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Polska

® Ogolny klimat koniunktury w kwietniu 2022 r. we wszystkich badanych ob-
szarach gospodarki byl oceniany lepiej niz w marcu. Sygnalizowano poprawe
sktadowych prognostycznych, natomiast w przypadku diagnostycznych zmiany
nie nastapily. Najbardziej pesymistycznie pozostaja podmioty z sekcji budow-
nictwo, gdzie formulowane sa najgorsze prognozy. Oczekiwania sa tez stabe
w transporcie. Zjawiska te mozna wiaza¢ z trwajaca wojng w Ukrainie. Ankieto-
wane podmioty zglaszaja dwustronne przeplywy sily roboczej z i do Ukrainy;
odplyw przewaza wlasnie w transporcie i budownictwie, a takze w przetwor-
stwie przemystowym, a naptyw w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w handlu.

® W kwietniu 2022 r. w badaniach GUS odnotowano poprawe zaréwno obec-
nych, jak i przysztych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzednie-
go miesiaca. Nastroje te byly jednak znacznie stabsze, niz rok temu o tej same;j
porze. Spoérdd sktadowych wskaznika nastrojow biezacych najbardziej popra-
wily si¢ oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przysztej sytuacji fi-
nansowej gospodarstwa domowego. Wzrost wystapil takze w przypadku oceny
mozliwo$ci dokonywania waznych zakupéw. Na wzrost wskaznika wyprzedza-
jacego najmocniej wplynely oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju.

Wskaznik PMI w kwietniu 2022 r. ponownie spadl, tym razem z poziomu
52,7 pkt. do 52,4 pkt. Wedlug respondentéw badania zaréwno popyt krajowy,
jak i zagraniczny, ostabl w wyniku niestabilnych warunkéw rynkowych oraz
wztrostu cen. Szczegdlnie silnie spadly zaméwienia z krajow UE. Przedsigbiorcy
ocenili, ze wojna w Ukrainie ostabita popyt i zaostrzyta problemy w taricuchach
dostaw oraz wahania cenowe. W takich warunkach inflacja kosztéw byla wciaz
silna, a jej subindeks osiagnal jeden z najwyzszych wynikéw w historii badan.
W reakeji na silna inflacje kosztow ceny wyrobéw gotowych wzrosty dwudzie-
sty miesiac z rzedu.

® Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2022 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 17,3% 1/t i o 182% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o chatrakterze
sezonowym, produkcja okazata sie wyzsza o 17,2% t/r i 0 2,1% m/m (odczyt
niemal taki sam, jak przed miesiacem). W calym I kwartale br. produkcja byta
wyzsza o 16,7% 1/r. Tak jak w poprzednich miesiacach, najbardziej zwickszyta
si¢ produkcja dobr zwiazanych z energia (o 57,5% t/1r). Dynamika produkcji
w pozostalych segmentach jest stabsza. Wzrost produkcji sprzedanej w cenach
stalych odnotowano w skali roku w 31 (sposrod 34 i 29 przed miesiacem) dzia-
fach przemystu, m.in. w naprawie, konserwacji 1 instalowaniu maszyn i urzadzen
(o 44,5%), w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (o 35,5%),
w produkcji wyrobéw z metali (o 29,2%). Silny wzrost produkcji jest przynajm-
niej w czesci efektem powigkszania zapasow przed przedsiebiorstwa w reakeji
na spodziewany dalszy wzrost cen surowcow i potfabrykatéw. Spadek produkeji
sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z marcem ub.r., wystapil w 3 dzialach,
w tym w produkeji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 12,7%)
i urzadzen elektrycznych (o 5,7%). Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty
w marcu o 24,9% t/t, a zamé6wienia eksportowe — 0 16,5% t/r.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu 2022 r. okazaly sic wyzsze
0 20,0% t/r i o 4,9% m/m. Wzrost cen w ujeciu rocznym byl najwyzszy
w ostatnim dwudziestoleciu. W poréwnaniu z lutym br. ceny podniesiono we
wszystkich sekcjach przemystu. Najwickszy wzrost cen zanotowano w sekeji
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca
wode (0 9,0%). W sekgji gornictwo i wydobywanie ceny wzrosly o 5,9%, a ceny
w sekji przetworstwo przemystowe podwyzszono o 4,3%.
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwickszyla sic w marcu
2022 1. 0 27,6% t/r i 0 41,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci wzrost wy-
niést 24,4% t/tr i 51% m/m. W I kwartale 2022 r. produkcja najszybciej rosta
w budowie budynkéw (o 39,0% t/1). Presja kosztowa w budownictwie jest silna,
stad ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly 0 10,4% t/ri 0 1,4% m/m
w marcu br. W stosunku do lutego odnotowano réwnomierny wzrost cen w budo-
wie budynkéw, obiektow inzynierii ladowej i wodnej, jak réwniez w robotach bu-
dowlanych spegjalistycznych (o 1,3—1,4%).

