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® Zgodnie z szacunkiem GUS dynamika PKB w 2022 r wyniosta 4,9%. Spozycie
gospodarstw domowych zwigkszylo sie o 3,0%, a inwestycje — o 4,6%.
W IV kwartale niewyréwnany sezonowo PKB wztést 0 2,0% t/r.

® Wedlug GUS klimat koniunktury w styczniu 2023 r. okazal si¢ nieco lepszy
niz przed miesiacem. Wskaznik koniunktury we wszystkich obszarach jest jed-
nak wyraznie nizszy od $redniej dlugookresowej. Poprawa wskaznika byta spo-
wodowana lepszymi ocenami biezacymi, jednak w przypadku prognoz sytuacja
byla zréznicowana. Podmioty z sekcji zakwaterowanie i gastronomia oraz bu-
downictwo weciaz cechuje gleboki pesymizm, pogorszyly sie tez nastroje w prze-
tworstwie przemystowym.

® W styczniu 2023 r. nastapila ponowna poprawa obecnych nastrojéw konsu-
menckich i przewidywan w tym zakresie. Najbardziej poprawily si¢ oceny przy-
szlej 1 obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze przyszlego poziomu bezro-
bocia. Dokonujac oceny proceséw inflacyjnych 84,1% ankietowanych konsu-
ment6éw oczekiwalto dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach, a 61,2%
uznato, ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

® Wskaznik PMI w styczniu 2023 r. podnidst si¢ z 45,6 pkt. w grudniu do 47,5
pkt., do najwyzszego poziomu od 8 miesi¢cy. Respondenci badania raportowali
staby popyt, odzwierciedlajacy trudne warunki gospodarcze — wysokie ceny oraz
stagnacje produkcji. Sprzedaz spadta zaréwno na rynkach krajowych jak i zagra-
nicznych, a nowe zamdwienia eksportowe zmalaly jedenasty miesiac z rzedu.
Spadek produkcji i nowych zaméwien ograniczyt aktywno$¢ zakupows produ-
centdw, a takze doprowadzit do likwidacji kolejnych miejsc pracy. Odnotowano
kolejny spadek stanéw magazynowych w polskich fabrykach. Zapasy pozycji
zakupionych uszczuplily si¢ w styczniu 6smy miesiac z rzedu.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2022 r. wedtug GUS byla wyzsza
zaledwie o 1,0% r/r i nizsza o 6,4% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja byla wyzsza o 5,6% t/r i o 0,7% m/m.
Sposréd gléwnych grupowart przemystowych w grudniu 2022 r. odnotowano
wzrost w skali roku w produkcji débr inwestycyjnych (o 10,7%) oraz débr kon-
sumpcyjnych nietrwalych (o 8,9%). Zmniejszyla si¢ natomiast produkcja débr
zwiazanych z energia, ale tez dobr konsumpceyjnych trwalych oraz débr zaopa-
trzeniowych, co wskazuje na utrzymujace si¢ bariery po stronie popytowe;.
W skali roku wzrost produkgji sprzedanej (w cenach statych) odnotowano w 17
(sposréd 34 1 wobec 19 miesiac temu) dziatach przemyshu, m.in. w produkeji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 18,2%), maszyn i urzadzen
(0 18,1%), artykutéw spozywezych (o 8,0%). Spadek produkeji sprzedanej prze-
mystu wystapit w 17 dzialach. Nowe zaméwienia w przemysle w grudniu
2022 r. (w cenach biezacych) spadly 0 7,9% r/ri 0 17,0% m/m, a zaméwienia
eksportowe obnizyly si¢ 0 6,5% £/t i 0 20,3% m/m.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w grudniu 2022 r. wyniosta
0,5% m/m i 20,4% t/t, stabilizujac sic w poréwnaniu z listopadem. Nizsze niz
miesiac temu byly ceny w sekcji przetworstwo przemystowe (o 0,5%). Najmoc-
niej spadly ceny produkeji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 4,5%).
Obnizono takze ceny produkcji m.in.: metali (o 1,8%), chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych (o 1,4%), wyrobéw z metali (o 0,5%), wyrobéw tekstylnych oraz
wyrobow z drewna (po 0,4%). Wyzsze niz w listopadzie 2022 r. byly natomiast
ceny produkcji m.in.: pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 0,5%)
i wyrobéw farmaceutycznych (o 0,7%).
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsi¢biorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zmniejszyla si¢ w grudniu 2022 r.
0 0,8% t/r i byta wyzsza o 17,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnoto-
wano wzrost o 6,1% t/r i spadek o 3,7% m/m. W skali roku zwigkszenie warto$ci
produkcji odnotowano dla przedsigbiorstw, ktérych podstawowym rodzajem dzia-
talnosci byla budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 1,4%). Zmniejszenie
wartosci wystapito w przypadku prac specjalistycznych (o 1,7%) oraz we wznosze-
niu budynkéw (o 3,7%), co wigzalo si¢ z niekorzystnymi warunkami pogodowymi
i kiepska koniunktura w budownictwie mieszkaniowym.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w grudniu 2022 r. wyniosla
14,3% t/t oraz 0,5% m/m. W potéwnaniu z grudniem 2021 r. podniesiono ceny
budowy budynkéw o 15,4%, budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej —
0 14,3%, jak réwniez rob6t budowlanych specjalistycznych — o 13,1%.

