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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W pazdzierniku 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki
odnotowano stabilizacje biezacych diagnoz koniunktury przy jednoczesnym
pogorszeniu jej prognoz. Najbardziej pesymistyczne oceny formutuja podmioty
z sekcji przetworstwa przemystowego oraz zakwaterowania i gastronomii,
w ktérej to branzy doszlo do najsilniejszego pogorszenia diagnoz i prognoz
koniunktury w poréwnaniu z wrzesniem br.

Wedlug GUS, w pazdzierniku 2024 r. nastapilo pogorszenie biezacych nastro-
jow konsumenckich i oczekiwaii w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
Najbardziej oslably oceny obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju,
a takze przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i mozliwosci
oszczedzania pieniedzy. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu
12 miesiecy (80,0% wskazan), a wedlug 57,2% badanych wzrost mial by¢ szyb-
szy lub poréwnywalny z obecnym. Oba wyniki byly wyzsze, niz miesiac temu.

Wskaznik PMI w pazdzierniku 2024 r. wzrésl czwarty raz z rzedu, do 49,2
pkt., sygnalizujac tylko nieznaczne pogorszenie warunkéw gospodarczych
w sektorze. Odczyt byl najwyzszy w trwajacej od dwdch i pét roku sekwencji
znizkowej, ktéra rozpoczela sic w maju 2022 r. Polscy producenci nieznacznie
zwigkszyli w pazdzierniku produkcje, a to umozliwito niewielki wzrost zatrud-
nienia w sektorze. Zapasy wyrobow gotowych spadly pierwszy raz od lipca br.
Naplyw nowych zaméwienr do polskich fabryk ponownie jednak ostabl, a tem-
po spadku przyspieszyto po raz pierwszy od pieciu miesiecy. Wraz ze spadkiem
popytu na wyroby przemystowe ponownie zmalata aktywno$¢ zakupowa pro-
ducentéw. Prognozy polskich producentéw na najblizsze dwanascie miesiccy
byly wciaz pozytywne, cho¢ poziom optymizmu byl najnizszy od sierpnia
2023 r. i ponizej $redniej z badan dlugoterminowych (od 2012 r.).

® Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu 2024 r., wedlug oszacowania
GUS, okazala si¢ nizsza o 0,3% t/t, rosnac 0 9,0% m/m. Jednak po wyeliminowa-
niu sezonowosci produkcja wzrosta o 0,4% t/r i spadta o0 0,2% m/m. W trzech
pierwszych kwartatach 2024 r. produkcja zwigkszyta si¢ 0 0,2% t/r. Sposréd glow-
nych grupowan przemystowych, we wrze$niu br. odnotowano spadek w skali
roku w produkcji débr zaopatrzeniowych (o 2,6%) oraz inwestycyjnych
(o 1,2%). Zwickszyla si¢ produkcja dobr konsumpcyjnych nietrwatych (o 2,7%)
i konsumpcyjnych trwatych (o 2,3%). Prawie nie zmienila si¢ produkcja dobr
zwigzanych z energia (wzrost o 0,1%). W ujeciu rocznym wzrost produkgji
(w cenach stalych) nastapit w 17 (sposréd 34 i 17 miesiac temu) dziatach, m.in.
w produkgji pozostalego sprzetu transportowego, komputeréw i wyrobéw elek-
tronicznych oraz artykuléw spozywezych. Spadek wystapit w 17 dziatach (16
miesiagc temu), w tym w produkeji urzadzen elektrycznych oraz pojazdéw samo-
chodowych, co wiaze si¢ ze staboscia europejskiej branzy motoryzacyjnej. No-
we zamowienia w przemysle w cenach biezacych we wrzesniu okazaly si¢ nizsze
0 7,2% t/t, a zaméwienia eksportowe obnizyly si¢ jeszcze silniej, bo o 7,7% t/1,
po wzroscie 0 0,6% 1/t przed miesiacem.

e Ceny produkcji sprzedanej przemystu we wrzesniu 2024 r. spadly 0 0,3% m/m
i o 63% t/t. W przetworstwic przemyslowym wyroby gotowe potanialy
0 0,4% m/mio0 55% t/r. W skali roku najsilniej stanialy wyroby z drewna, metali,
tworzyw sztucznych i urzadzenia elektryczne.