® W budownictwie mieszkaniowym, wedlug wstepnych danych, w I kwartale br.
dewelopetzy przekazali do eksploatacji 29,3 tys. mieszkan — o 3,6% r/r mnicj, a inwe-
storzy indywidualni — 24,2 tys. mieszkad, tj. 12,6% t/r wigcej. Spadta jednak liczba
mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia z pro-
jektem budowlanym oraz liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto: wydano
pozwolenia lub dokonano zgloszenia budowy 77,8 tys. mieszkad, (o 8,0% r/tr
mniej), a rozpoczeto budowe 53,3 tys. (0 16,3% t/r mniej). W budownictwie miesz-
kaniowym nastepuje spadek liczby realizowanych projektéw. W II kwartale br. sytu-
acja jeszcze si¢ pogorszy, jako ze wedlug badan ankietowych NBP banki zapowia-
daja dalsze zaostrzenie kryteriéw udzielania kredytéw mieszkaniowych. Wedtug
BIK w kwietniu 2022 r. o kredyt mieszkaniowy wnioskowalo lacznie 28,42 tys.
potencjalnych kredytobiorcow, mniej o 44,9% t/r i 0 46,8% m/m.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2022 r. byta wyzsza
0 9,6% t/r i 0 16,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach
stalych byla o0 1,4% m/m wyzsza, tak jak miesiac temu. Najwickszy wzrost sprzeda-
zy detalicznej (w cenach stalych) w skali roku odnotowano w jednostkach z grupy
tekstylia, odziez, obuwie” (o 41,9%). Wyzsza sprzedaz niz sprzedaz ogbélem zaob-
serwowano takze w grupach: ,,pozostate” (o 31,2%), ,farmaceutyki, kosmetyki,
sprzet ortopedyczny” (o 15,9%) oraz ,,paliwa stale, ciekle i gazowe” (o 15,5%).
Spadek sprzedazy utrzymat si¢ w podmiotach handlujacych pojazdami samochodo-
wymi, motocyklami, czesciami (0 9,3%). Na wyniki sprzedazy oddzialywal naptyw
uchodzcéw z Ukrainy i wzrost popytu na artykuly zywnosciowe i higieniczne.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS dwdch pierwszych miesia-
cach roku wyniosly w cenach biezacych 226,6 mld zt w eksporcie oraz 240,8 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo wyniosto 14,2 mld z1, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2021 roku byto dodatnie i wyniosto 7,8 mld zt. W skali roku eksport wzrdst
o 18,6%, a import o 31,4%. Wedlug NBP w lutym 2022 r. wartos¢ eksportu towa-
réw wyniosta 115,1 mld zl, a importu 123,0 mld z1 (wzrost odpowiednio o 11,7%
i 23,1% w skali roku). Niekorzystny wplyw na dynamike eksportu mialy spadki
sprzedazy samochodéw osobowych. Nastapito tez zahamowanie wzrostowej ten-
dencji eksportu débr konsumpceyjnych trwalego uzytku. W imporcie najsilniej wzro-
sta warto$¢ gazu ziemnego i ropy naftowej. Utrzymujaca si¢ réznica miedzy dynami-
ka importu i eksportu powoduje pogorszenie salda obrotéw towarowych. W lutym
2022 r. deficyt wyniést 7,9 mld zt (wobec nadwyzki 3,1 mld zt w lutym 2021 r.).

