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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W grudniu 2023 r. we wszystkich badanych przez GUS obszarach gospodarki
dominowaly oceny negatywne. Neutralnie koniunkture oceniono w handlu
hurtowym i detalicznym, a nieznacznie pozytywnie — w hotelarstwie i gastrono-
mii. Najstabiej, i znacznie gorzej od Sredniej dlugookresowej, oceniono ko-
niunkture w przetwérstwie przemystowym. Niemniej jednak nalezy podkreslic,
iz ogblny klimat koniunktury oceniono na poziomie lepszym niz rok temu.

® Wedlug GUS w grudniu 2023 r. w skali miesiaca odnotowano pogorszenie
nastrojow konsumenckich przy jednoczesnej poprawie oczekiwan. Pogorsze-
nie dotyczylo oceny mozliwosci dokonywania waznych zakupdéw, ale takze
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju i sytuacji finansowej gospodarstw domo-
wych. Prognozy dotyczace tych dwoch ostatnich komponentéw byly jednak
lepsze, niz w listopadzie. Oczekiwania inflacyjne nie zmienily si¢ znaczaco:
71,6% ankietowanych konsumentéw oczekiwalo wzrostu cen w kolejnych dwu-
nastu miesiacach (wobec 73,1% przed miesiacem), a 39,2% uznalo, Zze wzrost
bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie (42,1% miesiac temu).

® Wskaznik PMI w grudniu 2023 r. spadl do 47,4 pkt. z 48,7 pkt. w listopadzie.
Odnotowano dwudziesty drugi z rzedu miesigczny spadek wolumenu nowych
zamoéwienl, otrzymanych przez polskich producentéw przemystowych. Tempo
tego spadku przyspieszylo, a bylo to efektem oslabienia popytu w Niemczech
i Francji. Nizsza liczba nowych zamoéwien przelozyla si¢ na kolejny spadek
produkcji. Zapasy wyrobéw gotowych wzrosly trzeci miesiac z rzedu, w zwiaz-
ku z wolniejsza niz oczekiwano sprzedaza pod koniec roku.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2023 r. wedlug oszacowania
GUS byta nizsza 0 0,7% t/t i wyzsza 0 0,2% m/m. Po wyeliminowaniu wpltywu
sezonowoscl produkeja okazala si¢ nizsza o 3,3% t/t i 0 0,3% m/m. Sposréd
gléwnych grupowan przemystowych w listopadzie 2023 r. odnotowano spadek
w skali roku w produkcji zwiazanej z eksportem, czyli dobr konsumpcyjnych
trwalych (o 7,7%) oraz zaopatrzeniowych (o 7,6%). Zwickszyla si¢ produkcja
débr inwestycyjnych (o 7,0%), débr zwiazanych z energia (o 4,5%) oraz kon-
sumpcyjnych débr nietrwalych (o 1,8%). W ujeciu rocznym spadek produkcji
(w cenach statych) odnotowano w 17 (sposréd 34 i wobec 21 miesiac temu)
dziatach przemystu, m.in. w produkeji urzadzen elektrycznych, komputeréw,
wyrob6w elektronicznych i optycznych, maszyn i urzadzen, metali. Wzrost
produkeji wystapil w 17 dziatach, m. in. w produkgji pozostatego sprzetu trans-
portowego, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep. Warto$¢ nowych
zaméwient byla nizsza 0 17,3% r/t, a zaméwiend eksportowych — 0 17,9% t/x.

® Ceny produkgji sprzedanej przemystu w listopadzie 2023 r. spadly o 4,7% t/t
i 0 0,8% m/m. Tempo spadku w obu ujeciach przyspieszylo. W przetwoérstwie
przemystowym ceny byly nizsze 0 0,3% m/mi o 7,2% r/r. Sposréd dzialéw prze-
twérstwa przemystowego w ujeciu miesiecznym najbardziej obnizono ceny
produkeji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 1,8%). Spadek cen
wynikal z tafiszych surowcéw na rynku $§wiatowym i mocnego zlotego.

