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@ Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane GUS

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce
w latach 2021-2023
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Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec wrzesnia 2023 r. wyniosta 5,0 % (bez zmian m/m). W latach
2017-2022 sezonowy spadek liczby bezrobotnych we wrze$niu wynidst $rednio 12,75 tys. oséb (m/m) podczas gdy
we wrzesniu 2023 r. bezrobocie zmniejszyto sie 06,5 tys. oséb. Uwzgledniajac historyczne uwarunkowania oraz fakt, iz
koniunktura w poréwnaniu z ubiegtym rokiem jest stabsza, dane wskazujgce na spadek liczby bezrobotnych o 6,5 tys. oséb
m/m s3g bliskie oczekiwaniom ekspertow instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” (tzw. konsensus rynkowy).
Ewentualne pogorszenie sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym w najblizszych
kwartatach konsumpcje gospodarstw domowych, a tym samym dynamike PKB oraz inflacje.
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GUS opublikowat dane z sektora budowlanego, gdzie produkcja we wrzesniu 2023 r. byta wyzsza niz przed rokiem o 11,5 %,
wobec wzrostu o 3,5 % w sierpniu br. Dane o produkcji budowlanej nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak warto pamieta¢, ze
budownictwo ma relatywnie niewielki udziat (6,6 %) w wytwarzaniu wartosci dodanej w Polsce. Ponadto, na rynku
budowlanym utrzymuje sie ryzyko zwigzane ze wzrostem cen surowcow, jak i dtugotrwatym odptywem pracownikéw
z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby wojskowej), ktérzy po wybuchu wojny wrécili do swojego kraju.

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) we wrzes$niu 2023 r. zwiekszyta sie 08,3 % r/r, wobec wzrostu 07,3 %r/r
w sierpniu br. Z informacji NBP wynika, iz we wrzes$niu zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 785,1 mld zt (spadek
03,9 %r/r), podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 411,2 mld zt,
tj. zmniejszyto sie 05,3 % r/r. Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r pozostaje umiarkowane, co moze wzmacnia¢
argumentacje za stabilizacjg stop NBP.

GUS opublikowat wyniki badan dotyczacych koniunktury we wrzesniu br. W wynikach badania prezentuje sie tzw. procent
netto, ktory jest réznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujacych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie
koniunktury), co pozwala pokazaé¢ ogdlng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotéw
gospodarczych wynika, iz w paZdzierniku br. oceny koniunktury w przetwérstwie przemystowym, budownictwie oraz handlu
detalicznym nadal ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikow). Tym samym, odczyty z pazdziernika br.
oddalajg perspektywe powrotu na sciezke wzrostu gospodarczego (wedtug danych GUS dynamika PKB od poczatku roku
pozostaje ujemna).

Instytut badawczy Ifo opublikowat wyniki najnowszego badania nastrojow podmiotéw gospodarczych w Niemczech.
W cyklicznym badaniu bierze udziat ok. 9 000 niemieckich firm z réznych branz (przetworstwo przemystowe, budownictwo,
handel hurtowy i detaliczny). Warto$¢ indeksu w pazdzierniku br. wyniosta 86,9 pkt (wzrost m/m o 1,1 pkt). Pomimo, iz dane
instytutu Ifo dotycza obszaru strefy euro, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki sg negatywnym prognostykiem
odnosnie dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i strefy euro. Wedtug
danych GUS (link), kraje nalezace do tego obszaru gospodarczego sg gtéwnym partnerem handlowym Polski — obroty ze
strefg euro stanowity w okresie siedmiu miesiecy 2023 r. (styczen-lipiec) 59,6 % ogdtu polskiego eksportu i 43,3 % importu.
Wynik pazdziernikowego badania koniunktury w Niemczech (pomimo korekty m/m) pozostaje staby, co moze wzmocnié
argumentacje za zakonczeniem cyklu podwyzek stop procentowych w strefie euro. Argumentacje za pauza w trwajgcym od
lipca 2022 r. cyklu podwyzek stop procentowych w strefie euro wspierajg rowniez publikowane przez Eurostat dane o inflacji,
gdzie widoczne jest wyrazne wyhamowanie dynamiki cen producenckich (wskaznik PPl w sierpniu br. wyniést minus
11,5 % r/r, wobec minus 7,6 % r/r w lipcu br.), ktéry w kolejnych miesigcach powinien oddziatywaé na wyrazne ograniczenie
tempa wazrostu inflacji konsumenckiej. Ze wzgledu na silne powigzania gospodarcze, podobne procesy powinny by¢
obserwowane réwniez w Polsce.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w pazdzierniku br. wynidst 43,0 pkt, wobec 43,4 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt
oznacza pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z wrzesniem 2023 r.). Dane majg charakter
wstepny (mogg byc¢ jeszcze skorygowane). Ewentualne podwyzki stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego
w warunkach utrzymujgcej sie stabosci gospodarek europejskich zwiekszytaby ryzyko wystgpienia recesji (spadku PKB) na
Starym Kontynencie.