® W marcu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 2,4% t/r i 0 0,2% m/m. Przecietne miesieczne wynagrodzenie bylo o 12,4% 1/
wyzsze, a realny fundusz plac zwickszyl sie 0 4,3% t/r. Jego wzrost wskazuje na
realizacje zadan placowych pracownikéw i utrwalanie spirali cenowo-placowe;.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2022 r. wzrosty o 11,0% t/r.
W skali miesiaca ceny wzrosty o 3,3%. W marcu w poréwnaniu z poprzednim mie-
siacem najwickszy wplyw na wskaznik cen towaréw i uslug konsumpcyjnych miaty
wyzsze ceny w zakresie transportu (o 17,5%), mieszkania (o 2,6%) i zywnosci
(0 2,4%), ktére podwyzszyly wskaznik odpowiednio o 1,60, 0,68, 0,57 p.p. W skali
roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 15,4%), zywnosci (0 9,6%) oraz trans-

Swiat

® Wedlug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego tempo wzrostu §wiatowego
PKB w latach 2022-2023 wyniesie 3,6% (korekta z 4,4% i 3,8% prognozowanych
w styczniu br.) i bedzie nizsze od pierwotnie oczekiwanego wskutek wojny Rosji
z Ukraing i thumiacego aktywnos$¢ gospodarcza ponownego wprowadzania ograni-

czefi sanitarnych w Chinach. Tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
i w strefie euro na lata 20222023 oszacowano na odpowiednio 3,7% i 2,3% oraz
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portu (o 24,1%) podniosly ten wskaznik odpowiednio
o 3,84, 233 i 224 p.p. Inflacja bazowa wyniosta
6,9% r/ri1,0% m/m. Za to w kwietniu wskaznik CPI
oszacowany zostal wstepnie przez GUS na 12,3% t/r
i 2,0% m/m. Decyzja Rosji o wstrzymaniu dostaw gazu
do Polski, Butgarii i Litwy od 27 kwietnia moze stanowi¢
dodatkowy impuls inflacyjny.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzro-

sty w marcu 2022 . 0 15,9% m/m i 0 35,9% t/r. W skali
miesiaca najmocniej zdrozala trzoda chlewna. W ujeciu
rocznym najmocniej zwigkszyly si¢ ceny zbo6z (drozaty
0 50% t/r i wigcej w skupie), zywea wolowego i drobiu.

® W marcu 2022 r. utrzymata si¢ dwucyfrowa dynamika

kredytow ztotowych mieszkaniowych (11,2%), ale dyna-
mika kredytéw konsumpceyjnych wyniosta juz tylko 1,6%.
Kredyty dla przedsigbiorstw w skali roku rosty w segmen-
cie kredytéw biezacych (o ponad 20%), przy bliskiej zeru
dynamice kredytéw o charakterze inwestycyjnym.

® Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej

podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP
do poziomu 5,25%, czyli o 75 p.p. W komunikacie wyda-
nym po posiedzeniu stwierdzono, tak jak w poprzednich
miesiacach, ze utrzymuje si¢ ryzyko ksztaltowania si¢
inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie
oddzialywania polityki pieni¢znej. Prezes NBP A. Glapini-
ski powiedzial podczas konferencji prasowej po posie-
dzeniu, ze Rada bedzie podnosi¢ stopy nadal, az osiagnie
pewnosé, ze inflacja trwale si¢ obnizyta.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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na 2,8% 1 2,3%. Gléwnym czynnikiem ryzyka dla prognoz
jest trwajaca wojna oraz dalszy przebieg pandemii CO-
VID-19. Polaczenie tych czynnikéw moze zwigkszyc
niedobdr surowcéw i potfabrykatow, a takze zmniejszy¢
dostepnos¢ produktéw rolnych. Zaburzenia moga si¢
kaskadowo rozla¢ po catej swiatowej gospodarce.
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® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w marcu 2022 r. zwigkszyta si¢
0 0,9% m/m, utrzymujac tempo wzrostu z lutego (po korekcie). Wykorzystanie
mocy produkcyjnych zauwazalnie wzrosto: do 78,3% z 77,7% w lutym. Zaméwienia
w przemySle wzrosly o 2,2% m/m, géwnie na wyroby metalowe i elektroniczne.
Zaméwienia na dobra trwatego uzytku w marcu 2022 r. wzrosty o 0,8% m/m,
a po wylaczeniu najbardziej zmiennej kategortii §Srodkéw transportu — o 1,1% m/m.

