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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Ogolny klimat koniunktury w czerwcu 2022 r. we wszystkich badanych przez
GUS obszarach gospodarki byl oceniany podobnie lub gorzej niz w maju.
W wigkszosci badanych obszaréw sygnalizowano pogorszenie prognoz, nato-
miast stabilne byly oceny biezace. Najbatrdziej pesymistyczne byly podmioty
z sekcji budownictwo oraz przetworstwo przemystowe, ale najsilniejsze pogor-
szenie nastrojow wystapilo w hotelach i restauracjach oraz w handlu hurtowym.

® W czerwcu 2022 r. w badaniach GUS nastapito pogorszenie zaréwno obecnych,
jak 1 przyszlych nastrojow konsumenckich. Nastroje pogarszaja si¢ systema-
tycznie. Najmocniej pogorszyly si¢ oceny obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupdw i oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowe-
go, a takze przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, ktére byly
jedne z najgorszych w historii. Na takie wyniki wplyw wywiera inflacja; dalszego
wzrostu cen spodziewa si¢ 76,4% badanych.

Wskaznik PMI w czerwcu 2022 r. poglebit spadek z maja i z 48,5 pkt. spadt
do 44,4 pkt. Niski odczyt wskaznika PMI odzwietciedlal spadek zaréwno pro-
dukcji, jak i nowych zaméwien. Spadek nowych zamoéwien wynikal z niestabil-
nych warunkéw gospodarczych oraz inflacji. Szybki wzrost cen znacznie ostabit
popyt, a nowe zamowienia eksportowe odnotowatly najsilniejszy spadek od maja
2020 r. Wysokie ceny energii oraz surowcow wciaz wspieraly inflacje kosztowa,
podobnie jak niedobory podazy matetialéw produkeyjnych. Ceny wyrobéw
gotowych nadal rosty, cho¢ w najmniejszym stopniu od poczatku 2021 r. Popyt
na $rodki produkcji znacznie ostabl, a aktywnosé zakupowa polskich producen-
téw odnotowata najwickszy spadek od dwoch lat.

® Produkcja sprzedana przemystu w maju 2022 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 15,0% t/ri 0 1,4% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezo-
nowym produkcja okazata sie wyzsza o 11,9% t/r i nizsza o 1,7% m/m
(najmocniejszy spadek od 2 lat). W skali roku najmocniej wzrosta produkcja
dobr inwestycyjnych (o 23,0%) i dobr zwiazanych z energia (o 18,1%), za to
produkcja trwatych débr konsumpceyjnych wzrosta tylko o 1,7%, kontynuujac
staba tendencje z poprzednich miesigcy, co jest negatywnym prognostykiem dla
konsumpcji. Wzrost produkcji sprzedanej w cenach stalych odnotowano w skali
roku w 30 (sposréd 34 i 30 przed miesiacem) dzialach przemystu, m.in.:
w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (o 38,5%), w produkcji maszyn
i urzadzen (o 26,9%), koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 25,5%),
wyrobow z metali (o 24,5%). Spadek, w poréwnaniu z majem ubieglego roku,
wystapit w 3 dziatach.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w maju 2022 r. wzrosly znaczaco.
Dynamika zmian cen wyniosta 24,7% t/r i 1,3% m/m. W poréwnaniu
z kwietniem br. najwigkszy wzrost cen zanotowano w sekcji przetworstwo
przemystowe (o 1,5%). Najbardziej wzrosty ceny produkeji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej (o 4,4%). Wyzsze niz w poprzednim miesiacu byly row-
niez ceny produkeji, m.in.: metali (o 3,6%), artykuléw spozywczych (o 2,1%),
napojéw (o 1,4%), wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (o 1,2%).

