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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Zgodnie z wstepnym oszacowaniem GUS produkt krajowy brutto niewyrdw-
nany sezonowo w IV kwartale 2023 r. zwickszyl sie realnie o 1,0% t/r (w ce-
nach stalych $redniorocznych roku poprzedniego). Wplynat na to spadek aku-
mulacji brutto o 11,7% t/r oraz wzrost spozycia ogdtem o 1,5% r/r. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych zmniejszyto si¢ o 0,1% r/r, natomiast na-
ktady brutto na $rodki trwale wzrosty o 8,7% /.

Luty 2024 r. nie przyni6st zmian ogélnego klimatu koniunktury. W badanych
przez GUS obszarach gospodarki dominowaly oceny negatywne (wyjawszy
sektory finanséw i ubezpieczent oraz informacji i komunikacji). Niemal neutral-
nie koniunkture oceniono w handlu hurtowym oraz w zakwaterowaniu i gastro-
nomii. Najstabiej, i znacznie gorzej od $redniej dtugookresowej, oceniono ko-
niunktur¢ w przetwérstwie przemystowym, choé pesymizm nieco ostabt
w poréwnaniu ze styczniem.

Wedlug GUS w lutym 2024 r. w skali miesiaca biezace nastroje konsumenckie
nie ulegly zmianie, pogorszyly si¢ za to oczekiwania. Najbardziej poprawita si¢
ocena obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupow. Pogorszyly sie
prognozy sytuacji ekonomicznej kraju, sytuacji finansowej gospodarstwa domo-
wego oraz bezrobocia. Oczekiwania inflacyjne wskazuja na spodziewany dalszy
wzrost cen débr i ustug konsumpceyjnych (71,3% wskazai wobec 69,1% przed
miesiagcem). 40,4% badanych uznalo, Zze wzrost cen bedzie zblizony lub szybszy
od obserwowanego obecnie. Spadku cen oczekuje 1,4% badanych.

Wskaznik PMI w lutym 2024 r. podniést si¢ z 47,1 pkt. w styczniu do 47,9
pkt. Odnotowano dalszy spadek popytu na polskie wyroby przemystowe,
a liczba nowych zaméwiert zmniejszyla si¢ dwudziesty czwarty miesiac z rzedu.
Kluczowym zrédlem stabosei sa w dalszym ciagu rynki europejskie, a zwlaszcza
Niemcy. Liczba nowych zamoéwiert eksportowych réwniez spadia dwudziesty
czwarty miesiac z rzedu, co stanowi rekordowo dlugi okres spadkowy w historii
badania. Podobnie bylo w przypadku wielkosci produkeji, gdzie okres trwania
spadku (dwadziescia dwa miesiace) stanowil najdluzsza taka sekwencje w 25-
letniej historii badania. Producenci nadal ograniczali moce produkcyjne. Zapasy
srodkéw produkeji i wyrobéw gotowych wyczerpywaly sie w szybszym tempie,
a zakupy $rodkéw produkcji ulegly gwaltownemu spowolnieniu.

® Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2024 r. wedlug oszacowania GUS
wzrosla 0 1,6% t/r i 0 2,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja
okazata sie wyzsza tylko o 0,1% 1/r i nizsza o 0,2% m/m. Sposréd gléwnych
grupowan przemystowych tradycyjnie juz w skali roku niZzsza byta produkcja
sprzedana débr zwiazanych z eksportem, czyli débr konsumpcyjnych trwalych
i zaopatrzeniowych. Wzrosla sprzedaz débr inwestycyjnych, ale takze konsump-
cyjnych débr nietrwalych. W ujeciu rocznym spadek produkgji (w cenach sta-
tych) odnotowano w 18 (sposréd 34 i wobec 23 miesiac temu) dzialach przemy-
stu, m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych, wyrobéw z drewna, kompute-
réw, wyrobéw elektronicznych. Wzrost produkeji wystapil w 16 dzialach, m.in.
w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkeji pojaz-
déw, przyczep 1 naczep, sprzetu transportowego, chemikalidw 1 wyrobéw che-
micznych, artykuléw spozywczych. Warto§¢ nowych zaméwien okazala sie
nizsza 0 15,0% t/r, a zamdéwien eksportowych — 0 19,6% t/r. W skali miesiaca
obie kategorie cechowal jednak dwucyfrowy wzrost.

e Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w styczniu 2024 t. spadly o 9,0% t/r
i00,2% m/m. W przetworstwie przemystowym ceny spadly takze o 0,2% m/m,
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ale juz 0 9,2% r/r. W skali miesiaca najsilniej (o 0,7%) potanialy wytoby z gumy i two-
rzyw sztucznych, a takze komputeréw 1 elektroniki.

® Produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2024 r., zrealizowana przed pod-
mioty zatrudniajace powyzej 9 o0s6b, juz po zamknigciu rozliczania inwestycji
z poprzedniej perspektywy finansowej UE, okazala si¢ nizsza az o 63,2% m/m
i o 6,1% t/r. Po wyeliminowaniu sezonowosci tempo zmian wyniosto -7,8% r/r
i-16,5% m/m. W skali roku zwigckszenie produkcji nastapito w pracach specjali-
stycznych (o 0,5%), a zmniejszenie — w budowie budynkéw (o 7,3%) oraz w obiek-
téw inzynierii ladowej i wodnej (o 10,5%). Tempo wzrostu cen produkcji budow-
lano-montazowe]j wyniosto 7,7% t/r oraz 0,5% m/m i bylo nieco silniejsze, niz
miesigc temu. W skali miesiaca ceny we wszystkich dziatach wzrosty réwnomiernie.

® W budownictwie mieszkaniowym w styczniu 2024 r. oddano do uzytkowania
14,8 tys. mieszkan, o 22,7% r/r mniej. Deweloperzy przekazali do eksploatacii 8,3
tys. mieszkan (o 25,1% t/r mniej), natomiast inwestorzy indywidualni — 6,1 tys.
mieszkat (0 22,1% r/r mniej). Liczba pozwoled dla deweloperéw na budowe
mieszkad (14,6 tys.) byla jednak wyzsza o 42,2% t/r, a dla inwestoréw indywidual-
nych (5,3 tys.) — o 11,5% t/t. Deweloperzy tozpoczeli budowe 12,1 tys. mieszkan
(az 0 107,2% 1/t wiccej), a inwestorzy indywidualni — 3,5 tys. (0 0,8% r/r mniej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2024 r. byla wyz-
sza 0 3,0% t/r i nizsza 0 19,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazata si¢ wyzsza o0 0,4% m/m. W skali roku wzrost sprzedazy detalicznej (w ce-
nach stalych) nastapil w sprzedazy pojazdéw i czesci (o 22,0%), a takze w sprzedazy
paliw (o 13,1%). Przedsiebiorstwa handlujace Zywnoscia, napojami i wyrobami tyto-
niowymi wykazaly jej spadek (o 0,6%). Spadek sprzedazy raportowaly tez jednostki
sprzedajace tekstylia, odziez, obuwie (o 24,7%) oraz meble, rtv, agd (o 16,8%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w 2023 r., wedlug wstepnych danych
GUS, wyniosty w cenach biezacych 1 604,1 mld zt w eksporcie oraz 1 5554 zt
w imporcie. Dodatnie saldo uksztattowato si¢ na poziomie 48,6 mld z1, podczas gdy
w 2022 r. wyniosto -93,2 mld zt. Eksport spadl o 0,9%, za to import az o 9,1%.
Wedlug NBP w grudniu 2023 1. eksport zmniejszyt si¢ o 13,0% t/r, a import —
0 17,9%. Warto$¢ eksportu spadta do 107,5 mld zt. Najwigksze spadki nastapity
w eksporcie towaréw zaopatrzeniowych, dobr inwestycyjnych oraz towaréw kon-
sumpcyjnych. Zwigkszyla si¢ sprzedaz w segmencie motoryzacji. Warto$¢ importu
towaréw obnizyla si¢ do 109,9 mld z1. Najsilniej zmniejszyla si¢ wartos¢ importo-
wanych paliw. Duze spadki importu odnotowano takze w kategoriach obejmujacych
towary zaopatrzeniowe oraz dobra inwestycyjne i czeSci. W grudniu 2023 r. wartosé
cksportu byta mniejsza niz importu, a saldo wymiany wyniosto -2,4 mld z.