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana przez przedsicbiorstwa
budowlane, byta w listopadzie 2023 r. wyzsza o 3,9% t/r i o 3,1% m/m. Po
wyeliminowaniu sezonowo$ci odnotowano wzrost o 1,6% t/r i spadek
0 2,0% m/m. Wyniki byly gorsze, niz jeszcze miesiac temu, do czego przyczynit
si¢ spadek produkcji w specjalistycznych pracach budowlanych, zwiazany
z zakoficzeniem inwestycji finansowanych ze srodkéw konczacej si¢ perspekty-
wy budzetowej UE. Wyrazne bylo za to ozywienie w budowie budynkéw. Tem-
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po wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej wyniosto 8,0% r/r oraz
0,5% m/m, stabnac w poréwnaniu z pazdziernikiem.

® W budownictwie mieszkaniowym od stycznia do listopada 2023 r. oddano do
uzytkowania 199,6 tys. mieszkan, i byto to o 7,1% t/r mniej. Deweloperzy przeka-
zali do eksploatacji 123,0 tys. mieszkad (o 5,4% r/r mniej), natomiast inwestorzy
indywidualni — 72,8 tys. mieszkan (o 10,9% t/r mniej). Liczba pozwoleri dla dewelo-
peréw na budowe mieszkan (146,0 tys.) byta nizsza o 22,8% t/t, a dla inwestorow
indywidualnych (66,6 tys.) — o 20,9% t/t. Deweloperzy rozpoczeli budowe 103,4
tys. mieszkan (o 4,6% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 66,8 tys. (o 15,8% 1/t
mniej). W listopadzie 2023 r. rozpoczeto o 32,9% wigcej budéw i wydano o 6,8%
wigcej pozwolefl na budowe niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w listopadzie 2023 r. byta
nizsza o0 0,3% 1/t i 0 2,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazata
si¢ nizsza o 0,8% m/m. W skali roku spadek sprzedazy detalicznej (w cenach sta-
tych) nastapil w sprzedazy mebli, rtv, agd (o 10,1%), prasy i ksiazek (o 9,1%),
a takze zywnosci, napojéw i wyrob6w tytoniowych (o 2,6%). Wzrost zaraportowaly
jednostki w segmencie motoryzacyjnym (o 11,8%) oraz farmaceutyki, kosmetyki,
sprzet ortopedyczny (o 4,1%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do pazdziernika
2023 r. wyniosly w cenach biezacych 1 349,8 mld z1 w eksporcie oraz 1 301,2 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 48,6 mld zI. Eksport
wztrést o 1,2% 1/t za to import spadt 0 7,9% r/t. Za to wedtug NBP w pazdzierni-
ku 2023 r. warto$¢ eksportu zmniejszyla si¢ o 4,5% 1/, a warto$¢ importu o 14,0%.
Warto$¢ eksportu obnizyla si¢ do 134,2 mld zl, a importu — do 128,2 mld zt. Na
spadek wartosci importu duzy wplyw ma trwajaca przecena surowcow energetycz-
nych na rynkach miedzynarodowych. W eksporcie najsilniej zmniejszyla si¢ warto$¢
eksportu towaréw zaopatrzeniowych. Wzrost wartosci nastapil tylko w kategorii
obejmujacej §rodki transportu. Spowodowal to gléwnie eksport pojazdéw, w tym
samochodéw osobowych na wschéd. Jednoczesnie zmniejszyt sie eksport czesci
motoryzacyjnych. Znacznie glebszy spadek wartosci importu niz eksportu sprzyjat
poprawie salda obrotéw towarowych: nadwyzka wyniosta 6,0 mld 2z wobec deficy-
tu 8,5 mld zt w pazdzierniku 2022 r.

® W listopadzie 2023 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto
0 0,2% w skali roku i nie zmienilo si¢ w skali miesiecznej. Liczba etatéw zmalala
gléwnie w przetworstwie przemyslowym, a wzrosta w handlu i sektorze motoryza-
cyjnym. Przecigtne miesi¢czne wynagrodzenie brutto zwigkszylo si¢ o 11,8% r/r
io1,7% m/m. Wztrost ten spowodowany byl wyplatami premii kwartalnych, rocz-
nych i $wiatecznych (,,Barbérka” w gérnictwie). Realny fundusz plac po raz czwarty
z rzedu wztdst, tym razem o 4,7% t/r.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2023 r. wzrosly
0 6,6% t/ri00,7% m/m. W skali roku najwi¢kszy wptyw na wskaznik CPI miaty
wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 7,6%), zywnosci (o 6,9%), napojow alkoholo-
wych 1 wyrobéw tytoniowych (o 9,9%) oraz restauracji i hoteli (o0 10,3%). Podniosty
one ten wskaznik odpowiednio o 1,90, 1,72, 0,56 1 0,53 p.p. Nizsze ceny transportu
(0 2,2%) obnizyly wskaznik CPI o 0,22 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 7,3% 1/t
1 0,0% m/m. Wstepny odezyt wskaznika CPI w grudniu 2023 r. osiagnal 6,1% t/r
i0,1% m/m.

