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Polska

® Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS PKB wyréwnany sezonowo w III kwartale
2023 t. byt wyzszy o 1,5% k/k i 0 0,6% r/r. PKB niewyréwnany sezonowo zwick-
szyt si¢ 0 0,5% t/t. Wplyneto na to dodatnie saldo obrotéw handlu zagtaniczne-
go (spadek importu byt silniejszy, niz spadek eksportu) oraz zmniejszenie popy-
tu krajowego. I tak, cho¢ spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwick-
szylo si¢ 0 0,8% t/t, spozycie publiczne — 0 3,3% t/f, a naklady brutto na §rod-
ki trwate wzrosty o 7,2% t/1, to bardzo silnie spadl stan zapaséw w przedsie-
biorstwach. Bylo to reakcja na ostabienie popytu krajowego i zagranicznego.

® Y listopadzie 2023 r. w wigkszosci badanych przez GUS obszaréw gospodarki
ogolny klimat koniunktury oceniono na poziomie zblizonym do pazdzierni-
kowego. W przypadku danych wyréwnanych sezonowo, w wigkszosci obszaréw
koniunkture oceniano jednak lepiej, niz w ubieglym miesiacu. Wskaznik ogdlne-
go klimatu koniunktury we wszystkich obszarach, poza handlem detalicznym,
znajduje si¢ wciaz ponizej $redniej dlugookresowej. W skali roku oceny ko-
niunktury poprawily si¢ najmocniej w budownictwie oraz zakwaterowaniu
i gastronomii, a w ujeciu miesiecznym — w handlu detalicznym i przemysle.

Wedlug GUS w listopadzie 2023 r. odnotowano poprawe zaréwno obecnych,
jak i przysztych nastrojéw konsumenckich w stosunku do pazdziernika. Po-
prawita si¢ ocena mozliwosci dokonywania waznych zakupdéw oraz obecnej
i przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze ocena mozliwosci przyszlego
oszczedzania pieniedzy. Oczekiwania inflacyjne umocnily si¢ w skali miesigca:
73,1% ankietowanych konsumentéw oczekiwalo wzrostu cen w kolejnych dwu-
nastu miesigcach (wobec 69,5% przed miesiacem), a 42,1% uznalo, Zze wzrost
bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie (41,0% miesiac temu).

® Wskaznik PMI w listopadzie 2023 r. wzr6st silnie do 48,7 pkt, w poréwnaniu
do pazdziernikowego poziomu 44,5 pkt. Warunki prowadzenia dzialalnosci
w sektorze przemystowym ulegly pogorszeniu dziewigtnasty raz z rzedu, choc
tempo tego spadku wyraznie ostablo. Wskaznik liczby nowych zaméwient odno-
towal silny wzrost, a podobna tendencja byla widoczna w przypadku liczby
nowych zamoéwient eksportowych. Niektére firmy zglosily ozywienie popytu
z rynkéw UE, Wielkiej Brytanii i Ukrainy. Zapasy gotowych produktéw wzrosty
jednak drugi miesiac z rzedu i to w najszybszym tempie od lipca 2022 r.

Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku 2023 r. wedlug oszacowania
GUS zwigkszyta si¢ 0 1,6% t/t 10 4,1% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu sezo-
nowosci produkcja okazala si¢ stabilna, malejac 0 0,8% t/ri 0 0,1% m/m. Sposréd
gléwnych grupowan przemystowych odnotowano wzrost w skali roku w pro-
dukeji débr zwiazanych z energia (o 11,0%), débr inwestycyjnych (o 5,9%) oraz
débr konsumpceyjnych nietrwatych (o 2,5%). Spadta produkcja débr zaopatrze-
niowych (o 3,9%) i débr konsumpcyjnych trwatych (o 2,2%). W ujeciu rocznym
spadek produkeji (w cenach stalych) odnotowano w 21 (sposréd 34 1 wobec 23
miesiagc temu) dziatach przemystu, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu
maszyn 1 urzadzen, oraz w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep. Spadek wystapil w 13 dziatach. Warto$¢ nowych zamoéwien spadla
0 12,1% 1/, ale ich dynamika byla znacznie lepsza niz miesiac temu.

® Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku br. spadly o 4,1% t/r
i 0 0,5% m/m. W przetwérstwie przemystowym ceny byly nizsze o 0,6% m/m
i07,5% t/t, a spadek byl silni¢jszy, niz miesiac temu. W skali roku spadek cen byt
najwickszy w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej (o 32,0%). Najbardziej podniesiono ceny napojow (o 9,3%).
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana przez przedsigbiorstwa budow-
lane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byla w pazdzierniku 2023 r. wyzsza
0 9,8% t/ri0 2,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano wzrost
0 6,8% 1/t i spadek o 1,1% m/m. Trwa ozywienie w budowie obiektow inzynierii
ladowej i wodnej, co jest skutkiem rozliczania projektéw finansowanych ze starej
perspektywy budzetu UE. Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej
wyniosta 8,2% r/r i 0,6% m/m, nieco stabiej, niz miesiac temu.

® W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do pazdziernika 2023 r. oddano do
uzytkowania 180,9 tys. mieszkan, i byto to o 4,3% r/r mniej. Deweloperzy przeka-
zali do eksploatacji 110,4 tys. mieszkad (o 2,5% t/r mniej), natomiast inwestorzy
indywidualni — 66,9 tys. mieszkad (o 8,5% r/r mniej, wynik ten byt istotnie gorszy
w poréwnaniu z okresem styczefi—wrzesienn 2023 r.). Liczba pozwolen dla dewelo-
peréw na budowe mieszkan (131,8 tys.) byta nizsza o 25,0% t/r, a dla inwestoréw
indywidualnych (60,8 tys.) — 0 22,6% t/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 92,5 tys.
mieszkad (o 8,4% 1/t mniej), a inwestorzy indywidualni 62,3 tys. (o 16,8% t/t
mniej). Obserwowana poprawa aktywnosci dotyczy przede wszystkim dewelope-
réw, ktérzy dostosowuja produkeje do popytu, w segmencie inwestoréw indywidu-
alnych jest stabsza.

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w pazdzierniku 2023 r. byla
wyzsza o 2,8% t/tr i 0 3,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz byla
wyzsza w pazdzierniku br. o 2,1% m/m i kontynuowata stabilny wzrost sprzed
miesiagca. W skali roku najwigkszy wzrost sprzedazy (w cenach stalych) nastapit
w podmiotach sprzedajacych paliwa stale, ciekle 1 gazowe (0 16,7%). Wzrost sprze-
dazy zaobserwowano réwniez w przedsigbiorstwach handlujacych pojazdami samo-
chodowymi, motocyklami, czesciami (o 12,3%) oraz farmaceutykami, kosmetykami,
sprzetem ortopedycznym (o 2,3%). Znaczny spadek sprzedazy zaraportowaly nato-
miast jednostki z grupy ,,meble, rtv, agd” (o 10,9%)).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do wrzesnia
2023 r. wyniosly w cenach biezacych 1 204,2 mld z1 w eksporcie oraz 1 160,5 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo wyniosto 43,8 mld zt. Eksport wzrést o 1,7% 1/,
a import spad! o 7,5% 1/r. Natomiast wedlug NBP we wrzesniu 2023 r. kontynuo-
wana byla spadkowa tendencja wartosci obrotéw towarowych. Negatywny wplyw
na warto$¢ obrotéw maja m.in. nizsze wolumeny eksportu i importu, co wynika ze
spowolnienia aktywnosci ekonomicznej w gospodarkach bedacych najwazniejszymi
partnerami handlowymi, jak i oslabienie popytu krajowego. Wartos¢ eksportu we
wrzesniu br. zmniejszyta si¢ o 7,2% r/t, do 126,4 mld z1, a najsilniej zmniejszyta sie
warto$¢ eksportu towaréw zaopatrzeniowych oraz débr konsumpceyjnych trwalego
uzytku. Jeszcze silniej zmniejszyla si¢ szacowana warto$¢ importu. Byla ona nizsza
0 17,4% t/t i uksztattowala si¢ na poziomie 122,7 mld zl. Najsilniej oprécz paliw
obnizyla si¢ warto$¢ importowanych towaréw zaopatrzeniowych. Wysoka dynamika
charakteryzowal si¢ import nowych samochodéw osobowych.

