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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug wstepnego szacunku GUS produkt krajowy brutto w 2023 r. byt
realnie wyzszy o 0,2% w poréwnaniu do 2022 r.

® Y styczniu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki dominowaty
oceny negatywne (wyjawszy sektory finanséw i ubezpieczen oraz informacji
i komunikacji). Niemal neutralnie koniunkture oceniono w transporcie, handlu
hurtowym i detalicznym, gdzie pesymistyczne byly prognozy, ale oceny biezace
cechowal optymizm. Najstabiej, i znacznie gorzej od $redniej dlugookresowej,
oceniono koniunkture w przetwoérstwie przemystowym, choé trzeba zaznaczyc,
ze skala tego pesymizmu systematycznie slabnie. Ogélny klimat koniunktury
oceniono na poziomie nieco lepszym niz w grudniu 2023 r.

® Wedlug GUS w styczniu 2024 r. w skali miesiaca nastapila poprawa nastrojow
konsumenckich, zaréwno w odniesieniu do ocen biezacych, jak i oczekiwan.
Te ostatnie zblizyly si¢ do poziomu réwnowagi miedzy optymistami i pesymi-
stami. Najsilniejsza poprawe odnotowano w zakresie ocen obecnej sytuacii
ekonomicznej kraju oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupow,
a takze oceny mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy. Oczekiwania
inflacyjne nieznacznie ostably: 69,1% ankietowanych konsumentéw oczekiwato
wzrostu cen w kolejnych dwunastu miesiacach (wobec 71,6% przed miesigcem),
a 39,2% badanych uznalo, Ze wzrost bedzie podobny lub szybszy od obserwo-
wanego obecnie (tak jak miesigc temu).

® Wskaznik PMI w styczniu 2024 r. spadl do 47,1 pkt. z 47,4 pkt. w grudniu
2023 r. i z lokalnego szczytu w listopadzie (48,7 pkt.). Obnizka odzwierciedlata
silniejsze spadki liczby nowych zaméwien 1 wielkosci produkeji. Nizszy popyt
zwigzany byl ze staboscia rynku niemieckiego, konkurencja z Azji, nadwyzkami
zapaséw u klientéw i brakiem inwestycji. Jako zrédlo stabosdci popytu zewnetrz-
nego wymieniano takze inne gospodarki europejskie, miedzy innymi Francje,
Austrie, Czechy i Wegry. Odezyt indeksu bylby jeszcze gorszy, gdyby nie zmia-
na subindeksu czasu realizacji dostaw, jednak doszto do niej nie wskutek wzro-
stu popytu, a w rezultacie intensyfikacji kryzysu w rejonie Morza Czerwonego.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2023 r. wedtug oszacowania GUS
byla nizsza 0 3,9% t/ri0 9,8% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu sezonowosci
produkeja okazata si¢ nizsza o 0,5% t/r i wyzsza o 2,9% m/m. W calym 2023 r.
produkcja spadla o 1,5%. Sposréd gltéwnych grupowan przemystowych w grud-
niu 2023 r. odnotowano poglebienie spadkéw w skali roku w produkeji zwiaza-
nej z eksportem, czyli débr konsumpceyjnych trwalych (o 16,2%) oraz zaopa-
trzeniowych (o 11,3%). Mniejsza byla réwniez produkeja konsumpcyjnych débr
nietrwaltych (o 3,3%). Wzrosty nastapily w produkeji energii i dobr inwestycyj-
nych, ale byly slabsze, niz w poprzednim miesiacu. W ujeciu rocznym spadek
produkeji (w cenach statych) odnotowano w 23 (sposréd 34 ogélem i wobec 17
miesiac temu) dzialach przemyshu, m.in. w proeksportowej produkeji w produk-
¢ji urzadzen elektrycznych, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, wyrobéw
z drewna, gumy, tworzyw sztucznych i z pozostalych mineralnych surowcow
niemetalicznych, a takZze w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urza-
dzen. Wzrost produkeji wystapit w 11 dziatach, m.in. w produkeji pozostatego
sprzetu  transportowego. Warto§¢ nowych zamoéwien okazala sie nizsza
0 10,6% t/t. Skala spadku byla jednak najstabsza od czerwca 2023 r.

® Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w grudniu 2023 t. spadly o 6,4% t/t
i0 0,8% m/m. W przetwérstwie przemystowym ceny byly nizsze o 0,9% m/m
io 79% t/r, a tempo ich spadku przyspieszylo w poréwnaniu z listopadem
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w reakeji na tafisze surowce oraz staby popyt. Gtéwny wplyw na to mialy nizsze ceny
w produkeji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;.

® Produkcja budowlano-montazowa okazala si¢ w grudniu 2023 r. wyzsza
0 14,0% t/r i 0 28,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci tempo wzrostu wy-
niosto 16,1% t/r i 8,5% m/m. W skali roku i miesiaca szczeg6lnie silnie wzrosta
produkcja w budowie obiektéw inzynieryjnych (efekt realizacji inwestycji finansowa-
nych ze srodkéw konczacej sie perspektywy budzetowej UE), wyzsza byla tez ak-
tywno$¢ w budowie budynkéw (wzrost produkcji o 13,4% r/r i o 21,1% m/m).
Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej wyniosto 7,5% t/r oraz
0,3% m/m. Najsilniej rosty ceny cen budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodne;.

® W budownictwie mieszkaniowym w 2023 r. oddano do uzytkowania 2204 tys.
mieszkan, i bylo to o 7,6% mniej niz w 2022 r. Deweloperzy przekazali do eksploat-
acji 136,5 tys. mieszkan (o 5,2% mniej), natomiast inwestorzy indywidualni — 79,6
tys. mieszkan (o 12,3% mniej). Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe
mieszkan (161,8 tys.) byta nizsza o 20,6%, a dla inwestoréw indywidualnych (72,5
tys) — o 19,0%. tys.
(o 5,6% mniej), a inwestorzy indywidualni 69,6 tys. (o 15,3% mniej). W grudniu

Deweloperzy rozpoczeli budowe 189,1 mieszkan
2023 1. rozpoczeto o 46,1% 1/t wiccej budéw i wydano o 7,6% t/r wiecej pozwoleri
na budowe, co wskazuje na ozywienie koniunktury.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2023 r. byta nizsza
0 2,3% t/t i wyzsza o 11,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz oka-
zala si¢ jednak nizsza o 2,9% m/m. W calym 2023 r. sprzedaz spadta o 2,7%.
W skali roku spadek sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w grudniu 2023 r.
nastapil w sprzedazy mebli, rtv, agd (o 11,0%), prasy i ksiazek (o 8,3%), a takze
zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (o 3,6%). Wzrost zaraportowaly jed-
nostki w segmencie motoryzacyjnym (o 10,2%) oraz farmaceutyki, kosmetyki,
sprzet ortopedyczny (o 2,2%), ale wzrosty te byly stabsze, niz miesiac temu.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do listopada
2023 r. wyniosty w cenach biezacych 1 488,6 mld zl w cksporcie oraz 1 438,0 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 50,6 mld zt. Eksport
spadt 0 0,1% t/t, a import — o 8,4% t/r. Wedlug NBP w listopadzie 2023 r. trwala
spadkowa tendencja obrotéw towarowych. Warto$¢ eksportu zmniejszyla sie
0 8,3% t/t, a wartos¢ importu o 13,8%. Spadek wartosci eksportu byt silniejszy, niz
w poprzednich miesigcach, poglebila sic bowiem tendencja spadkowa eksportu
towaréw konsumpcyjnych, zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych. Skala spad-
ku importu byla podobna, jak w poprzednich miesiacach. Najsilniej zmniejszyta si¢
wartos¢ importowanych paliw. Duze spadki objely takZze towary zaopatrzeniowe
oraz czg¢éci do dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Saldo obrotéw towarowych
wyniosto 1,0 mld zt wobec deficytu 7,9 mld zt w listopadzie 2022 r.