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyla
si¢ w maju 2022 . 0 13,0% /11 0 14,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowo-
$ci odnotowano wzrost w skali roku o 9,8%, a w skali miesiaca o 2,4%. W uje-
ciu miesiecznym we wszystkich dzialach odnotowano wzrosty wartosci prac
budowlano-montazowych, najsilniejsze dla przedsiebiorstw zajmujacych si¢
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budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 21,1%). Presja kosztowa w budow-
nictwie pozostala silna, a dynamika cen produkcji budowlano-montazowej
w maju br. okazala si¢ wyzsza niz przed miesiacem, wynoszac 12,2% r/r
i 1,3% m/m. Kolejne miesiace przyniosa spowolnienie koniunktury w tym sektorze,
m.in. pod wplywem pogorszenia sytuacji w budownictwie mieszkaniowym.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do maja br. oddano do
uzytkowania 91,2 tys. mieszkan, wigcej o 3,8% t/t. Deweloperzy przekazali do eksplo-
atacji 51,7 tys. mieszkad (wiecej o 2,3% t/1), natomiast inwestorzy indywidualni — 38,0
tys. mieszkan (wigcej 7,0% t/1). Pozwolenia na budowe najwigkszej liczby mieszkan
otrzymali deweloperzy (91,6 tys., wigcej o 0,4% t/1) oraz inwestorzy indywidualni
(42,1 tys., mniej o 13,4%). Deweloperzy rozpoczeli budowe 559 tys. mieszkan
(mniej o 23,2% t/t), a inwestorzy indywidualni 38,4 tys. (mnicj o 12,6% t/1). Ak-
tywno$¢ na rynku budownictwa mieszkaniowego stabnie, zwlaszcza Ze wstrzymana
zostata akcja kredytowa: w czerweu wedtug BIK o kredyt mieszkaniowy wnioskowa-
to 19,52 tys. potencjalnych kredytobiorc6w, mniej o 59,7% t/t, a warto$é¢ wniosko-
wanych kredytéw byla nizsza 0 59,9% t/r.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju 2022 r. byla wyzsza
0 8,2% t/t i nizsza o 1,7% m/m. Byly to znacznie stabsze wyniki niz miesiac temu.
Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w cenach stalych byla wyzsza
0 0,6% m/m. W skali roku wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) odnoto-
waly jednostki z grup: ,,pozostate” (o 18,0%), ,,tekstylia, odziez, obuwie” (o 17,7%),
farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny” (o 154%) oraz ,,zywno$¢, napoje
i wyroby tytoniowe” (o 10,5%). Mozna to wiaza¢ z zakupami, dokonywanymi przez
uchodzcéw z Ukrainy. Najglebszy spadek sprzedazy wykazalty podmioty handlujace
pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 10,6%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
kwietnia br. wyniosty w cenach biezacych 487,0 mld zt w eksporcie oraz 532,3 mld
zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 45,3 mld zl, podczas
gdy w analogicznym okresie 2021 r. bylo dodatnie i wyniosto 17,1 mld zt. W skali
roku eksport wzrdsl o 17,3%, a import 0 33,7%.  Wedlug NBP w kwietniu 2022 r.
warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 1234 mld zt (wzrost o 8,6% t/f). Wartosé
importu towaréw osiagneta 134,9 mld zt (wzrost o 24,8% 1/f). Niekorzystnie na
dynamike eksportu oddziatuja zaklécenia w migdzynarodowych taricuchach dostaw.
Dodatkowo na obnizenie dynamiki eksportu ogdtem wptynat dalszy gleboki spadek
sprzedazy do Rosji: w kwietniu kraj ten spadl na 23. miejsce wérdd najwazniejszych
partnerdéw w polskim eksporcie (7. miejsce w kwietniu 2021 r.). W wyniku utrzymu-
jacej si¢ duzej (najwickszej co najmniej od 2005 r.) dysproporcji miedzy nominalny-
mi dynamikami eksportu i importu deficyt obrotéw towarowych powigkszyt sie
w kwietniu 2022 r. do 11,5 mld zt (wobec nadwyzki 5,5 mld zt w kwietniu 2021 r.).

® W maju 2022 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadlo
0 0,1% m/m, rosnac o 2,4% t/r. Przecigtne miesigczne wynagrodzenie zmniejszyto
si¢ 0 3,4% m/m. W skali roku wzrosto ono o 13,5% t/t, a najsilniej w tym ujeciu
rosly wynagrodzenia w transporcie 1 gospodarce magazynowej 1 rolnictwie
(dynamika przekraczajaca 20% /). Wzrost plac byt jednak stabszy od wzrostu cen.
Tempo wzrostu realnego funduszu plac ostablo i wyniosto juz tylko 2,1% r/r.

