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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS klimat koniunktury w grudniu 2022 r. pozostal negatywny.
W wigkszo$ci badanych obszaréw zasygnalizowano brak zmian lub pogorszenie
sktadowych prognostycznych przy braku zmian sktadowych diagnostycznych
w skali miesigca. Najbardziej pesymistyczne oceny formutuja podmioty z sekgji
budownictwo, przetwdrstwo przemystowe oraz zakwaterowanie i gastronomia,
przy czym poziom pesymizmu wsréd nich jest zblizony; nastroje poprawily sie
jednak nieco w poréwnaniu z listopadem.

® W grudniu 2022 r. nastapita ponowna poprawa obecnych nastrojow konsu-
menckich i przewidywant w tym zakresie. Najbardziej poprawily si¢ oceny przy-
szlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz przyszlej sytuacji eko-
nomicznej kraju, a takze oceny mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy.
Biezacy wskaznik nastrojéw nieco si¢ poprawil, ale jego poziom (41,9 pkt.)
weiaz jest najnizszy od lipca 2022 r. i wskazuje na gleboki pesymizm.
Formulujac oceny proceséw inflacyjnych 83,7% ankietowanych konsumentow
oczekiwalo dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach, przy czym 63,6%
uznato, ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.
Odsetki te spadly nieco w poréwnaniu do listopada, lecz wciaz sa wysokie.

Wskaznik PMI w grudniu 2022 r. wyni6st 45,6 pkt. wobec 43,4 pkt. odnoto-
wanych w listopadzie. Oceny zaréwno produkeji przemystowej, jak i nowych
zaméwient spadly w grudniu z powodu niesprzyjajacych warunkéw rynkowych.
Tempa spadkéw, choé¢ ponownie zwolnity, byly wciaz szybkie na tle wynikow
badan dtugoterminowych. Podobne trendy odnotowano tez dla nowych zamé-
wiefi eksportowych. Szczuplejsze portfele zaméwient oraz mniejsza produkcja
sklonily producentéw do redukcji miejsc pracy oraz aktywnosci zakupowe;.
W efekcie zapasy pozycji zakupionych spadly w najwigckszym stopniu od lipca
2022 r. Wraz ze spadkiem aktywnosci zakupowej oslably tez presje na dostaw-
cow. Firmy zasygnalizowaly jednak nieznaczne wydtuzenie czasu dostaw, ktore
wynikalo z probleméw transportowych i niedoboréw surowcdw na rynku.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2022 r. wedlug GUS byta
wyzsza 0 4,6% £/t i 0 2,9% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze
sezonowym produkcja okazala sic wyzsza o 44% r/r i o 2,7% m/m.
W skali roku wzrost produkgji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 19
(sposréd 34 1 wobec 25 miesiac temu) dziatach przemyshu, m.in. w produkeji
maszyn i urzadzen (o 24,0%), urzadzen elektrycznych (o 18,1%), pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep (o 17,4%), komputeréw, wyrobéw elektro-
nicznych i optycznych (o 16,1%), wyrobow z metali (o 13,7%), czyli ogdlnie
moéwiac — w produkeji eksportowej dobr inwestycyjnych. Spadek produkeji
sprzedanej przemystu wystapil w 14 dzialach, m.in. w produkcji pozostalego
sprzetu transportowego (o 13,4%), metali (o 13,3%), chemikaliéw i wyrobow
chemicznych (o 11,1%), a dotknal w szczegdlnosci konsumpcyjne dobra trwate.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie 2022 r. wynio-
sta —0,5% m/m i 20,8% t/t. Szczyt dynamiki rocznej zostal juz przekroczony.
Najwickszy spadek cen w skali miesigca zanotowano w sekgji gbrnictwo i wydo-
bywanie (o 1,0%), ale niewiele stabszy byt spadek cen w przetwérstwie przemy-
stowym (o0 0,8%).

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez
przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyla
si¢ w listopadzie 2022 t. 0 4,0% t/ri 0 9,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci odnotowano wzrost o 5,1% /11 0 2,5% m/m. W skali roku najwicksze —
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i silniejsze od oczekiwan — zwigkszenie wartosci produkcji odnotowano dla przed-
sigbiorstw realizujacych prace budowlane specjalistyczne (o 8,6%). Spadia za to
warto$¢ budowy budynkéw (o 4,2% t/1), co jest zwiazane ze spowolnieniem bu-
downictwa mieszkaniowego.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej wyniosta 14,7% rt/t oraz
0,6% m/m, i byta nieco stabsza od pazdziernikowej. Wzrost cen w skali miesiaca
byt jednak réwnomierny we wszystkich typach prac, ze wskazaniem na budowy
specjalistyczne (0,9% m/m).

