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Polska

® W I kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy 2015
jako roku odniesienia) wztrdst realnie o 2,5% k/k i 0 9,2% t/r. PKB niewyrow-
nany sezonowo (w cenach stalych §redniorocznych roku poprzedniego) wzrést
realnie o 8,5% t/r. Pozytywny wplyw popytu krajowego na gospodarke stano-
wil 12,3 p.p. Wplyw spozycia ogétem wyniost 4,0 p.p., z tego wplyw spozycia
w sektorze gospodarstw domowych wyniést 3,9 p.p., a wplyw spozycia publicz-
nego osiagnat 0,1 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego wynidst 0,6 p.p., a odzia-
tywanie przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych — az 7,7 p.p. Odnotowano
tez negatywny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu PKB (-3,8 p.p.).

® Ogolny klimat koniunktury w maju 2022 r. we wszystkich badanych obsza-
rach gospodarki byt oceniany lepiej niz w kwietniu, zostal wigc utrzymany trend
wzrostowy z poprzedniego miesiaca, jednak sytuacja weiaz byla oceniana gorzej
niz przed rokiem. Tak jak w kwietniu, sygnalizowano poprawe sktadowych
prognostycznych, a w przypadku diagnostycznych — poprawe lub brak zmian.

® W maju 2022 r. w badaniach GUS nastapito pogorszenie zaréwno obecnych,
jak i przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego
miesigca. Pogorszyly si¢ oceny obecnej oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej
kraju, oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, a takze przy-
szlego oszczedzania pieniedzy i poziomu bezrobocia.

Wskaznik PMI w maju 2022 r. po raz pierwszy od dwoéch lat spadl ponizej
granicy 50 pkt., do 48,5 pkt. Oceny produkgji i nowych zaméwien gwaltownie
spadly. Niestabilnos¢ wynikajaca z wojny w Ukrainie oraz wysoka inflacja osta-
bily sprzedaz w kraju i za granica. Inflacja kosztéw byla wysoka, a znaczna
cze$¢ zwickszonych wydatkéw producentéw zostala przeniesiona na klientéw
w postaci wyzszych cen wyrobéw gotowych. Tempo inflacji kosztéw i cen wy-
roboéw gotowych bylo jednak stabsze niz w kwietniu. Inflacja oraz opdznienia
w dostawach surowcéw stanowily gtéwne czynniki stojace za gromadzeniem
materialéw: zapasy pozycji zakupionych wzrosly 14 miesiac z rzedu.

® Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2022 r. wedlug GUS byla wyz-
sza o 13,0% t/r i nizsza o 11,3% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja okazala si¢ wyzsza o 15,6% r/r i nizsza
0 0,4% m/m. W skali roku najbardziej zwickszyta si¢ produkcja dobr zwiaza-
nych z energia — o0 27,3%. W mniejszym stopniu zwigkszyla si¢ produkcja dobr
konsumpcyjnych nietrwatych, débr inwestycyjnych oraz zaopatrzeniowych.
Spadla produkcja débr konsumpcyjnych trwatych (o 1,2%). Wzrost produkcji
sprzedanej w cenach stalych odnotowano w skali roku w 30 (sposréd 34 i 30
przed miesiacem) dziatach przemystu, m.in. w wydobywaniu wegla kamiennego
i brunatnego (o 35,7%), w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
(0 23,9%), wyrobow z metali (o 22,0%) i metali (o 19,1%), a takze artykuléw
spozywczych (o 16,8%). Spadek produkcji wystapit w 3 dziatach, w tym w pro-
dukeji  zorientowanej eksportowo: komputerdw, wyrobéw  elektronicznych
i optycznych (o 8,7%) i urzadzen elektrycznych (o 6,7%).