® W pazdzierniku 2023 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
spadto o 0,1% w skali roku i nie zmienilo si¢ w skali miesi¢cznej. Przeci¢tne mie-
sigczne wynagrodzenie brutto wzrosto o 12,8% t/r (efekt wyplat premii w gérnic-
twie) i 0 2,2% m/m. Realny fundusz plac po raz trzeci z rzedu wzrdst, i to szybciej,
niz w poprzednich miesiacach (o 5,7% r/r). Dynamika wynagrodzend jest coraz
wyzsza w poréwnaniu z dynamika cen débr i ustug konsumpceyjnych.

® Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2023 r. wzrosly
0 6,6% t/ri0 0,3% m/m. W skali roku najwickszy wptyw na wskaznik CPI miaty
wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 8,2%), zywnosci (o 7,6%), napojéow alkoholo-
wych i wyrobéw tytoniowych (o 10,1%) oraz restauracji i hoteli (o 11,1%), ktére
podniosty wskaznik CPI o 2,05, 1,89 i po 0,57 p.p. Nizsze ceny transportu (o 7,9%)
obnizyly wskaznik o 0,78 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 8,0% t/r i 0,6% m/m.

Swiat

® Amerykanska produkcja przemystowa w pazdzierniku 2023 r. zmniejszyla si¢
0 0,6% m/m (efekt strajku pracownikéw w sektorze motoryzacyjnym). Wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych spadlo do 78,9% =z 79,5% miesiac temu (po korekcie).
Zamowienia w przemysle zmniejszyly si¢ o 3,6% m/m. Wyroby gotowe podrozaty

0 1,3% t/r, ale potanialy w skali miesiaca o 0,5%. Inflacja bazowa PPI wyniosta
2,4% t/t, wynoszac zarazem 0,0% m/m.
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Wstepny odczyt wskaznika CPI w listopadzie wynidst
6,5% t/riaz0,7% m/m.

® Ceny podstawowych produktéw rolnych w pazdzier-
niku 2023 r. spadly o 17,7% t/r i 0 0,3% m/m. W po-
réwnaniu z poprzednim miesiacem, jak réwniez w sto-
sunku do minionego roku, zaréwno w skupie, jak i na
targowiskach ceny wigkszosci produktéw rolnych byly
nizsze. W skali miesiaca wzrosly ceny zyta, owsa i mleka
w skupie oraz zywca wolowego na obu rynkach.

® W pazdzierniku 2023 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych spadt
o 1,0% m/m, tak jak miesiac temu, a w skali roku byly
nizsze o 5,2%. Wsrdéd gléwnych grup w skali miesiaca
odnotowano wzrost wolumenu kredytéw biezacych
(0 1,3%). Wolumen kredytéw o charakterze inwestycyj-
nym byl wyzszy 0 0,4%. W segmencie ztotowych kredy-
tow bankowych dla gospodarstw domowych nie od-
notowano zmiany rocznej. W skali miesigca wolumen
wzrést o 0,4%. W ujeciu miesiecznym zaobserwowano
stagnacje kredytéw konsumpcyjnych. Wolumen kredytéw
mieszkaniowych zwigkszyl si¢ za to o 0,6%.

® Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej,
biorac pod uwage dokonane w poprzednich miesiacach
dostosowanie stép procentowych NBP, a takze niepew-
no$¢ co do ksztaltu przyszlej polityki fiskalnej i regulacyj-
nej oraz jej wplywu na inflacje, postanowila utrzymaé
stopy na niezmienionym poziomie. Rada ocenila, ze
obecny ich poziom sprzyja realizacji celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w pazdzierniku 2023 r. okazaly si¢ nizsze
0 5,4% m/m, na co wplynal wspomniany strajk pracow-
nikéw w sektorze motoryzacyjnym. Po wylaczeniu najbar-
dziej zmiennej grupy, srodkéw transportu, nie ulegly one
zmianie w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
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® Wedlug drugiego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w III kwartale br.
w ujeciu annualizowanym wztdst o 5,2% wobec 5,0% z pierwszego odczytu. Dyna-
mika konsumpcji prywatnej wyniosta 3,6%. Zrewidowano ja w do6t z 4,0%. Podnie-
siono za to dynamike inwestycji prywatnych, do 10,5% z 8,4%, a takze dynamike
konsumpcji publicznej, do 5,5% z 4,6%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w listopadzie 2023 .
wztosto 0 199 tys. etatéw wobec 150 tys. etatéw miesiac temu. Przyrost etatow
w sektorze prywatnym wyniost 150 tys. (85. tys. w paZzdzierniku) Stopa bezrobocia
nieznacznie spadia w skali miesiaca o 20 p.b., do 3,9%. Placa godzinowa wzrosla
04,0% t/rio 0,4% m/m. Sytuacja na amerykarskim rynku pracy jest stabilna.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 2023 r. zwigkszyla
si¢ 0 0,1% m/m (w ujeciu nominalnym), a odczyt za wrzesied podniesiono o 20 p.b.,
do 0,9% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw sprzedaz okazala si¢ wyz-
sza 0 0,1% m/m. Wydatki amerykadskich konsumentéw w okresie tzw. black week
byly najwyzsze w historii, co wspierato konsumpcje.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture¢ w konsumpcji, wzrdst
w listopadzie 2023 r. do 102,0 pkt., jednak odczyt za pazdziernik zostal znacznie
zrewidowany w dé6t (do 99,1 pkt.) Subindeks prognoz wyniést 77,8 pkt., i cho¢ byt
wyzszy od wyniku z ubieglego miesiaca (72,7 pkt.), to pozostal ponizej recesyjnego
poziomu 80 pkt. Na amerykariskie nastroje konsumenckie negatywnie wplywa infla-
cja, wysokie stopy procentowe oraz niepokdj zwiazany z sytuacja geopolityczna.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w listopadzie 2023 r. pozostal na
pazdziernikowym poziomie 46,7 pkt. Pozostal zarazem ponizej granicznego pozio-
mu 50 pkt. trzynasty miesiac z rzedu. W skali miesiaca poprawil si¢ subindeks liczby
nowych zaméwieq, ale pogorszyl subindeks produkcji. Oba pozostaly ponizej po-
ziomu 50 pkt. Popyt jest staby, a przedsigbiorstwa ograniczaja koszty dziatania.

e Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 2023 . wyniosta 3,0% t/r
i 0,0% m/m. Inflacja bazowa PCE byla nieco wyzsza, osiagajac 3,5% 1/t i réwniez
0,2% m/m. Inflacja CPI w listopadzie okazala si¢ podobna, wynoszac 0,0% m/m
oraz 3,1% t/r. Inflacja bazowa CPI w skali roku wyniosta 4,0%, a w ujeciu miesi¢ez-
nym — 0,3%. Na rynku wyniki te zinterpretowano jako przestanke uzasadniajacq
zakoficzenie cyklu polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

® 7 zapisu dyskusji po listopadowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wynika, ze stopa funduszy federalnych najprawdopodobniej nie bedzie juz
podwyzszana. Komitet ocenil, Ze nastawienie w polityce pieni¢znej powinno pozo-
sta¢ restrykcyjne. Jednoczesnie jego czlonkowie uznali, Ze dalsze zaostrzanie tej
polityki bedzie wlasciwe tylko wtedy, gdy nowe informacje beda wskazywac na nie-
wystarczajacy postep w kierunku celu inflacyjnego, wynoszacego 2,0%. Uznali, ze
decydujac w tej sprawie nalezy wziaé¢ pod uwage juz dokonane zaciesnienie polityki
pieni¢znej, opdznienie, z ktérym oddzialuje ono na aktywnosé gospodarcza, a takze
biezace wydarzenia ekonomiczne i finansowe.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro we wrzesniu 2023 r. zwigkszyla
si¢ 0 0,4% m/m, ale spadia o 0,3% t/r. Produkcja przemystowa w krajach strefy
euro w pazdzierniku br. spadta 0 0,7% m/m i o 6,6% t/r. Tempo spadku produkcji
znacznie si¢ pogorszylo w poréwnaniu z pierwsza polows roku. W skali roku
zmniejszenie produkgji zarejestrowano we wszystkich kategoriach débr. Ceny pro-
dukgji sprzedanej przemystu w pazdzierniku 2023 . wzrosty o 0,2% m/m, spadajac
w skali roku o 9,4%. W ujeciu miesiecznym trwa wzrost cen energii (tym razem
o 1,0%). Sprzedaz detaliczna w tymze miesiacu niemal si¢ nie zwickszyla w skali
miesiaca i spadta o 1,2% r/r. Spadek sprzedazy w skali roku wyhamowuje. Skorygo-
wana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w pazdzierniku br. wyniosta 6,5%, utrzy-
mujac poziom z wrzesnia i malejac o 10 p.b. w stosunku do pazdziernika 2022 r.

