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Prognozy makroekonomiczne

Polska

o W III kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo zwigkszyl si¢ realnie
o 1,0% k/k i 0 45% t/r. PKB niewytéwnany sezonowo wzrést natomiast
0 3,6% t/t. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 0,9% t/t.
Naklady brutto na srodki trwale zwickszyly si¢ 0 2,0% t/r. W efekcie pozytyw-
ny wplyw popytu krajowego na gospodatke wynidst 3,0 p.p., na co zlozyl sie
wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych (0,5 p.p.), przyrostu zapa-
s6w (2,2 p.p.) i inwestycji (0,3 p.p.). Pozytywny byt tez wplyw eksportu netto na
tempo wzrostu PKB (0,6 p.p.).

Wedtug GUS klimat koniunktury w listopadzie br. pozostal negatywny, nie
zmieniajac si¢ znacznie w pordéwnaniu z poprzednim miesiacem. Pesymizm jest
najsilniejszy w przetworstwie przemystowym, budownictwie, zakwaterowaniu
i gastronomii. Poziom pesymizmu w tych sektorach jest poréwnywalny.

® Y listopadzie 2022 r. nastapila pewna poprawa zaréwno obecnych nastrojow
konsumenckich, jak i przewidywan. Najbardziej poprawila si¢ ocena obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju. NiZsze wartosci niz przed miesigcem odnotowano
dla ocen obecnej i przyszlej sytuacii finansowej gospodarstwa domowego oraz
przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i poziomu bezrobocia.
Biezacy wskaznik nastrojéw nieco si¢ poprawil i byt najwyzszy od lipca 2022 r.,
caly czas jednak bedac na bardzo niskim poziomie (—44,0 pkt.). 87% ankietowa-
nych oczekuje dalszego wzrostu cen w nastepnych 12 miesiacach, 70% oczeku-
je, ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Wskaznik PMI w listopadzie br. podnidst si¢ z pazdziernikowego poziomu
42,0 pkt. do 43,2 pkt. rejestrujac najwyzsza warto$¢ od pieciu miesiecy. Produk-
¢ja i nowe zaméwienia znéw gwalttownie spadly, cho¢ tempa tych spadkéw
zwolnily w stosunku do pazdziernika. Wedlug ankietowanych podmiotéw wy-
soka inflacja, wojna w Ukrainie i niepewnos¢ odegraly role w ostabieniu popytu
w kraju i za granica. Nowe zaméwienia od klientéw miedzynarodowych spadly
dziewiaty miesiac z rzedu. Sprzedaz spadla na kluczowych rynkach europej-
skich. W obliczu kolejnego gwattownego spadku sprzedazy i potrzeb produkcyj-
nych wiele przedsigbiorstw zostalo zmuszonych do redukgji etatéw. Osiagnieto
to poprzez przymusowe zwolnienia i niezastepowanie odchodzacych pracowni-
koéw. Ceny rosly w przyspieszonym tempie, czemu sprzyjaly wysokie ceny gazu
i energii elektrycznej. W efekcie ceny wyrobéw gotowych tez szybko wzrosty.

Produkcja sprzedana przemystu w paZdzierniku 2022 r. wedlug GUS byla
wyzsza o 6,8% r/t, spadia jednak o 0,7% m/m. Po wyeliminowaniu czynnik6w
o charakterze sezonowym produkeja okazata sie wyzsza o 7,5% t/r i nizsza
0 0,3% m/m. Negatywny wplyw na dynamike produkeji w przetworstwie prze-
mystowym w ujeciu rocznym wywarly przede wszystkim produkcja metali,
mebli, a takze chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (spadek o 12,1% t/r).
W skali roku wzrost produkgji sprzedanej (w cenach statych) odnotowano w 25
(sposréd 34 1 wobec 27 miesiac temu) dziatach przemyshu, m.in. w produkeji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, urzadzen elektrycznych, w na-
prawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkcji maszyn
i urzadzen. Wskazuje to na wciaz silny komponent eksportowy polskiej produk-
cji. Spadek produkcji wystapil w 9 dziatach.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w paZdzierniku br. wyniosta
0,7% m/m i 229% t/r. W skali miesiaca najwigkszy wzrost cen wystapil
w sekeji przetworstwo przemystowe (o 1,4%), przy réznokierunkowych zmia-
nach cen w poszczegdlnych dziatach.
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyla sie¢ w paz-
dzierniku 2022 1. 0 3,9% t/r i 0 4,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odno-
towano wzrost 0 5,7% t/tr i 0 5,0% m/m. W skali roku silnie wzrosta produkcja
w zakresie prac o charakterze remontowym (o 15,6%), co bylo powiazane ze wzro-
stem produkgji przedsi¢biorstw zajmujacych si¢ budowa budynkéw (o 8,9%). Silna
dynamika prac wykonczeniowych oznacza finalizacje i odbiér realizowanych projek-
tow. Kolejne miesiace przyniosa jednak spadek dynamiki w produkeji tej kategorii.
Natomiast dynamika
152% t/ri1,3% m/m.

