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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Ogolny klimat koniunktury w lipcu 2022 r. we wszystkich badanych obsza-
rach gospodarki byl gorszy lub zblizony do prezentowanego w czerwcu br.
i znacznie gorszy niz rok temu. W wigkszosci badanych obszaréw sygnalizowa-
no pogorszenie sktadowych ,,prognostycznych”, natomiast w przypadku
»diagnostycznych” — brak zmian lub pogorszenie. Najbardziej pesymistycznie
okazaly si¢ podmioty z sekcji przetwérstwo przemystowe oraz budownictwo,
tak jak w poprzednich miesiacach. Silne ostabienie nastrojéw wystapilo w han-
dlu hurtowym i detalicznym.

® W lipcu 2022 r. w badaniach GUS odnotowano poprawe zaréwno obecnych,
jak i przysztych nastrojow konsumenckich w skali miesigca. Najwickszej po-
prawie ulegly oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz oceny przyszlej
sytuacji ekonomicznej kraju. Bardzo pesymistycznie oceniono za to biezaca
sytuacje gospodarcza. Nastroje pozostaja wciaz znacznie gorsze niz przed ro-
kiem o tej samej porze, a réznice w skali roku dla poszczegélnych komponen-
tow wskaznika biezacego i wyprzedzajacego siegaja nawet 30 p.p.

® Wskaznik PMI spadl w lipcu z czerwcowego poziomu 44,4 pkt. do 42,1 pkt.,
rejestrujac warto$¢ ponizej neutralnego progu 50,0 trzeci miesiac z rzedu.
Wskaznik byt na najnizszym poziomie od maja 2020 . Nizszy odczyt odzwier-
ciedlit silny spadek produkcji oraz nowych zamoéwien. W obu przypadkach
tempo spadku bylo najszybsze od szczytu pandemii w 2020 r. Podwyzszona
inflacja i niepewno$¢ przyczynily sie do ogdlnego spadku popytu, zaréwno
w kraju, jak i za granica: sprzedaz na rynki zewnetrzne spadla w podobnym
stopniu, co liczba nowych zaméwien, a firmy zglosily nieoczekiwane spowol-
nienie europejskiej dzialalnosci gospodarczej. Poniewaz sprzedaz i produkcja
spadly, a zaleglosci produkcyjne zmniejszyly sie drugi miesiac z rzedu, odcho-
dzacy pracownicy na ogoét nie byli zastepowani.

® Produkcja sprzedana przemystu w czerwecu 2022 r. wedlug GUS byla wyzsza

0 10,4% t/ri 0 1,4% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezo-
nowym produkcja okazala sie wyzsza o 10,5% t/r, ale nizsza o 0,9% m/m.
W catej pierwszej potowie roku wzrosta ona o 13,6% r/r. Gléwnym czynni-
kiem wzrostu byla wysoka dynamika produkcji w gornictwie i wydobywaniu.
W wigkszosci gtéwnych grupowan przemystowych odnotowano wzrost pro-
dukeji w skali roku, zmniejszyta sic ona tylko w przypadku konsumpcyjnych
dobr trwatych (o 7,9%), potwierdzajac negatywny wplyw inflacji na popyt kon-
sumentéw. W skali roku wzrost produkeji sprzedanej w cenach statych odnoto-
wano w 29 (spos$réd 34 i 30 przed miesigcem) dzialach przemystu, m.in.:
w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (o 47,8%), w naprawie, kon-
serwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen (o 26,9%), w produkcji maszyn
i urzadzen (o 26,4%). Spadek wystapil w 5 dzialach.

® Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu wyniosta

25,6% 1/t 1 1,6% m/m. W szczegdlnosci, w skali miesiaca w sekeji przetwor-
stwo przemyslowe odnotowano wzrost o 1,5%. Najbardziej wzrosty ceny
w produkeji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 9,4%). Spadly nato-
miast ceny w produkcji wyrobéw tekstylnych oraz chemikaliéw i wyrob6w che-
micznych (po 0,5%), odziezy (o 0,6%), a takze metali (0 0,8%).

