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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W II kwartale 2024 r. realny PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych
przy roku odniesienia 2015) zwickszyt si¢ o 1,5% k/k i 0 4,0% t/r. Realny PKB
niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sredniorocznych roku poprzednie-
go) zwickszyl sie o 3,2% t/r. Wplyneto na to zwickszenie popytu krajowego
0 4,3% i ujemne saldo obrotéw handlu zagranicznego. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych zwigkszylo si¢ o 4,7% t/t, a naktady brutto na §rodki
trwale urosty o 2,7%, szybciej od oczekiwan.

® YV sierpniu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki odnotowano
stabilizacj¢ koniunktury. W poréwnaniu z lipcem pozytywnie wyrdzniata sie
sytuacja w handlu hurtowym, gdzie koniunkture oceniano korzystnie i lepiej niz
przed miesiacem, natomiast nieznacznie negatywnie i gorzej niz w lipcu ocenio-
no ja w sekcji zakwaterowanie i gastronomia.

Wedlug GUS, w sierpniu 2024 r. zaobserwowano pogorszenie biezacych na-
strojow konsumenckich przy jednoczesnej poprawie oczekiwan. Najbardziej
pogorszyly sie oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Poprawily si¢ za to pro-
gnozy mozliwosci oszczedzania pieniedzy oraz sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu kolej-
nych 12 miesiecy (76,0% wskazan), a wedtug 55,0% badanych wzrost miat by¢
szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI w sierpniu 2024 r. wyniést 47,8 pkt., sygnalizujac wolniejsze
niz dotad pogarszanie si¢ warunkéw gospodarczych. Odczyt byl najwyzszy od
pieciu miesiecy. Mimo to, popyt na polskie wyroby przemystowe wciaz si¢ kur-
czyl. Nowe zamoéwienia spadly trzydziesty miesiac z rzedu, cho¢ tempo spadku
bylo najwolniejsze od pieciu miesigcy. Producenci wskazywali na staba koniunk-
ture w Europie, szczegélnie w Niemczech. Dlatego tez polskie firmy z sektora
wytworezego zredukowaly produkcje dwudziesty 6smy raz z rzedu. Poziom
niezrealizowanych zlecert spadl wraz ze spadkiem portfela zaméwien. Jednocze-
$nie tempo, w jakim likwidowano etaty, byto najwolniejsze w obecnym spadko-
wym okresie, a cze$¢ przedsigbiorstw zglosita zatrudnienie nowych pracowni-
kéw w pelnym wymiarze czasu pracy.

® Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2024 r., wedlug oszacowania GUS,
okazala si¢ wyzsza o 4,9% t/r i nizsza o 3,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkcja wzrosta 0 2,2% t/t i spadia 0 0,2% m/m w poréwnaniu z czerw-
cem br. Sposréd gléwnych grupowan przemystowych w lipcu nastapil wzrost
w skali roku w produkeji débr konsumpceyjnych trwalych (o 12,7%), zwigzanych
z energia (o 7,4%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 7,0%) oraz zaopatrzenio-
wych (o 5,1%). Zmniejszyla si¢ natomiast produkcja dobr inwestycyjnych
(o 1,7%). W ujeciu rocznym wzrost produkgji (w cenach statych) nastapil w 26
(sposréd 34 1 21 miesiac temu) dzialach, m.in. w produkeji: wyrobéw z drewna,
mebli, wyrobéw elektronicznych, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych. Spadek
wystapil w 8 dzialach, w tym w produkcji urzadzenr elektrycznych i pojazddw
samochodowych, czyli w branzach eksportowych.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lipcu 2024 1. nie zmienily si¢ w poréw-
naniu z czerwcem br. i spadly o 4,8% t/r. W przetwérstwie przemystowym wyroby
gotowe stanialy o 0,1% m/m i o 3,9% t/r. Wygasanie spadkowej dynamiki cen
w polskim przemysle przyspiesza.