cen produkcji budowlano-montazowej wyniosta

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do pazdziernika 2022 r.
oddano do uzytkowania 188,8 tys. mieszkari, wiecej o 1,4% 1/t wobec dynamiki za
oktes pierwszych trzech kwartaléw 2022 t. wynoszacej 1,8% t/t. Ponownie poglebit
si¢ spadek liczby wydanych pozwolen na budowe dla inwestoréw indywidualnych
(tym razem o 25,2% t/1), ujemna byla tez dynamika tej liczby w przypadku dewelope-
réw (=0,2% t/1). Spadta liczba rozpoczynanych budéw: inwestorzy indywidualni roz-
poczeli budowe 74,8 tys. mieszkar (mniej o 20,4% t/1), a deweloperzy — 101,0 tys.
(spadek o 28,3% t/1). W obu przypadkach dynamiki byly nizsze, niz przed miesia-
cem, co wskazuje na pogarszanie si¢ koniunktury w sektorze.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw pazdzierniku 2022 r. byla
wyzsza tylko o 0,7% t/r i 0 0,3% m/m. Staba dynamika sprzedazy byla efektem
rosnacej presji na wydatki ze strony realnego funduszu ptac. Bedzie to miato oddziaty-
wanie antyinflacyjne w kolejnych miesiacach. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprze-
daz w cenach statych spadta o 1,3% m/m. W skali roku najwickszy wzrost sprzeda-
zy odnotowano w grupie ,.tekstylia, odziez, obuwie (o 14,3%). Sprzedaz wzrosta
réwniez w grupach: ,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny” (o 8,4%)
i,,2zywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 2,4%). Wyrazny jest ,,efekt uchodZcow”,
podbijajacy sprzedaz w podstawowych kategoriach. Najglebszy spadek sprzedazy
utrzymal si¢ w podmiotach sprzedajacych paliwa state, ciekle i gazowe (0 20,5%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do wrzesnia br.
wyniosly w cenach biezacych 1.170,9 mld zl w eksporcie oraz 1.239,3 mld zt
w impotcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 68,3 mld zl, podczas gdy
w analogicznym oktesie 2021 r. bylo dodatnie i wyniosto 9,1 mld zt. W skali roku
eksport wzrdst o 22,9%, a import o 31,4%. Wedlug NBP wartos¢ eksportu towarow
we wrzesniu 2022 r. wyniosta 135,1 mld zl, a importu 144,8 mld zt (wzrost
0 30,3% 1/t i o 33,8% r/r). Wyzsza dynamika importu niz eksportu powoduje
utrzymywanie si¢ od pietnastu miesiecy ujemnego salda obrotéw towarowych. We
wrzesniu 2022 r. deficyt obrotéw towarowych uksztaltowal si¢ na poziomie 9,7 mld
zt 1 byl o 5,2 mld wi¢ckszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