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwietniu 2022 r. zwickszyly sie
023,3% t/ri01,9% m/m. Dynamika cen w skali miesiaca zauwazalnie ostabta.
W poréwnaniu z marcem br. ceny podniesiono we wszystkich sekcjach przemy-
stu, a najsilniej w produkcji metali (o 5,1%), chemikaliéw i wyrobéw chemicz-
nych (o 4,5%), ale takze majacych duze znaczenie w koszyku wskaznika CPI
artykuléw spozywezych (o 4,0%). W tych kategoriach obserwowano réwniez
silne wzrosty w skali roku, siegajace 20—-40%.
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwickszyta sic w kwiet-
niu 2022 r. 0 9,3% t/r i spadla o 5,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
odnotowano wzrost w skali roku o 10,9%, a spadek w poréwnaniu z marcem br. —
0 5,1%. W ujeciu miesiecznym najsilniej spadia produkcja podmiotéw specjalizuja-
cych si¢ we wznoszeniu budynkéw (o 7,8%) oraz realizujacych prace budowlane
specjalistyczne (0 9,6%). Presja kosztowa w budownictwie jest silna, stad ceny pro-
dukcji budowlano-montazowej w kwietniu 2022 r. w skali roku wzrosty o 11,0%
(silniej niz w marcu br.), a w skali miesiaca o —1,0%.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do kwietnia br. dewelo-
perzy przekazali do eksploatacji 40,6 tys. mieszkad — mniej o 3,1% t/r, natomiast
inwestotzy indywidualni 31,6 tys. mieszkan — wigcej 0 10,2% t/t. Wydano pozwolenia
lub dokonano zgloszenia budowy 105,6 tys. mieszkan, mniej o 5,5% t/t. Pozwolenia
na budowe najwigkszej liczby mieszkan otrzymali deweloperzy (70,2 tys., spadek
0 4,6% t/1) i inwestorzy indywidualni (33,4 tys., spadek o 10,6%). Rozpoczeto budo-
we 73,5 tys. mieszkan, mniej o 18,3% t/r. Dewelopetzy rozpoczeli budowe 42,8 tys.
mieszkan (o 22,6% mniej), a inwestorzy indywidualni 29,6 tys. (o 10,5% mniej).

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w kwietniu 2022 r. byla wyz-
sza 0 19,0% t/t, ale nizsza 0 0,1% m/m. W skali roku na wynik sprzedazy oddziaty-
wal efekt niskiej bazy odniesienia, a takze zakupy odziezy i zywnosci, dokonywane
przez uchodzcéw z Ukrainy, a nie ujete w statystykach wymiany zagranicznej. Po
wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach statych byta o 0,8% m/m nizsza.
Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w skali roku odnotowa-
no w jednostkach z grupy ,,tekstylia, odziez, obuwie” (o 121,4%). Wyzsza niz sprze-
daz ogbtem zaobserwowano takze m.in. w grupie ,,meble, rtv, agd” (o 27,9%). Spa-
dek utrzymal si¢ w handlu pojazdami samochodowymi, motocyklami, cze$ciami
(0 11,2%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w I kwartale br. wyniosly w cenach bie-
zacych 361,5 mld zt w eksporcie oraz 391,5 mld zt w imporcie. Ujemne saldo
uksztaltowalo si¢ na poziomie 30,0 mld zt. W skali roku eksport wzrést o 18,0%,
a import o 32,3%. Wedtug NBP w marcu 2022 r. warto$¢ eksportu towaréw wynio-
sta 123,0 mld zt, a importu 138,5 mld zl (wzrost odpowiednio o 20,2% i 39,0%
w skali roku). Do wzrostu réznicy miedzy dynamikami eksportu i importu przyczy-
nita si¢ wojna w Ukrainie. Nastapito zalamanie si¢ eksportu do Ukrainy, a w wyniku
naltozenia sankcji zmniejszyla si¢ sprzedaz do Rosji i Biatorusi. Udziat tych dwéch
krajéw w eksporcie Polski obnizyl si¢ do najnizszego poziomu w tym stuleciu.
Wzrost cen paliw i deprecjacja ztotego przyczynily si¢ do wzrostu wartosci importu.
W wyniku tych tendencji nastapilo skokowe pogorszenie si¢ salda obrotéw towaro-
wych. W marcu 2022 r. deficyt obrotéw towarowych powiekszyl sie do 15,5 mld zt.

® W kwietniu 2021 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 2,8% t/ri o0 0,2% m/m. Mimo spadku w skali miesiaca przecigtne miesi¢gczne
wynagtodzenie byto o 14,1% t/r wyzsze — zwickszajac sic w 11 z 15 badanych sek-
tordéw — a tempo wzrostu realnego funduszu ptac wyniosto 4,4% r/r, kolejny mie-
siac przewyzszajac tempo wzrostu cen. Jest to efekt realizacji Zadan placowych
pracownikéw, ktore wplywaja na utrwalanie spirali cenowo-placowej.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2022 r. wzrosly o 124% t/r.
W skali miesiaca ceny wzrosly o 2,0%. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
najwickszy wplyw na wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogétem miaty
wyzsze ceny w zakresie Zzywnosci (o 4,4% — najwiecej od polowy lat 90-tych XX
wieku), mieszkania (o 1,8%), odziezy i obuwia (o 3,0%) oraz rekreacji i kultury
(o 2,0%). Inflacja bazowa wyniosta 7,7% t/r i 1,3% m/m. W maju br., wedlug
wstepnego oszacowania GUS, wskaznik CPI wyniost 13,9% t/r i 1,7% m/m.
O ponad 30% t/t zdrozaty paliwa i no$niki energii.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2022 r. zwickszy-
ta si¢ o 1,1% m/m, przyspieszajac tempo z poptzednich miesigey, przy czym az
0 3,3% m/m wztosta produkcja w sektorze motoryzacyjnym. Wykorzystanie mocy