® Picrwszy odczyt wskazal, Ze annualizowana dynamika kwartalna produktu krajowe-
go brutto w Stanach Zjednoczonych wyniosta —1,4%. Na tak staby odczyt wplynat
spadek zapaséw oraz ujemny eksport netto, ktory negatywnie oddzialtywat na wzrost
gospodarczy. Popyt konsumpcyjny pozostat jednak silny.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w kwietniu
2022 1. wzrosto o 428 tys. etatow, czyli o tyle samo, co w marcu (po korekcie).
W sektorze prywatnym liczba nowych miejsc pracy wzrosta o 406 tys. Stopa bezro-
bocia pozostala na poziomie 3,6%. Przecietna stawka godzinowa zwigkszyla sie
00,3% m/mio 5,5% t/r, nieznacznie stabiej, niz miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2022 r. wzrosla
0 0,5% m/m. Dynamika sprzedazy po korekcie o samochody i paliwa wyniosta
jednak juz tylko 0,2% m/m. Wydatki Amerykanéw zwickszyly si¢ az o 1,1% m/m.
Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w kwietniu
obnizyl si¢ do 107,3 pkt. ze 107,6 pkt. w marcu. Pogorszyl si¢ wskaznik biezacy,
nieznacznie polepszyt Inflacia PCE w marcu
2022 t. wyniosta 6,6% t/r i kolejny raz byta wyzsza niz miesiac temu. W skali miesia-

sie¢ wskaznik oczekiwan.

ca osiagneta 0,9%. Inflacja bazowa wyniosta 5,2% t/r i 0,3%, nizej niz w lutym.
Ostabta réwniez inflacja CPI, ktéra w kwietniu br. wyniosta 8,3% ¢/ 1 0,3% m/m.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w kwietniu 2022 r. spadt do 55,4
pkt. z 57,1 pkt. w marcu. Byl to najnizszy odczyt od lipca 2020 r. Na ostabienie
koniunktury wplynely trudnosci z realizacja dostaw surowcéw i poélfabrykatéw,
a takze problemy z zapewnieniem obsady pracownikéw. Rezultatem byta stabsza niz
miesiac produkcja. Spadta réwniez liczba nowych zamoéwien. Przedsigbiorstwa zma-
gaj si¢ z rotacja pracownikéw i rosnaca liczba odej$é z pracy. Jednoczesnie ograni-
czenia popytowe wplywaja na spadek stanéw magazynowych wyrobéw gotowych.

Na majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeto
decyzje o podwyzce stopy funduszy federalnych o 50 p.b. (podwyzka w tej skali
nastapila pierwszy raz od 22 lat), do przedziatu 0,75-1,00%. W komunikacie wyda-
nym po posiedzeniu stwierdzono, ze dalsze podwyzki beda wlasciwe, 1 zdecydowano
o redukgji portfela obligacji skarbowych 1 hipotecznych amerykanskiego banku cen-
tralnego o 47,5 mld dolaréw miesigcznie, poczawszy od czerwca br. Od wrzesnia
skala redukcji wyniesie 95 mld dolaréw miesigcznie. Komitet ocenil, ze inflacja jest
podwyzszona wskutek nieréwnowagi popytowo-podazowej, wysokich cen energii 1
presji cenowej w gospodarce. Wymaga to dostosowania nastawienia polityki pieniez-
nej. Precyzujac t¢ zapowiedz, na konferencji prasowej po posiedzeniu przewodnicza-
cy Komitetu J. Powell wskazal, Zze nastapia kolejne podwyzki stopy funduszy federal-
nych, cho¢ zwickszenie skali podwyzek powyzej 50 p.b. nie jest obecnie rozwazane.