® Produkcja budowlano-montazowa we wrzesniu 2024 r., zrealizowana przez
podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, zmniejszyla sic o 9,0% t/t,
rosnac o 12,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwowano jej



1 P S ‘ 3637
spadek 0 9,3% t/r i wzrost 0 0,9% m/m. W stosunku do sierpnia 2024 r. wzrosta
produkeja jednostek budujacych obiekty ladowe i wodne (o 15,8%), realizujacych
roboty budowlane specjalistyczne (o 11,3%), oraz wznoszacych budynki (o 7,3%).

Wysokie koszty finansowania i ograniczone wykorzystanie naplywajacych funduszy
unijnych hamuja ozywienie koniunktury w budownictwie.

® Wedlug wstepnych danych GUS we wrzesniu 2024 r. ceny produkcji budowlano-
montazowej wzrosly 0 5,0% t/ri0 0,3% m/m. Dynamika cen w obu ujeciach jest
stabilna i nie ulega znacznym zmianom z miesiaca na miesiac.

® W budownictwie mieszkaniowym w trzech pierwszych kwartalach 2024 r. lacz-
nie oddano do uzytkowania 145,4 tys. mieszkar, i byto to 0 9,6% r/r mniej. Jednak
w samym wrzesniu liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta w ujeciu
rocznym i kwartalnym. Narastajaco od stycznia br. deweloperzy przekazali do eks-
ploatacji 89,6 tys. mieszkari (mniej o 7,6% 1/1), a inwestorzy indywidualni — 51,6 tys.
mieszkad (mniej o 15,1% t/1). Obie dynamiki, cho¢ ujemne, poprawily si¢ w po-
réwnaniu do stanu po sierpniu 2024 1. Liczba pozwolen dla deweloperéw na budo-
we (154,4 tys.) byla wyzsza o 34,4% t/t, a dla inwestoréw indywidualnych (60,3 tys.)
— 0 11,2% t/t. Jednak w samym wrzesniu liczba wydanych pozwoled na budowe
byla juz nizsza o 0,5% r/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 117,0 tys. mieszkari
(o 45,9% 1/t wigcej), a inwestorzy indywidualni — 61,4 tys. (0 10,5% t/r wiccej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych we wrzesniu 2024 r. byla
nizsza 0 3,0% t/t i 0 5,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz spadta
0 6,7% m/m. W skali roku najwickszy spadek sprzedazy detalicznej (w cenach sta-
lych) odnotowaly podmioty sprzedajace odziez, meble, rtv, agd oraz zywnosc.
W pierwszych trzech kwartatach 2024 1. sprzedaz wzrosta o 2,6% t/t.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, od stycznia do
sierpnia 2024 r. wyniosty w cenach biezacych 991,9 mld z! w eksporcie (spadek
o 8,3% t/1) oraz 981,2 mld zl w imporcie (spadek o 6,3% t/1). Dodatnie saldo
uksztaltowato si¢ na poziomie 10,7 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie
2023 r. wyniosto 34,6 mld zl. Wedlug NBP w sierpniu 2024 r. wartos¢ eksportu
zmniejszyta si¢ 0 7,0% t/r, do 107,1 mld z1, a importu wzrosta o 1,0% t/r, do 116,7
mld z}. Spadek eksportu byl mniejszy niz srednio w poprzednich siedmiu miesia-
cach, a import wzrdst drugi raz z kolei. Najsilniej zmniejszy! si¢ eksport dobr inwe-
stycyjnych, towaréw zaopatrzeniowych oraz towaréw konsumpceyjnych. Duze spad-
ki odnotowali zwlaszcza cksporterzy towardw trwalego uzytku. Kolejny miesiac
gleboki spadek mial miejsce w eksporcie aut osobowych. Za to poprawa w imporcie
zwiazana byla z rosnacym popytem krajowym. Znalazto to odzwierciedlenie
w zwigkszeniu importu dobr trwalego uzytku oraz stabilizacji importu débr inwe-
stycyjnych. W efekcie poglebit si¢ deficyt w obrotach towarowych. Ujemne saldo
obrotéw towarowych zwigkszylo si¢ do 9,6 mld zl.

