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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP
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Wegry Czechy Rumunia Polska usA Strefa euro

u Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej na pazdziernikowym posiedzeniu decyzyjnym obnizyta stopy procentowe NBP o 0,25 pp.
(tj. do 5,75 %). Kontynuacja obnizek stép procentowych NBP odzwierciedla determinacje Rady Polityki Pienieznej we
wspieraniu koniunktury gospodarczej, ktéra jest najstabsza od czasu restrykcji przeciwpandemicznych w 2020 r. (wedtug
danych GUS roczna dynamika PKB w Polsce od poczatku 2023 r. jest ujemna). Dbatos$é o koniunkture jest zrozumiata (m.in. ze
wzgledow spotecznych oraz ksztattowania sie relacji zadtuzenia do PKB), jednak dziatania Rady w potgczeniu ze zwiekszeniem
wydatkéw publicznych finansowanych deficytem budzetowym (164,8 mld zt w 2024 r., wobec 92 mld zt w tym roku) moze
oddali¢ réwnoczesnie perspektywe powrotu inflacji do celu (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).



Gtéwny Urzad Statystyczny zrewidowat dane roczne dla PKB za lata 2019-2022. W komunikacie poinformowano, iz rewizja
danych wynika m.in. z ,uwzglednienia petniejszych rocznych informacji o wynikach dla catego roku 2022 dotyczacych:
finanséw przedsiebiorstw, handlu zagranicznego w zakresie obrotéw towarowych i ustug”. Dynamika PKB w 2019 r. zostata
podwyzszona do 4,5 % r/r (0 0,1 pp.), w 2020 r. PKB zmniejszyt sie 0 2,0 %, w 2021 r. wzrdst 0 6,9 %, za$ w 2022 r. gospodarka
wzrosta 0 5,3 % (5,1 % przed korektg). Konsekwencjg ubiegtotygodniowe] publikacji bedzie rewizja danych za poszczegdlne
kwartaty (do Il kw. 2023 r. wtgcznie), ktéra zostanie opublikowana przez GUS 23 pazdziernika br.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec sierpnia 2023 r. Wynika z nich, iz styczen-
sierpien 2023 r. byt okresem dalszego hamowania akcji kredytowej oraz umiarkowanej poprawy aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego obnizyt sie 05,3 % r/r (wobec 1,0 % spadku
w 2022 r.), z kolei tempo wzrostu depozytow przyspieszyto do 9,3 % r/r (wobec 6,2 % na koniec roku 2022). Réwnoczesnie,
odnotowano wyrazng poprawe (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry na koniec sierpnia 2023 r. osiggnat
poziom 18,7 mid zt, wobec 8,3 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa
wyniku z tytutu odsetek (o 16,4 mld zt r/r). taczny wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec czerwca
2023 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,60 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec czerwca 2022 r.
zwiekszyt sie 0 2,63 pp., zas$ wspdtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,87 % (o 2,81 pp. wyzej niz na koniec
czerwca 2022 r.). W relacji do konca czerwca 2022 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie 0 9,5 %, podczas gdy kwota aktywdéw
wazonych ryzykiem zmniejszyta sie w tym okresie o 3,8 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 12,0 % r/r.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego we wrzesniu 2023 r. wyniost
43,9 pkt, wobec 43,1 pkt w sierpniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu zsierpniem 2023 r.). W raporcie wskazuje sie, iz niska warto$¢
indeksu jest m.in. wynikiem spadku liczby nowych zamdwien (zaréwno z rynku krajowego, jak i z zagranicy). Opublikowane
dane potwierdzajg, 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 zaréwno przez
wtadze monetarne, jak i instytucje finansowe spadku dynamiki inflacji w kolejnych kwartatach, tempo wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych pozostanie jednak w najblizszych latach (do 2025 r.) wyraznie powyzej celu Rady Polityki Pienieznej
(2,5 % r/r, plus/minus 1 pp.).