Tempo wzrostu PKB w I kwartale 2022 r. wyniosto 5,0% t/r i 0,2% k/k w strefie
euro. Produkcja budowlano-montazowa w lutym 2022 r. wztosta 0 1,9% m/m i
9,4% t/r., a produkcja przemystowa sie o 0,7% m/m
i02,0% t/r. W danych tych nie wida¢ jednak jeszcze wplywu wojny w Ukrainie.
Ceny wyrobow gotowych w przemysle w lutym 2022 r. wzrosly o 5,13% m/m

zwickszyla

i036,8% r/r. W ujeciu miesiecznym tempo wzrostu cen enetgii po lutowym wyha-
mowaniu ponownie mocno przyspieszyto (do 11,1% m/m). Sprzedaz detaliczna
spadla w marcu bt. 0 0,4% m/m, rosnac tylko o 0,8% t/r. Zharmonizowana stopa
bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo w marcu 2022 r. osiagnela poziom
6,8% wobec 6,9% w lutym.

Inflacja HICP w strefie euro w kwietniu br. w ujeciu rocznym powtérzyla poziom
z marca br. (7,5%), jednak w skali miesiaca spadla do 0,6%. Inflacja z wylaczeniem
cen energii i zywnosci osiagneta 3,5% t/r (najwyzej od 2000 r.) i 1,1% m/m. Wzrost
cen energii byl nadal silny, osiagajac 38,0% t/r, jednak odnotowano spadek tych cen
0 3,7% m/m. Przyspieszyl za to wzrost cen zywnosci (do 1,9% m/m).

® Wskaznik ESI w maju 2022 r. spadl o 1,7 pkt. w poréwnaniu z marcem, do 105,0
pkt. Indeks pogorszyl sic we wszystkich badanych obszarach z wyjatkiem ustug.
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W przemysle byto to spowodowane rosnacymi stanami
zasobow, co zazwyczaj jest interpretowane jako oznaka
stabszego popytu, jednak obecnie stanowi efekt odbudo-
wy stanéw magazynowych w warunkach szybko rosna-
cych cen. Nastroje konsumenckie ostably wskutek gor-
szej oceny odnosnie do swojej sytuacji finansowej i niz-
szej sklonnosci do dokonywania waznych zakupdw.
W handlu obserwowano pogorszenie ocen sytuacji fi-
nansowej podmiotéw. W budownictwie negatywnie
oceniono stan portfela zamoéwien. Poprawe nastrojow
odnotowano jedynie w ustugach, gdzie trwa odbicie
popytu po zniesieniu pandemicznych obostrzen.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu

2022 r. spadl z 56,5 pkt. w lutym do 55,5 pkt. Odnoto-
wano spowolnienie koniunktury, a produkcja rosta
w najwolniejszym tempie od wybuchu pandemii. Duzy
wplyw wywarto na to przedluzajace si¢ zalamanie
w produkeji samochodéw (efekt zerwania laficuchéw
dostaw), jednak w pozostatych dziatach réwniez obser-
wowano stagnacje i spadek popytu. Wojna w Ukrainie
i ponowny wzrost zakazen wirusem Sars-Cov-2 w Chi-
nach tylko pogorszyl sytuacje, wydtuzajac i tak dlugie
terminy dostaw surowcoéw i potfabrykatéw. Nowe za-
mowienia rosly w najwolniejszym tempie od czerwca
2020 r. Czynnikiem ograniczajacym popyt sa szybko
rosnace ceny, co stanowi reakcje na wyzsze koszty ener-
gii, wynagrodzen i drogie surowce.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC

utrzymala niezmienione podstawowe stopy procento-
we w strefie euro. Rada uznala, Ze stopniowe zmiany
tych stép nastapia dopiero po pewnym czasie po zakori-
czeniu prowadzonych zakupéw aktywéw w ramach
programu APP. Jednoczesnie Rada poinformowata, ze
program ten powinien zakoriczy¢ si¢ w III kwartale br.
i stwierdzila, Ze jest gotowa dostosowywac swoje narze-
dzia, zeby doprowadzi¢ do ustabilizowania si¢ inflacji na
poziomie 2% w $rednim okresie. Prezes EBC Ch. Lagar-
de doprecyzowala podczas wystapienia po posiedzeniu,
ze podwyzka stép moze nastapi¢ od kliku tygodni do
kilku miesi¢cy po zakoniczeniu programu APP.

