Biuletyn

Makroekonomiczny

NUMER 11/2023

przeglad makroekonomiczny

Dynamika produkcji przemyslowej,
sprzedazy detalicznej i produkcji
150 - budowlano-montazowej (%)

130 4
120 A
110 A
100 A
90 A
80 1
70

< e 2 2 2 ©, 2 2, 2,
CRCIC A A Y R A

produkcja sprzedana przemyshu (t/1)
=== produkcja budowlano-montazowa (r/1)
o= sprzedaz detaliczna (r/1)

5459515250525 %55%% %5
e 2 2

Wskaznik PMI dla polskiego sektora

0 przemystowego

) AW

; TN

p R
1

38

34 '

30
5 %5325 %5525 %53%% %5525 %3%
- - e [N Y (SR [N ©.
P LT ROZTT R 2R R IR

Zrédlo: S&P Global, GUS

W tym numetrze:

Przeglad makroekonomiczny Polski !
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2
Rynek depozytowy w Polsce 4
Rynek miedzybankowy 4
Rynek diugu 4
Rynek walutowy 5
Rynek akcji 5
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 0

6

Prognozy makroekonomiczne

15 LISTOPADA 2023 ROKU

Polska

® Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS PKB wyréwnany sezonowo w III kwartale
2023 t. byt wyzszy o 1,4% k/k i 0 0,5% r/r. PKB niewyréwnany sezonowo zwick-
szyl si¢ 0 0,4% t/r.

Wedlug GUS klimat koniunktury w pazdzierniku 2023 r. nieco si¢ pogorszyt
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem, cho¢ po uwzglednieniu sezonowosci
nie bylo to odczuwalne. Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury tylko
w handlu detalicznym znajduje si¢ powyzej $redniej dlugookresowej. Najbar-
dziej pesymistyczne sa podmioty z sektora przemystowego i budowlanego.
Uwage zwraca znaczna poprawa nastrojow w zakwaterowaniu i gastronomii.

® W pazdzierniku 2023 r. nastapila dalsza poprawa nastrojow i przewidywan
konsumentéw, do poziomdéw obserwowanych ostatnio pod koniec 2021 r.
Najbardziej polepszyly si¢ oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze przy-
szlego poziomu bezrobocia. Sklonnos¢ do dokonywania waznych zakupéw
pozostata umiarkowana. Oczekiwania inflacyjne umocnily si¢ w skali miesiaca:
69,5% ankietowanych konsumentéw oczekiwalo wzrostu cen w kolejnych dwu-
nastu miesiacach (wobec 68,1% przed miesiacem), a 41,0% uznalo, Zze wzrost
bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie (39,5% miesiac temu).

® Wskaznik PMI w pazdzierniku 2023 r. wzrést z 43,9 pkt. we wrzesniu do 44,5
pkt., pozostajac ponizej neutralnego progu 50,0 pkt. osiemnasty miesiac z rzedu,
ale osiagajac najwyzsza wartos¢ od czterech miesiecy. Staby popyt na rynku
krajowym i europejskim spowodowal kolejny spadek liczby nowych zaméwien.
Przetozylo si¢ to na spadek produkeji, ograniczenie zalegltosci w realizacji za-
mowien i wzrost poziomu zapaséw gotowych produktéw. Aktywnosé zakupo-
wa przedsicbiorstw réowniez ulegla oslabieniu, co znalazlo odzwierciedlenie
w sidédmym z rzedu miesigcznym spadku cen srodkéw produkgji. Ceny wyro-
béw gotowych réwniez spadly, poniewaz firmy konkurowaly o zaméwienia.

® Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu 2023 r. wedlug oszacowania
GUS spadta 0 3,1% t/r i wztosta o0 8,4% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu sezo-
nowosci produkcja okazala si¢ nizsza o 0,9% t/r i wyzsza o 0,9% m/m (drugi
wzrost z rzedu w skali miesiaca po odsezonowaniu). W pierwszych dziewieciu
miesiacach roku produkcja obnizyla si¢ 0 1,9% t/r. We wszystkich gléwnych
grupowaniach przemystowych we wrzesniu br. odnotowano spadek w skali
roku. Najbardziej zmniejszyla si¢ produkcja dobr konsumpceyjnych trwatych —
0 9,0% — oraz débr zaopatrzeniowych — o 6,9%. W ujeciu rocznym spadek
produkeji (w cenach stalych) odnotowano w 23 (sposréd 34 i wobec 23 miesiac
temu) dzialach przemystu, m.in. w produkcji metali, urzadzen elektrycznych,
wyrob6w z papieru i drewna, mebli i wyrobéw elektronicznych. Zwigkszenie
produkcji nastapito w 11 dzialach (11 miesiac temu), m.in. w naprawie, konser-
wacji 1 instalowaniu maszyn i urzadzen oraz w produkcji chemikaliéw i wyro-
boéw chemicznych. Warto$¢ nowych zaméwien w przemysle spadta o 22,8% t/r.

