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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W II kwartale 2023 r. nastapit spadek PKB o 0,6% t/t. Spozycie gospodarstw
domowych zmalalo o 2,7% t/r. Naklady brutto na $rodki trwale wzrosly
o 7,9% t/t. Laczny wplyw popytu krajowego na gospodarke byl negatywny.
Wplyw spozycia gospodarstw domowych wyniést -1,5 p.p., a wplyw spozycia
publicznego: +0,4 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego na PKB wynidst +1,2
p-p-» a wplyw zmian stanu zapaséw osiagnat -3,8 p.p. W II kwartale br. odnoto-
wano tez dodatni wplyw eksportu netto na tempo wzrostu gospodarczego,
ktory wyniost +3,1 p.p. Kwartal temu wplyw ten wynosit jednak +4,3 p.p.

Wedlug GUS klimat koniunktury w sierpniu 2023 r. nie zmienit si¢ zbytnio
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Odnotowano pewng poprawe nastro-
jow w przetworstwie przemystowym, a pogorszenie — w zakwaterowaniu 1 ga-
stronomii. Najbardziej pesymistyczne oceny formutuja niezmiennie podmioty
z sekcji przetworstwa przemyslowego oraz budownictwa.

® ¥ sierpniu 2023 r. nastapila poprawa nastrojow i przewidywan konsumen-
tow. Uwage zwraca poprawa sktonnosci do dokonywania tzw. waznych zaku-
péw, co jest dobrym prognostykiem dla konsumpcji i sprzedazy detaliczne;.
Pogorszyly si¢ za to oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowe-
go 1 przyszlego poziomu bezrobocia. Oczekiwania inflacyjne pozostaly stabilne:
71,2% ankietowanych konsumentéw oczekuje wzrostu cen w kolejnych 12
miesiacach (wobec 72,9% przed miesiacem), a 40,7% uznaje, ze wzrost ten
bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Wskaznik PMI w sierpniu 2023 r. spadl do 43,1 pkt. z 43,5 pkt. w lipcu i po-
zostal ponizej neutralnego progu 50,0 pkt. szesnasty miesiac z rzedu. Popyt na
polskie wyroby przemystowe nadal spadal, a liczba nowych zaméwient zmniej-
szyla si¢ osiemnasty raz z rzedu, i to mimo nieco tagodniejszego spadku ekspor-
tu. Byl to trzeci najdiuzszy spadek od czasu rozpoczecia badania w 1998 r. Re-
dukgji liczby nowych zaméwien towarzyszyl gwaltowniejszy niz miesiac temu
spadek produkgji. Przedsigbiorstwa zaraportowaly tez obnizenie zatrudnienia.

Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2023 r. wedlug oszacowania GUS
spadta 0 2,7% t/r i 0 8,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
raktetze sezonowym produkcja okazala si¢ nizsza o 2,0% t/r i 0 1,0% m/m. Od-
notowano przyspieszenie spadku w skali roku w produkcji gtéwnych débr przemy-
stowych, w tym trwatych débr konsumpcyjnych (o 12,4%) i dobr zaopatrzenio-
wych (o 7,8%). Wzrosta, cho¢ wolniej niz przed miesiacem, produkcja débr
inwestycyjnych (o 10,2%). W skali roku spadek produkcji (w cenach statych)
odnotowano w 24 (sposréd 34 i wobec 22 miesiac temu) dziatach przemystu,
m. in. w produkgji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 19,6%), mebli
(o 11,1%), metali (o 10,4%). Wzrost produkcji wystapil w 10 dziatach (wobec
12 miesiac temu), m. in. w uzaleznionej od zamoéwient zagranicznych produkcji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, pozostalego sprzetu transporto-
wego oraz maszyn i urzadzen. Warto$¢ nowych zaméwient w przemysle spadta
018,1% r/rio9,5% m/m.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu w lipcu br. spadly o 0,7% m/m, podob-
nie jak miesiac temu, i zmalaly o 1,7% r/r. Niedob6r zaméwien i niesprzedane
zapasy hamuja dynamike cen, podobnie jak nizsze wskutek spadku cen surowcow
i poétfabrykatéw koszty produkcji. W przetworstwie przemystowym ceny okazaly
si¢ nizsze juz o 5,8% t/r i 0 0,7% m/m. W skali roku najsilniej tanialty wytwory
produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 31,8%), metale
(0 18,1%), chemikalia i wyroby chemiczne (o 14,7%).
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbiorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byla w lipcu 2023 r. wyzsza
o 1,1% t/r i nizsza o 6,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano
spadek o 0,4% m/m i wzrost o 2,0% t/r, podobnie, jak miesiac temu. W skali roku
zwigkszenie produkgji odnotowano w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej
(o 11,8%), natomiast spadek w pracach specjalistycznych (o 3,4%) oraz we wzno-
szeniu budynkéw (o 7,8%), gdzie aktywnosé ogranicza nizsza aktywnosé dewelope-
réw. Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w lipcu 2023 r. wyniosta
10,0% t/110,7% m/m, nieco stabiej, niz miesiac temu.