® W grudniu 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadlo
0 0,1% w skali roku i nie zmienito si¢ w skali miesiecznej. Trwalo ograniczanie
zatrudnienia w przetworstwie przemystowym, liczba etatéw wzrosta za to w handlu
i budownictwie. Przeci¢tne miesigczne wynagrodzenie brutto wzrosto o 9,6% t/t
io 4,7% m/m, wskutek m.in. wyplat premii i nagréd rocznych, wyptat z tytutu
nadgodzin i odpraw emerytalnych. Wzrost ptac okazal si¢ stabszy od oczekiwar,
cho¢ z drugiej strony cze$¢ premii wyplacono juz w listopadzie i pazdzierniku, co
podniosto baze¢ odniesienia. Realny fundusz ptac wzrést po raz piaty, o 3,1% t/t.
W styczniu 2024 r. nastapita podwyzka placy minimalnej o 21,5% t/t, do 4 242 zL.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2023 r. wzrosly o 6,2% t/t
i00,1% m/m. W skali roku najwickszy wplyw na wskaznik CPI mialy wyzsze ceny
w zakresie mieszkania (o 8,4%), zywnosci (o 5,5%), napojéw alkoholowych i wyro-
béw tytoniowych (o 9,5%) oraz restauracji i hoteli (o 9,9%), ktére podniosly ten
wskaznik odpowiednio o 2,09, 1,40, 0,53 i 0,51 p.p. Nizsze ceny w zakresie trans-

Swiat

® Amerykanska produkcja przemystowa w grudniu 2023 r. pozostata na prawie
niezmienionym poziomie, tosnac o 0,1% m/m. Odeczyt za listopad skotygowano
do 0,0% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych nie zmienito si¢ w skali mie-

siaca, osiagajac 78,6%, cho¢ odczyt za listopad obnizono o 20 p.b. Zamdwienia
w przemysle zwickszyly si¢ 0 0,2% m/m.
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portu (o 2,8%) obnizyly ten wskaznik o 0,27 p.p. Inflacja
bazowa wyniosta 6,9% t/ri0,3% m/m.

® Ceny podstawowych produktéw rolnych w grudniu
2023 t. spadly 0 1,0% m/m i 0 19,6% t/r. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem, jak réwniez w stosunku do
grudnia 2022 r., zaréwno w skupie, jak i na targowiskach
ceny wigkszosci produktéw rolnych byly nizsze. W skali
miesiaca wztroslty ceny pszenzyta, kukurydzy, ziemniakéw
i mleka w skupie oraz owsa na obu rynkach. W skali roku
drozsze byly tylko ziemniaki.

® W grudniu 2023 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych zmniej-
szyt si¢ 0 0,2% m/m i 0 0,6% /1. Wér6d gléwnych grup
w skali miesiaca odnotowano spadek kredytéw biezacych
(0 0,5%) oraz na nieruchomosci (o 0,9%), a takze wzrost
kredytéw inwestycyjnych (o 0,3%). Wolumen zlotowych
kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych
wztdst 0 0,5% m/m i o 2,6% t/r. W ujeciu miesiecznym
nie zmienit si¢ stan kredytéw konsumpcyjnych. Silnie
wzrést wolumen kredytéw mieszkaniowych (o 0,8%).

® Na lutowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej pozo-
stawila podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian.
Rada uznala, Zze pomimo ozywienia gospodarczego, pre-
sja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja
niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku
presji inflacyjnej za granica oddzialuje w kierunku nizszej
inflacji. W przypadku przywrdocenia wyzszej stawki podat-
ku VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen energii, w II
polowie 2024 r. inflacja moze jednak istotnie wzrosnac.