® W styczniu 2024 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad 9 oséb) spadto o 0,2% w skali roku i wzrosto o 0,3%
w skali miesiaca. Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto okazalo si¢ wyzsze
0 12,8% t/r i spadto o 3,3% m/m, wskutek m.in. zmniejszenia skali lub niewyste-
powania w styczniu wyplat, ktére mialy miejsce w poprzednim miesiacu (premii,
nagréd 1 odpraw emerytalnych). Roczng dynamike wynagrodzen wsparta podwyzka
minimalnego wynagrodzenia dla ok. 3,6 mln pracownikéw. Realny fundusz ptac
wzt6st po raz szOsty z rzedu, i to silnie, bo 0 8,4% t/t.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2024 . wzrosly o 3,9% t/r
i 0 0,4% m/m. Nizsze byly jedynie ceny w zaktesie transportu (0 4,4% t/1).

® Ceny podstawowych produktéw rolnych w styczniu 2024 r. spadly o 2,5% m/m
i016,1% t/t. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem, jak réwniez w stosunku do
stycznia 2023 r., ceny wigkszosci produktéw rolnych byly nizsze. W skali miesiaca
podrozal owies i kukurydza w skupie, pszenica na targowiskach oraz ziemniaki
i zywiec wolowy na obu rynkach. W skali roku wigcej placono za zywiec wolowy na
targowiskach 1 ziemniaki (w skupie i na targowiskach).

Swiat

® Amerykanska produkcja przemystowa w styczniu 2024 r. zmniejszyla si¢ tylko
0 0,1% m/m. Spadek hamowaly dobre wyniki produkcji motoryzacyjnej, poniewaz
w pozostalych branzach produkcja byla znacznie stabsza. Wykorzystanie mocy

produkeyjnych nieco spadlo w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca, osiagajac
78,5%. Zaméwienia w przemysle spadly o 3,6% m/m.
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® W styczniu 2024 r. wolumen bankowych kredytéw
ztotowych dla przedsi¢biorstw niefinansowych zmniej-
szyl si¢ 0 0,2% m/m i o0 1,8% t/r. Wsréd gléwnych grup
w skali miesiaca nastapita stabilizacja kredytéw biezacych
oraz spadek kredytéw na nieruchomosdci (o 1,1%), a takze
kredytéw inwestycyjnych (o 0,4%). Akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw pozostala staba. Wolumen zlotowych
kredytéw dla gospodarstw domowych  zwigkszyl si¢
za to 0 0,8% m/m i o 3,8% t/r. W ujeciu miesigeznym
nadal silnie rést wolumen kredytéw mieszkaniowych
(o 1,1%), ale wyzszy byl tez stan kredytéw konsumpcyj-
nych (o 0,2%) i biezacych dla rolnikéw i przedsiebiorcéw
indywidualnych (o 0,9%).

® Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Rada zapoznala si¢ z wynikami marcowej projek-
i inflacji i PKB. Zgodnie z projekcja — przygotowana
przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP
oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 15 lutego 2024 r. —
roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50% prawdopodo-
biefistwem w przedziale 2,8-4,3% w 2024 1. (wobec 3,2—
6,2% w projekcji z listopada 2023 1.), 2,2-5,0% w 2025 r.
(wobec 2,2-5,3%) oraz 1,5-4,3% w 2026 r. Roczne tem-
po wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50% prawdopodobien-
stwem w przedziale 2,7-4,3% w 2024 r. (wobec 1,9-
3,8%), 3,2-5,3% w 2025 r. (wobec 2,4-4,7%) oraz 2,0—
4,5% w 2026 r. Projekcja inflacji jest obarczona znaczna
niepewnoscia, zwiazang z czasem obowiazywania i zakre-
sem oston w zakresie cen Zywnosci i energii.

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

Zjednoczonych w styczniu 2024 r. spadly o 6,2% m/m.
Za spadek odpowiadaly zamoéwienia srodkéw transportu,
gléwnie na samoloty i czesci. Po ich wylaczeniu odnoto-
wano spadek zaméwien o 0,4% m/m.
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® Wedlug drugiego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale 2023 r.
w ujeciu annualizowanym wzrdst o 3,2%. Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej
wyniosto 3,0% wobec wczesniej oszacowanych 2,8%, a inwestycji — 0,9% wobec