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana na terenie kraju przez

przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, zwigkszyla
si¢ w czerweu 2022 1. juz tylko 0 5,9% t/r i 0 5,3% m/m. Po wyeliminowaniu
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sezonowosci odnotowano wzrost w skali roku o 6,7%, a w skali miesiaca spadek
o 3,5%. Produkcja obejmujaca roboty inwestycyjne w czerwcu br. byla nizsza niz
przed rokiem o 2,5%, natomiast dla prac o charakterze remontowym zwigkszyla si¢
0 20,1%. Produkcje hamuje ograniczenie inwestycji wspolfinansowanych ze srodkéw
UE. Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej wyniosta 13,2% t/r
i 1,4% m/m. Zauwazalne jest wyhamowanie tej dynamiki w skali miesiaca. Presja
cenowa slabnie, zwlaszcza w specjalistycznych robotach budowlanych.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszej potowie br. oddano do uzytkowa-
nia 1094 tys. mieszkaf, wigcej 0 3,8% t/r. Odnotowano za to spadek liczby wydanych
pozwoleri na budowe dla inwestoréw indywidualnych (o 16,1% t/t) przy wzroscie
analogicznej liczby w przypadku deweloperéw (o 7,4% r/r). W obu tych grupach
budownictwa mieszkaniowego wystapil spadek liczby rozpoczynanych budéw: inwe-
storzy indywidualni rozpoczeli budowe 46,4 tys. mieszkad (mniej o 14,5% t/1),
a deweloperzy — 71,6 tys. mieszkaf (spadek o 18,4% t/r). Aktywno$¢ na rynku bu-
downictwa mieszkaniowego jest staba m.in. wskutek ograniczonej dostepnosci kredy-
tu. Wedlug BIK w lipcu 2022 t. o 67,8% t/r spadla liczba oséb wnioskujacych
o kredyt mieszkaniowy, a w poréwnaniu do czerwca br. oséb tych bylo mniej
0 27,7%. W przeliczeniu na dziefi roboczy, banki i SKOK-i przestaty do BIK zapy-
tania o kredyty mieszkaniowe na kwotg nizsza o 66,8% t/t.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerweu 2022 1. byla wyz-
sza 0 3,2% t/r i nizsza 0 14% m/m. Ponownie byly to stabsze wyniki niz miesiac
temu, i gorsze od oczekiwan tynkowych. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
w cenach statych byla wyzsza o 2,8% m/m. W skali roku wzrost sprzedazy detalicz-
nej (w cenach stalych) odnotowaly jednostki z grup: ,.tekstylia, odziez, obuwie”
(o 13,2%), ,,pozostate” (o 11,0%), ,,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedycz-
ny” (o0 10,9%) oraz ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 7,9%). Kategorie te
wspieraja zakupy dokonywane przez uchodzcéw z Ukrainy. Najglebszy spadek
sprzedazy wykazaly podmioty handlujace paliwami stalymi, cieklymi i gazowymi
(0 12,6%). Wysoka inflacja zaczyna coraz wyrazniej ograniczac zakupy.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
maja br. wyniosly w cenach biezacych 625,5 mld zl w eksporcie oraz 674,8 mld zt
w impotcie. Ujemne saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 49,3 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie 2021 r. byto ono dodatnie i wyniosto 16,8 mld z. W skali
roku eksport wzrést o 20,4%, a import o 34,3%. Wedlug NBP w maju 2022 r. war-
tos¢ eksportu towaréw wyniosta 130,7 mld zt, a importu 136,4 mld zt (wzrost
0 29,7% 1 39,4% w skali roku). Zaréwno w eksporcie, jak i imporcie, najwicksze
wzrosty odnotowano w paliwach, towarach zaopatrzeniowych oraz Zywnosci. Defi-
cyt obrotéw towarowych uksztaltowal si¢ na poziomie 5,7 mld zt i byt wyraznie
mniejszy niz w marcu i w kwietniu br. Do zmniejszenia si¢ nieréwnowagi w obro-
tach towarowych przyczynito si¢ wstrzymanie dostaw gazu z Rosji, obnizenie cen
importowanej ropy naftowej oraz silny wzrost eksportu do Ukrainy. W maju br.
warto$¢ eksportu do Ukrainy osiagnela najwyzszy poziom w historii: 3,9 mld z1.