® W pazdzierniku 2022 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto 0 24% t/r 1 0 0,1% m/m. Przeci¢tne miesigczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsigbiorstw utrzymalo si¢ na poziomie odnotowanym we wrzesniu
2022 r., rosnac zarazem o 13,0% t/r, wolniej niz miesiac temu. Tempo wzrostu
realnego funduszu plac trzeci raz z rzedu okazalo si¢ ujemne i wyniosto —1,9% t/r.
Bedzie to czynnikiem hamujacym konsumpcje i dalszy wzrost cen.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku br. wzrosty 0 17,9% t/r.
W ujeciu miesiac do miesiaca ceny wzrosty o 1,8%. W skali roku wyzsze ceny
w zakresie mieszkania (o 25,0%), zywnosci (o 22,8%), transportu (o 17,3%), rekrea-
cji i kultury (o 14,8%) oraz restauracji i hoteli (o 18,5%) podniosty ten wskaznik
odpowiednio o 6,31, 5,42, 1,71 i po 0,89 p.p. Wskaznik tzw. inflacji bazowej wy-
niést 11,0% /1 1 1,0% m/m. W listopadzie br., wedlug wstepnego oszacowania,
wskaznik CPI wyniost 17,4% t/r 1 0,7% m/m. Najszybciej w skali roku rosty ceny
nos$nikéw energii, 0 36,8%, cho¢ w ujeciu miesiecznym spadty o 0,1%.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 2022 r. po-
zostala dos¢ stabilna w ujeciu miesiecznym (spadek o 0,1% m/m). Do silniejszego
spadku nie doszto wskutek obserwowanego odbicia produkeji w motoryzacji. Wy-

korzystanie mocy produkcyjnych osiagnelo 79,9% i pozostalo wysokie, cho¢ bylo
nizsze niz miesiac temu. Zamowienia w przemysle wzrosty o 1,0% m/m.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

e Ceny skupu produktéw rolnych w pazdzierniku 2022 r.
wztosly 0 0,2% m/m i o 56,7% t/r. Dynamika w obu
ujeciach byla stabsza, niz miesiac temu. W skali miesiaca
wzrosly ceny skupu zbodz, z wyjatkiem kukurydzy, oraz
mleko. Na targowiskach po cenach nizszych niz we wrze-
$niu br. sprzedawano pszenice, kukurydze i ziemniaki.
Ceny wszystkich produktéw rolnych, zaréwno w skupie,
jak 1 na targowiskach, byly znacznie wyzsze niz przed
rokiem. Najbardziej na obu rynkach podrozal owies.

® W pazdzierniku 2022 r. bankowe kredyty zlotowe dla
przedsi¢biorstw niefinansowych wzroslty o 0,5% m/m,
a to wskutek odbicia kredytéw o charakterze biezacym,
ktore wzrosty 0 1,0% m/m. Utrzymala si¢ stagnacja wo-
lumenu kredytéw o charakterze inwestycyjnym. Zlotowe
kredyty bankowe dla gospodarstw domowych spadly
0 0,4% m/m, tak jak miesiagc temu. W skali miesiaca we
wszystkich kategoriach kredytéw zlotowych nastapity
spadki w skali miesiaca. Na uwage zastuguje bardzo wol-
ny wzrost wolumenu zlotowych kredytéw mieszkanio-
wych w ujeciu rocznym, ktéry wynidst zaledwie 1,1%.

® Na grudniowym posiedzeniu RPP pozostawila podsta-
wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Rada ocenila,
ze w warunkach spodziewanego ostabienia koniunktury
Polsce i na $wiecie oraz zacie$nienia polityki pieni¢znej
przez gtéwne banki centralne dotychczasowe podwyzki
podstawowych stop procentowych NBP beda sprzyjac
obnizaniu si¢ inflacji w Polsce do celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w pazdzierniku
2022 r. wzrosty o 1,1% m/m, jednak po wylaczeniu naj-
bardziej zmiennej kategorii §rodkéw transportu, obejmu-
jacej m.in. zamoéwienia na samoloty cywilne, wzrosly juz
tylko o 0,5% m/m. Tendencja oslabienia zaméwied jest
wyrazna i wskazuje na ograniczenie popytu.
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® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w listopadzie
2022 r. wzrosto 0 263 tys. etatéw, a odczyt za pazdziernik podniesiono z 261 tys. do
284 tys. Wzrost w sektorze prywatnym wyniost 221 tys. Stopa bezrobocia pozostata
na poziomie do 3,7%. Przeci¢tna stawka godzinowa byla wyzsza o 0,6% m/m
i05,1% t/t,1byl to wyzszy odczyt, niz miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 2022 r. wzrosta
o 1,3% m/m, a po wyeliminowaniu sprzedazy pojazdéw i paliw zwickszyla sig
0 0,9% m/m potwietdzajac, ze konsumpcja jest jeszcze dosé silna. Wskaznik Con-
ference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w listopadzie br. spadt jednak
ze 102,2 pkt. (po korekcie) do poziomu 1002 pkt. Komponent prognostyczny
wskaznika jeszcze si¢ pogorszyl w poréwnaniu z ubieglym miesiacem, i wynidst
tylko 75,4 pkt. (ponizej recesyjnej granicy 80 pkt.) Spadek komponentu ocen bieza-
cych byt stabszy. Za gtéwna przyczyne pogorszenia nastrojéw konsumenckich uzna-
no rosnace ceny paliw i Zywnosci oraz wywotana nimi presje inflacyjna.