Ceny produkgji sprzedanej przemystu we wrzesniu br. spadly o 2,8% t/r, jed-
nak wzrosly o 0,3% m/m (pierwszy taz od stycznia br.). W przetworstwie przemy-
stowym ceny okazaly sie wyzsze 0 0,3% m/m i nizsze o 5,8% t/r. W skali miesiaca
najwickszy wzrost cen nastapil w produkcji pozostatego sprzetu transportowe-
go — 0 1,0%. O 1,4% spadly ceny w produkgji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej (efekt utrzymywania niskich cen paliw w sieci stacji Grupy Otlen).

Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbior-
stwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byta we wrzesniu 2023 r.
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wyzsza 0 11,5% r/r i 0 11,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano
wzrost 0 3,7% m/m i o 15,2% t/r. W stosunku do sierpnia 2023 r. uwage zwraca
silne odbicie produkcji we wznoszeniu budynkéw, swiadczace o aktywnosci w bu-
downictwie mieszkaniowym. Wzrost produkeji byl teZ silny w pozostalych dziatach
budownictwa. Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej we wrzesniu
2023 . wyniosta 8,9% t/r10,7% m/m, nieco stabiej, niz w sierpniu.

® W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do wrzesnia 2023 r. oddano do
uzytkowania 161,3 tys. mieszkan, i bylo to o 3,4% r/r mniej. Deweloperzy przeka-
zali do eksploatacji 97,2 tys. mieszkan (o 2,4% t/tr mniej), natomiast inwestorzy
indywidualni — 61,0 tys. mieszkasi (0 6,5% 1/t mniej). Pozwolenia deweloperéw na
budowe mieszkari (114,8 tys.) spadly o 29,0% t/r, a inwestoréw indywidualnych
(54,3 tys.) — o 24,8% t/r. Dynamika pozwolef wydanych gléwnym grupom pod-
miotdéw stopniowo si¢ poprawia, co sygnalizuje powolne ozywienie na rynku. De-
weloperzy rozpoczeli budowe 80,2 tys. mieszkan (o 14,5% t/r mnicj), a inwestorzy
indywidualni 55,5 tys. (0 19,0% 1/t mniej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych we wrzesniu 2023 r. byla
nizsza juz tylko o 0,3% t/tr i 0 0,3% m/m. W okresie od stycznia do wrzesnia
2023 r. sprzedaz zmalala o 3,4% r/r. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
wzrosta we wrzesniu br. 0 2,2% m/m. W skali roku najwigkszy spadek (w cenach
stalych) wystapil w sprzedazy odziezy i obuwia (0 16,3%). Zmniejszenie zaobserwo-
wano réwniez w sprzedazy prasy i ksiazek, mebli, rtv, agd oraz w pozostalej sprze-
dazy wyspecjalizowanej. Znaczacy jej wzrost zaraportowaly jednostki sprzedajace
pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (0 9,8%) oraz paliwa (o 7,5%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do sierpnia
2023 r. wedlug GUS wyniosty w cenach biezacych 1 070,5 mld zt w eksporcie oraz
1 029,4 mld z! w imporcie. Dodatnie saldo osiagneto 41,1 mld zt. Eksport wzrést
0 3,2% 1/r, a import spadl o 6,2% t/r. Natomiast wedtug NBP w sierpniu 2023 r.
nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 2,2 mld zl. Poprawa salda nastapila
gléwnie w wyniku zmniejszenia ujemnego salda w kategoriach paliw, towaréw zao-
patrzeniowych i dobr inwestycyjnych. Warto$¢ eksportu w sierpniu br. zmniejszyla
si¢ 0 7,6% t/r do poziomu 114,6 mld zt. Poglebily si¢ m.in. spadki eksportu zyw-
nosci oraz débr konsumpcyjnych. Silniej zmniejszyla si¢ szacowana wartos¢ impor-
tu, bo o 17,1%, do 112,4 mld zI. Najsilniej oprécz paliw obnizyla si¢ wartosé im-
portowanych towaréw zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych.