® W budownictwie mieszkaniowym w 2022 r. oddano do uzytkowania 238,6 tys.
mieszkad, tj. wigcej o 1,7% t/t. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 143,8 tys.
mieszkan (wzrost 0 1,3% t/1), natomiast inwestorzy indywidualni — 91,0 tys. miesz-
kai (wzrost o 3,2% t/f). Dewelopetzy uzyskali pozwolenia na budowe 203,0 tys.
mieszkan (spadek o 4,9% t/f), a inwestorzy indywidualni — na 89,5 tys. (spadek
0 27.2% t/t). Spadta liczba rozpoczynanych budéw: inwestorzy indywidualni rozpo-
czeli budowe 82,2 tys. mieszkad (mniej o 22,5% t/f), a deweloperzy — 115,3 tys. (mnicj
0 30,7% t/1). 2023 1. przyniesie spadek liczby mieszkan wprowadzanych na rynek.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2022 r. byla wyzsza
tylko 0 0,2% r/t i 0 13,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w ce-
nach stalych okazata si¢ jednak stabsza o 4,8% m/m. W catym 2022 r. sprzedaz
wztosta 0 5,0%. W skali roku najwigckszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach
stalych) odnotowaly jednostki handlujace farmaceutykami, kosmetykami, sprzetem
ortopedycznym (o 7,6%). Sprzedaz wzrosta réwniez w grupach ,,tekstylia, odziez,
obuwie” (0 7,2%) oraz ,,zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 1,9%). Najglebszy
spadek sprzedazy odnotowano w grupie ,,meble, rtv, agd” (o 10,4%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do listopada
2022 r. wyniosly w cenach biezacych 1.474,2 mld z! w eksporcie (wzrost
0 22,7% t/1) oraz 1.556,3 mld zt w imporcie (wzrost o 30,1% t/1). Ujemne saldo
uksztaltowalo si¢ na poziomie 82,1 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie
2021 r. bylo dodatnie i wyniosto 5,5 mld zl. Wedlug NBP wartosé eksportu towa-
réw w listopadzie 2022 r. wyniosta 141,0 mld zt (wzrost o 21,5% t/f), a importu
148,0 mld zt (wzrost o 18,9% 1/1). Po raz pierwszy od kwietnia 2021 r. wartosé
eksportu wzrosla szybciej niz warto$¢ importu. Wynikalo to m.in. z przy$pieszenia
wzrostu cen produktéw przetworstwa przemystowego przy ostabieniu wzrostowej
tendencji surowcéw i pélproduktéw. Negatywny wplyw na realna dynamike eks-
portu mialy poglebiajace si¢ spadki wolumenéw towardéw zaopatrzeniowych oraz
débr  konsumpcyjnych trwatego uzytku. Ujemne saldo obrotéw towarowych
uksztaltowalo si¢ na poziomie 7,0 mld zl. Szybszy wzrost eksportu niz importu
wplynal na zmniejszenie si¢ deficytu w poréwnaniu z rokiem 2021 o 1,4 mld zt.

® W grudniu 2022 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pozosta-
fo na poziomie zblizonym do odnotowanego w listopadzie 2022 r., podczas gdy
w skali roku zwigkszyto sie o 2,2%, co bylo nieco gorszym odczytem niZz miesiac
temu. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
zwickszyto si¢ 0 6,9% m/m i 0 10,3% /1, i cho¢ dynamika pozostata wysoka, osta-
bta w poréwnaniu z listopadem. W rezultacie realny fundusz plac ponownie spadt,
ito03,3% t/t. Oznacza to dalsze utrzymywanie si¢ batiery popytu.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2022 r. wzrosty 0 16,6% /1.
W ujeciu miesigcznym ceny wzrosty tylko o 0,1%. W skali roku wyzsze ceny Zywno-
$ci (o 22,1%), mieszkania (o 20,6%), transportu (o 13,3%), restauracji i hoteli