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do listopada 2022 r.
oddano do uzytkowania 214,2 tys. mieszkar, wigcej o 1,7% t/t. Poglebil si¢ spadek
liczby wydanych pozwolen na budowe dla inwestoréw indywidualnych (wynidst
26,5% t/t). Ujemna i gorsza niz przed miesiacem byla tez dynamika tej liczby w przy-
padku deweloperéw (—0,5% t/1). Spadta liczba rozpoczynanych budéw: inwestorzy
indywidualni rozpoczeli budowe 79,3 tys. mieszkan (mniej o 21,8% t/1), a dewelope-
rzy — 108,3 tys. (mniej 0 29,5% t/1). Dynamiki byly ponownie nizsze, niz w poptzed-
nich miesiacach, co wskazuje na dalsze hamowanie w ostatnich miesiacach roku.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw listopadzie 2022 r. byla
wyzsza tylko o 1,6% t/r i nizsza o 0,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz w cenach stalych okazala si¢ wyzsza o 2,0% m/m. W skali roku najwick-
szy wztost sprzedazy odnotowano w jednostkach handlujacych tekstyliami, odzieza,
obuwiem (o 18,9%). Sptzedaz wzrosla réwniez w grupach: ,,farmaceutyki, kosmety-
ki, sprzet ortopedyczny” (o 6,1%), ,,zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 4,8%).
Zakupy w tych kategoriach wspieral naplyw uchodZcéw (w III kwartale 2022 r.
wydatki cudzoziemcow na zakupy w Polce wzrosly o 36,7% t/1) i niskie temperatu-
ry. Najglebszy spadek sprzedazy utrzymal si¢ w podmiotach sprzedajacych paliwa
stale, cickle 1 gazowe (o 14,4%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do pazdziernika
2022 r. wyniosly w cenach biezacych 1.321,7 mld z! w eksporcie (wzrost
0 23,3% t/1) oraz 1.394,4 mld zt w imporcie (wzrost o 31,0% t/1). Ujemne saldo
uksztaltowalo si¢ na poziomie 72,7 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie
2021 r. bylo dodatnie i wyniosto 7,5 mld zt. Wedlug NBP wartosé eksportu towa-
réw w pazdzierniku 2022 r. wyniosta 137,9 mld z1, a importu 148,8 mld zt (wzrost
odpowiednio o 29,4% r/r i o 30,4% t/r). Ujemne saldo obrotéw towarowych
uksztaltowalo si¢ na poziomie 10,9 mld zt. Wysokie nominalne dynamiki obrotéw
towarowych byly przede wszystkim wynikiem silnych wzrostéw cen transakcyjnych.
Do zwigkszenia wartosci eksportu przyczynil si¢ zwlaszcza wzrost sprzedazy
w branzy motoryzacyjnej. Z kolei do stopniowego wyhamowywania dynamiki im-
portu przyczynito si¢ spowolnienie w przywozie najwigkszych grup w towarach
zaopatrzeniowych, zwlaszcza Zelaza i stali oraz tworzyw sztucznych.

® \V listopadzie 2022 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzro-
sto 02,3% t/ri 0 0,1% m/m, utrzymujac dynamiki z poprzedniego miesiaca. Prze-
cietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw zwigkszylo
sie 0 2,5% m/m i o 13,9% t/r, gtéwnie z uwagi na wyplaty premii w gérnictwie.
Mimo obserwowanego wzrostu w kategoriach nominalnych, realny fundusz plac
ponownie spadl, tym razem o 0,9% t/r. Oznacza to dalsze utrzymywanie si¢ bariery
dla popytu i konsumpcji.

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2022 r. wzrosly
0 17,5% t/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,7%. W skali roku wyzsze ceny
w zakresie mieszkania (o 23,2%), zywnosci (o 23,0%), transportu (o 14,4%), restau-
racji i hoteli (o 18,6%) oraz rekreacji i kultury (o 14,2%) podniosly wskaznik CPI
odpowiednio o 591, 5,49, 1,44, 0,89 1 0,86 p.p. Wskaznik tzw. inflacji bazowej wy-
niést 11,4% /11 0,7% m/m. W grudniu 2022 r., wedlug wstepnego oszacowania,
wskaznik CPI wyniost 16,6% t/r 1 0,2% m/m.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2022 r. nieco
si¢ obnizyta w ujeciu miesigcznym (o 0,2% m/m), co byto odczytem zblizonym do
pazdziernikowego i potwierdzilo tendencje stagnacyjne. Najsilniejszy spadek nasta-
pit w przetworstwie przemystowym (o 0,6% m/m). Wykorzystanie mocy produk-

