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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS klimat koniunktury we wrzesniu 2023 r. nie zmienil si¢ zbytnio
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, odnotowano jednak pewne jego po-
gorszenie. Coraz silniejsza batiera dziatalnosci jest ograniczony popyt, zaréwno
na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Wskazuja na to podmioty ze wszystkich
sektoréw gospodarki, cho¢ niedobér zaméwien w najmniejszym stopniu ograni-
cza dziatalno$¢ przedsigbiorstw budowlanych. Najstabsze prognozy koniunktu-
ry formutuja podmioty z sektora zakwaterowania i gastronomii, a nastepnie
przedsigbiorstwa przemystowe i budowlane.

® We wrzesniu 2023 r. nastapila ponowna poprawa nastrojéw i przewidywan
konsumentéw. Cho¢ pozostaly one pesymistyczne, to polepszyly si¢ do pozio-
mow ostatnio obserwowanych w potowie 2021 r. Bardzo mocno poprawily sie
przewidywania dotyczace sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w kolej-
nych dwunastu miesiacach. Ostabla sktonnosé do dokonywania waznych zaku-
péw, choé pozostala najsilniejsza od poczatku 2022 r. Oczekiwania inflacyjne
stabna bardzo powoli: 68,1% ankietowanych konsumentéw oczekiwalo wzrostu
cen w kolejnych 12 miesiacach (wobec 71,2% przed miesiacem), a 39,5% uzna-
fo, Zze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Wskaznik PMI we wrzesniu 2023 r. wzrést z 43,1 pkt. w sierpniu do 43,9 pkt.,
pozostajac ponizej neutralnego progu 50,0 pkt. siedemnasty miesiac z rzedu.
Popyt na polskie wyroby przemystowe nadal gwattownie si¢ ostabial, a liczba
nowych zaméwien zmniejszyla si¢ dziewictnasty miesiac z rzedu. Produkcja
spadla siedemnasty raz z rzedu. Producenci zmniejszyli poziom zaleglych zamo-
wiefl. Zapasy wyrobdéw gotowych réwniez zmalaly. Producenci towaréw ograni-
czyli zakup nowych §rodkéw produkeji ze wzgledu na spadek produkgji i liczby
nowych zaméwien.

® Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2023 r. wedtug oszacowania GUS
spadta 0 2,0% t/t i wzrosta 0 1,0% m/m. Po wyeliminowaniu wptywu sezonowo-
$ci produkeja okazala si¢ nizsza o 1,8% t/r i wyzsza o 0,6% m/m. W skali roku
zmalata, cho¢ slabiej, niz w poprzednich miesiacach, produkcja trwalych dobr
konsumpcyjnych (o 6,4%) i dobr zaopatrzeniowych (o 7,8%). Nizsza byla tez pro-
dukcja nietrwatych débr konsumpceyjnych i energii. Wzrosla jedynie produkcja
débr inwestycyjnych (o 10,5%). W ujeciu rocznym spadek produkcji (w cenach
stalych) odnotowano w 23 (sposréd 34 i wobec 24 miesiac temu) dziatach prze-
mystu, m.in. w produkgji metali, wyrobéw elektronicznych, wyrobéw z drewna,
urzadzen elektrycznych, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych. Zwigkszenie
produkcji nastapilo w 11 dzialach (wobec 10 miesiac temu), m.in.
w uzaleznionej od zamoéwien zagranicznych produkcji pojazdéw samochodo-
wych, przyczep i naczep, pozostalego sprzetu transportowego oraz maszyn
i urzadzen. Warto$é nowych zamoéwient w przemysle spadta o 19,2% t/r.

® Ceny produkgji sprzedanej przemystu w sierpniu br. spadly o 2,8% r/r, jednak
wzrosly 0 0,1% m/m. W przetwérstwie przemystowym ceny okazaly si¢ wyzsze
0 0,2% m/m i nizsze o 5,4% r/r. W poréwnaniu z lipcem 2023 r. najsilniej potania-
ty wyroby z drewna, papieru, metale i tworzywa sztuczne. Podrozaly za to m.in..
farmaceutki, wyroby elektroniczne i — najmocniej — wyroby tytoniowe.