® We wrzesniu 2024 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé os6b) spadto 0 0,5% t/r i 0 0,1% m/m. Przecigtne
miesi¢czne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 10,3% /1, ale spa-
dlo 0 0,6% m/m. W pierwszych trzech kwartatach 2024 r. wynagrodzenie to wzro-
sto 0 11,4% t/1. Realny fundusz ptac urdst o 4,6% 1/, czternasty miesiac z rzedu.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2024 r. wzrosly o 4,9% r/r
io 0,1% m/m. W poréwnaniu z wrzesniem 2023 r. wyzsze ceny w zakresie m.in.
mieszkania (o 8,0%), zywnosci (o 4,7%) oraz restauracji i hoteli (o 7,4%) podniosly
wskaznik CPI odpowiednio o 2,04, 1,17 1 0,42 p.p. Nizsze ceny w zakresie transpor-
tu (o 1,5%) oraz odziezy i obuwia (o 1,8%) obnizyly ten wskaznik odpowiednio
0 0,131 0,07 p.p. Inflacja cen ustug wyniosta 6,8% t/r i 0,4% m/m. Inflacja bazo-
wa, z wyeliminowaniem cen zywnosci i energii, wyniosta 4,3% t/r i 0,3% m/m.
Wedlug szybkiego odczytu GUS w pazdzierniku 2024 r. wskaznik CPI wyni6st
5,0% r/110,3% m/m.

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa we wrzesniu 2024 r. spadta o 0,3% m/m,
a odczyt za sierpiefi obnizono z 0,8% m/m na 0,3% m/m. Byl to efekt przestojow
produkeyjnych wskutek huraganéw i strajku pracownikéw Boeinga. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych wyniosto 77,5% wobec 77,8% w sierpniu (po korekcie), i byt

to kolejny miesiac obnizenia si¢ tego wskaznika. Zamowienia w przemysle spadly
0 0,5% m/m po spadku 0 0,8% m/m w sierpniu (po korekcie).
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® Podstawowe produkty rolne we wrzesniu 2024 r. po-
drozaly o 2,2% m/m, a w skali roku nie zmienily si¢.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem spadly tylko
ceny zyta i kukurydzy w skupie, owsa na targowiskach
oraz ziemniakéw na obu rynkach.

® We wrzesniu 2024 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyt
si¢ 0 4,7% t/r i pozostal na poziomie z sierpnia br.
W skali miesigca wzrost kredytéw o charakterze inwesty-
cyjnym (o 0,2%) zostal zniwelowany spadkiem kredytéw
biezacych (o 0,3%). Stan ztotowych kredytéw dla gospo-
darstw domowych wzrést o 0,3% m/m i o 6,9% t/f,
podobnie, jak w poprzednich miesiacach. W ujeciu mie-
siecznym o 0,6% zwigkszyl si¢ stan kredytéw mieszkanio-
wych, a stan kredytéw konsumpcyjnych zwigkszyl sie
nieznacznie (o 0,1%). Stan kredytéw o charakterze bieza-
cym dla przedsi¢biorcéw indywidualnych i rolnikéw indy-
widualnych powigkszyt si¢ 0 0,3%, a wolumen kredytow
inwestycyjnych spadt o 2,4%.