szacowanych poprzednio 2,1%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lutym 2024 r. wzro-
sto 0 275 tys. etatéw wobec wzrostu o 229 tys. etatéw miesiac temu (po korekcie
z 333 tys.). Przyrost etatdbw w sektorze prywatnym wyniost 223 tys. Stopa bezrobo-
cia wzrosta o 20 p.b. w poréwnaniu do stycznia br. i wyniosta 3,9%, mimo braku
zmiany stopy aktywnosci zawodowej, co wskazuje na pogorszenie sytuacji na rynku.
Placa godzinowa zwigkszyta si¢ 0 4,3% t/r 10 0,1% m/m, stabiej, niz w styczniu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2024 r. okazala si¢
nizsza o 0,8% m/m (w ujeciu nominalnym), a z wyeliminowaniem sprzedazy samo-
chodéw byla stabsza o 0,6% m/m. Na spadek sprzedazy wplynely gorsze wyniki
dealeréw samochodowych i sktadéw budowlanych, co mozna wiazaé z nickorzyst-
nymi warunkami meteorologicznymi. Wskaznik Conference Board, mierzacy ko-
niunkture w konsumpgji, zmalal w lutym 2024 r. do 106,7 pkt. ze 110,9 pkt.
w styczniu (po korekcie w do6t ze 114,8 pkt.). Badani konsumenci obawiali si¢ pogor-
szenia sytuacji na rynku pracy, ostabienia swojej sytuacji finansowej oraz zawirowan
zwigzanych z biezaca sytuacja polityczna i wyborami w Stanach Zjednoczonych.

Wskaznik ISM dla amerykarskiego przemystu w lutym 2024 r. nieoczekiwanie
spadl z 49,1 pkt. w styczniu do 47,8 pkt. Subindeks nowych zaméwien spad! ponizej
recesyjnej granicy 50,0 pkt., do 49,2 pkt. Znaczny spadek odnotowano tez w przy-
padku subindeksu zatrudnienia, do poziomu 45,9 pkt.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2024 r. osiagnela 2,4% 1/t
i 0,3% m/m. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza i wyniosta 2,8% t/r oraz
0,4% m/m (najsilniejszy wzrost miesigczny od lutego 2023 r.). Podstawowy miernik
inflacyjny w Stanach Zjednoczonych systematycznie powraca do celu inflacyjnego,
wynoszacego 2,0%. Inflacja CPI w lutym 2024 r. wyniosta 3,2% t/t, a inflacja bazo-
wa CPI osiagneta 3,8% 1/r. Przyczyna podwyzszonej inflacji bazowej w obu ujeciach
tkwi w inercji cen ustug, ktéra ogranicza obecnie mozliwos¢ szybkiego agodzenia
polityki pieni¢znej.

Podczas styczniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku dysku-
towano ryzyka zwiazane ze zbyt szybkim lagodzeniem polityki pienieznej. Z zapisu
dyskusji, do ktérej doszto na tym posiedzeniu, wynika, Zze zdaniem wigkszosci czlon-
kéw Komitetu oczekiwania inflacyjne sq zakotwiczone, a presja inflacyjna bedzie
wygasa¢. Niektorzy cztonkowie Komitetu wyrazili jednak obawy, ze spadek tej presji
moze wygasna¢ zanim inflacja osiagnie cel amerykanskiego banku centralnego. Wy-
dzwick zapisu dyskusji nie wskazuje na mozliwo$¢ szybkiego obnizenia stopy fun-
duszy federalnych. Pierwszej obnizki mozna oczekiwaé najwczesniej w czerwcu br.

Zgodnie z finalnym odczytem, wyréwnany sezonowo PKB strefy euro w IV kwarta-
le 2023 r. nie zwigkszyt si¢ w skali kwartalu, rosnac zarazem tylko o 0,1% t/t. Pro-
dukcja budowlano-montazowa w strefic euro w grudniu 2023 r. po wyeliminowa-
niu czynnikéw sezonowych wzrosta o 0,8% m/m i o 1,9% t/t. W ujeciu miesigez-
nym jej wzrost byl najsilniejszy w Rumunii i Polsce. Produkcja przemystowa
w styczniu 2024 r. spadla o 3,2% m/m, a odczyt za grudzied obnizono
do 1,6% m/m. W skali toku produkcja spadia o 6,7%, po nieznacznym wzroscie
w grudniu. W skali miesiaca i roku bardzo silnie spadla produkcja débr kapitato-
wych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2024 r. okazaly si¢ nizsze
0 0,9% m/m i o0 8,6% r/r. W ujeciu miesiccznym poglebil si¢ spadek cen w produk-
Gji energii (0 2,9% m/m), ale stanialy tez dobra postedniczace i trwale dobra kon-
sumpcyjne (po o 0,2%).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu 2024 r. zwigkszyla si¢ 0 0,1% m/m
i spadta o 1,0% t/r. W skali miesiaca silnie podrozato paliwo (o 1,7%). Skorygowa-
na sezonowo stopa bezrobocia BAEL w styczniu 2024 r. wyniosta 6,4%, niemal
tyle samo, co w catym IV kwartale 2023 r., 1 0 20 p.b. mniej niz rok temu.