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbior-
stwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byta w sierpniu 2023 1.
wyzsza 0 3,5% t/r i 0 7,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowa-
no wztost 0 2,0% m/m i o 3,5% t/t, podobnie, jak miesiac temu. Zwigkszenie
produkeji w skali roku odnotowano w przypadku budowy obiektow inzynierii
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ladowej i wodnej (0 9,1%) oraz robét specjalistycznych (o 2,8%), natomiast zmniej-
szenie zaobserwowano we wznoszeniu budynkéw (o 9,1%). Produkcja byta wyzsza
w robotach inwestycyjnych — o 13,7% — natomiast dla rob6t remontowych okazata
si¢ nizsza o 10,4%. Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w sierpniu
2023 t. wyniosta 9,8% r/t 1 0,8% m/m, podobnie, jak miesiac temu.

® W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do sierpnia 2023 r. oddano do
uzytkowania 145,0 tys. mieszkan, i bylo to o 0,2% t/r mniej. Dynamike tej liczby
ogranicza slabsza aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych, dla ktérych odnotowano
spadek liczby mieszkafi oddanych do uzytkowania o 4,4% ¢/t (do 55,7 tys.). Pozwo-
lenia deweloperéw na budowe mieszkari (98,5 tys.) spadly o 32,9% 1/t, a inwesto-
réw indywidualnych (47,9 tys.) — 0 26,7% r/r. Dynamika pozwolen wydanych glow-
nym grupom podmiotéw, cho¢ niska, byla nieco lepsza niz przed miesiacem, co
sygnalizuje powolne ozywienie na rynku. Deweloperzy rozpoczeli budowe 68,0 tys.
mieszkad (o 20,1% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 48,9 tys. (0 20,5% t/t
mniej). Réwniez i te dynamiki byly nieco lepsze, niZ przed miesiacem.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2023 1. byla nizsza
0 2,7% t/r i wyzsza o 2,8% m/m. W okresie od stycznia do sierpnia 2023 t. sprze-
daz zmalala o 4,2% t/r. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w sierpniu br.
wzrosta 0 1,3% m/m, tak jak miesiac temu. W skali roku najwigkszy spadek
(w cenach stalych) wystapit w sprzedazy prasy, ksiazek i pozostalej sprzedazy
w wyspecjalizowanych sklepach (o 14,3%). Znaczne zmniejszenie odnotowano
réwniez w sprzedazy mebli, rtv i agd (o 10,6%). Jednostki handlujace Zywnoscia,
napojami i wyrobami tytoniowymi takze wykazaly spadek sprzedazy (o 2,1%), kt6-
rego skala byla jednak o potowe nizsza niz w lipcu. Wzrost sprzedazy zaraportowa-
ly jedynie jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 3,4%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do lipca 2023 r.
wedlug GUS wyniosly w cenach biezacych 944,8 mld zt w eksporcie oraz 907,6 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo osiagneto 37,9 mld zt. Eksport wzrést o 4,4% t/t,
a import spadt o 5,0% t/r. Natomiast wedtug NBP w lipcu 2023 t. poglebila si¢
tendencja spadkowa obrotéw towarowych. Wedlug wstepnych szacunkéw wartos§é
cksportu zmniejszyta si¢ 0 5,6% t/t, a warto$¢ importu o 15,1% r/tr. Wynikato to
z jednoczesnego spadku cen oraz wolumenu wymiany zagranicznej. Warto$¢ eks-
portu towaréw spadla do 115,2 mld zt. Wplynelo na to zmniejszanie si¢ eksportu
towaréw zaopatrzeniowych oraz débr konsumpcyjnych, ale nizsza tez byla warto§é
eksportu zywnosci i dobr inwestycyjnych. Natomiast wartos¢ importu obnizyla sig
do 110,4 mld zt. Najglebsze spadki nastapily w imporcie paliw oraz towaréw zao-
patrzeniowych. Nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 4,7 mld z1.

® W sierpniu 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmie-
nito si¢ w skali roku, spadajac zarazem o 0,2% m/m. Odczyt miesi¢czny byl jednym
z najstabszych, odnotowanych w sierpniach ostatnich lat. Zatrudnienie jest ograni-
czane gldwnie w przetworstwie przemystowym, w ktérym najmocniej odczuwane
jest pogorszenie koniunktury. Przecigtne miesicczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsigbiorstw wzrosto 0 11,9% 1/t (efekt m.in. podwyzki ptacy mini-
malnej, jako ze place rosly silnie zwlaszcza w hotelarstwie i gastronomii) i zmalalo
0 1,6% m/m. Realny fundusz plac po raz drugi, po odnotowanym w czerwcu wzro-
$cie i lipcowym spadku, wykazal pozytywna dynamike (1,7% t/1).

