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Polska

® Wedtug GUS klimat koniunktury w pazdzierniku br. ponownie si¢ pogorszyt.
Pesymizm jest najsilniejszy w przetwérstwie przemystowym, budownictwie,
zakwaterowaniu i gastronomii. Z szybkiego monitoringu NBP — analizy sytuacji
sektora przedsigbiorstw — wynika, Ze pogorszenie ocen sytuacji w III kwartale
br. nastapilo w wigkszosci branz, z wyjatkiem najwickszych podmiotéw oraz
branz zwiazanych z energetyka. Najwicksze pogorszenie koniunktury sygnalizu-
je budownictwo, a zwlaszcza podmioty odpowiedzialne za projekty inzynieryj-
ne oraz jednostki wykonujace prace specjalistyczne i wykoficzeniowe. Do gléw-
nych barier dziatalnosci przedsigbiorstwa zaliczyly rosnace ceny i koszty, w tym
ceny energii elektrycznej.

® W pazdzierniku 2022 r. nastapilo pogorszenie zaréwno obecnych nastrojow
konsumenckich, jak i przewidywari. Najbardziej pogorszyla si¢ ocena obecnej
mozliwo$ci dokonywania waznych zakupdw, ale pogorszyly si¢ tez oceny przy-
szlej i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Pogorszyly sie oceny przyszlego
poziomu bezrobocia, a takze oceny mozliwosci przyszlego oszczedzania pienie-
dzy. Biezacy wskaznik koniunktury konsumenckiej jest obecnie najnizszy
w historii gromadzenia danych i wynosi —45,5 pkt. 88% ankietowanych oczekuje
dalszego wzrostu cen w nastepnych 12 miesiacach, przy czym 73,5% oczekuje,
ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Wskaznik PMI w paZdzierniku spadl do 42,0 pkt. Produkcja zmniejszyta sie
szOsty miesiac z rzedu, a tempo tego spadku przyspieszyto. Wiele podmiotéw
zasygnalizowalo, ze powszechna niepewnosé gospodarcza, wysoka inflacja
i wojna w Ukrainie przyczynily si¢ do ostabienia popytu. Nowe zamdéwienia
cksportowe gwaltownie spadly ésmy miesiac z rzedu. Stabe warunki gospodar-
cze zmusily producentéw do ograniczenia aktywnosci zakupowej. Przedsigbior-
stwa wykorzystywaly wczesniej zgromadzone zapasy, zwlaszcza, ze oczekiwania
dotyczace obnizki cen materialéw w nadchodzacych miesiacach wzrosty. Pogle-
bit si¢ pesymizm co do krétkoterminowych prognoz gospodarczych, przy czym
coraz wigcej przedsigbiorstw spodziewalo si¢ dalszego spadku popytu i recesji.

® Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu 2022 r. wedtug GUS byla wyz-
sza 0 9,8% 1t/r i 0 9,8% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze
sezonowym produkcja okazata sie wyzsza 0 10,3% t/ri 0 0,3% m/m. Negatyw-
ny wplyw na dynamike produkcji w ujeciu rocznym wywarly energetyka, pro-
dukcja spozyweza i gérnictwo. Bardzo staba byla dynamika produkcji w pro-
dukeji mebli (spadek o 7,5% t/1) oraz chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
(spadek 0 9,7% t/1). W skali roku wzrost produkeji sprzedanej (w cenach sta-
tych) odnotowano w 27 (sposrod 34) dziatach przemystu, m.in. w produkgji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, maszyn i urzadzen, pozostalego
sprzetu transportowego, urzadzen elektrycznych, wyrobéw z metali. Spadek
produkeji wystapit w 7 dzialach, m.in. w produkcji chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych, mebli, w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz,
pare wodna i goraca wode.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu br. wyniosla
24,6% t/tr 1 0,2% m/m. W skali miesiaca najwigkszy wzrost cen odnotowano
w sekeji gornictwo 1 wydobywanie (o 4,6%). W przetworstwie przemystowym
ceny wzrosly o 0,4%, a najwickszy wzrost nastapit w produkeji chemikaliow
i wyrobow chemicznych (o 1,8%). Najbardziej spadly ceny produkcji koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 1,5%). Ceny w sekcji wytwarzanie i zao-
patrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna i goraca wode spadly
0 3,7% m/m.
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb, zwigkszyla si¢ we wrze-
$niu 2022 r. 0 0,3% t/r i 0 3,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowo$ci odnotowa-
no wzrost 0 3,0% t/r i spadek o 5,9% m/m. Produkcja budowlano-montazowa,
obejmujaca roboty inwestycyjne, we wrzesniu 2022 r. byta nizZsza niz przed rokiem
0 4,5%, natomiast dla prac o charakterze remontowym zwigkszyla si¢ o 7,7%.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej we wrzesniu br. wyniosta
14,7% /11 1,4% m/m. W stosunku do sierpnia 2022 r. nastapil wzrost cen budowy
budynkéw oraz budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej po 1,5%, a takze
robét budowlanych specjalistycznych — o 1,0%.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszych dziewigciu miesiacach 2022 r.
oddano do uzytkowania 167,0 tys. mieszkan, wigcej o 1,8% t/r. Ponownie poglebit si¢
spadek liczby wydanych pozwolen na budowe dla inwestoréw indywidualnych (tym
razem o 23,1% t/t), nizsza niz miesiac temu byla dynamika tej liczby w przypadku
deweloperéw (wzrost 0 1,7% t/1). Spadta tez liczba rozpoczynanych budéw: inwesto-
rzy indywidualni rozpoczeli budowe 68,6 tys. mieszkan (mniej o 19,0% 1/1), a dewelo-
perzy — 93,8 tys. (spadek 0 26,7% t/1).

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychwe wrzesniu 2022 r. byla
wyzsza 0 4,1% t/t i nizsza 0 2,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
w cenach statych wzrosta 0 0,9% m/m. W skali roku najwiekszy wzrost sprzedazy
detalicznej (w cenach stalych) nastapit w sprzedazy odziezy (o 25,2%). Zwigkszyta
si¢ tez sprzedaz farmaceutykéw i kosmetykéw (o 11,1%), a takze zywnosci
(o 7,8%). Najgltebszy spadek sprzedazy dotyczyt paliw (o 20,4%)

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do sierpnia br.
wyniosly w cenach biezacych 1.024,3 mld zt w eksporcie (wzrost 0 22,2% t/t) oraz
1.083,7 mld zt w importcie (wzrost 0 30,9% t/1). Ujemne saldo uksztattowato si¢ na
poziomie 59,5 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r. eksport
wzrést o 22,2%, a import o 30,9%. Wedlug NBP warto$¢ eksportu towaréw
w sierpniu 2022 r. wyniosta 119,7 mld zt, a importu 133,5 mld zl (wzrost
0 28,9% t/r i o0 32,5% r/r). Wysokie nominalne dynamiki obrotéw sa wynikiem
wztostow cen, jednak do wzrostu wartosci eksportu przyczynilo sie tez zwigkszenie
sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Z drugiej strony, ze wzgledu na wzrost wolu-
menu i cen importu paliw nastapito poglebienie deficytu w handlu towarami. Ujem-
ne saldo wyniosto 13,8 mld zt i poglebito si¢ 0 5,9 mld zt w skali roku.