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-lipiec-2023-roku,1,132.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Perspektywa stopniowego hamowania inflacji bedzie sprzyja¢ kontynuacji obnizek stop NBP (link), co z kolei powinno
przetozy¢ sie na spadek rynkowych stawek WIBOR/WIBID. Najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dn. 7-8 listopada
2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 23 —27.10.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

5,80% 3,86% 5,44%
3M 5,66% 3,95% 5,65%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-pazdziernik-2023/
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynkach finansowych w minionym tygodniu byta decyzja wtadz monetarnych
w sprawie stop procentowych w strefie euro. Rada EBC pozostawita stopy bez zmian (4,50 %). Pomimo historycznie
wysokiego poziomu stép procentowych w strefie euro, kurs ztotego pozostaje stabilny wobec wspdlnej waluty, co wynika
z dominujacej na rynku oceny, iz potencjat do podwyzek kosztu pienigdza przez Rade Europejskiego Banku Centralnego jest
ograniczony poprzez utrzymujgce sie ostabienie koniunktury (w poréwnaniu z2022r.). Aktualna (opublikowana we
wrzesniu br.) prognoza dtugoterminowa EBC wskazuje, ze tempo wzrostu PKB w 2023 r. spowolni do 0,7 %, wobec 3,5 %
wzrostu w 2022 r.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-10-20 2023-10-27 ZMIANA

USD/PLN 4,2194 4,2267 0,2%
EUR/PLN 4,4675 4,4642 -0,1%
CHF/PLN 4,7328 4,6935 -0,8%



@ Rynek towarowy
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Kluczowym czynnikiem ryzyka dla notowan cen ropy w najblizszych dniach pozostaje rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Ewentualny otwarty konflikt miedzy Iranem a lzraelem lub wzrost zaangazowania Swiatowych mocarstw bedgacych
sojusznikami tych panstw moze skutkowac zaburzeniami na rynku prowadzgcymi do dalszego ograniczania produkcji ropy, co
mogtoby skutkowac gwattownym wzrostem cen na globalnych rynkach.

Z drugiej strony, wraz z przedtuzajgca sie stagnacja w Europie mogg jednak wzrosng¢ obawy o popyt generowany w kolejnych
kwartatach przez najwieksze gospodarki Starego Kontynentu, ktérych dynamika rozwoju jest umiarkowana (wedtug danych
Eurostat, w Il kwartale 2023 r. PKB strefy euro wzrdst zaledwie 0 0,5 % r/r, wobec 1,1 % r/r w | kw. 2023 r.i4,2 % r/r w Il kw.
2022r.).

Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, iz $rednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie
84,1 dolarow za barytke (o 16,8 dolaréw mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertow EIA nizszy poziom $redniej ceny
ropy w 2023 r. jest jednym z kluczowych (obok spadku cen zywnosci na Swiatowych rynkach — szczegdty na str. 2) czynnikow
ograniczajgcych dynamike wskaznikow inflacji w tym roku. Réwnoczesnie, w opublikowanych prognozach agencji ds. energii
zwraca uwage ponowny wzrost cen surowca w 2024 r., co w potaczeniu z zakoriczeniem w lipcu2023 r. przez Rosje tzw.
porozumienia zbozowego (umozliwiajgcego eksport produktéw rolnych z Ukrainy przez porty na Morzu Czarnym) zwieksza
ryzyko utrzymywania sie tempa wzrostu cen w 2024 r. powyzej celu wtadz monetarnych w Polsce (2,5 % w ujeciu rocznym,
plus/minus 1 pp.).

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
20-10 92,32 1 980,96 23,37
23-10 90,45 1972,81 22,98
24-10 87,17 1971,23 22,92
25-10 89,04 1979,71 22,86
26-10 87,21 1984,87 22,79
27-10 88,77 2 006,08 23,11


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio o 22,3 % (WIG) i 17,4 %
(WIG 20) powyzej poziomu z konica 2022 r. Pomimo okresowych wahan (wykres obok) pozytywny wptyw na nastroje w tym
roku ma spadajgce (od marca br.) tempo inflacji, co jest jednym z argumentdéw skfaniajgcych przedstawicieli wtadz
monetarnych do ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce (link). Perspektywa nizszych stop procentowych jest z reguty
korzystna dla rynku akgji.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla rynku akcji pozostaje rozwdj wydarzen na Bliskim Wschodzie (walki pomiedzy Izraelem
i zbrojnymi ugrupowaniami Palestyriczykéw, ktére potencjalne mogtyby przeksztatci¢ sie w konflikt zbrojny o wiekszym
zasiegu).

Kalendarium

Kalendarium (30.10-3.11.2023r.)

o Wartosd
Wskaznik makro Artosc
poprzednia
31 Inflacja konsumencka (tzw. szybki 0
pazdziernika Polska szacunek GUS), r/r X 8,2%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest forma reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-pazdziernik-2023/

