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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe

36,00%
34,00%
32,00%
30,00%
28,00%
26,00%
24,00%
22,00%
20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%
-10,00%
-12,00%

7.9%
6,5%

\l

‘)
%,
4,
4

vb

»»»»»»»mmf\.,g,,g, Vvl A P DA AP D AP A AP AP
wmwmmmw av av avoav.a A A P P g
é“c} \@‘,\eqp&x\e%\) @\&@ <<<‘°\ \a‘q@&&»}\e ‘\)‘C\\&é{o‘@\"e@\g \\Q \z$\%Q&

5.
G

s Inflacja konsumencka, r/r e Transport, r/r e 7\vwno$é i napoje bezalkoholowe, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w paZdzierniku br. wyniosta 6,5 % r/r, wobec
8,2 % r/r we wrzesniu br. Wyhamowanie inflacji potwierdza oczekiwania dominujace wsréd ekspertéow instytucji
finansowych, ktére (uwzgledniajgc m.in. efekt statystyczny wysokiej bazy odniesienia sprzed roku) zaktadaty dalsze
spowolnienie dynamiki inflacji w poréwnaniu ze szczytem z lutego br. Rozpoczeta w marcu br. tendencja spadkowa powinna
by¢ kontynuowana takze w kolejnych miesigcach (do kwietnia 2024 r.). Skala i tempo hamowania inflacji bedg w gtéwnej
mierze zalezne od zmian dynamiki cen w kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ktéra ma najwiekszy udziat (27,01 %)
w systemie wag wykorzystywanym przez GUS do wyliczania gtéwnego wskaznika inflacji. Aktualne dziatania RPP (redukcja
stép NBP we wrzesniu i pazdzierniku br.) w potaczeniu z deklarowanym przez rzad zwiekszeniem wydatkéw publicznych
finansowanych deficytem budzetowym zwiekszajg jednak ryzyko wygenerowania silnego impulsu inflacyjnego w drugiej
potowie 2024 r.

// \\
;
\
___________________________________________________________________________ ] 1 1
\ /
N 7



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 09 2023 09 2023 ‘ 01-09 2023
08 2023 09 2022 ‘ 01-09 2022
Produkcja sprzedana przemystu
Ogodtem 8,4 % -3,1% -1,9%
w tym:

Przetworstwo przemystowe 9,2% -3,7% -1,0 %
Gérnictwo i wydobywanie 7,8 % -0,6 % -7,3%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng -0,6 % 3,7% -10,2 %

Produkcja budowlano-montazowa

Ogodtem 11,4 % 11,5% 2,3%
w tym:

Budowa budynkow 10,0 % 3,9% -8,1%

Budowa obiektow inzynierii Ilgdowe] i wodne;j 13,6 % 179 % 10,5 %

Roboty budowlane specjalistyczne 9,0% 10,0 % 3,9%

Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ogétem -0,3% -0,3% -3,4 %
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 11,6 % 9,8% 1,9%

Paliwa state, ciekte i gazowe 1,7% 7,5% -9,0 %

Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 0,2% -0,1% -4,0 %

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2021-2023 (dane MFW)

Wskaznik

2023
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 6,9 % 51% 0,6 %
Inflacja, r./r. 51% 14,4 % 12,0%
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -1,6 % -2,1% -4,0 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 53,6 % 49,1 % 49,8 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) -1,4 % -3,0% 1,0%
Strefa euro \
PKB, zmianar./r. 5,6 % 3,3% 0,7%
Inflacja, r./r. 2,6 % 8,4 % 5,6 %
Deficyt finansdw publicznych (jako % PKB) -3,5% -2,4% -2,7%
Dtug publiczny (jako % PKB) 94,8 % 91,0 % 89,6 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,8% -0,7 % 1,2 %
USA |
PKB, zmianar./r. 59 % 2,1% 2,1%
Inflacja, r./r. 4,7 % 8,0% 41%
Deficyt finansdéw publicznych (jako % PKB) -11,4 % -6,5% -8,8 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 126,4 % 121,3% 123,3%
Saldo obrotow biezgcych (jako % PKB) -3,6 % -3,8% -3,0%