e Inflacja HICP w strefie curo w listopadzie 2023 r. wyniosta 2,4% t/r1-0,5% m/m.
Inflacja bazowa wyniosta 3,6% r/t otaz -0,6% m/m. Tempo spadku cen energii
jeszcze przyspieszyto w skali roku (-11,5% t/r w listopadzie vs -11,2% t/r w paz-
dzierniku), a w ujeciu miesieccznym ceny te spadly az o 2,2%. Z gléwnych kategorii,
wchodzacych w skiad koszyka inflacyjnego, najsilniejszy wzrost cen, tak jak miesiac
temu, odnotowano w ujeciu rocznym w przypadku zywnosci, ale byt on stabszy, niz
w pazdzierniku (6,9% vs 7,4%). W skali miesiaca zdrozata jedynie zywnos$¢ nieprze-
tworzona, jednak wzrost ten byl umiarkowany (o 1,1%).
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® Wskaznik ESI w listopadzie 2023 r. nieco wzrést (o 30
p-b.) w poréwnaniu z pazdziernikiem, do 93,8 pkt. Od-
notowano poprawe nastrojéw konsumentéw, ktérzy
lepiej niz miesiac temu ocenili swoja przyszla sytuacje
finansowa, cho¢ ich sklonno$¢ do dokonywania waz-
nych zakupéw zmalala. Na lepsza sytuacje finansows
wskazano tez w handlu. Poprawe odnotowano réwniez
w budownictwie, gdzie wzrosta liczba zamdwien w port-
felach podmiotéw budowlanych. Nastroje w skali mie-
sigca nie zmienily si¢ w ustugach, a nieznaczne ich po-
gorszenie wystapilo w przemysle. Podmioty z tego sek-
tora gorzej ocenily stan portfeli zamoéwien.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w listopadzie
2023 r. nieco wzrést w poréwnaniu z pazdziernikiem,
z 43,1 pkt. do 43,8 pkt. Wciaz trwal silny spadek pro-
dukcji, ktéra obnizyla si¢ ésmy raz z rzedu. Przyczyng
ograniczenia produkcji jest spadek liczby nowych zamo-
wien, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Tempo
spadku tych zamoéwieni nieco jednak ostabto, co inter-
pretowane jest jako zapowiedZ poprawy koniunktury.
Przedsigbiorstwa nadal ograniczaly zaleglosci produkcyj-
ne, zapasy i stany magazynowe wyrobow gotowych.
Redukowano zatrudnienie, a skala tego ograniczenia
okazala si¢ najsilniejsza od sierpnia 2020 r. Czas dostaw
ulegl skréceniu, koszty produkeji zmalaty w skali miesia-
ca, a ceny wyrobow gotowych w fabrykach spadly siéd-
my miesiac z rzedu.

® Na paZdziernikowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
pozostawila podstawowe stopy procentowe w strefie
euro bez zmian. Z zapisu dyskusji, jaka odbyta si¢ na
tym posiedzeniu, wynika, Ze czlonkowie uzgodnili, iz
w prowadzeniu polityki pieni¢znej Rada pozostanie
wytrwala i czujna, monitorujac ryzyka, ktére moga op6z-
ni¢ powr6t inflacji do celu. Podczas posiedzenia uznano
tez, ze nalezy unika¢ nieuzasadnionego i przedwczesne-
go zlagodzenia warunkéw finansowych. Oznacza to, ze
w najblizszych miesiacach podstawowe stopy procento-
we w strefie euro nie bedg obnizone. Pierwsza ich re-
dukcje na rynku wycenia si¢ w potowie 2024 r.