® W czerwcu 2022 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 0,1% m/m i o 2,2% t/r. Przecietne miesieczne wynagrodzenie zwickszylo sie
0 13,0% t/ri0 2,4% m/m, a byl to efekt wyplaty premii kwartalnych. Roczna dy-
namika plac nominalnych byta jednak stabsza od wzrostu cen, a tempo wzrostu
realnego funduszu plac w tym samym ujeciu okazalo si¢ ujemne pierwszy raz od
sierpnia 2020 r. Bedzie to hamowa¢ dynamike konsumpcji w kolejnych miesiacach.

® 7 szybkiego monitoringu sytuacji przedsigbiorstw, prowadzonego przez NBP,
wynika, ze gtéwna bariera dzialalnosci sa szybko rosnace ceny i koszty, a takze
nastepstwa wojny w Ukrainie. W perspektywie rocznej przedsigbiorstwa spodziewa-
ja sie stagnacji popytu krajowego. W warunkach nasilonej inflacji i zadati ptacowych
zamierzaja dostosowywac zatrudnienie do faktycznego zapotrzebowania na prace.

Swiat

® W cyklicznym przegladzie sytuacji makroekonomicznej na $wiecie Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy obnizyl wczesniejsze prognozy wzrostu globalnego
PKB, formutowane w kwietniu br. W 2022 r. tempo wzrostu $§wiatowego PKB ma
wyniesé¢ 3,2%, a w 2023 1. jeszcze nizej, bo 2,9%. PKB ma wzrosnaé¢ w biezacym
roku o 2,3% w Stanach Zjednoczonych, a w strefie euro — o 2,6% (mniej o 0,2
p-p.)- W 2023 r. wzrost ten ma wynies¢ zaledwie odpowiednio 1,0% i 1,2%.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu
2022 r. wzrosly 0 15,5% t/r. W skali miesiaca ceny wzro-
sty o 1,5%. W poréwnaniu z miesigcem analogicznym
poprzedniego roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania
(o 21,1%), zywnosci (o 14,8%), transportu (o 33,4%),
restauracjii i hoteli (o 15,9%) oraz rekreacji i kultury
(o 11,5%) podniosly ten wskaznik odpowiednio o 5,25,
3,60, 3,14, 0,76 1 0,70 p.p. Inflacja bazowa wyniosla re-
kotrdowe 9,1% t/t, ale juz tylko 1,6% m/m. W lipcu bt.,
wedlug wstepnego oszacowania, wskaznik CPI pozostal
na poziomie 15,5% t/t, a w skali miesiaca wyni6st 0,4%.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych
w czerweu 2022 1. wzrosty 0 1,2% m/m i o 46,3% t/r.
W skali roku utrzymata si¢ bardzo silna dynamika cen
zb6z (40-90%). W poréwnaniu do maja br. ceny zbdz
jednak spadly. Wzrost cen w ujeciu rocznym wspierato
réwniez drozenie zywcea rzeznego, drobiu i mleka.

® W czerwcu 2022 r. w skali miesiaca w kategorii ztoto-
wych bankowych kredytéw dla przedsigbiorstw wzrost
wystapil tylko w kategorii ,,inne kredyty” (o 1,3%). Najsil-
niej spadl wolumen ztotowych kredytéw biezacych
(o 1,7%). W kategorii ztotowych bankowych kredytéw
dla 0s6b prywatnych w poréwnaniu z majem br. wystapit
spadek we wszystkich kategoriach. Najmocniej obnizyly
si¢ kredyty inwestycyjne (o 1,4%) i kredyty biezace dla
rolnikéw 1 przedsigbiorcéw indywidualnych (o 1,0%).
Akcja kredytowa we wszystkich segmentach rynku wyha-