® We wrzesniu 2023 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie
zmienilo si¢ w skali roku, spadajac zarazem o 0,1% m/m (gléwnie w handlu). Prze-
cictne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 10,3% t/r (efekt m.in. podwyzki ptacy minimalnej: w lipcu 2023 r. ustawowe
minimalne wynagrodzenie za prace wzrosto do 3600 zl, tj. o 19,6% wzgledem
2022 r.). Realny fundusz ptac po raz drugi z rzedu wzrést (o 3,6% t/1), poniewaz
wynagrodzenia rosly szybciej od dynamiki cen débr i ustug konsumpcyjnych.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2023 r. wzrosly o 8,2% r/r
i spadty 0 0,4% m/m. W skali roku najwi¢kszy wplyw na wskaznik CPI mialy niz-
sze ceny w zakresie transportu (o 2,9%), zdrowia (o 2,6%), zywnosci (o 0,4%) oraz
rekreacii 1 kultury (o 1,5%), ktére obnizyly ten wskaznik odpowiednio o 0,26, 0,15,
0,11 1 0,09 p.p. Wyzsze ceny w zakresie odziezy i obuwia (o 2,5%), edukacji
(0 4,9%) oraz restauracji i hoteli (o 0,7%), podwyzszyly ten wskaznik odpowiednio
0 0,10, 0,06 i 0,04 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 8,4% t/r i -0,1% m/m. Wstepny
odczyt wskaznika CPI w pazdzierniku br. wyniést 6,5% t/r10,2% m/m.

® Ceny podstawowych produktéw rolnych we wrzesniu 2023 r. byly nizsze
o 182% t/r, ale wyzsze o 0,3% m/m (pierwszy wzrost od kodca 2022 r.).
W poréwnaniu z sierpniem br. wzrosly ceny skupu wigkszosci produktow przy
spadku cen jeczmienia, kukurydzy, ziemniakéw, Zywea wolowego i drobiu.

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa we wrzesniu 2023 r. zwickszyla si¢
0 0,3% m/m. Wykorzystanic mocy produkcyjnych wyniosto 79,7%, niemal tyle
samo, co miesiac temu. Zaméwienia w przemysle zwigkszyly si¢ az o 2,8% m/m.

Wyroby gotowe podrozaty o 0,5% m/m i o 2,2% /. Inflacja bazowa PPI wynio-
sta 2,7% r/t, osiagajac zarazem 0,3% m/m.
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® We wrzesniu 2023 r. wolumen bankowych kredytow
zlotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych spadt
o 1,0% m/m. Wsréd gléwnych grup w skali miesiaca
odnotowano spadek wsréd kredytéw biezacych (o 2,4%).
Kredyty o charakterze inwestycyjnym wzrosly za to
o 1,5%. W segmencie zlotowych kredytéw bankowych
dla gospodarstw domowych nastapil wzrost o 0,6%.
W ujeciu miesigcznym utrzymal si¢ wzrost wolumenu
kredytéw konsumpcyjnych (o 0,3%), cho¢ byl stabszy,
niz przed miesiagcem. Wolumen kredytéw mieszkanio-
wych zwigkszyt si¢ 0 0,5% w poréwnaniu z sierpniem br.,
a o 3,0% wyzsze byly kredyty biezace dla przedsiebior-
céw indywidualnych i rolnikéw indywidualnych.

® Na listopadowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian, motywujac to niepewnoscia regulacyjna i fiskalna.
Rada ocenita, Zze obecny poziom stép procentowych
NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okre-
sie. Rada zapoznala si¢ tez z wynikami listopadowej pro-
jekcji inflacji i PKB, zgodnie z ktéra roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienistwem w przedziale
11,3-11,5% w 2023 r. (wobec 11,1-12,7% w projekcji
z lipca br.), 3,2-6,2% w 2024 r. (wobec 3,7-6,8%) oraz
2,2-53% w 2025 r. (wobec 2,1-5,1%). Roczne tempo
wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50% prawdopodobieristwem
w przedziale -0,1-0,6% w 2023 r. (wobec -0,2-1,3%
w projekgji z lipca 2023 r.), 1,9-3,8% w 2024 1. (wobec
1,4-3,3%) oraz 2,4-4,7% w 2025 r. (wobec 2,1-4,4%).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