® We wrzesniu 2022 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzro-
sto 0 2,3% 1/, jednak spadto o 0,1% m/m, m.in. wskutek zwolnienia oraz zakoni-
czenia uméw terminowych. Przecietne miesi¢czne wynagrodzenie zwigkszylo si¢
0 1,6% m/m i o 14,5% r/r. Wynagrodzenie rosto przede wszystkim w transporcie,
gornictwie oraz energetyce. W pozostalych sektorach dynamika wynagrodzen jest
stabsza. Tempo wzrostu realnego funduszu plac wyniosto —1,6% t/r. GUS o ok.
0,3-0,5 p.p. podnidst Sciezke stopy bezrobocia rejestrowanego od grudnia 2020 r.,
wskutek uwzglednienia danych po Spisie Rolnym z 2020 r. i zrewidowania w doét
liczby 0séb pracujacych w rolnictwie indywidulanym. Dlatego tez stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta we wrzesniu 5,1% po tej korekcie.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrze$niu br. wzrosly o 17,2% t/r.
W ujeciu miesiac do miesiaca ceny wzrosty o 1,6%. W skali roku wyzsze ceny
w zakresie mieszkania (o 26,0%), zywnosci (o 20%), transportu (o 16,4%), restaura-
cji i hoteli (o 17,8%) oraz rekreacji i kultury (o 13,9%) podniosly wskaznik odpo-
wiednio o 6,50, 4,78, 1,61, 0,86 1 0,85 p.p. Wskaznik tzw. inflacji bazowej wynidst
10,7% t/r i 1,4% m/m. W pazdzierniku br., wedlug wstepnego oszacowania,
wskaznik CPI wyniost juz 17,9% t/ri1,8% m/m.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych we wrzesniu 2022 r. wzrosly
0 2,2% m/m1i o 58,8% t/r. Oba odczyty byly wyzsze, niz miesiac temu. W pordw-

Swiat

® Produkcja przemystfowa w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2022 r. po po-
nownie odbita, 0 0,4% m/m, po spadku odnotowanym w poprzednim miesiacu.
W samym przetworstwie réwniez odnotowano wzrost o 0,4% m/m. Wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych wzrosto, do 80,3%. Byl to najwyzszy poziom od 2000 r.
Zamowienia w przemysle zwigkszyly si¢ 0 0,3% m/m, utrzymujac tempo z zeszle-
g0 miesiaca.
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naniu z poprzednim miesiacem wyzsze okazaly si¢ ceny
pszenzyta, owsa, zywca wieprzowego, drobiu i mleka.
Spadly ceny skupu pozostalych produktéw rolnych.
W skali roku nastapil znaczny wzrost cen skupu oraz cen
na targowiskach wszystkich produktéw rolnych. Najbar-
dziej podrozal owies i zywiec wieprzowy w skupie.

® We wrzesniu 2022 r. bankowe kredyty zlotowe dla

przedsi¢biorstw niefinansowych spadly o 3,5% m/m.
Gléwna tego przyczyna byl spadek kredytow o charakte-
rze biezacym (o 5,7% m/m) przy stagnacji kredytow
o charakterze inwestycyjnym. Zlotowe kredyty bankowe
dla gospodarstw domowych spadly o 0,2% m/m, tak jak
miesiac temu. W skali miesiaca we wszystkich kategoriach
kredytéw ztotowych nastapily spadki.

® Na listopadowym posiedzeniu RPP pozostawila podsta-

wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Rada zapo-
znala si¢ tez z wynikami projekeji inflacji i PKB. Wynika
z niej, ze przy zalozeniu niezmienionych stép procento-
wych 50-
procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 14,4—
14,5% w 2022 r. (wobec 13,2-15,4% w projekdji z lipca
2022 1), 11,1-15,3% w 2023 r. (wobec 9,8-15,1%), 4,1—
7,6% w 2024 1. (wobec 2,2—6,0%) oraz 2,1-4,9% w 2025
r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 4,3—
49% w 2022 r. (wobec 3,9-55% w projekcji z lipca
2022 r.), -0,3-1,6% w 2023 r. (wobec 0,2-2,3%), 1,0—
3,1% w 2024 r. (wobec 1,0-3,5%) oraz 1,8—4,4%
w 2025 1.

roczna dynamika cen znajdzie si¢ z
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku we wrzesniu