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w maju 2022 r. wzrosly o 13,9% r/r.
W skali miesiaca ceny wzrosty o 1,7%. W poréwnaniu z miesiacem analogicznym
poprzedniego roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 19,2%), zywnosci
(0 14,1%) i transportu (o 25,8%) podniosly ten wskaznik odpowiednio o 4,77, 3,43
i 242 p.p. Inflacja bazowa wyniosta rekordowe 8,5% t/r i 1,0% m/m. W czerwcu
br., wedlug wstepnego oszacowania, wskaznik CPI wynidst 15,6% t/ri 1,5% m/m.

® Ceny skupu podstawowych produktéow rolnych w maju 2022 r. wzrosly nieco
stabiej, niz przed miesiacem, bo o 2,3% m/m i o 46,3% t/r. W skali roku nadal

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w maju 2022 r. zwickszyla
si¢ tylko 0 0,2% m/m i bylo to gléwnie efektem wzrostu produkcji w gornictwie
i energetyce. W przetworstwie przemystowym odnotowano spadek produkcji
(0 0,1% m/m), na co wplyw miato m.in. ograniczenie produkcji maszyn i urza-

dzen. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto wysokie 79,0%. Zamoéwienia
w przemysle zwigkszyly si¢c 0 1,6% m/m.

silnie drozaly zboza (pszenica — o 74,5% t/t, zyto —
o 81,2% t/f). Znacznie drozszy niz rok temu byt zywiec
wolowy (0 61,5% t/1) i dt6b (0 54,9% t/1).

W maju 2022 r. w skali miesiaca nastapil wzrost bieza-
cych ztotowych kredytéw dla przedsi¢biorstw (o 2,0%).
Kredyty ztotowe o charakterze inwestycyjnym cechowala
stagnacja i dotyczylo to wszystkich typéw tych kredytdw.
Dynamika ztotowych kredytéw konsumpceyjnych i kredy-
tow o charakterze biezacym dla przedsigbiorcéw indywi-
dualnych i rolnikéw indywidualnych byla nieznacznie
wyzsza od zera; spadl wolumen ztotowych kredytéw na
nieruchomosci, w tym na nieruchomosci mieszkaniowe
(0 0,2%). Kredyty inwestycyjne dla klientéw klasyfikowa-
nych do gospodarstw domowych spadly o 1,0% m/m.

® Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej
podjela decyzje o podwyzszeniu stopy referencyjnej NBP
do poziomu 6,50%, czyli o 50 p.p. Rada zapoznala si¢
z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB z modelu
NECMOD, przygotowang przy zalozeniu niezmienio-
nych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane
dostepne do 22 czerwca br. Zgodnie z nig roczna dyna-
mika cen znajdzie si¢ z 50% prawdopodobiefistwem
w przedziale 13,2-15,4% w 2022 r. (wobec 9,3-12,2%
w projekeji z marca 2022 t.), 9,8-15,1% w 2023 t. (wobec
7,0-11,0%) oraz 2,2-6,0% w 2024 r. (wobec 2,8-5,7%),
a roczne tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ w przedziale
3,9-5,5% w 2022 r. (wobec 3,4-5,3%), 0,2-2,3%
w 2023 r. (wobec 1,9-4,1%) oraz 1,0-3,5% w 2024 r.
(wobec 1,4-4,0%).

