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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® We wrzesniu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki nadal obser-
wowano stabilizacje koniunktury. W poréwnaniu z sierpniem poprawila sie
sytuacja w transporcie i gospodarce magazynowej, z kolei sytuacja w handlu
hurtowym, po pozytywnych notowaniach sprzed miesiaca, oceniana jest nega-
tywnie. Najbardziej pesymistyczne oceny formutuja podmioty z sekeji przetwor-
stwa przemyslowego.

Wedlug GUS, we wrzesniu 2024 r. zaobserwowano pewng poprawe biezacych
nastrojéw konsumenckich i oczekiwan w poréwnaniu z poprzednim miesia-
cem. Najwicksza poprawe odnotowano w przypadku oceny obecnej i przyszlej
sytuacji gospodarczej kraju, a takze przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego. Pogorszyly si¢ jedynie prognozy mozliwosci oszczedzania pienie-
dzy oraz poziomu bezrobocia. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen
w ciagu kolejnych 12 miesiecy (76,1% wskazan), a wedlug 53,3% badanych
wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym, i byl to wynik nieco
nizszy, niz miesiac temu.

® Wskaznik PMI we wrzesniu 2024 r. wyniost 48,6 pkt., sygnalizujac wolniejsze
niz dotad pogarszanie si¢ warunkéw gospodarczych. Odczyt byt najwyzszy od
listopada 2023 r. Producenci ponownie zaraportowali ostabienie naptywu no-
wych zamowien, ktérych liczba spadla trzydziesty pierwszy raz z rzedu
(najdiuzsza taka sekwencja w historii badania), cho¢ tempo spadku ostablo.
Eksport réwniez malal w wolniejszym tempie, cho¢ nadal pojawialy si¢ infor-
macje o slabosci kluczowego rynku niemieckiego. Producenci zmniejszyli pro-
dukeje dwudziesty dziewiaty miesiac z rzedu. Tempo spadku zwolnito jednak
po raz trzeci z rzedu i bylo najstabsze od kwietnia br. Poziom zaleglosci pro-
dukeyjnych obnizal si¢ szybciej niz w sierpniu, ale zapasy wyrobéw gotowych
wztrosty drugi miesiac z rzedu.

® Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu 2024 r., wedlug oszacowania GUS,
okazala si¢ nizsza 0 1,5% t/r i 0 5,2% m/m. Jednak po wyeliminowaniu sezono-
woscl produkcja wztosta o 0,6% t/r i spadia o 0,8% m/m. Spostoéd gtéwnych
grupowan przemyslowych w sierpniu nastapil spadek w skali roku w produkcji
débr: inwestycyjnych (o 4,2%), zaopatrzeniowych (o 3,8%) oraz konsumpcyj-
nych trwatych (o 0,3%). Zwickszyla si¢ produkcja dobr konsumpceyjnych nie-
trwalych (o 2,3%) oraz débr zwigzanych z energia (o 0,2%). W ujeciu rocznym
wztrost produkeji (w cenach stalych) nastapit tylko w 17 (sposréd 34 i 26 mie-
siac temu) dziatach, m.in. w produkcji komputeréw i wyrobow elektronicznych
oraz artykuléw spozywezych. Spadek wystapil w 16 dziatach (8 miesiac temu),
w tym w produkcji urzadzen elektrycznych, maszyn i urzadzen, wyrobéw
z metali, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych. Nowe zaméwienia w przemysle
spadly 0 2,1% t/r po lipcowym wzroscie dynamiki do 0,0% t/r. Nowe zamoé-
wienia eksportowe byly za to wyzsze 0 0,6% t/r.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w sierpniu 2024 r. niemal nie zmienily si¢
w poréwnaniu z lipcem br. (spadek o 0,1%) i spadly o 5,1% /1. W przetworstwie
przemyslowym wyroby gotowe stanialy téwniez o 0,1% m/m, ale juz o 4,4% t/r.
W skali roku najsilniej potanialy wyroby z drewna, korka i wikliny (o 8,4%) 1 meble
(0 6,1%).

Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu 2024 r., zrealizowana przez
podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, zmniejszyla si¢ o 9,6% t/r
i o 1,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwowano jej spadek
0 7,5% t/ri0 0,5% m/m. W stosunku do lipca 2024 . wzrosta produkcja jed-
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nostek, ktérych podstawowa dzialalnoscia byta budowa budynkéw (o 5,1%),
a spadla produkcja przedsigbiorstw realizujacych roboty budowlane specjalistyczne
(0 5,5%) oraz firm zajmujacych siec budowa obiektéw ladowych i wodnych (o 3,4%).
Koniunkture w budownictwie hamuje stabosé rynku mieszkaniowego oraz ograni-
czone jeszcze wykorzystanie naplywajacych funduszy unijnych.

® Wedlug wstepnych danych GUS w sierpniu 2024 r. ceny produkcji budowlano-
montazowej w poréwnaniu z analogicznym miesiacem poprzedniego roku wzro-
sty 0 5,3%, a w poréwnaniu z lipcem 2024 r. o 0,3%. W stosunku do lipca 2024 r.
zanotowano wzrost cen rob6t budowlanych specjalistycznych o 0,4%, a cen budo-
wy budynkéw oraz obiektéw inzynierii ladowej i wodnej po 0,3%.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do sierpnia 2024 r. od-
dano do uzytkowania 128,8 tys. mieszkad, i bylo to 0 10,9% t/r mniej. W sierpniu
liczba mieszkari oddanych do uzytkowania byla nizsza o 21,7% m/mi o 18,0% r/r.
Narastajaco od stycznia deweloperzy przekazali do eksploatacji 78,5 tys. mieszkan
(mniej o 9,0% t/1), a inwestorzy indywidualni — 46,3 tys. mieszkadi (mnicj
0 16,9% t/f). Liczba pozwoleni dla dewelopetéw na budowe (138,3 tys.) byta wyz-
sza 0 30,0% t/r1, stabiej, niz po lipcu, podobnie jak dla inwestoréw indywidualnych
(43,5 tys) — o 11,9% t/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 105,2 tys. mieszkan
(o 54,7% 1/t wigcej), a inwestorzy indywidualni — 54,4 tys. (0 11,3% t/r wiccej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2024 r. byla wyz-
sza 0 2,6% t/r i 0 1,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz powigk-
szyla si¢ 0 1,9% m/m. W skali roku wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych)
nastapil w grupach: ,,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci” (o 15,7%),
,pozostate” (o 13,9%), ,,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny” (o 11,2%)
oraz ,,paliwa stale, cickle, gazowe” (o 5,7%). Przedsigbiorstwa zaklasyfikowane do
grupy ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” wykazaly spadek o 0,4%. Ostabta
dynamika sprzedazy dobr trwatego uzytku.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do lipca 2024 r. wyniosly w cenach biezacych 875,3 mld zt w eksporcie
(spadek o 8,8% 1/f) oraz 859,0 mld zl w imporcie (spadek o 7,3% t/1). Dodatnie
saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 16,3 mld z1, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2023 r. wyniosto 33,3 mld zl. Wedlug NBP w lipcu 2024 r. warto$¢ eksportu
zwigkszyta si¢ 0 0,7% 1/t (do 115,6 mld z1), a wartos¢ impottu o 6,4% t/r (do 121,8
mld zl). Zwickszyla si¢ sprzedaz zagraniczna produktéw rolnych oraz towardw
zaopatrzeniowych. Duzy negatywny wplyw na dynamike eksportu mial gleboki
spadek sprzedazy branzy motoryzacyjnej. Na wzrost importu zlozyl si¢ przywoz
produktéw rolnych, towaréw zaopatrzeniowych oraz towaréw konsumpcyjnych,
zwlaszcza trwatego uzytku. Wyzszy wzrost importu niz eksportu wynikat z rosnace-
go popytu na produkty pochodzace z zagranicy oraz zwickszajacego sic wplywu
wztrostu cen na rynkach $wiatowych. W efekcie w lipcu 2024 r. ujemne saldo obro-
téw towarowych wyniosto 6,2 mld zl, i bylo najwyzsze od grudnia 2022 r.