produkeyjnych wzrosto juz do 79.2% (najwyzej od 15 lat). Zamowienia
w przemysle zwigkszyly si¢ 0 0,3% m/m.
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® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych

w kwietniu 2022 r. wzrosly o 8,7% m/m i o 45,1% t/r.
W skali roku najsilniej podrozaly zboza (zwlaszcza owies,
Zyto i pszenica), zywiec wolowy (cena migsa wolowego
najszybciej rosta tez na targowiskach w ujeciu miesigcz-
nym) i dréb. Presja ze strony cen Zywnosci na wskaznik
CPI (w ktérym ma ona ponad 24% udzial) jest bardzo
silna i nie ostabnie, jako Ze Zywno$¢ na $wiatowych ryn-
kach weciaz drozeje wskutek wojny w Ukrainie, gorszych
od zaktadanych plonéw, a takze szybko rosnacych kosz-
tow produkeji (nawozy, paliwa).

® W kwietniu 2022 r. nadal obserwowano dynamiczny

wzrost biezacych kredytow bankowych dla przedsie-
biotstw (0 25,5% t/1). Wzrost kredytéw inwestycyjnych
byt stabszy (0 3,4% t/1), na co wplyw miata niska aktyw-
nosé¢ w segmencie kredytéw inwestycyjnych na nierucho-
mosci. Dynamika kredytéw konsumpcyjnych dla gospo-
darstw domowych wyniosta tylko 1,2%, a w skali miesia-
ca odnotowano spadek tych kredytéow. W poréwnaniu
z marcem nie zmienil si¢ wolumen kredytéw mieszkanio-
wych, co wskazuje na ograniczenie kredytowania.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej

podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP
do poziomu 6,00%, czyli o 75 p.p., a wiec w takiej skali,
jak przed miesiacem. Prezes NBP A. Glapiriski na konfe-
rencji prasowej powiedzial, ze koniec cyklu zacie$niania
polityki pienigznej jest blizej, niz poczatek, a inflacja po-
winna stabna¢ w okresie wakacyjnym. Jesli jednak szczyt
inflacji przesunie si¢ na jesien, to cykl potrwa dluzej.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w kwietniu

2022 r. wzrosty 0 0,5% m/m, a po wylaczeniu najbardziej
zmiennej kategordi $rodkéw transportu — o 0,4% m/m.
Wzrost byl wiec stabilny i dotyczyl calej gospodarki. Ce-
ny wyrob6éw gotowych zwickszyly si¢ 0 11,0% t/r.
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Drugi odczyt wskazal, Zze annualizowana dynamika kwartalna produktu krajowego
brutto w Stanach Zjednoczonych wyniosta —1,5%. Odczyt byt wigc nieco gorszy niz
wstepne oszacowanie. Popyt konsumpcyjny pozostal jednak silny, a konsumpcja
prywatna wzrosta w ujeciu annualizownym o 3,1%.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w maju
2022 1. wzrosto o 390 tys. etatéw. W sektorze prywatnym liczba nowych miejsc
pracy wzrosta o 333 tys. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 3,6%. Przecictna
stawka godzinowa zwickszyta si¢ 0 0,3% m/m i 0 5,2% t/r, utrzymujac dynamike na
poziomie zblizonym do obserwowanego przed miesiacem.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2022 r. wzrosta
0 0,9% m/m, a bez samochodéw i paliw — o 1,0% m/m. Silniec wzrosta sptzedaz
samochodéw i czesci oraz sprzedaz w restauracjach. Koniunkture w sprzedazy po-
garsza jednak szybko rosnaca inflacja. Wydatki Ametykanéw wzrosty o 0,9% m/m,
kontynuujac solidny wzrost sprzed miesiagca. Wskaznik Conference Board, mierza-
cy koniunkture w konsumpcji, w maju spadt do 106,4 pkt. z poziomu 108,6 pkt. (po
korekcie) w kwietniu br. Wyzsze stopy procentowe ograniczyly sktonnosé do doko-
nywania zakupoéw towaréw tym bardziej, ze wciaz wysokie sa popyt 1 wydatki na
ustugi. Inflacja PCE w kwietniu 2022 r. wyniosta 6,3% t/r 1 0,2% m/m, obnizajac
si¢ nieco w poréwnaniu z marcem. Inflacja bazowa wyniosta 4,9% t/r i 0,3%.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w maju 2022 r. podnidst si¢ z kwiet-
niowego poziomu 55,4 pkt. do 56,1 pkt. Popyt na amerykanskie produkty przemy-
stowe jest weiaz silny, zaréwno ze strony nabywcéw krajowych, jak i zagranicznych,
jednak przedsigbiorstwa dzialaja w warunkach ograniczei podazowych. F.aricuchy
dostaw nadal sa wydluzone, a sytuacje pogarsza utrzymywanie ograniczen sanitar-
nych w Chinach i ograniczenie importu z tego kraju. Nieco stabsze niz miesiac temu
byly za to bariery wynikajace z niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw. Takie
warunki sprzyjaja dalszemu podnoszeniu cen wyrobéw gotowych, cho¢ tempo tego
wzrostu ostablo w poréwnaniu z kwietniem.