® Inflacja PCE w pazdzierniku 2022 t. wyniosta 6,0% t/r i 0,3% m/m, nieco mniej
niz miesiac temu. Inflacja bazowa wyniosta 5,0% t/r i 0,2% m/m. Wydatki Amery-
kanéw wzrosly silnie, o 0,8% m/m. Dane byly neutralne z punktu widzenia polityki
pienigznej w Stamach Zjednoczonych. Inflacja CPI w listopadzie 2022 r. wyniosta
71% t/ri 0,1% m/m.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w listopadzie 2022 r. spad! ponizej
granicznego poziomu 50 pkt. pierwszy raz od maja 2020 r., z 50,2 pkt. w pazdzierni-
ku do 49 pkt. Odnotowano przyspieszenie spadku liczby nowych zamoéwien oraz
stanu zaleglosci produkcyjnych, jednak mimo to komponent dotyczacy oceny pro-
dukeji pozostal na poziomie wyzszym niz 50 pkt. Przedsigbiorstwa wskazaly na
ostabienie presji cenowej. Spadek popytu jest na razie gtéwnie widoczny w kategorii
konsumpcyjnych débr trwalych.

® 7 zapisu dyskusji po listopadowym posiedzeniu wynika, ze wigkszo$¢ czlonkow
Federalnego Komitet Otwartego Rynku opowiada si¢ za zmniejszeniem skali
podwyzek stopy funduszy federalnych, a kilku z nich wskazuje, ze ograniczyloby to
ryzyko systemowe. Nie ma jednak zgodnosci odnosnie do poziomu tej stopy, ktory
umozliwitby obnizenie inflacji do celu. W zapisie dyskusji na posiedzeniu podano tez
informacje, ze zgodnie z prognozami Systemu Rezerwy Federalnej prawdopodo-
biefistwo recesji w 2023 r. w amerykanskiej gospodarce jest niemal takie samo, jak
prawdopodobiefstwo tego, ze uda si¢ jej uniknac. Podczas wystapienia w Waszyng-
tonie przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, J. Powell,
stwierdzil, ze skala podwyzek stopy funduszy federalnych moze by¢ zmniejszona juz
na grudniowym posiedzeniu Komitetu. Zaznaczyl jednak, ze stopa funduszy federal-
nych musi nadal rosnaé, zeby sprowadzi¢ inflacje do celu, zwlaszcza ze mimo doko-
nanego juz zacie$nienia polityki pienieznej na razie nie ma zauwazalnych postepow
W procesie obnizania cen.

® Finalny szacunck tempa wzrostu PKB w strefie curo wynidst 0,3% k/k i 2,3% t/r.
Produkcja budowlano-montazowa we wrzesniu 2022 r. niemal si¢ nie zmienita
w stosunku miesiecznym, a w skali roku zwickszyla si¢ tylko o 1,0%. Staboscia od-
znaczal si¢ przede wszystkim dzial budownictwa mieszkaniowego. Produkcja prze-
mystowa we wrzesniu br. wzrosta 0 0,9% m/mi 0 4,9% t/r. Ceny produkcji sprze-
danej przemystu spadly w pazdzierniku o0 2,9% m/m i wzrosly juz tylko o 30,8% t/t
(dynamika stabsza niz we wrzesniu o 10 p.p.). Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku
br. spadta o 1,8% m/m, a w skali roku byla stabsza o 2,6%. W tym samym miesiacu
zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo wyniosta 6,5%,
spadajac o 10 p.b. w poréwnaniu z wrze$niem.