® W projekcie ustawy budzetowej na 2024 r. uwzgledniono podwyzki ptac dla nauczy-
cieli (o 30%) i pracownikéw sfery budzetowej (o 20%), $wiadczenie wspierajace
powrét rodzicéw na rynek pracy, podwojna waloryzacje rent 1 emerytur
w przypadku inflacji utrzymujacej sic powyzej 5,0% t/r oraz zwickszenie dla samo-

rzadéw dotacji przedszkolnej. Wdrozenie tych zapisow zwigkszy konsumpcje
i wesprze presje inflacyjna. Wzrost cen ograniczy utrzymanie 0% stawki podatku

Swiat

® Amerykanska produkcja przemystowa w listopadzie 2023 r. po pazdziernikowym
zatamaniu (-0,9% m/m) odbila, rosnac o 0,2% m/m. Wykorzystanie mocy pro-
dukeyjnych niemal si¢ nie zmienito w skali miesiaca, osiagajac 78,8%. Zaméwienia
w przemysle zwigkszyly si¢ o 2,6% m/m. Wyroby gotowe podrozaly o 0,9% t/t,

a w skali miesiaca nie zmienily si¢. Inflacja bazowa PPI wyniosta 2,0% t/r, nie
wykazujac zmian w poréwnaniu z pazdziernikiem 2023 r.
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VAT na zywnos¢ w I kwartale 2024 r. oraz zamrozenie
cen energii elektrycznej, gazu i ciepta do potowy 2024 r.

® Ceny podstawowych produktéw rolnych w listopadzie

2023 . wzrosty 0 0,4% m/m, okazujac si¢ zarazem niz-
sze 0 18,6% t/r. W skali miesiaca wzrosly ceny jeczmie-
nia, kukurydzy i mleka w skupie, Zywca wolowego na
targowiskach oraz owsa i ziemniakéw na obu rynkach.
W skali roku wigcej placono za Zywiec wolowy na targo-
wiskach, zywiec wieprzowy w skupie, a takze za ziemniaki
w skupie i na targowiskach.

® W listopadzie 2023 r. wolumen bankowych kredytow

ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych zmniej-
szyt si¢ 0 0,1% m/m i 0 2,9 £/1%. Wér6d gloéwnych grup
w skali miesiaca odnotowano spadek kredytéw biezacych
(0 0,3%) i stabilizacje kredytéw o charakterze inwestycyj-
nym. W segmencie zlotowych kredytéw bankowych dla
gospodarstw domowych nastapil wzrost o 0,9% m/m
i o 1,3% r/r. W ujeciu miesigcznym zaobserwowano
wztost kredytéw konsumpceyjnych (o 0,4%). Wzrést tez
wolumen kredytéw mieszkaniowych o 1,0%, najszybciej
od pazdziernika 2021 r.