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2022 r. zmniejszy-
ta si¢ 0 0,7% m/m, co oznaczalo poglebienie listopadowego spadku i mogto by¢
wynikiem niekorzystnych warunkéw meteorologicznych. Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 78,8% wobec 79,4% w listopadzie 2022 r. Annualizowany

PKB w IV kwartale 2022 r. wzrdst o 2,9%, przy wzroscie konsumpcji wynoszacym
2,1%, opartym gléwnie na wyzszej konsumpcji débr nietrwatych.
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(o 18,7%) oraz rekreacji i kultury (o 14,7%) podniosty
wskaznik CPI odpowiednio o 5,33, 5,23, 1,33, 0,89 i 0,88
pp- Wskaznik inflacji bazowej wyniést 11,5% r/r
i 0,6% m/m. Inflaca CPI w styczniu 2023 t. wyniosla,

wedlug wstepnego szacunku, 17,2% /11 2,4% m/m.

® Ceny skupu produktow rolnych w grudniu 2022 r.
wzrosty 0 0,5% m/m i o 43,9% t/r. Dynamika cen osta-
bta zaréwno w ujeciu miesigcznym, jak i rocznym.
W skali miesiaca wyzsze byly tylko ceny kukurydzy, Zzyw-
ca wieprzowego i mleka w skupie oraz ziemniakéw
i zywca wolowego na obu rynkach.

® W grudniu 2022 r. bankowe kredyty ztotowe dla przed-
sigbiorstw niefinansowych spadly o 2,5% m/m, a spadek
utrzymal tempo z listopada. Gtéwna jego przyczyna bylo
zmniejszenie wolumenu kredytéw o charakterze bieza-
cym (0 4,5% m/m). Wolumen zlotowych kredytéw ban-
kowych dla gospodarstw domowych zmalal natomiast
0 0,8% m/m. W skali miesiaca i roku we wszystkich kate-
goriach kredytow ztotowych nastapity spadki.

® Na lutowym posiedzeniu RPP pozostawita podstawowe
stopy procentowe NBP bez zmian. Komunikat Rady
nie réznit si¢ od opublikowanego w styczniu. Oznacza to,
ze nastawienie Rady nie uleglo zmianie, a cykl podwyzek
podstawowych stép procentowych zostal juz zakofczo-
ny. Do wigkszych zmian komunikacyjnych moze dojs¢
w marcu, po publikacji projekcji inflacyjnej NBP, ale nie
przyniesie ona raczej zmian w nastawieniu w polityce
pieniezne;j.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwalego uzytku w grudniu
2022 t. silnie wzrosly, o 5,8% m/m, jednak po wytacze-
niu najbardziej zmiennej kategorii $rodkéw  transportu
odnotowaly spadek o 0,1% m/m. Staba dynamika zamo-
wiel na dobra trwalego uzytku jest powigzana z niska
aktywnoscig inwestycyjna przedsigbiorstw.
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® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w styczniu
2023 1. wzroslo o 517 tys. etatéw, a odczyt za grudzieni podniesiono z 223 tys. do
260 tys. Wzrost w scktorze prywatnym wyniost 443 tys. wobec 269 tys.
w grudniu (po korekcie). Stopa bezrobocia spadta do 3,4%. Przecigtna stawka godzi-
nowa byla wyzsza 0 0,3% m/m (najnizej od lutego 2022 t.) i 0 4,4% t/t. Sytuacja na
amerykaniskim rynku pracy jest dobra, mimo stabszej koniunktury w przemysle, choé¢
pewien wplyw na wyniki wywarlo przeszacowanie wzwyz liczebnosci sity roboczej.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2022 r. zmniejszyla si¢
0 1,1% m/m (w ujeciu nominalnym), i dokladnie taki sam spadek wystapit po wyeli-
minowaniu sprzedazy pojazdéw. Swiadezy to o poglebieniu tendencji stagnacyjnych
w odniesieniu do amerykanskiej konsumpcji, dodatkowo wzmocnionych przez atak
zimy. Spadek sprzedazy dotyczyl wigkszosci badanych kategorii. Wydatki Ameryka-
néw spadly o 0,2% m/m. Wskaznik Conference Board, micrzacy koniunkture
w konsumpgji, w styczniu 2023 r. obnizyl si¢ do 107,1 pkt. ze 109 pkt. w grudniu
2022 r. (po korekcie wzwyz). Poprawily si¢ oceny sytuacji biezacej, pogorszyly za to
prognozy, a ich subindeks spad! ponizej poziomu 80 pkt. (do 77,8 pkt.).