® W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do lipca 2023 r. oddano do uzyt-
kowania 126,4 tys. mieszkad, i byto to o 0,2% 1/t mniej. Pozwolenia deweloperéw
na budowe mieszkad (85,6 tys.) spadly o 35,4% r/1, a inwestoréw indywidualnych
(41,6 tys.) — o 28,7% t/r. Dynamika pozwoled wydanych gléwnym grupom pod-
miotéw jest od miesigcy bardzo niska i osiagneta juz cykliczny dotek. Deweloperzy
rozpoczeli budowe 52,7 tys. mieszkan (o 28,4% t/r mniej), a inwestorzy indywidual-
ni 42,2 tys. (0 21,8% r/r mniej). Podaz mieszkan jest nizsza niz rok temu i w naj-
blizszych miesiacach stan ten ulegnie znaczacej zmianie.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw lipcu 2023 r. byla nizsza
0 4,0% 1/t i wyzsza o 1,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz wzro-
sta stabiej, bo 0 1,3% m/m. W skali roku najwickszy spadek (w cenach stalych)
wystapil w sprzedazy prasy, ksiazek i pozostalej sprzedazy w wyspecjalizowanych
sklepach (o0 13,6%). Znaczne zmniejszenie odnotowano réwniez w sprzedazy mebli,
rtv i agd (o 11,6%), cho¢ dynamika byla nieco lepsza niz w poprzednich miesiacach.
Jednostki handlujace Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi réwniez wyka-
zaly spadek sprzedazy (o 4,2%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w pierwszej poltowie 2023 r. wedlug
oszacowania GUS wyniosty w cenach biezacych 821,4 mld zt w eksporcie oraz
790,6 mld zt w imporcie. Dodatnie saldo osiagneto 30,8 mld zl, podczas gdy rok
temu bylo to minus 42,4 mld zt. W skali roku eksport wzrdst o 6,1%, a import
spadl o 3,2% Natomiast wedtug NBP w czerwcu 2023 r. nadwyzka cksportu nad
importem wyniosta 4,6 mld zl. Obserwowany byl dalszy spadek wartosci obrotéw,
spowodowany m.in. obnizaniem si¢ cen w §wiatowym handlu. Dodatkowo nieko-
rzystnie na realne dynamiki obrotéw wplywalo spowolnienie aktywnosci gospodar-
czej w  krajach, bedacych waznymi partnerami handlowymi Polski.
W czerwcu br. nastapil pierwszy spadek wartosci eksportu od 2020 r. Byla ona
0 2,3% r/r mniejsza i wyniosta 124,5 mld zt. Jednoczesnie trwata spadkowa tenden-
¢ja w imporcie. W czerweu jego warto$¢ zmniejszyla si¢ 0 9,5% t/r do 119,9 mld zt.