® Na styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej

pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Rada uznata, Ze w najblizszych miesiacach roczna
dynamika CPI prawdopodobnie istotnie spadnie, ale
ksztaltowanie si¢ inflacji w kolejnych kwartalach obar-
czone jest niepewnoscia, w tym zwiazana z wplywem
polityki fiskalnej i regulacyjnej na procesy cenowe, a takze
tempem ozywienia gospodarczego w Polsce.
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w listopadzie 2023 r. odbily o 5,4% m/m
po spadku o 5,1% m/m w pazdzierniku. Po wylaczeniu
najbardziej zmiennej grupy, $rodkéw transportu, zamo-
wienia wzrosty o 0,4% m/m, po spadku o 0,3% m/m
miesiac wczesniej.
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® Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w III kwartale 2023 r.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 4,9% wobec 5,2% z drugiego odezytu. Tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej wyniosto 3,1%. Zrewidowano je w dét z 3,6%. Pod-
niesiono za to odczyt wzrostu inwestycji przedsiebiorstw, z 1,3% do 1,4%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w grudniu 2023 r.
wzrosto o 216 tys. etatéw wobec wzrostu o 173 tys. etatéw miesiac temu (po korek-
cie). Przyrost etatdw w sektorze prywatnym wyniost 164 tys. (136. tys. w listopadzie)
Stopa bezrobocia osiagneta 3,7%, gléwnie jednak dzigki spadkowi aktywnosci zawo-
dowej. Placa godzinowa zwigkszyla si¢ 0 4,1% t/r i 0 0,4% m/m, niemal tak samo,
jak miesiac temu. Sytuacja na amerykaniskim rynku pracy wspiera poprawe nastrojéw
konsumentéw.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2023 1. zwickszyla si¢
0 0,3% m/m (w ujeciu nominalnym), na co wplyneta korekta odezytu za pazdzier-
nik (-0,2% m/m). Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw sprzedaz okazala si¢
wyzsza az o 0,6% m/m. Wskaznik Conference Boatd, micrzacy koniunkture
w konsumpcji, wzrést w grudniu 2023 r. do 110,7 pkt. ze 101 pkt. w listopadzie (po
korekcie). Subindeks prognoz przewyzszyl recesyjny poziom 80 pkt., wynoszac 85,6
pkt. Subindeks ocen biezacych byt niemal dwukrotnie wyzszy, siggajac 148,5 pkt. Na
poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw wplynely przede wszystkim wspo-
mniane juz wczesniej dobre odczyty z rynku pracy.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w grudniu 2023 r. wzrést do 47,4
pkt. z 46,7 pkt., odnotowanych w pazdzierniku i listopadzie, i byl nizszy od granicz-
nego poziomu 50 pkt. czternasty miesiac z rzedu. W poréwnaniu z listopadem po-
prawily si¢ oceny poziomu produkgji, ktérych subindeks nieznacznie przekroczyt 50
pkt. Nie udato si¢ tego jednak osiagnaé¢ w przypadku subindeksu nowych zaméwien.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2023 r. wyniosta 2,6% t/r
i -0,1% m/m. Inflacja bazowa PCE byla nieco wyzsza, osiagajac 3,2% t/r oraz
0,1% m/m. Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych systematycznie stabnie.
Inflacja CPI w grudniu 2023 r. byla wyzsza, wynoszac 0,3% m/m oraz 3,4% t/r.
Inflacja bazowa CPI wyniosta 3,9% t/t, a w ujeciu miesigcznym — 0,3%.

Na posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktére odbyto si¢ w grud-
niu 2023 r., pozostawiono stopg funduszy federalnych bez zmian. Komunikat,
wydany po posiedzeniu, byl niemal kopia informacji opublikowanej po listopado-
wym posiedzeniu. Jednak na konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢ po zakonczeniu
spotkania, przewodniczacy Komitetu, J. Powell, poinformowal, ze dyskutowano juz
nad dogodnym momentem do rozpoczecia cyklu lagodzenia polityki pienigznej.
Stwierdzil, Ze czlonkowie Komitetu nie uznaja juz dalszych podwyzek za wlasciwe,
ale tez nie wykluczaja catkowicie takiej ewentualnosci. Z prognoz, przedstawionych
przez cztonkéw Komitetu, wynika, ze w 2024 1. stopa funduszy federalnych moze
zosta¢ obnizona o 75 p.b., a w 2025 r. o dalsze 100 p.b. Jest to zbiezne z prognoza-
mi inflacyjnymi czlonkéw Komitetu, ktérzy oczekujq szybszego niz dotad zbiegania
inflacji do celu inflacyjnego. Odnotowuja tez oni zarazem oslabienie aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych, ktére moze si¢ poglebid, jesli stopy procen-
towe pozostang wysokie zbyt dlugo. Z zapisu dyskusji, prowadzonej na forum Ko-
mitetu, wynika, ze wedlug jego czltonkéw ryzyko wzrostu inflacji zmalalo, a skutki
juz dokonanego zaostrzenia polityki pieni¢znej moga by¢ silniejsze niz oczekiwano.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w pazdzierniku 2023 r. po wye-
liminowaniu czynnikéw sezonowych spadta 0 0,9% m/m i o 0,7% t/tr. Produkcja
przemystowa w krajach strefy euro w pazdzierniku 2023 r. spadta o 0,7% m/m
i o0 6,6% t/r. Ceny produkgji sprzedanej przemystu w listopadzie 2023 r. spadly
0 0,3% m/m i o 8,8% t/r. W ujeciu miesiecznym najsilniej spadly ceny w produkeji
energii 1 débr posredniczacych. Sprzedaz detaliczna w listopadzie okazala si¢ niz-
sza 0 0,3% m/m i o 1,1% t/r. Spadek w skali miesiaca bylby wyzszy, gdyby nie
wzrost warto$ci sprzedazy paliw samochodowych o 1,44%. Skorygowana sezonowo
stopa bezrobocia BAEL w listopadzie 2023 r. wyniosta 6,4%, malejac o 10 p.b.
w poréwnaniu z pazdziernikiem.