® Inflacja PCE w grudniu 2022 . wyniosta 5,0% t/r 1 0,1% m/m, a odczyt w skali
roku byl nizszy o 50 p.b. w poréwnaniu z listopadem. Inflacja bazowa wyniosta
4,4% t/r 1 0,3% m/m. Inflacja mierzona wskaznikiem CPI osiagneta 6,5% w skali
roku, a w skali miesiaca okazala si¢ nizsza o 0,1%. Nasila si¢ oddzialywanie zacie-
$nienia amerykanskiej polityki pieni¢znej na dynamike cen.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w styczniu 2023 r. kolejny raz spadt,
tym razem o 1 p.p., do 47,4 pkt. Znaczaco pogorszyly si¢ oceny liczby nowych za-
moéwien (subindeks spadl do 42,5 pkt.), odnotowano tez dalszy spadek produkcji
(subindeks osiagnat 48 pkt.). Pierwszy raz od roku wzrést subindeks cen wyrobdw
gotowych, choé pozostal niski (44,5 pkt.). 15 badanych w styczniu sekcji przemystu
wskazalo na spadek produkeji, a tylko w 2 odnotowano wzrost.

® Na styczniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku jednoglosnie
podwyzszyl stope funduszy federalnych o 25 p.b., do poziomu 4,50—4,75%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu podtrzymano stanowisko, ze dalsze pod-
wyzki tej stopy beda odpowiednie w utrzymaniu nastawienia polityki pienieznej,
niezbednego dla sprowadzenia inflacji do celu, wynoszacego 2,0%. Powtérzono, ze
okreslajac poziom stopy funduszy federalnych, Komitet bedzie bra¢ pod uwage
opéznione oddzialywanie na gospodarke juz dokonanych podwyzek. Komitet za-
znaczyl, ze w ostatnim czasie nastapilo ostabienie presji inflacyjnej, jednak dynamika
cen wciaz jest podwyzszona. Na konferencii po posiedzeniu Przewodniczacy Komi-
tetu J. Powell podkredlil, ze aby osiagna¢ trwale cel inflacyjny, polityka pieni¢zna
bedzie musiata pozostaé restrykeyjna przez pewien czas. Stanowi to zapowiedz kon-
tynuacji cyklu zaciesnienia polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

PKB w strefie euro w IV kwartale 2022 r. zwigkszyt si¢ o 1,95 t/r i 0 0,1% k/k.
Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie 2022 r. spadla o 0,8% m/m,
a w skali roku zwickszyta sie tylko o 1,3%. Stagnacja jest szczegdlnie silna w budow-
nictwie mieszkaniowym. Produkcja przemystowa w strefie euro w grudniu 2022 r.
spadla 0 1,1% m/m i o 1,7% t/r. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w grudniu
2022 1. wzrosty 0 1,1% m/m i o 24,6% t/r. Sprzedaz detaliczna w tym samym
miesiacu spadia 0 2,7% m/m, a w skali roku byta nizsza o 2,8%. Dane te sa kalkulo-
wane w cenach stalych, a wiec wskazuja na ograniczenie sprzedazy wskutek ograni-
czenia dochodéw rozporzadzalnych konsumentéw. Stopa bezrobocia BAEL sko-
rygowana sezonowo wyniosla w grudniu 2022 r. 6,6%, tak jak w listopadzie (po
korekcie) i byta nizsza o 50 p.b. w poréwnaniu z grudniem 2022 r.

Inflacja HICP w strefie euro w styczniu 2023 r. w ujeciu rocznym ponownie spadla
i wyniosta 8,6%, w skali miesiaca malejac o 0,4%. Inflacja  bazowa, czyli
z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobdéw tytoniowych i alkoholowych,
wyniosta 5,2% /1 i —0,8% m/m. Dynamika cen energii trzeci raz z rzedu zmniejszy-
ta sig, do 17,2% t/1, a jej ceny w ujeciu miesiecznym spadly o 0,9%. Zywno$é nie-
przetworzona zdrozata o 11,6% /11 1,3% m/m, stabiej, niz w grudniu 2022 r.