Zgodnie z majowymi prognozami Komisji Europejskiej PKB w strefie euro wzro-
$nie w 2022 r. 0 2,7%, a w 2023 1. 0 2,3%. Szczegélnie mocno obnizono prognozy
na 2022 r. (z poprzednio zakladanych 4%). Przyczyna korekty in minus jest wojna
Rosji z Ukraing. Zgodnie z ostatecznym odczytem Eurostatu tempo wzrostu PKB
w I kwartale 2022 r. wynioslo 5,4% t/r i 0,6% k/k. W skali roku odnotowano
wztost konsumpcji prywatnej o 7,5%. Naklady brutto na $rodki trwale zwigkszyly
si¢ 0 3,7%. Dynamika eksportu wyniosta 8,4%, a importu — 9,1%. Czynnikami sty-
mulujacymi wzrost byto zwigkszanie zapaséw oraz oslabienie importu, jednak dyna-
mika konsumpcji prywatnej okazala si¢ staba w skali kwartatu.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w marcu 2022 r. nie zmienila si¢
w ujeciu miesiecznym, a w skali roku wzrosta juz tylko o 3,3% t/r. Produkcja
przemystowa spadta o 1,8% m/mio 0,8% 1/t. Szczegdlnie silnie spadta produkcja
débr inwestycyjnych oraz nietrwalych débr konsumpceyjnych. Znaczny spadek
w skali miesiaca wciaz wystepuje w branzy motoryzacyjnej. Ceny wyrobow goto-
wych w przemysle w kwietniu 2022 r. wzrosty o 1,2% m/m i 0 37,2% /1. W ujeciu
miesieccznym tempo zmian cen w sektorze energetycznym ostro wyhamowalo
(-1,2%), na co wplyw miata korekta cen surowcéw energetycznych po zapowiedzi
kartelu OPEC o zwigkszeniu wydobycia ropy naftowej juz w lipcu i sierpniu br.
Sprzedaz detaliczna spadla w kwietniu bt. o 1,3% m/m, rosnac zarazem o 3,9%
w skali roku. W tym samym miesiacu zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL
skorygowana sezonowo pozostata na poziomie 6,8%, tak jak w marcu.

Inflacja HICP w strefie euro w maju br. w ujeciu rocznym wzrosta do 8,1%,
a w skali miesiaca wyniosta 0,8%. Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci
osiagneta 3,8% r/r i 0,5% m/m. Wzrost cen energii przyspieszyl do 39,2% r/r
12,0% m/m. Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala o 3,8% t/ri 0 0,5% m/m.

Wskaznik ESI w maju 2022 r. niemal si¢ nie zmienil w poréwnaniu z kwietniem
i wyniést 105 pkt. Pogorszenie nastrojéw odnotowano w przemysle, poniewaz dra-
stycznie spadta liczna nowych zamdwien, w stopniu nieobserwowanym od 2 lat.
Oslably réwniez nastroje konsumentéw, ktérzy w coraz wigkszym stopniu obawiali
si¢ o przyszla sytuacje makroekonomiczna. W handlu, budownictwie i uslugach
oceny koniunktury pozostaly stabilne, cho¢ w budownictwie wskazywano na niedo-
bér wykwalifikowanej sily roboczej, a w ustugach i handlu sformutowano gorsze niz
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przed miesiacem oczekiwania dotyczace sytuacji finanso-
wej podmiotéw i perspektyw makroekonomicznych.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w maju
2022 r. spadt z 55,5 pkt. miesiac temu do 54,4 pkt. Od-
notowano niewielki wzrost produkcji w poréwnaniu
z kwietniem, ale oceny ankietowanych przedsiebiorcow
byly w tym obszarze jednymi z najstabszych od wybu-
chu pandemii COVID-19 i wprowadzenia obostrzen
sanitarnych w II kwartale 2020 r. Negatywny wplyw na
produkcje