Produkcja budowlano-montazowa w lipcu 2024 r., zrealizowana przez pod-
mioty zatrudniajace powyzej dziewigciu osob, zmniejszyta si¢ o 1,4% t/r
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i wzrosta 0 0,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwowano spadek
0 5,3% t/t, ale udato si¢ utrzymac wztrost o 0,6% m/m. Odczyt byt wyraznie lepszy
niz przed miesigcem, jednak w skali roku wciaz trwal spadek produkeji w zakresie

robé6t remontowych oraz prac zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw. Nastapito za
to ozywienie w pracach inwestycyjnych i w robotach specjalistycznych.

® Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej w lipcu 2024 r. wyniosto
5,8% t/110,4% m/m. W skali roku wzrost cen byt nieco slabszy od czerwcowego.
W poréwnaniu z lipcem 2023 1. 0 6,2% podniesiono ceny budowy obiektéw inzy-
nierii ladowej i wodnej, o 5,5% — robét budowlanych specjalistycznych, a o 5,4% —
budowy budynkéw.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do lipca 2024 r. oddano
do uzytkowania 114,2 tys. mieszkan, i bylo to 0 9,9% t/tr mniej. W lipcu liczba
mieszkari oddanych do uzytkowania byla jednak wyzsza o 14,8% r/r i 10,5% m/m.
Narastajaco od stycznia deweloperzy przekazali do eksploataciji 69,9 tys. mieszkan
(mniej o 5,8% t/1), a inwestorzy indywidualni — 41,0 tys. mieszkadi (mnicj
0 18,8% t/f). Liczba pozwoleni dla dewelopetéw na budowe (119,4 tys.) byta wyz-
sza 0 39,2% t/r, podobnie jak dla inwestoréw indywidualnych (46,8 tys) —
0 13,3% t/t. Deweloperzy rozpoczeli budowe 92,4 tys. mieszkan (o 61,5% t/r wie-
cej), a inwestorzy indywidualni — 47,5 tys. (0 12,4% 1/t wigcej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lipcu 2024 r. byla wyzsza
0 4,4% t/ti01,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz spadta jednak
0 2,7% m/m. W skali roku nastapil silny wzrost sprzedazy pojazdéw samochodo-
wych i paliw. Przedsi¢biorstwa zaklasyfikowane do grupy o najwickszym udziale
w sprzedazy detalicznej, czyli ,,zywnos¢, napoje 1 wyroby tytoniowe”, wykazaly za to
spadek o 2,7%, stabszy, niz w poprzednim miesiacu.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w pierwszej
potowie 2024 r. wyniosly w cenach biezacych 752,0 mld zt w eksporcie (spadek
0 10,2% t/1) oraz 732,0 mld zt w imporcie (spadek o 9,1% t/f). Dodatnie saldo
uksztaltowato si¢ na poziomie 20,0 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie
2023 r. wyniosto 31,7 mld zt. Wedtug NBP w czerwcu 2024 r. saldo obrotéw towa-
rowych byto ujemne, osiagajac -0,8 mld zt. Kontynuowana byta spadkowa tenden-
¢ja obrotéw towarowych. Warto$¢ eksportu zmniejszyta si¢ 0 9,1% t/r, a warto§¢
importu o 3,5% t/t. Niekorzystny wplyw na wymiang handlowa ma utrzymujaca si¢
na niskim poziomie aktywnos¢ ekonomiczna w otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym pogarszajaca si¢ koniunktura w niemieckim przemysle samochodowym. War-
to$¢ eksportu zmniejszylta si¢ do 117,0 mld z1, a najsilniej spadla warto$¢ eksportu
srodkéw transportu. Duzy spadek nastapil takze w kategorii obejmujacej dobra
inwestycyjne. Warto$¢ importu obnizyla si¢ do 117,8 mld zl, jednak spadek importu
byl mniejszy niz $rednio w okresie pierwszych pigciu miesiecy br.

o W lipcu 2024 r.
(zatrudniajacych ponad dziewie¢ oséb) spadto o 0,4% 1/t i zwickszylo sie 0 0,1%

przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
w poréwnaniu z czerwcem. Przecigtne miesicczne wynagrodzenie brutto powigk-
szylo si¢ nominalnie 0 10,6% t/r i 0 1,6% m/m, stabiej niz w poprzednich miesia-
cach. Realny fundusz ptac urést o 5,7% t/1.

