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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Zgodnie z szacunkiem GUS dynamika PKB w 2022 r. wyniosta 4,9%. Spozy-
cie gospodarstw domowych zwigkszylo sie¢ o 3,0%, a inwestycje — o 4,6%.
W IV kwartale 2022 r. niewyréwnany sezonowo PKB wztést o 2,0% t/r. Wply-
nal na to wzrost popytu krajowego o 1,1% t/f, na co zlozyt si¢ wzrost akumu-
lacji brutto o 8,0% t/r oraz spadek spozycia ogétem o 1,5% t/r. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych zmniejszyto si¢ o 1,5% t/t, a naktady brut-
to na $rodki trwale wzrosty 0 4,9% r/r.

® Wedlug GUS klimat koniunktury w lutym 2023 r. byl nieco lepszy niz na
przetomie tego i minionego roku. Nie zmienia to jednak faktu, ze odczyt wskaz-
nika we wszystkich sektorach byl nizszy od sredniej dlugookresowej. Najbar-
dziej pesymistyczne oceny weiaz formuluja podmioty z sekeji zakwaterowanie
i gastronomia, gdzie nastroje si¢ pogarszaja, oraz przedsigbiorstwa budowlane.
Poprawily si¢ jednak nieco oceny koniunktury formutowane w przemysle.

® W lutym 2023 r. w poréwnaniu z poprzednim miesiacem nastapita ponowna
poprawa obecnych nastrojow konsumenckich i przewidywani w tym zakresie.
Najbardziej poprawita si¢ ocena przyszlej i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju,
a takze przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. 79% ankietowa-
nych konsumentéw oczekiwalo dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesia-
cach, a 49% uznalo, Zze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowa-
nego obecnie. Odsetki te byly nieco nizsze, niz miesiac temu.

® Wskaznik PMI w lutym 2023 r. wzrést kolejny raz, z 47,5 pkt. w styczniu br.
do 48,5 pkt. Bylo to efektem mniej negatywnych niz w poprzednich miesiacach
ocen produkeji i nowych zaméwient. Popyt rynkowy byl jednak wciaz staby
z powodu wojny w Ukrainie i wysokiej inflacji, ostabiajacej sprzedaz. Ucierpialy
gléwnie zamoéwienia eksportowe, ktore znéw spadly w szybkim tempie. Biorac
pod uwage niski poziom sprzedazy i produkcji, badane podmioty zdecydowaly
si¢ na zmniejszenie zaréwno aktywnosci zakupowej, jak i zatrudnienia.

® Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2023 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 2,6% t/t i nizsza 0 2,5% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze
sezonowym byla ona wyzsza tylko o 0,3% t/r i nizsza o 1,3% m/m. Sposrod
gléwnych grupowan przemyslowych odnotowano wzrost w skali roku
w produkeji débr inwestycyjnych oraz nietrwalych débr konsumpcyjnych.
Zmniejszyla si¢ natomiast ponownie produkcja trwatych débr konsumpceyjnych
oraz débr zaopatrzeniowych, co wskazuje na nasilajace si¢ bariery po stronie
krajowego popytu. W skali roku wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych)
odnotowano w 21 (sposréd 34 i wobec 17 miesiac temu) dziatach przemystu,
m.in. w produkeji urzadzen elektrycznych, pojazdéw samochodowych, maszyn
i urzadzen, artykuléw spozywczych, wyrobow z metali. Wskazuje to na wciaz
silny eksport. Spadek produkeji sprzedanej przemystu wystapil w 13 dzialach,
m.in. w produkcji chemikalidéw i wyrobow chemicznych, metali, wyrobéw
z drewna, czyli w dzialach negatywnie dotknietych wzrostem kosztéw energii.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2023 r. wyniosta
0,8% m/m i 18,5% r/t. Dynamika cen w skali roku systematycznie stabnie.
W skali miesiaca najmocniej wzrosly ceny w sekcji gérnictwo i wydobywanie
(o 8,6%), nizsze niz w grudniu 2022 r. byly natomiast ceny w sekcji przetwor-
stwo przemystowe (o 0,4%). Sposréd dzialéw przetworstwa przemystowego
najbardziej spadly ceny produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, ale
obnizono takze ceny produkcji m.in.: komputeréw, wyrobéw elektronicznych,
metali. Wyzsze byly za to ceny m.in.: wyrobéw farmaceutycznych i napojow.



® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbiorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zmniejszyla si¢ w styczniu 2023 r.
0 55,1% m/m i byla wyzsza o 2,4% r/t. Po wyeliminowaniu sezonowos$ci odnoto-
wano spadek o 0,1% 1/t i wzrost o 7,0% m/m. W skali roku zwigkszenie wartosci
produkeji odnotowano dla przedsigbiorstw, ktérych podstawowym rodzajem dzia-
talnosci byta budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 15,0%) oraz realizuja-
cych prace budowlane specjalistyczne (o 7,5%). Zmniejszenie warto$ci prac wystapi-
o wérdd jednostek zajmujacych sie wznoszeniem budynkéw (o 10,7%).

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w styczniu 2023 r. wyniosla
13,1% t/t. Ceny w budownictwie nie zmienily si¢ w ujeciu miesigcznym. W stycz-
niu 2023 r. w stosunku do grudnia 2022 r. zanotowano niewielki wzrost cen budo-
wy budynkéw oraz budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (po 0,1%). Zaob-
serwowano natomiast spadek cen robét budowlanych specjalistycznych (o 0,1%).

® W budownictwie mieszkaniowym w styczniu 2023 r. oddano do uzytkowania
18,2 tys. mieszkan, tj. o 9,1% t/r wiecej. Deweloperzy przekazali do eksploatacji
10,4 tys. mieszkan (wzrost o 16,1% r/1), natomiast inwestorzy indywidualni — 7,6
tys. mieszkan, (wzrost o 3,7% r/r). Wzrost byt efektem realizacji rozpoczetych
projektéw, jednak ich liczba maleje, jako Ze pozwolenia deweloperéw na budowe
mieszkant (10,2 tys.) spadly o 35,9% r/r, a inwestoréw indywidualnych (4,8 tys.)
0 26,2% t/r. Deweloperzy rozpoczeli na poczatku 2023 r. budowe 5,8 tys. miesz-
kafi (0 20,7% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 3,6 tys. (o 18,2% r/r mniej).

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2023 r. byla nizsza
0 0,3% 1/r (pierwszy spadek od niemal dwoch lat) i 0 23,1% m/m. Po wyelimino-
waniu sezonowosci sprzedaz okazata si¢ wyzsza o 2,7% m/m. W skali roku naj-
wigkszy spadek sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) odnotowaly jednostki
handlujace paliwami statymi, ciektymi, gazowymi (o 12,3%). Sprzedaz zmalala r6w-
niez m.in. w grupach: ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 1,7%), ,,pojazdy
samochodowe, motocykle, czesci” (o 1,7%). Najwigkszy wzrost sprzedazy raporto-
waly podmioty zaklasyfikowane do grupy ,,tekstylia, odziez, obuwie” (o 15,7%),
odbijajac si¢ po stabym wyniku z grudnia.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do grudnia
2022 r. wyniosly w cenach biezacych 1.607,3 mld zt w eksporcie oraz 1.699,8 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 92,5 mld zl. Eksport
wztost 0 22,1% t/t, a import 0 28,5% t/r. Wedlug NBP w grudniu 2022 r. wartos¢
cksportu osiagneta 121,9 mld zt, a importu 134,6 mld zt. Oznacza to wzrost obro-
téw odpowiednio o 13,0% i 13,7% w skali roku. Do spowolnienia wzrostu eksportu
i importu przyczynily sic mniejsza skala nominalnej deprecjacji zlotego oraz osta-
bienie wzrostowej tendengji cen transakcyjnych, zwlaszcza w odniesieniu do towa-
réw zaopatrzeniowych oraz paliw. Do wzrostu wartosci eksportu w grudniu 2022 r.
przyczynily si¢ przede wszystkim wyniki branzy motoryzacyjnej. Wysoka dynamika
charakteryzowal si¢ takze eksport zywnosci oraz paliw. W grudniu 2022 r. ujemne
saldo obrotéw towarowych uksztaltowalo si¢ na poziomie 12,7 mld zt.