Inflacja HICP w strefic euro w grudniu 2023 r. wyniosta 2,9% t/r i 0,2% m/m.
Mimo tego wzrostu w poréwnaniu z listopadem okazala si¢ nizsza od oczekiwan.
Inflacja bazowa wyniosta 3,4% r/r oraz 0,4% m/m. W kategoriach bazowych zwra-
ca uwage wzrost cen ustug (0 0,7% m/m i o 4,0% t/1). W ujeciu rocznym
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i miesiecznym obnizyly si¢ ceny energii (odpowiednio
0 6,7% 1 0 1,5%), ale odnotowano tez spadek cen débr
posredniczacych w skali miesiaca (o 0,2%).

Wskaznik ESI w grudniu 2023 r. podniést si¢ o 2,4 pkt.
w poréwnaniu z listopadem, do 96,4 pkt. Odnotowano
dalsza poprawe nastrojow konsumentdw, wsparta za-
réwno lepszymi ocenami, jak i prognozami. Znaczaca
poprawe nastrojéw odnotowano tez w handlu i ushu-
gach, a gléwna tego przyczyna bylo polepszenie si¢
biezacych ocen koniunktury. Prognozy, zwlaszcza
w handlu, okazaly si¢ stabsze, niz w listopadzie. Popra-
we odnotowano réwniez w budownictwie, gdzie wskaza-
no na wzrost liczby nowych zaméwien. Nastroje ulegly
tez nieznacznej (o 0,1 pkt.) poprawie w przemysle, dzigki
ocenie, ze stan wyrobow gotowych byl dostosowany do
popytu lepiej, niz miesiac temu.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
2023 r. pozostal zblizony do poziomu z listopada (po
korekcie), wynoszac 44,4 pkt. Ankiectowane przedsie-
biorstwa raportowaly dalszy spadek produkcji, wskazu-
jac zarazem na dalsze silne ograniczenie liczby nowych
zamoéwien. Przelozylo sie to na dalsza redukcje zalegto-
$ci produkeyjnych. Ograniczono zatrudnienie, a przed-
sighiorstwa wstrzymaly aktywno$¢ zakupowsa najsilniej
od wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozo-
stawila podstawowe stopy procentowe w strefie euro
bez zmian. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
poinformowano, ze cho¢ inflacja obnizyla sie, to praw-
dopodobnie znéw przejsciowo wzrosnie w  krétkim
okresie. Rada podkreslita determinacje w przywrdceniu
inflacji do §redniookresowego docelowego poziomu 2%.
Rada skrocila takze termin reinwestowania splat kapitatu
z tytulu zapadajacych papieréw dluznych, kupionych
w tzw. nadzwyczajnym programie skupu w czasie pande-
mii CPVID-19 do potowy 2024 r. Od drugiego péirocza
2024 r. portfel ten bedzie redukowany o 7,5 mld euro
miesi¢cznie, co dodatkowo zacie$ni warunki finansowe
na rynku.

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 listopada 2023 r. zwiekszyly si¢ 0 5 994,4 mln z1 (0,50%) w poréwna-
niu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 196 874,6 mln zt. W stosunku
do paZdziernika stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyt
si¢ 0 1 2453 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 4 749,1 mln zl.
Na koniec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 6 054,6 mln zt i tym samym zwigkszyl si¢
0 0,11% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Wedltug najnowszych danych
NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego
wynosi 4,50% (spadek 0 0,11 p.p. m/m).