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec sierpnia 2023 r. wyniosta 2,8 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej Sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktéra wyniosta
w sierpniu 5,9 % (spadek o 0,1 pp. m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz
krajowa statystyka przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,0 % na koniec sierpnia br.), gdyz
kwalifikuje jako pracujgcych takzie osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu widoczne sg takze znaczgce rdznice
w liczbach bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w sierpniu 2023 r. liczba bezrobotnych wyniosta 782,5 tys. osdb, co
oznacza wzrost m/m 0 0,1 tys. osdb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych
w Polsce wyniosta 475 tys. 0s0b, tj. spadta w ujeciu m/m o 4 tys.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro we wrzesniu br.
wyniost 43,4 pkt, wobec 43,5 pkt w sierpniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z sierpniem 2023 r.). Wynik wrzesniowego badania koniunktury moze
wzmochi¢ argumentacje za zakonczeniem cyklu podwyzek stép procentowych w strefie euro. Argumentacje za pauza
w trwajgcym od lipca 2022 r. cyklu podwyzek stép procentowych wspierajg rowniez publikowane przez Eurostat dane
o inflacji, gdzie widoczne jest wyrazne wyhamowanie dynamiki cen producenckich (wskaznik PPl w lipcu br. wynidst minus
7,6 % r/r, wobec minus 3,4 % r/r w czerwcu br.), ktéry w kolejnych miesigcach powinien oddziatywac na silne ograniczenie
tempa wazrostu inflacji konsumenckiej. Ze wzgledu na silne powigzania gospodarcze, podobne procesy powinny by¢
obserwowane réwniez w Polsce.



Rynki finansowe

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

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 2 — 6.10.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

5,96% 3,85% 5,45%
3M 5,72% 3,97% 5,67%


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 (6.10) byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na wzrost zatrudnienia we wrze$niu br. o 336 tys. 0s6b m/m, wobec wzrostu
0227 tys. wsierpniu 2023 r. (po korekcie). Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje korzystna (systematyczny wzrost
zatrudnienia). Z perspektywy ztotego, dobre dane z USA mogg by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia
naszej waluty w relacji wobec dolara. Taka interpretacja wynika stad, iz poprawa koniunktury na rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych potencjalnie zwieksza determinacje wtadz monetarnych w USA do podnoszenia stop procentowych, co
z reguty ostabia waluty z krajow rozwijajacych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Czynnikiem, ktory bedzie oddziatywat w najblizszych dniach w kierunku umocnienia amerykanskiej waluty, sg wydarzenia
ostatnich dni na Bliskim Wschodzie (intensywne walki pomiedzy lzraelem izbrojnymi ugrupowaniami Palestynczykow).
Oczekiwania te bazujg na historycznych wzorcach, ktére wskazujg, ze w okresach wzrostu ryzyka na swiatowych rynkach,
wielu inwestoréw preferuje walory postrzegane jako bezpieczne.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-09-29 2023-10-06 ZMIANA
USD/PLN 4,3697 4,3608 -0,2%
EUR/PLN 4,6356 4,5998 -0,8%
CHF/PLN 4,8030 4,7768 -0,5%



@ Rynek towarowy
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Kluczowym czynnikiem ryzyka dla notowan cen ropy w najblizszych dniach jest rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Ewentualny otwarty konflikt miedzy Iranem a lIzraelem lub wzrost zaangazowania s$wiatowych 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 przedtuzajaca sie stagnacjg w Europie mogg jednak wzrosna¢ 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. 14,2 % r/r w Il kw.
2022 r.).

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
29-09 92,07 1 848,88 22,19
2-10 92,49 1 828,06 21,04
3-10 91,02 1823,07 21,17
4-10 85,97 1821,21 20,99
5-10 84,21 1820,30 20,97
6-10 84,37 1832,15 21,58



@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio 0 11,2 % (WIG) i 4,4 % (WIG 20)
powyzej poziomu z konica 2022 r. Pomimo okresowych wahan (wykres obok) pozytywny wptyw na nastroje w tym roku ma
spadajace (od marca br.) tempo inflacji, co jest jednym z argumentéw sktaniajgcych przedstawicieli wtadz monetarnych do
ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce (link). Perspektywa nizszych stop procentowych jest z reguty korzystna dla rynku
akgji.

Podobnie jak na rynku walutowym oraz globalnych rynkach surowcéw (str. 4 i str. 5), w najblizszych dniach na znaczeniu
zyskuja czynniki ryzyka zwigzane z wydarzeniami Bliskim Wschodzie (intensywne walki pomiedzy Izraelem izbrojnymi
ugrupowaniami Palestyriczykdw). Wzrost ryzyka na swiatowych rynkach jest z reguty niekorzystny dla rynku akcji.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (9 - 13.10.2023 r.)

o Wartosé
Wskaznik makro Aftosc
poprzednia
13 Inflacja konsumencka o
pazdziernika Polska (finalne dane GUS), zmiana r/r X 10,1%

* wedfug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji konsumenckiej we wrzesniu br. wyniést 8,2 % r/r

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI

Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie 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 transakgji, jak réwniez 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


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