Wskaznik ESI w styczniu 2023 r. wzrést do 99,9 pkt. z 95,8 pkt. w grudniu. Na-
stroje w przemysle poprawil spadek zapaséw wyrobéw gotowych, interpretowany
jako oznaka ozywienia popytu, poprawily si¢ tez oczekiwania dotyczace produkgji.
W ustugach bardziej pozytywnie niz przed miesiacem oceniono wszystkie trzy kom-
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ponenty indeksu: biezaca sytuacje dotyczace popytu
i oczekiwania w tym zakresie, jak tez dotychczasowa
sytuacje finansowa. Réwniez w handlu poprawily si¢
oceny sytuacji finansowej. Konsumenci zglosili wyzsza
niz dotad cheé¢ do dokonywania waznych zakupow.
Pogorszyly si¢ za to nastroje w budownictwie. Stabsze
niz przed miesiacem byly oceny portfela zaméwien, co
spowodowato redukcje planéw zatrudnienia.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu
2023 1. podnidst si¢ o 1 p.p. w skali miesiaca, do 48,8
pkt., i niemal powrécit do progu 50 pkt. Oceny produk-
cji przemysltowej pozostaly negatywne, ale okazaly sig
najlepsze od czerwca 2022 r. Zauwazalnie wyhamowata
tendencja do pogarszania si¢ ocen nowych zamoéwien,
a zarazem tylko nieco zmniejszyly si¢ zaleglosci produk-
cyjne. Nastapita tez poprawa oczekiwan menedzeréw na
kolejne 12 miesigcy. Przelozylo si¢ to na umiarkowany
wztost zatrudnienia. Tak jak miesiac temu, presja infla-
cyjna ostabta wskutek zlagodzenia napieé po stronie
kosztéw energii i fancuchéw dostaw, dzigki czemu kosz-
ty produkcji wzrosty najwolniej od kwietnia 2021 r.

® 7 zapisu grudniowego posiedzenia Rady Prezeséw EBC
wynika, ze cze$¢ jej czlonkéw optowala za silniejsza
podwyzka i uwarunkowala swoja zgode na jej nizsza
skale deklaracja kontynuacji cyklu zacie$niania polityki
pienieznej przez EBC. Za to na styczniowym posiedze-
niu Rada ponownie podniosta podstawowe stopy pro-
centowe EBC o 50 p.b. Rada zapowiedziala, ze bedzie
konsekwentnie podnosi¢ stopy procentowe w znacznym
stopniu 1 w réwnym tempie oraz utrzymywac je na po-
ziomach wystarczajaco restrykcyjnych dla zapewnienia
powrotu inflacji do docelowego poziomu 2% w srednim
okresie. Rada zapowiedziata podniesienie st6p o kolejne
50 p.b. na nastgpnym posiedzeniu w marcu, na ktérym
zostanie przeanalizowane dalsze ksztaltowanie polityki
pieni¢znej. Rada zdecydowala o redukeji portfela akty-
woéw kupionych w ramach programu APP o 15 mld euro
miesi¢cznie do czerwca 2023 r., kiedy to zostanie podje-
ta decyzja o dalszym tempie redukcji tego portfela.

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

BoE Bo] EBC Fed SNB
4,00 -0,10 3,00 4,50—4,75 1,00
od od od od od
2 lutego 1 lutego 8 lutego 2 lutego 16 grudnia
2023 1. 2016 1. 2023 1. 2023 r. 2022 r.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec grudnia 2022 r. zwigkszyly si¢ o 18 595,9 mln zt (1,73%) w poréwnaniu

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1094 388,4 mIn zl. W stosunku do
. , . . . . depozyt 24M
listopada stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie

0 12 670,2 min z1, a stan na rachunkach wzrést o 5 925,7 mln z1. Na koniec grud-
nia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazai wobec gospodarstw domo-
wych wyniést 4 020,8 mln zt i tym samym zwickszyt si¢ o 14,06% w poréwnaniu

depozyt 12M

z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocento-  depozyt 6Mm
wanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi 6,25% (wzrost
0 0,44 p.p. m/m). depozyt 3M
Piaty miesiac z rzedu poziom stép procentowych w Polsce nie zostal zmieniony.
Rada Polityki Pieni¢znej w kwestii wysokosci stop procentowych nie zmienia  gop0pyt1m

stanowiska. Z punktu makroeckonomicznego najwazniejsza bedzie publikacja

danych GUS, dotyczaca wysokosci inflacji w pierwszych miesiacach tego roku. 0,00% 2.00% 4,00% 5,00%
Z uwagi na niepewnos¢ RPP formalnie nie zakonczyla cyklu podwyzek stép .
procentowych, jednak nie jest sklonna do zmian ich wysokosci. Prezes NBP mluty = styczen
uwaza, ze obecny poziom stép jest wlasciwy, aby wréci¢ do normalnego poziomu

Wwzrostu cen. Srednie oprocentowanie depozytdw, ktd
Z poczatkiem lutego mozna zauwazy¢, ze banki komercyjne dokonuja zmian oprocentowanie jest uzaleinione

