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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® 20 kwietnia br. GUS przedstawit zweryfikowany szacunek PKB za lata 2021—
2022. Dane zostaly zrewidowane z tytulu dokonania ostatecznego szacunku
PKB za 2021 r., a takze uwzglednienia pelniejszych informacji o wynikach dla
calego roku 2022. Wedlug ostatecznego szacunku w 2022 r. PKB wzrdst
0 5,1%, wobec wezesniej opublikowanego wzrostu o 4,9%.

® Wedlug GUS klimat koniunktury w kwietniu 2023 r. byl nieco lepszy niz
miesiac temu. Odczyt wskaznika we wszystkich sektorach — z wyjatkiem handlu
detalicznego — pozostal jednak nizszy od wieloletnich $rednich dlugookreso-
wych. Poprawie ulegly przede wszystkim prognozy, i wlasnie dzigki temu klimat
koniunktury poprawil si¢ w poréwnaniu z marcem 2023 r. we wszystkich sekto-
rach. Najbardziej pesymistyczne oceny formuluja podmioty z sekcji budownic-
two, zakwaterowanie i gastronomia oraz przetworstwo przemystowe, choé
w budownictwie sa one juz lepsze od $redniej dtugookresowej.

® W kwietniu 2023 r. w poréwnaniu z marcem br. poprawily si¢ zaréwno obecne
nastroje konsumenckie, jak i przewidywania konsumentéw. Polepszyly sie
przede wszystkim oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, przyszlego po-
ziomu bezrobocia oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupdw.
Nizszy odczyt niz miesiac temu odnotowano jedynie dla oceny mozliwosci
przyszlego oszczedzania pieniedzy. 80,6% ankietowanych konsumentéw ocze-
kiwalo dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach (wobec 78,2% przed
miesiacem), ale juz mniej niz polowa uznala, ze wzrost ten bedzie podobny lub
szybszy od obserwowanego obecnie (46,9%).

® Wskaznik PMI w kwietniu 2023 r. pozostal ponizej neutralnego progu 50,0
pkt. dwunasty miesiac z rzedu, spadajac z 48,3 pkt. w marcu do 46,6 pkt. Odno-
towano znaczne pogorszenie ocen produkgji i nowych zaméwien. Przedsigbior-
stwa raportowaly, ze wysokie ceny i niepewnos¢ na rynku odbijaja si¢ negatyw-
nie na popycie. Niektdrzy respondenci sugerowali réwniez, ze popyt w Europie
odzwierciedla nadchodzaca recesje, poniewaz nowe zamodwienia eksportowe
spadly w najwickszym stopniu od listopada ubieglego roku. W kraju nastapit
spadek cen wyrobéw gotowych i zapaséw, a koszty produkcji spadly po raz
pierwszy od sierpnia 2020 r., w dodatku w najszybszym tempie od trzech lat.

® Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2023 r. wedlug oszacowania GUS
byla nizsza 0 2,9% t/t 1 wyzsza o 14,1% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynni-
kéw o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ jednak na poziomie
nizszym o 2,5% t/r i 0 1,0% m/m. Spadla produkcja dobr konsumpcyjnych
trwalych (0 9,0% t/1) i débr zaopatrzeniowych (o 8,5% r/1). Rosnaca sprzedaz
zagraniczna dzialu motoryzacji wsparta za to produkcje débr inwestycyjnych
(wzrost 0 20,7% t/1). W skali roku, spadek produkdji sprzedanej (w cenach sta-
tych) odnotowano w 20 (sposréd 34) dzialach przemystu, m.in. w produkcji wyro-
béw z drewna (o 22,0%), w produkcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych
(o 21,2%), metali (o 19,8%). Zwickszenie wystapilo w stymulowanej eksportem
produkcji dobr pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (o 36,5%), urzadzen
elektrycznych (o 20,3%), pozostalego sprzetu transportowego (o 16,8%), maszyn
iurzadzen (o 16,0%). Wzrost objal 13 dzialéw, tak jak miesiac temu.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu bt. spadly o 0,8% m/m i wzro-
sty 10,1% /1. W skali miesiaca w przetworstwie przemystowym najbardziej spadly
ceny produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 2,8%). Obnizono takze
ceny produkcji m.in.: chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, odziezy, jak réwniez pojaz-
déw samochodowych, przyczep i naczep oraz pozostatego sprzetu transportowego.
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Ceny produkeji maszyn i urzadzen uksztaltowaly si¢ na poziomie zblizonym do zanotowa-
nego w ubieglym miesigcu. Wyzsze niz w lutym 2023 r. byly natomiast ceny produkdji
muin.: wyrob6w farmaceutycznych, artykuléw spozywezych i napojéw.