® W sierpniu 2024 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé oséb) spadio o 0,5% t/r i 0 0,3% w poréwnaniu
z lipcem br. Malalo gtéwnie zatrudnienie w przetworstwie przemystowym i trans-
porcie. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie
0 11,1% t/t., ale spadto o 1,1% m/m. Realny fundusz ptac urést o 6,0% t/t, po-
dobnie, jak miesiac temu i 13 miesiac z rzedu.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2024 . wzrosly o 4,3% t/r
i00,1% m/m. W poréwnaniu z sietpniem 2023 t. wyzsze ceny w zakresie mieszka-
nia (o 7,5%), zywnosci (o 4,0%) oraz restauracji i hoteli (o 7,5%) podniosty ten
wskaznik odpowiednio o 1,90, 1,00 i 0,42 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu
oraz odziezy i obuwia (po 1,4%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,131 0,05 p.p.
Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem cen zywnosci i energii, wyniosta 3,7% r/r

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w sierpniu 2024 r. zwickszyla si¢
0 0,8% m/m, jednak odczyt za lipiec obnizono z -0,6% m/m na -0,9% m/m. Wy-
korzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 78,0% wobec 77,4% w lipcu (po korek-

cie). Zamowienia w przemysle spadly o 0,2% m/m. Wyroby gotowe w przemysle
podrozaly w sierpniu 0 1,7% t/ri0 0,2% m/m.
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i 0,3% m/m. Wedlug szybkiego odczytu GUS we wrze-
$niu 2024 r. wskaznik CPI wynidst 4,9% t/110,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w sierpniu 2024 r. stanialy
0 2,5% t/t, ale podrozaty o 0,7% m/m. W poréwnaniu
z poprzednim miesiacem wzrosly ceny pszenicy, jeczmie-
nia, drobiu i mleka w skupie, kukurydzy i ziemniakéw na
targowiskach oraz pszenzyta na obu rynkach.

® W sierpniu 2024 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych zwigkszyt
sic 0 1,7% m/m i o 3,7% r/r. W skali miesiaca az o 2,9%
odbil wolumen kredytéw biezacych, do najwyzszego
stanu od pazdziernika 2022 r., a wzrost stanu kredytéw
o charakterze inwestycyjnym wyniost 0,8%. Stan zloto-
wych kredytéw dla gospodarstw domowych zwigkszyt sig
0 0,6% m/m io 7,1% t/t, prawie tak samo, jak miesiac
temu. W ujeciu miesiecznym o 0,5% zwigkszyl si¢ stan
kredytéw mieszkaniowych, a stan kredytéw konsumpcyj-
nych urést o 0,9%, tak jak w lipcu. Utrzymany zostal stan
kredytéw o charakterze biezacym dla przedsi¢biorcéw
indywidualnych i rolnikéw indywidualnych

(-0,1% m/m), wolumen kredytéw inwestycyjnych po-

wigkszyt si¢ za to 0 0,3% m/m.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pieniez-
nej pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procen-
towe NBP. Rada powtérzyla informacje z poprzedniego
komunikatu, ze po wygasnigciu wplywu wzrostu cen
energii — przy obecnym poziomie stép procentowych
NBP - inflacja powinna powrdci¢ do $redniookresowego