Inflacja HICP w strefie euro w listopadzie br. w ujeciu rocznym wyniosta 10,0%,
a w skali miesiaca spadla o 0,1%. Inflacja bazowa, czyli z wylaczeniem cen energii
i zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych i alkoholowych, utrzymata roczng dynamike
z pazdziernika (5,0% t/t). Dynamika cen energii spadta za to do 34,9% t/t, a ceny
w ujeciu miesiecznym spadly o 1,9%. Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala
0 13,8% 1/, taniejac 0 0,7% m/m. O 0,3% m/m spadly tez ceny ustug.

Wskaznik ESI w listopadzie 2022 r. w strefie euro wzrést pierwszy raz od lutego
br., i osiagnal 93,7 pkt. GIéwna tego przyczyna byta poprawa nastrojéw konsumen-
tow, ktérzy lepiej niz w poprzednich miesigcach ocenili obecna i spodziewana sytua-
cje finansowa, zasygnalizowali tez gotowos¢ to dokonywania tzw. waznych zakupow.
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W przemysle odnotowano dalsze pogorszenie oceny
biezacego stanu zaméwient i poglebienie stanu zapasow
niesprzedanych wyrobéw. Na niewystarczajacy popyt
wskazano réwniez w budownictwie, gdzie jako ograni-
czenie w dziatalno$ci wskazata go ponad 1/5 badanych
podmiotéw. W ustugach poprawa ocen spodziewanego
popytu przewazyla nad negatywnymi ocenami sytuacji
finansowej. W handlu zauwazalnie poprawila si¢ ocena
biezacej i przyszlej sytuacji finansowej, co byto zwigzane
z wspomniang poprawsa nastrojow konsumenckich,
jednak wskazano réwniez na rosnace zapasy niesprzeda-
nych towaréw.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w listopadzie
2022 r. nieco si¢ poprawil, rosnac z 46,4 pkt. w paz-
dzierniku do 47,1 pkt. Wskaznik pozostal jednak ponizej
recesyjnego poziomu 50 pkt. Produkcja przemystowa
spadla szosty raz z rzedu, a tempo tego spadku, choé¢
ostablo, bylo jednym z wigkszych w historii — wyjawszy
okres wybuchu pandemii COVID-19. Spadek byl naj-
glebszy w produkeji chemikaliéw i wyrobéw chemicz-
nych, co mozna wigza¢ ze wzrostem cen Surowcow
energetycznych, w tym gazu ziemnego. Liczba nowych
zaméwien zmniejszyla sie piaty raz z rzedu. Zaleglosci
produkeyjne spadty, ostabla tez sktonnosé do zwigksze-
nia zatrudnienia. Stabszy popyt zredukowal presje na
tancuchy dostaw. Presja inflacyjna nieco zelzata, co byto
sprzezone ze stabsza presja na wzrost cen surowcow
i potfabrykatow.

® Na wystgpieniu we Frankfurcie na Kongresie Europej-
skiej Bankowosci prezes EBC, Ch. Lagarde, stwierdzila,
ze EBC jest zdeterminowany do utrzymania zakotwiczo-
nych oczekiwan inflacyjnych w warunkach wysokiej
inflacji. Zapowiedziata dalsze podnoszenie podstawo-
wych stép procentowych w strefie euro i poinformo-
wala, ze w grudniu zostanie zaprezentowana strategia
ograniczania sumy bilansowej EBC. Gléwny ekonomista
EBC, P. Lane, powiedzial w wywiadzie, ze podwyzka
podstawowych stép procentowych na grudniowym po-
siedzeniu rady Prezeséw EBC najprawdopodobniej nie
bedzie ostatnia. Skala podwyzek bedzie jednak zapewne
mniejsza niz 75 p.b.