STR. 4

8,00%

rych

w ofercie depozytowej. Tempo wzrostu oprocentowania lokat wyraznie wyhamo- od spetnienia dodatkowych warunkow

wato. Banki dokonuja zmian nie tylko w wysokosci stop procentowych, ale réw- w bankach
nicz w wysokosci deponowanych kwot lub skracaja okres promociji przy produk-  geocyt 2am
cie. W dalszym ciagu oprocentowanie depozytéw w bankach jest wysokie, ale

w poréwnaniu z poziomem inflacji nie daje zadawalajacych odsetek. depozyt 12M

Cykliczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje, ze

obwarowanych dodatkowymi warunkami wida¢ delikatne spadki oprocentowania

dla wigkszosci terminow. depozyt 3M

Na poczatku lutego srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca

wyniosto 1,34% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,85% (bez zmian m/m), depozytim

6 miesiecy — 2,56% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wy-

niosto 4,13% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 5,85% (bez 0,00% 2,00% 4,00% 6,00%

zmian m/m). W luty styczen

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,

|
|
oferta depozytéw standardowych pozostaje bez zmian, natomiast w ofercie lokat depozyton I
|
|

8,00%

ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto- Zrédlo: strony internetowe bankéw

pie $rednie oprocentowanie na poczatku lutego wygladato nastepujaco: dla depo-
zytdéw 1-miesiecznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiecznych Ksztattowanie sie stawek WIBID
6,45% (spadek o 0,16 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 6,95%
(spadek 0 0,24 p.p. m/m) i 6,43% (spadek o 0,51 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,07% (wztost o 0,07 p.p. m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych byto réwne 5,70% (spadek —_—
0 0,55 p.p. m/m). 6,90 T~

7,10

7,00

6,80 R

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe w styczniu na rynku miedzybankowym w dalszym ciagu mini- 6,70 —

TN T —
malnie spadaly i w konsekwencji na koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace — "\ \/\/

ksztaltowal si¢ na poziomie 6,75% (koniec grudnia 6,82%), a WIBOR na pozio- 6,60
mie 6,95% (koniec grudnia 7,02%). Natomiast na koniec grudnia roczny WIBID
ksztaltowal si¢ na poziomie 6,90%, a WIBOR 7,10% (poréwnujac koniec grudnia

odpowiednio 7,03%/7,23%). “0 N g o
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wn
o —

rynek d'ugu — WIBID1W — WIBID1M .

— WIBID 6M WIBID 12M
Styczen byl miesiacem bardzo mocnej zwyzki cen polskich obligacji. Fala wzro-
stow przeszla przez rynek w pierwszym tygodniu nowego roku, a w kolejnych
tygodniach krzywa ustabilizowala si¢ na osiagnietym woéwczas poziomie.

27.01
29.01
31.01

WIBID 3M

Zr6dto: Reuters
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Ceny wzrosty mocniej na dtugim konicu krzywej, przez co jej ksztatt ulegl splasz-
czeniu. Spread 10Y-2Y spadt z 19 p.b. na koniec roku do -2 p.b. na koniec stycz-
nia, a cata krzywa ustabilizowata si¢ w okolicach 6%, czyli 60—80 punktéw poni-
zej konicowki roku. Wzrosty cen dotknely tez obligacje zmiennokuponowe, gdzie
drugi miesiac z rzedu wyraznie spadt discount margin ponad WIBOR.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany oraz jeden
przetarg sprzedazy. 11 stycznia MF odkupito 6,3 mld obligacji zapadajacych
w 2023 roku jednoczes$nie sprzedajac 6,5 mld obligacji zapadajacych w la-
tach 2025-2047. Na przetargu 23 stycznia sprzedano 8,4 mld obligacji zapadaja-
cych w latach 2025-2047 przy popycie wynoszacym 12,3 mld zt. Wysoki popyt
na aukcjach potwierdzil zatem widoczne od grudnia wzmozone zainteresowanie
polskim dltugiem na rynku wtérnym. Warto tez zwrdci¢ uwage na BGK, ktory
na przetargu sprzedal jedynie 270 mln nowych obligacji gwarantowanych przez
Skarb Panstwa (FPC1140 i FPC0328) mimo popytu siggajacego 5 mld zt.