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pieniez-
nej pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procen-
towe NBP. Zgodnie z projekcja inflacji NBP — przygoto-
wana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych
oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 pazdziernika
br. — wskaznik CPI znajdzie si¢ z 50% prawdopodobien-
stwem w przedziale 3,6-3,7% w 2024 t. (wobec 3,1-4,3%
w projekeji z lipca br.), 4,2-6,6% w 2025 r. (wobec 3,9—
6,6%) oraz 1,4—4,1% w 2026 r. (wobec 1,3-4,1%).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6dto: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych we wrzesniu 2024 r. spadly o 0,7% m/m.
Po wylaczeniu $rodkéw transportu zamoéwienia okazaty
si¢ jednak wyzsze w skali miesiaca 0,5% po wzrodcie
0 0,6% w sierpniu.
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® Wedlug pierwszego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w III kwartale
2024 r. w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,8%, wobec 3,0% w poprzednim kwar-
tale. Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej okazalo si¢ wyzsze od
odnotowanego w IT kwartale br. i wyniosto 3,7% vs 2,8%. Gléwna tego przyczyna
byly zwigkszone zakupy towaréw. Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy wywie-
ral eksport netto, cho¢ byl slabszy, niz w I kwartale 2024 r.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w pazdzierniku 2024 r.
zwigkszylo si¢ tylko o 12 tys., wobec wzrostu o 233 tys. etatéw we wrzesniu. Zatrud-
nienie w sektorze prywatnym zmalalo o 28 tys. Bylo to spowodowane niekorzystny-
mi warunkami meteorologicznymi (huragany) i strajkami (Boeing), ale takze deko-
niunkturg w branzy motoryzacyjnej. Stopa bezrobocia pozostata na poziomie 4,1%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2024 r. zwickszyta si¢
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,4% po wzroscie o 0,1% w sierpniu. Po
wyeliminowaniu grupy samochodéw i paliw sptzedaz wzrosla az o 0,7% m/m.
Sprzedaz jest silna i stabilna. Wydatki Amerykanéw wzrosty o 0,2% m/m.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpgji, w pazdzierni-
ku odnotowal odbicie po wrzesniu, z 99,2 pkt. do 108,7 pkt. Poprawily si¢ zwlasz-
cza oceny sytuacji biezacej. Odsetek respondentéw, obawiajacych sie recesji, spadt
do najnizszego poziomu, odkad zaczeto zadawaé to pytanie (od lipca 2022 r.).

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w pazdzierniku 2024 r. spadt z 47,2
pkt. we wrzesniu do 46,5 pkt. Gtéwna przyczyng pogorszenia si¢ ocen koniunktury
w przemysle byl spadek produkeji. Nieco poprawily si¢ oceny sytuacji w obszarze
zatrudnienia i nowych zaméwien, ale wciaz przewazal w nich pesymizm. Wzrost
produkeji wystapil w 5 branzach gospodarki, a spadek odnotowano w 11 branzach.
Poprawe koniunktury hamuje stabo$¢ popytu zewnetrznego i brak zamoéwien.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 2024 r. wyniosta
2,1% t/1 1 0,2% m/m. Ceny ustug wzrosty o 3,7% t/r, podczas gdy ceny towaréw
ktére obnizyly sic o 1,2% r/r. Inflacja bazowa PCE osiagnela 2,7% t/r oraz
0,3% m/m, niemal tak samo, jak miesiac temu. Inflacja CPI w pazdzierniku 2024 r.
wyniosta 2,6% t/r oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,3% r/t 1 0,3%m/m.

® Na listopadowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeto
jednoglosng decyzje o kolejnej obnizce stopy funduszy federalnych, o 25 p.b., do
przedziatu 4,50—4,75%. Komitet ocenil, Zze ryzyka osiagniccia celéw dotyczacych
zatrudnienia oraz inflacji znajduja sic w réwnowadze, jednak perspektywy gospodar-
cze sq niepewne. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Systemu Rezerwy
Federalnej, J. Powell, stwierdzil, Ze dane makroekonomiczne potwierdzaja poprawe
koniunktury, a to moze skloni¢ Komitet do dalszego dostosowania polityki pienigz-
nej. Uznal, Ze sytuacja na rynku pracy jest wciaz dobra, a ostatnie gorsze dane za
pazdziernik stanowia odchylenie, wywolane strajkami i huraganami. Poinformowal,
ze niewielka zmiana wydzwicku listopadowego komunikatu, w poréwnaniu z po-
przednimi komunikatami, nie stanowi zapowiedzi zmiany nastawienia Komitetu,
a kwestia obnizki stopy funduszy federalnych w grudniu pozostaje otwarta.