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

Zjednoczonych w grudniu 2023 r. utrzymaly poziom
z listopada. Po wylaczeniu najbardziej zmiennej grupy,
srodkéw transportu, zamdéwienia wzroslty o 0,5% m/m,
po wzroscie o 0,5% m/m miesiac wezedniej.
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® Wedlug pierwszego wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w IV
kwartale 2023 r. w ujeciu annualizowanym wzrdst o 3,3%. Tempo wzrostu kon-
sumpgji prywatnej wyniosto 2,8% wobec 3,1% w poprzednim kwartale, sama za$
konsumpcja dodata az 2 p.p. do wyniku PKB. Pozytywny wplyw na wzrost gospo-
darczy miat tez eksport netto. W calym 2023 r. PKB wzrést o 2,5%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w styczniu 2024 r.
wzrosto o 353 tys. etatéw wobec wzrostu o 333 tys. etatéw miesiac temu (po korek-
cie z 216 tys.). Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wyniost 317 tys. (278 tys.
w grudniu). Oba odczyty byly znacznie lepsze od oczekiwan. Stopa bezrobocia po-
zostala na poziomie 3,7%. Placa godzinowa zwickszyla si¢ o 4,5% 1t/r
i00,6% m/m, i byl to odczyt wyzszy, niz miesiac temu. Sytuacja na amerykariskim
rynku pracy nie wymaga szybkiego obnizania stopy funduszy federalnych.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2023 r. zwigkszyta sie
0 0,6% m/m (w ujeciu nominalnym), po wzroscie w listopadzie o 0,3% m/m. Po
wyeliminowaniu samochodéw i paliw sprzedaz okazala si¢ wyzsza réwniez
0 0,6% m/m, za$ sptzedaz samych samochodéw urosta o 1,1% m/m. W skali roku
sprzedaz detaliczna byla wyzsza o 5,6%. Wskaznik Conference Board, mierzacy
koniunkture w konsumpcji, wzrést w styczniu 2024 r. do 114,8 pkt. ze 108 pkt.
w grudniu (po korekcie w dot). Subindeks prognoz przewyzszyl recesyjny poziom
80 pkt., wynoszac 83,8 pkt. Subindeks ocen biezacych podniést si¢ skokowo, ze
147,2 pkt. w grudniu 2023 r. do 161,3 pkt. Poprawe nastrojow amerykarskich kon-
sumentéw spowodowaly lepsze oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w styczniu 2024 r. ponownie wztdsl,
tym razem z 47,4 pkt. w grudniu 2023 r. do 49,1 pkt., zblizajac si¢ do granicznego
poziomu 50 pkt. Subindeks nowych zaméwient przekroczyt jednak ten poziom (52,5
pkt.), podobnie jak subindeks produkcji (50,4 pkt.). Odczyt indeksu ISM obnizyly
oceny nowych zaméwien eksportowych, zatrudnienia i zalegtosci produkeyjnych.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2023 r. wyniosta 2,6% 1/t
i 0,2% m/m. Inflacja bazowa PCE byla nieco wyzsza, osiagajac 2,9% r/r oraz
0,2% m/m, jednak w skali roku odczyt byl zauwazalnie nizszy od ubieglomiesiecz-
nego (3,2% t/1).

Na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no stope funduszy federalnych bez zmian. W komunikacie, wydanym po posie-
dzeniu, stwierdzono, ze redukcja stopy funduszy federalnych nie bedzie wiasciwa
dopéty, dopoki Komitet nie nabierze wigkszej pewnosci, ze inflacja zmierza w stro-
n¢ celu inflacyjnego, wynoszacego 2,0%. Inflacja wcigz jest bowiem podwyzszona.
Na konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢ po zakoficzeniu spotkania, przewodnicza-
cy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, Ze jezeli Komitet dostrzeze ostabienie na rynku
pracy, to obnizki stopy funduszy federalnych nastapia szybciej, ale jesli inflacja okaze
si¢ bardziej uporczywa, wowczas ztagodzenie polityki pieni¢znej zostanie opdznione.

