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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Ogolny klimat koniunktury w marcu 2022 r. we wszystkich badanych obsza-
rach gospodarki (z wyjatkiem sekcji zakwaterowanie i gastronomia) byt ocenia-
ny gorzej niz w lutym. W wigkszosci badanych obszaréw sygnalizowano pogor-
szenie sktadowych prognostycznych, natomiast w przypadku diagnostycznych -
pogorszenie lub brak zmian. Najbardziej pesymistycznie sa podmioty z sekcji
budownictwo. Silne spadki ocen koniunktury odnotowano w transporcie, prze-
twérstwie przemystowym i handlu detalicznym.

® W marcu 2022 r. w badaniach GUS nastapilo pogorszenie zaréwno obecnych,
jak i przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego
miesiaca. Wszystkie sktadowe wskaznika nastrojéw biezacych i wskaZznika wy-
przedzajacego uzyskaly wartosci nizsze niz przed miesiacem. Najwigksze spadki
odnotowano dla ocen przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przysztej sytu-
acji finansowej gospodarstwa domowego. Niemal 80% ankietowanych uznalo,
ze ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w ciagu najblizszych 12 miesiecy
beda rosty w podobnym do dotychczasowego lub szybszym tempie. 40% ankie-
towanych stwierdzilo, ze w kolejnych 12 miesiacach wyda duzo mniej niz rok
wezesniej na zakupy. Pogarsza to perspektywy sprzedazy detalicznej.

Wskaznik PMI w marcu 2022 r. spadl z poziomu 54,7 pkt. odnotowanego
w lutym do 52,7 pkt. i byl najnizszy od poczatku 2021 r. Oceny produkcji spa-
dly po raz pierwszy od 14 miesiecy, a zlecen zagranicznych — odnotowaly najo-
strzejszy spadek od polowy 2020 r. Pogorszenie koniunktury bylo konsekwen-
cja przerwania handlu z Rosja i Ukraing, a takze zakt6cen w lancuchach dostaw.
Inflacja kosztéw osiagnela najwyzszy poziom od lipca ubieglego roku. Szybko
rosly ceny wyrobéw gotowych. Wahania popytu, podazy i cen negatywnie wply-
nely na nastroje w przemysle, ktére okazaly sie najstabsze od listopada 2020 r.

® Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2022 r. wedltug GUS byla wyzsza
0 17,6% t/t i 0 3,6% m/m. Po wyeliminowaniu czynnik6w o charakterze sezo-
nowym, produkcja okazala si¢ wyzsza o 17,6% t/r i o 2,1% m/m. Tak jak
w poprzednich miesiacach, najbardziej zwigkszyla si¢ produkcja débr zwigza-
nych z energia. Wzrost produkgcji sprzedanej w cenach stalych odnotowano
w skali roku w 29 (sposréd 34 i 33 przed miesiacem) dziatach przemystu, m.in.
w naprawie, konserwagji i instalowaniu maszyn i urzadzen (o 60,0%), w produk-
¢i metali (0 33,5%), komputerow, wyrob6éw elektronicznych i optycznych
(0 32,9%), chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 26,4%), wyrobéw z drewna,
korka, stomy i wikliny (o 24,2%), wyrobéw z metali (o 21,6%). Spadek produk-
qji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z lutym ub.r., wystapit w 10 dziatach.

® Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w lutym 2022 r. wzrosly o 15,9% t/r,
ale juz tylko 0 0,9% m/m wobec wzrostu o 1,3% m/m w styczniu. W skali
miesiaca najbardziej wzrosly ceny w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej (o 8,5%). Wyzsze niz w styczniu byly réwniez ceny produkcji artyku-
16w spozywezych (o 1,4%) i napojow (o 1,3%),

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju, zrealizowa-
na przez przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb,
zwigkszyla si¢ w lutym 2022 1. 0 21,2% t/r i 0 5,8% m/m. Po wyeliminowaniu
sezonowosci wzrost wynidst 9,1% t/r i 6,0% m/m. W skali roku sprzedaz pro-
dukgji budowlano-montazowej zwigkszyla si¢ we wszystkich dziatach.

® Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty 0 9,3% t/rio 1,2% m/m,

ponownie silniej, niz miesiac temu, a w skali roku wzrost byl najwyzszy od
1998 r. Rosty ceny budowy we wszystkich kategoriach.
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® W budownictwie mieszkaniowym, wedlug wstepnych danych, w styczniu i lutym
2022 r. oddano do uzytkowania 33,7 tys. mniej mieszkan, prawie tyle samo, co
przed rokiem. Spadla liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub
dokonano zgloszenia z projektem budowlanym (o 5,8%, do 47,7 tys.). Rozpoczeto
budowe 29,7 tys. mieszkan (spadek o 11,6% t/f). Z analiz NBP wynika, ze juz
w IV kwartale 2021 r. liczba sprzedanych kontraktéw na budowe mieszkani na naj-
wigkszych rynkach pierwotnych spadla ponizej rekordowej wartosci z pierwszych
dwoch kwartatéw 2021 r. Bylo to wynikiem spadku rozmiaréw oferty rynkowej
deweloperéw i przesuniecia popytu na tafisze mieszkania w mniejszych osrodkach.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym 2022 1. byla wyzsza
0 8,1% t/r i o0 1,8%m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach sta-
tych byta o 1,4% m/m wyzsza. Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach
statych) w skali roku odnotowano w grupie ,,pozostale” (o 31,0%). Wyzsza dynami-
ke niz w sprzedazy ogélem zaobserwowano takze w grupach: ,,paliwa stale, ciekle
i gazowe” (o 22,1%) oraz ,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny”
(o 18,2%). Najglebszy spadek sprzedazy utrzymal si¢ w podmiotach handlujacych
pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 20,0%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w styczniu 2022 r. wyniosly
w cenach biezacych 108,0 mld zt w eksporcie oraz 112,1 mld z1 w imporcie. Ujem-
ne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 4,1 mld zt, podczas gdy w analogicznym
okresie 2021 r. byto dodatnie i wyniosto 5,5 mld zt. W skali roku eksport wzrést
0 16,6%, a import o 28,7%. Wedlug NBP w styczniu 2022 r. wartos¢ eksportu towa-
tow wyniosta 1124 mld zt (wzrost o 23,1% t/1), a importu 117,8 mld zt (wzrost
0 37,8% t/1). Wzrost wartosci obrotéw handlowych jest skutkiem rosnacych cen
transakcyjnych paliw i towaréw zaopatrzeniowych. Niekorzystny wplyw na dynami-
ke eksportu wywiera spadek sprzedazy samochodéw osobowych, a rosnace ceny
surowcow energetycznych na rynkach miedzynarodowych maja silny wplyw na
wzrost wartosci importu. W styczniu 2022 r. dynamika importu we wszystkich
gléwnych grupach byla wyzsza w poréwnaniu z dynamika eksportu. Efektem tego
byto znaczace pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych. Deficyt wymiany towa-
rowej wyniost 5,4 mld zt (wobec nadwyzki 5,8 mld zt w styczniu 2021 r.).

® Wedlug GUS w 2021 r. wyniki finansowe badanych przedsigbiorstw byly wyzsze
od uzyskanych rok wczesniej. Wynik finansowy netto wynidst 222,5 mld zt i byt
wyzszy 0 91,4% t/r. Zysk netto wykazato 84,4% podmiotéw. Najwicksza poprawe
rentownosci obrotu netto odnotowano m.in. w gérnictwie 1 wydobywaniu, zakwate-
rowaniu i gastronomii, transporcie i gospodarce magazynowej, przetworstwie prze-
mystowym. Pogorszenie nastapito tylko w obsludze rynku nieruchomosci. Nakta-
dy inwestycyjne byly wyzsze o 7,3% t/r. Wzrost nakladéw (w cenach biezacych)
notowano m.in. w transporcie i gospodarce magazynowej, budownictwie, przetwor-
stwie przemystowym. Spadek wystapil m.in. w obstudze rynku nieruchomosci.