W styczniu, trzeci miesiac z rzedu, RPP nie zmienita wysokosci stép procento-
wych. Mozliwe obnizki stép wymagaja wiedzy dotyczacej nowej projekcji NBP,
ktora bedzie znana w marcu. Kluczowe sa réwniez ostateczne decyzje nowego
rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych oraz obietnic wyborczych. Mozna oczeki-
waé, ze do marca stopy nie zostana zmienione, a co za tym idzie, oprocentowa-
nie depozytéw w bankach nie ulegnie znaczacej zmianie. Prognozy ekonomistéw
odnosnie do wysokosci stop w dalszej przysztosci nie sq jeszcze jednoznaczne,
gdyz jest wiele czynnikéw, ktére moga znaczaco wplynaé na ksztaltowanie sie
inflacji i jej odbieganie od celu inflacyjnego NBP (2,50% t/t, £1 p.p.).

Na poczatku stycznia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu jednego
miesiaca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), trzech miesiecy — 2,00% (bez zmian
m/m), szeSciu miesiecy — 2,18% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 2,46% (spadek o 0,1 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich
osiagneto 2,50% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwatowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku stycznia wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 3,88% (spadek o 0,12 p.p. m/m), a dla 3-
miesigcznych 4,98% (spadek o 0,07 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
4,79% (bez zmian m/m) i 4,46% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast oprocen-
oszczednosciowych  bylo  réwne  4,08%

towanie  rachunkow

0 0,45 p.p. m/m).

(wzrost

rynek miedzybankowy

W grudniu 2023 r. stopy na rynku miedzybankowym utrzymywaly si¢ na zblizo-
nym poziomie. Na koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na
poziomie 5,68%, a WIBOR 5,88% (koniec listopada odpowiednio 5,63%;
5,83%). Natomiast roczny WIBID na koniec 2023 r., podobnie jak w listopadzie,
wynosit 5,59%, a WIBOR — 5,79%.

rynek diugu

Grudzien przynidst, zaréwno w Polsce jak i na gléwnych $wiatowych rynkach
obligacji, kontynuacje tendencji z ostatnich miesi¢cy, czyli wzrosty cen i spadki
rentownosci. Ksztalt krajowej krzywej nie ulegt zmianie. Jest ona dos¢ plaska (22
punkty réznicy miedzy dziesigciolatkami a dwulatkami) i w ostatnim miesiacu
roku w miare¢ réwnomiernie obnizyla si¢ o kolejne 30 punktéw bazowych.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg sprzedazy. Na aukgji
12 grudnia MF wstepnie oglosito podaz 5-8 mld zl. Popyt byl bardzo wysoki
i przekroczyt 14,2 mld z1, w zwiazku z czym uplasowano maksymalng planowana
warto$¢ emisji (8 mld z1) oraz sprzedano 820 mln zI obligacji w ramach sprzeda-
zy dodatkowej. Najwigksza popularnoscia cieszyla sig seria WZ1128, gdzie inwe-
storzy zglosili 5,9 mld popytu, a MF sprzedato im 2,99 mld zt wartosci nominal-

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

depozyt 2an NN
depozyt 12M ]
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Zrédlo: Reuters
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nej obligacji. Po stronie BGK tym razem nie odbyl si¢ przetarg sprzedazy obli-
gacji z gwarancja Skarbu Paristwa, Bank odwolal wstepnie zaplanowana na 7 Rentownos¢ obligacji skarbowych
grudnia aukcje, nie podat tez harmonogramu przetargéw na poczatek 2024 r. 5,70