e Ceny towar6éw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2023 r. wzrosly o 10,1% t/r
i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. W skali roku wyzsze ceny w zakresie zywnosci
(o 12,5%), mieszkania (o 11,4%), rekreacji i kultury (o 10,9%) oraz restauracji
i hoteli (0 13,3%), podniosly wskaznik CPI odpowiednio o 3,07, 2,87 i po 0,68 p.p.
Nizsze ceny w zakresie transportu (o 1,7%) obnizyly ten wskaznik o 0,17 p.p. Jed-
nak w ujeciu miesigcznym to wilasnie ceny paliw i ustug transportowych wywarty
najwickszy wplyw na inflacj¢. Inflacja bazowa wyniosta 10,0% t/r i 0,3% m/m.
Wstepny odczyt wskaznika CPI w sierpniu 2023 . wynidst 8,2% t/1r1-0,4% m/m.

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w sierpniu 2023 r. wzrosta 0 0,7% m/m.
Wykotzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 79,7%, i wzrosto o 20 p.b. m/m.
Wzrost w przetworstwie przemystowym byl stabszy — wyniést 0,1% m/m. Zamoé-
wienia w przemysle zwickszyly sic o 1,2% m/m. Wyroby gotowe podrozaly
0 0,7% m/m i o 1,6% t/t, a dynamika przyspieszyla w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Inflacja bazowa PPI wyniosta 2,2% t/, osiagajac zarazem 0,2% m/m.

® Ceny podstawowych produktéw rolnych w sierpniu
2023 1. spadly w stosunku do miesiaca poprzedniego
(o 3,2%), jak i w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku (o 18,7%). W skali miesiaca podrozaly
jeczmien i kukurydza w skupie, ziemniaki na targowi-
skach i zywiec wolowy na obu rynkach. W poréwnaniu
z sierpniem 2022 r. wigcej placono za zywiec wieprzowy
w skupie, zywiec wolowy na targowiskach i za ziemniaki,
w przypadku ktérych wzrost cen byl najsilniejszy zaréw-
no w skupie (0 30%), jak i na targowiskach (o 40%)).

® \V sierpniu 2023 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych spadt
o 1,9% m/m. Wéréd gléwnych grup w skali miesiaca
odnotowano spadek wsrdd kredytéw biezacych (o 2,4%)
i inwestycyjnych (o 1,5%). W segmencie ztotowych kre-
dytéw bankowych dla gospodarstw domowych odnoto-
wano wzrost o 0,4% m/m. W ujeciu miesiecznym przy-
spieszyl wzrost wolumenu kredytéw konsumpceyjnych
(o 0,8%). Wolumen kredytéw mieszkaniowych wzrdst
tylko 0 0,1%. O 2,0% wzrosty kredyty biezace dla przed-
sighiorcow indywidualnych i rolnikéw indywidualnych.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigz-
nej obnizyla podstawowe stopy procentowe NBP o 25
p.b. Stopa referencyjna spadla wiec do 5,75%. W ocenie
Rady naplywajace dane potwierdzaja utrzymywanie sig
niskiej presji popytowej i kosztowej w gospodarce,
a takze ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach osta-
bionej koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w sierpniu 2023 r. wzrosty 0 0,1% m/m.
Po wylaczeniu najbardziej zmiennej grupy, srodkéw
transportu, wzrosly one o 0,4% m/m. Gléwna przyczyna
wzrostu zamowien byly zaméwienia sprzetu wojskowego,
hamowaly go za to mniejsze zamoéwienia w lotnictwie.
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® Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale br.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,1%, tak jak w poprzednim oszacowaniu. Od-
czyt dynamiki konsumpcji prywatnej skorygowano jednak z 1,7% do 0,8%. Lepszy
okazal si¢ za to odczyt inwestycji, eksportu netto oraz zmiany stanu zapaséw.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym we wrzesniu 2023 r.
wzrosto o 336 tys. etatéw, a wzrost za sierpien podniesiono ze 187 tys. do 227 tys.
Przyrost etatéw w sektorze prywatnym byl duzy, bo wyni6st 263 tys. Stopa bezrobo-
cia pozostala na poziomie 3,8%. Placa godzinowa zwickszyla sic o 4,2% r/r
i00,2% m/m, niemal tak samo, jak miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2023 r. zwigkszyta sig
0 0,6% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu samochodéw i paliw —
0 0,2% m/m. Gléwna przyczyna wzrostu sprzedazy byly wyzsze ceny paliw, ale
rosta tez sprzedaz ubran czy wyrobéw elektronicznych. Wskaznik Conference
Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, spadt we wrzesniu 2023 r. ze 108,7 pkt.
w sierpniu (po korekcie) do 103 pkt. Subindeks prognoz spadt do 73,7 pkt., ponizej
recesyjnego poziomu 80 pkt. Na nastroje amerykanskich konsumentéw negatywnie
oddzialuje wzrost cen paliw i zywnosci w Stanach Zjednoczonych. Wskazuja oni
réwniez na obawy zwiazane z sytuacja polityczna oraz na wysokie stopy procentowe.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu we wrzesniu 2023 r. wzrést kolejny
raz, do 49,0 pkt. z 47,6 pkt. w sierpniu. Pozostal ponizej granicznego poziomu 50
pkt. jedenasty miesiac z tzedu, ale znacznie przyblizyt si¢ do tej granicy. I choé su-
bindeks liczby nowych zaméwien byt jeszcze nizszy od granicy 50 pkt., to juz subin-
deks wielkosci produkgji znacznie ja przekroczyl (52,5 pkt.). Popyt pozostal staby,
ale nie odnotowano juz jego pogorszenia.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2023 r. wyniosta 3,5% r/t
i 0,4% m/m. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza, osiagajac 3,9% t/r i 0,1% m/m.
Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 0,6% m/m i 3,7% t/t, przy czym inflacja bazowa
w skali roku byla wyzsza (4,3%), ale w ujeciu miesiecznym — nizsza (0,3%). Wskazu-
je to na stabnacy impet cen na rynku wewnetrznym przy nasilajacej si¢ tendencji
wzrostu cen paliw wskutek drozejacej ropy naftowe;.