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbiorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byla nizsza w marcu 2023 r.
0 1,5% 1/t i wyzsza o 30,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano
spadek o 1,4% t/r i 0 2,0% m/m. W skali roku produkcj¢ zwigkszono w budowie
obicktéw inzynierii ladowej 1 wodnej. Nastapita za to redukcja produkeji w budow-
nictwie specjalistycznym i we wznoszeniu budynkéw (efekt dekoniunktury w bu-
downictwie mieszkaniowym). Dynamika cen produkcji budowlano-montazowe;j
w matcu 2023 1. wyniosta 12,0% r/r. Ceny w ujeciu miesiecznym wzrosly o 0,5%.
Dynamika cen byta zblizona do odnotowanej w lutym br.

® W budownictwie mieszkaniowym w I kwartale 2023 r. oddano do uzytkowania
54,9 tys. mieszkan, tj. wiccej o 0,1% t/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacii
30,1 tys. mieszkaf (wzrost o 1,1% 1/f), natomiast inwestorzy indywidualni — 23,7
tys. mieszkan (spadek o 1,0% t/1). Pozwolenia deweloperéw na budowe mieszkad
(34,2 tys.) spadly jednak o 34,9% t/r, a inwestoréw indywidualnych (15,6 tys.) —
o 350% 1/t 234 tys.
(0 26,1% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 14,7 tys. (0 29,7% t/t mniej).

Deweloperzy  rozpoczeli  budowe mieszkan

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2023 r. byla nizsza
0 7,3% t/t i wyzsza o 14,0% m/m, ale po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazata si¢ nizsza o 1,3% m/m. W skali roku najwickszy spadek sprzedazy detalicz-
nej (w cenach stalych) odnotowaly jednostki handlujace paliwami (o 20,7%). Sprze-
daz znacznie zmalata réwniez w grupach: ,,pozostate” (o 18,5%), ,,prasa, ksiazki,
pozostala sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach” (o 17,8%), ,,meble, rtv, agd”
(o 15,2%). Jak widaé, redukcji podlegaja wydatki na dobra wyzszego rzedu, co po-
glebia dekoniunkture. W sprzedazy zywnosci odnotowano spadek taki, jak miesiac
temu (o0 4,6%). Odnotowano jedynie wzrost sprzedazy odziezy, i obuwia (o 1,7%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do lutego 2023 r.
wedlug GUS wyniosly w cenach biezacych 267,0 mld zt w eksporcie oraz 244,0 mld
zt w imporcie (wzrost 0 13,0% 1/t i 0 1,0% t/1). Dodatnie saldo uksztattowalo si¢
na poziomie 23,0 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie 2022 r. wyniosto
minus 5,1 mld zt. Natomiast wedlug NBP w lutym 2023 1. po raz kolejny odnoto-
wano dodatnie saldo obrotéw towarowych, wynoszace 10,6 mld zl. Najwickszy
wzrost nastapil w eksporcie $rodkéw transportu i w eksporcie zywnosci — na co
jednak gléwnie wplynal wzrost cen, nie wolumenu. Warto§¢ importu towarow
wyniosta 115,1 mld zt i byla nizsza o 1,8 mld zl, tj. o 1,5% t/r. W poréwnaniu
z poprzednimi miesigcami mniejszy byl wzrost importu zywnosci, co bylo skutkiem
spadku importu produktéw rolnych z Ukrainy. Jednoczesnie poglebita si¢ tendencja
spadkowa w towarach zaopatrzeniowych, a takze towaréw konsumpcyjnych.