celu.
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w sierpniu 2024 r. nie zmienily si¢
w poréwnaniu z lipcem. Po wylaczeniu srodkéw trans-
portu zaméwienia okazaly si¢ jednak wyzsze w skali mie-
sigca 0 0,5%. Na wysoka zmiennos¢ zaméwient wplywa
realizacja kontraktéw wojskowych i na srodki transportu.
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® Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale 2024 r.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 3,0%, wobec 1,4% w poprzednim kwartale.
Podtrzymany zostal poprzedni odczyt w tym zakresie. Annualizowane tempo wzro-
stu konsumpcji prywatnej okazalo si¢ nieznacznie nizsze od szacowanego wczesniej
(2,8% vs 2,9%), wyzszy byl za to wzrost inwestycji (8,3% vs 3,0%). Negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy wywieral eksport netto, poniewaz import rést szyb-
ciej od eksportu.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym we wrzesniu 2024 r.
wztosto o 254 tys. etatéw wobec wztostu o 159 tys. etatdéw miesiac temu. Dane
potwierdzily stabilizacj¢ na rynku pracy. Przyrost etatdéw w sektorze prywatnym
wyni6st solidne 223 tys. Stopa bezrobocia spadta kolejny raz, z 4,2% w sierpniu do
4,1%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2024 r. zwigkszyla sie
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,1%. Po wyeliminowaniu komponentu
samochodéw i paliw sprzedaz wztrosta o 0,2% m/m. Dane byly lepsze od oczekiwan
i potwierdzily stabilno$¢ konsumpcji. Wydatki Amerykanéw wzrosly o 0,2% m/m.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, we wrzesniu
2024 1. spadl ze 105,6 pkt. w sierpniu do 98,7 pkt. Byl to najglebszy miesieczny
spadek tego indeksu od 3 lat. Przyczyna tak znaczacego spadku bylo gwaltowne
pogorszenie ocen biezacej sytuacji na rynku pracy i warunkéw prowadzenia biznesu,
ktére negatywnie ocenito az ponad 20% badanych. Pogorszyly sie réwniez oczeki-
wania, cho¢ mierzacy je subindeks pozostal powyzej recesyjnego poziomu 80 pkt.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu we wrzesniu 2024 r. pozostal na
sierpniowym poziomie, wynoszacym 47,2 pkt. Poprawily si¢ subindeksy produkcji
i nowych zamoéwien, cho¢ w grupie zaméwient eksportowych odnotowano znaczne
pogorszenie. Gorsze niz miesiac temu byly tez oceny sytuacji w obszarze zatrudnie-
nia. We wrzesniu wzrost produkcji wystapit w 5 branzach gospodarki, a spadek
odnotowano w 13 branzach. Poprawe koniunktury hamuje stabo$¢ popytu ze-
wnetrznego.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w sierpniu 2024 r. wyniosta juz tylko
2,2% t/110,1% m/m. Inflacja bazowa PCE byla jednak wyzsza, osiagajac 2,7% t/r
oraz 0,2% m/m. Byl to odczyt poréwnywalny z lipcowym. Inflacja CPI we wrzesniu
2024 . wyniosta 2,4% r/r (najnizej od ponad 3 lat) oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazo-
wym — 3,3% t/r10,3%m/m.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zdecy-
dowano o obnizce stopy funduszy federalnych o 50 p.b., do przedziatu 4,75-5,00%.
W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, ze inflacja obnizyla sig
w kierunku 2,0%, a ryzyka nicosiagniecia celu pelnego zatrudnienia i celu inflacyjne-
go sa zbilansowane. Przewodniczacy Systemu Rezerwy Federalnej, J. Powell, powie-
dzial podczas konferenciji prasowej, ze obnizka jest wsparciem dla rynku pracy. Ko-
lejne decyzje w sprawie stop beda podejmowane z posiedzenia na posiedzenie, jed-
nak intencja Komitetu jest obnizenie stopy funduszy federalnych i rynkowych stép
procentowych do bardziej normalnych pozioméw w dlugim okresie. Z prognoz
cztonkéw Komitetu wynika, ze w 2024 1. stopa funduszy federalnych zostanie obni-
zona jeszcze o 50 p.b., do przedziatu 4,25-4,50%. W 2025 r. stopa ta ma spas¢ do
3,00-3,50%, a w kolejnych latach pozosta¢ na poziomie nizszym niz 3,0%.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lipcu 2024 r. po wyelimino-
waniu czynnikéw sezonowych nie zmienila si¢ w ujeciu miesiecznym i spadla
o 2,2% t/r. Produkcja przemystowa w lipcu 2024 r. spadla o 0,3% m/m
io22% t/r. W skali roku wzrosta jedynie produkcja débr zwigzanych z energia
i nietrwatych débr konsumpcyjnych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w sierpniu 2024 r. wzrosty 0 0,6% m/m, a gléwna tego przyczyna bylo podrozenie
dobr zwiazanych z energia, aczkolwiek stabiej, niz miesiac temu (1,9% vs 2,8%).
W skali roku ceny te spadly o 2,3% t/r, podobnie, jak w lipcu (po korekcic).

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2024 r. nieznacznie si¢ zmienita
w poréwnaniu z lipcem (wzrost o 0,2%), a miesigczna zmiang za lipiec obnizono do
zera. W skali roku sprzedaz wzrosta o 0,8%, po dwoéch miesiacach spadkéw. Skory-
gowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w sierpniu 2024 r. byla stabilna i wy-
niosta 6,4%, tak jak w lipcu. Byla zarazem nizsza o 20 p.b. w poréwnaniu z sierp-
niem 2023 r.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro we wrze$niu 2024 r. wyniosta 1,8% t/r
(najnizej od 3 lat), a w ujeciu miesiecznym -0,1%. Tym
samym inflacja HICP znalazla si¢ w celu inflacyjnym
EBC pierwszy raz od 2021 r. Inflacja bazowa osiagnela
2,7% t/r 1 0,1% m/m. We wrzesniu nasilit si¢ spadek
cen energii (0 6,0% t/ri o0 1,6% m/m). Uslugi zdrozaly
0 4,0% t/r, ale potanialy o 1,0% m/m.