2023 1.
0 4,6% m/m. Po wylaczeniu najbardziej zmiennej grupy,

Zjednoczonych we wrzesniu wzrosty
srodkéw transportu, wzrosty one o 0,4% m/m. Gléwna
przyczyna wzrostu zamoéwien byly zamoéwienia sprzetu
wojskowego i transportowego.
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® Wedlug pierwszego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w IIT kwartale br.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 4,9%. Odczyt dynamiki konsumpcji prywatnej
wyniost az 4,0%, a wplynely na to m.in. zakupy débr trwalych. Silnie wzrosty zapa-
sy, co podbilo dynamike PKB i moze s$wiadczy¢ o stabosci popytu, ale tez
i o zlagodzeniu napie¢ w taficuchach dostaw.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w pazdzierniku 2023 r.
wztosto o 150 tys. etatdéw, a wzrost za wrzesied obnizono z 336 tys. na 297 tys.
Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wyniost 99 tys. Stopa bezrobocia nieznacznie
wzrosta w skali miesiaca, do 3,9%. Placa godzinowa zwigkszyta sic o 4,1% t/r
i00,2% m/m, niemal tak samo, jak miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2023 r. zwickszyta si¢
0 0,7% m/m (w ujeciu nominalnym), a odczyt za sietpied podniesiono o 20 p.b., do
0,8% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw sprzedaz urosta o 0,6% m/m.
Jej wysoka dynamika utrzyma si¢ zapewne takze w kolejnych miesiacach, choé¢ ogra-
niczeniem bedzie staby wzrost dochodéw osobistych Amerykanéw (0,3% m/m).

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, spadl w paz-
dzierniku 2023 r. ze 104,3 pkt. (po korekcie) we wrzesniu do 102,6 pkt. Subindeks
prognoz wyniést 75,6 pkt. i pozostal ponizej recesyjnego poziomu 80 pkt. Amery-
kariscy konsumenci wciaz obawiaja si¢ recesji i odczuwaja negatywne skutki rosna-
cych cen. Do tego doszly tez niepokoje zwiazane z sytuacja geopolityczna.

® Wskaznik ISM dla amerykadskiego przemystu w pazdzierniku 2023 1. spadt z 49,0
pkt. we wrzesniu do 46,7 pkt. Pozostal ponizej granicznego poziomu 50 pkt. dwuna-
sty miesiac z rzedu. Odnotowano pogorszenie si¢ liczby nowych zamoéwien, gorsza
niz miesiac temu okazala si¢ produkcja, cho¢ jej indeks przekroczyl graniczny po-
ziom 50 pkt. (50,4 pkt.). Problemem jest wcigz niedostateczny popyt.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych we wrzes$niu 2023 r. wyniosta 3,4% r/r
i 0,4% m/m, podobnie, jak miesiac temu. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza, osiaga-
jac 3,7% t/t, ale w skali miesiaca siggneta 0,3%. Za to inflacja CPI wyniosta
0,4% m/m i 3,7% t/r. Podobnie, jak w sierpniu, inflacja bazowa CPI w skali roku
byta wyzsza (4,1%), a w ujeciu miesiecznym — nizsza (0,3%). Odczyty wskazuja, ze
impet cen na rynku wewnetrznym stabnie, ale inflacje wspiera wzrost cen paliw.

® Na listopadowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozosta-
wiono stope funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 5,25-5,50%. W komu-
nikacie wydanym po posiedzeniu podtrzymano stanowisko, ze w okresleniu nasta-
wienia w polityce pieni¢znej Komitet uwzglednia¢ bedzie wszystkie informacje na
temat perspektyw makroekonomicznych, rynku pracy, tendencji inflacyjnych, oczeki-
wan inflacyjnych, a takZze sytuacji na rynku finansowym. Komitet bedzie dostosowy-
waé decyzje do ryzyk, ktérych materializacja moze opézni¢ powrdt inflacji do celu,
wynoszacego 2,0% w $rednim okresie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, Ze obecne warunki finansowe na
rynku dodatkowo zaostrza wzrost rentownosci obligacji.

e PKB w strefie euro w III kwartale 2023 r. w strefie euro zwigkszy! si¢ 0 0,1% t/r
i w takiej samej skali spadl w ujeciu kwartalnym. Produkcja budowlano-
montazowa w sierpniu 2023 r. po lipcowym odbiciu spadta o 1,1% m/m
i00,1% t/t. Produkcja przemystowa w krajach strefy euro w sierpniu br. wzrosta
0 0,6% m/m, a w skali roku spadta o 5,1%. Odczyt roczny byl niemal dwuipdtkrot-
nie gorszy od odnotowanego w sierpniu. Ceny produkcji sprzedanej przemystu juz
we wrzesniu wzrosty o 0,5% m/m, spadajac w skali roku o 12,4%. W ujeciu mie-
sigcznym uwage zwraca drugi z rzedu wzrost cen energii (o 2,2%). Sprzedaz deta-
liczna spadia 0 0,3% m/m i 0 2,9% t/t. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL réwniez we wrzesniu br. wyniosta 6,5% wobec 6,7% we wrzesniu 2022 t.