® W marcu 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zmniejszy-
to si¢ 0 0,1% m/m, rosnac o 0,5% t/r. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsigbiorstw wzrosto 0 12,6% t/r i 0 6,3% m/m. Bylo to spowodo-
wane m.in. kontynuacja wyplat premii, nagréd i odpraw emerytalnych, ale takze
podwyzkami wynagrodzen. Realny fundusz plac w skali roku spad! jednak o 2,6%.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2023 r. wzrosty o 16,1% t/r.
W ujeciu miesigcznym ceny wztosly o 1,1% m/m. W skali roku wyzsze ceny
w zakresie zywnosci (o 24,6%), mieszkania (o 18,5%), rekreaciji 1 kultury (o 16,4)
oraz testauracji i hoteli (o 16,9%) podniosty wskaznik CPI odpowiednio o 5,90,
4,60, 1,00 i 0,85 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 12,3% t/r i 1,3% m/m. Wstepny
odczyt inflacji CPI w kwietniu 2023 r. wyni6st 14,7% t/11 0,7% m/m.

e Ceny skupu produktow rolnych w marcu 2023 r. spadly o 1,0% m/m i wzrosty
0 10,5% t/t. W ujeciu miesigcznym zaréwno w skupie, jak i na targowiskach, spadty

Swiat

® Produkt krajowy brutto w Stanach Zjednoczonych w I kwartale br., zgodnie ze
wstepnym odczytem, w ujeciu annualizowanym powigkszyl si¢ jedynie o 1,1%.
Konsumpcja prywatna urosla za to az o 3,7%, notujac silna dynamike zwlaszcza
w kategorii dobr trwalych. Znaczaco spadly zapasy, co moze wskazywac na spadek

popytu. W skali roku dynamika PKB wyniosta 1,6% wobec 0,9% w IV kwartale
2022 1.
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ceny wickszosci produktéw rolnych. Wyzsze byly ceny
zywca wieprzowego i drobiu w skupie, Zywca wolowego
na targowiskach oraz ziemniakéw na obu rynkach.

15 kwietnia 2023 r. opublikowano rozporzadzenie o zaka-
zie przywozu z Ukrainy zboza i innych produktéw rol-
nych do 30 czerwca br. Polska i Ukraina osiagnely jednak
porozumienie w sprawie tranzytu produktéw rolnych.
Brak jego sprawnej realizacji moze spowodowaé reakcje
po stronie ukraifiskiej, dotyczaca np. ograniczenia wwozu
polskiego mleka i jego przetworéw.

W marcu 2023 r. wolumen bankowych kredytéw zloto-
wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyl sie
0 2,4% t/r i nie ulegt zmianie w skali miesiaca, co bylo
wynikiem gorszym, niz miesiac temu. W ujeciu miesigcz-
nym i rocznym zwickszyl si¢ wolumen ztotowych kredy-
téw biezacych. W segmencie zlotowych kredytéw banko-
wych dla gospodarstw domowych w skali miesiaca wzro-
sty tylko wolumeny tzw. kredytéw innych (o 0,8%). Wo-
lumeny kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych
kontynuowaly spadki w skali roku i miesiaca, ale byly one
mniejsze, niz w poprzednich miesiacach.

Na majowym posiedzeniu RPP pozostawila podstawo-
we stopy procentowe NBP bez zmian. Tak jak
w poprzednich miesiacach, Rada ocenita, ze dokonane do
tej pory zacie$nienie polityki pieni¢znej jest wystarczajace,
a inflacja stopniowo powréei do celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Amerykanska produkcja przemystowa w marcu 2023 r.

wzrosta 0 0,4% m/m, ale byl to jedynie efekt wyzszej
produkeji energii. Wykorzystanie mocy produkeyjnych
wyniosto 79,8%, a odczyt za luty podniesiono do 79,6%.
Zamoéwienia w przemysle byly wyzsze o 0,9% m/m, po
lutowym spadku o 1,1% m/m.
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e Zaméwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych zwigkszyly sie  ich obecna sytuacja finansowa oraz jej perspektywy sa
0 3,2% m/m. Po wylaczeniu kategorii §rodkéw transportu (gléwnie w lotnictwie) znacznie lepsze, niz oceniano to jeszeze miesiac temu.