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2024 r. wzrosly o 4,2% t/r
io 1,4% m/m. W poréwnaniu z lipcem 2023 r. wyzsze ceny w zakresie mieszkania
(o 7,4%), zywnosci (o 3,1%) oraz restauracji i hoteli (o 7,6%) podniosly wskaZznik
CPI odpowiednio o 1,86, 0,77 i 0,43 p.p. Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 1,0%)
obnizyly ten wskaznik o 0,04 p.p. Ceny pradu wzrosly w lipcu 2024 r.
0 19,9% m/m, a gazu — o0 16,8% m/m. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem cen
zywnosci i energii, wyniosta 3,8% 1/ i 0,4% m/m. Wedlug szybkiego odczytu GUS
w sierpniu 2024 r. wskaznik CPI osiagnat 4,3% t/r10,1% m/m.

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w lipcu 2024 r. spadta o 0,6% m/m,
a odczyt za czerwiec obnizono z 0,6% m/m na 0,3% m/m. Wykorzystanie mocy
produkeyjnych spadto do 77,8% 2z 78,4% w czerwcu (po korekcie). Zaméwienia
w przemysle zwigkszyly si¢ 0 5,0% m/m.Wyroby gotowe w przemysle podrozaly
w sietpniu 0 1,7% t/r1 0 0,2% m/m, nieco stabiej w skali roku, niz w lipcu.
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® Podstawowe produkty rolne w lipcu 2024 r. stanialy
05,5% t/ri00,3% m/m. W lipcu 2024 r. w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem ceny wigkszosci produktow
rolnych byly nizsze. Podrozal jedynie jeczmien, kukury-
dza i dréb w skupie oraz zywca wolowego na targowi-
skach. W skali roku podrozata tylko kukurydza i mleko
w skupie oraz zywiec wolowy na obu rynkach.

® \ lipcu 2024 r. wolumen bankowych kredytéw ztoto-
przedsigbiorstw spadl
0 0,2% m/m i nie zmienil si¢ w skali roku. W skali mie-

wych dla niefinansowych
siaca kontynuowany byt silny spadek kredytéw biezacych
(o 0,8%), kompensowany czeSciowo wzrostem stanu
kredytéw o charakterze inwestycyjnym (o 0,4%). Stan
ztotowych kredytéw dla gospodarstw domowych zwigk-
szyl si¢ 0 0,6% m/m i o0 6,9% t/t. W ujeciu miesigcznym
do 0,7% przyspieszylo tempo wzrostu kredytéw mieszka-
niowych, a stan kredytéw konsumpcyjnych zwigkszyl si¢
0 0,9%. W skali roku wzrosta najsilniej kategoria kredy-
tow o charakterze biezacym dla przedsigbiorcéw indywi-
dualnych i rolnikéw indywidualnych oraz kredytéw
mieszkaniowych (po ok. 9,0%).

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procentowe
NBP. Rada uznala, Zze po wygasnieciu wplywu wzrostu
cen energii — przy obecnym poziomie stép procentowych
NBP - inflacja powinna powrdci¢ do $redniookresowego
celu, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wplyw wyzszych
cen energii na oczekiwania inflacyjne.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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mm— grednie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (tys., prawa oS)
== Srednic zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (%o, t/1)

stopa bezrobocia rejestrowanego (%o, lewa 0s)