Indeksy koniunktury w przemysle
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PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec marca zmniejszyly si¢ o 16 472,2 mln zt (-1,57%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1 033 246,7 mln zt. W stosunku do lutego stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sic o 2 338,3 min 21,
a stan na rachunkach zmniejszyl si¢ o 18 810,5 mln zt. Na koniec marca stan od-
setek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wynidst
849,4 mln zI i tym samym zwigkszyl si¢ o 3,70% w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo
zakladanego depozytu terminowego wynosi 1,50% (wztrost 0 0,31 p.p. m/m).

Dane NBP pokazuja, ze czwarty miesiac z rzedu wzrdst stan depozytéw termino-
wych. Ostatnia taka sytuacja miala miejsce w marcu 2019 roku. Natomiast
na rachunkach biezacych trzeci miesiac z rzedu nastapit spadek standw; ostatni raz
podobna sytuacja miata miejsce w listopadzie 2013 roku.

Osiem z rzedu podwyzek stop procentowych NBP uksztaltowato stope referen-
cyjna na poziomie 5,25%. Z uwagi na istniejace ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji
powyzej celu inflacyjnego NBP Rada NBP informuje, Zze nalezy kontynuowaé
podwyzszanie stop procentowych NBP. Jednak wedtug szefa Polskiego Funduszu
Rozwoju — Pawla Borysa — ostatnia, nizsza od poprzedniej podwyzka stop sugeru-
je, ze nastgpne podwyzki beda mniejsze. Rosnace stopy procentowe NBP nie
pociagaja za sobg proporcjonalnego wzrostu oprocentowania depozytow oferowa-
nego w bankach komercyjnych. W zwiazku z tym rzecznik rzadu Piotr Miller
poinformowal, Ze oprécz opracowania projektu przepiséw dot. pomocy kredyto-
biorcom zostang réwniez przygotowane mechanizmy, majace na celu skutecznie
zacheci¢ banki, aby wysokosci lokat byty wyzsze. Wedlug cztonka RPP Ludwika
Koteckiego ,,NBP powinien emitowa¢ bardzo wysoko oprocentowane obligacje
lub inne papiety wartosciowe z przeznaczeniem dla gospodarstw domowych, co
stworzyloby konkurencje¢ dla depozytéw bankowych i wzmocnilo transmisje poli-
tyki pieni¢znej po stronie depozytowej”.

Miesigczna analiza bankéw komercyjnych pokazuje, ze kilka bankéw zdecydowato
si¢ na podwyzszenie oprocentowania w standardowej ofercie depozytowej, jednak
nalezy zaznaczy¢, ze podwyzki sa niewielkie. Na poczatku maja oprocentowanie
depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,34% (wzrost o 0,33 p.p. m/m), 3 —
miesiecy 0,35% (wzrost 0 0,31 p.p. m/m), 6 — miesiecy 0,57% (wztrost o 0,41 p.p.
m/m). Oprocentowanie dla lokat roczaych 0,94% (wzrost o 0,51 p.p. m/m), na-
tomiast dla dwuletnich 1,76% (bez zmian m/m).

Troche lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku maja wygladato nastepujaco. Dla depozytéw
1-miesiecznych wyniosto 1,50% (wzrost o 1,24 p.p. m/m), a dla 3-miesiecznych
2,30% (wztost o 0,51 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 1,69%
(wzrost 0 0,32 p.p. m/m) i 2,88% (wzrost o 0,26 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (wzrost o 0,25 p.p. m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 2,38% (wzrost
0 0,88 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stop przez RPP oraz w zwiazku z progno-
zami ich dalszego wzrostu, w kwietniu stopy procentowe rosly. Trzymiesigczny
WIBID na koniec kwietnia uksztaltowal si¢ na poziomie 5,85% (koniec marca:
4,57%), a WIBOR na poziomie 6,05% (koniec marca: 4,77%). Roczne stopy pro-
centowe codziennie byly wyzsze i na koniec kwietnia ksztaltowaly si¢ nastepujaco
WIBID 6,20%, a WIBOR 6,40% (na koniec marca odpowiednio 4,96% i 5,16%).

rynek diugu

Kwiecien przyniésl kontynuacje przeceny krajowych papieréw dtuznych. Utrzy-
mujace si¢ wysokie odczyty inflacji, trwajaca wojna na Ukrainie, jastrzebia RPP
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oraz przecena na rynkach bazowych to tylko jedne z wielu czynnikéw, ktére nie
sprzyjaja zatrzymaniu bessy na rynku obligacji. Krzywa rentownosci polskich
obligacji skarbowych w zwiazku z tym przesunela si¢ w minionym miesiacu
o ponad 100 punktéw bazowych do gory.