Inflacja HICP w strefie curo w lutym 2024 r. wyniosta 2,6% t/t 1 0,6% m/m. Infla-
¢ja bazowa osiagneta 3,1% 1/t oraz 0,7% m/m. Do wzrostu cen débr i ustug kon-
sumpcyjnych w skali miesiaca przyczynila si¢ drozejaca energia (wzrost cen o 1,9%)
oraz ustugi (wzrost cen o 0,8%). Potaniala jedynie zywno$¢ (o 1,0%).
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® Wskaznik ESI w lutym 2024 r. nieco spadl w poréwna-
niu ze styczniem, z 96,1 pkt. do 95,4 pkt. Poprawie ule-
gly jedynie nastroje konsumenckie, poniewaz wyzsza niz
miesiac temu okazala si¢ ocena przeszlej sytuacji gospo-
darstw domowych oraz sklonno$¢ do dokonywania
waznych zakupéw. W pozostalych badanych segmen-
tach odnotowano pogorszenie koniunktury, ktére byto
najglebsze w handlu detalicznym i ustugach. Przyczyna
oslabienia nastrojow byl stabszy popyt i mniej korzystne
oceny sytuacji finansowej podmiotéw. Dos¢ stabilne
pozostaly natomiast oceny koniunktury w przemysle,
gdzie wplyw nizszego popytu zostal zréwnowazony
poprawa oczekiwani dotyczacych przyszlej produkcji.

® Wskaznik PMI dla przemyslu strefy euro w lutym
2024 r. nieco obnizyl si¢ w poréwnaniu ze styczniowym
odczytem (46,6 pkt) i wynidst 46,5 pkt. Odczyt nie
wniést wiele nowego do wiedzy o stanie koniunktury:
ankietowane przedsigbiorstwa nadal raportowaly spadek
produkgji i liczby nowych zaméwien, przy czym tempa
tych spadkéw pogorszyly sie w odniesieniu do stycznia.
Ograniczano zatrudnienie, aktywnos§¢ zakupows i stany
zapaséw polfabrykatow. Pogorszyly sie tez oceny przy-
szlych perspektyw dziatalnosci. Koniunktura w europej-
skim przemysle pozostaje staba.

® Na marcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC utrzy-
mano bez zmian podstawowe stopy procentowe
w strefie euro. Przyjeto réwniez nowa projekcje inflacji
i PKB, w ktérej doszto do obnizenia prognozowanej
inflacji HICP, ktéra ma wynies¢ 2,3% w 2024 r., 2,0%
w 2025 1.1 1,9% w 2026 r. Podczas konferencji prasowe;j
po posiedzeniu prezes EBC, Ch. Lagarde, stwierdzila, Ze
w Radzie jest zgoda co do tego, ze biezaca inflacja zmie-
rza do celu inflacyjnego (2,0%), jej cztonkowie oczekuja
jednak na potwierdzenie w danych, Ze procesy dezinfla-
qji sa trwale. Jednoczesnie poinformowala, ze Rada nie
bedzie czekaé z obnizkami podstawowych stép procen-
towych EBC do osiagniecia celu inflacyjnego. Wydzwigk
konferencji prasowej oznacza, ze do obnizki stép moze
dojs¢ najwczesniej w drugiej potowie 2024 1.

Indeksy koniunktury w przemysle

66 -\/\
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

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 stycznia zwigkszyly si¢ o 5 611,2 mln zt (0,46%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1233 280,1 min zt. W stosunku do grudnia
2023 r. stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sie
0 4 402,0 mln z1, a stan na rachunkach biezacych zwigkszyt si¢ o 1 209,0 mln z1.

Na koniec stycznia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazafi wobec go-
spodarstw domowych wyniést 5580,6 mln zl i tym samym zmniejszyl sie
0 5,08% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP s$rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,42% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m).