mowala.
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w czerweu 2022 t. spadia 0 0,2% m/m. W samym prze-
tworstwie przemyslowym spadek byl glebszy, i wynidst
0,5% m/m. Produkcja spadata przede wszystkim w pro-
dukeji metali, maszyn i pojazdéw. Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 80,0%.
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Zgodnie z pierwszym odczytem annualizowane tempo zmian PKB w Stanach
Zjednoczonych w II kwartale br. wyniosto —0,9%. oznacza to techniczna recesje —
spadek PKB w ujeciu k/k drugi raz z rzedu. Konsumpcja prywatna wzrosta o 1,0%.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku w czerwcu 2022 t. wzroslty 0 2,0% m/m,
przy czym po wylaczeniu kategorii $rodkéw transportu wzrost wyniost zaledwie
0,4% m/m. Oznacza to, ze w ujeciu realnym zamoéwienia na inne dobra niz §rodki
transportu spadly.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lipcu
2022 r. wzrosto az o 528 tys. etatoéw, a odczyt za czerwiec podniesiono z 372 tys. do
398 tys. W sektorze prywatnym liczba nowych miejsc pracy wzrosta o 471 tys. Stopa
bezrobocia spadta o 10 p.b. w skali miesiaca, do 3,5%. Przeci¢tna stawka godzinowa
zwigkszyla si¢ 0 0,5% m/m1i o0 5,2% t/r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwecu 2022 r. wzrosta
0 1,0% m/m, a z wylaczeniem sprzedazy pojazdéw i paliw — 0 0,7% m/m. Drozeja-
ce paliwa byly wiec gléwnym czynnikiem wzrostu sprzedazy, ktéra stabla w katego-
rii materialéw budowlanych i odziezy. Wskaznik Conference Board, mierzacy
koniunkture w konsumpcji, w lipcu poglebit czerwcowy spadek, malejac do 95,7 pkt.
wobec 98,4 pkt. w czerwcu. Przyczyna spadku byly gorsze oceny sytuacji biezacej.
Odczyt jest spojny z innymi danymi, wskazujacymi na pogorszenie nastrojéw konsu-
mentéw, spadek sprzedazy nowych doméw, ograniczanie zakupéw dobr trwalych.
Inflacja PCE w czerwcu 2022 r. wyniosta 6,8% 1/t 1 1,0% m/m. Inflacja bazowa
wyniosta 4,8% t/1 1 0,6% m/m, a odczyty te byly wyzsze niz miesiac temu.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemyshu w lipcu 2022 r. nieco si¢ obnizyt
w poréwnaniu z czerwcem, spadajac o 0,2 p.p., do 52,8 pkt. Wskaznik byl najnizszy
od czerwca 2020 r. Nizsze niz 50 pkt. okazaly si¢ subindeksy nowych zamoéwien
i zatrudnienia. Poprawila si¢ sprawno$¢ taficuchéw dostaw, ostabla presja kosztowa.
Przedsiebiorstwa formutuja obawy o nadmierna inflacje i zbyt wysoki stan zapaséw
surowcow, niedostosowany do stabnacego popytu.

Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podniesiono
stope funduszy federalnych o 75 p.b., do przedziatu 2,25-2,50%. W komunikacie
wydanym po posiedzeniu, tak jak poprzednio, stwierdzono, ze dalsze podwyzki beda
wlasciwe. Zapowiedziano tez kontynuacje redukcji posiadanego portfela obligaciji
skarbowych i hipotecznych. Komitet potwierdzil, Ze jest zdeterminowany, aby przy-
wroéci¢ inflacje do celu, wynoszacego 2%. Na konferencji po posiedzeniu prezes
Komitetu, J. Powell, stwierdzil, ze kolejny silny wzrost stopy funduszy federalnych
moze nastapi¢ na wrzesniowym posiedzeniu, jednak w miare dalszego zacie$niania
polityki pienigznej wlasciwe stanie si¢ spowolnienie tempa podwyzek.

7. prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wynika, Zze odciecie doplywu
rosyjskiego gazu do krajéw UE moze oznaczaé nizsza dynamike PKB nawet o 2,7
p-p- w skali kolejnych 12 miesiecy. Wedlug wstepnego szacunku PKB w strefie euro
w II kwartale br. wzrést o 4,0% r/ri 0 0,7% k/k.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w maju 2022 r. zwickszyla sie
0 0,4% m/m, a w skali roku wzrosta 0 2,9% r/r. Produkcja przemysfowa w tymze
miesiacu wzrosta 0 0,8% m/m, a w skali roku byta wyzsza tylko o 1,6%. W poréw-
naniu do kwietnia 2022 r. spadia jedynie produkcja débr zwiazanych z energia
(0 3,3%). Sprzedaz detaliczna w czerwcu br. wyhamowala, spadajac 0 1,2% m/m
i03,7% r/r. W tym samym miesiacu zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL
skorygowana sezonowo pozostata bez zmian i wyniosta 6,6%, czyli tak jak w maju
br. i wobec 7,9% w czerwcu 2021 r.