Na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no stope funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 5,25-5,50%. W komuni-
kacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet z uwagga $ledzi ryzyka, kté-
rych realizacja moze doprowadzi¢ do wzrostu inflacji. Nie wykluczono dodatkowego
zacie$nienia polityki pienieznej, uzalezniajac je m.in. od dalszego rozwoju sytuacji
w sektorze realnym i finansowym. Z prognoz czlonkéw Komitetu wynika, ze wigk-
sz0$¢ z nich zaklada jeszcze jedna podwyzke stopy funduszy federalnych w tym
roku, o 25 p.b., a nastepnie jej obnizenie do ok. 5,0% w 2024 r. i do ok. 4,0%
w 2025 r. Docelowo w dtugim okresie stopa funduszy federalnych ma wynies¢ 2,5%.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lipcu 2023 r. zwigkszyta si¢
0 0,8% m/mio 1,0% t/r. Byly to najlepsze odczyty od lutego br. Produkcja prze-
mystowa w krajach strefy euro w lipcu br. zmniejszyta si¢ o 1,1% w skali miesiaca,
a w ujeciu rocznym spadla o 2,2%. Réwniez w sierpniu 2023 r. ceny produkcji
sprzedanej przemystu spadly o 11,5% t/t, ale wzrosty o 0,6% m/m. Wzrost ten
wywolaly wyzsze niz miesiac temu ceny energii (o 2,5%); ceny z wylaczeniem energii
spadly bowiem o 0,2%. Sprzedaz detaliczna spadla o 1,2% m/m, malejac zarazem
0 2,1% t/t. Tempo pogarszania si¢ tej sprzedazy wyraznie przyspieszylo. Skorygo-
wana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w sierpniu br. wyniosla 6,4% wobec
6,5% w lipcu 2023 r. (po korekcie), wobec 6,7% w sierpniu 2022 r.

Inflacja HICP w strefie euro we wrzesniu 2023 r. osiagneta 4,7% t/1 1 0,3% m/m,
i byl to w obu ujeciach odczyt znaczaco nizszy od sierpniowego. Inflacja bazowa
wyniosta 4,5% t/r oraz 0,2% m/m. We wrzesniu br. tempo spadku cen energii po-
nownie przyspieszyto w skali roku (do -4,7% t/1), a w ujeciu miesigcznym ceny te
wzrosty tylko o 1,4%. Z gtéwnych kategorii, wchodzacych w skiad koszyka inflacyj-
nego, najsilniejszy wzrost cen odnotowano w ujeciu rocznym w przypadku zywnosci
(0 8,8% t/1). W skali miesiaca najsilniej zdrozaly dobra przemystowe, niezwiazane
z energia (0 2,2%).