Na koniec stycznia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 6,02%, obligacji 5-letnich na 5,96%, a obligacji 10-letnich na 6,0%
wobec odpowiednio 6,66%, 6,84% i 6,85% miesiac wczesnie;j.

rynek walutowy

Poczatek roku byt dobrym miesigcem dla polskiego zlotego, ktéry utrzymal sie
na poziomach zdobytych w rajdzie z czwartego kwartalu 2022 r. Ponownie
sprzyjalo nam otoczenie zewnetrzne i utrzymujaca si¢ presja na ostabienie dolara
amerykafiskiego do euro. Para EURUSD powoli wspigta si¢ z okolic 1,07-1,06
z poczatku miesiaca do strefy 1,08-1,09 w ostatnich dniach stycznia. Zlotemu
sprzyjala tez narracja o zblizajacym si¢ zakoficzeniu sporu z Komisja Europejska
w sprawie podjecia przez Polske niezbednych dziatan do otrzymania srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy. W relacji do euro zloty od listopada co chwile
wraca do poziomu 4,70 zt i tak samo byto w pierwszym miesiacu 2023 r. — zacze-
lismy go kilka groszy nizej, potem prébowalismy podejscia wyzej, lecz wspomnia-
ny poziom dziatal na par¢ EURPLN jak magnes. W przypadku USDPLN obser-
wowali§my bardzo powolne umacnianie si¢ ztotego, ktérego kulminacja przypa-
dta na pierwsza sesje lutego i spadek ponizej 4,30 po reakeji globalnych rynkow
na posiedzenie FED. Podsumowujac zmiany w relacjii m/m, zloty ostabit si¢
o skromne o 0,37% w stosunku do euro, a umocnil o 1% w stosunku do dolara
amerykanskiego.

Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,7057 zi, a za dolara

amerykanskiego 4,3331 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6883 zt i 4,3775 zt
na koniec grudnia.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w styczniu o 6,65% m/m,
w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano spadek o 9,1%. Na ostatniej sesji war-

tos¢ indeksu WIG osiagneta 61.286,58 pkt., miesieczne minimum wynioslo
57.512,46 pkt., maksimum wyniosto 62.450,32 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 26,41 mld zI wobec
17,01 mld zt w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 27,22 mld z1 w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 w styczniu zanotowal wzrost 0 6,15% m/m. W relacji do stycznia
ub.r. WIG 20 zanotowal spadek o 13,91%. Obroty na najwigkszych spoétkach
(WIG20) wyniosly 14,14 mld zt co stanowi okolo 85,15% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w grudniu b. r. 83,13 %).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywata si¢ zgodnie z globalnymi
rynkami. Styczen okazal si¢ wygrana popytu przy wzroScie obrotéw o ponad
9 mld 2. Najlepiej w styczniu radzily sobie spotki z branzy chemicznej — wzrost
0 15,59% (WIG-Chemia), nastepnie spotki branzy gorniczej — wzrost o 11,25%
(WIG-Gornictwo). Najgorzej poradzily sobie spotki z branzy odziezowej, WIG-
Odziez spadt o 3,49%. Indeks WIG-Banki wzrést w styczniu o 7,49%.

W styczniu 2023 r. na GPW zadebiutowaly trzy spétki PASSUS (IT), MOVIE
GAMES (producent gier komputerowych), SCOPE FLUIDICS (biotechnologia)
wezesniej spolki byly notowanie na rynku NewConnect.

PRZEGLAD RYNKOW
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Rentownosc¢ obligacji skarbowych

6,90
6,70
6,50
6,30
6,10
\’/ f-"-‘
5,90 /
5,70
5,50
™ — — — — — — — — — — — — — — — —
< o 9999 9 g9 99999 g g g Qg
[= . m w M~ @ — M wvm M~ G < M | o~ O —
m (=] [=] (=] [=] (=] — — — — — ™~ ™~ ™~ (o] ™ m
PLAYT PLSYT PLIYT
Ksztattowanie sie kursow walutowych
4,7400 4,4700
4,4500
4,7200 4,4300
4,4100
= 4,7000 43900 5
] =
4,3700
4,6800 4,3500
4,3300
4,6600 4,3100
L I I B I B e B I I B e B B e B e |
49009099999 99999g
O MU GO-ASMUc~G MW M~ o
MO OO0 O O v NN NN M
EUR/PLN USD/PLN
Indeks WIG oraz WIG20
63 000 2 000
62 500
62 000 1950
61 500
61 000 1900
60 500
2
™
2 60 000 1850 ©
= S
59 500
59 000 1800
58 500
58 000 1750
57 500
57 000 1700
N A 4 4 4 4 4 4 4 A4 A4 A A4 4 A A -
“ooco99g99g9g9999999c9Q
O 4 M WMt M~ G A MW~ G oo
MO O 0 00 ddd o oM™ MO MNMNMm
JWIG WIG20