Inflacja HICP w strefie euro w lipcu br. w ujeciu rocznym ponownie byla wyzsza,
niz przed miesiacem, i wyniosta 8,9%, jednak w skali miesiaca byla wyzsza juz tylko
o 0,1%. Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych
i alkoholowych przyspieszyla do 4,0% t/t, jednak spadta o 0,2% m/m. Wzrost cen
energii spowolnit do 39,7% t/r i 0,4% m/m, a zywnos¢ nieprzetworzona zdrozala
0 11,0% £/ i staniata 0 0,9% m/m. Dane wskazuja, ze szczyt dynamiki cen w strefie
euro jest juz blisko.

Wskaznik ESI w lipcu 2022 r. spadl az o 4,5 pkt. w poréwnaniu z czerwcem, do
99,0 pkt., i ponizej dlugookresowej sredniej. W przemysle drastycznie pogorszyly si¢
oceny stanu nowych zaméwien i oczekiwania dotyczace przyszlej produkcji. Na
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niewystarczajacy portfel zamoéwienn wskazano réwniez
w budownictwie. W ustugach i w handlu pogorszyly si¢
zaréwno oceny dotyczace biezacej sytuacji finansowe;j,
jak i oczekiwania. Nastroje konsumenckie byly bardzo
pesymistycznie. Sktonno$¢ do dokonywania waznych
zakupow okazala si¢ najnizsza od kwietnia 2020 r.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lipcu

2022 1. spadl ponizej granicznego poziomu 50 pkt., do
49,8 pkt. Produkcja przemystowa spadla drugi raz
z rzedu, w tempie obserwowanym ostatnio w maju
2020 r., czyli w apogeum pandemii. Odnotowano spadek
liczby nowych zamoéwien, pierwszy raz od lutego 2021 r.
Z pogorszeniem produkcji sprzezone bylo stabnigcie
popytu, ktéry obnizyl si¢ wskutek rosnacych koszow
utrzymania i zacie$nienia warunkéw kredytowania. Ak-
tywno$¢ zakupowa przedsigbiorstw byla najnizsza od
pazdziernika 2020 r. Pictrzyly si¢ zapasy niesprzedanych
wyrob6w gotowych przy jednoczesnej redukeji zalegto-
$ci produkcyjnych, a nastroje w przemysle, mimo stab-
szej inflacji kosztowej, byly najgorsze od maja 2020 r.

® Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC zdecy-

dowala jednoglosnie o podwyzce stép procentowych
w strefie euro o 50 p.b. i byla to pierwsza podwyzka od
2011 r. Stopa procentowa podstawowych operacji refi-
nansujacych, stopy kredytu i depozytu w banku central-
nym wzrosty do 0,50%, 0,75% oraz 0,00%. Podwyzka
byla wyzsza od zapowiadanej w czerwcu wskutek aktua-
lizacji oceny ryzyka inflacyjnego. Rada zaznaczyla, ze na
kolejnych posiedzeniach stosowna bedzie dalsza norma-
lizacja st6p procentowych. Wprowadzono tez nowy
instrument polityki pieni¢znej: TPI (Transmission Pro-
tection Instrument). Moze on zosta¢ aktywowany w celu
przeciwdziatania nieuzasadnionej, chaotycznej dynamice
na rynku, stanowiacej zagrozenie dla transmisji polityki
pieni¢znej w strefie euro. Jego celem jest ograniczenie
fragmentacji rynku dlugu w strefie euro. Kryteria objecia
programem to wiarygodnos¢ fiskalna i stabilno$¢ makro-
ekonomiczna kraju. Pierwsza liniag obrony bedzie jednak
elastyczno$¢ przy reinwestowaniu splat kapitatu z tytutu
zapadajacych  papieréw warto§ciowych, zakupionych
w nadzwyczajnym programie skupu w czasie pandemii.