Wskaznik ESI we wrzesniu 2023 r. spadt nieznacznie, o 0,3 pkt. do 93,3 pkt. Tem-
po spadku bylo stabsze, niz przed miesiacem. Kolejny raz ostably nastroje konsu-
menckie. Bylo to spowodowane pogarszajacymi si¢ ocenami i prognozami dotycza-
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cymi sytuacji makroekonomicznej oraz sytuacji finanso-
wej konsumentéw. Nastroje w przemysle pozostaly
stabilne, poniewaz pogorszenie oceny stanu zamdwien
zostato zbilansowane lepszymi prognozami produkciji.
Podobnie bylo w ustugach i w handlu, gdzie lepsze pro-
gnozy ztéwnowazyly stabsze oceny biezacego popytu.
Nastroje nadal pogarszaly sic w budownictwie, gdzie
gorszym ocenom stanu portfela zaméwien towarzyszyly
stabsze prognozy stanu zaméwien.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu

2023 r. niemal pozostal na ubieglomiesiecznym pozio-
mie, wynoszac 43,4 pkt. Pozostal zarazem ponizej gra-
nicznego poziomu 50 pkt. Nadal odnotowywano silny
spadek produkcji, w tempie zblizonym do obserwowa-
nego w minionych miesiacach. Kolejny raz spadta liczba
nowych zamoéwien, zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych, a skala spadku byla jedna z najglebszych w histo-
rii. Czwarty miesiac z tzedu ograniczono zatrudnienie
w europejskim przemysle. Przedsigbiorstwa ograniczyly
aktywno$¢ zakupowa, redukowaly tez stany magazyno-
we, zaréwno w odniesieniu do péifabrykatow, jak i wy-
robéw gotowych. Odnotowano kolejne ztagodzenie
napie¢ w taficuchach dostaw, co wraz ze stabszym popy-
tem i nizszymi kosztami produkcji przelozylo si¢ na
obnizki cen wyrobéw gotowych w fabrykach.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC

podniosta podstawowe stopy procentowe w strefie
euro o 25 p.b. Rada uznata, ze inflacja w strefie euro
spada, ale wciaz jest wysoka, a to wymaga przyspieszenia
tempa dochodzenia do celu inflacyjnego, wynoszacego
2,0% w srednim okresie. Decyzje podjeto, bazujac na
zrewidowanych prognozach EBC, wskazujacych na
wyzszq od spodziewanej dynamike cen w tym i przy-
szlym roku oraz stabsza dynamike PKB. Rada zarazem
stwierdzila, ze stopy sq juz na takim poziomie, ktéry —
utrzymywany odpowiednio diugo — bedzie skutecznie
oddzialywa¢ w  kierunku powrotu inflacji do celu. Cykl
zacie$niania polityki pieni¢znej w strefie euro zostal
zakoficzony.

Indeksy koniunktury w przemysle

70
66 o
62
58
54
50
42 \A N
38
34
30
255 %5%3%5%03%505%80%
T 2R R LY eR R e R
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
5,25 -0,10 4,50 5,25-5,50 1,75
od od od od od
3 sierpnia 1 lutego | 20 wrzesnia 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 rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia br. zwickszyly sie o 10 954,4 min zt (0,95%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1167 166,8 mln zt. W stosunku do
lipca stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwiekszyt sie o 136,5
mln z1, a stan na rachunkach zwigkszyt si¢ o 10 817,9 mln zt. Na koniec sierpnia
stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych
wyniést 5719,5 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ o 1,62% w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem. Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocento-
wanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi 5,28% (spadek
0 0,25 p.p. m/m).

W pazdzierniku RPP kolejny miesiac z rzedu dokonata obnizki stép procento-
wych. Stopy procentowe zostaly obnizone o 0,25 p.p. Z danych NBP wynika, ze
od grudnia 2021 r. nastapil najstabszy wzrost (m/m) depozytéw terminowych
gospodarstw domowych. Klienci przeniesli cz¢$¢ swoich srodkéw na depozyty
biezace, jak rowniez na obligacje detaliczne. Resort finanséw oferuje antyinflacyj-
ne obligacje czteroletnie oraz bardzo popularne w ostatnim czasie trzyletnie
obligacje ze stalym kuponem w wysokosci 6,85%. Banki natomiast obnizaja
oprocentowanie depozytéw dlugoterminowych, a konkuruja miedzy soba ofertg
depozytéw 3-miesigcznych.

Na poczatku paZdziernika $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu
1 miesiaca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,81% (spadek
0 0,05 p.p. m/m), 6 miesiecy — 2,03% (spadek o 0,2 p.p. m/m). Oprocentowa-
nie dla lokat rocznych wyniosto 2,94% (spadek o 0,44 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich osiagneto 2,75% (spadek o 1 p.p. m/m).