Zgodnie ze wstepnym odczytem, PKB strefy euro w IV kwartale 2023 r. nie zmie-
nit si¢ w ujeciu kwartalnym, a w skali roku wzr6st tylko o 0,1%. Produkcja budow-
lano-montazowa w strefie euro w listopadzie 2023 r. po wyeliminowaniu czynni-
kéw sezonowych spadla o 1,0% m/m i o 2,2% t/r. Produkcja przemystowa
w listopadzie 2023 r. spadta 0 0,3% m/m i byl to trzeci spadek z rz¢du. W skali roku
produkcja byla nizsza o 6,8% t/r. W ujeciu miesiecznym zmniejszyta si¢ produkcja
débr konsumpceyjnych trwatych (o 2,0% m/m) i débr kapitatowych (o 0,8% m/m).
Ceny produkcji sprzedanej przemystu w grudniu 2023 r. okazaly si¢ nizsze
0 0,8% m/m i o 10,6% t/r. W obu ujeciach silnie obnizyly si¢ ceny w produkeji
energii (0 27,5% t/t i 0 2,3% m/m). Sprzedaz detaliczna réwniez w grudniu
2023 r. okazala si¢ mniejsza o 1,1% m/m i 0 0,8% t/r, spadajac gléwnie w kategorii
zywnosci. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w grudniu 2023 r.
wyniosta 6,4%, tyle samo, co w listopadzie, i o 30 p.b. mniej niz rok temu.

Inflacja HICP w strefie curo w styczniu 2024 r. wyniosta 2,8% t/t i -0,4% m/m
i w obu ujeciach okazala si¢ nizsza od listopadowego odczytu. Inflacja bazowa wy-
niosta 3,3% t/t oraz -0,9% m/m. Zwraca uwage silny spadek cen energii w skali
roku (o 6,3%) oraz cen débr przemystowych, niezwiazanych z energetyka, w ujeciu
miesiccznym (o 2,4%). Wzrosly za to ceny zywnosci (odpowiednio o 7,0% t/r
i01,3% m/m). W obu ujeciach ustabilizowaly si¢ ceny ustug.
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® Wskaznik ESI w styczniu 2024 r. pozostal na grudnio-
wym poziomie, osiagajac 96,2 pkt. Poprawily si¢ oceny
w przemysle i ustugach, gdzie badane podmioty odczuly
wztost popytu, jednak ich oczekiwania pogorszyly si¢
w poréwnaniu z grudniem 2023 r. Konsumenci nieco
lepiej ocenili swoja obecna i spodziewana sytuacje, ale
byli wigkszymi niz miesiac temu pesymistami, jezeli
chodzi o perspektywy makroekonomiczne. Sytuacja
handlu byla stabilna. Pogorszyly si¢ oceny koniunktury
podmiotéw budowlanych, ktére zaobserwowaly spadek
popytu i ocenily, Ze to zahamuje ich przyszia aktywnosé.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu
2024 r. osiagnal 46,6 pkt., co oznaczalo wzrost o 2,2
pkt. w stosunku do grudnia 2023 r. Ankietowane przed-
sighiorstwa raportowaly dalszy, dziesiaty z rzedu, spadek
produkgji, ale tempo tego spadku bylo znacznie stabsze,
niz w poprzednich miesiacach. Ograniczenie liczby no-
wych zaméwien tez bylo najmniejsze od miesigcy.
Utrzymata si¢ redukcja zaleglosci produkeyjnych. Osmy
miesiac z rzedu obnizano zatrudnienie. Aktywno$¢ zaku-
powa byla slaba, a stany zapaséw surowcow 1 péifabry-
katéw — niskie. Spadly koszty nakladéw produkeyjnych.

® Podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos
prezes EBC, Ch. Lagarde, stwierdzila, ze wigkszos¢
cztonkéw Rady Prezesow EBC prawdopodobnie poprze
obnizki podstawowych stop procentowych w strefie
euro juz w czerwcu tego roku.