cyjnych wyniosto 79,7% i ponownie nieco spadlo w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Zamdwienia w przemysle obnizyly si¢ znaczaco, o 1,8% m/m.
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® Ceny skupu produktéow rolnych w listopadzie 2022 r.
wztosly silnie, 0 1,8% m/m i o 51,7% t/r. W poréwna-
niu z poprzednim miesiacem wzrosty ceny skupu wigk-
szosci produktéw rolnych. Obnizyly si¢ tylko ceny psze-
nicy, zyta, pszenzyta i zywca wieprzowego. Na targowi-
skach po cenach nizszych niz w pazdzierniku 2022 r.
sprzedawano jedynie zywiec wolowy, ktéry byl nieznacz-
nie tafdszy rowniez w skupie. W skali roku najbardziej
podrozaly ziemniaki i zywiec wieprzowy w skupie oraz
owies na obu rynkach.

® W listopadzie 2022 r. bankowe kredyty zlotowe dla
przedsi¢biorstw niefinansowych spadly o 2,5% m/m,
a gléwng tego przyczyna byt spadek wolumenu kredytéw
o charakterze biezacym o 3,7% m/m. Wolumen zloto-
wych kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych
kolejny raz zmniejszyt si¢ o 0,4% m/m. W skali miesiaca
we wszystkich kategoriach kredytéw zlotowych nastapity
spadki lub stagnacja. W szczegdlnosci, wolumen ztoto-
wych kredytéw mieszkaniowych spadt o 0,4% m/m.
Wolumen ztotowych kredytéw konsumpceyjnych obnizyt
sie natomiast 0 0,2% m/mio 1,5% t/r.

® Na styczniowym posiedzeniu RPP pozostawila podsta-
wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Réwniez
niemal niezmieniony w stosunku do poprzedniego mie-
siagca okazat si¢ komunikat wydany przez Rade po zakon-
czeniu posiedzenia.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwaltego uzytku w listopadzie

2022 r. spadly 0 2,1% m/m, a po wylaczeniu najbardziej
zmiennej kategorii $rodkéw transportu wzrosty zaledwie
0 0,1% m/m. Staba dynamika zaméwied na dobra trwate-
go uzytku jest sprzezona z ograniczeniem zamoéwienl
w przemysle.
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Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w grudniu
2022 r. wzrosto o 223 tys. etatow, a odczyt za listopad obnizono nieznacznie, z 263
tys. do 256 tys. Wzrost w sektorze prywatnym wynidst 220 tys. wobec 202 tys.
w listopadzie. Stopa bezrobocia osiagneta 3,5%. Przecigtna stawka godzinowa oka-
zata si¢ wyzsza 0 0,3% m/m (najnizej od lutego 2022 r.) i 0 4,6% t/t. Sytuacja na
amerykaniskim rynku pracy jest stabilna, cho¢ dynamika ptac wyraznie ostabla.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2022 r. spadia
0 0,6% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu sprzedazy pojazdéw
i paliw — 0 0,2% m/m. Stagnacja w amerykariskiej konsumpcii jest juz faktem; Ame-
rykanie wyraznie ograniczajq zakupy débr trwalych. Wskaznik Conference Board,
mierzacy koniunktur¢ w konsumpcji, w grudniu 2022 r. podnidst si¢ z poziomu
100,2 pkt. w listopadzie do 100,8 pkt. Poprawily si¢ oba komponenty wskaznika:
biezacy i prognostyczny, przy czym ten drugi polepszyt si¢ stabiej i pozostal na po-
ziomie sygnalizujacym recesjg, czyli w okolicach 80 pkt., wynoszac 82,4 pkt. Wciaz
staba jest sktonnos$¢ do dokonywania zakupéw, nastroje poprawily jednak obserwo-
wane spadki cen gazu ziemnego i paliw.

Inflacja PCE w listopadzie 2022 r. wyniosta 5,5% /1 1 0,1% m/m, ponownie obni-
zajac si¢ w stosunku do poziomu obserwowanego przed miesiagcem. Inflacja bazowa
wyniosta 4,7% t/r i 0,2% m/m. Wydatki Amerykanéw niemal si¢ nie zmienily
w skali miesiaca. Dane te nie wplywaja na nastawienie w amerykanskiej polityce
pienigznej. Inflacja mierzona wskaZnikiem CPI osiagneta 6,5% w skali roku,
a w skali miesiaca okazata sie nizsza o 0,1%.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w grudniu 2022 r. poglebit listopa-
dowy spadek i osiagnat 48,4 pkt., najnizej od maja 2020 r. Trwal spadek liczby no-
wych zamoéwien, w tym zagranicznych, przedsi¢biorstwa obnizyly tez poziom pro-
dukeji. Przedsigbiorstwa raportowaly obnizenie presji ze strony taficuchéw dostaw,
ale podkreslily batiery zwiazane z brakiem wykwalifikowanej kadry. 13 badanych
sekgji przemystu wskazato na spadek produkeji, a tylko w 2 odnotowano wzrost.