Zr6dto: Reuters
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SGB,/ Bank SA ( PS @
r - - -
wybrane wskazniki makroekonomiczne
Wyszczegoélnienie 4Q21 1Q 22 2Q22 3Q22
PKB (%, t/1) 8,5 8,6 58 3,6
Konsumpcja prywatna
o /1) 8,5 6,7 6,4 0,9
Inwestycje (%o, t/1) 338 4,7 6,6 2,0
Wyszczegélnienie r22 22 1122 Iv22 V22 V22 VIP22  VIIP22 IX22 X022 Xr22  XIr2 23
Inflacja CPI (%, m/m) 1,9 03 33 2,0 1,7 1,5 0,5 08 1,6 1,8 0,7 0.2 24
Inflacja CPI (%, t/1) 94 85 11,0 124 139 155 15,6 16,1 172 17,9 17,5 16,6 172
Saldo budzetu Paristwa 223 113 03 9,2 12,1 27,7 347 27,5 27,5 272 18,3 b.d. b.d.
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(ld 1) 11371 11449 11482 11538 1.1684 11988 11920 12041 12058 12095 12109 12384 b.d.
1 hunk 5
Saldo rachunku obrotGw 1091 2032 4206 -2.834  -1.078 499 1206 2743 -1839 597 422 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
, 118,0 1173 1154 1124 1149 1104 107,1 110,9 109,8 106,8 104,6 101,0 b.d.
stu (%, r/1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 6.0642 62200 66656 6.627,0 63996 65549 67786 658303 6.687,81 6.687,92 6.857,96 7.329,96 b.d.
ogolem brutto
Stopa (l’)ezrobocla rejestrowa- 59 59 58 56 54 52 52 5.2 5.1 51 5,1 52 55
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 2,25 2,75 3,50 450 525 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 3,02 3,65 477 6,05 6,59 7,05 7,01 711 721 7,51 7,28 7,02 6,95
WIBOR 6M (%) 347 402 5,05 6,25 6,79 735 7,30 731 741 7,72 746 714 6,99
WIRON 3M (%) 1,09 1,46 1,99 2,70 3,62 448 522 581 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04
WIRON 6M (%) 0,57 0,86 1,31 1,89 2,58 3,25 3,98 4,74 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20
Sredni kurs USD w NBP
recnt kurs U5 W 41147 41965 41801 44072 42651 44825 46365 47360 49533 47340 45066 44018 43480
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
e 45982 46909 46525 46582 45756 46806 47399 47265 48696 47089 406684 46899 47089
na ostatni leCﬂ miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
prognozy makroekonomiczne
Wyszczegélnienie 4Q22 1Q23 2Q23  3Q23
PKB (%, t/1) 2,0 1,3 0,1 1,6
Konsumpcja prywatna
/1) 1,7 1,5 1,3 0,5
Inwestycje (%, £/1) 5,1 -1,0 -1,5 1,1
Wyszczegélnienie 1123 111°23 V23 V23 vI'23 VII23  VIIP23  IX’23 X723 Xr23  XIr23 124
Inflacja (%, t/1) 17,9 17,4 16,5 15,1 14,1 13,3 12,9 11,9 114 10,6 10,0 9,0
Stopa 0bezrobocla rejestrowa- 56 56 55 54 54 55 55 55 55 56 58 58
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 1W (%) 6,81 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,79
WIBOR 1M (%) 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,82 6,74
WIBOR 3M (%) 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,83 6,71
WIBOR 6M (%) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 6,98 6,94 6,86 6,64
WIBOR 12M (%) 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 7,10 7,06 7,01 6,93 6,56
WIRON 1M (%) 585 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
WIRON 3M (%) 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05 6,05
WIRON 6M (%) 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18 6,18
Obligacje SP 2Y (%) 6,01 5,98 5,98 595 593 593 5,92 5,90 5,88 5,88 5,88 585
Obligacje SP 5Y (%) 583 588 5,93 593 597 6,00 6,00 6,01 6,00 5,95 5,93 5,90
EURIBOR 1M (%) 2,58 3,13 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38
EURIBOR 3M (%) 2,90 3,27 345 345 345 345 345 345 345 345 345 3,40
EURIBOR 6M (%0) 3,22 342 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 3,52 342
SOEFR (%) 4,54 4,76 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,60 4,55 4,35
Stedni kurs USD w NBP 43472 43686 44014 44108 44017 44084 44068 43903 43848 43749 43502 43387
r}a ostatni leCﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 47050 46846 46619 46513 46524 46291 46162 46164 46097 45958 45804  4,5709
na ostatnt leeﬂ miesigca
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