surowcow i potfabrykatéw. Jednoczesnie obserwuje sie

wywoluja zaburzenia dostaw i niedobory

zmniejszony popyt odbiorcéw wyrobow gotowych:
nowe zamoéwienia okazaly si¢ najstabsze od czerwca
2020 r. W rezultacie wplyneto to na zmniejszenie zale-
glosci produkeyjnych, a takze obniZzenie tempa wzrostu
kosztéw produkcji i cen wyrobéw gotowych. Presja
inflacyjna w przemysle strefy euro wciaz jest jednak
wysoka.

Przyjete przez kraje UE w ostatnich dniach maja poro-
zumienie w sprawie szostego pakietu sankcji przeciwko
Rosji doprowadzito do zaburzed na $wiatowym rynku
ropy naftowej. Sankcje obejmuja bowiem lacznie ponad
2/3 obecnego importu ropy naftowej z Rosji do UE.
Wstrzymanie tego importu przekieruje unijny popyt na
innych dostawcow surowca, podnoszac ceny.

W maju na stronie internetowej EBC prezes Ch. Lagarde
poinformowata, Ze cykl podwyzek stép procentowych
w strefie euro rozpocznie si¢ w III kwartale br., a na
koniec tego kwartatu stopa depozytowa ma by¢ juz do-
datnia. ZapowiedZ ta zostala potwierdzona na czerwco-
wym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC, po ktérym poin-
formowano o zakofczeniu zakupéw netto aktywow
z programu skupu aktywow (APP) 1 lipca 2022 r.
i o zamiarze podwyzki podstawowych stép procento-
wych EBC o 25 p.b. na posiedzeniu w lipcu. Rada za-
strzegla, ze przewiduje kolejng podwyzke — by¢ moze
w wyzszej skali — juz we wrzesniu. Mozliwe jest tez dal-
sze podnoszenie stop na kolejnych posiedzeniach.

Indeksy koniunktury w przemysle
70

66 ™
62
58
54

46
42 \/
38
34

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI)

Podstawowe stopy procentowe gléwnych bankow
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
1,00 -0,10 0,00 0,75-1,00 -0,75
od od od od od
5 maja 1 lutego 16 marca 5 maja 22 stycznia
2022 1. 2016 1. 2016 . 2022 r. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

ryne k de pozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

tandard hw bankach
Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych srandardowycinw bankac

na koniec kwietnia br. zwickszyly sic o 8 324,9 mln zt (0,81%) w poréwnaniu

z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1 041 571,7 mln zl. W stosunku do depozyt 24M

marca stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie

09 453,9 mln 21, a stan na rachunkach zmniejszy! si¢ o 1 129,0 mln zL. depozyt12nv R
Na koniec kwietnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazai wobec go-

spodarstw domowych wyniés 945,0 mln 7t i tym samym zwickszy! si¢ o 11,26%  depozyton [ IENEG_—

w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-  depozyt a1 [N

go depozytu terminowego wynosi 2,03% (wzrost 0 0,53 p.p. m/m).

Dane NBP pokazuja, ze piaty miesiac z rzedu wzrést stan depozytéw termino-  depozyt 1vi I

wych. Wzrost byl znaczacy, gdyz o 5,5% w stosunku do poprzedniego miesiaca.

Kwotowo podobna sytuacja miata miejsce jednorazowo we wrzesniu 2011 r. 0,00% 1.00% 2.00% 3.00% 4,00%

Natomiast procentowo wigkszy wzrost (m/m) na depozytach terminowych moz-

na byto zaobserwowaé dawno, gdyz w 2008 r., kiedy to RPP rozpoczynata serie W czerwiec [ maj

obnizek stép procentowych, majaca na celu wsparcie gospodatki po bankructwie

banku Lehman Brothers. Natomiast na rachunkach biezacych czwarty miesiac $rednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
z rzedu nastapil spadek stanéw $rodkéw; w poréwnaniu do poprzednich spad- oprocentowanie jest uzaleznione

kow byl on jednak najmniejszy. od spetnienia dodatkowych warunkdw
Obecna seria podwyzek stop procentowych prowadzona przez NBP oraz wpro- w bankach

wadzenie przez Ministerstwo Finanséw nowych obligacji skarbowych zmotywo- deporyt 24M
wato banki komercyjne do catkowitego odmrozenia oferty depozytowej. Banki
w gléwnej mierze skupily si¢ na depozytach promocyjnych, dla ktérych oferuja
wysokie oprocentowanie. Jednoczesnie zauwaza si¢ réwniez duzo mniejszy, ale depozyt 12M

widoczny, wzrost w standardowej ofercie depozytéw terminowych.