Na rynku pierwotnym, mimo wciaz negatywnego otoczenia, udato si¢ przeprowa-
dzi¢ dwa przetargi sprzedazy obligacji i w obu mozna méwic o sukcesie — popyt
kazdorazowo przekraczal widetki podazy przedstawione przez MF. Na przetargu
12 kwietnia sprzedano 4 mld wartosci nominalnej obligacji, z naciskiem na stato-
kuponowe serie DS0432 (1,5 mld sprzedazy, YIM 6,26%) i PS0527 (1,7 mld
sprzedazy, YIM 6,8%) przy popycie 5,7 mld zI i deklarowanej podazy w prze-
dziale 1-4 mld zl. Na przetargu 21 kwietnia sprzedano 6,7 mld zt obligacji przy
widetkach 3-7 mld zt i popycie 7,6 mld zt. Tutaj réwniez wigkszo$é popytu skon-
centrowala si¢ na seriach PS1024 i DS0432, czesciowo wrdcil tez popyt
na zmiennokuponows seri¢ WZ1127 (1,2 mld sprzedazy).

Na koniec kwietnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 6,57%, obligacji 5-letnich na 6,83%, a obligacji 10-letnich na 6,35%
wobec odpowiednio 5,51%, 5,59% i 5,20% miesiac wczesnie;j.

rynek walutowy

Kwiecieni na globalnym rynku walutowym to przystowiowa gra do jednej bramki
i systematyczne umacnianie si¢ dolara amerykaniskiego do gtéwnych par walut.
Podczas gdy niektore banki centralne jak BOJ czy ECB wciaz wstrzymuja sie
z podwyzkami stép procentowych, amerykanski FED dos¢ wyraznie sygnalizuje
rozpoczecie cyklu zacie$niania monetarnego i w kwietniu dokonat 50 punktowej
podwyzki stop. Cho¢ w przesztosci czegsto aprecjacja USD sprzyjala powazniej-
szym spadkom walut rynkéw wschodzacych, w tym PLN, tym razem zloty byt
dos¢ silny, co najlepiej ilustruja stabilne notowania EURPLN mimo przeceny
w relacji do dolara. Przez niemal caly kwiecieri kurs euro do zlotego poruszat sie
w waskim przedziale 4,60-4,64 i dopiero w kofcéwce miesiaca zobaczylismy
lekkie ostabienie i ruch do okolic 4,70 zt.

Zloty w relacji m/m ostatecznie ostabil si¢ 0 0,6% do euro i az o 5,6% w stosun-
ku do dolara amerykarskiego.

Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro placono 4,6717 zl, a za dolara
amerykanskiego 4,4286 zI, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6408 zt i 4,1933 z1
na koniec marca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadt w kwietniu o 11,01% m/m,
w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano spadek o 5,02%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 57 754,98 pkt., miesieczne minimum wyniosto
57 577,70 pkt., maksimum wyniosto 66 222,27 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 22,85 mld zI wobec
43,6 mld z! w miesigcu marcu b.r. i wobec 21,96 mld zt w kwietniu ub.r.

Indeks WIG20 w kwietniu zanotowal spadek o 12,89% m/m. Obroty na naj-
wigkszych spoélkach (WIG20) wyniosly 18,71 mld zt co stanowi okoto 81,88%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (w marcu b. r. 81,54%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala sie¢ zdecydowanie gorzej
od pozostalych globalnych gietd. Wigkszos¢ indekséw notowala jednocyfrowe
spadki poza gielda w Rosji, ktérej gtéwny indeks zanotowal kilkunastoprocento-
wy wzrost, ale — jak wiadomo — jest tu trudno méwi¢ o wolnym rynku.