Zr6dto: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w lipcu 2024 r. odbily o 9,8% m/m po
czerwcowym spadku. Po wylaczeniu srodkéw transportu
zamowienia nieznacznie spadly, o 0,2% m/m, co wskazu-
je na stabilno$¢ podstawowych kategorii, zaklécana zamo-
wieniami wojskowymi i lotniczymi o wysokiej zmiennosci.
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® Wedlug drugiego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale 2024 r.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 3,0%, wobec 1,4% w poprzednim kwartale.
Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oszacowano na 2,9%, a inwe-
stycje zwigkszyly sie o 3,0%. Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy wywieral
eksport netto, poniewaz import r6st szybciej od eksportu.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w sierpniu 2024 r.
wztrosto o 142 tys. etatéw wobec wztostu o 89 tys. etatéw miesiac temu (po korek-
cie). Dane byly stabsze od oczekiwan. Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wy-
ni6st 118 tys. Stopa bezrobocia nieco spadta, z 4,3% w lipcu do 4,2%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2024 r. zwickszyla sig
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,1%. Po wyeliminowaniu komponentu
samochodéw i paliw sprzedaz wztosta o 0,4% m/m. Wskaznik Conference Bo-
ard, mierzacy koniunkture w konsumpcji, wzrést w sierpniu 2024 r. do 103,3 pkt.,
ze zrewidowanego lipcu odczytu, wynoszacego 101,9 pkt. Sierpniowy odczyt byt
najwyzszy od poét roku. Na poziom indeksu pozytywnie wplynely zaréwno oceny
sytuacji biezacej, jak i oczekiwania, a subindeks mierzacy te ostatnie przebil recesyjna
granice 80 pkt., rosnac do 82,5 pkt. Konsumenci dostrzegli poprawe warunkéw
gospodarczych, ale coraz bardziej niepokoili si¢ sytuacjq na rynku pracy i wzrostu
bezrobocia.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w sierpniu 2024 r. osiagnat 47,2 pkt.
Oznaczalo to wzrost o 0,4 p.p. w poréwnaniu z lipcowym odczytem. Na poziom
indeksu caly czas negatywnie oddzialywala malejaca produkcja i ograniczona liczba
nowych zaméwien. W sierpniu wzrost produkeji wystapil jedynie w branzy kompu-
terowej 1 elektronicznej. Biezacy popyt ulegl pewnej poprawie, ale jego perspektywy
wciaz sa niepewne, na co m.in. wplywa wysoki poziom stép procentowych.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lipcu 2024 r. osiagneta 2,5% 1/r
i 0,2% m/m, niemal tak samo, jak miesiac temu. Inflacja bazowa PCE byta niemal
identyczna, osiagajac 2,6% t/t otaz 0,2% m/m. Odczyt byl réwniez poréwnywalny
z ubieglomiesiecznym. Inflacja CPI w sierpniu 2024 r. wyniosla 2,5% t/r (najnizej
od ponad 3 lat) oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,2% t/r i 0,3%m/m. Spa-
dek inflacji bazowej CPI i PCE stanowi argument dla Federalnego Komitetu Otwar-
tego Rynku za rozpoczeciem cyklu fagodzenia polityki pieni¢znej.

7, zapisu dyskusji po lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wynika, Ze znaczaca wigkszo$¢ jego cztonkéw popiera — w przypadku braku
zaskoczeft — obnizke stop na najblizszym, wrze$niowym posiedzeniu. Cze$¢ czlon-
kéw byta sktonna do obnizki stopy funduszy federalnych juz w lipcu. Prawie wszy-
scy cztonkowie Komitetu uznali, Ze dotychczasowe czynniki, ktére przyczynily si¢
do dezinflacji, beda nadal oddzialywaé na obnizanie si¢ inflacji. W protokole z dys-
kusji nie zawarto sugestii na temat skali obnizki, jednak to, ze do niej dojdzie na
wrzesniowym posiedzeniu, wydaje si¢ juz przesadzone. Takq tez zapowiedz zlozyl
przewodniczacy Komitetu, J. Powell, na dorocznej konferencji w Jackson Hole.