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

rynek depozytowy )
Srednie oprocentowanie depozytow
Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach

na koniec pazdziernika 2022 r. zwigkszyly si¢ 0 9 052,0 mln zt (0,85%) w poréw-

naniu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 068 709,4 mln z}. W stosunku depozyt 22 I
do wrzesnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt sie

0 15435,5 mln z1, a stan na rachunkach zmniejszyt si¢ o 6 383,5 mln z1. Na ko- depozyt 1z N

niec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-

darstw domowych wyniést 3 001,6 mln 2zt i tym samym zwigkszyt si¢c o 20,85%

w poréwnaniu z poprzednim miesiagcem. Wedlug najnowszych danych NBP depczyton I

$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi

5,43% (wzrost 0 0,06 p.p. m/m). depozyt2v N

Na grudniowym posiedzeniu RPP trzeci miesiac z rzedu nie podniosta stép pro-

centowych, pozostawiajac je na poziome z wrzesnia br. Wedlug Prezesa NBP  depozyt1M E—

cykl podwyzek stép procentowych nie zostal zakoniczony a zawieszony. Ekono-

misci spodziewajq si¢ w przyszlym roku réznych scenatiuszy. Mozliwe sa pod- 0,00% 2,00% 4,00% 6:00% 8,00%
wyzki stép z koficem pierwszego kwartalu, gdy beda znane dane makroekono- mgrudzied = listopad

miczne z poczatku 2023 r., jak réwniez obnizki stép z koficem przysztego roku.

Jednak co jest mozliwe w koricéwee przysztego roku, jest bardzo trudne do pro- i
Srednie oprocentowanie depozytow, ktarych

oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach

gnozowania. Na wysokos§¢ stop procentowych w przysztym roku bedzie miata
wplyw realizacja prognoz NBP krzywej inflacji, a zwlaszcza jej szczytu w pierw-
szym kwartale 2023 r. Istotne bedzie réwniez tempo zaciesniania polityki mone-
tarnej przez EBC i FED oraz przebieg agresji zbrojnej Rosji na Ukraine.

Rynek ustalit juz poziom oprocentowania lokat i rachunkéw oszczednosciowych depozyt 24M

w bankach, a zmiany w ofercie sa delikatne lub stanowia od$wiezanie promocji.
W dalszym ciagu oprocentowanie depozytéw w bankach jest wysokie, ale w po- depozyt12M
réwnaniu z poziomem inflacji nie daje zadawalajacych odsetek. Cykliczna analiza

depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje, Zze niektére banki —depozyt6M

zdecydowaly si¢ na podwyzszenie oprocentowania w ofercie depozytowe;.

Na poczatku grudnia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca depozyt 3M
wyniosto 1,34% (bez zmian m/m), 3 miesiecy — 1,66% (wzrost o 0,06 p.p. m/m),
6 miesiecy — 2,44% (wzrost o 0,15 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocz- 2P0yt IM
nych wyniosto 3,59% (wzrost 0 0,5 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagne-
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%

to 5,85% (bez zmian m/m).

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, m grudzien = listopad

ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto- Jxédo: strony internctowe bankéw
pie $rednie oprocentowanie na poczatku grudnia wygladalo nastepujaco. Dla

depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 4,50% (spadek o 0,25 p.p. m/m), a dla 3-

miesiecznych 6,00% (wzrost o 0,07 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych

i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio

6,68% (wzrost o 0,14 p.p. m/m) i 7,17% (wzrost 0 0,16 p.p. m/m). Srednie opro- Ksztattowanie sie stawek WIBID

centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,00% (wzrost o 0,25 p.p. m/m), 7,90

natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 6,25%

(wzrost 0 0,13 p.p. m/m). 7,70

7,50

rynek miedzybankowy 730

Stopy procentowe w listopadzie na rynku miedzybankowym systematycznie spa- 7,10

daly i w konsekwencji na koniec miesiagca WIBID na trzy miesiace ksztaltowat si¢
na poziomie 7,08% (koniec pazdziernika 7,31%), a WIBOR na poziomie 7,28% 690 %
(koniec pazdziernika 7,51%). Natomiast na koniec listopada roczny WIBID 6,70 /—/\\ﬁ_/_’;
ksztaltowal si¢ na poziomie 7,43%, a WIBOR 7,63% (poréwnujac koniec paz-

dziernika odpowiednio 7,62%/7,82%). 6,50
- — Ll - — Ll - — Ll i Ll Ll - Ll -
- - - — — - - — — - - - — - —
N fF 6 b S A & B 6 S & F 6 o0 S
o o o o - - i - - o~ o~ o~ o~ o~ (2]
r nek dlu u WIBID1W WIBID1M WIBID3M
y g WIBID 6M WIBID 12M

Emocje na $wiatowym rynku dlugu nie ustaja. Zaréwno inwestorzy, jak i banki

centralne zdaja si¢ mie¢ ciagle problemy z oszacowaniem inflacji, wzrostu i prawi- Zrodto: Reuters
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dlowej skali i wplywu zaostrzania polityki monetarnej. Stad tez ceny i rentowno-
$ci obligacji na calym swiecie nadal odnotowuja bardzo duze zmiany.

