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@ Decyzja Rady EBC w sprawie stop procentowych — strefa euro
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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 podwyzszyta stopy o 0,25 pp. (do 4,50 %, ze skutkiem od 20 wrzesnia
2023 r.). Ubiegtotygodniowej decyzji towarzyszyta publikacja prognoz gospodarczych na lata 2023-2025 (wtadze monetarne
przewiduja, iz inflacja konsumencka bedzie ksztattowaé sie stopniowo obnizaé, osiggajgc nieco ponad 2,0 % w 2025 r.).
Prognozy inflacji bliskie celowi wtadz monetarnych, tj. 2 % w tzw. Srednim okresie, czyli w najblizszych dwdch latach oraz brak
zapowiedzi odnosnie kolejnych podwyzek moze sugerowa¢, iz Rada Europejskiego Banku Centralnego jest blisko zakoriczenia
trwajacego od lipca 2022 r. cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Taka perspektywa bytaby potencjalnie korzystna dla
ztotego, jednak czynnikiem ryzyka dla kursu naszej waluty pozostaje perspektywa obnizek stép NBP w kolejnych miesigcach
(szczegoty na str. 3-4).



Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w sierpniu br. wyniosta 10,1 % r/r, wobec
10,8 % r/r w lipcu br. Najgorsza od czasu restrykcji przeciwpandemicznych z 2020 r. koniunktura gospodarcza oraz efekt
wysokiej bazy z roku ubiegtego niewgatpliwie bedg oddziatywaty w kierunku obnizenia rocznej dynamiki inflacji w kolejnych
miesigcach (do kwietnia 2024 r.). Aktualne dziatania RPP (redukcja stép NBP) w potfaczeniu z deklarowanym przez rzad
zwiekszeniem wydatkéw publicznych finansowanych deficytem budzetowym zwiekszajg jednak ryzyko wygenerowania
silnego impulsu inflacyjnego w drugiej potowie 2024 r.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec lipca 2023 r. Wynika z nich, iz styczen-
lipciec 2023 r. byt okresem dalszego hamowania akcji kredytowej oraz umiarkowanej poprawy aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego obnizyt sie 04,3 % r/r (wobec 1,0 % spadku
w 2022 r.), z kolei tempo wzrostu depozytéow przyspieszyto do 9,5 % r/r (wobec 6,2 % na koniec roku 2022). Réwnoczesnie,
odnotowano wyrazng poprawe (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry na koniec lipca 2023 r. osiggnat poziom
14,7 mld zt, wobec 4,9 mid zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku
z tytutu odsetek (o 15,0 mld zt r/r). taczny wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec czerwca 2023 r.
(informacja publikowana kwartalnie) 21,42 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec czerwca 2022 r. zwiekszyt sie
02,45 pp., za$ wspodtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,69 % (o0 2,63 pp. wyzej niz na koniec czerwca
2022 r.). W relacji do korica czerwca 2022 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o 8,7 %, podczas gdy kwota aktywdéw wazonych
ryzykiem zmniejszyta sie w tym okresie o 3,7 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 11,1 % r/r.

Komisja Europejska opublikowata najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski (link). Opublikowane w minionym tygodniu
prognozy ekspertow KE korespondujg z oczekiwaniami dla strefy euro, ktérej gospodarka w 2023 r. ma wzrosngc¢ o 0,8 %
(wobec 0,5 % wzrostu PKB w Polsce). Istotne rdéznice dostrzegalne sg jednak w prognozach dotyczacych inflacji, ktéra
w Polsce (pomimo poréwnywalnego tempa rozwoju gospodarczego) ksztattowac sie bedzie na ponad dwukrotnie wyzszym
poziomie niz w strefie (11,4 % Sredniorocznie w 2023 r., wobec 5,6 % w strefie). Wedtug prognoz Komisji, relacje te beda sie
utrzymywac réwniez w kolejnym roku (w 2024 r. inflacja w strefie wyniesie 2,9 %, wobec 6,1 % w Polsce).