Na grudniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku jednoglosnie
podwyzszyl stope funduszy federalnych o 50 p.b., do poziomu 4,25-4,50%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze dalsze podwyzki tej stopy
beda odpowiednie w utrzymaniu takiego nastawienia polityki pieni¢znej, ktdre
umozliwi sprowadzenie inflacji do celu, wynoszacego 2,0%. Okreslajac przyszly
poziom stopy funduszy federalnych, Komitet bedzie bral pod uwage opéznione
oddzialywanie na gospodarke juz dokonanych podwyzek tej stopy. Z prognoz
czlonkéw Komitetu wynika, Zze stopa funduszy federalnych osiagnie 5,0-5,25%
w 2023 r., by w kolejnych latach spas¢ do ok. 4,0% w 2024 r. 1 3,0% w 2025 r.

Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku 2022 r. w strefie euro wzrosta
0 1,3% m/m, a w skali roku zwigckszyla si¢ o 2,2%. Ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu w listopadzie spadly 0 0,9% m/m i byly wyzsze o 27,1% 1/r. Sprzedaz deta-
liczna w tym samym miesiacu wzrosta o 0,8% m/m, a w skali roku byta nizsza
o 2,8%, poglebiajac spadek z pazdziernika. Za to stopa bezrobocia BAEL skory-
gowana sezonowo wyniosta w listopadzie 2022 r. 6,5%, tak jak w pazdzierniku, spa-
dajac zarazem o 60 p.b. w poréwnaniu z listopadem 2021 r.

Inflacja HICP w strefie euro w grudniu 2022 r. w ujeciu rocznym okazala sie
znacznie slabsza od oczekiwan i wyniosta 9,2%, w skali miesiaca malejac o 0,3%.
Inflacja bazowa, czyli z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrob6w tytonio-
wych i alkoholowych, okazala si¢ nieco wyzsza niz w listopadzie, osiagajac 5,0% t/x.
Dynamika cen energii zmniejszyla si¢ do 25,7% t/r, a ceny w ujeciu miesiecznym
spadly o 6,5%. Zywnos¢ nieprzetworzona zdrozala o 12,0% t/r.

Wskaznik ESI w grudniu 2022 r. w strefie euro wzrést drugi raz z rzedu, do 95,8
pkt. Pierwszy raz od lutego 2022 r. poprawily si¢ nastroje w przemysle, a ankietowa-
ni przedsiebiorcy wskazali na poprawe oczekiwan dotyczacych produkeji, cho¢ caly
czas odczuwali stabo$¢ nowych zaméwien. W ustugach odnotowano wyrazna po-
prawe ocen biezacych i oczekiwan dotyczacych popytu, lepiej niz przed miesiacem
oceniano tez sytuacje finansowa. Na poprawe tej ostatniej wskazano réwniez w han-
dlu. Poprawily si¢ oczekiwania konsumentéw, i to zaréwno te dotyczace ich sytuacji
finansowej, jak i odnoszace si¢ do przyszlej sytuacji makroekonomicznej. Poprawe,
cho¢ staba, odnotowano takze w budownictwie. Przedsigbiorstwa budowlane wska-
zaly jednak na ostabienie popytu, a jako bariere w prowadzonej dziatalnosci wymie-
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nily niedostatek wykwalifikowanej kadry pracowniczej,
cho¢ sita oddziatywania tej bariery ostabla.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
2022 r. ponownie si¢ poprawil, rosnac z 47,1 pkt
w listopadzie do 47,8 pkt. Wskaznik pozostal ponizej
recesyjnego poziomu 50 pkt. Oceny produkgji przemy-
stowej obnizyly si¢ siédmy raz z rzedu, cho¢ tempo tego
spadku ponownie spadlto, wskazujac na stabilizacje sytu-
acji w sektorze. Podobnie jak w listopadzie spadek ocen
produkcji