P . . , . - depozyt 6M
Na poczatku czerwca srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca pes

wyniosto 0,67% (wzrost o 0,33 p.p. m/m), 3 miesiecy — 0,71% (wzrost o 0,36
p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,06% (wzrost o 0,49 p.p. m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 1,66% (wzrost o 0,72 p.p. m/m), natomiast dla dwulet-
nich osiagneto 3,30% (wzrost o 1,54 p.p. m/m). depozyt 1M

depozyt 3M

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
. . . . 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% 6,00%
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto-

pie §rednie oprocentowanie na poczatku czerwca przedstawialo si¢ nastepujaco. W czerwiec maj
Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 4,13% (wzrost o 2,63 p.p. m/m), a dla 3
-miesiecznych 4,29% (wzrost 0 1,99 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych Zrédlo: strony internctowe bankéw

irocznych srednie oprocentowanie uksztaltowato si¢ na poziomie odpowiednio
3,58% (wzrost o 1,89 p.p. m/m) i 5,17% (wzrost 0 2,29 p.p. m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 3,75% (wzrost o 1,25 p.p. m/m),

natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 3,61% Ksztattowanie sie stawek WIBID

(wzrost 0 1,23 p.p. m/m). 7,00
6,50

rynek miedzybankowy /\//
6,00

W konsekwencji ponownych podwyzek stop przez RPP oraz w zwiazku z pro-

gnozami ich dalszego wzrostu, w maju stopy procentowe w dalszym ciagu rosty. 5,50

Trzymiesiecczny WIBID na koniec maja ksztaltowal sie¢ na poziomie 6,39%

(koniec kwietnia 5,85%), a WIBOR na poziomie 6,59% (koniec kwietnia 6,05%). 5,00

Roczne stopy procentowe codziennie byly wyzsze i na koniec maja ksztaltowaly
si¢ nastepujaco WIBID 6,68%, a WIBOR 6,88% (poréwnujac do kofica kwietnia 4,50
odpowiednio 6,20%/6,40%).

4,00
< wn n n wn n wn n wn n wn n
O O O ©O O O 0O 0O O o o o o o o o o
e T e R e
rynek dtugu ggggs5gd09nddaddR A
WIBID 1W WIBIDIM WIBID3M
Maj przyniést dlugo oczekiwane wytchnienie na polskim rynku papieréw diuz- WIBID6M WIBID 12M

nych. Na poczatku miesiaca obserwowalismy dalsze spadki cen, lecz w kolejnych

tygodniach doszto do korekty i cho¢ miesiac do miesiaca rentownosci wzrosly, Zrodio: Reuters
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mozna powiedzied, ze wreszcie obserwujemy probe zatrzymania lub tez odwré-
cenia spadkowego trendu naszych obligacji.

Popyt byl tez widoczny w segmencie rzadowych obligacji zmiennokuponowych,
gdzie zaobserwowalismy wzrost cen miesiac do miesiaca. Tu pomagalo tez roz-
poczecie dla wielu serii obligacji nowego okresu odsetkowego o znacznie wyz-
szym od dotychczasowego kuponie.

Na rynku pierwotnym drugi miesiac z rzedu mozna moéwic o solidnej postawie
popytu. Na aukcji zamiany 12 maja MF odkupito 4,2 mld obligacji zapadajacych
w latach 2022-2023, jednoczesnie sprzedajac 5,2 mld obligacji zapadajacych
w latach 2024-2032. Natomiast na aukcji sprzedazy przeprowadzonej 26 maja
inwestorzy zglosili popyt przekraczajacy 7 mld zt (wobec widelek 4—7 mld),
a MF uplasowalo 5,5 mld zt nowego dtugu.

Wzrost popytu na obligacje przelozyl si¢ tez na wznowienie podazy przez BGK
(ostatnia aukcja odbyla si¢ w listopadzie). Inwestorzy objeli 1,3 mld obligacji
covidowych”, z czego najwigksza cze$¢ przypadta na zmiennokuponows serig
FPC0631.