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w maju 2022 r.
wzrosty o 0,8% m/m, przy czym po wylaczeniu najbar-
dziej zmiennej kategorii srodkéw transportu wzrost wy-
niést niemal tyle samo, bo 0,7% m/m. Ceny wyrobow
gotowych zwickszyly sic 0 11,0% t/t.
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Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w czerwcu
2022 1. wzrosto o 372 tys. etatdw. W sektorze prywatnym liczba nowych miejsc
pracy wzrosta jeszcze mocniej, bo o 381 tys. Stopa bezrobocia pozostala na pozio-
mie 3,6%. Przeci¢tna stawka godzinowa zwickszyta si¢ 0 0,3% m/m i o 5,1% t/t,
utrzymujac dynamike na poziomie zblizonym do obserwowanego przed miesiacem.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w maju 2022 r. spadla
0 0,3% m/m, a z wylaczeniem sprzedazy pojazdéw wzrosta o 0,5% m/m. Wskazuje
to na gtéwny czynnik hamujacy sprzedaz, czyli sektor motoryzacyjny. Koniunkture
w sprzedazy pogarsza inflacja, w tym wzrost cen paliw, a takze silny popyt na ustugi,
co odbywa si¢ kosztem zakupu towaréw. Wskaznik Conference Board, mierzacy
koniunkture w konsumpcji, w czerweu spadt ponizej poziomu 100 pkt., do 98,7 pkt.
Spadek wskaznika byl spowodowany pogorszeniem si¢ oczekiwan konsumentow
w nastepstwie rosnacych cen, w tym zwlaszcza zywnosci i paliw, a podwyzki stopy
funduszy federalnych wplynely na oslabienie sktonnosci do dokonywania waznych
zakup6w. Inflacja PCE w maju 2022 t. wyniosta 6,3% t/r (tak jak w kwictniu)
i 0,6% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 4,7% t/r i 0,3% m/m, nieco mniej niz
w kwietniu, co wskazuje, ze czynnikami stymulujacymi wzrost cen jest energia i zyw-
nos¢.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w czerwcu 2022 r. spadt silnie, bo
o 3,1 pkt., do 53,0 pkt. Wskaznik pozostal jednak powyzej granicznego poziomu 50
pkt. Gléwnym czynnikiem ostabiajacym koniunkture sa zaburzenia w dostawach
surowcow i pétfabrykatéw, jako Ze popyt jest weiaz silny. Nieco ostabta presja kosz-
towa, cho¢ podtrzymata ja niestabilno$¢ na §wiatowym rynku surowcowym. Odno-
towano tez spowolnienie tempa naplywu nowych zaméwien.

Podczas czerwcowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pod-
niesiono stope funduszy federalnych o 75 p.b., do przedziatu 1,50-1,75%. Byla to
pierwsza tak wysoka podwyzka od maja 1994 r. Komitet uznal, ze dalsze podwyzki
beda wlasciwe. Zapowiedzial tez kontynuacje redukeji posiadanego portfela obligacji
skarbowych i hipotecznych. Komitet poinformowal, ze jest zdeterminowany, aby
przywrécic¢ inflacje do celu, wynoszacego 2%, dlatego tez bedzie odpowiednio rea-
gowal na materializacje wszystkich ryzyk, ktére moglyby temu celowi zagrozic.
Obecnie wigkszo$¢ cztonkéw Komitetu zaklada podwyzke stopy funduszy federal-
nych do poziomu 3,25-3,50% lub wyzszego na koniec 2022 r. Na koniec 2023 r.
zakladany poziom tej stopy wynosi co najmniej 3,75%. W kolejnych latach stopa
funduszy federalnych ma juz by¢ nizsza. Czlonkowie Komitetu oczekuja, ze inflacja
mierzona wskaznikiem PCE w 2022 r. osiagnie 5,2%, by pdzniej obniza¢ si¢ do
2,0%. Tempo wzrostu PKB ma wynies¢ 1,7-1,9% w nadchodzacych latach. Wy-
dzwigk ostatnich posiedzen jest jastrzebi i zapowiada dalsze zacie$nianie polityki
pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w kwietniu 2022 r. spadla
0 1,1% m/m, a w skali roku wzrosta o 3,0% t/r, stabiej niz w poprzednich miesia-
cach. Produkcja przemystowa wzrosta o 0,4% m/m po stabym matcowym odczy-
cie, ale w skali roku byta nizsza o 2,0%. W poréwnaniu do kwietnia 2021 r. szczegdl-
nie silnie spadla produkcja débr inwestycyjnych (az o 9,0% t/t, skutek trwajacego
kryzysu na rynku motoryzacyjnym) oraz dobr posrednich, co wskazuje na ostabienie
koniunktury w przemysle. Ceny wyrobéw gotowych w przemysle w maju 2022 r.
wzrosty 0 0,7% m/m i 0 36,3% r/r. W skali roku odczyt byt nizszy niz miesiac te-
mu, co zdarzylo si¢ pierwszy raz od konca 2020 r. W ujeciu miesieccznym dynamika
cen w sektorze energetycznym byla niemal zerowa, wyhamowujac wzrosty z pierw-
szej polowy roku. Sprzedaz detaliczna w maju br. niemal si¢ nie zmienita w skali
miesiaca i w skali roku (w obu ujeciach wzrost o 0,2%). W tym samym miesiacu
zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo obnizyta si¢ do
6,6%, do poziomu najnizszego w historii, spadajac o 10 p.b. w poréwnaniu z kwiet-
niem (po korekcie). W strefie euro bezrobocie jest najnizsze w Niemczech (2,8%).