® Wskaznik ESI w strefie euro we wrzesniu 2024 r. nie-
znacznie spadl, z 96,5 pkt. w sierpniu do 96,2 pkt. Po-
prawe nastrojow w poréwnaniu z sierpniem zaobserwo-
wano w budownictwie i w§réd konsumentéw, wzrdst za
to pesymizm w przemysle. Nastroje w handlu i ustugach
byt stabilne. Przemystowi w strefie euro nieustannie
cigzy malejaca liczba nowych zamoéwien. Konsumenci
byli natomiast bardziej optymistyczni odnosnie do swo-
jej przyszlej sytuacji finansowej, zas w budownictwie
odnotowano poprawe portfela biezacych zaméwien.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu
2024 r. spadl znaczaco, z 45,8 pkt. w sierpniu do 45,0
pkt. Odnotowano najostrzejsze w 2024 r. przyspieszenie
tempa spadku produkcji, a najsilniejsze bylo ono
w Niemczech i we Francji. Nadal trwal spadek liczby
nowych zamoéwien, a jego tempo przyspieszyto. W tej
sytuacji pogorszyl si¢ optymizm producentéw, co bylo
wyrazne przede wszystkim w Niemczech, gdzie oczeki-
wano dalszego spadku produkcji. W rezultacie w calej
strefie euro redukowano zatrudnienie w przemysle,
a tempo redukcji miejsc pracy okazalo si¢ najszybsze od
sierpnia 2020 r.

® Prezes EBC, Ch. Lagarde, w wystapieniu przed Parla-
mentem Buropejskim stwierdzila, Zze Rada Prezesow
EBC uwzgledni zmiany uwarunkowan ekonomicznych,
wspierajacych przekonanie o powrocie inflacji do celu,
na posiedzeniu w pazdzierniku. Moze to stanowi¢ zapo-
wiedz kolejnej obnizki podstawowych stép procento-
wych w strefie euro.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.




SGB/ Bank SA

PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia zwickszyly sie o 3 179,4 mln zt (0,25%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiagcem osiagajac poziom 1283 106,9 mln zt. W stosunku do lipca stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sie 0 262,9 miln z1,

a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 3 442,3 mln z1.

Na koniec sierpnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wynidst 4 578,0 mln zt i tym samym zmniejszyl sie
0 3,71% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,08% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. Wedlug niektérych ekonomistéw retoryka RPP ulegta ztagodzeniu. Przy-
kladowo, Wiestaw Janczyk — cztonek RPP zasugerowal gotowosé¢ NBP do roz-
poczecia cyklu obnizek stép procentowych w momencie pojawienia si¢ danych
rynkowych poswiadczajacych, Ze inflacja trwale spada. W dalszym ciagu projek-
cja inflacji wyznaczona w marcu przyszlego roku bedzie kluczowa do podjecia
decyzji w sprawie wysokosci stop procentowych. Ekonomisci spodziewaja si¢
obnizki stép w przysztym roku.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw osz-
czednosciowych. Na poczatku pazdziernika $rednie oprocentowanie depozytéw
dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,83%
(spadek 0 0,06 p.p. m/m), 6 miesigcy — 2,01% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Opro-
centowanie dla lokat rocznych wyniosto 2,34% (spadek o 0,06 p.p. m/m), nato-
miast dla dwuletnich osiagneto 3,00% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku pazdziernika wygladato nastepujaco. Dla
dla 3-
miesigcznych 4,63% (bez zmian m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocz-

depozytéw 1-miesiccznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a

nych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
4,84% (spadek o 0,01 p.p. m/m) i 4,20% (bez zmian m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,86% (spadek
00,29 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec wrzesnia WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na takim samym
poziomie, jak na koniec sierpnia, i wynosit 5,65%, a WIBOR 5,85%. Oprocento-
wanie na jeden rok na rynku miedzybankowym minimalnie spadto. Roczny WI-
BID ksztaltowal si¢ na poziomie 5,58% (koniec sierpnia 5,64%), a WIBOR
5,78% (koniec sierpnia 5,84%).

rynek diugu

Wrzesien przyniésl na rynku obligacji skatbowych kolejne zwyzki cen,
a co za tym idzie, spadki rentownosci. Tenor piccioletni dolaczyt do dwulatek,
spadajac ponizej bariery 5%, a cala krzywa nadal pozostaje na poziomach niz-
szych od biezacej stopy referencyjnej NBP. Nie zmienil si¢ natomiast ksztalt
krzywej dochodowosci, ktéra pozostaje stroma, a réznica pomiedzy oprocento-

waniem obligacji 10 i 2-letnich na koniec wrzesnia wyniosta 55 pb.

