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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS klimat koniunktury w marcu 2023 r. byl nieco lepszy niz mie-
siac temu. Odczyt wskaznika we wszystkich sektorach pozostal jednak nizszy
od wieloletnich $rednich dtugookresowych. Poprawie ulegly przede wszystkim
prognozy. Polepszyl si¢ klimat koniunktury we wszystkich sektorach, z wyjat-
kiem transportu. Najbardziej pesymistyczne oceny wciaz formuluja podmioty
z sekcji budownictwo. Znacznie poprawily si¢ oceny koniunktury w zakwatero-
waniu i gastronomii, i to nawet po uwzglednieniu sezonowosci, cho¢ nastroje
nadal pozostaly pesymistyczne. Kolejny raz poprawily si¢ oceny koniunktury
formulowane w przemysle.

W ostatnim miesiacu I kwartatu 2023 r. w poréwnaniu z lutym br. poprawily si¢
zar6wno obecne nastroje konsumenckie, jak i przewidywania. Polepszyly si¢
oceny przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz przyszlej
sytuacji ekonomicznej kraju, a takze przyszlego poziomu bezrobocia. Nizsze
wartosci niz przed miesiacem odnotowano dla ocen obecnej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych zaku-
péw, co wskazuje na wciaz silne bariery popytowe. 78,2% ankietowanych kon-
sumentéw oczekiwalo dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach,
a 52,9% uznato, Zze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego
obecnie. Spadku cen oczekiwalo tylko 1,3% ankietowanych.

Wskaznik PMI w marcu 2023 r. pozostal poniZej neutralnego progu 50,0 pkt.
jedenasty miesiac z rzedu, spadajac nieznacznie w skali miesiaca, do 48,3 pkt.
Oceny produkcji zmalaly 11 miesiac z rzedu, a marcowy spadek byl ponownie
zwiazany z ostabieniem popytu, zaréwno w kraju, jak i za granica, zwlaszcza na
sasiednich rynkach europejskich. Spadek sprzedazy i produkgji sprawily, Ze
producenci zachowali ostrozno$¢ w podejmowaniu decyzji o zakupach
i zatrudnieniu. Zaleglosci produkcyjne spadly dziesiaty miesiac z rzedu, w do-
datku w najwickszym stopniu od listopada zeszlego roku. Koszty produkgji
rosly najwolniej od polowy 2020 r., a poniewaz popyt rynkowy byt staby, pro-
ducenci poniesli ceny wyrobéw gotowych tylko nieznacznie.

® Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2023 r. wedlug GUS okazata si¢
nizsza o 1,2% t/r (plerwszy raz od maja 2020 r.) i wyzsza o 0,4% m/m. Po
wyeliminowaniu sezonowosci byla nizsza o 1,0% t/r i wyzsza o 0,9% m/m.
Sposréd gléwnych grupowan przemystowych odnotowano wzrost w skali roku
w stymulowanej eksportem produkcji débr inwestycyjnych oraz nietrwalych
débr konsumpeyjnych (efekt wzmozonego popytu uchodzcéw). Silnie spadta za
to produkgja trwalych débr konsumpcyjnych (0 9,9% t/1), co potwierdza staby
popyt konsumentéw krajowych. W skali roku wzrost produkeji sprzedanej
(w cenach statych) odnotowano w 13 (sposréd 34 i wobec 21 miesiac temu)
dziatach przemystu, m.in. w produkeji urzadzen elektrycznych, pojazdéw samo-
chodowych, maszyn i urzadzen, artykuléw spozywcezych. Jest to zastuga silnego
eksportu. Spadek produkcji sprzedanej przemystu wystapil w 19 dziatach, m.in.
w produkeji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, metali, wyrobéw z drewna.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w lutym 2023 r. wyniosta
—0,4% m/m i 18,4% t/r. Roczna dynamik¢ cen w styczniu zrewidowano
w gore, do 20,1%. W skali miesiaca w przetworstwie przemystowym ceny spa-
dty w lutym 2023 1. o 0,3%, najbardziej w produkeji koksu i produktéw rafinacji
ropy naftowej (o 5,4%), ale réwniez w produkgji m.in.: chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych, mebli, wyrobéw z drewna i metali. Wyzsze niz miesiac temu byly
natomiast ceny produkeji m.in.: wyrobéw farmaceutycznych, odziezy, urzadzen
elektrycznych, wyrobéw tytoniowych (o 1,3%).
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsi¢biorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 osoéb, zwigkszyla si¢ w lutym 2023 r.
0 10,6% m/m i byla wyzsza o 6,6% t/t. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnoto-
wano wzrost 0 6,1% t/r i 0 0,8% m/m. Do$¢ cieply luty wspart aktywnos¢ budow-
lana, dzigki czemu w skali roku zwigkszenie produkcji odnotowano w budowie
obiektow inzynierii ladowej i wodnej oraz pracach specjalistycznych. Zmniejszenie
produkcji wystapilo we wznoszeniu budynkdw.