Indeksy koniunktuty w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec pazdziernika zwigkszyly si¢ o 1 504,7 min zt (0,13%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1190 880,2 mln zl. W stosunku
do wrzesnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sie
01965,3 mln 21, a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ o 460,6 mln z1.

Na koniec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzafi wobec
gospodarstw domowych wyniést 6 047,8 mln zt i tym samym zwickszyl si¢
0 3,24% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,61% (spadek o 0,35 p.p. m/m).

W grudniu, drugi miesiac z rzedu, RPP nie zmienita wysokosci stép procento-
wych. Mozliwe obnizki stép wymagaja wiedzy odnosnie do nowej projekeji infla-
¢ji i PKB, opracowywanej przez NBP, ktorej kolejna edycja bedzie znana w mar-
cu przyszlego roku. Réwniez nalezy poczeka¢ na ukonstytuowanie si¢ nowego
rzadu. Dopiero wtedy Rada bedzie podejmowac kolejne decyzje. Mozna oczeki-
waé, ze w najblizszym czasie stopy nie zostana zmienione, a co za tym idzie,
oprocentowanie depozytéw w bankach nie ulegnie znaczacej zmianie.

Na poczatku grudnia §rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 2,00% (mniej o 0,11 p.p. m/m),
6 miesiccy — 2,18% (spadek o 0,11 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocz-
nych wyniosto 2,56% (spadek o 0,18 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osia-
gneto 2,50% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktore
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku grudnia wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 4,00% (spadek o 0,25 p.p. m/m), a dla 3-
miesigcznych 5,05% (spadek o 0,28 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowato si¢ na poziomie odpowiednio
4,79% (bez zmian m/m) i 4,46% (spadek o 0,15 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,63% (spadek
00,52 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W listopadzie po decyzji RPP o pozostawieniu stop procentowanych na niezmie-
nionym poziomie stopy na rynku miedzybankowym systematycznie rosty
aby na koniec miesiaca osiagna¢ poziom WIBID na trzy miesiace 5,63%, a WI-
BOR 5,83% (koniec pazdziernika odpowiednio 5,46%; 5,66%). Natomiast rocz-
ny WIBID wzrést do poziomu 5,59% (koniec pazdziernika 5,34%), a WIBOR
do 5,79% (koniec pazdziernika 5,54%).

rynek diugu

Listopad na krajowym rynku diugu byl okresem dos¢ spokojnym, w ktérym
krzywa dochodowosci obligacji skarbowych drugi miesiac z rzedu splaszczyla
swoj ksztalt, utrzymujac si¢ do$¢ blisko poziomdéw notowanych na koniec paz-
dziernika.

Stabilizacji na polskim rynku sprzyjalo utrzymanie przez RPP stép na niezmien-
nym poziomie. Nie odczulimy tez zbytnio zmian na rynkach bazowych. Tam
listopad przyniést wyrazne spadki rentownosci dlugoterminowych obligacii.
Rentownosé amerykanskich dziesigciolatek na koniec miesiaca wynosita 4,32%
wobec 4,93% na koniec pazdziernika, a w przypadku dziesieciolatek niemieckich
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rentownos¢ spadta w miesiac z 2,80% do 2,44%. To bardzo duze zmiany, przy
czym ich skala jest konsekwencja réwnie dynamicznych ruchéw w druga strone
w poprzednich miesiacach.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil jeden przetarg sprzedazy oraz jeden
zamiany. Na aukcji 15 listopada MF odkupito 9,9 mld zt obligacji zapadajacych
w 2024 r., sprzedajac w zamian 10 mld z} obligacji z terminami zapadalnosci od
2025 r. do 2037 r. Na aukgji sprzedazy przeprowadzonej 28 listopada wstepnie
ogloszono podaz 5-9 mld z! i w zwigzku z bardzo wysokim popytem, przekra-
czajacym 13 mld zl, uplasowana zostala cala planowana pula obligacji. Wraz ze
sprzedaza dodatkows inwestorzy nabyli 9,7 mld zI nowego dlugu. Dwa przetargi
przeprowadzil réwniez BGK. Laczny popyt na obligacje ,,covidowe” wynidst
3,9 mld zl, a Bank zdecydowal si¢ na uplasowanie 1,2 mld zt wartosci nominal-
nej obligacji.