Na koniec maja rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztattowala si¢ na po-
ziomie 6,61%, obligacji 5-letnich na 6,91%, a obligacji 10-letnich na 6,59% wo-
bec odpowiednio 6,57%, 6,83% i 6,35% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Maj byl bardzo dobrym miesiacem dla polskiego ztotego, ktéry wyraznie umoc-
nit si¢ w stosunku do gltéwnych walut. Pomégl w tym zwrot na parze
EURUSD, gdzie jeszcze w polowie miesiaca obserwowalismy kwotowania poni-
zej 1,04, a koriczylismy maj powyzej 1,07. Dzigki temu zloty w skali miesiaca
umocnit si¢ 0 1,9% do euro i 0 3,6% w stosunku do dolara amerykanskiego.

W tak mocnym zachowaniu naszej waluty pomagaly tez sygnaly o zakonczeniu
sporu rzadu z Unia Europejska w sprawie Krajowego Planu Odbudowy
oraz przede wszystkim utrzymanie wyraznego jastrzebiego kursu przez Rade
Polityki Pieni¢znej.

Na koniec maja na rynku walutowym za euro ptacono 4,5825 zl, a za dolara
amerykariskiego 4,2656 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6717 zt i 4,4286 zt
na koniec kwietnia.

rynek akcji

Gléwny indeks watszawskiej gieldy (WIG) spadt w maju o 0,56% m/m, w sto-
sunku do maja ub.r. odnotowano spadek o 13,36%. Na ostatniej sesji warto$¢
indeksu WIG osiagneta 57 432,29 pkt., miesigczne minimum wyniosto
52 140,50 pkt., maksimum wyniosto 59 202,07 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,22 mld z1 wobec
22,85 mld zt w miesigcu kwietniu br. i wobec 26,83 mld zI w maju ub.r.

Indeks WIG20 w maju zanotowal spadek o 0,82% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 20,72 mld z1, co stanowi okolto 85,54% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w kwietniu b. r. 81,88%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ raczej neutralnie w sto-
sunku do pozostatych globalnych gield. Globalne rynki nie byly jednomyslne
co do kierunku, czeé¢ gietd notowala spadki (np. Wegty, Grecja, Indie Francja),
a czes¢ wzrosty (np. Niemcy, Austria, Hiszpania Chiny i Wtochy). W Rosji
(spadek o 3,66%) ciagle obowiazuja ograniczenia dotyczace sprzedazy.

Maj pokazal niezdecydowanie inwestoréw. Biorac po uwage poprzednie miesiace
maj okazal si¢ jednak spokojnym miesigcem. Niestety, jesli chodzi o otoczenie
gospodarcze, niepewnos¢ co do przysztosci jest weiaz silna u inwestordw.
Najlepiej w maju radzily sobie sp6tki chemiczne i odziezowe, indeks branzowy
WIG Chemia wzrést w maju o 14,96% a WIG-Odziez o 10,24%, najgorzej radzi-
li sobie producenci gier (WIG-Gry spadt o 7,68%) i lekéw (WIG-Leki spadt
0 8,29%) natomiast WIG-Banki spadt o 3,70%.

W maju 2022 r. nie byto na GPW debiutéw.

PRZEGLAD RYNKOW

7,40

Rentownosc obligacji skarbowych

6,60 /\‘

6,40

6,20

6,00

29.04
01.05

4,8000
4,7800
4,7600
4,7400
4,7200
4,7000
4,6800
4,6600
4,6400
4,6200
4,6000
4,5800
4,5600
4,5400

EUR/PLN

58 000

WIG

53 000

29.04

N N W wWw N w W Wmm N | W
o o o o o o o g o o g g
Jo T T O« R S T T T Y R B« R Ty
o 0o o O = = = = = ™o~
PLIYT PLSY PL1OY

Ksztattowanie sig kursow walutowych

=y

EUR/PLN

29.04
01.05
03.05
05.05
07.05
09.05
11.05
13.05
15.05
17.05
19.05
21.05
23.05
25.05
27.05
29.05
31.05

USD/PLN

Indeks WIG oraz WI1G20

01.05
03.05
05.05
07.05
09.05
11.05
13.05
15.05
17.05
19.05
21.05
23.05
25.05
27.05
29.05

—_— WIG ——— WIG20

STR. 5

7,20
7,00
6,80

27.05
31.05

29.05

4,5000
4,4800
4,4600
4,4400
4,4200
4,4000
4,3800
4,3600
4,3400
4,3200
4,3000
4,2800
4,2600
4,2400
4,2200

N1d/asn

1900

57 500

1850
57 000
56 500

1800
56 000
55 500 1750
55 000

1700
54 500
54 000

1650
53 500

1600

31.05

WIG20

Zr6dto: Reuters



Bank SA

dPs!