® \V styczniu 2023 1. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pozosta-
lo na poziomie zblizonym do odnotowanego w grudniu 2022 r. (wzrost o 0,4%),
podczas gdy w skali roku zwigkszylo si¢ tylko o 1,1%. Przecigtne miesi¢czne wyna-
grodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyto si¢ o 13,5% t/r i spadlo
0 6,1% m/m. W rezultacie w skali roku realny fundusz ptac ponownie si¢ obnizyt,
tym razem o 2,1%, i byl to jego 6 spadek z rzedu.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2023 r. wzrosty 0 17,2% t/r.
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 2,4% m/m. W skali miesiaca ceny zywnosci
wzrosly o 1,9%, ceny paliw nie zmienily si¢, a ceny nosnikéw energii wzrosty
o 10,4% Dane zostaly przygotowane wedlug zeszlorocznego systemu wag i beda
jeszcze korygowane.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2023 r. nie zmie-
nila si¢ w skali miesiaca, po dwéch miesiacach spadkéw (po korekcie). W skali
roku produkcja wzrosta tylko o 0,8%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto
do 78,3%. Ceny producentéw wzrosty 0 0,7% m/m i o 6,0% t/t, a w ujeciu mie-

sigcznym dynamike cen stymulowaly przede wszystkim wyzsze ceny paliw. Zamo-
wienia w przemysle zmniejszyly si¢ o 1,6% m/m.
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® Ceny skupu produktéw rolnych w styczniu 2023 r.
spadly o 6,7% m/m (pierwszy raz od lipca 2021 r.)
i wzrosty 0 34,5% t/r. W poréwnaniu z grudniem 2022 r.
zaréwno w skupie, jak i na targowiskach spadly ceny
wigkszosci produktéw rolnych. Wyzsze byly jedynie ceny
kukurydzy w skupie i ziemniakéw na obu rynkach oraz
zywca wolowego oraz owsa na targowiskach.

® Styczen 2022 r. przyniést poprawe wolumenu banko-
wych kredytéw zlotowych dla przedsi¢biorstw niefinan-
sowych (o 1,0% m/m i o 4,4% t/1). W obu ujeciach,
miesi¢gcznym 1 rocznym, zwickszyl si¢ wolumen zloto-
wych kredytéw inwestycyjnych i kredytow biezacych.
W segmencie ztotowych kredytéw bankowych dla gospo-
darstw domowych trwala stagnacja. Jedynie w skali mie-
siaca wzrosly nieznacznie wolumeny tzw. kredytéw in-
nych oraz kredytéw o charakterze biezacym dla przedsie-
biorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidualnych.

® Na marcowym posiedzeniu RPP pozostawila podstawo-
we stopy procentowe NBP bez zmian. Rada zapoznata
si¢ z wynikami marcowej projekeji inflacji i PKB, przygo-
towanej przy zalozeniu niezmienionych stép procento-
wych NBP oraz uwzgledniajacej dane dostepne do 28
lutego 2023 r. Zgodnie z nia, dynamika cen znajdzie si¢
z 50% prawdopodobienistwem w przedziale 10,2-13,5%
w 2023 1., 3,9-7,5% w 2024 r. oraz 2,0-5,0% w 2025 r.
Roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekeji znajdzie
si¢ z 50% prawdopodobienstwem w przedziale -0,1-1,8%
w 2023 1., 1,1-3,1% w 2024 r. oraz 2,0-4,3% w 2025 r.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w styczniu 2023 r. po grudniowym odbi-
ciu spadly o 4,5% m/m. Byt to efekt redukcji zamoéwient
w lotnictwie. Po wylaczeniu najbardziej zmiennej katego-
tii Srodkéw transportu zamoéwienia wzrosty o 0,8% m/m
po spadku o 0,4% m/m miesiac temu.
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® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lutym
2023 r. wzrosto o 311 tys. etatéw, a odczyt za styczen nieco skorygowano: z 517 tys.
do 504 tys. Wzrost w sektorze prywatnym wyniést 265 tys. wobec 386 tys.
w styczniu (po korekcie). Stopa bezrobocia podniosta si¢ o 20 p.b., do 3,6%. Prze-
cietna stawka godzinowa byla wyzsza 0 0,2% m/m i o 4,6% r/r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2023 r. byla wyzsza
0 3,0% m/m (w ujeciu nominalnym), i 0 2,3% m/m po wyeliminowaniu sprzedazy
pojazdéw. Odbicie nastapitlo po dwdéch miesiacach spadkéw, a bylo silne zwlaszcza
w zakupach débr trwalego uzytku i ubran. Ustapienie zimy wsparto zakupy konsu-
mentow, stad wydatki Amerykandéw wzrosty o 1,8% m/m. Wskaznik Conference
Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w lutym 2023 r. obnizyt si¢ do 102,9
pkt. ze 106,0 pkt. miesiac wezesniej (po korekcie). Poprawila si¢ ocena biezacej sytu-
acji gospodarczej, dzi¢ki dobrej sytuaciji na rynku pracy. Gorsze niz przed miesigcem
byly oczekiwania, a ich subidneks wyniést zaledwie 69,7 pkt. Oczekiwania inflacyjne
w perspektywie 12 miesigcy obnizyly si¢ nieco, podobnie jak sklonno$é¢ konsumen-
téw do dokonywania waznych zakupow.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2023 r. wyniosta 54% 1/t
i 0,6% m/m, podnoszac si¢ w poréwnaniu do kofica 2022 r. Inflacja bazowa wynio-
sta 4,7% t/t 1 0,6% m/m. Inflacja mierzona wskaznikiem CPI osiagneta w styczniu
6,4% w skali roku, a w skali miesiaca wzrosta o 0,5%, potwierdzajac uporczywosé
proceséw inflacyjnych. Caly czas dostarcza to argumentéw za dalszym zaciesnianiem
amerykanskiej polityki pieni¢zne;.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w lutym 2023 r. nieco si¢ odbil po
spadku w styczniu, wynoszac 47,7 pkt. wobec 47,4 pkt. miesiac temu. Pozostal jed-
nak ponizej granicznego poziomu 50 pkt. Sposréd sktadowych indeksu uwage zwra-
ca poprawa ocen stanu nowych zaméwien krajowych, ale polepszyly si¢ tez oceny
zaméwient eksportowych. Pogorszyly sie za to oceny poziomu produkeji, a takze
skltonnos$¢ do zatrudniania. Nie ma jednak masowych zwolnien, poniewaz przedsie-
biorstwa chca utrzymaé obecny stan zatrudnienia. 14 badanych sekcji przemystu
wskazalo na spadek produkeji, a w 4 odnotowano jej wzrost.