® Inflacja HICP w strefie euro w pazdzierniku 2023 r. osiagneta 2,9% 1/t
i 0,1% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 4,2% r/r oraz 0,2% m/m. Tempo spadku
cen energii szybko przyspieszyto w skali roku (-4,7% t/r we wrzesniu vs -11,1% 1/t
w pazdzierniku), a w ujeciu miesiecznym ceny te spadly o 1,1%. Z gtéwnych katego-
rii, wechodzacych w sklad koszyka inflacyjnego, najsilniejszy wzrost cen, tak jak mie-
siac temu, odnotowano w ujeciu rocznym w przypadku zywnosci (o 7,5% t/1).
W skali miesiaca najsilniej zdrozaly zywno$¢ nieprzetworzona i dobra przemystowe,
niezwiazane z energia (po o 0,7%).

STR. 3
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® Wskaznik ESI w paZdzierniku 2023 r. pozostal na
wrzesniowym poziomie, wynoszac 93,3 pkt. Odnotowa-
no poprawe nastrojow w ustugach, znacznie lepsze niz
miesigc temu okazaly si¢ bowiem prognozy popytu.
Nastroje niemal nie zmienily si¢ w budownictwie, gléw-
nie przez inercj¢ liczby nowych zamoéwien, a takze
w przemysle, w ktérym z niska liczba nowych zaméwien
kontrastowaly malejace zapasy, co zinterpretowano jako
odbicie popytu. Nie zmienily si¢ tez nastroje konsumen-
tow, wyrazajacych obawy o sytuacje makroeckonomiczng.
Silne pogorszenie koniunktury odnotowano za to
w handlu, a bylo to spowodowane slabym popytem.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w pazdzierni-
ku 2023 1. obnizyt si¢c w skali miesiaca o 40 p.b. do 43,1
pkt. Pozostal ponizej granicznego poziomu 50 pkt. Na-
dal odnotowywano silny spadek produkcji, ktéra obnizy-
ta si¢ siédmy raz z rzedu, w tempie zblizonym do wrze-
$niowego. Osiemnasty miesiac z rzedu spadta tez liczba
nowych zamoéwieni, przy czym tempo spadku jeszcze
przyspieszylo. Obserwowano spadek zaleglosci produk-
cyjnych, zapaséw i ograniczenie aktywnosci zakupowej.
Piaty miesiac z rzedu redukowano zatrudnienie. Nie
odczuwano napie¢ w taficuchach dostaw, a ceny wyro-
béw gotowych w fabrykach rosty w wolniejszym tempie,
niz miesigc temu, i najstabiej od poczatku 2021 r.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
pozostawila podstawowe stopy procentowe w strefie
euro bez zmian. Rada uznala, Ze naplywajace informacje
sa spojne z wezesniejsza oceng $redniookresowych per-
spektyw inflacji. Dlatego tez czlonkowie Rady podtrzy-
mali prognoze, ze inflacja zbyt dlugo bedzie za wysoka,
a wewnetrzna presja cenowa jest silna. Na tej podstawie
Rada stwierdzila, Ze podstawowe stopy procentowe
EBC znajduja si¢ obecnie na poziomach, ktére — przy
utrzymaniu ich przez wystarczajaco dlugi okres — istot-
nie przyczynig si¢ do osiagniecia przyjetego celu inflacyj-
nego, wynoszacego 2,0% w srednim terminie. Na konfe-
rencji po posiedzeniu Ch. Lagarde, prezes EBC, stwier-
dzita, ze czynnikami ryzyka dla prognoz inflacji jest
wojna Rosji z Ukraing i konflikt na Bliskim Wschodzie.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

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 r.

Zrédlo: 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 wrzes$nia zwickszyly sie o 22 208,8 mln zt (1,90%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1189 375,5 mln zl. W stosunku
do sierpnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie
05790,6 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ 0 16 418,2 mln zt.