Na koniec grudnia 2023 r. rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata ¢ .
si¢ na poziomie 5,00%, obligacji 5-letnich na 5,00%, a obligacji 10-letnich na
5,22% wobec odpowiednio 534%, 5,32% i 5,50% miesiac wczesnicj. Skale >°
zmian na polskim rynku dtugu najlepiej oddaje poréwnanie obecnych pozioméw 5 g
z tymi, ktére odnotowali§my na koniec 2022 r. Krzywa miata podobny ksztalt o
jak dzis, przy czym rentownosci naszego dlugu byly o okolo 160 punktéw bazo-

wych wyzsze. Byl to zatem kolejny z rzedu rok bardzo duzych zmian na naszym 5,20

rynku obligacji. 510
5,00
rynek walutowy 4,90
4,80

Koncédwka roku na polskim rynku walutowym przyniosta kontynuacje umocnie-

nia polskiego ztotego do gléwnych walut. W stosunku do dolara amerykanskie- 4 75

. . 21: 4 H PRI H - ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ (o] ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~

go pod koniec grudnia przez moment znalezlismy si¢ ponizej poziomu 3,90 z1, B B e B

a rok skonczylismy na putapie 3,9328. To oznacza 1,6% umocnienie zlotego moe e 2 9 N IOL L NG I
PLZYT PLSYT PLIONT

miesiagc do miesiaca i okoto 10% umocnienie rok do roku. Tym samym dotarli-
$my na parze USDPLN do dotkéw, odnotowanych ostatnio przed atakiem

Ksztattowanie sie kursow walutowych
Rosji na Ukraing w lutym 2022 r. W przypadku pary EURPLN ruchy byly zwy- ¢ ¥

czajowo bardziej stonowane. Rok skoficzylismy na poziomie 4,337 zl za euro, 4,4400 4,0400
co oznacza 0,3% umocnienie miesiac do miesiaca, a w relacji rok do roku ztoty
umocnil si¢ o 7,5%. Tak niskie poziomy kursu EURPLN, jak w grudniu, ostat- #4200 00
nio odnotowywalismy jeszcze przed pandemia, na poczatku 2020 r. Podsumo- 4,4000 4,0000
wujac mozna powiedzieé, ze to byt dobry miesiac, a przede wszystkim bardzo
dobry rok dla naszej waluty. Oprécz jednego duzego tapniecia na poczatku 5 4,3500 FI800 c
wrzesnia (reakcja na decyzje RPP), w 2023 r. handel polskim zlotym byl zdomi- & p— — é
nowany przez stabilna przewage kupujacych nasza walute, co ja systematycznie § .
umacnialo. Ruchy w kolejnym roku zapewne beda zdominowane przez dolara 4,3400 3,3400
amerykanskiego, ktérego notowania moga ulec mocnym zmianom wraz ze zbli-
zajacymi si¢ decyzjami Federalnego Komitetu Otwartego Rynku o tym, kiedy 432200 33200
ijak szybko zaczna spadaé stopy procentowe w najwigkszej gospodarce Swiata. 4,3000 3.9000
rynek akcji T T T

O N = W W O N = W00 o NS W00
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w grudniu o 4,56% m/m, reesem oo o mamaad
a w stosunku do grudnia 2022 r. odnotowano wzrost o 35,99%. Na ostatniej EUR/PLN USD/PLN
sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 74 264,07 pkt., miesigczne minimum wy-
niosto 70 982,76 pkt., maksimum wyniosto 75 287,70 pkt. Warto§¢ obrotéw Indeks WIG oraz WIG20
akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 23,61 mld zt wobec 24,66 mld zt
w listopadzie 2023 r. i wobec 24,07 mld zt w grudniu 2022 1. 20,000 200
Indeks WIG20 w grudniu zanotowal wzrost o 5,77% m/m. W relacji do grud- 77300 2
nia 2022 r. WIG 20 zanotowal wzrost o 30,79%. Obroty na najwigkszych spéi- 72000 7 360
kach (WIG20) wyniosly 19,72 mld zl, co stanowi okolo 83,52% catkowitego 78 500
obrotu na rynku kasowym (w listopadzie 2023 r. 85,25%). 78 000 2340
Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach §wiatowych, to GPW zachowywala si¢ 77 500 Zi320 -
zgodnie globalnymi trendami. Grudzien okazal si¢ wygrana popytu na GPW. g;; 000 2300 ©
Najlepiej w grudniu radzily sobie spétki z branzy chemicznej (WIG-CHEMIA: s - =
wztost o 10,71%) nastepnie branza budowlana, notujaca wzrost 10,30% (WIG-
BUDOW), najgorzej za$ sp6tki z branzy nieruchomosci — spadek o 5,41% i 2 260
(WIG-NRCHOM) oraz z branzy lekéw — spadek o 1,72% (WIG-LEKI). WIG- 75500 ) 20
BANKI zanotowal wzrost o 4,89%. W grudniu 2023 r. na GPW zadebiutowata 75 000
sp6tka MURAPOL SA z branzy nieruchomosci. 74 500 2220
W perspektywie calego roku najbardziej zyskal indeks WIG-BUDOW 74 000 2 200
(86,88%), najgorzej radzily sobie spotki z WIG-GORNIC (spadek o 6,45%), sHddoSgadsasagas
a WIG-Banki zanotowal wzrost o 76,94%. W 2023 r. na GPW zadebiutowalo TERNR 8n8 2 FUE SRE N D