7, podsumowania dyskusji, do ktérej doszto na styczniowym posiedzeniu Federalne-
go Komitetu Otwartego Rynku, wynika, Ze zdaniem jego czlonkéw determinantg
polityki pieni¢znej jest mozliwos¢ uksztaltowania si¢ perspektyw wyzszej inflacji.
Aby temu zapobiec, cztonkowie Komitetu sa zgodni, Ze stopa funduszy federal-
nych powinna by¢ podnoszona i pozosta¢ na podwyzszonym poziomie tak dtugo,
dopoki inflacja nie znajdzie si¢ w sposéb jednoznaczny na sciezce prowadzacej do
celu, wynoszacego 2%. Do tego niezbedne jest utrzymanie restrykeyjnych warunkéw
finansowych, zbieznych z zacie$nieniem polityki pieni¢znej. Zaznaczono w trakcie
dyskusji, Ze zacie$nienie to musi zosta¢ utrzymane jeszcze przez pewien czas.

Ostateczny szacunek wzrostu PKB w strefie euro w IV kwartale 2022 r. zostal zre-
widowany w dot, do 0% k/k, wynoszac zarazem 1,8% t/r. Produkcja budowlano-
montazowa w strefie euro w grudniu 2023 1. spadla o 2,5% m/m, a w skali roku
obnizyta si¢ o 1,3%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2022 r. spadly
o 1,8% m/m, rosnac o 15,0% t/r, czyli znacznice stabiej niz w poprzednich miesia-
cach. Sprzedaz detaliczna w tymze miesiacu wzrosla nieznacznie, o 0,3% m/m,
a w skali roku byla nizsza o 2,3%. Sprzedaz caly czas znajduje si¢ pod presja inflacyj-
na, ograniczajaca dochody rozporzadzalne konsumentéw. Stopa bezrobocia BAEL
skorygowana sezonowo pozostata stabilna i wyniosta w styczniu 2023 r. 6,7%, bedac
tym samym nizsza o 20 p.b. w poréwnaniu ze styczniem 2022 r.

Inflacja HICP w strefie euro w lutym 2023 r. w ujeciu rocznym ustabilizowala sie,
wynoszac 8,5%. Ceny wzrosly jednak o 0,8% m/m. Inflacja bazowa, czyli
z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych i alkoholowych,
byla wyzsza niz miesiac temu i wyniosta 5,6% 1/t (najwyzej od poczatku funkcjono-
wania strefy euro) oraz 0,8% m/m. Dynamika cen energii zmniejszyla si¢ znaczaco,
do 13,7% t/r i —1,1% m/m. Zywnos¢ nieprzetworzona zdrozala jednak o 13,6% t/t
io 3,4% m/m, a dynamika cen powrdcita do obserwowanej jesienia 2022 r.