PKB w strefie euro w II kwartale 2024 r. wzrést o 0,2% k/k i 0 0,6% t/r. Glow-
nym filarem wzrostu bylo spozycie prywatne i publiczne. Produkcja budowlano-
montazowa w strefie euro w czerwecu 2024 r. po wyeliminowaniu czynnikéw sezo-
nowych zwigkszyla si¢ 0 1,7% m/m i o 1,0% t/r. W skali roku najwyzszy wzrost
odnotowano w budownictwie infrastrukturalnym. Produkcja przemystowa
w czerweu 2024 t. spadta 0 0,1% m/m i 0 3,9% t/t, wskutek ograniczonej produkcji
dobr kapitatowych (spadek o 7,8% t/1) i trwalych débr konsumpeyjnych (spadek
0 2,1% t/1). W skali roku byt to trzeci spadek z rz¢du. Ceny produkcji sprzedanej
przemystu w lipcu 2024 r. wzrosly o 0,8% m/m wskutek wyzszych cen energii
(0 2,8% m/m). W skali roku ceny te spadly o 3,1% t/r.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu 2024 r. nieznacznie si¢ zmienila w po-
réwnaniu z czerwcem (wzrost o 0,2%) i w odniesieniu do lipca 2023 r. (spadek
o 0,1%). Stagnacja konsumpcji trwa. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w lipcu 2024 r. wyniosta 6,4% i byta nizsza o 10 p.b. w poréwnaniu z czerw-
cem 2024 1.1 0 20 p.b. w odniesieniu do lipca 2023 r.

Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w sierpniu 2024 r.
wyniosta 2,2% r/t (najnizej od 3 lat), a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 0,2%. Infla-
¢ja bazowa osiagneta 2,8% t/r 1 0,3% m/m. W sierpniu spadkom cen zywnosci
i energii towarzyszyl dalszy silny wzrost cen ustug.

STR. 3
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® Wskaznik ESI w strefie ecuro w sierpniu 2024 r. nie-
znacznie wztdst, z 96,0 pkt. (po korekcie) w lipcu do
96,6 pkt. Szczegblnie silng poprawe nastrojéw w poréw-
naniu z lipcem odnotowano w handlu detalicznym
i ustugach, a to dzigki zauwazalnej poprawie oczekiwan,
zwiazanych z popytem. Poprawie ulegly tez nastroje
w przemysle, gdzie poprawily si¢ oczekiwania dotyczace
przysztego poziomu produkeji. Stagnacja klimatu ko-
niunktury wystapita wéréd konsumentéw i w budownic-
twie, gdzie odnotowano nieznaczne pogorszenie pro-
gnoz zatrudnienia.

® Wskaznik PMI dla przemyslu strefy euro w sierpniu
2024 r. nie zmienil si¢ w poréwnaniu z odczytem z lipca
i wyniést 45,8 pkt. Oznacza to stabilizacje koniunktury
w europejskim przemysle. Produkcja zmalata w tempie
zblizonym do odnotowanego w minionych miesiacach.
Ponownie spadta liczba nowych zaméwier, a skala spad-
ku byla najszybsza od konica 2023 r. Liczba nowych
zaméwiert eksportowych obnizyla sie¢ najszybciej od
lutego br. Redukowano zatrudnienie, ale tylko w Niem-
czech 1 Frangji, czyli na najwigkszych rynkach strefy
euro. Nadal silnie malaly zaleglosci produkeyjne. Ogdlny
klimat koniunktury w europejskim przemysle jest nie-
zmienny — stabos$¢ popytu determinuje ograniczenie
produkeji i zatrudnienia oraz nizsza aktywno$¢ zakupo-
wa i inwestycyjna europejskich przedsigbiorstw.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC,
zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami,
obnizek podstawowych stép procento-

jednoglosnie
dokonano
wych w strefie euro. Rada obnizyla stope depozytu
w banku centralnym o 25 p.b., do 3,50%. Ponadto,
w nastepstwie przegladu systemu operacyjnego, rdznica
miedzy stopa procentowsa podstawowych operacji refi-
nansujacych a stopa depozytu ma wynosi¢ 15 p.b., stad
stopa procentowa podstawowych operacji refinansuja-
cych (referencyjna), zostala obnizona z 4,25% do 3,65%.
Stopa kredytu w EBC zostala obnizona do 3,9%. Rada
ocenila, ze zasadne bylo poczynienie kolejnego kroku w
zmniejszaniu stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej.

70 - Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
5,00 0,25 3,65 5,25-5,50 1,25
od od od od od
1 sierpnia 31 lipca | 18 wrzesnia 27 lipca 21 czerwca
2024 1. 2024 1. 2024 1. 2023 t. 2024 t.

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 lipca zwigkszyly sie o 4 807,8 mln zI (0,38%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesigcem, osiagajac poziom 1279 927,5 min zi. W stosunku do czerwca
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyt si¢ o 3 520,4 mln
z1, a stan na rachunkach zwigkszy! si¢ o 1 287,5 mln z1.