Kwiecien okazal si¢ najgorszym miesiacem biezacego roku. Niestety probleméw
globalnych nie ubywa. Poza rosnaca inflacja i widmem recesji, istotny wplyw
na globalna gospodarke i niepewnos¢ inwestoréw ma trwajacy konflikt
za wschodnig granica. Zapewne duza zmienno$¢ pozostanie z nami na dluzej.
Najlepiej w kwietniu radzily sobie spotki energetyczne i paliwowe, indeks branzo-
wy WIG Energia wzrést w kwietniu o 7,66% a WIG-Paliwa o 2,02%. Najgorzej
radzili sobie producenci gier: WIG-Gry spadl o 24,94%, natomiast WIG-Banki
spadl o 15,39%, co zapewne zwiazane bylo z zapowiedziami rzadu, dotyczacymi
wsparcia kredytobiorcéw. W kwietniu 2022 r. na GPW nie byto debiutow.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, t/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, /1)

Saldo budzZetu Pasistwa

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

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

1Q 21
0,6

0,1
1,7

V21
0,8
43

92

1.122,1

1.282

1442

5.806

6,3

0,10
0,21
0,24

3,7746

4,5654

2Q21
113

13,1
56

21
0,3
4,7

9,4

1.1255

491

129,7

5.637

6,1

0,10
0,21
0,25

3,06724

4,4805

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

3Q21
55

47
93
vr21

0,1

44

28,0

5.802

59

0,10
0,21
0,25

3,8035

4,5208

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie
PKB (%, t/r)
Konsumpcja prywatna
o, /1)

Inwestycje (%, £/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja (%o, /1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%0)

WIBOR 12M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesigca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzied miesiaca

1Q 22
6.0
65
53

V22
12,9

52
5,25
5,56
5,60
637
6,55
676
670
7,09

0,50
0,44
0,37
1,15
1,64
213

4,4032

4,6554

2Q 22
36
42
39

vI22
134

5,1
6,00
622
6.28
675
6,91
7,04
7,02
7,26
0,50
0,41
0,32
1,55
1,94
233

4,3364

4,6209

3Q22

27

29

34

VID22
13,6
5,1
6,50
679
686
7,08
7,16
7,24
7,12
7,39
048
0,37
0,27
1,85
224
2,63

4,2359

4,6134

4Q21
7,6
7,9
11,7
VIr21  VIIP21 IX21 X21 Xr21 XIr21 22
0,4 0,3 0,7 1,0 1,0 0,9 1,9
5,0 55 59 6,8 7,7 8,6 9,4
353 434 47,6 51,9 50,4 -26,3 223
1.135,1 1.135,6 1.144,7 1.127,0 1.138,1 1.138,0 1.137,1
-1.017 -527 -1.817 -1.166 -1.077 -2.491 -638
109,5 113,0 108,7 107,6 1148 116,3 118,0
5.851,9  5.8438 58412 59172 6.022,5  6.6444  6.064,2
58 58 5,6 55 54 54 55
0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25
0,21 0,23 0,23 0,72 2,06 2,51 3,02
0,25 0,26 0,31 0,94 2,38 2,82 3,47
3,8410 3,8386 3,9925 3,9664 4,1214 4,0600 4,1147
4,5731 4,5374 4,6329 4,6208 4,0834 4,5994 4,5982
4Q22
2,2
2,5
44
VIIP22 IX°22 X22 X122 XIr22 r23
13,7 13,2 13,0 12,7 12,1 11,9
5,1 5,1 5,0 5,0 5,1 53
6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
6,83 7,01 7,01 7,01 7,02 7,02
6,90 7,09 7,09 7,09 7,10 7,10
7,11 7,21 7,22 7,22 7,22 7,22
7,20 7,27 7,28 7,28 7,28 7,28
7,27 7,33 7,33 7,33 7,34 7,34
7,15 7,20 7,20 7,20 7,19 7,18
7,40 741 742 741 741 7,40
-0,45 -0,45 -0,45 -0,42 -0,40 -0,39
-0,34 -0,31 -0,30 -0,28 -0,26 -0,20
-0,22 -0,17 -0,16 -0,14 -0,12 -0,01
1,95 2,10 2,20 2,35 2,60 2,70
2,36 2,54 2,64 2,81 2,99 3,09
2,78 2,98 3,08 3,28 3,38 348
4,2441 4,2210 4,2189 4,1846 4,1661 4,1315
4,6078 4,5790 4,5518 4,5262 4,5171 4,5043
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