® Na styczniowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC po-
zostawila podstawowe stopy procentowe w strefie
euro bez zmian. Rada uznala, stopy znajduja si¢ na po-
ziomach, ktére — jesli zostana utrzymane dostatecznie
dlugo — istotnie przyczynia si¢ do osiagniecia przyjetego
celu inflacyjnego. Podejmujac decyzje Rada Prezeséw
ma zadbaé, by podstawowe stopy procentowe EBC
pozostaly na testrykcyjnych poziomach wystarczajaco
dlugo. Potwierdzono, ze portfel papieréw wartoscio-
wych, kupionych w ramach programu PEPP, od drugie-
go polrocza bedzie redukowany o 7,5 mld euro mie-
sigcznie, a teinwestycje kapitatu zakofcza si¢ w 2024 .
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec grudnia 2023 r. zwigkszyly si¢ o 21 115,6 mln zt (o 1,76%) w poréw-
naniu z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1 217 990,2 mln zt. W stosunku
do listopada stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie
0 967,0 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 20 148,7 mln z1.

Na koniec grudnia 2023 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wo-
bec gospodarstw domowych wynidst 5 879,3 mln 2t i tym samym zmniejszyl si¢
0 2,90% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakltadane-
go depozytu terminowego wynosi 4,41% (spadek o 0,09 p.p. m/m).

W lutym RPP pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
W ostatnim czasie obserwujemy spadek inflacji, jednak prognozy NBP wskazuja
na jej wzrost w drugiej potowie roku. Rynek czeka réwnieZ na ostateczne decy-
zje rzadu w sprawie tarcz antyinflacyjnych. W konsekwencji w tym momencie
trudno méwi¢ o zmianach wysokosci stop. Od 5 pazdziernika 2023 r. stopy
procentowe s na tym samym poziomie. Pomimo tego oprocentowanie detalicz-
nych obligacji skarbowych spada, co pociaga za soba spadek oprocentowania
lokat w bankach.

Na poczatku lutego srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 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% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 2,50%
(bez zmian 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 lutego wygladalo nastepujaco. Dla depozy-
tow 3,75% (spadek o 0,13 p.p.
a dla 3-miesi¢cznych 4,81% (spadek o 0,17 p.p. m/m). W przypadku lokat p6t-

1-miesiecznych  wyniosto m/m),
rocznych i rocznych srednie oprocentowanie wyniosto odpowiednio 4,61%
(spadek o 0,18 p.p. m/m) i 4,32% (spadek o 0,14 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,36% (wzrost
00,28 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W styczniu 2024 r. stopy na rynku miedzybankowym nieznacznie spadly. Na
koniec miesiaca WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na poziomie 5,66%,
a WIBOR wyni6st 5,86% (koniec grudnia odpowiednio 5,68%; 5,88%). Nato-
miast roczny WIBID wzrést minimalnie i na koniec stycznia wynosil 5,62%,
a WIBOR osiagnat 5,82% (koniec grudnia odpowiednio 5,59%/5,79%).

rynek diugu

Po kilku miesiacach spadkéw rentownosci na rynkach bazowych, w styczniu
2024 r. widzielismy korekte cen i wzrosty rentownosci dlugu. W polaczeniu
z trzema przetargami sprzedazy planowanymi przez MF otrzymalismy miks,
ktory mogt przesunaé krajows krzywa dochodowosci w gore. Tymczasem korek-
ty cen na polskim rynku byly niewielkie, a miesiac zakofczyliSémy na zblizonych
poziomach do tych z konca grudnia. W tenorze dwuletnim doszlo nawet do
kolejnych wzrostéw cen, a rentowno$ci dwulatek spadly o 16 punktéw bazo-
wych. Krzywa nadal ma dos¢ plaski ksztalt, z 38 punktami bazowymi réznicy
miedzy obligacjami 10 i 2 letnimi.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil trzy przetargi sprzedazy. Na kazdym
z nich MF uplasowal maksymalna wartos¢ pierwotnie planowanej sprzedazy,
czyli odpowiednio 8 mld z1, 10 mld z1 i 7 mld zI. Kazdorazowo popyt wyraznie
przewyzszal pule obligacji przeznaczonych do uplasowania, a najwigksza nie-
réwnowage widzieliSmy na pierwszej aukcji przeprowadzonej 5 stycznia, gdzie
inwestorzy zglosili 15,6 mld zt popytu wobec 8 mld zt podazy. Mozna powie-
dzie¢, ze nowy MF, tak jak poprzednik, nie ma probleméw z uplasowaniem
nowego dhugu.