® WV lipcu 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmienilo
si¢ w skali miesiaca, rosnac zarazem tylko o 0,1% t/r. Zatrudnienie byto ogranicza-
ne gtéwnie w przetworstwie przemystowym. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 10,4% t/ri 0 2,0% m/m. Jego dyna-
mike zahamowaly nizsze wynagrodzenia w goérnictwie i energetyce. Realny fundusz
plac okazat si¢ nizszy o 0,3% t/t, po odnotowanym w czerwcu pierwszym od dzie-
sieciu miesiecy wzroscie.

e Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2023 r. wzrosty o 10,8% t/r
i spadly w skali miesiaca o 0,2%. Wyzsze ceny w zakresie zywnosci (o 15,6%),
mieszkania (o 13,1%) oraz rekreacji i kultury (o 12,1%) podniosty wskaznik CPI
odpowiednio o 3,79, 3,26 i 0,75 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 8,5%)
obnizyly ten wskaznik o 0,90 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 10,6% /1 i 0,3% m/m.
Wstepny odezyt inflacji CPI w sierpniu 2023 r. wyniést 10,1% t/r i 0,0% m/m.
Podniesienie limitu zuzycia pradu dla gospodarstw domowych z gwarantowana
cena, bedzie dziata¢ w kierunku obnizenia wskaznika CPI.

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w lipcu 2023 r. po dwoéch miesigcach
spadkéw wzrosta o 1,0% m/m, m.in. dzieki odbiciu produkcji w segmencie moto-
ryzacyjnym. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 79,3%, o 40 p.b. m/m
wiecej, a zamdwienia spadly o 2,1% m/m. Ceny producentéw spadly o 0,3% m/m
io0 0,8% t/t, ale inflacja bazowa PPI pozostata na poziomie 2,4% t/t, osiagajac
zarazem 0,3% m/m. Wzrost cen obserwowano gléwnie w sektorze ushug.

® Ceny podstawowych produktéow rolnych w lipcu
2023 r. spadly zaréwno w ujeciu rocznym (o 11,8%), jak
i miesigcznym (o 2,0%, si6dmy spadek z rzedu). W skali
miesiaca nastapil wzrost cen pszenicy, owsa i kukurydzy
w skupie, a w skali roku — zywca wolowego na targowi-
skach oraz ziemniakéw i zywca wieprzowego na obu
rynkach. Ryzykiem dla cen jest skala nasilenia i trwalosci
suszy rolniczej.

W lipcu 2023 r. wolumen bankowych kredytéw ztoto-
wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zmniejszyt sie
juz tylko 0 1,9% t/r i wztést o0 0,5% m/m. Wsréd glow-
nych grup w skali miesiaca odbicie bylo najsilniejsze
w kredytach biezacych (o 1,0%); wolumen kredytéw
inwestycyjnych nie zmienit sie. W segmencie zlotowych
kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych wolu-
men wzrést 0 0,4% m/m i spadt o 2,2% r/r. W ujeciu
miesigcznym przyspieszyl wzrost wolumenu kredytéw
konsumpcyjnych (o 0,7%). Wolumen kredytéw mieszka-
niowych rést w takim tempie, jak w czerwcu (o 0,2%).