Na koniec wrzesnia stan odsetek od depozytow i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 5857,8 mln zt i tym samym zwickszyl si¢
0 2,42% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP s$rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,96% (spadek o 0,32 p.p. m/m).

W listopadzie RPP nie zmienila wysokosci stép procentowych. Mozliwe obnizki
stop wymagaja wiedzy dotyczacej nowej projekeji inflacji i PKB, ktéra bedzie
znana w marcu przyszlego roku. Ponadto duza niepewnos$é w najblizszym czasie
kreuje polityka wewnetrzna (tworzenie nowego rzadu, nowy budzet) jak i ze-
wnetrzna (konflikt na Bliskim Wschodzie, cena ropy). Mozna oczekiwal, ze
w najblizszym czasie stopy nie zostana zmienione, a co za tym idzie, oprocento-
wanie depozytéw w bankach nie ulegnie znaczacej zmianie.

Na poczatku listopada srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 2,11% (wztost o 0,3
p-p. m/m), 6 miesiccy — 2,29% (wzrost 0 0,26 p.p. m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 2,74% (spadek o 0,2 p.p. m/m), natomiast dla dwulet-
nich osiagneto 2,50% (spadek o 0,25 p.p. 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 listopada wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 4,25% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
5,33% (spadek o 0,38 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,79%
(spadek 0 0,26 p.p. m/m) i 4,61% (spadek o 0,31 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 2,50% (spadek o 0,5 p.p. m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,15%
(wzrost 0 0,05 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W pazdzierniku stopy systematycznie spadaly, by na koniec miesiaca osiagnac
poziom WIBID na trzy miesiace w wysokosci 5,46%, a WIBOR — 5,66% (koniec
wrzesnia odpowiednio 5,57% i 5,77%). Natomiast roczny WIBID obnizyt si¢
nieznacznie do poziomu 5,34% (koniec wrzesnia 5,38%), a WIBOR — do 5,54%
(koniec wrzesnia 5,58%).

rynek diugu

Kluczowe dla polskiego rynku dltugu w pazdzierniku bylo zachowanie si¢ ryn-
kéw bazowych. Tam obserwowali$my dalsza wyprzedaz obligacji — amerykarskie
dziesi¢ciolatki dotarly w okolice 5% YTM, a niemieckie w okolice 3% YTM.
W trakcie miesiaca (w Europie) oraz na poczatku listopada (w USA) trend zaczat
sic odwracaé, lecz i tak zdeterminowal duza zmienno$é w ksztaltowaniu si¢ cen
polskiego diugu w minionym miesiacu.

Tym razem nie bylo zaskoczenia ze strony RPP i 25 punktowa obnizka stép
w pazdzierniku (w przeciwiefistwie do wrzesniowego skoku) byla juz zdyskonto-
wana w cenach. Wigkszym zaskoczeniem byl wynik wyboréw, lecz i tu nie wi-
dzielismy nadmiernej reakcji rynku dlugu.

STR. 4

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
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Zrédlo: strony internetowe bankow
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Na ryn u plérwot?yr? A F prz?[,)rowadm. dwa przetargi sp.rzeda'zy'Na aukcji Rertownosé dbigadiskarBowych
10 pazdziernika widzielismy dos¢ tradycyjny obraz z ostatnich miesiecy: popyt
6,50
. L .. . 6,40
(5-9 mld z1) i MF uplasowalo 9,0 mld obligacji na aukcji podstawowej oraz 1,4 5 34

wynoszacy 13,2 mld zt znacznie przekroczyl gérne widetki planowej podazy

mld w ramach sprzedazy dodatkowej. Inny przebieg mial kolejny przetarg prze- 6,20

prowadzany 23 pazdziernika, czyli w okolicy apogeum wyprzedazy dlugu na :‘ég
rynkach bazowych. MF zaplanowalo na tq aukcje przedziat 6-11 mld zt podazy, 5,30
5,80

lecz przy popycie 10,7 mld ostatecznie uplasowano ,,tylko” 9 mld zt dtugu. Ta s
nieco stabsza aukcja wyznaczyla punkt zwrotny na rynku — rentownos¢ dziesie- 5 5o

ciolatek przekroczyla na niej 6,0%, a na poczatku listopada ogladalismy juz po- 5,50

ziomy rzedu 5,50%. ::g
Podsumowujac miesiac na rynku dlugu, krzywa dochodowosci si¢ splaszczyta. :fg