Na koniec listopada rentownos$é polskich obligacji 2-letnich ksztattowala sie
na poziomie 5,34%, obligacji 5-letnich na 5,32%, a obligacji 10-letnich na 5,50%
wobec odpowiednio 5,14%, 5,30% i 5,65% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Na $wiatowych rynkach walutowych gtéwnymi bodZcami sa ostatnio publikacje
danych dotyczace inflacji, ktére przekladaja si¢ na oczekiwania inwestoréw do
dalszych dziataii bankéw centralnych, a przez to réwniez na kursy odpowied-
nich par walut. Tak tez bylo w listopadzie, kiedy to niZsze od oczekiwan odczy-
ty inflacji w USA wywolaly fale ostabienia dolara. Kilkuprocentowa przecena
USD do EUR w ciagu miesiaca pomagata w notowaniach walut rynkéw wscho-
dzacych, w tym i polskiego zlotego. Nasza waluta dodatkowo byla wspierana
w ostatnich tygodniach przez wiadomosci polityczne (nowy rzad — odblokowa-
nie KPO), jak i przez utrzymanie przez RPP stép na niezmienionym poziomie.
Dlatego tez miniony miesiac przynidst kontynuacje umocnienia ztotego. Para
EURPLN dotarta do najnizszych pozioméw od ponad 3 lat, a USDPLN zatrzy-
mat si¢c w okolicy tegorocznych miniméw, czyli symbolicznej bariery 4 zt.

Podsumowujac zmiany w relacjii m/m, ztoty umocnit si¢ o 2,2% w stosunku
do EUR oraz az o 4,9% stosunku do USD. Na koniec listopada na rynku walu-
towym za euro placono 4,3503 zl, a za dolara amerykanskiego 3,9983 zi,
w poréwnaniu do odpowiednio 4,4486 zt i 4,2084 z1 na koniec pazdziernika.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w listopadzie o 3,75% m/m,

w stosunku do listopada ub.r. odnotowano wzrost o 32,48%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 74 264,07 pkt., miesieczne minimum wyniosto

70 982,76 pkt., maksimum wynioslo 75 287,70 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,66 mld z1 wo-
bec 30 mld zt w miesiacu pazdzierniku br. i wobec 24,07 mld zt w listopadzie
ub.1.

Indeks WIG20 w listopadzie zanotowal wzrost o 3,05% m/m. W relacji
do listopada ub.r. WIG20 zwickszyl si¢ o 27,59%. Obroty na najwickszych
spotkach (WIG20) wyniosty 21,02 mld z1, co stanowi okoto 85,25% catkowite-
go obrotu na rynku kasowym (w pazdzierniku br. 87,69%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW zachowywala si¢
zgodnie globalnymi trendami. Listopad okazal si¢ wygrana popytu na GPW.

Najlepiej w listopadzie radzily sobie spélki z branzy odziezowej: wzrost
0 12,03% (WIG-ODZIEZ). Nastepna byla branza energetyczna, notujac wzrost
11,52% (WIG-ENERG). Najgorzej wypadly spélki z branzy paliwowej: spadek
0 10,92% (WIG-PALIWA), a takze z branzy chemicznej: spadek o 1,77% (WIG
-CHEMIA). WIG-BANKI zanotowal wzrost 0 9,94%. W listopadzie 2023 r. nie
bylo debiutéw na GPW.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

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

Saldo budzetu Pasistwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%o)

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

4Q22
2,5

1,0
5,6
XP22

0,7

17,5

18,3

1210,9

748

104,5

6 857,96

51

6,75
7,08
7,46
6,30
6,09

4,5066

4,6684

1Q 23
03

2,0
6,8

XIr22
0,2
16,6

12,4

12384

-1722

101,0

7 329,96

52

6,75
7,02
7,14
6,18
6,23

4,4018

4,6899

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

prognozy makroekonomiczne
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