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej

obnizyla podstawowe stopy procentowe NBP az o 75

p.b. Stopa referencyjna spadta do 6,0%. RPP stwierdzila,
ze biorac pod uwage m.in. opdznienia, z jakimi jej decyzje
wplywaja na gospodarke, dokonala dostosowania stop,
ktére bedzie sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego NBP
w $rednim okresie. Prezes A. Glapinski na konferencji po
posiedzeniu stwierdzil, ze obnizka byla opdzniona i sta-
nowila realizacje zaleglego tagodzenia polityki pieni¢znej,
ktére powinno nastapi¢ wezesniej.
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych po wzroscie o 4,4% m/m w czerweu
spadly 0 5,2% m/m w lipcu 2023 r. Po wylaczeniu naj-
bardziej zmiennej grupy, $rodkéw transportu, wzrosly
one jednak o 0,4% m/m, kontynuujac umiarkowana
wzrostows dynamike z ostatnich miesigcy.
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Wedtug drugiego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale br.
w ujeciu annualizowanym wzrdst o 2,1%. Nastapita wiec korekta w d6t w poréwna-
niu ze wstepnym odczytem (o 30 p.b.), na co wplynelo przeszacowanie zapaséw
i eksportu netto. Konsumpcja prywatna w tym ujeciu wzrosta o 1,7%.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w sierpniu 2023 r.
wzrosto o 187 tys. etatéw, a wzrost a czerwiec obnizono do 157 tys. Przyrost etatow
w sektorze prywatnym wyniost 179 tys. Stopa bezrobocia podniosta si¢ z 3,5% mie-
siac temu do 3,8%, co bylo efektem powrotu czesci niezatrudnionych na rynek pra-
cy. Placa godzinowa wztosta 0 4,3% t/ri 0 0,2% m/m.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2023 r. zwickszyla sie
0 0,7% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu samochodéw i paliw —
0 1,0% m/m. Na wysokie wyniki wptyneta lipcowa promocja, wprowadzona przez
Amazon. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpciji,
spadl w sierpniu 2023 r. ze 114 pkt. w czerwcu (po korekcie) do 106,1 pkt. Byt to
najsilniejszy spadek od 2 lat. Pogorszeniu ulegly zaréwno oceny sytuacii biezacej, jak
i prognozy. Subindeks prognoz przewyzszyl graniczny, recesyjny poziom 80 pkt., ale
nieznacznie (80,2 pkt.). Na nastroje konsumentéw negatywnie wplynal obserwowa-
ny w Stanach Zjednoczonych w ostatnich tygodniach wzrost cen paliw i Zywnosci.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w sierpniu 2023 r. podniést sie
z 46,4 pkt. w lipcu do 47,6 pkt., cho¢ pozostal ponizej granicznego poziomu 50 pkt.
dziesiaty miesiac z rzedu. Gléwna przyczyng stabosci tergo indeksu jest ograniczony
popyt, skutkujacy mala liczbg zaméwien w przemysle. To wplywa ograniczajaco na
produkcje, cho¢ w warunkach stopniowego wykorzystywania zapaséw presja na
ograniczenie produkcji ostabla.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2023 r. wyniosta 3,3% r/t
i 0,2% m/m. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza, osiagajac 4,2% t/r i 0,2% m/m,
nieznacznie wyzej, niz w czerwcu. Odczyt wskazal na stabnace dezinflacyjne oddzia-
lywanie zmian cen paliw.

Z zapisu dyskusji, do ktérej doszto ma lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku, wynika, ze inflacja znacznie przekraczajaca dlugoterminowy cel
polityki pienieznej w warunkach napietej sytuacji na rynku pracy moze intensyfiko-
wac ryzyko wzrostu inflacji. Wedlug czedci cztonkéw Komitetu, moze to wymagaé
dalszego zacie$niania polityki pieni¢znej i podwyzek stopy funduszy federalnych.
Kilku czlonkéw Komitetu wyrazilo jednak obawy o negatywne konsekwencje dal-
szego zaostrzania amerykanskiej polityki pienigznej. Zarazem niektéry czlonkowie
Komitetu uznali, ze bilans czynnikéw ryzyka jest zréwnowazony, a prawdopodo-
biefstwo nadmiernego zaciesnienia tej polityki jest podobne do prawdopodobieni-
stwa, ze stopa funduszy federalnych pozostanie na nieadekwatnie niskim poziomie.
Na dorocznej konferencji w Jackson Hole przewodniczacy Komitetu, J. Powell,
stwierdzil, Zze stopa funduszy federalnych moze by¢ jeszcze podniesiona w razie
potrzeby. Uznal, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych wciaz jest zbyt wysoka, a to
wymaga utrzymania restrykcyjnego nastawienia w polityce pieni¢znej.

Wedlug finalnego szacunku w II kwartale 2023 r. odsezonowany PKB w strefie
euro wrost o 0,1% k/k i o 0,5% t/r, nieco stabiej, niz w poprzednich odczytach.
Produkcja budowlano-montazowa po krétkim odbiciu w maju juz w czerwcu
2023 r. ponownie zaczeta spadaé, tym razem o 0,3% t/r i 0 1,0% m/m. Produkcja
przemystowa w krajach strefy euro w lipcu br. zmniejszyta si¢ o 1,1% w skali mie-
sigca, a w ujeciu rocznym spadia o 2,2%. Dodatni wplyw w skali miesiaca na odczyt
wywarla produkcja w sektorze energetyki, obnizyla si¢ za to produkcja débr trwa-
lych i kapitatlowych. Réwniez w lipcu 2023 r. ceny produkeji sprzedanej przemystu
spadly o 0,5% m/m, a takze o 7,6% t/t, podwajajac skal¢ obnizki z czetwca. Sprze-
daz detaliczna obnizyla si¢ 0 0,2% m/m, malejac zarazem o 1,0% t/r. Odczyt byl
podobnie staby, jak przed miesiacem. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w lipcu br. wyniosta 6,4%, tak jak miesiac temu, wobec 6,7% w lipcu 2022 r.