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w lutym 2023 r. wyniosta
12,9% 1/r. Ceny w ujeciu miesiecznym wzrosty o 0,6%. W stosunku do stycznia
2023 1. zaobserwowano wzrost cen budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej
0 0,8%, budowy budynkéw o 0,5% a robét budowlanych specjalistycznych o 0,3%.

® W budownictwie mieszkaniowym w lutym 2023 r. oddano do uzytkowania 34,1
tys. mieszkad, tj. mniej o 2,9% t/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 18,8 tys.
mieszkari (spadek o 2,4% 1/t), natomiast inwestorzy indywidualni — 14,8 tys. miesz-
kan (spadek o 1,7% t/1). Spadki te beda si¢ poglebiaé, jako ze pozwolenia dewelo-
peréw na budowe mieszkan (20,9 tys.) spadly o 37,3% 1/r, a inwestoréw indywidu-
alnych (9,6 tys.) — 0 31,4% t/r. Dewelopetzy rozpoczeli budowe 12,4 tys. mieszkad
(0 33,5% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 7,5 tys. (0 28,9% t/r mniej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw lutym 2023 r. byla nizsza
0 5,0% t/r i 0 3,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
nizsza o 4,1% m/m. W skali roku najwigkszy spadek sprzedazy detalicznej (w ce-
nach statych) odnotowaly jednostki handlujace paliwami (o 26,2%). Sprzedaz zma-
lata tez w podmiotach prowadzacych pozostata sprzedaz (o 12,3%), handlujacych
meblami, rtv i agd (o 10,3%), prasa i ksigzkami (o 8,9%), zywnoscia (o 4,6%). Jest
to efekt coraz wyzszej presji, wywieranej przez inflacje na dochody rozporzadzalne
konsumentéw. Wzrost sprzedazy raportowaly podmioty sprzedajace odziez i obu-
wie (0 9,9%), pojazdy samochodowe (o 7,5%) oraz lekarstwa i kosmetyki (o 2,7%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w styczniu 2023 r. wedtug GUS wynio-
sty w cenach biezacych 131,1 mld zt w eksporcie oraz 124,3 mld z! w imporcie
(wzrost odpowiednio o 12,0% i o 5,6%). Dodatnie saldo wyniosto 6,8 mld zt, pod-
czas gdy rok temu wyniosto minus 0,7 mld zt. Natomiast wedlug NBP w styczniu
2023 1. warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 125,9 mld zt, a importu 120,2 mld zt
(wzrost obrotéw odpowiednio o 14,3% i 6,3% w skali roku). Najwickszy wplyw na
wzrost wartosci eksportu w styczniu 2023 r. mialo dalsze zwickszenie sprzedazy
zagranicznej w branzy motoryzacyjnej. Wysokie byly takze dynamiki eksportu zyw-
nosci oraz paliw, na co wplyw mialy wyzsze ceny w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Z kolei w imporcie kontynuowany byl wzrost wartosci paliw, chociaz byt stab-
szy niz w 2022 r. Negatywny wplyw na import mialy spadki przywozu towaréw
zaopatrzeniowych 1 konsumpcyjnych. W styczniu 2023 r. saldo obrotéw towaro-
wych wyniosto 5,8 mld z1 i byla to najwigksza nadwyzka od listopada 2020 r.

® W lutym 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pozostalo
na poziomie zblizonym do odnotowanego w styczniu (spadek o 0,1%), podczas gdy
w skali roku zwickszylo si¢ tylko o 0,8%, stabiej niz miesiac temu. Nastgpuje proces
zapelniania wakatéw 1 ograniczania rekrutacii; zatrudnienie jest ograniczane gléwnie
w budownictwie. Przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsie-
biotstw wzrosto 0 13,6% t/tr i 0 2,6% m/m, a wzrost byl stymulowany podwyzka
minimalnego wynagrodzenia. Realny fundusz plac w skali roku obnizyt si¢ o 3,3%.