Lepicj prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku pazdziernika wygladato nastepujaco. Dla
dla 3-
miesigeznych 5,71% (wzrost 0 0,17 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych

depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 4,25% (bez zmian m/m), a

i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
5,05% (spadek o 0,58 p.p. m/m) i 4,92% (spadek o 0,79 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 3,00% (spadek o 0,75 p.p.
m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne
4,10% (spadek o 1,02 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Po niespodziewanej obnizce stép procentowych przez Rade Polityki Pieni¢znej
o 75 p.b. stopy na rynku miedzybankowym systematycznie spadaly, by na koniec
wrzesnia osiagna¢ poziom WIBID na trzy miesiace w wysokosci 5,57%,
a WIBOR 5,77% (koniec sierpnia odpowiednio 6,45%, 6,05%). Natomiast rocz-
ny WIBID obnizy! si¢ do poziomu 5,38% (koniec sierpnia 6,25%), a WIBOR
do 5,58% (koniec sierpnia 6,45%).

rynek diugu

Na $wiatowym rynku dlugu wrzesienn byl bardzo stabym miesiacem. Przede
wszystkim amerykanskie dziesi¢ciolatki ulegly mocnej wyprzedazy, a ich rentow-
no$¢ wzrosta z 4,1% do 4,57%. Podobnie zachowaly si¢ tez np. obligacje nie-
mieckie (ruch z 2,46% do 2,83%) czy wloskie (z 4,11% do 4,77%). Takie otocze-
nie, mimo innego cyklu polityki pieni¢znej w poréwnaniu z Polska, oznaczato
podatny grunt do spadkéw cen réwniez naszego dtugu.

Do tej zewnetrznej ,,mieszanki wybuchowej” dolaczyl jeszcze czynnik lokalny

w postaci wyzszej od oczekiwan obnizki stép procentowych przez RPP.
To wywolalo we wrze$niu bardzo duze zmiany na krajowej krzywej. Po kilku

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24M |
depozyt 12M |
depozyt 6M ]
depozyt 3M ]
depozyt 1M |
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
W paidziernik wrzesien
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
depozyt 24
depozyt 12v
depozyten N
depozytan I
depozyt 1v NN
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
W pazdziernik = wrzesien
Zr6dlo: strony internetowe bankow
Ksztattowanie sie stawek WIBID
6,70
—_—
6,50
1\
|\
6,30 \
6,10
5,90
5,70
5,50
5,30
o] [o2} (o2} (o2} (o2} [e2} D D D D [o2} [o2} (o2} (o2} (o2}
o o o o o o o o o o o o o o o
d ad ¥ 8 ® O & Ff 8 8 O & & U o©
o o o o o - - - - - o~ o~ o~ o~ o~
— WIBID 1W — WIBID 1M — WIBID 3M
—— WIBID6M WIBID 12M

Zrédlo: Reuters
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miesigcach dosé plaskiego ksztaltu krzywej, na koniec wrzesnia ulegla ona zde- P )

e ) o ] Rentownosc obligacji skarbowych
cydowanemu wystromieniu. Na to zlozylo si¢ zaréwno obnizenie rentownosci
dwulatek o 36 p.b., jak i wzrost YTM dlugu dziesigcioletniego o 33 p.b. 6,00

5,90
Mimo duzej zmiennosci, na rynku pierwotnym MF bez problemu przeprowadzi- :gg
to dwa przetargi. Na aukcji zamiany 12 wrzesnia odkupiono 6,87 mld zt obligacji 5’5,
zapadajacych w latach 2023-2024, w zamian sprzedajac 6,77 mld zt pieciu serii 5,50
obligacji zapadajacych w latach 2025-2047 (przy czym WS0447 symbolicznie ggg
za 12,5 mln zt). Dwa tygodnie pdzniej, na przeprowadzonym 27 wrzesnia prze- 5,20

targu sprzedazy, zgloszono popyt az 13,8 mld zl, przez co MF bez problemu 310

uplasowato 8 mld zl obligacji na aukcji podstawowej (gérna granica widetek) igg
oraz 777 mln w ramach sprzedazy dodatkowej. 4,80