® Wedlug wstepnego odczytu w IIT kwartale 2024 r. PKB w strefie euro powigkszyt
sic 0 0,4% k/k i 0 0,9% t/r. W skali roku uwage zwraca PKB Niemiec, ktory
zmniejszyl sie o 0,2%, tak samo, jak w II kwartale 2024 r. PKB tego kraju maleje
W ujeciu rocznym nieprzerwanie od IV kwartatu 2023 r.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w sierpniu 2024 r. po wyelimi-
nowaniu czynnikéw sezonowych w ujeciu miesiccznym wzrosta o 0,1% i spadla
0 2,5% t/1, silniej, niz w lipcu. Produkcja przemystowa w sierpniu 2024 r. wzrosta
w ujeciu miesigcznym pierwszy raz od marca 2024 . (o 1,8% m/m), a w skali roku
byla wyzsza o 0,1%. W skali miesiaca poprawila si¢ produkcja débr kapitatowych
i trwalych débr konsumpcyjnych. Ceny produkcji sprzedanej przemysiu
we wrzesniu 2024 t. spadly o 0,6% m/m, a gtéwna tego przyczyna byl spadek cen
débr zwiazanych z energia (0 1,9%). W skali roku ceny te spadly o 3,4% t/r.

® Sprzedaz detaliczna w strefie curo we wrzesniu 2024 1. w poréwnaniu z sierpniem
wzrosta 0 0,5% (przy czym odczyt za sierpien podniesiono w gore z 0,2% do 1,1%),
a w skali roku zwigkszyla si¢ o 2,9%. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL we wrzesniu 2024 r. osiagneta 6,6%, malejac o 30 p.b. w poréwnaniu z wrze-
$niem 2023 r.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w pazdzierniku 2024 r. wyniosta 2,0% t/t,
a w ujeciu miesiecznym 0,3%. Inflacja HICP pozostata
w celu inflacyjnym EBC. Inflacja bazowa osiagneta
2,7% t/r i 0,2% m/m. Gléwna przyczyna pewnego
wzrostu cen doébr i ustug konsumpceyjnych bylo wyha-
mowanie spadku cen energii w skali roku (do -4,5%)
iich podrozenie o 0,4% w poréwnaniu z wrze$niem br.

® Wskaznik ESI w strefie euro w pazdzierniku 2024 r.
ponownie spadl, tym razem z 96,2 pkt. we wrzes$niu do
95,7 pkt. Gléwna tego przyczyna bylo silne pogorszenie
nastrojéw w przemysle, dotyczace zaréwno biezacych
ocen zamoéwiefl i stanu wyrobéw gotowych, a takze
oczekiwan. W pozostatych sektorach nastroje ulegly
nieznacznej poprawie, przy czym najwyzsza okazala si¢
ona w handlu detalicznym i w budownictwie, aczkolwiek
w tej ostatniej branzy wskazywano na niedostateczny
popyt jako coraz silniejsza bariere dzialalnosci. Zauwa-
zalnie poprawily si¢ tez nastroje konsumenckie.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w pazdzierni-
ku 2024 r. nieco wzrést w poréwnaniu z wrzesniem,
z 45,0 pkt. do 45,9 pkt. Na poziom indeksu caly czas
negatywnie oddzialywala produkcja, odnotowano bo-
wiem dziewigtnaste z rzedu pogorszenie jej ocen.
Zmniejszyla si¢ rowniez liczba nowych zamoéwien. Osla-
bienie produkcji i zaméwien bylo jednak tagodniejsze,
niz miesiac temu, cho¢ nadal poglebial si¢ spadek zale-
glosci produkeyjnych. W takiej sytuacji wcigz redukowa-
no zatrudnienie w europejskim przemysle.

® Rada Prezeséw EBC na pazdziernikowym posiedzeniu
obnizyla podstawowe stopy procentowe w strefie euro
o 25 p.b. Rada uznala, ze proces inflacji postepuije,
a warunki finansowania sq wciaz restrykcyjne. Stanowi to
zapowiedz kolejnych obnizek. Jest to prawdopodobne
tym bardziej, ze Rada Prezeséw EBC zamierza calkowi-
cie zaprzesta¢ reinwestycji splat kapitalu od obligacji
nabytych w ramach programu PEEP z koficem 2024 r.,
co zacie$ni warunki na rynku finansowym.