Wskaznik ESI w lutym 2023 r. pozostal na styczniowym poziomie, obnizajac si¢
zaledwie o 0,1 p.p., do 99,7 pkt. Pogorszyly si¢ nastroje w przemysle, dotyczace
przyszlej produkgji, cho¢ oceny zapaséw wyrobéw gotowych i stanu portfeli zamo-
wiefi pozostaly stabilne. W uslugach odnotowano ostabienie ocen dotyczacych do-
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tychczasowej sytuacji finansowej oraz oczekiwania doty-
czace popytu. W handlu odnotowano poprawe ocen
dotychczasowej sytuacji finansowej oraz przewidywan
w tym zakresie. Poprawie ulegly nastroje konsumenckie,
zaréwno w ocenie dotychczasowej, jak i przyszlej sytua-
¢ji finansowej, co przetozylo si¢ na wyzsza niz dotad
cheé¢ do dokonywania waznych zakupéw. Koniunktura
w budownictwie pozostala stabilna. Stabsze niz przed
miesiagcem oceny portfela zaméwient zréwnowazyly
lepsze oczekiwania odnos$nie do planéw zatrudnienia.

® Wskaznik PMI dla przemyslu strefy euro w lutym

2023 r. ustabilizowal si¢, malejac o 0,3 p.p. w skali mie-
sigca, do 48,5 pkt. Oceny produkgji przemystowej po-
prawily si¢ i przekroczyly poziom 50 pkt., pierwszy raz
od maja 2022 r. Ustabilizowala si¢ liczba nowych zamé-
wienl, a przedsi¢biorstwa dalej zmniejszaly zaleglo$ci
produkceyjne, cho¢ w najstabszym tempie od 6 miesigcy.
Odnotowano znaczaca poprawe lafdcuchéw dostaw,
a czas dostawy skrocil si¢ pierwszy raz od stycznia
2020 r. Najwicksza poprawe w tym wzgledzie obserwo-
wano w Niemczech. Oslabilo to presje inflacyjna
w przemysle, wraz z wciaz slabym popytem, hamujac
dynamike cen wyrobéw gotowych. Dynamika ta wciaz
byla jednak silna, jako Ze trwalo przerzucanie podwyz-
szonych kosztéw dzialalnosci na finalnych odbiorcow.

® Podczas wystapienia na konferencji krajéw grupy G20

w Bangaluru prezes EBC Ch. Lagarde poinformowata,
ze w marcu w strefie euro nastapi kolejna podwyzka
stopy referencyjnej o 50 p.b. Dodata, Ze jesli nie bedzie
odpowiedniej reakeji ze strony polityki fiskalnej, to tacz-
na skala zacie$nienia polityki pienigznej, przedsiewzigte-
go przez Rade Prezeséw EBC, bedzie musiata si¢ zwigk-
szy¢. Poinformowala, ze podstawowe stopy procento-
we w strefie euro zostana podniesione tyle razy, ile
bedzie trzeba dla terminowego i trwalego sprowadzenia
inflacji do celu. Zapis dyskusji ze styczniowego posie-
dzenia potwierdza, ze doszlo do zaostrzenia stanowiska
wsréd cztonkéw Rady Prezeséw EBC. Nastapilo to
wskutek lepszego od oczekiwan stanu koniunktury w
strefie euro w warunkach uporczywosci presji inflacyjne;.

Indeksy koniunktury w przemysle

66 o

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

BoE BoJ 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 r. 2016 t. 2023 r. 2023 t. 2022 t.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zwigkszyly si¢ o 6 317,1 min zt (0,58%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 100 705,5 mln zI. W stosunku do grudnia
zeszlego roku stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt sie
0 10 369,8 mln z1, a stan na rachunkach spadl o 4 052,7 mln zt. Na koniec stycz-
nia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domo-
wych wyniést 4 411,0 mln zt i tym samym zwickszyl si¢ 0 9,70% w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 6,04% (spadek o 0,21 p.p. m/m — pierwszy raz
od kwietnia 2021t.).