i wyrobéw chemicznych, ale zaobserwowano réwniez

byl najglebszy w produkcji chemikaliéw

odnosny spadek ocen w transporcie, co wskazuje na
pogorszenie koniunktury. Przedsigbiorcy uznali, ze spa-
dek popytu w przemysle byl najstabszy od 4 miesiecy,
ztagodniato tez tempo spadku liczby nowych zaméwier.
Przelozylo si¢ to na umiarkowany wzrost zatrudnienia.
Presja inflacyjna ostabla w wyniku zlagodzenia napieé
po stronie kosztéw energii i taficuchéw dostaw.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw podniosta
podstawowe stopy procentowe EBC o 50 p.b.
Z doniesient prasowych wynika, ze ok 1/3 czlonkéw
Rady optowata za jeszcze silniejszym zacie$nieniem.
Rada ocenita — na podstawie znacznej korekty w gore
perspektyw inflacji — ze bedzie kontynuowaé podnosze-
nie stop. Uznala, ze musza one w réwnym tempie jesz-
cze znacznie wzrosnaé, do poziomOw wystarczajaco
restrykeyjnych dla zapewnienia tego, aby inflacja wkrétce
powrdécita do docelowego poziomu 2% w $rednim okre-
sie. Jednoczesnie Rada poinformowala, ze poczawszy od
poczatku marca 2023 r. portfel programu skupu akty-
woéw  (APP) bedzie zmniejszany w tempie $rednio
15 mld euro miesigcznie do korica drugiego kwartatu
2023 r, a jego pozniejsze tempo bedzie ustalone
z uplywem czasu. Na posiedzeniu w lutym 2023 r. Rada
Prezeséw EBC oglosi szczegdltowe parametry zmniej-
szania zasobow APP.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankow

BoE BoJ EBC Fed SNB
3,50 -0,10 2,50 4,25-4,50 1,00
od od od od od
15 grudnia | 1lutego | 21 grudnia | 15 grudnia | 16 grudnia
2022 1. 2016 1. 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

ryne k de pozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach

na koniec listopada 2022 r. zwigkszyly si¢ o 7 083,1 mln zt (0,66%), w poréwna-
niu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 10757925 min zt. W stosunku 9epozyt24h
do paZdziernika stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyt
si¢ 0 15473,1 mln z1, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ o 8 390,0 min zt Na  depozyt 12m
koniec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazati wobec gospo-
darstw domowych wyniést 3 525,2 min z1 i tym samym zwigkszyl si¢ o 17,44% depozyt 6M
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP
$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi

5,81% (wztrost 0 0,38 p.p. m/m). depozyt 3M

Z poczatkiem 2023 roku RPP nie zmienita wysokosci stop procentowych, pozo-
stawiajac je na poziome z wrze$nia poprzedniego roku. Wedlug Prezesa NBP

depozyt 1M

cykl podwyzek stop procentowych z zeszlego roku bedzie oddziatywal na rynek
jeszcze przez kolejne kwartaly, stopniowo ograniczajac popyt. Formalnie cykl 0,00% 2,00% 4,00% 6,00%
podwyzek nie zostal zakoniczony, ale wigkszo$¢ ekonomistéw nie spodziewa si¢ mstyczenn = grudzien
powrotu do zacie$niania polityki pieni¢znej. W dalszym ciagu istotna bedzie reali-

zacja prognoz NBP krzywej inflacji (zwlaszcza dane za styczen, luty), tempo )

zaciesniania polityki monetarnej przez EBC i FED oraz przebieg agresji zbrojnej Srednie oprocentowanie depozytow, kto
Rosji na Ukraine. oprocentowanie jest uzaleznione
Rynek ustalit juz poziom oprocentowania lokat i rachunkéw oszczednosciowych
w bankach a zmiany w ofercie sa delikatne lub stanowia od$wiezanie promocji. w bankach
Jeden depozyt wyrdznia si¢ wirdd pozostatych oferujac oprocentowanie w wyso-  depozyt 24M
kosci 10% na okres 180 dni. Jednak, jak wigkszo$¢ ofert z wyzszym oprocentowa-

niem, lokata skierowana jest dla nowych klientéw i posiada gérny limit lokowa- depozyt 12M
nych srodkéw. W dalszym ciagu oprocentowanie depozytow w bankach jest wy-

Cykliczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje, ze
niektére banki zdecydowaly si¢ na podwyzszenie oprocentowania w ofercie de-  depozyt 3m
pozytowej. Na poczatku stycznia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu

STR. 4

8,00%

rych

od spetnienia dodatkowych warunkow

|
|
sokie, ale w poréwnaniu z poziomem inflacji nie daje zadawalajacych odsetek. depozytov
|
|

1 miesiaca wyniosto 1,34% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,85% (wzrost o 0,19 depozyt 1M
p.p. m/m), 6 miesiecy — 2,56% (wzrost o 0,12 p.p. m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 4,13% (wzrost o 0,54 p.p. m/m), natomiast 0,00% 2,00% 4,00% 5,00%

dla dwuletnich osiagneto 5,85% (bez zmian m/m).
M styczen grudzien
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 stycznia wygladalo nastepujaco. Dla
depozytéw 1 — miesiecznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-
miesiecznych 6,61% (wzrost o0 0,61 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i
rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
7,21% (wzrost 0 0,53 p.p. m/m) i 6,96% (spadek o 0,21 p.p. m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,00% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych bylo réwne 6,25% (bez 7,30