Inflacja HICP w strefie cuto w sierpniu 2023 r. osiagneta 5,3% t/r 1 0,6% m/m,
podnoszac si¢ w stosunku do lipca. Inflacja bazowa byla jednak nizsza, wynoszac
5,5% t/t oraz 0,2% m/m. W sierpniu br. w skali roku wyhamowat do 3,3% spadek
cen energii, a w ujeciu miesigcznym ceny te wzrosly o 3,2%. To byta gtéwna przy-
czyna wyzszego odezytu indeksu HICP, poniewaz dynamika cen pozostatych kate-
gorii koszyka inflacyjnego byla stabsza, niz w poprzednim miesiacu.
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® Wskaznik ESI w sierpniu 2023 r. spadl, tym razem
o 1,2 p.p., do 93,3 pkt. Tempo spadku ponownie przy-
spieszylo. Ostably nastroje konsumenckie, co nastapito
wskutek obaw o przyszla sytuacje finansows konsumen-
téw oraz o perspektywy makroeckonomiczne.
W przemysle pierwszy raz od miesigcy nastroje pogor-
szyly si¢ nieznacznie, poniewaz poprawily si¢ oczekiwa-
nia dotyczace produkeji. W ustugach oceny koniunktury
pozostaly stabilne, cho¢ oceny przeszlej sytuacji byly
nieco gorsze niz miesiac temu, podobnie jak w handlu,
gdzie dodatkowo wskazano na nadmierny stan zapaséw.
Najsilniejsze pogorszenie nastrojéw nastapito w budow-

nictwie, m.in. wskutek spadku liczby zamdwien.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w sierpniu
2023 1. nieco si¢ poprawil, rosnac z 42,7 pkt. w lipcu do
43,5 pkt. Pozostal jednak ponizej granicznego poziomu
50 pkt. Spadek popytu byl wciaz silny, a wyniki badania
w tym obszarze okazaly si¢ najgorsze od 11 lat, z wyla-
czeniem poczatkowego okresu pandemii COVID-19.
Liczba nowych zamoéwient byla redukowana w tempie
nieobserwowanym od wybuchu globalnego kryzysu
finansowego. Trzeci miesiac z rzedu ograniczono stan
zatrudnienia w przemysle, cho¢ spadek byl nieznaczny.
Dostosowanie si¢ do obnizonego zapotrzebowania
wplynelo na spadek produkgji i zaleglosci produkeyj-
nych. Przedsigbiorstwa ograniczyly zakupy, zmniejszaly
zapasy i redukowaly stany magazynowe. Czwarty miesiac
z 1zedu obnizono ceny wyrobéw gotowych, cho¢ wol-
niej, niz w lipcu. Poglebito si¢ zalamanie koniunktury
w niemieckim przemysle. Przyczyna byl drastyczny spa-
dek liczby nowych zaméwien i wyzsze koszty dzialania.

® Na konferencji w Jackson Hole Prezes EBC, Ch. Lagar-
de, powiedziala, Zze nastawienie w polityce pieni¢znej
w strefie euro jest jednoznaczne. Zapowiedziala ze pod-
stawowe stopy procentowe w strefiec beda podniesione
tak wysoko, jak bedzie trzeba, i pozostana na tym pozio-
mie tak dlugo, jak bedzie to konieczne. Z doniesien
agencji Reuters wynika jednak, Ze rosnie w skladzie Rady
liczba cztonkéw, ktérzy chcieliby zakoficzenia obecnego
cyklu zaciesnienia polityki pieni¢znej.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

BoE BoJ EBC Fed SNB
5,25 -0,10 4,25 5,25-5,50 1,75
od od od od od
3 sierpnia 1 lutego 2 sierpnia 27 lipca 23 czerwca
2023 r. 2016 t. 2023 ¢ 2023 t. 2023 t.

Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lipca zwigkszyly sie o 3 618,6 mln zt (0,31%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 156 212,4 mln zl. W stosunku do czerwca
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 2 938,2 mln
zl, a stan na rachunkach zwickszy! si¢ 0 680,4 mln z!.

Na koniec lipca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wynidst 5813,6 min zt i tym samym zwickszyl si¢ tylko
0 0,03% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 5,53% (spadek o 0,27 p.p. m/m).

W miesiagcu wrze$niu RPP zaskoczyla wielu ekonomistéw wysoko$cia obnizki
stop procentowych. Stopy procentowe zostaly obnizone o 0,75 p.p. Spadajace
w ostatnim czasie stawki WIBOR prognozowaly ten kierunek. Mimo zdecydo-
wanej wrzesniowej decyzji, RPP moze zastosowaé kolejne cigcia stép procento-
wych jeszcze w tym roku. Na obecna chwile kontrakty FRA zakladaja taki scena-
riusz. Kluczowa do dalszych decyzji Rady jest réwniez projekcja inflacji NBP,
ktéra zostanie opublikowana w listopadzie. W konsekwencji oprocentowanie
depozytéw oferowanych przez banki komercyjne bedzie spadaé. Ci, ktérzy chea
uzyskaé najlepsze oprocentowanie lokaty na rynku musza si¢ pospieszy¢, gdyz
banki lada chwila dostosujg oferte do obecnych stép procentowych.

Na poczatku wrzesnia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,84%  (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,86% (bez zmian m/m),
6 miesigey — 2,23% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wy-
niosto 3,38% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 3,75% (bez

zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 4,25% (spadek o 0,25 p.p. m/m), a dla 3-
miesi¢cznych 5,54% (spadek o 0,26 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych §rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na poziomie odpowiednio
5,63% (spadek o 0,12 p.p. m/m) i 5,71% (spadek o 0,18 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 3,75% (bez zmian m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,12%

(spadek o 0,01 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Wraz z coraz powszechniejszymi przekonaniami na rynku, iz we wrze$niu Rada
Polityki Pieni¢znej obnizy stopy procentowe, stawki na diuzsze terminy systema-
tycznie spadaly, by na koniec sierpnia osiagna¢ poziom dla WIBID na trzy mie-
siace 6,45%, a dla WIBOR — 6,65% (koniec lipca odpowiednio 6,56%, 6,76%).
Natomiast roczny WIBID obnizyt si¢ do poziomu 6,25% (koniec lipca 6,37%),
a WIBOR — do 6,45% (koniec lipca 6,57%).

rynek diugu

Po zwigkszonej skali ruch6w na polskim dtugu w lipcu, sierpien przynidst préby
ustabilizowania krajowej krzywej dochodowosci. Najwickszy ruch dotyczyl teno-
ru dziesigcioletniego, gdzie doszto do wzrostu rentownosci o 15 punktéw bazo-
wych w relacji m/m. Ksztalt krzywej pozostat jednak do$¢ plaski.

Srednie oprocentowanie depozytow

standardowych w bankach
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo w sierpniu jeden przetarg zamiany
oraz jeden sprzedazy. 3 sierpnia na przetargu zamiany MF odkupito 5,25 mld zt
obligacji zapadajacych w latach 2023-2024 w zamian sprzedajac 5,04 mld zt
czterech serii obligacji zapadajacych w latach 2025-2033. Na przetargu sprzeda-
7y, przeprowadzonym 23 sierpnia br., MF wstepnie oglosito podaz w widetkach
4-8 mld zL Jednak przy bardzo wysokim popycie, przekraczajacym 12 mld zl,
ostatecznie uplasowano maksymalna pule, czyli 8 mld z! wartosci nominalne;j
obligacji. Dodatkowo inwestorzy objeli 741 mln zt dlugu w ramach sprzedazy
dodatkowej. Najwigkszym zainteresowaniem cieszyla si¢ seria PS0728, z rentow-
noscia 5,447% — popyt na przetargu przekroczyt 4,6 mld, a podaz tej serii wy-
niosta 3,6 mld zt.