7 poczatkiem marca RPP pozostawila stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Decyzja byla zgodna z oczekiwaniami ekonomistéw. Wedlug Rady
poziom stép procentowych w Polsce sprzyja realizacji celu inflacyjnego w sred-
nim okresie. 11 marca NBP opublikowal Raport projekeji inflacji i wzrostu go-
spodarczego wraz z dwoma scenariuszami projekeji inflacji i PKB. W pierwszym
wariancie przyjmuje si¢ przedtuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen zywno-
$ci i energii do korica horyzontu projekeji. W drugim natomiast zaktada si¢ przy-
wrocenie z poczatkiem II kwartatu tego roku 5% stawki podatku VAT na pod-
stawowe produkty zywnosciowe oraz calkowite odmrozenie cen energii elek-
trycznej i gazu dla gospodarstw domowych od III kwartatu br. Obecna niepew-
nos¢ dotyczaca utrzymania dziatan ostonowych sprzyja stabilnosci stép procen-
towych w Polsce.

Na poczatku marca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 2,00% (bez zmian m/m),
6 miesiecy — 2,18% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wy-
niosto 2,46% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 2,50% (bez
zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
s$rednie oprocentowanie na poczatku marca wygladato nastepujaco. Dla depozy-
téw 1-miesiccznych wyniosto 3,75% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiccznych
4,76% (spadek o 0,05 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,54%
(spadek 0 0,07 p.p. m/m) i 4,23% (spadek o 0,09 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,11% (spadek
00,25 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W lutym stopy na rynku miedzybankowym utrzymaly si¢ na zblizonym pozio-
mie: WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na poziomie 5,66%, a WIBOR
wyniést 5,86%, podobnie jak na koniec stycznia. Natomiast roczny WIBID
wzrést minimalnie 1 na koniec lutego wynosit 5,65%, a WIBOR 5,85% (koniec
stycznia odpowiednio 5,62%/5,82%).

rynek diugu

Luty przyniést wzrosty rentownosci na swiatowych rynkach dlugu, do czego
dostosowal si¢ tez rynek krajowy. Rentownosci naszego diugu lekko wzrosly
w stosunku do poprzedniego miesiaca, cho¢ ksztalt krzywej dochodowosci sig
nie zmienil i nadal ma ona dos¢ plaski ksztalt, z 37 punktami bazowymi réznicy
miedzy obligacjami 10 i 2 letnimi.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowychw bankach

depozyt 24M
depozyt 12M
depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

W marzec © luty

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleZnione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
depozyt2an N
depozyt 12v |
depozyt 6 NN
depozyt 3
depozyt 1v

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

B marzec luty

Zrédlo: strony internetowe bankow

Ksztattowanie sie stawek WIBID
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Zrédlo: Reuters
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Mimo spadkéw cen obligacji o staltym kuponie w §lad za rynkami bazowymi, Rentownosc obligacji skarbowych
dtug Skarbu Paristwa o zmiennym oprocentowaniu drozal. Od poczatku roku s
widaé tu zdecydowana przewage kupujacych, co przeklada si¢ na coraz nizsze
poziomy discount margin. Przykladowo, plasowana na ostatnich przetargach 5,50
przez MF seria WZ1129 podrozata w lutym o okolo 0,6%, co przetozylo sie

na spadek DM ponad WIBORGM z 57 do 43 punktéw bazowych. 2

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w lutym dwa przetargi sprzedazy — 3:30
i jeden przetarg zamiany. Na ,,switchu”, przeprowadzonym 14 lutego, MF odku- st
pilo od inwestoréw 10,37 mld zt obligacji zapadajacych w tym roku, w zamian
sprzedajac 10,6 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2026-2033. W przepro- 5,10
wadzonych w drugiej polowie miesiaca dwéch aukcjach sprzedazy maksymalna
podaz wynosita najpierw 8 mld zl, a nastepnie 9 mld zl i kazdorazowo popyt L

zgloszony przez rynek byl wyraznie wyzszy. Inwestorzy zglosili odpowiednio 4 gg

14,1 mid zt i 12,4 mld 2} popytu, a wraz ze sprzedaza dodatkowa MF uplasowat

na tych dwéch przetargach 18,65 mld zt obligacji. 480

Na koniec lutego rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ 4,70

. K . .. . . . i o N N N N DN NN NN NN N
na poziomie 4,93%, obligacji 5-letnich na 5,19%, a obligacji 10-letnich na 5,30%, g9 9.8 9.9 8 4894999 8.9
. . . - L. m o o 0 8 S =S = = = (M ™ ™ ™ ™
wobec odpowiednio 4,84%, 4,99% i 5,22% miesiac weczesniej.
PLYT PLSYT PLANT