Inflacja HICP w strefie euro w czerwcu br. w ujeciu rocznym ponownie byta wyz-
sza, niz przed miesiacem, i wyniosla 8,6%, a w skali miesiaca wyniosta 0,8%, tak jak
w maju. Inflacja z wylaczeniem cen energii i zywnosci byla jednak nieco stabsza niz
w maju, i osiagneta 3,7% t/r i 0,2% m/m. Wzrost cen energii osiagnat jednak az
41,9% t/113,3% m/m, a zywno$¢ zdrozata o 11,1% /11 0,6% m/m.

Wskaznik ESI w czerwcu 2022 r. spadl o 1 pkt w poréwnaniu z majem, do 104
pkt. W przemysle odnotowano pogorszenie si¢ oczekiwan, ale wysokie pozostaly
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oceny stanu nowych biezacych zamoéwien. W ustugach
i w handlu poprawily si¢ oceny dotyczace biezacej sytua-
cji, za to pogorszyly si¢ oczekiwania odnosnie przyszte-
go poziomu popytu. Wskutek niedoboru pracownikéw
i niewystarczajacego portfela nowych zamoéwien oslably
nastroje w budownictwie. Poglebil si¢ spadek indeksu
mierzacego nastroje konsumenckie: gospodarstwa do-
mowe pesymistycznie ocenily swoja przyszla sytuacje
finansows, a prognozy w tym zakresie byly najgorsze od
9 lat. Niska pozostata sktonnosé¢ do dokonywania waz-
nych zakupow.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu

2022 r. poglebil spadek z maja, zmniejszajac si¢ do 52,1
pkt. z 54,4 pkt. Odnotowano stagnacje¢ w naplywie no-
wych zaméwied, a takze spadek produkcji, ktéry nastapil
pierwszy raz od dwoch lat. Brak nowych zamoéwien
moze ten spadek jeszcze przyspieszy¢ w kolejnych mie-
siacach, wraz z coraz bardziej odczuwalnymi zaburzenia-
mi dostaw surowcow i poifabrykatéw. Czas dostaw
ulegt skroceniu, ale jest to efektem stabosci popytu, a nie
poprawy sprawnosci logistyki. Potwierdzaja to zapasy
niesprzedanych wyrobéw, ktére wzrosty do pozioméw
nieobserwowanych od dwéch lat. W takich warunkach
doszto do ograniczenia sktonnosci do zatrudniania pra-
cownikéw, a takze do znacznego pogorszenia przewidy-
wati przedsigbiorcow na kolejne 12 miesigcy. Presja
kosztowa i cenowa nieco ostabla, ale i tak pozostata
jedna z najwyzszych w dotychczasowej historii badania.

® Na nadzwyczajnym dodatkowym posiedzeniu Rada

Prezesow EBC zdecydowata o kontynuacji prac zapo-
biegajacych fragmentacji rynku finansowego w strefie
euro, by zahamowaé wzrost rentownosci obligacji
w krajach poludnia Europy. Jednoczesnie poinformowa-
no, ze reinwestowane $rodki z zapadajacych obligacji
kupionych w ramach nadzwyczajnego pandemicznego
programu skupu zostana przeznaczone na wsparcie
rynkéw dlugu tych krajéw. Prezes EBC Ch. Lagarde
podczas wystapienia w Parlamencie Europejskim powie-
dziata, ze ryzyko korekty na europejskich rynkach finan-
sowych i nieruchomosci wskutek zaciesnienia polityki
pieni¢znej w strefie euro jest znaczne.