® W lutym 2021 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzroslo
nieznacznie, bo o 0,2% m/m. W skali roku przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw zwigkszylo si¢ o 2,2%, podczas gdy w lutym 2021 r. odnotowano
spadek zatrudnienia o 1,7%. Przecietne miesi¢czne wynagrodzenie bylo wyzsze
0 11,7% t/t, a realny fundusz ptac zwigkszyl si¢ 0 5,3% t/t.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lutym 2022 r. wzrosly o 8,5% t/t.
W skali miesigca ceny wzrosly spadly o 0,3%. W poréwnaniu z lutym 2021 r. wyz-
sze ceny w zakresie mieszkania (o 12,7%), zywnosci (o 7,8%) oraz transportu
(0 9,9%) podniosly ten wskaznik odpowiednio o 3,2, 1,91 0,9 p.p. W skali miesigca
na obnizke cen wplynely niZzsze ceny w zakresie transportu (o 4,6%) oraz zywnosci
(0 1,1%). Inflacja bazowa wyniosta 6,7% r/r i 1,0% m/m. Spadek inflacji byt rezul-
tatem tzw. tarczy antyinflacyjnej, jednak juz w marcu inflacja CPI wyniosta
10,9% r/ti 0 3,2% m/m. Ceny paliw zwickszyly si¢ 0 28,0% m/m i 33,5% /.

Swiat
® Wedlug finalnego odczytu dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwar-
tale 2021 r. wyniosta 6,9% w ujeciu annualizowanym wobec poprzedniego szacun-

ku na poziomie 7,1%. Przyczyna korekty byt stabszy odczyt konsumpcji prywatnej
(wzrost o 2,5%) i eksportu.
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® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzro-

sty w lutym 2022 r. 0 0,8% m/m i o 24,2% t/r. W po-
réwnaniu z lutym 2021 r. silne zwyzki cen skupu, prze-
kraczajace 20%, a niekiedy siegajace nawet 50%, odnoto-
wano w przypadku wszystkich monitorowanych produk-
téw rolnych. Wyjatkiem byta jedynie wieprzowina, ktérej
cena w skupie w skali roku niemal si¢ nie zmienita.

W lutym 2022 r. dynamika kredytéw przyspieszyla do
nieco powyzej 6,0% r/r. Ograniczony wzrost wystapit
w segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych, za-
réwno konsumpcyjnych, jak i mieszkaniowych. Wolumen
ztotowych kredytéw mieszkaniowych zwigkszyl si¢ tylko
0 0,2% m/m, i byl to najnizszy miesigczny wzrost od
pazdziernika 2008 r. Kredyty dla przedsigcbiorstw rosty
w segmencie kredytéw biezacych, przy stabej dynamice
kredytéw inwestycyjnych. W lutym br. relacja kredytéw
do depozytéw wyniosta 78,8%.

EBC zawarl z NBP umowe o lini¢ swapowa o wartosci
10 mld euro. Linia bedzie obowigzywaé do 15 stycznia
2023 r. z mozliwoscia przediuzenia.

Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
podjeta decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP
do poziomu 4,50%, czyli o 100 p.p. W komunikacie wy-
danym po posiedzeniu stwierdzono, ze NBP bedzie po-
dejmowat wszelkie niezbedne dzialania w celu zapewnie-
nia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym
przede wszystkim w celu ograniczenia ryzyka utrwalenia
si¢ podwyzszonej inflacji.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w lutym 2022 r. wzrosla 0 0,5% m/m. Stabszy wzrost niz
miesiac temu byl spowodowany nizsza wartoscia produk-
cji energii pod wplywem korekty cen surowcow na ryn-
kach swiatowych. Zmalala za to produkcja samochodéw.
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Wykorzystanie mocy produkcyjnych niemal si¢ nie zmienito i wyniosto 77,6%. Ceny
wyrobéw gotowych w lutym 2022 r. wzrosty 0 10,7% t/1i 0 0,8% m/m, a zamowie-
nia w przemysle po setii wzrostéw spadly o 0,5% m/m. Zamdéwienia na dobra
trwaltego uzytku w lutym 2022 r. spadly 0 2,1% m/m, a po wylaczeniu najbardziej
zmiennej kategortii $rodkéw transportu — o 0,6% m/m. Oprécz $rodkéw transportu
wyraznie nizsze byly tez zaméwienia na maszyny.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w marcu
2022 r. wzrosto o 431 tys. etatéw po wzroscie az o 750 tys. etatéw w lutym 1 481 tys.
etatéw w styczniu (po korektach). Stopa bezrobocia spadta z 3,8% do 3,6%. Prze-
ci¢tna stawka godzinowa zwigkszyta si¢ 0 0,4% m/m, co bylo zbiezne z oczekiwa-
niami rynkowymi, i 0 5,6% t/t.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2022 r. zwigkszyla sie
0 0,3% m/m po wztoscie 0 4,9% m/m w styczniu (po korekcie). Sprzedaz z wyla-
czeniem samochodéw i paliw spadta jednak o 0,4% m/m. Zauwazalny jest spadek
zakup6w débr trwatych, co jest spowodowane rosnacy inflacja i wzrostem wydat-
kéw na zywno$é i paliwa. Wydatki Amerykanéw w lutym zwigkszyly sie juz tylko
0 0,2% m/m. Za to wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w kon-
sumpcji, wyniést w marcu br. 107,2 pkt., rosnac ze 105,7 pkt. w lutym (po korekcie).
Silny wzrost gospodarczy sprzyja dobrym ocenom biezacym, jednak pogarszaja si¢
oczekiwania konsumentéw, a oczekiwania na dalszy wzrost stép procentowych ha-
muja sktonno$é¢ do dokonywania waznych zakupéw, m.in. samochodéw.