2022 r. wzrosty o 0,4% m/m, jednak po wylaczeniu naj-
bardziej zmiennej kategorii §rodkéw transportu, obejmu-
jacej bardzo zmienne zaméwienia na samoloty cywilne,
spadly o 0,5% m/m. Wskazuje to na ostabienie popytu
w amerykanskiej gospodarce.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem w III kwartale 2022 r. PKB w Stanach Zjednoczo-
nych zwigkszyt si¢ o 2,6% w ujeciu annualizowanym. Oznaczato to wyjscie gospo-
darki z tzw. technicznej recesji. Konsumpcja w tym samym ujeciu zwigkszyla sig
o 1,4%. Popyt krajowy ostabl, a na wzrost gospodarczy dodatnio wplynal eksport
netto. Czynnikiem hamujacym wzrost byly nizsze inwestycje mieszkaniowe, co wiaze
si¢ ze spowolnieniem na rynku mieszkaniowym i oslabieniem koniunktury w bu-
downictwie wskutek podwyzek stép procentowych.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w pazdzierni-
ku 2022 r. wzroslo o 261 tys. etatéw, a odczyt za wrzesien podniesiono z 263 tys.
do 315 tys. Stopa bezrobocia wzrosta o 20 p.b. m/m do 3,7%. Przeci¢tna stawka
godzinowa byta wyzsza 0 0,4% m/m i o 4,7% t/t, niemal tak jak we wrzesniu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2022 r. nie zmienita
sig, cho¢ po wyeliminowaniu sptzedazy pojazdéw i paliw wzrosta o 0,3% m/m.
Moze by¢ to symptom pewnego oslabienia popytu konsumpcyjnego. Wskaznik
Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w pazdzierniku br. spadt
ze 107,8 pkt. (po korekcie), odnotowanych we wrzesniu, do 102,5 pkt. Oba kompo-
nenty wskaznika, biezacy i prognostyczny, ulegly pogorszeniu, ale to ten pierwszy
odpowiadal za pogorszenie odczytu, odzwierciedlajac oslabienie nastrojéw wywola-
ne rosnaca inflacja. Rynek pracy ankietowani ocenili jednak jako wciaz silny. Nato-
miast komponent prognostyczny ostabl w mniejszym stopniu, ale pozostal ponizej
granicy 80 pkt., przekroczenie ktdrej interpretuje si¢ jako zwiastun recesji.

Inflacja PCE we wrzesniu 2022 r. wyniosta 6,2% t/r i 0,3% m/m, tak samo, jak
miesiac temu. Inflacja bazowa wyniosta 5,1% t/r i 0,6% m/m. Wydatki Ameryka-
néw wzrosty o 0,4% m/m, tak jak w sierpniu. Dane nie dostarczyly argumentéw za
spowolnieniem tempa zaciesnienia polityki pieni¢znej w Stamach Zjednoczonych.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w pazdzierniku br. spadt z 50,9 pkt.
we wrzesniu do 50,2 pkt., mimo spadku pozostajac powyzej neutralnego poziomu
50 pkt. Systematycznie spada liczba nowych zamoéwieni, odnotowuje si¢ tez spadek
zaleglosci produkeyjnych i spadek cen. Swiadezy to o stabnieciu popytu. Przedsie-
biorstwa sa jednak na to przygotowane, nie odnotowuje si¢ zwolnief grupowych.

Na listopadowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku zgodnie
z oczekiwaniami jednoglosnie podjal decyzje o podwyzce stopy funduszy federal-
nych o 75 p.b., do 3,25-4,00%. W wydanym po posiedzeniu Komitetu komunikacie
znalazlo si¢ stwierdzenie, ze dalsze podwyzki beda wlasciwe, aby przywrécié¢ inflacje
do celu inflacyjnego. Jednoczesnie zapowiedziano jednak, ze okreslajac tempo przy-
sztych podwyzek stopy funduszy federalnych Komitet uwzgledni juz przeprowadzo-
ne zaciesnienie polityki pieni¢znej i jego opdzniony wplyw na aktywnosé gospodar-
cza. Przewodniczacy Komitetu, J. Powell, zaznaczyl jednak podczas konferencii
prasowej, ze na razie nie ma mowy o przerwie w cyklu zaciesnienia amerykanskiej
polityki pieni¢znej. Zaznaczyl, Zze konieczne sa dalsze podwyzki, a ostateczny po-
ziom stopy funduszy federalnych bedzie wyzszy, niz weczesniej oczekiwano.