Ksztattowanie sie stawek WIBID
7,50

7,40

zmian m/m). 720 .
I
- 7,10 S
rynek miedzybankowy ~
7,00 —_—

Stopy procentowe w grudniu na rynku migdzybankowym w dalszym ciagu syste- 6,90 o
matycznie spadaly i w konsekwencji na koniec miesiaca WIBID 3M ksztaltowat E—
si¢ na poziomie 6,82% (koniec listopada 7,08%), a WIBOR na poziomie 7,02% 680
(koniec listopada 7,28%). Natomiast na koniec listopada roczny WIBID ksztalto- 670 -
wal si¢ na poziomie 7,03%, a WIBOR 7,23% (poréwnujac koniec listopada od- 6,60 -
powiednio 7,43%/7,63%). 650
rynek diugu §53dggcd3gdgd

. . . . . —— WIBID 1W ——— WIBIDIM e
Grudzien przynidst pewne przetasowania na polskim rynku skarbowych papie- WIBID 6M WIBID 12M

réw wartosciowych. Najwickszy ruch dotknat obligacje zmiennokuponowe, ktére
po jesiennej mocnej przecenie tym razem dokonaly zwrotu o 180 stopni i ich
ceny przez ostatnie tygodnie roku regularnie zwyzkowaly, zmniejszajac tym sa-

8,00%

Zrédlo: strony internetowe bankéw

28.12
30.12

~
-
o
~
W

IBID 3M

Zr6dto: Reuters
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mym di.scount margin ponad WIBOR. W przypac%k.u obliga/cji .stalokl/lponowych., Rentownosé obligacji skarbowych
z jednej strony obserwowano spadek rentownosci na krétkim koficu krzywej
(dwulatki -25 p.b.) odzwietciedlajacy oczekiwania zakoficzenia cyklu podwyzek 7,20
stop przez NBP, a z drugiej strony — lekki wzrost rentownosci obligacji dziesie-
cioletnich (+27 p.b.), ktére podazaly za analogicznymi ruchami na rynkach bazo-

wych jak USA czy Niemcy. 7,00

Po stronie podazy nowego dtugu, MF przeprowadzilo w grudniu tylko jeden

przetarg zamiany. 16 grudnia MF odkupito 3,8 mld zt wartosci nominalnej obli- 6 50 M\
gacji trzech serii zapadajacych w 2023 r., sprzedajac jednoczesnie 4,25 mid zt

wartosci nominalnej obligacji pigciu serii zapadajacych w latach 2025-2033. Ko- /

lejny raz nie dokonano Zadnej transakcji na WZ0533 (tylko 22 mln zt popytu o0 \/\
i brak podazy od MF), a zdecydowanie najwigkszy zgtoszony popyt (3,5 mld z1),

jak i zrealizowana sprzedaz (2,1 mld zl) dotyczyta obligacji WZ1127. Po stronie

podazy aktywny byt tez BGK, ktéry na jednym przetargu uplasowal 1,04 mld zt .
obligacji ,,covidowych”. Tu réwniez najwickszy popyt skoncentrowal si¢ na obli-
gacjach o zmiennym kuponie.