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec wrzesnia br. zwickszyly sic o 7 508,5 mln zt (0,59%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1290 615,3 mln zl. W stosunku
do sierpnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyl sie
0 893,8 mln z1, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 6 614,7 mln z1.

Na koniec wrzesnia 2024 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazafi
wobec gospodarstw domowych wynidst 4 399,5 mln z1 i tym samym zmniejszyt

si¢ 0 3,90% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,06% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. Wzrost inflacji to nie jest dobra informacja dla oszczedzajacych. Opro-
centowanie depozytéw otwartych w poprzednich miesiacach nie chroni oszcze-
dzajacych przed utrata sily nabywczej. Dodatkowo stopniowa rezygnacja z dzia-
tan ostonowych uwolni ceny energii, ktére dodatkowo podniosa poziom inflacji.

Ekonomisci prognozuja obnizki stép procentowych w przysztym roku, w calym
2025 r. w lacznej skali 100 p.b. W ktérym miesiacu mozliwa bedzie pierwsza
obnizka stép, trudno dzi$ przewidzie¢. Na pewno decyzje Rady zalezne beda od

projekcji inflacji wyznaczonej na poczatku przyszlego roku oraz od informacji
dotyczacych aktywnosci gospodarczej.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw osz-
czednosciowych. Na poczatku listopada $rednie oprocentowanie depozytéw dla
terminu 1 miesiaca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,83% (bez
zmian m/m), 6 miesiccy — 2,01% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 2,34% (bez zmian m/m), natomiast 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 listopada wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,69% (wzrost o 0,06 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,86%
(wzrost o 0,02 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-
rowne 5,33%  (wzrost

centowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo

0 0,47 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec pazdziernika WIBID na trzy miesiace ksztaltowal sie na takim samym
poziomie, jak na koniec wrzesnia i wynosit 5,65%, a WIBOR 5,85%. Oprocen-
towanie na jeden rok na rynku miedzybankowym spadalo systematycznie. Rocz-
ny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie 5,50% (koniec wrzesnia 5,58%), a WI-
BOR 5,70% (koniec wrzesnia 5,78%).

rynek diugu

W pazdzierniku na ceny polskich obligacji wplywaly dwa istotne czynniki i oba
byly czynnikami negatywnymi. Po pierwsze, przez caly miesiac obserwowalismy
mocny ruch na rynku amerykanskim, gdzie dziesigcioletnie obligacje skoczyly
z okolic YIM 3,78% do 4,28%. Spadki cen obligacji notowaly réwniez rynki
europejskie i ta globalna tendencja przetozyla si¢ tez na nasz rynek. Dodatkowo
w koficowce miesiaca rzad potwierdzil obawy rynku o deficyt budzetowy
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standardowych w bankach
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i zwigkszyl prognoze deficytu na ten rok ze 184 mld do 240 mld zt. To oznacza
wigksza podaz dlugu i tak samo, jak sytuacja na rynkach bazowych, wplyneto
to negatywnie na ceny polskich obligacji. Krzywa dochodowosci w minionym
miesigcu przesunela si¢ w zwiazku z tym wyraznie w gore. W tenorze dwuletnim
przesunigcie wyniosto 35 p.b., w tenorze dziesigcioletnim az o 62 p.b.

Na rynku pierwotnym na aukcji sprzedazy 9 pazdziernika MF uplasowal 10 mld
zt (40,93 mld zt w ramach sprzedazy dodatkowej) nowego diugu przy 12,2 mld
popytu. Gorzej wygladata druga polowa miesiaca, gdzie mozna bylo juz odczué
wplyw przeceny na rynku wtérnym. Zaréwno na aukcji przeprowadzonej 23
pazdziernika, jak i 29 pazdziernika 2024 r., popyt byl niZzszy od gérnych widelek
podazy przedstawionych przez MF. Ostatecznie wobec pierwotnych planéw
uplasowania 20 mld zt dtugu na tych dwéch aukcjach, MF sprzedato 14,37 mld
zt (wraz ze sprzedazami dodatkowymi) obligaciji.