Indeksy koniunktury w przemysle

e > > 2. 2
@@@/@zéz%%%ﬂﬂg‘\}@‘ip

USA (ISM)

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI)

Podstawowe stopy procentowe gléwnych bankow
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
1,25 -0,10 0,00 1,50-1,75 -0,25
od od od od od
16 czerwca | 1 lutego 16 marca | 15 czerwca | 17 czerwca
2022 1. 2016 1. 2016 1. 2022 1. 2022 1.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja zmniejszyly si¢ o 6 704,2 min zt (-0,64%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1034 867,4 mln zI. W stosunku do kwietnia
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ o 14 923,0 min
zL, a stan na rachunkach zmniejszyt si¢ o 21 627,2 mln zt. Na koniec maja stan
odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wy-
ni6st 1 070,3 min zt i tym samym zwigkszyt sie o 13,25% w poréwnaniu z po-
przednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie
dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi 3,42% (wzrost
0 1,39 p.p. m/m). Dane NBP pokazuja, ze szdsty miesiac z rzedu wzrdst stan
depozytéw terminowych — o 8,23% m/m. Wzrost okazal si¢ najwyzszy spo$réd
historycznych danych publikowanych na stronie internetowej NBP.

W lipcu RPP po raz dziesiaty podwyzszyta stope referencyjna do poziomu 6,50%.
Ostatnia podwyzka byla zaskakujaca, gdyz analitycy spodziewali si¢ wyzszej skali
wztostu tej stopy. Obecnie zdania ekonomistéw sa podzielone. Mariusz Zielonka
— ckspert ekonomiczny Konfederacji Lewiatan — sugeruje, Ze jesteSmy juz po
ostatniej podwyzce stop procentowych w tym roku. Natomiast ekonomisci Ban-
ku Pekao spodziewaja si¢ kolejnej podwyzki we wrzesniu br. Wedlug nich pod
koniec roku stopa referencyjna uksztaltuje sic na poziomie 7,50%. Jedno jest
pewne, inflacja ma kluczowe znaczenie w polityce monetarnej. Jednak obecnie
istotne beda dane dotyczace przemystu, rynku pracy, czy handlu zagranicznego.

Miesigczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje,
ze kilka bankéw zdecydowato si¢ na podwyzszenie oprocentowania w standardo-
wej ofercie depozytowe;j.

Na poczatku lipca srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 1,00%  (wzrost o 0,33 p.p. m/m), 3 miesiecy — 0,97% (wzrost
0 0,26 p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,38% (wzrost o 0,32 p.p. m/m). Oprocentowa-
nie dla lokat rocznych wyniosto 1,95% (wztost o 0,29 p.p. m/m), natomiast dla
dwuletnich osiagneto 3,80% (wzrost 0 0,50 p.p. m/m).

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej sto-
pie $rednie oprocentowanie na poczatku lipca wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytdéw 1-miesiecznych wyniosto 4,13% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiecznych
4,61% (wzrost o 0,32 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 5,31%
(wzrost 0 1,73 p.p. m/m) i 6,04% (wztrost o 0,87 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 5,00% (wzrost

01,25 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych
byto réwne 3,97% (wzrost 0 0,36 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stép procentowych przez RPP oraz
w zwiazku z prognozami ich dalszego wzrostu, w czerwcu stawki na rynku mie-
dzybankowym w dalszym ciagu rosly. Trzymiesieczny WIBID na koniec czerwca
ksztaltowal si¢ na poziomie 6,85% (koniec maja 6,39%), a WIBOR na poziomie
7,05% (koniec maja 6,59%). Roczne stopy procentowe codziennie byly wyzsze
i na koniec czerwca ksztaltowaly sie nastepujaco: WIBID — 7,31%, a WIBOR —
7,51% (koniec maja wynosity odpowiednio 6,68%/6,88%).

rynek dtugu

Czerwiec na dlugo bedzie zapamictany jako jeden z najbardziej spektakularnych
miesiecy na polskim rynku diugu. Skala zmian w ciagu miesiaca byla bowiem
wyjatkowa.

Najlepiej sytuacje na rynku zilustrowa¢ zmianami dziesigcioletniej obligacji skar-
bowej DS0432. Na poczatku miesiaca jej rentownos¢ wyniosta 6,59%,
a 20 czerwca przekroczyla 8%, co oznaczalo spadek ceny o ponad 11% od po-
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czatku miesiaca. Zaraz potem doszto do rajdu w druga strong — w kilka dni ren-
towno$¢ spadta do 6,8% co oznaczalo wzrost ceny obligacji o 10% od lokalnego
dotka. Polski dlug reprezentowal zmiennos¢ typowsa nie dla obligacji, a dla ryzy-
kownych rynkéw akeyjnych.