Na koniec lipca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 4 754,4 min zt i tym samym zmniejszyt si¢ o 6,43%

w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-

go depozytu terminowego wynosi 4,14% (wzrost 0 0,02 p.p. m/m).

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. Wedlug wypowiedzi Prezesa NBP A. Glapinskiego na wrzesniowej kon-
ferencji do obnizki stép procentowych niezbedna jest stabilizacja poziomu infla-
¢ji na odpowiednim poziomie, jak réwniez projekcja, ktéra pokaze malejacy
wskaznik inflacji. Projekcja inflacji wyznaczona w marcu przyszlego roku bedzie
kluczowa do podjecia decyzji w sprawie wysokosci stop procentowych. Ekono-
misci spodziewaja si¢ obnizki stép w przysztym roku.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw osz-

czedno$ciowych.

Na poczatku wrzesnia srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,89% (bez zmian m/m),
6 miesiecy — 2,07% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wy-
niosto 2,40% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 3,00% (bez

zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sgq dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,63% (spadek o 0,02 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,85%
(wzrost o 0,44 p.p. m/m) i 4,20% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagne¢to poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast opro-
centowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,15% (wzrost o 0,46

p-p- m/m).

rynek miedzybankowy

W sierpniu stopy na rynku miedzybankowym minimalnie spadly. Na koniec
miesiaca WIBID na trzy miesiace wynosit 5,65% (koniec lipca 5,66%), a WI-
BOR - 5,85% (koniec lipca 5,86%). Natomiast roczny WIBID ksztaltowal si¢
na poziomie 5,64%, a WIBOR — 5,84%
5,65%/5,85%).

(koniec lipca odpowiednio

rynek diugu

Sierpien przynidst sporo zmiennosci na polskim rynku dlugu. Nie brakowato
bodzcéw do handlu, takich jak proby korekty cen na rynkach bazowych
po lipcowym rajdzie w gore, krach na gieldzie japoniskiej wraz z gwaltownym
umocnieniem jena i echa tych wydarzen na rynkach finansowych, czy tez oglo-
szenie przez rzad projektu budzetu na 2025 r., zakladajacego rekordowy deficyt
budzZetowy. Po wielu wahaniach, na koniec miesiaca ksztalt krzywej dochodowo-

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

depozyt 24
depozyt 12M ]
depozyt 6M ]
depozyt 3M ]
depozyt 1M ]
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
W wrzesien sierpien

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleinione
od spetnienia dodatkowych warunkdw
w bankach

depozyt 24M

depozyt 12M

depozyt 6M
depozyt 3M
depozyt 1M
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
W wrzesien sierpien
Zrédlo: strony internetowe bankow
Ksztattowanie sie stawek WIBID
5,69
5,67
o N7 Nm%
5,63 \/ \
5,61
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5,57
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WIBID 6M WIBID 12M

Zrédlo: Reuters
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$ci polskich obligacji skarbowych si¢ wystromil — podczas gdy na dlugim korcu
doszto do wzrostu rentownosci o kilka p.b., rentowno$¢ obligacji dwuletnich

spadta o 14 p.b.

W kraju na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w sierpniu jeden przetarg za-
miany oraz jeden przetarg sprzedazy. Na przetargu sprzedazy 21 sierpnia uplaso-
wano lacznie 10,3 mld zt obligacji (z czego 1,3 mld przypadlo na sprzedaz do-
datkowa) szesciu serii zapadajacych w latach 2026-2037 przy olbrzymim popy-
cie, przekraczajacym 18 mld zl. Na przetargu zamiany 28 sierpnia odkupiono
od inwestoréw 5,26 mld zt obligacji, zapadajacych w latach 2024-2025 w zamian
sprzedajac 5,62 mld zl obligacji zapadajacych w latach 2026-2047. Warto odno-
towa¢ debiut nowej serii zmiennokuponowej WZ0330 — inwestorzy lacznie

objeli na tych dwéch aukcjach ponad 2 mld zt warto$ci nominalnej tej serii.