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/summer-2023-economic-forecast-easing-growth-momentum-amid-declining-inflation-and-robust-labour_en

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Perspektywa obnizek stép sprzyja spadkowi rynkowych stawek WIBOR/WIBID (wykres obok). Najblizsze posiedzenie
decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 3-4.10.2023 r.

Pomimo znaczacej redukcji stop NBP we wrzesniu br. (o 0,75 pp.) oraz perspektyw utrzymywania sie inflacji na
podwyzszonym poziomie do 2025 r. (3,6 % $redniorocznie, wedtug prognozy NBP z lipca br.) nie mozna wykluczy¢ kolejnych
obnizek stop procentowych przed korcem roku. Jednym z kluczowych argumentéw przemawiajgcych za redukcjg stop NBP
dla wtadz monetarnych jest staba koniunktura (wedtug danych GUS roczna dynamika PKB w Polsce od poczatku 2023 r. jest
ujemna).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 11 — 15.09.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,19% 3,70% 5,44%
3M 5,86% 3,85% 5,67%



@ Rynek walutowy
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Decyzje Rady Polityki Pienieznej mogg doprowadzi¢ w kolejnych miesigcach do dosé nietypowej sytuacji, w ktérej gtdwna
stopa procentowa w Polsce (tj. kraju rozwijajagcym sie, z podwyzszong inflacjg) ksztattowataby sie na poréwnywalnym
poziomie do gtéwnej stopy procentowej w USA (tj. w gospodarce rozwinietej, z inflacjg wynoszaca 3,7 % r/r — w sierpniu br.).
Sg to uwarunkowania, ktére utrwalajg stabo$é ztotego na rynku walutowym (sredni kurs EUR/PLN od poczatku 2004 r. wynosi
4,21 zt, wobec 4,63 zt na fixingu NBP w miniony pigtek, z kolei $redni kurs USD/PLN od poczatku 2004 r. wynosi 3,45 zt, wobec
4,34 zt w miniony pigtek).

Czynnikiem mogacym ograniczy¢ potencjat do ostabienia ztotego sg niewatpliwie dane o bilansie ptatniczym Polski (link),
ktére wskazujg na osiggniecie dodatniego salda na rachunku obrotéw biezgcych w okresie styczen-lipiec 2023 r. (10,5 mid
euro, wobec deficytu na poziomie 11,7 mld euro przed rokiem).

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-09-08 2023-09-15 ZMIANA

USD/PLN 4,2958 4,3418 1,1%
EUR/PLN 4,6019 4,6307 0,6%
CHF/PLN 4,8225 4,8481 0,5%


https://nbp.pl/bilans-platniczy-polski-w-lipcu-2023-r/

@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata w minionym tygodniu cykliczne prognozy, ktore zaktadajg, iz
Srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 84,5 dolaréw za barytke (o 16,4 dolaréw mniej niz w 2022 r.). Prognozowany
przez ekspertéw EIA nizszy poziom Sredniej ceny ropy w 2023 r. jest kluczowym czynnikiem ograniczajgcym dynamike
wskaznikow inflacji w tym roku. Rdwnoczesnie, w opublikowanych prognozach agencji ds. energii zwraca uwage ponowny
wzrost cen surowca w 2024 r., co w potaczeniu z zakoriczeniem w lipcu 2023 r. przez Rosje tzw. porozumienia zbozowego
(umozliwiajacego 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.).
Utrzymujgca sie niepewno$¢ odnosnie uwarunkowan, w jakich bedzie funkcjonowata gospodarka (w tym zmian cen
surowcow energetycznych i rolnych na swiatowych rynkach) powinna by¢ argumentem oddalajgcym perspektywy obnizek
stép procentowych NBP.

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

8-09 90,39 1919,15 22,93
11-09 90,59 1922,38 23,08
12-09 91,90 1913,48 23,07
13-09 92,14 1908,32 22,84
14-09 94,10 1910,61 22,65
15-09 94,20 1923,80 23,03


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony piagtek odpowiednio o 17,2 % (WIG) i 10,2 %
(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 stép procentowych jest z reguty
korzystna dla rynku akgji.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (18 - 22.09.2023 r.)
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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 formg 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 mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ 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-wrzesien-2023/