e Ceny towardow i ustug konsumpcyjnych w lutym 2023 r. wzrosty o 18,4% t/r.
W ujeciu miesigcznym ceny wzroslty o 1,2% m/m. W skali roku wyzsze ceny
w zakresie zywnosci (o 24,7%), mieszkania (o 20,7%) oraz transportu (o 23,7%)
podniosty wskaznik CPI odpowiednio o 5,97, 5,19 i 2,12 p.p. Inflacja bazowa wy-
niosta 12,0% t/r. GUS, wzorem lat ubieglych, dokonal aktualizacji systemu wag
stosowanego w obliczeniach wskaZnika cen towaréw i uslug konsumpcyjnych.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w lutym 2023 r. nie zmienita
si¢ w skali miesiaca, a odczyt za styczed podniesiono do 0,3% m/m. Wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych wyniosto 78%, tak jak miesiac temu. Ceny producentéw
wzrosly o 4,6% t/t, malejac 0 0,1% m/m. Zamowienia na dobra trwatego uzyt-

ku w lutym 2023 1. spadly o 1,0% m/m. Po wylaczeniu kategorii $rodkéw trans-
portu zaméwienia prawie nie zmienily si¢ w poréwnaniu ze styczniem.
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Wzrést m. in. udzial wydatkéw w zakresie Zywnosci
oraz napojéw bezalkoholowych, transportu, restauracji
i hoteli oraz uzytkowania mieszkania lub domu i nos$niki
energii. Wstepny odczyt inflacji CPI w marcu 2023 r.
wyni6st 16,2% /11 1,1% m/m.

® Ceny skupu produktéw rolnych w lutym 2023 r. spadly
0 1,4% m/m i wzrosty o 31,2% t/r. W ujeciu miesi¢cz-
nym zaréwno w skupie, jak i na targowiskach spadly ceny
wigkszosci produktéw rolnych. Wyzsze byly ceny Zywca
rzeznego w skupie oraz ziemniakéw na obu rynkach.

W lutym 2023 r. wolumen bankowych kredytéw zloto-
wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyt sie
0 0,6% m/m i o 2,6% t/t, co bylo wynikiem stabszym,
niz miesiac temu. W obu ujeciach, miesigcznym i rocz-
nym, zwigkszyl si¢ wolumen zlotowych kredytéow inwe-
stycyjnych i — przede wszystkim — kredytéw biezacych.
W segmencie ztotowych kredytéw bankowych dla gospo-
darstw domowych w skali miesiaca wzrosly tylko wolu-
meny tzw. kredytow innych oraz o charakterze biezacym
dla przedsi¢biorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidu-
alnych. Wolumeny kredytéw konsumpcyjnych i mieszka-
niowych notowaly spadki w skali roku i miesiaca.

® Na kwietniowym posiedzeniu RPP pozostawita podsta-
wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Tak jak
w poprzednich miesigcach, Rada ocenita, ze dokonane do
tej pory zacies$nienie polityki pieni¢znej jest wystarczajace,
a inflacja stopniowo powrdéci do celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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e Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach

Zjednoczonych w marcu 2023 r. wzrosto o 2306 tys. eta-
téw, a odczyt za luty z 311 tys. podniesiono do 326 tys.
Wzrost w sektorze prywatnym wyniost 189 tys. wobec
266 tys. w lutym (po nieznacznej korekcie wzwyz). Stopa
bezrobocia spadta o 10 p.b., do 3,5%.
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® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2023 r. zmniejszyla sig
0 0,4% m/m (w ujeciu nominalnym) po styczniowym silnym odbiciu. Po wyelimino-
waniu samochodéw i paliw sprzedaz nie zmienila si¢, a spadek zahamowalo spozy-
cie débr podstawowych. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture
w konsumpcji, w marcu 2023 r. nieco si¢ poprawil, rosnac do 104,2 pkt. ze 103,4
pkt. miesiac wczesniej (po korekcie). Nieznacznie pogorszyla si¢ ocena biezacej
sytuacji gospodarczej. Poprawily si¢ natomiast oczekiwania, cho¢ ich subidneks
wyniést 73,0 pkt., a wigc pozostal ponizej recesyjnej granicy 80 pkt. Oczekiwania
inflacyjne pozostaly podwyzszone.

e Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lutym 2023 r. wyniosta 5,0% 1/t
i 0,3% m/m, nieco nizej niz miesiac temu. Inflacja bazowa PCE wyniosta 4,6% t/t
10,3% m/m. Natomiast inflacja mierzona wskaznikiem CPI osiagneta w marcu 5,0%
w skali roku, a w skali miesiaca wzrosta o 0,1%, stabnac w poréwnaniu z poprzed-
nim miesiacem dzigki spadkowi cen paliw. Inflacja bazowa byla bowiem wyZsza.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w marcu 2023 r. obnizyl si¢ z 47,7
pkt. w lutym do 46,3 pkt., czwarty raz z rzedu pozostajac ponizej granicznego pozio-
mu 50 pkt. i spadajac do najniZzszego poziomu od maja 2020 r. Odnotowano silny
spadek subindeksu nowych zamoéwien, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.
Wzrosly stany zapaséw u klientéw, zmniejszyly si¢ zaleglosci produkcyjne. Wskazu-
je to na nasilenie si¢ ograniczen po stronie popytu i stanowi negatywny prognostyk
dla produkcji przemystowej. W marcu 2023 1. tylko w 6 ankietowanych sektorach
odnotowano poprawe koniunktury, w 12 natomiast jej pogorszenie.

® Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeto decy-
zje o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do poziomu 4,75-5,00%.
Komitet dazy do osiagnigcia petnego zatrudnienia i celu inflacyjnego, wynoszacego
2,0%. Wedlug wydanego komunikatu, by to osiagna¢, konieczne moze by¢ pewne
dodatkowe zaciesnienie polityki pieni¢znej. W ocenie skali tego zaciesnienia Komitet
uwzgledni dotychczas dokonane podwyzki stopy funduszy federalnych, opéznienia
w ich oddzialywaniu, a takze bieZzace zjawiska gospodarcze i finansowe. Jednocze-
$nie Komitet ocenil, ze amerykaniski system bankowy jest odporny na zaburzenia.
Z prognoz czlonkéw Komitetu wynika, ze wickszo$¢ z nich spodziewa si¢ jeszcze
jednej podwyzki stopy funduszy federalnych o 25 p.b., cho¢ rynek juz jej nie wyce-
nia. W 2024 r. docelowy przedzial dla tej stopy ma wynies¢ 4,00—4,50%, a w 2025 1.
2,75-3,25%. W wystapieniu po posiedzeniu przewodniczacy Komitetu J. Powell
powiedzial, Ze Komitet juz nie oczekuje, ze kolejne podwyzki stép beda wiasciwe,
natomiast ocenia, ze pewne dodatkowe zaciesnienie polityki pieni¢znej moze byc
wlasciwe. Mozna sadzi¢, ze Komitet potraktowal napiecia w amerykanskim sektorze
bankowym jako dodatkowy czynnik juz zacie$niajacy warunki finansowania.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w styczniu 2023 r. zwickszyla
si¢ 0 3,9% m/m, a w skali roku wzrosta o 0,9%. Produkcja ptzemystowa w lutym
wzrosta 0 1,5% m/m i o 2,0% t/t. W skali roku batrdzo silnie wzrosta produkcja
débr inwestycyjnych (o ponad 10,0%), co moze $wiadczy¢ o poprawie koniunktury
w przemysle. Réwniez w skali miesiaca ta kategoria débr wzrosla najmocniej
(0 2,2%). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym 2022 r. spadly 0 0,5% m/m
w efekcie spadku cen zwiazanych z enetgia, rosnac zarazem o 13,2% t/t (wobec
wzrostu o 15,0% t/r w styczniu). Sprzedaz detaliczna w tymze miesiacu spadia
0 0,8% m/m, a w skali roku byta nizsza o 3,0%. Stopa bezrobocia BAEL skorygo-
wana sezonowo pozostata stabilna i wyniosta w lutym 2023 r. 6,6%.

Inflacja HICP w strefie euro w marcu 2023 r. w ujeciu rocznym obnizyla si¢ do
8,5% w skali roku. Ceny wzrosty jednak o 0,9% m/m, podtrzymujac tempo z lutego.
Inflacja bazowa, czyli z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytonio-
wych i alkoholowych, byla nieco wyzsza niz miesiac temu i wyniosta 5,7% t/r oraz
przyspieszyla w ujeciu miesieccznym do 1,2%. Dynamika cen energii zmniejszyla si¢
drastyczaie, do —0,9% 1/t i —2,2% m/m, stanowiac gtéwna przyczyne spadku inflacji
HICP. Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala bowiem o 14,7% t/ri0 1,9% m/m.