W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec wrzesnia 2023 r. Wynika z nich, iz
styczen-wrzesien 2023 r. byt okresem dalszego hamowania akcji kredytowej oraz umiarkowanej poprawy aktywnosci
w segmencie depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego obnizyt sie 0 4,6 % r/r (wobec 1,0%
spadku w 2022 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéw przyspieszyto do 10,1 % r/r (wobec 6,2 % na koniec roku 2022).
Réwnoczesnie, odnotowano wyrazng poprawe (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry na koniec wrzesnia
2023 r. osiggnat poziom 21,2 mld zt, wobec 5,5 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede
wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 17,8 mld zt r/r). taczny wspdtczynnik kapitatowy w sektorze bankowym
wynidst na koniec czerwca 2023 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,68 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na
koniec czerwca 2022 r. zwiekszyt sie 02,71 pp., za$ wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,95 %
(0 2,89 pp. wyzej niz na koniec czerwca 2022 r.). W relacji do konca czerwca 2022 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie 0 9,9 %,
podczas gdy kwota aktywow wazonych ryzykiem zmniejszyta sie w tym okresie o 3,8 %, zas kapitat podstawowy Tier |
zwiekszyt sie 0 12,4 % r/r.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w pazdzierniku 2023 r. wynidst
44,5 pkt, wobec 43,9 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z wrzesniem 2023 r.). W raporcie wskazuje sie jednak réwniez na
pewne pozytywne zjawiska, ktére mogg by¢ wczesnym zwiastunem poprawy w kolejnych miesigcach (poprawa kondycji
tancuchéw dostaw). Opublikowane w minionym tygodniu dane potwierdzaja, iz dynamika PKB pozostaje na niskim poziomie
(wobec minus 0,6 % r/r w Il kw. 2023 r., wedtug danych GUS). Staba koniunktura powinna ogranicza¢ potencjat do dalszego
wzrostu cen. Pomimo przewidywanego przez wtadze monetarne spadku dynamiki inflacji w kolejnych kwartatach, tempo
wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych pozostanie w najblizszych latach (do 2025 r.) wyraznie powyzej celu Rady
Polityki Pienieznej (2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.).

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczgce oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéw oraz kredytow przedsiebiorstw i gospodarstw domowych we wrzesniu 2023 r. (link). Z danych NBP wynika, iz
we wrzesniu tgczna warto$¢ nowych umow kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw
domowych w sektorze bankowym wyniosta 6,4 mld zt, wobec 4,8 mld zt w sierpniu br. i 2,4 mld zt we wrzesniu 2022 r.
Wyrazna poprawa w ujeciu r/r (tj. wobec wrzesnia 2022 r.) wartosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych koresponduje
gtéwnie z efektem wyjgtkowo niskiej bazy z roku ubiegtego roku. Tym niemniej, w danych za poprzedni miesigc widoczny jest
réwniez wptyw zwiekszonego popytu na kredyty mieszkaniowe po wprowadzeniu w lipcu br. rzagdowego programu
,Bezpieczny kredyt 2 %” (wraz ze stopniowym procesowaniem sktadanych wnioskéw kredytowych w ramach tego programu).


https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/statystyka-stop-procentowych/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Perspektywa stopniowego hamowania inflacji bedzie sprzyja¢ kontynuacji obnizek stép 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. Konsensus rynkowy (mediana prognoz instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” oczekuje obnizki stop

00,25 pp., tj. do 5,50 %).

Rynkowe stopy procentowe (27.10 — 3.11.2023 r.)