Indeksy koniunktuty w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gléwnych bankow
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec czerwca zwigkszyly sie 0 939,3 mln zt (0,09%), w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1 035 806,8 mln zt. W stosunku do maja stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 23 919,4 miln =1,
a stan na rachunkach zmniejszy! si¢ o0 22 980,0 min zt.

Na koniec czerwca stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzai wobec go-
spodarstw domowych wyniést 1293,1 min zt i tym samym zwickszyl si¢
0 20,82% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakltadane-
go depozytu terminowego wynosi 4,55% (wzrost o 1,13 p.p. m/m).

Dane NBP pokazuja, ze siédmy miesiac z rzedu wzrést stan depozytéw termino-
wych — 0 12,2% m/m. Kolejny miesiac z rzadu wzrost okazat si¢ najwyzszy spo-
$réd historycznych danych publikowanych na stronie NBP.

Banki w dalszym ciagu dostosowujg oferte depozytowa do zmian, jakie zaszly
w polityce monetarnej. Spogladajac na siebie wzajemnie ujednolicaja oferte
nie tylko depozytéw terminowych, ale réwniez rachunkéw oszezednosciowych.
Z uwagi na przerwe wakacyjna RPP w sierpniu na rynku depozytowym spodzie-
wamy si¢ chwilowej stabilizacji. Wrzesien okaze si¢ kluczowy dla tego, jak dtugo
ta stabilizacja potrwa.

Miesigczna analiza depozytéw oferowanych w bankach komercyjnych pokazuje,
ze kolejny raz banki zdecydowaly si¢ na podwyzszenie oprocentowania w stan-
dardowej ofercie depozytowe;.

Na poczatku sierpnia srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesigca
wyniosto 1,34% (wzrost o 0,34 p.p. m/m), 3 miesiecy — 1,16% (wzrost o 0,19
p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,73% (wzrost o 0,35 p.p. m/m). Oprocentowanie
dla lokat rocznych wyniosto 2,45% (wzrost 0 0,5 p.p. m/m), natomiast dla dwu-
letnich osiagneto 4,30% (wzrost 0 0,5 p.p. m/m).

Znacznie lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych,
ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami; najczesciej jest to oferta na nowe
$rodki. Dla tego typu lokat o stalej stopie Srednie oprocentowanie na poczatku
sierpnia wygladalo nastepujaco. Dla depozytéw 1 — miesiecznych wyniosto 4,25%
(wzrost 0 0,12 p.p. m/m), a dla 3-miesiecznych 5,71% (wzrost o 1,1 p.p. m/m).
W przypadku lokat pélrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 6,25% (wzrost 0 0,94 p.p. m/m) i 6,75% (wzrost
0 0,71 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom
6,00% (wzrost o 1 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno-
$ciowych byto réwne 4,37% (wzrost o0 0,4 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Po nizszej, niz przewidywal rynek, podwyzce stop procentowych przez RPP
nastapil minimalny spadek oprocentowania WIBID oraz WIBOR.
Trzymiesiecczny WIBID na koniec lipca ksztaltowal sie¢ na poziomie 6,81%
(koniec czerwca 6,85%), a WIBOR na poziomie 7,01% (koniec czerwca 7,05%).
Roczne stopy procentowe ulegly takze lekkiej korekcie i na koniec lipca ksztalto-
waly si¢ nastepujaco WIBID 7,24%, a WIBOR 7,44% (poréwnujac na koniec
czerwca wynosily odpowiednio 7,31%/7,51%).

rynek diugu

Po czerwcowym odwrocie zaobserwowanym na polskim rynku dlugu, lipiec przy-
niést kontynuacje tendencji wzrostu cen naszych obligacii.
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Coraz powszechniejsze oczekiwania twardego ladowania gospodarki oraz wyha-
mowania inflacji oznaczaly zmiang perspektywy inwestorow. Przestali zastana-
wiaé sig ,,do ilu procent wzrosna stopy i co to oznacza dla rynku diugu?”, a za-
czeli rozwazad | kiedy zaczna si¢ obnizki stop i co to oznacza dla rynku dtugu?”’.