Inflacja PCE w lutym 2022 r. wyniosta 6,4% r/t, kontynuujac trend wzrostowy.
Inflacja bazowa wyniosta 5,4% t/r i rowniez byla wyzsza, niz miesiac temu. W skali
miesiaca oba wskazniki wyniosty 0,6% i 0,4%, niemal tyle samo, co w styczniu. Infla-
¢ja CPI w marcu wyniosta 8,5% t/ri1,2% m/m.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w marcu 2022 r. spadt do 57,1 pkt.
z 58,6 pkt. w lutym. Wojna Rosji z Ukraina wraz ze wzrostem zachorowan na wirusa
Sars-Cov-2 w Chinach spowodowaly ograniczenie tempa wzrostu liczby nowych
zaméwien. Nizszy niz miesiac temu byl réwniez wzrost produkcji przemystowe;.
Gwaltownie wzrosly koszty surowcow, ktére od razu zostaly przeniesione przez
producentéw na ceny wyrobéw gotowych.

Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeto
decyzje o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do przedziatu 0,25-
0,50%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze kolejne podwyzki
tej stopy beda wlasciwe, a Komitet oczekuje rozpoczecia redukcji portfela obligacji
skarbowych i hipotecznych przez amerykanski bank centralny juz na kolejnym, ma-
jowym, posiedzeniu. Komitet ocenil, Zze inwazja Rosji na Ukraing przyczyni si¢ do
dodatkowego wzrostu inflacji i w krétkim okresie zawazy na aktywnosci gospodar-
czej w Stanach Zjednoczonych. Wigkszos¢ czlonkéw Komitetu zaklada podwyzke
stopy funduszy federalnych do poziomu 1,75-2,00% lub wyzszego na koniec 2022 r.
Na koniec 2023 1. i 2024 r. zakladany poziom tej stopy wynosi co najmniej 2,75-
3,00%. Czlonkowie Komitetu oczekuja, Ze inflacja mierzona wskaznikiem PCE
w 2022 r. osiagnie 4,3% i obnizy si¢ do 2,7% w 2023 1. i do 2,3% w 2024 r. Tempo
wzrostu PKB ma wynies¢ 2,8% w 2022 r.,, 2,2% w 2023 r. 1 2,0% w 2024 r. Wy-
dZzwigk posiedzenia Komitetu jest jastrzebi i zapowiada dalsze zaciesnianie polityki
pienigznej w Stanach Zjednoczonych.

Produkcja budowlano-montazowa w styczaiu 2022 r. odbila o 3,9% m/m
po grudniowym spadku. W skali roku wzrosta o 4,1%. Ceny wyrobéw gotowych
w przemysle w lutym 2022 r. wzrosly o 1,1% m/m i 0 31,4% t/r. W ujeciu miesi¢cz-
nym zwraca uwage zahamowanie wzrostu cen w enetgetyce (do 1,3% m/m). Sprze-
daz detaliczna podtrzymala styczniowy wzrost, zwickszaja si¢ w lutym br.
0 0,3% m/m i o 5,0% t/r. Gtéwnym filarem wzrostu byla jednak sprzedaz paliw,
pozostale kategorie roslty w wolniejszym tempie, a kategotria zywnosci — spadta.
Zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo w lutym
2022 1. spadta o 10 pb. w poréwnaniu ze styczniem (po korekcie) i osiagneta 6,8%.