‘SGB?

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

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 (%)

Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesigca

2Q 21
113

13,0
3,0

V21
03
47

9,4

1.1255

491

1297

5.637

6,1

0,10
0,21
0,25

3,6724

4,4805

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

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

2Q 22
37
45
38

vI22
14,8

51
6,00
617
643
672
6,97
7,08
680
7,04
0,54
0,27
0,00
1,56
1,92
228

4,3106

46447

3Q21  4Q21 1Q22
55 7,6 8,5
4,7 8,0 6,6
6,6 52 43
vI21 VIP21  VIIP21 IX’21 X21 X121 XIr21 122 1122
0,1 0,4 0,3 0,7 1,0 1,0 0,9 1,9 -0,3
44 5,0 55 59 6,8 7,7 8,6 94 8,5
28,0 353 434 47,6 51,9 50,4 -26,3 223 11,3
1.133,6  1.135,1 11356  1.1447 11270  1.138,1 11380  1.137,1 11449
-464 -1.017 -527 -1.817 -1.166 -1.077 -2.491 -638 -2.663
118,1 109,5 113,0 108,7 107,6 1148 116,3 118,0 1173
5.802  5.851,9 5.8438 58412 59172 6.022,5  6.6444  6.0642  6.220,0
59 58 58 5,6 55 54 54 55 55
0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75
0,21 0,21 0,23 0,23 0,72 2,06 2,51 3,02 3,65
0,25 0,25 0,26 0,31 0,94 2,38 2,82 3,47 4,02
3,8035 3,8410 3,8386 3,9925 3,9664 4,1214 4,0600 4,1147 4,1965
4,5208 4,5731 4,5374 4,6329 4,6208 4,0834 4,5994 4,5982 4,6909
3Q22  4Q22  1Q23
2,6 1,1 1,8
29 2,5 3,0
23 0,8 1,3
VIP22 VIII22 IX°22 X222 X122 XIr22 r23 1123
15,3 15,8 16,1 15,6 15,0 14,6 13,8 13,4
5,1 5,1 5,0 5,0 5,1 53 5,5 5,5
6,50 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
6,79 6,84 7,04 7,04 7,04 7,04 7,05 7,05
6,90 6,93 7,08 7,09 7,09 7,09 7,09 7,09
7,07 7,10 7,21 7,21 7,21 7,22 7,22 7,22
7,18 7,22 7,28 7,28 7,29 7,29 7,29 7,29
7,25 7,29 7,34 7,34 7,34 7,35 7,35 7,35
7,08 7,19 7,20 7,20 7,19 7,19 7,19 7,19
7,31 7,38 7,39 7,39 7,40 7,40 7,40 7,39
-0,34 -0,04 0,11 0,26 0,41 0,56 0,71 0,76
-0,12 0,18 0,33 0,50 0,65 0,75 0,85 0,90
0,10 0,40 0,55 0,75 0,90 0,95 1,00 1,05
2,06 2,16 2,31 2,41 2,56 2,81 291 3,06
2,22 2,34 2,52 2,62 2,79 2,97 3,07 3,17
2,38 2,53 2,73 2,83 3,03 3,13 3,23 3,28
4,2980 4,2923 4,2871 4,2808 4,2792 4,2519 4,2591 4,2642
4,6471 4,6329 4,6253 4,6409 4,6301 4,6102 4,5787 4,5718
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111°22 1V’22 V22
3,3 2,0 1,7
11,0 124 13,9
-0,3 9,2 b.d.
1.148,2 b.d. b.d.
2972 b.d. b.d.
1173 113,0 b.d.
6.665,6 6.627,0 b.d.
54 52 51
3,50 4,50 5,25
4,77 6,05 6,59
5,05 6,25 6,79
4,1801 44072 4,2651
4,6525 4,6582 45756
111’23 IV’23 V23
12,2 11,4 10,7
54 53 52
7,00 7,00 7,00
7,05 7,05 7,05
7,10 7,10 7,10
7,22 7,22 7,23
7,29 7,30 7,30
7,35 7,35 7,36
7,19 7,18 7,17
7,39 7,39 7,36
0,91 0,98 1,06
1,05 1,12 1,18
1,20 1,25 1,30
3,06 3,06 3,06
317 3,17 3,17
3,28 3,28 3,28
4,2563 4,2360 4,2128
4,5609 4,5444 4,5171
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