STAWKA 2023-10-27 2023-11-02 2023-11-03

WIBOR 1M
WIBOR 3M
WIBOR 6M
WIBOR 1Y
POLONIA
WIRON
€STR (EUR)
SOFR (USD)
SONIA (GBP)
SARON (CHF)

5,80% 5,76% 5,74%
5,65% 5,64% 5,64%
5,57% 5,55% 5,54%
5,54% 5,53% 5,52%
5,38% 5,49% 5,52%
4,89% 4,38% -
3,90% 3,90% 3,90%
5,31% 5,33% -
5,19% 5,19% -
1,70% 1,70% -


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

@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony pigtek (3.11) byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na wzrost zatrudnienia w pazdzierniku br. o 150 tys. oséb m/m, wobec
wzrostu o 297 tys. we wrzesniu 2023 r. (po korekcie). Z perspektywy ztotego, stabsze niz przed miesigcem dane z USA moga
by¢ czynnikiem wzmacniajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty w relacji wobec dolara. Taka interpretacja wynika
stad, iz pogorszenie koniunktury na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz
monetarnych w USA do podnoszenia stop procentowych, co z reguty wzmacnia waluty z krajéw rozwijajacych sie, do ktérych
zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

pazdziernik
WYSZCZEGOLNIENIE 20,04 2(.)22 2023.) 2023 r. 2023-10-27 2023-11-03 VIANA
(Srednia) (narastajaco) : . (%, t/t)
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,24 4,27 4,2267 4,1857 -1,0%
EUR/PLN 4,20 4,57 4,51 4,4642 4,4569 -0,2%
CHF/PLN 3,39 4,69 4,72 4,6935 4,6293 -1,4%
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@ 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 bedacych
sojusznikami tych panstw moze skutkowac zaburzeniami na rynku prowadzacymi do dalszego ograniczania produkcji ropy, co
mogtoby skutkowac gwattownym wzrostem cen na globalnych rynkach. Z drugiej strony, wraz z przedtuzajgcy sie stagnacjg
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
wzrést zaledwie 0 0,1 % r/r, wobec 0,5 % r/r w Il kw. 2023 r.i1,2 % r/r w | kw. 2023 r.).

Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie
84,1 dolarow za barytke (o 16,8 dolaréow mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertow EIA nizszy poziom Sredniej ceny
ropy w 2023 r. jest jednym z kluczowych (obok spadku cen zywnosci na swiatowych rynkach) czynnikéw ograniczajgcych
dynamike wskaznikow inflacji w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)

27-10 88,77 2 006,08 23,11
30-10 86,55 1996,33 23,32
31-10 85,59 1983,91 22,85
1-11 84,81 1981,94 22,92
2-11 86,95 1985,76 22,76
3-11 85,12 1992,57 23,21

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | cleyzni | e | s )| o iz
11-09 955,47 17,70 8,08 1,77 52,88
18-09 975,99 17,58 8,19 1,68 49,06
25-09 974,67 17,94 8,20 1,72 49,30
2-10 981,01 17,29 8,15 1,62 50,65
9-10 970,91 17,89 7,93 1,71 52,64
16-10 956,25 17,18 7,56 1,69 51,75


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy

75000 —+ - 2400
70 000 ~ - 2200
65 000 ~ + 2000
60 000 1800
X 2N - R - R - A A & ' O A A 2 e
s i i & N N 2 =
SRS AR S S \‘:Jas n?@ w"f?\ & \,?Q"’ (‘9@’ (‘;\Q"\ %
o] G20 (prawa os) V|G (lewa 05)

Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio o 26,1 % (WIG) i 21,5 %
(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 lIzraelem i zbrojnymi ugrupowaniami Palestyiczykdéw, ktére potencjalne mogtyby przeksztatci¢ sie w konflikt
zbrojny o wiekszym zasiegu).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (6 - 10.11.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

0,
procentowych X 5,75 %

8 listopada Polska

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 transakgcji, jak réowniez nie jest forma reklamy ani ofertg
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wyfacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
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/