Na koniec pazdziernika rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztattowala si¢
na poziomie 5,05%, obligacji 5-letnich na 5,58%, a obligacji 10-letnich na 5,87%

wobec odpowiednio 4,70%, 4,89% i 5,24% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Na §wiatowym rynku walutowym pazdziernik uptynat pod znakiem zdecydowa-
nej dominacji dolara. Tendencje wyraznie odzwierciedlata ,,flagowa” para
EURUSD. Tam kurs amerykanskiej waluty umocnit si¢ z okolic 1,12 obserwo-
wanych na poczatku miesiaca do strefy 1,08-1,09 w jego konicéwce. Przy braku
lokalnych czynnikéw wplywajacych wyrazniej na zlotego, to wlasnie sita amery-
kanskiego dolara ustawila handel na krajowym rynku walutowym w pazdzierni-
ku. Stad tez systematyczne oslabienie zlotego zaréwno do dolara, jak i do euro.
W relacji do europejskiej waluty dotarlismy do okolic 4,35, czyli gérnego ograni-
czenia wahan z ostatniego pélrocza, gdzie zaréwno w kwietniu jak i w czerweu
zaczynal si¢ zwrot w doél. W przypadku dolara amerykanskiego dotarlismy
do okraglego poziomu 4 z1, tu jednak do szczytéw z kwietnia/czerwea (ok. 4,10
zl) jeszcze troche brakowalo. Ostatecznie w skali miesigca zloty ostabil sie
0 4,0% w relacji do dolara amerykariskiego oraz o 1,7% w stosunku do euro.

Na koniec pazdziernika na rynku walutowym za euro placono 4,3541 zi,
azadolara 3,9992 zI, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2805 z1, zt i 3,845

na koniec wrzesnia.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadt w pazdzierniku o 4,47% m/m,

w stosunku pazdziernika ub.r. odnotowano wzrost o 11,13%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 79 550,32 pkt., miesieczne minimum wyniosto

79 254,70 pkt., maksimum wynioslo 83 943,14 pkt

Wartos§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 25,6 mld zt wobec
30,3 mld zt we wrzesniu br. i wobec 30,0 mld zt w pazdzierniku ub.r.

Indeks WIG20 w pazdzierniku zanotowal spadek 5,11% m/m. W relacji
do paZdziernika ub.r. WIG20 nastapil jednak wzrost o 2,59%. Obroty na naj-
wigkszych spétkach (WIG20) wyniosty 21,65 mld z1, co stanowi okolo 84,47%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (we wrzesniu br. bylo to 86,05%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych GPW zachowywata po-
dobnie do rynkéw globalnych.

Najlepiej w pazdzierniku radzily sobie spotki z branzy energetycznej (wzrost
0 0,49% WIG-ENERG), nastepnie branza chemiczna, notujaca wzrost o 0,06%
(WIG-chemia), a najgorzej spdtki z branzy budowlanej — spadek o 12,12%
(WIG-BUDOW) oraz branza medialna — spadek o 9,34% (WIG-MEDIA).
WIG-Banki zanotowal spadek o 3,01%. W paZdzierniku zadebiutowala ZAB-
KA GROUP SOCIETE ANONYME, z wartoscig oferty ponad 7,4 mld z1.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 3Q23 4Q 23
PKB (%, t/1) 0,5 1,0
Konsumpcja prywatna
o, /1) 1,5 0,6
Inwestycje (%, 1/1) 11,0 17,6

Wyszczegdlnienie X23 XI23
Inflacja CPT (%, m/m) 0,3 0,7
Inflacja CPI (%, r/1) 6,6 6,6
Saldo budzetu Panstwa -36,4 -42,6
Zadluzenie Skarbu Paristwa 12007 13094
(mld zt)

S,ak,lo rachunku obrotéw 2121 1182
biezacych (w mln euro)