Ksztattowanie sie kursow walutowych

rynek walutowy 4 4400 40800
Po sporych zmianach na globalnym rynku walutowym w styczniu, w lutym 24,4200 24,0100
inwestorzy najwyrazniej wybrali si¢ na ferie zimowe. Handel byl duzo spokoj-
niejszy, co dobrze ilustruje spadek zmiennosci oraz niewielkie zmiany w relacji 4,4000 4,0200
miesigc do miesiaca. Na wicksza uwage zasluguje jedynie frank szwajcarski,
gdzie nizsze odezyty inflacji przelozyly sie w lutym na spadek do gléwnych par = A0 S0 E
walut. W relacji do ztotego kurs szwajcarskiej waluty spadl o 14 groszy do po- ‘5:)5 o g E
ziomu 4,51 z1, co oznacza bardzo wyrazne ostabienie (0 2,8% m/m.). " J
Podsumowujac handel, w przypadku euro oraz dolara amerykanskiego w relacji 4,3400 3,9600
do zlotego mozna méwi¢ o emocjach jak na grzybobraniu. Zloty umocnit si¢
w skali miesiaca o 0,3% w stosunku do euro oraz o 0,2% w stosunku do dolara 4,3200 3,9400
— zmiana w obu przypadkach byla bliska symbolicznego grosza.
. 4,3000 3,9200
Na koniec lutego na rynku walutowym za euro placono 4,3110 zi, a za dolara el G S i T G I S B i T e
amerykafiskiego 3,9910 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,3240 zt i 3,9991 zt mEIEBSNTIEERANITAEY
na koniec stycznia. EUR/PLN USD/PLN
== Indeks WIG oraz WIG20
rynek akcji
84 000 2500
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztést w lutym o 5,85% m/m, 83 500
w stosunku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 36,16%. Na ostatniej sesji 83 000 450
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 81 944,56 pkt., miesieczne minimum wyniosto 82 500
76 099,18 pkt., maksimum wynioslo 83 797,23 pkt. 82 000
; 2 400
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 26,53 mld z1 wo- AL
bec 23,77 mld zt w miesiacu styczniu br. i wobec 18,59 mld zt w lutym ub.z. - 51,000 =]
= 80 500 2350 ©
Indeks WIG20 w lutym zanotowal wzrost o 6,06% m/m. W relacji do lutego = o =
ub.r. WIG20 zwickszyl si¢ o 30,85%. Obroty na najwickszych spétkach R
(WIG20) wyniosty 21,87 mld zl, co stanowi okoto 82,44% catkowitego obrotu - Z300
na rynku kasowym (w styczniu br. 82,96%). .
Jesli chodzi o kierunek zmian, GPW podazala za innymi rynkami globalnymi. 78 000 2250
Najlepiej w lutym radzily sobie spdtki z branzy odziezowej, notujac wzrost 77500
0 16,54% (WIG-ODZIEZ), nastepnie banki, notujace wzrost o 14,17% (WIG- 77000 e s s e e 2200
BANKI). Najgorzej radzily sobie spotki z branzy gérniczej — spadek o 4,11% ; § g E g ; a ; ; ; E E E E §
(WIG-GORNIC) — oraz z branzy chemicznej — spadek o 3,73% (WIG-
CHEMIA). —.WIG JWIG20

W lutym na GPW nie bylo debiutéw.

Zrédlo: Reuters
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 1Q 23 2Q23
PKB (%, t/1) -0,3 -0,6
Konsumpcja prywatna
o, t/1) -2,0 -2,8
Inwestycje (%, 1/1) 6,8 10,5

Wyszczegdlnienie 1r23 11123
Inflacja CPI (%, m/m) 1,2 1,1
Inflacja CPI (%, t/1) 18,4 16,1
Saldo budzetu Pasistwa 474 120
Zadhuzenie Skarbu Paristwa

12343 12359
(mld zt)
S,ak,lo rachunku obrotéw 1467 1372
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy- o
shu (%, /1) 90 970
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 7 065,56 7 508,34
ogélem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 56 54
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 6,94 6,89
WIBOR 6M (%) 7,00 6,95
WIRON 3M (%) 5,92 5,85
WIRON 6M (%) 6,12 6,07
sredni kurs USD w NBP 44475 42934
na ostatni dzied miesiaca

Sredni k Rw NB
Sredni kurs EUR w NBP 47170 46755

na ostatni dzied miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 1Q 24 2Q24
PKB (%, t/1) 2,3 27
éf/znrs/ur;npqa prywatna 27 32
Inwestycje (%o, 1/1) 4,5 3,9