Wstepny szacunek tempa wzrostu PKB wskazal na dynamike 0,2% k/k i 2,4% t/r.
Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w sierpniu 2022 r. spadia
0 0,6% m/m, a w skali roku zwigkszyla si¢ o0 2,3% t/t. Produkcja przemystowa
we wrze$niu br. wzrosta 0 0,9% m/m i 0 4,9% t/r. Ponownie silnie wzrosta produk-
cja débr kapitalowych, z tym Ze dynamika tego wzrostu byla w skali roku silniejsza
niz przed miesiacem (13,5% 1/r). Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty
o 1,6% m/m i o 41,9% t/r. Sprzedaz detaliczna we wrzesniu br. wzrosta
0 0,4% m/m, a w skali roku byla stabsza 0 0,6%. W tym samym miesiacu zharmoni-
zowana stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo wyniosta 6,6%, czyli tak,
jak w poprzednich miesiacach i wobec 7,3% we wrzesniu 2021 r.

Inflacja HICP w strefie euro w pazdzierniku br. w ujeciu rocznym wyniosta 10,7%,
a w skali miesiaca osiagnela 1,5%. Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz
wyrobow tytoniowych i alkoholowych ponownie przyspieszyta do 5,0% r/r. Wzrost
cen energii przyspieszyl do 41,9% rt/r. Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala
0 15,4% 1/t. Procesy proinflacyjne w strefie euro ulegaja intensyfikacji.

Wskaznik ESI we pazdzierniku 2022 r. w strefie euro spadl, cho¢ w tagodniejszym
tempie, niz wrzesniu, z 93,6 pkt. do 92,5 pkt. W przemysle odnotowano dalsze po-
gorszenie oceny biezacego stanu zaméwien przy jednoczesnym wzroécie stanu zapa-
séw niesprzedanych wyrobéw, co wskazuje na stabnacy popyt. Oceny stanu portfela
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zaméwien pogorszyly si¢ réwniez w budownictwie,
a wicc negatywna tendencja w tym zakresie byta konty-
nuowana. Ok. 30% przedsi¢biorstw wskazalo na brak
wykwalifikowanych pracownikéw, a ok. 20% na niedo-
bory materialéw budowlanych. W ustugach pogorszyty
si¢ oceny sytuacji finansowej oraz oceny biezacego
i prognozowanego popytu. W handlu nieco poprawita
si¢ ocena sytuadji finansowej, co bylo zwiazane z pewna
poprawg, nastrojéw konsumenckich, poniewaz lepiej niz
przed miesigcem ocenili oni biezaca sytuacje makroeko-
nomiczna, lepsze byly tez prognozy sytuacji finansowej
gospodarstw domowych.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w pazdzierni-
ku 2022 r. obnizyl si¢ z 48,4 pkt. we wrzesniu do 46,4
pkt. Produkcja przemystowa spadta piaty raz z rzedu.
Spadek liczby nowych zamoéwien byl najostrzejszy od
globalnego kryzysu finansowego (od kwietnia 2009 r.),
wyjawszy apogeum pandemii COVID-19. Zaleglosci
produkcyjne spadly, i zjawisko to bylo odczuwalne
zwlaszcza w Niemczech. Produkcje przemystowa ogra-
niczaly niedobory surowcéw i rosnace ceny energii, cho¢
presja na tadcuchy dostaw zelzata. Presja inflacyjna po-
zostala silna, co podtrzymalo przyspieszony wzrost cen.

® Podczas pazdziernikowego posiedzenia Rada Prezeséw
EBC podniosta podstawowe stopy procentowe EBC
o 75 p.b. Stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym wzrosng do, odpowiednio, 2,00%, 2,25%
oraz 1,50%. Rada Prezeséw bedzie kontynuowaé pod-
noszenie stép tak, aby inflacja wkrétce powrécila do
celu, wynoszacego 2% w $rednim okresie. Rada ocenita
przy tym, ze inflacja nadal jest zdecydowanie zbyt wyso-
ka i przez dhluzszy czas bedzie przekraczaé docelowy
poziom. Polityka pienigzna ma na celu zmniejszy¢
wsparcie popytu i chroni¢ przed ryzykiem statego wzro-
stu oczekiwan inflacyjnych. Ponadto, aby lepiej dostoso-
wal oprocentowanie rezerw obowiazkowych utrzymy-
wanych w Eurosystemie przez instytucje kredytowe do
warunkéw na rynku pienieznym, Rada Prezeséw zdecy-
dowala, ze rezerwy obowiazkowe beda oprocentowane
po stopie depozytowej EBC.