Wskaznik ESI w marcu 2023 r. pozostal stabilny, spadajac tylko o 0,3 p.p., do 99,3
pkt. Z biezacej rundy badan wynika, Ze nieco pogorszyly si¢ nastroje w przemysle,
dotyczace przysztej produkcji, w odréznieniu od lutego gorsze byly tez oceny stanu
portfeli zaméwien. W uslugach nastroje nie zmienily sig, a gorsze oceny biezace
zostaly zrekompensowane poprawa oczekiwan. W handlu odnotowano wyzsze niz
miesiac temu zapasy, a to nieco pogorszylo wskaznik oceny koniunktury w sektorze.
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Po polepszeniu z poprzednich miesiecy zahamowaniu
ulegla poprawa nastrojéw konsumenckich, poniewaz
ocena biezacej sytuacji gospodarczej byla nieco gorsza,
niz w lutym. Nie ostabla jednak che¢ do dokonywania
waznych zakupéw. Koniunktura w budownictwie zosta-
la oceniona nieco stabiej, niz w lutym. Przedsigbiorstwa
byly mniej optymistyczne, jesli chodzi o utrzymanie
stanu zatrudnienia. Odnotowano za to ostabienie napie¢
w taficuchach dostaw.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu
2023 r. spadl z 48,5 pkt. w lutym do 47,3 pkt. Oceny
produkeji przemystowej niemal si¢ nie zmienily, a ich
subindeks pozostal tuz pod granica 50 pkt. Poprawa
laicuchéw dostaw wplynela na lepsze warunki produk-
¢ji w sektorze motoryzacyjnym. Kolejny raz odnotowa-
no jednak spadek liczby nowych zaméwieni, co oznacza,
ze biezacy popyt jest zaspokajany przez zmniejszanie
zaleglosci produkeyjnych. To sprawia, ze aktywnos¢
zakupowa przedsigbiorstw stabnie. Presja inflacyjna
pozostala jednak rekordowo silna.

® Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pod-
niosta podstawowe stopy procentowe w strefie euro
0 50 p.b. Stopa kredytu refinansowego wynosi obecnie
3,5%. Reagujac na doniesienia o problemach banku
Credit Suisse i o upadku Silicon Valley Banku w Stanach
Zjednoczonych Rada poinformowala, ze monitoruje
biezace wydarzenia na rynku i zareaguje na nie w razie
potrzeby, aby zachowa¢ stabilnos$¢ cen i stabilnos¢ finan-
sowa w strefie euro. Zaznaczyla, ze zestaw narzedzi
polityki pienigznej jest wystarczajacy dla ewentualnego
wsparcie plynnosci systemu finansowego strefy euro.
Rada zapoznala si¢ tez z prognozami EBC, sporzadzo-
nymi wedlug stanu na poczatek marca. Wynika z nich,
ze srednioroczny wskaznik HICP  wyniesie 5,3%
w 2023 1. 2,9% w 2024 1. 1 2,1% w 2025 r. Prezes EBC
Ch. Lagarde stwierdzila podczas konferencji, ze przy
braku pogorszenia dostepnosci kredytu do finansowania
gospodarki dalsze podwyzki stop moga by¢ konieczne ze
wzgledu na uporczywos¢ inflacji.

Indeksy koniunktury w przemysle

70

66 A

62

58 -

54 +

50 -+

46 \>

42 N4

38

34 v

30
5159505525 %55%%55%%
TR RZT TR evRe ey

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

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
4,25 -0,10 3,50 4,75-5,00 1,50
od od od od od
23 marca 1 lutego 22 marca 23 marca 24 marca
2023 1. 2016 t. 2023 1. 2023 1. 2023 1.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne




SGB/ Bank SA

PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lutego zwigkszyly si¢ o 16.998,9 miIn zl (o 1,54%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac 1.117.704,5 mln zt. W stosunku do stycznia stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ 0 9.655,5 min zl,
a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 7.343,6 mln z}. Na koniec lutego stan odse-
tek od depozytéw i innych zobowiaza wobec gospodarstw domowych wyniést
4.502,0 mln zt i tym samym zwiekszyl si¢ 0 2,06% w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. Wedlug danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosi 5,81% (spadek o 0,23 p.p. m/m).

RPP w miesiacu kwietniu nie zmienila wysokosci stép procentowych. W ostat-
nich miesiagcach jedni ekonomisci sugerowali podwyzki stop procentowych, inni
prognozowali obnizki pod koniec roku. Dla przyktadu, wedlug ekonomistéw
BGK w pierwszej potowie roku utrzyma si¢ wysoka inflacja, a stopy procentowe
pozostana podwyzszone. Przyczyni si¢ do stabych odczytéw dynamiki PKB.
Dodatkowo, prognozowany wolniejszy wzrost cen spowoduje, ze RPP zacznie
obnizaé stopy procentowe pod koniec biezacego roku i bedzie kontynuowata ten
cykl w przyszlym roku. Przy prognozach BGK warto przytoczy¢ fragment
oswiadczenia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z wizytacji w Warsza-
wie w miesigcu marcu: ,,polityka pienigzna powinna nadal reagowac na zmieniaja-
ce si¢ dane i warunki. Narodowy Bank Polski powinien by¢ przygotowany na
dalsze podwyzki stép procentowych, jesli bedzie to konieczne, aby obnizy¢ infla-
cje do celu do korica 2025 1.”” Ostatecznie nalezy przyjaé postawe oczekiwania na
dalszy rozwdj sytuacji makroekonomicznej w Polsce. Za wczesnie jest wskazywac
doktadny termin obnizki stép procentowych. Warto tez mieé¢ na uwadze, ze RPP
formalnie nie zakofniczyta cyklu podwyzek stép procentowych.

Cykliczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje,
ze oprocentowanie lokat i rachunkéw oszczednosciowych w dalszym ciagu male-
je. Banki dokonuja zmian w ofercie, nie tylko w wysokosci stép procentowych,
ale réwniez w wysokosci deponowanych kwot lub skracaja okres promocji przy
produkcie. Mozna powiedzied, ze sklonnosé do poniesienia kosztu przez banki
w celu przyciagniecia nowych klientéw, badz nowych $rodkéw, zmniejsza sie.

Na poczatku kwietnia $rednie oprocentowanie depozytoéw 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 wy-
niosto 4,00% (spadek o 0,13 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagnelo
5,85% (bez zmian m/m). Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytow
terminowych, ktére obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu
lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku kwietnia wygladato
nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m),
a dla 3-miesi¢cznych 6,57% (wzrost o 0,24 p.p. m/m). W przypadku lokat p6t-
rocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie od-
powiednio 6,28% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 6,35% (spadek o 0,07 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanic lokat dwuletnich osiagnelo poziom 6,07% (bez
zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo
réwne 5,37% (spadek o 0,04 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe w marcu na rynku miedzybankowym w dalszym ciagu nie-
znacznie spadaly i w konsekwencji na koniec miesiaca WIBID 3M ksztaltowal si¢
na poziomie 6,69% (koniec lutego 6,74%), a WIBOR na poziomie 6,89% (koniec
lutego 6,94%). Natomiast roczny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie 6,86%,
a WIBOR 7,06% (koniec lutego 6,90%/7,10%).

rynek diugu

Marcowy handel na §wiatowych rynkach dlugu byt zdominowany skutkami kryzy-
su w sektorze bankowym. Upadki bankéw w Stanach Zjednoczonych oraz awa-
ryjne przejecie Credit Suisse przez UBS wywolaly bardzo duze zmiany, przede
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wszystkim na najwickszych rynkach. W USA | dwulatki” jeszcze w pierwszych
dniach marca przekroczyly poziom 5%, by w efekcie ucieczki kapitatu z bankow
na rynek diuzny w kilka dni zejs¢ do putapu 4%, w okolicy ktérego obserwowali-
$my handel do kofica miesiaca. W mniejszym stopniu spadly rentownosci dziesie-
cioletnich obligacji amerykariskich, ktére z okolic 4% na poczatku marca zeszly
w poblize 3,5%. Wyrazne spadki rentownosci, réwniez z naciskiem na przéd
krzywej, odnotowalismy jednoczesnie na rynkach europejskich.

W Polsce reakcja rynku na te wydarzenia byla nieco bardziej stonowana. Krzywa
tez przesuneta si¢ w doél, lecz z naciskiem na jej dlugi koniec, przez co ksztalt
krzywej si¢ splaszczyl w okolicy poziomu 6%. Nasza przewaga w tym malym
(oby!) kryzysie byl silniejszy rynek bankowy, jak i stabilny od diugiego czasu po-
ziom stép procentowych.

Przy presji na wzrost cen obligacji, na rynku pierwotnym MF bez problemu prze-
prowadzil jeden przetarg zamiany i jeden przetarg sprzedazy. 14 marca MF odku-
pil 3,5 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2023—-2024 sprzedajac w zamian 3,6
mld obligacji zapadajacych w latach 2025-3033. Na aukcji 29 marca rynek zglosit
az 10 mld zI popytu wobec wstepnych widetek podazy 4-7 mld ze strony MF.
Wraz ze sprzedaza dodatkowsa uplasowano 7,27 mld zt obligacji, a najwicksza
wartos$¢ przyciagneta seria PS0728 (4 mld zI). Warto tez odnotowaé debiut nowej
obligacji zmiennokuponowej serii WZ1128.