Podsumowujac, na koniec stycznia 2024 r. rentownos$¢ polskich obligacji 2-
letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 4,84%, obligacji 5-letnich na 4,99%, a obli-
gacji 10-letnich na 5,22% wobec odpowiednio 5,0%, 5,0% i 5,22% miesiac wcze-

$niej.

rynek walutowy

Na globalnym rynku walutowym poczatek roku przyniést nieco przetasowan.
Zwyczajowo na pierwszy plan wysunal si¢ dolar amerykanski, ktéry umocnil sie
o prawie 2% do euro czy tez az o 4% do japoniskiego jena.

W polaczeniu z dos¢ intensywnym okresem w krajowej polityce moglo to prze-
tozy¢ si¢ na stabsze zachowanie naszej waluty, tymczasem zloty przeszed! ten
miesiac bez wickszych probleméw. W stosunku do euro widzieli§my probe
ostabienia powyzej poziomu 4,40 zl, lecz ostatecznie skodczyliémy miesiac
na poziomie zblizonym do zamkniecia z grudnia. W relacji do dolara byto juz
stabiej, lecz i tak para USDPLN zachowala si¢ lepiej niz wspomniane wczesniej
EURUSD czy USDJPY. Mozna zatem powiedzieé, ze zloty pozostaje mocny
inie ma na razie wyraznych oznak do zmiany trendu z ostatnich kwartaléw,
ktére sprzyjaly kupujacym nasza walute.

Podsumowujac zmiany w relacjii m/m, ztoty umocnit si¢ o 0,2% w stosunku
do EUR, oraz ostabit 0 1,69% w stosunku do USD.

Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,3240 z1, a za dolara
amerykanskiego 3,9991 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,3337 zt 13,9328 zt
na koniec grudnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadt w styczniu o 1,33% m/m,
a w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 26,32%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 77 416,31 pkt., miesieczne minimum wyniosto
73 482,75 pkt., maksimum wyniosto 79 159,47 pkt.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosla 23,77 mld zt wo-
bec 23,61 mld zI w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 26,41 mld 2z w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 w styczniu zanotowat spadek o 2,69% m/m. W relacji do stycz-
nia ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 19,85%. Obroty na najwigkszych spoétkach
(WIG20) wyniosly 19,72 mld zl co stanowi okoto 82,96% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w grudniu 2023 r. 83,52%0).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych to nie bylo jednomyslnosci
a GPW niestety byta zdominowana przez strong podazowa.

Najlepiej w styczniu radzily sobie spélki z branzy nieruchomosci osiagajac
wztost o 8,69% (WIG-NRCHOM), nastepnie branza budowlana, notujaca
wztrost 6,77% (WIG-BUDOW). Najgorzej za$ wypadly spotki z branzy motory-
zacyjnej — spadek o 6,99% (WIG-MOTO) oraz z branzy goérniczej — spadek
0 6,65% (WIG-GORNIC). Indeks WIG-BANKI zanotowal wzrost o 1,62%.