Indeksy koniunktury w przemysle
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PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec wrzesnia zwigkszyly sic o 14 714,7 mln 2zt (1,41%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1059 6629 mln zl. W stosunku
do sierpnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sie
0 15196,5 min z1, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ 0 481,8 mln zt. Na koniec
wrzesnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospodarstw
domowych wynidst 2 483,6 miln z1 i tym samym zwigkszyt si¢ o 17,54% w po-
réwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakltadane-
go depozytu terminowego wynosi 5,37% (wzrost 0 0,25 p.p. m/m).

RPP na listopadowym posiedzeniu nie zdecydowala si¢ na podwyzke podstawo-
wych stép procentowych NBP, mozna oczekiwaé, Ze banki nie beda dokonywac
znaczacych zmian w ofercie. Co ciekawe, od pieciu miesiecy mozna zauwazyc, ze
odplyw srodkéw z rachunkéw biezacych z kazdym miesiacem jest coraz mniej-
szy. Atrakcyjniejsza oferta rachunkéw oszczednosciowych powoduje, ze klienci
wola mie¢ szybszy dostep do oszczednosci. W minionym miesiacu banki chetnie
podwyzszaly oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych. W ofercie znaj-
dziemy oprocentowanie w wysokosci 8,00%. Jednak w wickszosci przypadkow
oferta dotyczy nowych srodkéw lub jest ograniczona odgérnie progiem kwoto-
wym. Tak wysokie oprocentowanie oferowane jest nie tylko w jednym banku,
wige potencjalny klient jest w stanie wybra¢ sobie warunki przy otwieraniu ra-
chunku. Nalezy zaznaczy¢, ze oprocentowanie depozytéw w bankach jest wyso-
kie, ale w poréwnaniu z poziomem inflacji nie daje zadawalajacych odsetek.

Cykliczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje, ze
banki zdecydowaly si¢ na podwyzszenie oprocentowania w ofercie depozytowe;.

Na poczatku listopada $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 1,34%  (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,60% (bez zmian m/m),
6 miesiecy — 2,29% (wztost 0 0,13 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocz-
nych wyniosto 3,09% (wzrost o 0,14 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osia-
gneto 5,85% (wzrost o 1,55 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 listopada wygladato nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 4,75% (wzrost 0 0,5 p.p. m/m), a dla 3-
miesiecznych 5,93% (wzrost o 0,14 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
irocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
6,54% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m) i 7,01% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 5,75% (spadek o 0,25 p.p. m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 6,12%
(wzrost 0 0,34 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym systematycznie rosly od potowy
pazdziernika. Na koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢
na poziomie 7,31% (koniec wrzesnia 7,01%), a WIBOR na poziomie 7,51%
(koniec wrzesnia 7,21%). Natomiast na koniec paZdziernika roczny WIBID
ksztaltowal si¢ na poziomie 7,62%, a WIBOR 7,82% (poréwnujac koniec wrze-
$nia odpowiednio 7,28%/7,48%).

rynek dtugu

Miniony miesiac ani w Polsce ani na rynkach bazowych nie przyniésl ustabilizo-
wania na rynkach dlugu. Wzrosty rentownoséci na $wiecie oznaczaly, ze mimo
mozolnego odrabiania spadkéw przez nasz rynek w ostatnich miesiagcach, w paz-

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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dzierniku zaobserwowalismy mocne spadki cen i nowe szczyty rentownosci na-
szego dtugu.