Srednie oprocentowanie depozytdw
standardowych w bankach
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil we wrzesniu jeden przetarg zamiany
oraz dwa przetargi sprzedazy. Na aukcji zamiany MF skupil 4,34 mld z! obligacji
zapadajacych w latach 2024-2025 sprzedajac w zamian 4,70 mld zl obligacji
zapadajacych w latach 2027-2036. Na dwoch przetargach sprzedazy inwestorzy
zglosili tacznie ponad 28 mld zl popytu przy zaproponowanej podazy 12-18
mld zt. Minister Finanséw nie mial zatem problemu z uplasowaniem maksymal-
nej planowanej kwoty dlugu, powigkszonej o 2,3 mld z! obligacji uplasowanych
w ramach sprzedazy dodatkowej. Najwickszym popytem na wrzesniowych prze-
targach cieszyla si¢ seria PS0729.

Na koniec wrze$nia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 4,70%, obligacji 5-letnich na 4,89%, a obligacji 10-letnich na 5,24%
wobec odpowiednio 4,80%, 5,13% i 5,43% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Po nieco podwyzszonej dawce emocji na $wiatowych rynkach walutowych
w wakacje, wrzesient dla odmiany przyniést mate uspokojenie sytuaciji na gltéw-
nych parach walutowych. ,,Bohater” ostatnich miesiecy, czyli japonski jen, zali-
czyl w polowie miesiaca nowe lokalne maksimum w stosunku do dolara, tym
razem jednak zamiast kontynuacji gwaltownego ruchu (jak na przetomie lipca
i sierpnia), kurs USDJPY zawrécil w gére koficzac miesiac skromnymi zmiana-
mi w relacji m/m. Z perspektywy tynkéw globalnych dla polskiego rynku klu-
czowa para to EURUSD, ktéra w minionym miesiacu wahata si¢ w miare szero-
kim zakresie 1,10-1,12 bez zdecydowanej przewagi zadnej ze stron. A skoro
w wakacje zloty potrafit by¢ stabilny, mimo wickszej zmiennosci tej paty,
we wrzesniu tym latwiej bylo o kolejny spokojny miesiac dla PLN. W relacji
do EUR poruszalismy si¢ w okolicach 4,26-4,30, a w relacji do USD w okoli-
cach 3,80-3,90.

Podsumowujac  wrzesiei, zloty umocnil sic m/m o skromne 0,69%
w relacji do dolara amerykanskiego oraz zanotowal jedynie kosmetyczna zmiang
w relacji do euro. Na koniec wrze$nia na rynku walutowym za euro placono
4,2805 21, a za dolara 3,8450 zl, w pordéwnaniu do odpowiednio 4,2777 zl, zt
3,8719 na koniec sierpnia.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadt we wrzesniu 1,88% m/m,
w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano wzrost o 27,34%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 83 274,20 pkt., miesigczne minimum wyniosto
79 873,94 pkt., maksimum wynioslo 86 462,18 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 30,28 mld z} wo-
bec 25,09 mld zI w miesiacu sierpniu br. i wobec 22,00 mld zt w wrze$niu ub.r.

Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal spadek 3,65% m/m. W relacji do wrze-
$nia ub.r. WIG 20 odnotowal wzrost o 21,33%. Obroty na najwigkszych spdl-
kach (WIG20) wyniosty 26,05 mld zl, co stanowi okoto 86,05% catkowitego
obrotu na rynku kasowym (w sierpniu br. 84,29%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na §wiecie, GPW zachowywala si¢ gorzej od ryn-
kéw globalnych.

Najlepiej we wrzesniu radzily sobie spélki z branzy gérniczej — wzrost o 13,44%
(WIG-gbrnictwo), nastgpnie branza chemiczna, notujaca wzrost o 8,14% (WIG-
chemia). Najgorzej wypadly spotki z branzy gier — spadek o 19,86% (WIG-
GAMESD5) oraz branza lekéw — spadek o 10,21% (WIG-leki). WIG-Banki zano-
towal spadek o 6,34%. We wrzesniu na GPW nie bylo debiutéw.
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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 Pasistwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogolem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%o)

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

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne
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