W tym festiwalu zmiennosci listopad byl dla odmiany miesiacem spadkéw ren-
towno$ci na $wiecie, na czele z amerykanskimi dziesi¢ciolatkami, notujacymi
zjazd z okolic 4% do okolic 3,5%. W takim otoczeniu nasza krajowa krzywa
dochodowosci obligacji skarbowych odnotowata bardzo mocny ruch w dot,
o okoto 170 punktéw bazowych na calej swojej szerokosci. Ksztatt krzywej po-
zostaje lekko odwrécony z 33 punktami réznicy miedzy tenorem dwuletnim a
dziesiecioletnim.

Po stronie podazy nowego dtugu, MF przeprowadzito w listopadzie dwa przetar-
gi obligacji. 3 listopada na przetargu zamiany MF odkupito za 2,5 mld z1 obligacje
zapadajace w latach 2022-2023 jednoczesnie sprzedajac 3,3 mld zt obligacji zapa-
dajacych w latach 2024-2033. Na przetargu sprzedazy przeprowadzonym 23
listopada uplasowano 5,5 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2024—2033 przy
zgloszonym przez rynek popycie w wysokosci 6,8 mld zl. Réwniez BGK w mi-
nionym miesiacu przeprowadzil dwa przetargi, na ktérych lacznie uplasowano
1,6 mld zt obligacji z gwarancja Skarbu Panstwa, zapadajacych w latach 2028—
2040. Na koniec listopada rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata
si¢ na poziomie 6,91%, obligacji 5-letnich na 6,82%, a obligacji 10-letnich na
6,58% wobec odpowiednio 8,59%, 8,54% i 8,34% miesiagc wczesniej.

rynek walutowy

Gléwne emocje w listopadzie na rynku walutowym obserwowali§my na parach
dolarowych. Globalnie bylismy $wiadkami np. okolo 10% ostabienia USD
do japoriskiego jena czy 5% oslabienia w relacji do euro. Tego typu zachowanie
zwykle sptrzyja bardzo dobremu zachowaniu polskiego zlotego, przy czym tym
razem wplyw na nasza walut¢ obserwowali§my przede wszystkim w relacji USD/
PLN. Jeszcze na poczatku pazdziernika dolar dotykat psychologicznego poziomu
5 z1, tymeczasem na koniec listopada znaleZli§my si¢ na pulapie 4,50 z}. Na parze
EUR/PLN takich duzych zmian nie ogladamy, a w minionym miesiacu euro
poruszalo si¢ stabilnie w okolicach poziomu 4,70 zl. Podsumowujac zmiany
w telacji m/m, ztoty umocnit si¢ 0 1,0% w stosunku do euro i az 0 6,4% w sto-
sunku do dolara amerykarskiego.

Na koniec listopada na rynku walutowym za euro ptacono 4,6677 zt, a za dolara
amerykanskiego 4,4834 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,7148 zt i 4,7694 7t
na koniec pazdziernika.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztdst w listopadzie o 11,15% m/m,
w stosunku do listopada ub.r. odnotowano spadek o 31,64%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagnela 56 058,18 pkt., miesieczne minimum wyniosto
49 579,85 pkt., maksimum wyniosto 56 712,70 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,07 mld 2z wobec
19,88 mld zt w paZdzierniku br. i wobec 28,06 mld zt w listopadzie ub.r.

Indeks WIG20 w listopadzie zanotowal wzrost o 13,02% m/m. Obroty na naj-
wigkszych spétkach (WIG20) wyniosty 20,4 mld zt co stanowi okoto 84,75%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (we wrzesniu b. r. 85,72 %).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywata si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi. Listopad okazal si¢ wygrana popytu jednak ze wzrostem obrotéw o 3,5
mld zt. Najlepiej w listopadzie radzily sobie spolki z branzy gérniczej notujac
wzrost 0 24,78% (WIG-Gérnictwo) nastepnie spolki branzy motoryzacyjnej
notujac wzrost 21,87% (WIG-Motoryzacja). Najgorzej radzily sobie spotki
z branzy lekéw, WIG-Leki spadl o 0,31% i byl jedynym spadkowym indeksem
branzowym na GPW. Indeks WIG-Banki wzrést w listopadzie o 8,70%.