Krzywa rentownosci polskich obligacji przesuneta si¢ dos¢ réwno w gore, o oko-
fo 120 punktéw bazowych. Rentownosci obligacji dwuletnich osiagnely na ko-
niec pazdziernika pulap 8,59%, piccioletnich 8,54%, a dziesiccioletnich 8,34%
wobec odpowiednio 7,41%, 7,35% i 7,12% na koniec wrze$nia. Dodatkows
atrakcja” byly spadki cen obligacji zmiennokuponowych, gdzie discount margin
wztdst o kilkadziesiat punktéw bazowych.

Mimo spadkéw cen MF przeprowadzito dwa przetargi obligacji. 11 paZzdziernika
na przetargu zamiany MF odkupilo 3,2 mld obligacji zapadajacych w latach 2022-
2023 jednoczesnie sprzedajac 3,8 mld obligacji zapadajacych w latach 2024-2032.
Na przetargu sprzedazy przeprowadzonym 20 pazdziernika uplasowano 5,2 mld
obligacji zapadajacych w latach 2024-2032 przy zgloszonym przez rynek popycie
w wysokosci 7,3 mld z1.

Ze strony BGK w pazdzierniku planowano jeden lub opcjonalnie dwa przetargi,
przy czym 24 pazdziernika BGK pierwszy raz mial zaoferowac 6 i 10 letnie obli-
gacje na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. Prawdopodobnie ze wzgledu
na warunki rynkowe oba przetargi nie zostaly przeprowadzone i aktywno$¢ BGK
ograniczyla si¢ jedynie do wyemitowania jednej serii obligacji denominowanej
w euro o wartosci 200 mln euro.

rynek walutowy

Pazdziernik przyniést uspokojenie nastrojéw na rynku walutowym. Przede
wszystkim na rynkach globalnych obserwowalismy wyhamowanie tendengji
umocnienia dolara amerykarniskiego, ktéry w relacji do euro zaczal walczyé
o powrdt ponad symboliczny poziom parytetu 1:1. Po szaledczych ruchach
z koricdwki wrzesnia ustabilizowal si¢ tez kurs funta brytyjskiego, a nawet udato
si¢ zatrzymaé oslabienie jena dzigki interwencjom Banku Japonii (ktéry zostat
osamotniony w swojej wciaz luznej polityce monetarnej). Takie otoczenie sprzy-
jalo polskiemu zlotemu i pazdziernik przyniosl systematyczne umacnianie sig
naszej waluty.

Podsumowujac zmiany w skali miesiaca , zloty umocnil si¢ o 2,9% w stosunku
do euro i o 3,7% w stosunku do dolara amerykariskiego. Na koniec pazdziernika
na rynku walutowym za euro placono 4,7148 zi, a za dolara amerykanskiego
4,7649 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,8538 zt i 4,9491 zt na koniec wrze-
$nia.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) zwickszyl sic w pazdzierniku
0 9,71% m/m, w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano spadek o 31,64%.
Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 50 432,55,55 pkt., miesieczne
minimum wyniosto 45 017,50 pkt., maksimum wyniosto 50 432,55 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 19,88 mld zI wobec
21,61 mld zt w miesiacu wrzesniu br. i wobec 31,53 mld zt w pazdzierniku ub.r.

Indeks WIG20 w pazdzierniku zanotowal wzrost o 11,49% m/m. Obroty
na najwigkszych spotkach (WIG20) wyniosty 17,04 mld zl, co stanowi okolo
85,72% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w sierpniu br. 82,97%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywata si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi. PaZdziernik okazal sic wygrana popytu, jednak ze spadkiem obrotéw
o niespetna 2 mld z1.

Najlepiej w pazdzierniku radzily sobie banki wzrost o 23,48% (WIG-Banki) na-
stepnie spotki branzy gier komputerowych, notujac wzrost 18,94% (WIG-gry),
a najgorzej spotki z branzy energetycznej i spozywczej; tutaj indeksy branzowe
notowaly spadki (WIG-energia o 7,16%, i WIG-spozywczy o 1,39 %).