Poziom stép procentowych w Polsce od pét roku pozostaje bez zmian. Rada
Polityki Pieni¢znej formalnie nie zakoniczyla cyklu podwyzek stép procentowych.
Jednak coraz czesciej méwi sie o tym, Ze nastapi obnizenie stop w przysztosci.
7 punktu makroekonomicznego najwazniejsza jest inflacja, i to, czy jej wysokos¢
bedzie dazy¢ do poziomu celu inflacyjnego. Najnowsze prognozy sugeruja, ze
spadek inflacji bedzie szybszy, niz analitycy prognozowali jeszcze jesieniq zeszle-
go roku. Nalezy pamictal, ze znaczace obnizki tempa wzrostu cen, ostatecznie
nie powoduja obnizek cen. W konsekwencji na obnizenie stép procentowych
mozemy poczekaé jeszcze wiele miesiccy.

7 poczatkiem roku tempo wzrostu oprocentowania lokat wyraznie wyhamowato.
Banki dokonuja zmian w ofercie nie tylko w wysokosci stép procentowych, ale
réwniez w wysokosci deponowanych kwot lub skracaja okres promocji przy pro-
dukcie. Mozna powiedzie¢, ze sklonnosé¢ do poniesienia kosztu przez banki
w celu przyciagniecia nowych klientdw, badZz nowych $rodkéw stopniowo
zmniejsza si¢.

Cykliczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje, ze
oferta depozytéw standardowych pozostaje bez zmian, ale w ofercie lokat obwa-
rowanych dodatkowymi warunkami wida¢ delikatne spadki oprocentowania dla
wigkszosci terminéw. Na poczatku marca $rednie oprocentowanie depozytow dla
terminu 1 miesiaca wyniosto 1,34% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,85% (bez
zmian m/m), 6 miesigcy — 2,56% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 4,13% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto
5,85% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére ob-
warowane sq dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie
oprocentowanie na poczatku marca wygladalo nastepujaco. Dla depozytéw 1-
miesi¢cznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 6,33%
(spadek o 0,12 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych §rednie
oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 6,32% (spadek
00,63 p.p. m/m) i 6,42% (spadek o 0,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 6,07% (bez zmian m/m), natomiast oprocen-
rachunkéw réwne  541%  (spadek

towanie oszczednosciowych  bylo

00,29 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe w lutym na rynku miedzybankowym w dalszym ciagu minimal-
nie spadaly i w konsekwencji na koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace ksztal-
towal si¢ na poziomie 6,74% (koniec stycznia 6,75%), a WIBOR na poziomie
6,94% (koniec stycznia 6,95%). Natomiast na koniec lutego roczny WIBID
ksztaltowal si¢ na takim samym poziomie, jak w styczniu, i osiagnat 6,90%,
a WIBOR - 7,10%.

rynek diugu

Na rynkach bazowych luty przyniést powrdt obaw inflacyjnych, a co za tym idzie,
spore wzrosty rentownosci obligacji. Dziesigciolatki w Niemczech osiagnely

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24
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depozyt 6M I
depozyt 3M ]
depozyt 1M ]
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
W marzec © luty
Srednie oprocentowanie depozytdw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
depozyt 2av
depozyt 120v I
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na koniec miesiaca putap 2,64% (+36 p.b.) a w Stanach Zjednoczonych 3,92%
(+41 p.b.). Nasz rynek zareagowal podobnie i w minionym miesiacu krzywa
dochodowosci polskich papieréw dluznych przesungla si¢ wyraznie w gore.
Ksztalt krzywej ulegl wystromieniu — wzrosty w rejonie 2-letnim wyniosly 22
p-b., a w rejonie 5-10 lat wynosily koto 50 p.b.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil dwa przetargi sprzedazy. 14 lutego
uplasowano (wraz z sprzedaza dodatkowa) 6,09 mld zt dlugu zapadajacego
w latach 2025-2047. Popyt wynosit 8,26 mld zl. Na przetargu 23 lutego popyt
réwniez dopisal (7,39 mld zt), a MF sprzedato 4,7 mld zl wartosci nominalnej
obligacji zapadajacych w latach 2025-2033. W obu przypadkach najwigksza po-
pularnoscia cieszyly si¢ serie WZ1127 i PS0728. Réwnoczesnie emisje obligacji
,covidowych” kontynuowal BGK. Na przetargu przeprowadzonym 9 lutego
mimo zgloszonego popytu 2,4 mld z1, Bank zdecydowal sie¢ sprzeda¢ jedynie 285
mln zt wartosci nominalnej obligacji. Popyt o podobnej skali pojawit si¢ na aukcji
28 lutego, tym razem jednak uplasowano prawie 1,5 mld zt obligacji, a na szcze-
g6lng uwage zastuguje 857 mln zt sprzedazy nowej, najdtuzszej obligacji serii
FPC0342.