Na koniec grudnia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ g 20

na poziomie 6,66%, obligacji 5-letnich na 6,84%, a obligacji 10-letnich na 6,85% g E E i—c\: E g E E g E g E E g E
wobec odpowiednio 6,91%, 6,82% i 6,58% miesiac wczesnie;j. © © 8 o & = = = S = o o §noNA
PL2YT PLSYT PLIOYT
ryn e k wa I Utowy Ksztattowanie sie kurséw walutowych
Grudzien na polskim rynku walutowym byl dosé spokojnym miesiacem, biorac 47200 4,5100
pod uwage zmiennos¢ w mijajacym roku. W przypadku dolara amerykariskiego
w pierwszej polowie miesiaca zloty umocnil si¢ do okolic 4,40 zI i do kofica 4,4300
miesiaca trzymal si¢ blisko tego poziomu. To mozna uznaé za kopie ruchéw 4,7000
EURUSD, ktéry réwniez urdst w pierwszej potowie miesiaca by potem ustabili- #4700
zowac si¢ blisko putapu 1,06. W relacji do ztotego z gléwnych par walut nieco 44500
wigkszy ruch odnotowal w grudniu réwniez funt brytyjski. Kurs GBPPLN spadt z 4,6800 <
o ponad 2% koficzac rok na poziome 5,29 zt. W relacji do euro zltoty przez nie- S 4,4300 E:
mal caly miesiac utrzymywatl si¢ blisko pulapu 4,68 zl, a krétki moment umoc- @ 46600 =z
nienia do 4,64 przed Swigtami Bozego Narodzenia byl szybko skontrowany J 4,4100
ostatnich dniach roku. Podsumowujac zmiany w relacjii m/m, ztoty umocnit si¢ 43900
0 0,4% w stosunku do euro i 0 2,3% w stosunku do dolara amerykanskiego. 4,6400
Na koniec grudnia na rynku walutowym za euro placono 4,6883 zI, a za dolara 43700
amerykaniskiego 4,3775 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6677 zt i 4,4834 zt 16200 23500
na koniec pazdziernika. TN OO NN DO
REZEESHIEBRNTRER
rynek akcji , ,
EUR/PLN USD/PLN
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w grudniu o 2,5% m/m,
w stosunku do grudnia 2021 r. odnotowano spadek o 18,0%. Na ostatniej sesji
L . - . . Indeks WIG oraz WIG20
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 57 462,68 pkt., miesieczne minimum wyniosto
55 447,35 pkt., maksimum wyniosto 57 785,23 pkt. 58 000 1900
Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 17,01 mld 2z wobec 1280

WIG20

Indeks WIG-Banki wzrést w listopadzie o 1,91%. W perspektywie calego roku 1740
najbardziej zyskal indeks WIG-Chemia 10,8%, najgorzej radzily sobie spolki
z WIG-Spozywezy, notujac spadek o 55,03%, WIG-Banki zanotowal spadek
o 27,64%. 55 000 1700

W grudniu 2022 r. na GPW zadebiutowata spétka CLOUD TECHNOLOGIES
z branzy nowe technologie. W roku 2022 na GPW zadebiutowalo w sumie 8

24,07 mld zt w listopadzie 2022 r. i wobec 22,15 mld zt w grudniu 2021 r. 57500

1860
Indeks WIG20 w grudniu zanotowal wzrost o 3,21% m/m. W relacji do grudnia
2021 r. WIG 20 zanotowal spadek o 21,63%. Obroty na najwigkszych spétkach <7000 1840
(WIG20) wyniosly 14,14 mld zt co stanowi okolo 83,13% calkowitego obrotu 1320
na rynku kasowym (we wrzesniu 2022 r. 84,75 %)). .
Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywata sie lepiej niZ rynki globalne. 2 30300 1800
W grudniu najlepiej radzily sobie spotki z branzy odziezowej — wzrost 1780
0 10,84% (WIG-Odziez), nastepnie spolki branzy gérniczej ze wzrostem o 7,67% 56 000 )
(WIG-Gérnictwo), a najgorzej spolki z branzy lekéw; WIG-Leki spadt o 3,30%. L6

55 500
1720

01.12
03.12
05.12
07.12
09.12
11.12
13.12
15.12
17.12
19,12
21.12
23.12
2512
27.12
29,12

—_— . WIG

spotek: to gorzej w poréwnaniu z rokiem 2021, kiedy zadebiutowalo 16 spotek. WiG20

Na koniec 2022 r. na GPW bylo notowanych 415 spétek co w relacji do 2021 .
daje spadek o 14 spolek.

Zr6dto: Reuters
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegoélnienie 4Q 21
PKB (%, /1) 8,5
Konsumpcja prywatna 85
(%, t/1) ?
Inwestycje (%o, t/1) 338

Wyszczegolnienie XIr21
Inflacja CPI (%, m/m) 0,9
Inflacja CPI (%, /1) 8,6
Saldo budzZetu Pasistwa

. -26,3
(w mld zl, narastajaco)
Zadltuzenie Skarbu Paristwa
(onld 1) 1.138,0
S'T11<‘10 rachunku obrotéw 3883
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-

stu (%, r/1) 116,3
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 6.644.4
ogolem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 538
nego (%) ’
Stopa referencyjna NBP (%) 1,75
WIBOR 3M (%) 2,51
WIBOR 6M (%) 2,82
WIRON 3M (%) 0,64
WIRON 6M (%) 0,32
Sredni ku»rs USD w NBP 40600
na ostatnit leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

4,5994

na ostatni dzien miesigca

1Q22
8,6

6,7
4,7
22
1,9
9,4

223

1.137,1

-1.091

1180

6.064,2

59
2,25
3,02
347
1,09
0,57

4,1147

4,5982

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

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 4Q 22
PKB (%, /1) 1,0
Konsumpcja prywatna 03
(%, 1/1) ’
Inwestycje (%, £/1) 0,3
Wyszczegolnienie 23