Na koniec marca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 6,0%, obligacji 5-letnich na 5,95%, a obligacji 10-letnich na 6,04%
wobec odpowiednio 6,24%, 6,46% i 6,53% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Inwestorom w marcu nie brakowalo tematéw do dyskusji — mini kryzys bankowy
w USA, a w pewnym stopniu réwniez w Europie w postaci probleméw Credit
Suisse, wplynal na oczekiwania co do dalszych decyzji bankéw centralnych
w sprawach stop procentowych oraz na oczekiwania inflacyjne. Efektem tego na
rynku walutowym bylo umocnienie euro w stosunku do dolara. EURUSD
wzrést z 1,057 na koniec lutego do 1,084 na koniec marca, a zwyczajowo w ta-
kich momentach otrzymujemy szanse¢ na umocnienie polskiego zlotego. Tak tez
si¢ stalo. Kurs PLN zdecydowanie poprawit si¢c w stosunku do dolara, gdzie
obserwowali$my préby powrotu do tegorocznego dotka ponizej 4,30 zt. W duzo
mniejszym stopniu obserwowali§my aprecjacje ztotego w relacji EURPLN. Pod-
sumowujac zmiany w relacji m/m, zloty umocnit si¢ o 0,6% w stosunku do euro,
oraz az o 3% w stosunku do USD.

Na koniec marca na rynku walutowym za euro pltacono 4,6757 zl, a za dolara
amerykanskiego 4,3113 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,7033 z1 i 4,447 z1 na
koniec lutego.

rynek akcji
Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w marcu o 2,6% m/m,
a w stosunku do marca ub.r. odnotowano spadek o 9,69%. Na ostatniej sesji

warto$¢ indeksu WIG osiagneta 58.608,76 pkt., miesieczne minimum wyniosto
61.554,09 pkt., maksimum wyniosto 54.837,78 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,61 mld zt wobec
18,59 mld zl w miesiacu lutym br. i wobec 43,64 mld zt w marcu ub.z.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal spadek o 4,84% m/m. W relacji do marca
ub.r. WIG 20 zanotowal spadek o 17,56%. Obroty na najwickszych spélkach
(WIG20) wyniosty 20,25 mld zt co stanowi okolo 82,29% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w lutym br. 88,46 %0).

Jesli chodzi o rynki globalne cze$¢ rynkéw byta w grupie wzrostowej, a czesé
w spadkowej. GPW byla niestety w tej drugiej grupie. Marzec okazal si¢ wygrana
podazy przy wzroscie obrotéw o okoto 6 mld z1. Najlepiej w marcu radzily sobie
spolki z branzy motoryzacyjnej — wzrost o 13,93% (WIG-MOTO), nast¢pnie
spolki branzy nieruchomosci, notujace wzrost o 6,86% (WIG-NRCHOM), naj-
gorzej natomiast spolki z branzy paliwowej oraz z branzy lekéw (WIG-PALIWA
spadt o 12,52%, WIG-LEKI o 7,52%). Indeks WIG-Banki spadt o 5,40%.

Marzec 2023 r. na GPW byt miesiacem bez debiutéw.

6,90

6,70

6,50

6,30

6,10

5,90

5,70

EUR/PLM

PRZEGLAD RYNKOW

Rentownosc obligacji skarbowych

STR. 5

28.02

4,8000

4,7800

4,7600

4,7400

4,7200

4,7000

4,6800

4,6600

62 000

61 500

61 000

60 500

60 000

59 500

WIG

33 000
58 500

58 000

57 500

57 000

56 500

56 000

55 500

02.03

04.03
05.03
08.03
10.03
12.03
14.03

16.03
18.03

PLSYT

20.03
22.03

o
=

? 24.03

26.03
28.03
30.03

Ksztattowanie sie kursow walutowych

28.02
02.03
04.03
05.03
08.03
10.03
12.03
14.03
16.03
18.03
20.03
22.03
24.03
26.03
28.03
30.03

EUR/PLN

Indeks WI1G oraz WI1G20

28.02
02.03
04.03
056.03
08.03
10.03
12.03
14.03
16.03
18.03
20.03
22.03
24.03
26.03
28.03
30.03