Wyszczegdlnienie 11124 IV°24
Inflacja (%, t/1) 24 3,1
itezia(szzrobocla rejestrowa 53 51
Stopa referencyjna NBP (%) 575 575
WIBOR 1W (%) 5,83 5,83
WIBOR 1M (%) 5,85 5,85
WIBOR 3M (%) 5,86 5,86
WIBOR 6M (%) 5,85 5,85
WIBOR 12M (%) 5,83 5,83
WIRON 1M (%) 5,00 4,97
WIRON 3M (%) 4,85 4,85
WIRON 6M (%) 4,95 4,95
Obligacje SP 2Y (%) 4,97 4,99
Obligacje SP 5Y (%) 5,15 5,15
EURIBOR 1M (%) 3,85 3,85
EURIBOR 3M (%) 3,88 3,86
EURIBOR 6M (%) 3,91 3,86
SOFR (%) 5,31 5,31
Sredni kurs EUR w NBP 4,2926 42770

na ostatni dzien miesiaca

3Q23 4Q23
0,5 1,0
0,8 0,1
7,2 8,7
IV23 V23 VP23 VIP23  VIP23  IX23  X'23  XI'23
0,7 0,0 0,0 0.2 0,0 04 0,3 0,7
147 13,0 115 10,8 10,1 82 6,6 6,6
-10,0 -20,9 -12,7 -13,1 -16,6 -34,7 -36,4 -42,6
12452 12663 12835 12713 13053 13056 12907 13094
-230 589 1272 157 556 1176 2119 1203
94,0 97,2 98,9 97,3 98,1 96,7 101,6 99,3
7 430,65 7187,67 733520 748512 736897 7379,88 754498 7670,19
53 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75
6,90 6,90 6,90 6,76 6,65 5,78 5,66 5,83
6,96 6,95 6,95 6,60 6,48 5,64 5,56 5,83
5,82 5,83 5,89 6,03 6,14 6,01 5,58 5,16
5,97 5,92 591 5,98 6,03 5,99 5,85 5,68
41753 42559 41066 39995 41074 43697 41684 39810
45889 45376 44503 44135 44684 46356 44475 43492
3Q24  4Q24
3,2 3,3
36 41
5,1 4,5
V24 V24 VII24 VIII’24 IX°24 X°24 X124
3,5 3,7 4,1 4,4 4,8 5,3 5,5
4,9 4,9 4,9 4,8 4,8 4,8 4,9
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,82
5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,82 5,74
5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,79 5,70
5,85 5,85 5,84 5,83 5,78 5,71 5,58
5,83 5,83 5,77 5,75 5,71 5,64 5,51
4,94 4,91 4,88 4,85 4,82 4,79 4,76
4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85 4,85
4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95 4,95
4,99 4,99 4,99 4,98 4,88 4,81 4,70
5,14 5,13 5,12 5,12 5,03 5,00 4,90
3,79 3,57 3,35 3,10 3,10 3,10 3,10
3,75 3,57 3,38 3,21 3,21 3,18 3,13
3,71 3,56 3,41 3,31 3,31 3,26 3,16
5,30 5,28 5,26 5,16 5,06 4,96 4,81
3,9213 3,9096 3,8982 3,8871 3,8764 3,8660 3,8559
4,2734 4,2700 4,2665 4,2643 4,2648 4,2648 4,2557
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XIP23 D24
0,1 04
6,1 3,9
85,6 13,7
13462 13650
24 b.d.
96,1 101,6
803296 776835
5,1 54
5,75 5,75
5,88 5,86
5,82 5,85
4,93 478
5,51 521
39350  4,0135
43480 43434
XID24 125
6,0 59
50 53
5,50 525
5,57 532
5,55 5,30
547 5,23
5,39 5,19
5,30 5,11
473 4,67
4,82 4,80
4,95 4,92
4,62 4,56
4,81 4,76
2,85 2,60
2,91 2,71
2,96 2,81
4,66 4,46
38460 38365
42460 42422

1r24
b.d.
b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

54
5,75
5,86

5,85
4,84
5,03

3,9803

4,3190

1125
5,7

54

5,00
5,07
5,05
5,03
5,01
4,94
4,42
4,55
4,88
4,56
4,74
2,60
271
2,81
4,26

3,8272

4,2426
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