Inflacja (%, £/1) 17,0
Stopa bezrobocia rejestrowa- 54
nego (%) !
Stopa referencyjna NBP (7o) 6,75
WIBOR 1W (%) 6,84
WIBOR 1M (%) 6,91
WIBOR 3M (%) 7,02
WIBOR 6M (%) 7,12
WIBOR 12M (%) 7,21
WIRON 1M (%) 595
WIRON 3M (%) 6,20
WIRON 6M (%) 6,24
Obligacje SP 2Y (%) 5,81
Obligacje SP 5Y (%) 5,98
EURIBOR 1M (%) 2,41
EURIBOR 3M (%) 2,76
EURIBOR 6M (%) 3,10
SOFR (%) 4,50
Sredni ku.rs USD w NBP 44274
na ostatni dzief miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP 46562

na ostatni dzied miesiaca

1Q 23
1,9
0,7
23

1r23
17,9

5,7

6,75
6,82
6,89
7,02
7,12
7,20
5,95
6,20
6,25
6,03
6,18
2,51
2,96
3,40
4,55

4,4672

4,6654

2Q 22
5.8
6,4
6,6
22
03
85
113

11449
2032

1173

6.220,0

5,9
275
3,65
402
1,46
0,86

4,1965

4,6909

2Q 23
0,1
0,6
)

11123
17,4

58

6,75
6,80
6,87
7,02
7,12
7,20
5,95
6,21
6,25
6,12
6,37
2,91
3,31
3,70
4,75

44954

4,6600

3Q22
3,6
0,9
2,0
122
33
11,0

03
1.1482
4206

1154

6.665,6

58
3,50
4,77
5,05
1,99
1,31

4,1801

4,0525

3Q23
1,6
0.8
0,9

V23
16,5

5,6

6,75
6,80
6,87
7,02
7,12
7,20
5,95
6,21
6,25
6,21
6,39
3,16
3,53
3,90
4,80

4,4839

4,6573

V22
2,0
12,4

9,2

1.1538

-2.844

1124

6.627,0

5,6
4,50
6,05
6,25
2,70
1,89

4,4072

4,6582

V23
15,1

5,6

6,75
6,80
6,86
7,02
7,12
7,20
5,95
6,21
6,25
6,21
6,51
3,16
3,53
3,90
4,80

44659

4,6598
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V22 22 VIr22  VIII22 IX°22 X22 X122 XII°22
1,7 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2
13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6
12,1 27,7 34,7 275 27,5 27,2 18,2 b.d.
1.168,4 1.198,8 1.192,0 1.204,1 1.205,8  1.209,5. 1.210,9 b.d.
-1.340 -541 -1.887 -3.332 -1.561 -549 b.d. b.d.
1149 1104 107,6 110,9 109,8 106,8 104,6 b.d.
6.399,6 6.554,9 6.778,6  6.583,03 6.687,81 6.687,92 6.857,96 b.d.
54 5.2 5,2 5,2 5,1 5,1 51 52
5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75
6,59 7,05 7,01 7,11 7,21 7,51 7,28 7,02
6,79 7,35 7,30 7,31 741 7,72 7,46 7,14
3,62 448 502 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18
2,58 3,25 3,98 4,74 5,36 5,79 6,09 6,23
4,2651 4,4825 4,6365 4,7360 4,9533 4,7340 4,5066 4,4018
4,5756 4,6806 4,7399 4,7265 4,8696 4,7089 4,6684  4,6899
vI23 VII23 VIII'23 IX°23 X23 X123 XII23
14,1 13,3 12,9 12,2 11,7 10,6 10,0
5,5 5,5 5,5 5.5 5.5 5.6 58
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80
6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,83
7,02 7,02 7,02 7,02 7,02 7,02 6,85
7,12 7,12 7,12 7,11 7,09 7,05 6,93
7,20 7,20 7,20 7,19 7,17 7,13 7,06
5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95
6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21 6,21
6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
6,27 6,34 6,31 6,29 6,27 6,25 6,24
6,51 6,50 6,50 6,50 6,50 6,49 6,49
3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16
3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53
3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,60 4,55
44614 44608 44387 44277 44369 44312 44061
4,6569 4,6488 4,6458 4,6339 4,6180 41,6114 4,6007
PRZEGLAD PRZEGLAD RYNKOW
MAKROEKONOMICZNY
WSKAZNIKI I PROGNOZY
e SGE,
iPS 568,/ Bank SA
u
Michat Jurek Ewa Masztalerz

Tel.: (061) 6312108

Tel.: (061) 8562496

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacj¢ do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Opinie i prognozy

przedstawione w dokumencie sa wyrazem niezaleznych pogladéw autoréw publikacji.



