7,31 7,41
4,6365 47360 49533
4,7399 47265 4,8696
VII23 VIII’23 IX°23
14,8 14,5 13,6
52 52 53
6,75 6,75 6,75
6,76 6,76 6,76
6,81 6,81 6,81
6,90 6,90 6,90
6,94 6,94 6,94
7,05 7,05 7,05
7,10 7,10 7,10
7,25 7,25 7,21
2,91 2,92 2,93
3,02 3,03 3,04
3,13 3,14 3,15
4,87 4,87 4,87
4,95 4,95 4,95
5,03 5,03 5,03
4,7906 4,7562 4,7367
4,6939 4,6683 4,6440
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