W styczniu 2024 r. na GPW zadebiutowala spétka BLOOBER TEAM SA
z branzy gier.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegélnienie 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23
PKB (%, /1) 25 03 0,6 0,5
Konsumpcja prywatna
170 1,0 2,0 28 0,8
Inwestycje (%o, 1/1) 5,6 6,8 10,5 7,2
Wyszczegélnienie r23 23 123 IV23 V23 VP23 VIP23  VIIP23  IX23  X°23
Inflacja CPI (%, m/m) 25 12 11 0,7 0,0 0,0 0,2 0,0 04 0,3
Inflacja CPI (%, /1) 16,6 184 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 82 6,6
Saldo budzetu Paristwa 12 474 120 100 209 127 131 16,6 347 364
Zadluzenie Skarbu Panstwa
(mld 7D 12058 12343 12359 12452 12663 12835 12713 13053 13056  1.290,7
Saldo rachunku obrotow 2246 1467 1372 230 580 1272 157 55 1176 2119
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
, 101,8 99,0 97,0 94,0 97,2 98,9 97,3 98,1 96,7 101,6
stu (%, /1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw 688396 706556 750834 743065 7187,67 733520 748512 736897 7379,88 754498
og6lem brutto
Stopa laeztoboaa rejestrowa- 55 56 5.4 53 51 5.1 5,0 5,0 5,0 50
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75
WIBOR 3M (%) 6,95 6,94 6,89 6,90 6,90 6,90 6,76 6,65 5,78 5,66
WIBOR 6M (%) 6,99 7,00 6,95 6,96 6,95 6,95 6,60 6,48 5,64 5,56
WIRON 3M (%) 6,04 5,92 5,85 5,82 5,83 5,89 6,03 6,14 6,01 5,58
WIRON 6M (%) 6,20 6,12 6,07 5,97 5,92 5,91 5,98 6,03 5,99 5,85
Sredni kurs USD w NBP
recnt kurs LoD W 43480 44475 42934 41753 42559 41066 39995 41074 43697 41684
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
rednt kurs BLE W 47080 47170 46755 45889 45376 44503 44135 44684 46356 44475
na ostatni d21en miesiaca
Zr6édlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
prognozy makroekonomiczne
Wyszczegélnienie 4Q23 1Q24 2Q24  3Q24
PKB (%, /1) 1,0 26 29 32
Konsumpcja prywatna
o t/o 0,5 28 36 40
Inwestycje (%o, t/1) 7,5 4,3 2,9 3,2
Wyszczegélnienie 124 1124 Iv>24 V24 VP24  VIP24 VIIP24  IX°24 X’24
Inflacja (%, /1) 42 36 36 39 41 48 53 54 57
Stopa Ll))czrobocla rejestrowa- 53 52 51 4,9 49 4,9 48 48 4.8
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (7o) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 1W (%) 583 583 5,83 5,83 583 583 583 583 583
WIBOR 1M (%) 5,85 585 5,85 5,85 585 5,85 585 5,85 5,82
WIBOR 3M (%) 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,79
WIBOR 6M (%) 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,84 583 5,78 5,71
WIBOR 12M (%) 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,71 5,70 5,65 5,58
WIRON 1M (%) 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80
WIRON 3M (%) 485 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85
WIRON 6M (%) 515 515 5,15 5,15 515 515 515 5,15 515
Obligacje SP 2Y (%) 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 4,93 4,82
Obligacje SP 5Y (%0) 5,23 5,21 5,20 5,19 5,17 5,15 5,11 5,04 4,95
EURIBOR 1M (%) 387 387 387 3,81 3,59 337 312 287 287
EURIBOR 3M (%) 3,87 3,85 3,82 3,72 3,53 3,35 3,15 2,95 2,90
EURIBOR 6M (%) 387 3,82 3,77 3,62 347 3,32 317 3,02 2,92
SOFR (%) 5,30 5,28 5,25 5,15 5,00 4,83 4,65 4,48 4,30
Stedni kurs USD w NBP 40316 40242 40096 39955 39818 39685 39556 39430 39309
na ostatni leCﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 43588 43474 43321 43203 43151 42893 42972 43108 43065
na ostatnt leCﬂ miesiaca
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