Na koniec pazdziernika rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie 5,09
na poziomie 5,14%, obligacji 5-letnich na 5,30%, a obligacji 10-letnich na 5,65% 490

wobec odpowiednio 4,99%, 5,22% i 5,89% miesiac wezesnicj. i
4,60
4,50
S EE 882 E S8 L8 888888
Mos W o8 o rooF @8 o®w oo noF Wwow o
rynek walutowy g3 g 8484388 AF B8 B8R
PLZYT PLSYT PLIONT
W pazdzierniku na notowania zlotego mialy wplyw dwa gléwne czynniki.
Pierwszym byl tradycyjnie rynek zewnetrzny i zachowanie dolara amerykadskie- Ksztaftowanie sig kursow walutowych
go. Ten w ostatnich tygodniach korygowal ruch umocnienia z kilku poprzed- 27000 p—
nich miesi¢cy, co ilustruje para EURUSD, ktérej kurs odbit si¢ z okolic 1,05 2,6800 44400
do 1,07. Zwyczajowo takie zachowanie oznacza nieco lepsze zachowanie walut 14,6600 24,4200
rynkéw wschodzacych, w tym zlotego. Drugim czynnikiem wplywajacym na 4,6400 4,4000
notowania naszej waluty byl wynik wyboréw parlamentarnych, po ktérych zloty 4,6200 4,3800
si¢ wyraznie umocnil (m.in. w oczekiwaniu na odblokowanie strumienia euro i’:ggg i’zjgg
z KPO). Polaczenie tych dwoch elementéw bylo zatem bardzo kotrzystne m.in. 3 4'5 e 4’3280 E
dla importeréw, cieszacych si¢ w pazdzierniku ze zdecydowanego umocnienia “%‘ 4:5430 4:3080 3
naszej waluty. Podsumowujac zmiany w relacji m/m, zloty umocnit sic = 15200 22800 =
az 0 3,8% w stosunku do EUR, oraz o 3,7% stosunku do USD. 4,5000 4,2600
. . . 4,4800 4,2400
Na koniec pazdziernika na rynku walutowym za euro placono 4,4486 zi, A ae00 a55%0
a za dolara amerykanskiego 4,2084 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6254 zt 24,4400 4,2000
14,3701 z1 na koniec wrze$nia. 4,4200 4,1800
4,4000 4,1600
SagSg88s88 888888
N W o NS 6o T WK
-- O O O O A A A A ™M M™NMNMm
rynek akcji
. . L . S EUR/PLN USD/PLN
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w pazdzierniku
o 946% m/m, w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano wzrost
0 41,49%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu osiagneta 71 582,26 pkt., miesigcz- Indeks WIG oraz WIG20
ne minimum wyniosto 63 210,28 pkt., maksimum wyniosto 72 112,37pkt 73 000 2300
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 30 mld zt wobec ;i ggg 2250
22 mld z1 w miesiacu wrzesniu br. i wobec 19,88 mld zt w pazdzierniku ub.r. 71500
71000 2200
Indeks WIG20 w pazdzierniku zanotowal wzrost o 12,22% m/m. W relacji 70 500
do pazdziernika ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 39,93%. Obroty na najwiek- gg Egg 2150
szych spotkach (WIG20) wyniosty 26,34 mld z1, co stanowi okoto 87,69% cal- 69 000 2100
kowitego obrotu na rynku kasowym (we wrzesniu br. 84,32%). (o 68500 =
) ) ) ) . 68000 2050 ©
Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢ 67 500 =
na przekér globalnym trendom. :g ggg 2000
Pazdziernik okazal si¢ wygrana popytu przy zdecydowanie wigkszych obrotach 66 000 1350
oraz wigkszej koncentracji obrotéw na najwickszych spotkach (WIG20). Wzro- :: ggg 1800
sty przy$pieszyly w poniedziatek po wyborach parlamentarnych. 64 500
64 000 1850
Najlepiej w pazdzierniku radzily sobie banki — wzrost o 25,29% (WIG- 63 500
BANKI), nastepnie branza paliwowa — wzrost 12,82% (WIG-PALIWA), najgo- 63 000 1300
o o O O O O O O O O O O O o o
rzej spotki z branzy gier komputerowych — spadek o 15,88% (WIG-GRY) oraz SR mes e o oo ih Shams L o
2 branzy chemicznej — spadek o 7,30% (WIG-CHEMIA). We wrzesniu 2023 r. ceer D
—.WiG WIG20

na GPW 2 spétki przeszly z rynku NewConnect na rynek gtéwny. Byly to
XPLUS oraz DRAGO ENTERTAINMENT.