4,70
Podsumowujac miesiac na rynku dtugu, na koniec wrzesnia rentowno$¢ polskich 4,60

obligacji 2-letnich ksztaltowala sic na poziomie 4,97%, obligacji 5-letnich %30

na 5,24%, a obligacji 10-letnich na 5,90% wobec odpowiednio 533%, 534% 5 a0
1 5,57% miesiac wczesniej. 4,20
4,10
4,00
rynek walutowy 22323323838383332833233
me 3 882 49T 888 NdEd 88
Na krajowym rynku walutowym najwazniejszym wydarzeniem minionego mie- PLAT PLSYT PLAONT
siaca byla decyzja RPP. Mocniejsze od oczekiwan rynku obnizenie stép procen-
towych przelozylo si¢ blyskawicznie na wycene polskiego ztotego. W kilka dni Ksztattowanie sie kursow walutowych
kursy EURPLN i USDPLN wyskoczyly w gore o okoto 20 groszy. Na szczescie 27000 24200
ta agresywna wyprzedaz naszej waluty zakonczyla si¢ po kilku dniach, a potem 46800 42,4000
ruch zlotego do gléwnych walut byl uzalezniony od trwajacego przez caly 4,6600 4,3300
wrzesien umocnienia dolara amerykaniskiego na rynku globalnym. Przez 4,6400 4,3600
to wrzesniowy handel na parze USDPLN konczyliSmy przy maksymalnych 4,6200 i‘gjgg
odczytach z tego miesiaca, a w przypadku EURPLN udato si¢ zejs¢ w dét 4,6000 4:3000
od ekstremum wyznaczonego kilka dni po decyzji RPP. Podsumowujac ten = i‘::gg 42800 G
nerwowy miesiac, zloty oslabit si¢ w relacji m/m o 3,5% w stosunku do euro & 4:5400 4,2600 ‘EU-
i0 6% w stosunku do USD. Malym pocieszeniem jest to, ze zloty ,,mial z czego 2 45200 iigg =
spadac¢”, gdyz w poprzednich kwartalach obserwowalismy jego regularne umac- 4,5000 4: 2000
nianie. Przez to w szerszej perspektywie po wrzesniowej wyprzedazy po prostu 4,4300 41800
cofnelismy sie do pozioméw obserwowanych w pierwszej polowie tego roku. 4,4600 4,1600
Na koniec wrzesnia na rynku walutowym za euro placono 4,6254 z1, a za dolara 4,4400 4,1400
amerykasiskiego 4,3701 71, w poréwnaniu do odpowiednio 4,4696 21 i 41231 21 jﬁgg iﬁgg
na koniec sierpnia. 2332332332322 3
nS32EZSHTEERNITAN
rynek akC]l EUR/PLN USD/PLN
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl we wrzesniu o 4,43% m/m,
w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano wzrost o 42,26%. Na ostatniej sesji Indeks WIG oraz WI1G20
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 65 397,43 pkt., miesieczne minimum wyniosto 0000 100
64 082,91 pkt., maksimum wyniosto 69 326,48 pkt. Warto§¢ obrotéw akcjami
na rynku kasowym WIG wyniosta 22 mld zt wobec 19,9 mld zt w miesiacu 65500
sierpniu b.r. i wobec 21,61 mld zI we wrzesniu ub.r. 69 000 2050
Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal spadek o 5,51% m/m. W relacji 68500
do wrzesnia ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 39,02%. Obroty na najwickszych 68 000 2 000
spotkach (WIG20) wyniosly 18,55 mld zt co stanowi okoto 84,32% calkowite- 67 500
go obrotu na rynku kasowym (w sierpniu br. 76,68%). % 7 000 1950 g
Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych GPW zachowywala si¢ 66 500 %
zgodnie z wigkszoscia rynkéw. Wrzesien okazal si¢ wygrana podazy przy nieco e 000 L 500
wigkszych obrotach oraz wigkszej koncentracji obrotéw na najwickszych spot-
kach (WIG20). 69500
. ‘o . . L . . . . 65 000 1850
Najlepiej we wrzesniu radzily sobie spdélki branzy chemicznej, odnotowujac
wztost o 7,28% (WIG-CHEMIA), nastepnie motoryzacyjnej, notujac wzrost 64500
2,92% (WIG-MOTO), najgorzej zas spolki z branzy energetycznej — spadek 84 000 1800
. 0 G @ G & G & O O O O ¢ G G 0
o 11,55% (WIG-ENERG) oraz z branzy odziezowej — spadek o 6,92% (WIG- ; g % g g 8; a ; E % § § E g §
ODZIEZ). WIG-Banki spadt o 6,47%.
WIG WIG20

We wrzesniu 2023 1. na GPW debiutéw nie bylo. Jest to z kolei czwarty miesiac

bez debiutu. Zrédlo: Reuters
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu Padstwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