— WIS

— . WIG20

USD/PLN

4,4700
4,4500
4,4300
4,4100
4,3300

4,3700

N1d/asn

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

4,2700

2 000

1950

1900

1850

1800

WIG20

1750

1700

1650

1600

Zrédlo: Reuters



WSKAZNIKI I PROGNOZY
SGB

Bank SA liPS @

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
PKB (%, r/1) 8,6 58 3,6 2,0
Konsumpcja prywatna
% /1) 6,7 6,4 0,9 1,5
Inwestycje (%o, 1/1) 4,7 6,6 2,0 4,9
Wyszczegélnienie nr2  1v22 V22 VP22  VIP22 VIIP22  IX°22 X22 Xr22  XIr2
Inflacja CP1 (%, m/m) 33 2,0 1,7 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2
Inflacja CPI (%, t/1) 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6
Saldo budzetu Pallqstwa 03 92 12,1 27,7 34,7 27,5 27,5 27,2 18,3 -12,4
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(mld #1) 11482 11538 11684 11988 11920 12041 12058 1.209,5. 12109 1.2384
Saldo rachunku obrotéw 4206 2834 -1.078 499 1206 2743 -1.839 597 313 2526
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
) ’ 1154 1124 114,9 110,4 107,1 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0
stu (%, 1/1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 6.6656  6.627,0 63996 65549 67786 6.583,03 6.687,81 6.687,92 6.857,96 7.329,96
ogoblem brutto
Stopa Eezrobocla rejestrowa- 58 56 54 52 52 52 51 51 51 52
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 4,77 6,05 6,59 7,05 7,01 711 7,21 7,51 7,28 7,02
WIBOR 6M (%) 5,05 6,25 6,79 735 7,30 731 741 7,72 7,46 7,14
WIRON 3M (%) 1,99 2,70 3,62 448 522 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18
WIRON 6M (%) 1,31 1,89 2,58 3,25 3,98 474 5,36 5,79 6,09 6,23
Sredni kurs USD w NBP
rednt s Lo 0w 41801 44072 42651 44825 46365 47360 49533 47340 45066  4,4018
na ostatni d21en miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
o 46525 46582 45756 46806 47399 47265 48696 47089 46684 46899
na ostatni leCﬂ miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
Wyszczegblnienie 1Q 23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB (%, t/) 1,3 0,1 1,3 25
Konsumpcja prywatna
o /1) 1,5 1,3 0,5 2,1
Inwestycje (%, £/1) 0,9 0,0 1,1 2,4
Wyszczegélnienie 1v’23 V23 vI23 VIP23  VIIP23  IX°23 X23 XI'23 XI1I23
Inflacja (%, r/r) 15,6 14,8 13,5 13,1 12,6 12,1 11,6 10,6 10,1
Stopa bezrobocia rejestrowa- 55 54 54 55 55 55 55 56 57
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 1W (%) 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83
WIBOR 1M (%) 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,85 6,84
WIBOR 3M (%) 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,85
WIBOR 6M (%) 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,95 6,93 6,91 6,86
WIBOR 12M (%) 7,06 7,06 7,06 7,06 7,06 7,06 7,02 6,97 6,89
WIRON 1M (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIRON 3M (%) 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90
WIRON 6M (%) 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09
Obligacje SP 2Y (%) 6,11 6,12 6,12 6,10 6,08 6,03 6,01 6,00 5,95
Obligacje SP 5Y (%) 6,20 6,16 6,19 6,18 6,15 6,10 6,07 6,06 6,03
EURIBOR 1M (%) 3,18 3,40 3,40 3,38 3,36 3,34 3,31 3,29 3,27
EURIBOR 3M (%) 327 345 345 343 3,40 3,38 3,36 3,34 3,31
EURIBOR 6M (%) 3,36 3,50 3,50 3,47 3,45 3,43 341 3,38 3,36
SOFR (%) 4,80 4,80 4,80 4,60 4,40 4,30 4,30 4,30 4,30
Sredni kurs USD w NBP 43775 43819 43978 43770 43678 43634 43598 43487 43362
na ostatni leCﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 46674 46548 46541 46302 46167 46196 46089 46072 46038
na ostatnt leeﬂ miesiaca
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123 23 1Ir23
2,5 1,2 11
16,6 184 16,2
11,2 474 b.d.
12058 12343 b.d.
1.429 b.d. b.d.
101,8 98,8 b.d.
6.883,96  7.065,56 b.d.
55 55 54
6,75 6,75 6,75
6,95 6,94 6,89
6,99 7,00 6,95
6,04 5,92 5,85
6,20 6,12 6,07
43480 44475 42934
47089 47170 46755
124 24 1124
9,7 9,3 8,7
58 57 56
675 6,50 625
682 657 6,32
676 6,54 6,29
6,74 6,51 6,26
6,64 6,39 615
6,52 6,30 6,05
5,75 5,75 5,69
5,90 5,88 578
6,09 6,03 5,91
5,90 575 5,66
5,95 583 5,71
3,25 3,22 3,20
3,29 3,27 3,21
3,34 3,32 3,22
410 4,05 3,85
43346 43300 4,3308
45939 45889 4,570
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