Cho¢ trudno powiedzieé, czy w tak zmiennych czasach taka natrracja (a za nig
ceny) wkrétce znéw si¢ nie zmieni o 180 stopni, w minionym miesiacu jedna
opcja zwycigzyla jednoznacznie. Rentowno$¢ dwuletnich obligacji spadta w lipcu
2 7,53% do 6,69%, a na dalszych odcinkach krzywej zmiany byly jeszcze wigksze
i przekraczaly 130 punktéw bazowych. Rentowno$¢ obligacji pigcioletnich spa-
dta z 7,31% do 5,92% a dziesiecioletnich z 6,90% do 5,52%.

Na rynku pierwotnym z rosnacych cen skorzystalo Ministerstwo Finansow.
Na aukeji zamiany 14 lipca MF odkupito 4,3 mld obligacji zapadajacych w latach
2022-2024 jednoczesnie sprzedajac 4,3 mld obligacji zapadajacych w latach
2024-2032. Na aukeji sprzedazy przeprowadzonej 28 lipca inwestorzy zglosili
popyt 8,4 mld zt (wobec widelek 5-8 mld), a MF uplasowalo 6,5 mld zI nowego
dtugu. Na emisj¢ zdecydowal si¢ tez BGK, ktéry na dwoch aukejach sprzedat
Tacznie 1,7 mld zt obligacji czterech setii, zapadajacych w latach 2028-2040.

rynek walutowy

W pierwszym wakacyjnym miesiacu bylismy $wiadkami przesilenia w notowa-
niach polskiego ztotego. Na poczatku lipca obserwowalismy kontynuacje dyna-
micznego ostabienia zainicjowanego w czerwcu, przez co w stosunku do dolara
amerykafiskiego polska waluta osiagneta najstabszy kurs w historii (4,85). Zbie-
glo si¢ to w czasie z osiagnieciem parytetu przez pary EURUSD oraz EURCHF
i w potowie miesigca moglismy obserwowac kursy euro, dolara amerykariskiego
oraz franka szwajcarskiego solidarnie powyzej 4,80 zt. W drugiej polowie lipca
udato si¢ odwréci¢ niekorzystna tendencje dla naszej waluty, w czym pomagato
tez zainicjowanie korekty na parze EURUSD.

Podsumowujac zmiany w relacji m/m, zloty ostabil si¢ o 0,79% do euro
i 0 3,3% do USD, natomiast biorac pod uwagg skale przeceny w trakcie miesiaca
siegajaca ponad 8% na parze USDPLN, lipiec nie wypad!l az tak strasznie. Czy
to przesilenie okaze si¢ trwale, pokaza kolejne miesigce na rynku.

Na koniec lipca na rynku walutowym za euro placono 4,7349 zl, a za dolara
amerykanskiego 4,6289 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6977 zt i 4,4802 zt
na koniec czerwca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w lipcu o 2,68% m/m,
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano spadek o 18,91%. Na ostatniej sesji war-
tos¢ indeksu WIG osiagneta 55 007,36 pkt., miesieczne minimum wynioslo
51 060,69 pkt., maksimum wyniosto 55 007,36 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 21,04 mld 2z wobec
17,83 mld zt w miesiacu czerwcu b.r. i wobec 18,07 mld zt w lipcu ub.r.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowal wzrost o 1,48% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 17,12 mld zt co stanowi okoto 81,37 % cal-
kowitego obrotu na rynku kasowym (w czerwcu b. r. 82,84%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi.

Lipiec przynidst wygrana popytu. Jednak globalna sytuacja ciagle jest niepewna.
I nie zanosi si¢ na szybkie uspokojenie i stabilizacje.

Najlepiej w lipcu radzily sobie spélki farmaceutyczne, indeks branzowy WIG

Leki wzrést w lipcu o 33,9%, najgorzej branza producentéw gier WIG-Games5
spadl 0 4,92%, natomiast WIG-Banki spadt o 3,77%.

W lipcu 2022 roku na GPW zadebiutowata sp6tka Creotech Instruments Spoétka
Akcyjna wezesniej spotka byla notowana na rynku NewConnect.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegoélnienie
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