Zrédlem tak duzych wahai na polskim rynku bylo czeéciowo zachowanie ryn-
kéw bazowych, gdzie diugie konice krzywych w czerwcu réwniez podlegaly spo-
rym zmianom. Przykladem sa obligacje amerykanskie (czerwcowy szczyt 3,47%
YTM i 3,01% na koniec miesiaca) czy tez niemieckie (czerwcowy szczyt 1,76%
YTM i 1,33% na koniec miesiaca).

W tak niepewnym otoczeniu na aukcje nie zdecydowat si¢ BGK, natomiast MF
na rynku pierwotnym z powodzeniem przeprowadzil przetargi zamiany oraz

sprzedazy, na ktérych tacznie uplasowal 8,4 mld zt wartosci nominalnej obligacji
skarbowych.

Na koniec czerwca rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 7,53%, obligacji 5-letnich na 7,31%, a obligacji 10-letnich na 6,90%
wobec odpowiednio 6,61%, 6,91% i 6,59% miesiac wczesnie;j.

rynek walutowy

Czerwiec nie byl udanym miesiacem dla polskiego ztotego. Brakowato impulséw
do umocnienia naszej waluty, nie bylo natomiast probleméw ze znalezieniem
bodZcow do jej ostabiania. Globalnie ogladalismy kontynuacje aprecjaciji dolara
amerykaniskiego do gléwnych par walut jak jen, funt czy euro. Rynki zaczynaja
wyceniaé §wiatowe spowolnienie gospodarcze i zdaja si¢ patrze¢ na gospodarke
amerykariska jako kandydata do latwiejszego przejscia przez zaburzenia — FED
w przeciwienstwie do ECB juz zaczal zaciesnianie monetarne, a jednoczesnie
sytuacja surowcowa daje USA potencjalnie tatwiejsza droge do thumienia inflacji
w trakcie tego spowolnienia. Zwazmy jednak, ze tego typu narracje dos¢ tatwo
si¢ zmieniaja, a obiektywnym faktem jest to, ze mocny dolar to czesto stabsze
waluty rynkéw wschodzacych, do ktérych sie zaliczamy. Ponadto dla ztotego
presje wywieraly czynniki lokalne, takie jak ucieczka od forinta, wojna na Ukrai-
nie czy tez zmiany prawne dotyczace sektora bankowego (Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcéw, wakacje kredytowe) oraz obawy o to, czy dzialania fiskalne
beda wspieraé, czy przeszkadza¢ bankowi centralnemu w tlumieniu krajowej
inflacji. Podsumowaniem jest miesieczna zmiana kursu ztotego — spadek o 2,5%
w stosunku do euro oraz 5% w stosunku do dolara. Na koniec czerwca na rynku
walutowym za euro placono 4,6977 zl, a za dolara amerykaniskiego 4,4802 zt
w poréwnaniu do odpowiednio 4,5825 zt i 4,2656 na koniec kwietnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadl w czerweu o 6,72% m/m,
w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano spadek o 18,91%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 53 573,42 pkt., miesieczne minimum wynioslo
52 274,01 pkt., maksimum wyniosto 57 914,62 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 17,83 mld z1 wobec
24,22 mld zt w miesiacu maju br. i wobec 24,47 mld zl w czerwcu ub.r.

Indeks WIG20 w czerweu zanotowal spadek o 7,97% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 14,77 mld zt co stanowi okoto 82,84% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w maju b. r. 85,54%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi. Czerwiec zdecydowanie pokazal sile podazy zwlaszcza w 2 1 3 dekadzie
miesiaca. Sytuacja globalnie ciagle generuje wiele pytan. Jednak obroty na rynku
kasowym w czerwcu byly o prawie 7 mld zI niZsze w poréwnaniu z czerwcem
2021 1.

Najlepiej w czerweu radzily sobie sp6tki energetyczne, a indeks branzowy WIG
Energia wzrést w czerweu o 6,17%, najgorzej — branza spozywcza. WIG-
Spozywezy spadl o 18,59%, natomiast WIG-Banki spadl o 12,40%.

W czerweu 2022 r. na GPW nie byto debiutéw. Od poczatku roku mialy miejsce

2 debiuty, w relacji do pierwszego poétrocza 2021 r. jest zdecydowanie gorzej,
wowezas odbylo sie 8 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

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
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prognozy makroekonomiczne
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