WiG WIG20

w sumie 10 spélek. To lepiej w poréwnaniu z rokiem 2022, kiedy zadebiutowa-
fo 8 spotek. Na koniec 2023 r. na GPW bylo notowanych 413 spélek, podczas
gdy w 2022 r. bylo ich 415.

Zrédlo: Reuters
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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

XIr22
0,2
16,6

124

12384

-1722

101,0

7 329,96

52

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

4,4018

4,6899

1Q 23
03

2,0
6,8
r23
2,5
16,6

11,2

12058

2246

101,8

6 883,96

55
6,75
6,95
6,99
6,04
6,20

4,3480

4,7089

Zr6édlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja (%, /1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%o)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

WIRON 1M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (70)

Obligacje SP 2Y (%0)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%0)
EURIBOR 6M (%0)

SOFR (%0)

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

4Q23
23
21
65
r24
49
53
575
582
5,84
586
582
579
465
4,90
544
4,95
505
387
386
385
540

3,9870

4,3307

1Q 24
28
3,6
47

124
3,7
54

575
5,82
5,84
5,86
5,83
5,79
465
4,90
5,40
4,95
5,05
3,87
3,78
3,70
5,40

3,9788

4,3249

2Q23 3Q23
-0,6 0,5
28 0,8
10,5 72
1r23 11’23 Iv’23 V23 vr23 VIr23  VIII23 IX°23
1,2 1,1 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,4
18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 82
474 4120 100 209 127 131 <166 347
12343 12359 12452 12663 12835 1271,3 13053 13056
1467 1372 -330 491 1049 -62 -299 394
99,0 97,0 94,0 97,2 98,9 97,3 98,1 96,7
7065,56 7508,34 7430,65 7187,67 733520 748512 736897 7 379,88
5,6 54 53 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00
6,04 6,89 6,90 6,90 6,90 6,76 6,65 578
7,00 6,95 6,96 6,95 6,95 6,60 6,48 5,64
5,02 5,85 5,82 5,83 5,89 6,03 6,14 6,01
6,12 6,07 5,97 5,92 591 5,98 6,03 5,99
44475 42934 41753 42559 41066  3,9995 41074 43697
47170 46755 45880 45376 44503 44135 44684  4,6356
2Q24  3Q24
29 3,0
4,5 4,1
3,0 2,4
111’24 IvV’24 V24 vIr24 VII24 VIII’24 IX°24
3,7 4,0 4,3 4,5 4,8 50 54
5,3 5,1 5,0 4,9 5,0 4,9 4,9
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50
5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,81 5,56
5,84 5,84 5,84 5,84 5,82 5,74 5,49
5,86 5,86 5,86 5,82 5,75 5,64 542
5,83 5,82 5,81 5,76 5,65 5,54 5,32
5,79 5,78 5,77 5,72 5,56 5,45 5,23
4,65 4,65 4,65 4,65 4,65 4,65 4,65
4,90 4,90 4,90 4,90 4,90 4,90 4,88
5,39 5,39 5,39 5,39 5,39 5,39 5,38
4,95 4,94 4,91 4,86 4,80 4,73 4,67
5,05 5,03 4,98 4,92 4,85 4,79 4,78
3,65 343 3,18 2,91 2,91 291 2,91
3,60 3,41 3,21 3,00 3,00 3,00 3,00
3,55 3,40 3,25 3,10 3,10 3,10 3,10
5,35 5,20 5,05 4,90 4,75 4,60 4,45
3,9763 3,9770 3,9787 3,9771 3,9674 3,9593 3,9555
4,3187 4,3067 4,2999 4,2894 4,2783 4,2859 4,3047
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