Inflacja HICP w marcu br. siegneta rekordowych 7,5% 1/t i 2,5% m/m. Inflacja
z wylaczeniem cen energii i zywnosci osiagneta 3,0% t/r i 1,2% m/m. Drastycznie
wzrosly ceny enetgii - 0 44,7% r/ti0 12,5% m/m.

® Wskaznik ESI w marcu 2022 r. spadl o 5,4 pkt. w poréwnaniu z lutym, do 108,5
pkt. W przemysle odnotowano spadek ocen koniunktury do najnizszego poziomu
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od 12 miesi¢cy wskutek drastycznego pogorszenia ocze-
kiwan menedzeréw. Bardzo silnie pogorszyly si¢ nastro-
je konsumenckie, poniewaz gospodarstwa domowe byly
znacznie bardziej pesymistyczne odnosnie do przyszlej
sytuacji gospodarczej i swojej przysztej sytuacji finanso-
wej. Wplynelo to na znaczne ograniczenie skfonnosci
do dokonywania waznych zakupéw. Niemal réwnie
silnie pogorszyly si¢ oceny koniunktury w handlu, gdzie
réwniez odnotowano wyrazne pogorszenie oczekiwaf.
Nastroje pozostaly niezmienione w budownictwie, gdzie
odnotowano pewng poprawe portfela zaméwien, a ich
poprawe odnotowano jedynie w ustugach, w ktérej to
branzy nastapil zauwazalny wzrost popytu.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu

2022 r. spadl o 1,7 p.p. w poréwnaniu z lutym, do 56,5
pkt. Na europejski przemyst negatywnie oddziatuja
sankcje naktadane na Rosje w zwiazku z wojna w Ukrai-
nie, wzmagajace niepewnos¢, wydluzajace i zaburzajace
laicuchy dostaw, a takze ostabiajace popyt. Tempo
wztostu nowych zaméwienn w przemysle spadto do naj-
nizszego poziomu od pazdziernika 2021 r., a poziom
zamoéwient eksportowych spadl pierwszy raz od czerwca
2020 r. Dotyczylo to gléwnie przemystu motoryzacyjne-
2o i chemicznego. Bardzo szybko rosly koszty surow-
céw 1 polfabrykatéw, w tempie nieobserwowanym
w historii badania, czyli od 1998 r. To przelozylo si¢ na
szybki wztost cen wyrobéw gotowych.

® Prezes EBC Ch. Lagarde stwierdzila w wywiadzie, ze

wojna Rosji z Ukraina wywrze silny wplyw na europej-
ska gospodarke. Ocenila jednak, ze ryzyko stagflacii
w strefie euro jest niskie. Uznala, Zze obserwowany
wzrost inflacji jest konsekwencja pandemii COVID-19
oraz szoku cenowego na rynku energii. W tej sytuacii
EBC ma pozosta¢ elastyczny i gotowy do dzialania
w razie potrzeby. W kolejnej wypowiedzi prasowej wska-
zala, ze akomodacyjna role¢ powinna odgrywac obecnie
polityka fiskalna, a polityka pieni¢zna powinna by¢ stop-
niowana i elastycznie dopasowywana do zmian bieza-
cych warunkéw makroekonomicznych.

Indeksy koniunktury w przemysle
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lutego zmniejszyly sic o 7 068,6 mln zt (0,67%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1049 719,0 mln zt. W stosunku do stycznia
stan depozytow terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 1 989,1 mln
zl, a stan na rachunkach zmniejszyt si¢ 0 9 057,7 mln 2z