Podsumowujac miesiac na rynku dlugu, na koniec sierpnia rentownosé polskich
obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 5,33%, obligacji 5-letnich
na 5,34%, a obligacji 10-letnich na 5,57%, wobec odpowiednio 5,34%, 5,28%
i 5,42% miesigc wezedniej.

rynek walutowy

Na $wiatowym rynku walutowym w sierpniu kontynuowane bylo rozpoczete
w polowie lipca umocnienie dolara do euro, a kurs EURUSD spadl w relacji
m/m o okolo 1,3%. Podobnie jak w poprzednim miesiacu, wahania globalne
nie mialy powazniejszego przelozenia na wigkszy trend EURPLN, szczegdlnie
w zestawieniu z umocnieniem PLN w pierwszej polowie roku. W sierpniu
na parze EURPLN widzielismy jedynie szybka korekte na poczatku miesiaca
do 4,46, a pdiniej kurs poruszal si¢ w poblizu tego putapu do konca wakacji.
Wigkszy ruch obserwowalismy na USDPLN, ktéry powoli wspinal si¢ w gore
w rytm wspomnianej wezesniej znizki kursu EURUSD. Podsumowujac zmiany
w relacji m/m, zloty ostabil si¢ 0 1,6% w stosunku do euro i 0 3% w stosunku
do USD.

Na koniec sierpnia na rynku walutowym za euro placono 4,4696 z1, a za dolara
amerykanskiego 4,1231 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,3981 2zt i 4,0028 =t
na koniec lipca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadl w sierpniu o 5,31% m/m,
w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano wzrost o 36,39%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 68 431,46 pkt., miesieczne minimum wyniosto

67 377,16 pkt., maksimum wyniosto 72 440,23 pkt.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosla 19,90 mld zt wo-
bec 19,12 mld 2! w miesiacu lipcu br. i wobec 19,60 mld 2} w sierpniu ub.r.

Indeks WIG20 w sietpniu zanotowal spadek o 7,58% m/m. W relacji do sierp-
nia ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 32,66%. Obroty na najwigkszych spél-
kach (WIG20) wyniosty 15,25 mld zl, co stanowi okoto 76,68% catkowitego
obrotu na rynku kasowym (w lipcu br. 77,32%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW zachowywala si¢
zgodnie z wigkszoscia rynkow.

Sierpien okazal si¢ wygrana podazy przy poréwnywalnych obrotach.

Najlepiej w  sierpniu radzily sobie spdtki branzy budowlanej (WIG-
Budownictwo — wzrost o 2,23% ), a nastgpnie energetycznej, notujacej wzrost
1,77% (WI1G-Energia). Najgorzej radzily sobie sp6tki z branzy motoryzacyjnej —
WIG-MOTO spadl o 9,66% — oraz z branzy goérniczej, dla ktérej WIG-
GORNIC spadt o 8,43%. WIG-Banki spadt o 7,23%.