4 listopada 2022 r. GPW uruchomila rynek akcji zagranicznych GlobalConnect;
w obecnej chwili jest notowanych 5 spotek zagranicznych (Allianz, BMW, Merce-
des Benz, Siemens i Volkswagen). W listopadzie 2022 r. na GPW zadebiutowala
spotka TENDERHUT z branzy nowych technologii.
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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

4Q 21
8,5

8,5
338

X121
1,0
77

50,4

1.138,1

-1.482

1148

6.022,5

58

1,25
2,06
238

4,1214

4,6834

1Q22
8,6

6,7
4,7
XIr21

0,9
8,6

263

1.138,0

-3.883

116,3

6.644.4

58

1,75
2,51
2,82

4,0600

4,5994

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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-2.032
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4,02
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie
PKB (%, t/r)
Konsumpcja prywatna
%, /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
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3Q23
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1122 V22 V22 vr22 VIr22  VIIP22
33 2,0 1,7 1,5 0,5 0,8
11,0 124 139 15,5 15,6 16,1
-0,3 9,2 12,1 27,7 34,7 27,5
11482  1.1538 1.1684 1.1988  1.192,0  1.204,1
-4.206 -2.844 -1.340 -541 -1.887 -3.332
1154 1124 1149 110,4 107,6 110,9
6.665,6  6.627,0  6.399,6  6.554,9  6.778,6 6.583,03
58 5,6 54 52 52 52
3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50
4,77 6,05 6,59 7,05 7,01 7,11
5,05 6,25 6,79 7,35 7,30 7,31
4,1801 44072 42651 4,4825 4,6365 4,7360
4,6525 4,6582 45756 4,6806 47399 4,7265
V23 V23 vra3 VIr23 VIIr23

17,3 16,2 14,6 13,8 12,8

5,6 55 55 55 55

6,75 6,75 6,75 6,75 6,75

6,83 6,83 6,83 6,83 6,83

6,92 6,91 6,91 6,91 6,91

6,99 6,99 6,99 6,99 6,99

7,01 7,01 7,01 7,01 7,01

7,08 7,08 7,09 7,09 7,09

6,94 6,94 6,91 6,91 6,89

6,80 6,80 6,80 6,76 6,76

2,88 2,88 2,88 2,88 2,88

2,98 2,98 2,98 2,98 2,98

3,07 3,07 3,07 3,07 3,07

4,96 4,96 4,96 4,96 4,96

5,10 5,10 5,10 5,05 4,97

5,24 5,24 5,24 5,14 4,99

4,5941 4,5934 4,5895 4,5634 4,5531

4,7539 4,7348 4,7377 4,7129 4,7109
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IX°22 X°22 XI1°22
1,6 1,8 0,7
17,2 17,9 17,4
27,5 272 b.d.
1.205,8 b.d. b.d.
-1.561 b.d. b.d.
109,8 106,8 b.d.
6.687,81  6.687,92 b.d.
5,1 5,1 5,1
6,75 6,75 6,75
7,21 7,51 7,28
7,41 7,72 7,46
49533 4,7340 4,5066
4,8696 4,7089 4,6684
IX°23 X°23 X123
12,2 11,7 10,6
5,5 56 56
6,75 6,75 6,75
6,83 6,83 6,83
6,91 6,91 6,91
6,99 6,99 6,99
7,01 7,01 7,01
7,09 7,09 7,09
6,87 6,86 6,85
6,73 6,72 6,71
2,88 2,88 2,88
2,98 2,98 2,96
3,07 3,07 3,05
4,71 4,46 4,46
4,72 4,60 4,60
4,74 4,74 4,74
4,5430 4,5374 4,5326
4,7048 4,6922 4,6840
PRZEGLAD RYNKOW
5GB,/ Bank SA

Ewa Masztalerz
Tel.: (061) 8562496
E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl