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosi 1,19% (wzrost o 0,17 p.p. m/m). Cho¢ oprocento-
wanie na lokatach roénie, nie kazdy z bankéw dokonal zmian w swojej ofercie,
szczegblnie tej standardowej. Te, ktére zdecydowaly si¢ na podwyzki, zazwyczaj
wprowadzaly je w ramach ofert promocyjnych lub obwarowanych dodatkowymi
warunkami. Niezaleznie od tego, oszczednosci Polakéw traca na wartosci ze
wzgledu na inflacje. W marcu 2022 r. wedlug szybkiego szacunku GUS ceny to-
waréw i ushug konsumpcyjnych w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ub.r.
wzrosty 0 10,9%, a w stosunku do lutego br. wzrosly o 3,2%. Prawdopodobnie
wskaznik CPI jest jednym z powodéw, dla ktérego drugi miesiac z rzedu $rodki
gospodarstw domowych z bankéw odptynely. Doktadajac do tego niepewne wa-
runki, zwiazane z sytuacja w Ukrainie, i ich wplyw na polska gospodarke, trudno
ocenié, jakie beda dalsze decyzje oszczedzajacych. Warunki dla oszczedzania w
bankach powinny zmienia¢ si¢ na korzys¢, poniewaz z poczatkiem kwietnia RPP
zdecydowala si¢ na kolejne podwyzki, a stopa referencyjna wynosi obecnie 4,50%.
Patrzac jednak na dotychczasowe reakcje bankéw po zmianie stop procentowych
nie ma pewnosci, jak przetozy si¢ to na oprocentowanie rachunkéw.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych pokazala, Ze kilka bankéw zdecydowato
si¢ na dokonanie zmian w ofercie standardowej. W zwiazku z tym, na poczatku
kwietnia oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez
zmian m/m), 3-miesiecy: 0,04% (wzrost o 0,02 p.p. m/m), 6-miesiccy: 0,16%
(wzrost 0 0,13 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych to 0,43% (wzrost
0 0,2 p.p. m/m), natomiast dla 2-letnich wynosi 1,76% (wzrost o 1,75 p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowane
sa dodatkowymi warunkami, spora cze$¢ bankéw zdecydowata sie na wprowadze-
nie zmian w ofercie. Zmiany, podobnie jak miesiac temu, dotyczyly podwyzszenia
oprocentowania lokat lub wprowadzenia nowych produktéw. Dla tego typu lokat
o stalej stopie srednie oprocentowanie na poczatku kwietnia przedstawiato sie
nastepujaco: dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,26% (wzrost o 0,25 p.p.
m/m), a dla 3-miesiccznych 1,79% (wzrost o 0,85 p.p. m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na poziomie
odpowiednio 1,37% (wztost o 0,37 p.p. m/m) i 2,62% (wzrost o 0,26 p.p. m/m).
Stednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,25% (wzrost o 0,25
p-p- m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych bylo réwne
1,50% (wzrost 0 0,23 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stop przez RPP oraz w zwiazku z progno-
zami ich dalszego wzrostu, w marcu stopy procentowe w dalszym ciagu rosly.
Trzymiesigczny WIBID na koniec marca ksztaltowal si¢ na poziomie 4,57%
(koniec lutego 3,45%), a WIBOR na poziomie 4,77% (koniec lutego 3,65%). Rocz-
ne stopy procentowe codziennie rosly i na koniec marca ksztaltowaly si¢ nastepu-
jaco: WIBID — 4,96%, a WIBOR — 5,16% (na koniec lutego odpowiednio 4,03%
i4,23%).

rynek diugu

Trwajaca wojna w Ukrainie, duza niepewnos¢ co do sytuacji gospodarczej, cen
surowcow 1 inflacji byly czynnikami, ktére utrudnialy w minionym miesiacu usta-
bilizowanie si¢ sytuacji na polskim rynku dlugu. Przecene obligacji i wynikajacy
z niej wzrost rentownosci obserwowaliémy tez na rynkach bazowych, gdzie réw-
niez silne impulsy inflacyjne zmuszaly inwestoréw do zmiany oczekiwan w zakre-
sie stop procentowych i cen aktywow. Marzec byl zatem miesiacem wyraznych
wzrostow rentownosci na polskim rynku dlugu i w stosunku do kofica lutego
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krzywa dochodowosci przesunela si¢ o ponad jeden punkt procentowy. Jedno-
czesnie ksztatt krzywej ulegt odwréceniu — rentownosci na jej dwuletnim i pigcio-
letnim odcinku wynosily nieco ponad 5,5% przy 5,20% rentownosci na dziesie-
cioletnim koficu krzywej.

Na rynku pierwotnym, mimo wyjatkowo trudnego otoczenia, udalo si¢ przepro-
wadzi¢ dwa przetargi. 11 marca na przetargu zamiany MF odkupilo 1,46 mld
obligacji zapadajacych w 2022 i 2023 jednoczesnie sprzedajac 1,59 mld obligacji
zapadajacych w latach 2024-2032. Najwigkszym zainteresowaniem na przetargu
cieszyla si¢ nowa seria zmiennokuponowa WZ1127. Na przeprowadzonej
24 marca aukcji sprzedazy inwestorzy zglosili 4 mld zt popytu, a MF uplasowato
3 mld z! obligacji (dolny zakres przedziatu 3-5 mld zl) z czego najwickszy sprze-
daz (po ok 1 mld z1) dotyczyla serii PS0527 1 DS0432.

Na koniec marca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 5,51%, 5-letnich na 5,59%, a 10-letnich na 5,20% wobec odpowied-
nio 4,01%, 4,25% 1 4,07% miesiac wczedniej.

rynek walutowy

Na polskim rynku walutowym w marcu bylo bardzo nerwowo, zeby nie powie-
dzie¢ — ekstremalnie nerwowo. Trwajacy atak Rosji na Ukraing i zwiazane z nim
zawirowania gospodarczo-polityczne w pierwszych dniach marca przyniosly zdy-
namizowanie przeceny polskiego zlotego, ktéra obserwowalismy od poczatku
inwazji. 7 marca wyprzedaz osiagnela apogeum, a dolar zblizyl sic do pulapu
4,60, a euro — do poziomu 5 zt. W obu przypadkach byly to rejony rekordéw
obserwowanych ostatnio w pierwszej dekadzie tego wieku. Ruch mial charakter
typowy dla rynkowej paniki, dzicki czemu przy odwréceniu trendu doszto do
réwnie dynamicznej korekty spadkowej. Na pdétmetku miesiaca kurs zlotego
wrocil do pozioméw, od ktérych zaczynala sic marcowa wyprzedaz (co bylo
jednak wciaz wyzszym poziomem od kurséw sprzed wojny). Nastepnie w drugiej
potowie marca kurs zlotego si¢ ustabilizowal i ostateczne zmiany w relacji mie-
siac do miesigca zupelnie nie oddajq wyboistej drogi, ktéra przeszla w marcu
nasza waluta. Zloty w relacji m/m ostatecznie umocnil(!) si¢ do euro o 1,1%
i ostabit do dolara o 0,25%. Na koniec marca na rynku walutowym za euro placo-
no 4,6408 zl, a za dolara amerykanskiego 4,1933 zl, w poréwnaniu do odpowied-
nio 4,6946 z1 14,1827 zt na koniec lutego.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w marcu o 6,15% m/m,
a w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 11,74%. Na ostatniej sesji
watto$¢ indeksu WIG osiagneta 64 900,36 pkt., miesi¢gczne minimum wyniosto
56 468,97 pkt., maksimum wyniosto 66 152,28 pkt. Warto$¢ obrotéw akcjami na
rynku kasowym WIG wyniosta 43,6 mld zt wobec 27 mld z! w miesigcu lutym

br. i wobec 35,42 mld zt w marcu ub.r.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal wzrost o 6,66% m/m. Obroty na najwigk-
szych spoétkach (WIG20) wyniosly 35,55 mld zt co stanowi okolo 81,54% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w lutym br. 82,96%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala lepiej (przeciwnie do po-
przedniego miesiaca) niz wickszos¢ najwickszych gietd. Marzec jednak nie odro-
bil strat z lutego. Notowania na moskiewskiej gieldzie zostaly wznowione
24 marca, jednak przy sporych ograniczeniach w handlu, wigc trudno méwic tu
o wolnym rynku.

Niestety konflikt na Ukrainie trwa. Mimo Ze tocza si¢ rozmowy w celu zakoncze-
nia wojny, caly czas trwaja walki. Zapewne inwestorzy powinni przyzwyczai¢ si¢
do duzej zmiennosci; nikt nie wie w jakim kierunku bedzie rozwijata si¢ sytuacja.
Nie jest to juz tylko kwestia pomi¢dzy Ukraing a Rosja. Jak widaé, wplyw konflik-
tu znajduje odzwierciedlenie w calej globalnej gospodarce. Ponadto polskie firmy
ciagle majg problem z pracownikami na stanowiskach do tej pory obsadzonymi
przez obywateli Ukrainy. Pozostaje z nami réwniez wysoka inflacja. Najlepiej
w marcu radzily sobie spétki odziezowe: indeks branzowy WIG Odziez wzrdst
w marcu o 26,42%, nastepne miejsce na podium zajal WIG-Chemia (+21,29%)
i WIG Energia (+11,29%). Indeks WIG-Bank stracit 2,69%. W marcu 2022 r. na
GPW zadebiutowala spétka SPYROSFOT; akcje sp6tki wezesniej byly notowane
na rynku NewConnect.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Panstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%o)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne
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