Produkcja sprzedana przemy- o
stu (%o, /1) 102,0 99,7
Srednie Wynagrod.zenlle 754498 7 670,19
w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowa- 50 50
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%0) 5,75 5,75
WIBOR 3M (%) 5,66 5,83
WIBOR 6M (%0) 5,56 5,83
WIRON 3M (%) 5,58 5,16
WIRON 6M (%) 5,85 5,68
Sredni ku-rs USD w NBP 41684 3.9810
na ostatni dziefi miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP 44475 43492

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

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 3Q24 4Q 24
PKB (%, t/1) 2,7 32
éf/znrs/ur;npqa prywatna 31 35
Inwestycje (%o, 1/1) 2,2 3,0

Wyszczegdlnienie X124 XII24
Inflacja (%, r/1) 5,1 52
it;[())a(szzrobocla rejestrowa 50 51
Stopa referencyjna NBP (%) 575 5,75
WIBOR 1W (%) 5,82 5,82
WIBOR 1M (%) 5,83 5,83
WIBOR 3M (%) 5,84 5,84
WIBOR 6M (%) 5,84 5,84
WIBOR 12M (%) 5,70 5,70
WIRON 1M (%) 5,12 5,12
WIRON 3M (%) 5,20 5,20
WIRON 6M (%) 523 5,23
Obligacje SP 2Y (%) 5,00 4,90
Obligacje SP 5Y (%) 545 5,35
EURIBOR 1M (%) 3,10 2,97
EURIBOR 3M (%) 2,95 2,80
EURIBOR 6M (%0) 2,79 2,60
SOFR (%) 4,60 4,35
Sredni kurs EUR w NBP 43435 43338

na ostatni dzien miesiaca

1Q24 2Q24
2,1 32
44 46
1,9 32
XIP23 P24 I’24 1024 V24 V24 VP24 VIP24
0,1 0,4 0,3 0,2 1,0 0,1 0,1 14
62 37 2,8 2,0 24 25 2,6 42
-85,6 13,7 -7,8 -24,5 -39,9 -53,1 -69,9 -82,8
13462 13650 13849 14302 14455 14492 14750 14768
-102 1575 1752 1239 623 -451 485 -1 116
96,5 102,9 103,3 94,4 107,8 98,4 100,3 105,2
803296 776835 797899 840879 827199 799969 814483 827863
51 5.4 5.4 53 5.1 50 49 50
5,75 575 575 5,75 5,75 5,75 575 575
5,88 5,86 5,86 5,88 5,86 5,85 5,85 5,86
5,82 5,85 5,85 5,86 5,87 5,86 5,86 5,87
493 478 4,84 4,87 5,08 512 517 513
5,51 521 5,03 493 4,96 5,02 5,05 514
3,9350 4,0135 3,9803 3,9886 4,0341 3,9389 4,0320 3,9689
4,3480 4,3434 4,3190 4,3009 4,3213 4,2628 4,3130 4,2953
1Q 25 2Q 25
34 3,6
3,5 3,7
5,6 7,0
125 11’25 11’25 IV’25 V25 V25 VII25
5,5 5,7 5,8 5,8 5,9 5,2 4,7
52 53 52 51 49 49 47
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25
5,82 5,82 5,82 5,82 5,80 5,55 5,32
5,83 5,83 5,83 5,82 5,76 5,52 5,32
5,84 5,84 5,84 5,81 5,72 5,51 5,35
5,83 5,81 5,77 5,70 5,60 5,42 5,28
5,67 5,65 5,62 5,55 5,45 5,28 5,16
5,12 5,12 5,12 5,12 5,12 5,12 5,05
5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,18 5,08
5,23 5,23 5,23 5,23 5,23 5,22 5,20
4,80 4,70 4,60 4,55 4,47 4,45 4,45
5,30 5,25 5,20 5,15 5,10 5,07 5,00
2,70 2,65 2,45 2,40 2,20 1,95 1,95
2,57 2,52 2,35 2,30 2,15 2,00 2,01
245 2,40 2,25 2,20 2,11 2,06 2,07
4,10 4,10 4,05 4,00 3,85 3,80 3,60
3,9944 3,9627 3,9331 3,8830 3,8628 3,8726 3,8588
4,3245 4,3141 4,3036 4,2947 4,2871 4,2746 4,2637
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