W sierpniu 2023 r. na warszawskiej GPW debiutéw zabraklo. Jest to trzeci ko-
lejny miesiac bez debiutu.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23
PKB (%, t/1) 39 23 0,3 0,6
Konsumpcja prywatna
. £/%) 11 ER! 2,0 2,7
Inwestycje (%o, 1/1) 2,5 54 5,5 7,9
Wyszczegélnienie VIIP22  IX22 X°22 Xr22  XIrz2 123
Inflacja CPI (%, m/m) 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2 25
Inflacja CPI (%, 1/1) 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6
Saldo budzetu Pastwa 5 275 272 183 124 112
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
12041 12058 12095 12109 12384 12058
(mld zt)
Saldo rachunku obrotow 2847 2208 439 283 2635 2381
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
Y 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0 101,8
stu (%, t/1)
Srednie wynagrodzenie
w scktorze przedsigbiorstw 6583,03 6687,81 6687,92 6857,96 732996 688396
og6lem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 52 51 51 5.1 52 55
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 7,11 7,21 7,51 7,28 7,02 6,95
WIBOR 6M (%) 7,31 7,41 7,72 7,46 7,14 6,99
WIRON 3M (%) 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04
WIRON 6M (%) 4,74 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20
Stedni kurs USD w NBP
recii urs R0 W 47360 49533 47340 45066 44018 43480
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
AR 47265 48696 47089  4,6684  4,6899  4,7089
na ostatni dzie miesiaca
Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
Wyszczegblnienie 3Q23 4Q 23 1Q 24 2Q24
PKB (%, t/1) 1,0 22 3,0 3,2
Konsumpcja prywatna
%, £/1) 0,8 1,7 28 3,0
Inwestycje (%o, t/1) 38 32 2,8 1,5
Wyszczegélnienie IX°23 X’23 X123 XII°23 124 1
Inflacja (%, t/1) 9,1 8,6 7,5 6,8 6,6
Stopa bezrobocia rejestrowa- 51 51 52 53 54
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,00 575 5,50 5,50 5,50
WIBOR 1W (%) 6,10 5,85 5,61 5,61 5,61
WIBOR 1M (%) 6,18 5,96 5,68 5,68 5,68
WIBOR 3M (%) 6,01 5,91 5,75 5,75 5,75
WIBOR 6M (%) 5,84 5,81 5,80 5,80 5,79
WIBOR 12M (%) 5,81 5,78 5,69 5,69 5,62
WIRON 1M (%) 6,13 5,90 5,08 4,83 4,64
WIRON 3M (%) 6,13 6,00 5,32 4,97 4,82
WIRON 6M (%) 6,01 6,01 5,91 5,65 5,15
Obligacje SP 2Y (%) 4,92 4,90 4,90 4,91 1,88
Obligacje SP 5Y (%) 5,21 5,17 5,16 5,15 5,14
EURIBOR 1M (%) 3,75 3,90 3,90 3,90 3,90
EURIBOR 3M (%) 3,89 3,97 3,97 3,97 3,94
EURIBOR 6M (%) 4,04 4,04 4,04 4,04 3,99
SOER (%) 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
Stedni kurs USD w NBP 43661 43361 43281 43161 43055
na ostatni leeﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 46917 46725 46675 46424 46317

na ostatni dzien miesiaca

123 r23  1v’23 V23
1,2 1,1 0,7 0,0
18,4 16,1 14,7 13,0
47,4 -12,0 -10,0 20,9
12343 12359 12452 12663
1738 1355 529 1479
99,0 97,1 93,6 97,2
706556 750834 74307 71877
55 54 5,2 5,1
6,75 6,75 6,75 6,75
6,94 6,89 6,90 6,90
7,00 6,95 6,96 6,95
5,92 5,85 5,82 5,83
6,12 6,07 5,97 5,92
44475 42934 41753 42559
47170 46755  4,5889  4,5376
124 11024 IV°24 V24
6,5 67 68 6,8
54 54 53 52
5,50 5,50 5,50 5,50
5,61 5,61 5,61 5,60
5,68 5,68 5,66 5,58
5,75 5,73 5,68 5,59
5,75 5,69 5,62 5,52
5,58 5,52 5,46 5,37
4,64 4,64 4,64 4,64
4,82 4,82 4,82 4,82
4,89 4,88 4,88 4,88
4,84 4,86 4,85 485
5,00 5,04 5,03 5,03
3,90 3,90 3,87 3,62
3,92 3,87 3,76 3,53
3,94 3,84 3,64 3,44
5,30 5,30 5,30 5,30
4,3067 4,2951 14,2900 4,2836
4,6153 4,6035 4,6001 4,6020
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VI23  VIP23  VIIP23
0,0 0,2 0,0
11,5 10,8 10,1
12,7 -13,1 b.d.
12835 12713 b.d.
2431 b.d. b.d.
98,9 97,3 b.d.
73352 748512 b.d.
5,0 5,0 5,0
6,75 6,75 6,75
6,90 6,76 6,65
6,95 6,60 0,48
5,89 6,03 6,14
5,91 5,98 6,03
41066 39995  4,1074
44503 44135 44684
V24 VIP24  VIIP24
6,7 6,5 6,4
5,1 5,0 5,0
5,25 5,00 5,00
5,35 5,11 5,11
5,36 5,16 5,16
5,33 5,20 5,20
5,31 5,25 5,25
5,29 5,30 5,30
4,64 4,58 4,35
4,79 4,69 4,47
487 4,75 4,61
4,83 4,84 4,84
5,02 5,00 4,93
3,37 3,36 3,34
3,31 3,22 3,19
3,24 3,09 3,04
5,30 5,20 5,05
14,2840 42745 4,2608
45864 45812 4,5705
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