Na koniec sierpnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 4,80%, obligacji 5-letnich na 5,13%, a obligacji 10-letnich na 5,43%
wobec odpowiednio 4,94%, 5,23% i 5,36% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

W sierpniu najwigksza porcje wrazen na §wiatowym rynku walutowym zaserwo-
wal inwestorom japoniski jen. Juz w lipcu widzielismy wyrazna prébe odwroce-
nia trendu oslabienia jena, a na poczatku sierpnia umocnienie japoniskiej waluty
zmienilo si¢ w istny wodospad. W zaledwie 3 dni USDJPY umocnit si¢ o ponad
5%, co wywolalo zwigkszone wahania na wszystkich rynkach finansowych,
nie tylko walutowych. W kolejnych tygodniach ostabial si¢ dolar amerykanski,
w czym pewnie ,,pomoglo” tapniecie na rynkach, inwestorzy potaczyli bowiem
wzrost ryzyka na rynkach finansowych ze zwigkszonymi szansami na cigcia stop
w USA. Zloty w tym globalnym zamieszaniu kolejny raz pokazal swoje mocne
oblicze. Nie widzielismy Zadnej wigkszej proby wyprzedazy podczas najwick-
szych turbulencji na rynkach §wiatowych — w relacji do euro wciaz jestesmy
blisko poziomu 4,30 zt, a w relacji do dolara amerykanskiego zfoty si¢ umocnit
po prostu proporcjonalnie do zmian na parze EURUSD. USDPLN znalazl si¢
na najnizszych poziomach w tym roku, zblizajac si¢ przez moment do pulapu
3,80 zt za dolara. Podsumowujac sierpieri, zloty umocnit sic m/m o 2,2%

w relacji do dolara amerykanskiego oraz o 0,2% w stosunku do euro.

Na koniec sierpnia na rynku walutowym za euro ptacono 4,2777 z1, a za dolara
3,8719 zt, w pordéwnaniu do odpowiednio 4,2875 zi, z1 i 3,9627 na koniec lipca.

rynek akcji

Na polskiej gietdzie, podobnie jak na calym §wiecie, poczatek sierpnia byl bar-
dzo nerwowy. Od pierwszego dnia miesiaca rynek schodzil wyraznie w dot,
z najwickszg skala spadku w poniedzialek 3 sierpnia, kiedy to nasza gietda zarea-
gowala kilkuprocentowa przecena na krach w Japonii i mocne obnizki
na wszystkich rynkach akcji. Mimo rozpoczecia miesiaca mocnymi spadkami,
kolejne tygodnie przyniosly odrabianie strat i zdecydowane uspokojenie sytuacji
na rynku akcji. Pod tym wzgledem GPW zachowala si¢ bardzo podobnie
do innych $wiatowych gield. Przez taki przebieg handlu ostateczne umiarkowa-
ne zmiany indekséw w relacji miesiac do miesiaca zupelnie nie oddaja skali emo-
cji, ktore musieli przezy¢ inwestorzy gieldowi w te wakacje. WIG20 spadt m/m
0 0,39% i skoficzyl miesiac na poziomie 2412 punktéw, podczas gdy WIG zy-
skat 0,62% koficzac sierpient na poziomie 84868 punktow.

Warto odnotowad, ze dodatkowa zmiennos¢ wéréd spotek wywolywaly publika-
cje raportow poélrocznych. Wiérdd wigkszych negatywnych zaskoczen mozna
wymieni¢ akcje Dino, gdzie na wyniki niekorzystnie wplynela rosnaca konku-

rencja cenowa w branzy.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

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

Saldo budZetu Pafistwa

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

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

Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%0)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%o)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

3Q23
0,5

0,8
113

VIIP23
0,0
10,1

16,6

13053

587

97,8

736897

5,0

6,75
6,65
6,48
6,14
6,03

41074

44684

4Q23
1,0

0,0
15,8
IX’23

04

8,2

-34,7

1305,6

1184

96,7

7379,88

50
6,00
5,78
5,64
6,01
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4,3697

4,6356

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

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja (%, r/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 (%)

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

SOFR (%)

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