Zrédlo: Reuters
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 3Q22 4Q22 1Q23  2Q23
PKB (%, t/r) 41 25 0,3 0,6
Konsumpcja prywatna
% /1) 2,9 1,0 2,0 28
Inwestycje (%o, 1/1) 2,5 5,6 6,8 10,5
Wyszczegblnienie X22 XIr22  XIr22 123 23 1123 1v’23 V23 VI23  VIP23  VIIP23
Inflacja CPI (%, m/m) 1,8 0,7 0,2 2,5 1,2 1,1 0,7 0,0 0,0 0,2 0,0
Inflacja CPI (%, /1) 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1
Saldo budzetu Paistwa 27,2 183 12,4 11,2 474 12,0 10,0 20,9 12,7 13,1 16,6
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(mld 21) 12095 12109 12384 12058 12343 12359 12452 12663 12835 12713 13053
Saldo rachunku obrotéw 747 748 1722 2246 1467 1372 330 491 1049 62 202
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
) ’ 106,8 104,5 101,0 101,8 99,0 97,1 94,0 97,2 98,9 97,3 98,0
stu (%, 1/1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw 6687,92 685796 732996 688396 706556 750834 7430,65 7187,67 733520 748512 736897
ogélem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- -
) 5,1 5,1 52 55 56 54 53 5.1 5,1 50 5,0
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 7,51 7,28 7,02 6,95 6,94 6,89 6,90 6,90 6,90 6,76 6,65
WIBOR 6M (%) 7,72 7,46 714 6,99 7,00 6,95 6,96 6,95 6,95 6,60 6,48
WIRON 3M (%) 6,26 6,30 6,18 6,04 5,92 5,85 5,82 5,83 5,89 6,03 6,14
WIRON 6M (%) 5,79 6,09 6,23 6,20 6,12 6,07 5,97 5,92 591 5,98 6,03
Sredni kurs USD w NBP
recntiuts £50 W 47340 45066 44018 43480 44475 42034 41753 42550 41066  3,9995 41074
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
o 47089 46684 46899 47089 47170 46755 45880 45376 44503 44135 44684
na ostatni d21en miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
Wyszczegblnienie 3Q23 4Q 23 1Q 24 2Q24
PKB (%, t/) 0,5 22 2,7 3,2
Konsumpcja prywatna
o /D 0,7 2,1 3,2 37
Inwestycje (%, £/1) 7,0 6,6 4,5 3,3
Wyszczegélnienie X123 X123 24 1124 1124 1V'24 V24 VI'24 VII24  VIIP24
Inflacja (%, t/1) 6,4 6,3 6,5 6,9 7,1 6,9 6,8 67 6,6 6,5
Stopa bezrobocia rejestrowa- 5.1 53 54 55 55 54 53 51 51 51
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 1W (%) 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,81
WIBOR 1M (%) 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,80 573
WIBOR 3M (%) 575 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,87 5,79 5,69
WIBOR 6M (%) 5,70 5,92 5,92 5,93 5,93 5,92 5,91 5,86 572 5,61
WIBOR 12M (%) 5,69 5,99 5,99 5,99 5,99 5,98 5,97 5,92 5,71 5,60
WIRON 1M (%) 4,85 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80
WIRON 3M (%) 5,35 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20
WIRON 6M (%) 5,71 5,60 5,50 545 545 545 545 545 545 545
Obligacje SP 2Y (%) 5,23 5,20 5,20 5,19 5,19 5,18 5,15 5,11 5,06 5,00
Obligacje SP 5Y (%) 5,35 5,32 5,32 5,30 5,29 527 5,24 5,23 5,21 5,18
EURIBOR 1M (%) 3,87 3,87 3,87 3,87 3,87 3,87 3,82 3,59 3,37 3,37
EURIBOR 3M (%) 3,99 3,99 3,99 3,99 3,99 3,94 3,86 3,65 3,49 3,49
EURIBOR 6M (%0) 4,10 4,10 4,10 4,10 4,10 4,00 3,90 3,70 3,60 3,60
SOFR (%) 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,30 5,20
Stednf kurs USD w NBP 41732 41967 41935 41932 42035 42007 41995 4198 41966 41930
na ostatnt leeﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 44572 44496 44371 44309 44244 44170 44741 44053 44045 44005
na ostatnt leeﬂ miesiaca
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