Na koniec lutego rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 6,24%, obligacji 5-letnich na 6,46%, a obligacji 10-letnich na 6,53%
wobec odpowiednio 6,02%, 5,96% i 6,00% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

W lutym na rynkach globalnych obserwowali§my umocnienie dolara do euro,
co oznaczalo skorygowanie tendencji widocznej przez kilka poprzednich miesie-
cy. Kurs EURUSD zszed! z okolic 1,10 do 1,06, a zwykle tak wyrazny ruch apre-
cjacyjny dolara sprzyja osltabieniu zlotego do gltéwnych walut. Tymczasem
w przypadku pary EURPLN wzrosty kursu do strefy 4,80 obserwowalismy tylko
w pierwszej polowie miesiaca, a w jego konicéwcee kurs euro wrécit do poziomu
réwnowagi z ostatnich miesiecy, czyli 4,70. Podobng ,,podréz tam i z powrotem”
odnotowaly tez pary CHFPLN i GBPPLN. W przypadku dolara amerykanskiego
bylismy §wiadkiem wigkszego ruchu i przy notowaniach ponizej 4,30 zI na po-
czatku miesigca dotarlismy w polowie lutego prawie do poziomu 4,50 zt, choé¢
i tutaj kofcéwka miesiaca przyniosta umocnienie PLN. Biorac pod uwage oto-
czenie, mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, Zze byl to solidny miesiac dla naszej
waluty. Podsumowujac zmiany w relacji m/m, zloty byl stabilny do euro,
aw stosunku do dolara amerykanskiego ostabit si¢ o 2,6%. Na koniec lutego
na rynku walutowym za euro placono 4,7033 zi, a za dolara amerykanskiego
4,4470 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,7057 zt i 4,3331 zI na koniec stycz-
nia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w lutym o 1,8% m/m,
a w stosunku do lutego ub.r. odnotowano spadek o 1,6%. Na ostatniej sesji war-
tos¢ indeksu WIG osiagneta 60 181,40 pkt., miesicczne minimum wyniosto 58
411,69 pkt., maksimum wyniosto 61 791,66 pkt.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 18,6 mld zt wobec
26,4 mld zt w miesiacu styczniu br. i wobec 27,0 mld zt w lutym ub.z.

Indeks WIG20 w lutym zanotowal spadek o 2,85% m/m. W relacji do lutego
ub.r. WIG 20 zanotowal spadek o 9,5%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 16,45 mld zl, co stanowi okolo 88,5% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w styczniu br. 85,2%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ gorzej niz rynki global-
ne. Luty okazal si¢ wygrana podazy przy spadku obrotéw o okolo 8 mld zt.

Najlepiej w lutym radzily sobie spélki z branzy motoryzacyjnej — wzrost o 6,6%
(WIG-MOTO), nastepnie spotki branzy informatycznej — wzrost 5,98% (WIG-
INFO), najgorzej spotki z branzy gérniczej — WIG-GORNIC spadt o 10,9%.
Indeks WIG-Banki spadt w lutym o 1,39 %.

W lutym 2023 r. na GPW zadebiutowata spétka GENOMTEC (biotechnologia);
wezesniej spétka byla notowana na rynku NewConnect. Jest to czwarty debiut
w tym roku.

PRZEGLAD RYNKOW

6,90

6,70

6,50

6,30

5,70

5,50

31.01
02.02

Rentownos¢ obligacji skarbowych

04.02

05.02

™~ o™ ™ ™ ™
= o g g g
o0 o ™ = o
(=] — — — —
PLAYT PLSY

18.02
20.02

22.02

g

STR. 5

24.02
26.02
28.02

Ksztattowanie sie kursow walutowych

4,8000

4,7800

4,7600

4,7400

EUR/PLN

4,7200
4,7000
4,6800

4,6600

62 000
61 500
61 000
60 500
% 60 000
59 500
59 000
58 500

58 000

31.01
02.02
04.02
05.02
08.02

31.01

02.02

04.02
06.02
08.02
10.02
12.02
14.02
16.02
18.02
20.02

EUR/PLN

22.02
24.02

Indeks WIG oraz WIG20

10.02
12.02
14.02
16.02
18.02
20.02
22.02
24.02
26.02
28.02

—_—.WiG

WIG20

26.02

USD/PLN

28.02

4,4700
4,4500
4,4300
4,4100
4,3900

4,3700

N1d/asn

4,3500
4,3300
4,3100
4,2500

4,2700

2000

1350

1300

1850

WIG20

1800

1750

1700

Zrédlo: Reuters



Bank SA

'IPS@

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Paristwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotow
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Stednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoblem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%0)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