W pazdzierniku 2022 r. na GPW nie zadebiutowata Zadna spétka.
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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 dzien miesigca

3Q21
6,5

49
41
x’21
1,0
6,8

51,9

1.127,0

941

107,6

59172

59

0,50
0,72
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4,6208

4Q 21
8,5

8,5
38

X121
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77

50,4

1.138,1

-1.482

1148

6.022,5

58

1,25
2,06
238

4,1214

4,0834

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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GUS dokonal rewizji kwartalnych danych o dynamice PKB i jego skladowych za lata 2011-2022

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, £/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja (%, £/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

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 dzien miesigca

3Q22
26
1,9
34

X122
18,6

52
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7,05
7,31
7,42
7,52
7,71
7,93
1,41
1,86
2,30
4,03
448
493

4,7165

4,7469

4Q22
0.7
1,3
1,0

XIr22
18,9

55
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685
6,93
7,16
7,22
7,30
7,61
7,81
2,16
2,36
2,55
473
4,94
515

4,7597

4,8061

1Q 23
20
05
0,6
23
19,0
57

6,75
6,85
6,92
7,00
7,05
7,10
7,59
7,66
2,41
2,58
2,75
4,95
5,08
5,20

4,7313

4,7873

2Q23
0.2
0.2
1.8

1r23
19,2

5,8

6,75
6,80
6,87
6,98
7,02
7,10
7,56
7,62
242
2,59
2,76
4,95
5,08
5,20

4,7268

4,7748

1r22 1Ir22 IVv’22 V22 vr22 VIIP22
-0,3 33 2,0 1,7 1,5 0,5
8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6
113 -0,3 9,2 12,1 27,7 34,7
1.1449 11482 1.1538 11684  1.1988  1.1920
-2.032 -4.206 -2.844 -1.340 -541 -1887
1173 1154 1124 1149 110,4 107,6
6.220,0  6.665,6  6.627,0  6.399,6  6.554,9  6.778,6
59 58 5,6 54 52 52
2,75 3,50 4,50 525 6,00 6,50
3,65 4,77 6,05 6,59 7,05 7,01
4,02 5,05 6,25 6,79 7,35 7,30
4,1965 4,1801 4,4072 4,2651 4,4825 4,6365
4,6909 4,0525 4,6582 4,5756 4,6806 4,7399
11123 IVv’23 V23 VI23 VII23
18,7 18,0 16,7 16,3 15,0
5,7 5,6 5,6 5,5 5,5
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
6,80 6,80 6,80 6,80 6,80
6,87 6,87 6,87 6,87 6,87
6,98 6,98 6,98 6,98 6,98
7,02 7,02 7,02 7,02 7,02
7,10 7,10 7,10 7,10 7,10
7,54 7,49 743 7,40 7,39
7,61 7,59 7,57 7,55 7,52
2,67 2,67 2,67 2,67 2,67
2,72 2,73 2,73 2,74 2,74
2,77 2,78 2,79 2,80 2,81
4,95 4,95 4,95 4,95 4,70
5,08 5,08 5,08 5,03 4,83
5,20 5,20 5,20 5,10 4,95
4,7117 4,6906 4,6846 4,6741 4,6552
4,7566 4,7411 4,7379 4,7232 4,6918
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VIII’22 IX22 X°22
0,8 1,6 1,8
16,1 17,2 17,9
27,5 27,5 b.d.
1.204,1 1.205,8 b.d.
3967 b.d. b.d.
1109 109,8 b.d.
6.583,03  6.687,81 b.d.
52 5,1 5,1
6,50 6,75 6,75
7,11 7,21 7,51
7,31 7,41 7,72
4,7360 49533 4,7340
47265 4,8696 4,7089
VIII’23 IX’23 X’23
13,5 12,8 12,2
5,5 5,5 5,5
6,75 6,75 6,75
6,80 6,80 6,80
6,87 6,87 6,87
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7,02 7,02 7,02
7,10 7,10 7,10
7,36 7,35 7,27
748 745 742
267 267 267
2,75 2,75 2,75
2,82 2,83 2,83
4,45 4,45 4,45
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