3Q22
3,9

1,1
2,5
IX’22

1,6

17,2

27,5

1205,8

-2 208

109,8

6 687,81

51

6,75
7,21
741
6,17
5,36

4,9533

4,8696

4Q22
23

1.1
54
X’22

18

17,9

27,2

1209,5

439

106,8

6 687,92

51

6,75
7,51
772
6,26
5,79

4,7340

4,7089

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

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, r/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

WIRON 1M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (7o)

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

SOFR (%)

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

3Q23

0,5

0,9

4,5

X’23

7,3
51
575
5,80
5,83
5,68
5,57
5,54
5,62
588
5,99
4,99
521
3,89
4,02
4,14
5,30

44246

4,6801

4Q23
1,9
1,7
35
XP23
68
52
5,50
5,56
5,58
555
555
545
5,09
532
5,90
4,93
519
3,89
4,02
4,14
5,30

44578

4,7114

STR. 6

1Q23 2Q23
-0,3 -0,6
2,0 2,7
5,5 7.9
Xr22  Xirzz2 23 1’23 1P23  Iv23 V23 VP23 VIP23 VP23 IX’23
0,7 0,2 2,5 1,2 1,1 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4
17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8.2
18,3 124 11,2 474 12,0 -10,0 20,9 12,7 13,1 b.d. b.d.
1210,9 12384 12058 12343 12359 12452 12663 12835 12713 b.d. b.d.
283 -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 b.d. b.d.
104,5 101,0 101,8 99,0 97,1 94,0 97,2 98,9 97,3 98,0 b.d.
6857,96 732996 688396 7006556 750834 7430,65 7187,67 733520 748512 736897 b.d.
51 52 55 55 5,4 52 51 50 5,0 5,0 b.d.
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00
7,28 7,02 6,95 6,94 6,89 6,90 6,90 6,90 6,76 6,05 5,78
7,46 7,14 6,99 7,00 6,95 6,96 6,95 6,95 6,60 6,48 5,64
6,30 6,18 6,04 5,92 5,85 5,82 5,83 5,89 6,03 6,14 6,01
6,09 6,23 6,20 6,12 6,07 597 5,92 591 5,98 6,03 5,99
45066 44018 43480 44475 42934 41753 42559 41066 39995 41074 46356
4,6684 4,6899 4,7089 4,7170 4,6755 4,5889 4,5376 4,4503 4,4135 4,4684 4,3697
1Q24  2Q24
2,7 3,2
28 3,2
2,8 1,5
XIr23 24 1124 11’24 IvV24 V24 vr24 VIIr24 VIII24 IX°24
6,5 6,3 6,3 6,3 6,4 6,6 6,9 7,0 7,1 7,2
5,3 54 54 54 5,3 52 5,1 5,0 5,0 5,0
5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
5,55 5,30 5,06 5,06 5,06 5,06 5,06 5,06 5,06 5,06
5,53 5,28 5,12 5,12 5,12 5,12 5,12 5,12 5,12 5,12
5,51 5,30 517 517 517 5,17 5,17 5,17 5,17 5,17
546 5,33 525 525 525 5,25 525 525 5,25 5,25
5,36 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30
4,87 4,68 4,62 4,37 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
4,98 4,80 4,70 448 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
5,64 5,13 4,85 4,65 4,58 4,48 4,40 4,40 4,40 4,40
4,92 4,92 4,90 4,88 4,86 4,85 4,85 4,85 4,84 4,82
5,18 5,18 5,14 5,13 5,12 5,11 5,08 5,06 5,04 5,02
3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,87 3,64 342 342
4,02 4,02 4,02 3,99 3,97 3,92 3,80 3,64 3,53 3,53
4,14 4,14 4,14 4,09 4,04 3,94 3,74 3,64 3,04 3,64
5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,20 5,00
4,4334 4,4196 44015 4,3818 4,3629 4,3493 4,3394 4,3102 4,2994 4,2801
4,7010 4,6886 4,6727 4,6505 4,6221 4,6131 4,5723 4,5670 4,5590 4,5491
PRZEGLAD PRZEGLAD RYNKOW
MAKROEKONOMICZNY
WSKAZNIKI I PROGNOZY
1 SGB,
iPS 568,/ Bank SA
k—/
Michat Jurek Ewa Masztalerz

Tel : (061) 6312108
E-mail: michal jurek@sso sgb pl

E-mail: ewa masztalerz@sgb pl

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

przedstawione w dokumencie sa wyrazem niezaleznych pogladéw autoréw publikacji