1Q 22
8,6

6,7
47

1122
-0,3
8,5

11,3

1.144,9

-2.032

1173

6.220,0

59

2,75
3,65
4,02
1,46
0,86

4,1965

4,6909

2Q22
5.8

6,4
6,6

122
33
11,0

03

1.148,2

-4.206

1154

6.665,6

5,8
3,50
477
5,05
1,99
1,31

4,1801

4,6525

Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (7o)

WIRON 1M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (7o)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

SOFR (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca

1Q 23
1,3
1,5
1,0

11123

17,3

5,6
6,75
6,82
6,90
6,94
7,00
7,10
5,90
6,00
6,15
6,26
6,45
3,00
3,28
3,55
4,78

14,4642

4,7211

2Q23
01
1,3
15

V23

16,7

5,5
6,75
6,82
6,90
6,94
7,00
7,10
5,90
6,00
6,15
6,13
6,32
3,40
3,50
3,60
4,82

4,4310

4,6973

3Q22
3,6
0,9
2,0
Iv’22
2,0
124
9,2

1.153,8
-2.834

1124

6.627,0

5,6

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

4,4072

4,6582

3Q23
16
05
1,1

V23

15,2

5,4
6,75
6,82
6,90
6,94
7,00
7,10
5,90
6,00
6,15
6,08
6,27
3,40
3,50
3,60
4,82

4,4230

4,6852
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4Q 22
2,0
1,5
4,9
V22 VP22 VIP22  VIP22  IX22 X222 XP22  XIP22 P23 123
1,7 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2 24 b.d.
139 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 17,2 b.d.
12,1 27,7 34,7 27,5 27,5 27,2 18,3 -12,4 11,2 b.d.
1.168,4 1.198,8 1.192,0 1.204,1 1.205,8  1.209,5. 1.210,9 1.238,4 b.d. b.d.
-1.078 499 <1206 2743 -1.839 -597 313 2526 b.d. b.d.
114,9 110,4 107,1 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0 102,6 b.d.
6.399,6  6.554,9  6.778,6 6.583,03 6.687,81 6.68792 6.857,96 7.329,96 6.883,96 b.d.
54 52 52 52 5,1 5,1 5,1 52 55 55
5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
6,59 7,05 7,01 7,11 7,21 7,51 7,28 7,02 6,95 6,94
6,79 7,35 7,30 7,31 7,41 7,72 7,46 7,14 6,99 7,00
3,62 448 522 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04 5,92
2,58 3,25 3,98 474 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20 6,12
4,2651 4,4825 4,6365 4,7360 4,9533 4,7340 4,5066 4,4018 4,3480 4,4475
45756 4,6806 47399 47265 48696 47089 46684 46899 47089 47170
4Q 23
25
21
24
V23 VIIr23 VIII’23 IX°23 X°23 X123 XIr23 24 1124
14,1 13,3 12,6 12,2 11,5 10,7 10,0 9,1 9,0
54 55 55 55 55 56 57 58 5,7
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50
6,82 6,82 6,82 6,82 6,82 6,82 6,82 6,81 6,56
6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,86 6,78 6,53
6,94 6,94 6,94 6,94 6,94 6,94 6,87 6,75 6,52
7,00 7,00 7,00 7,00 6,98 6,96 6,88 6,66 6,41
7,10 7,10 7,10 7,10 7,06 7,01 6,93 6,56 6,34
5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,71
6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,83
6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,02
6,04 6,04 6,05 6,05 6,05 6,01 5,90 567 5,51
6,25 6,24 6,22 6,22 6,22 6,20 6,08 5,97 5,80
3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40
3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
4,82 4,82 4,82 4,82 4,82 4,62 4,57 4,37 4,32
4,3946 4,3944 4,3893 4,3763 4,3796 4,3786 4,3644 4,3477 4,3342
4,6849 4,6601 4,6458 4,6479 4,6368 4,6216 4,6050 4,5944 4,5887
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