zaméwienia wzrosly jednak umiarkowanie, bo tylko o 0,2% m/m. Subindeksy wyznaczane dla pozostalych sektoréw nie-
mal si¢ nie zmienily. W ustugach nieznacznie polepszyly

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w kwietniu 2023 r. sie oceny i prognozy dotyczace popytu, oraz poglady na
wzrosto o 253 tys. etatéw, jednak odczyt za marzec z 236 tys. obnizono na 165 tys.
Wzrost etatéw w sektorze prywatnym wyniost 230 tys. wobec 123 tys. w lutym (po

korekcie odezytu w dét o 66 tys.). Stopa bezrobocia spadta o 10 p.b., do 3,4%.

temat biezacej sytuacji finansowej. W handlu mniej pesy-
mistyczne byly oceny nadmiarowosci stanu zapaséw,
poprawily si¢ tez prognozy przyszlej sytuacji finansowe;.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2023 r. zmniejszyla sig W budownictwie natomiast odnotowano spadek liczby
o 1,0% m/m (w ujeciu nominalnym). Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw zamowien, ale za to poprawily si¢ prognozy dotyczace
sprzedaz spadta 0 0,3% m/m. Wskaznik Conference Board, micrzacy koniunkture stanu zatrudnienia.

w konsumpcji, w kwietniu 2023 r. obnizy! si¢ ze 104,0 pkt. (po korekcie) w marcu ¢ \Wekasnik PMI dla przemyshu strefy euro w kwietniu
do 101,3 pkt. Ocena biezacej sytuacji gospodarczej ulegla pewnej poprawie. Subin- 2023 1. spad! trzeci raz z rzedu, tym razem z 47,3 pkt.

deks oczekiwan pogorszy! si¢ jednak i pozostal ponizej poziomu 80 pkt., co wskazu- T4 asg pkt. Naplyw nowych zaméwiest oce-

je na tendencje recesyjne w perspektywie kolejnych 12 miesiecy. Oczekiwania konsu- niono najgorzej od 4 miesiecy. Przedsiebiorstwa realizo-
mentéw dotyczace koniunktury gospodarczej i sytuacji na rynku pracy sa pesymi- waly zaméwienia ztozone w poprzednich miesiacach, co

styczne, a skfonnos§¢ do dokonywania wydatkéw jest niska. — w obliczu stabszego biezacego popytu — skutkowalo

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w kwietniu 2023 r. wzrdst z 46,3 spadkiem  zaleglosci produkcyjnych. Przedsiebiorstwa
pkt. w marcu do 47,1 pkt., niemal powracajac do poziomu z lutego. Pozostal jednak obnizyly tez swoja aktywno$¢ zakupowa. Nizsze niz
ponizej granicznego poziomu 50 pkt. Kluczowe subindeksy, dotyczace nowych w poprzednich miesiacach ceny energii wplynely na
zamowieni 1 produkeji, byly nizsze niz 50 pkt., ale nieco wyzsze, niz miesiac temu. obnizenie kosztéw produkeji. Wraz z dalszym zlagodze-
Zmniejszyly sie, kolejny raz, zaleglosci produkeyjne, spadlo tez zapotrzebowanie na ~ niem napie¢ w taricuchach dostaw ostabito to dynamike
wytroby gotowe u odbiorcéw. Wskazuje to na nasilenie si¢ ograniczen po stronie cen wyrob6w gotowych.

popytu. W marcu 2023 r. tylko w 5 ankietowanych sektorach odnotowano poprawe o £y, majowym posiedzeniu Rady Prezesow EBC podsta-

koniunktury, w 11 natomiast nastapifo jej pogorszenie. wowa, stope operacji refinansujacych podniesiono o 25

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w marcu 2023 r. wyniosta 4,2% r/r p.b., do 3,75%. Rada uznala, Ze inflacja — wedlug prze-
i 01% m/m, nizej niz miesiac temu. Inflacja bazowa PCE wyniosta 4,6% r/r  widywar — zbyt dlugo bedzie za wysoka. Weciaz silna jest
10,3% m/m, co bylo z kolei odczytem identycznym z ubiegltomiesi¢cznym. bowiem bazowa presja cenowa. I choc¢ wezesniejsze

podwyzki stop mocno oddziatuja na warunki finansowe

Na majowym posiedzeniu Komitetu docelowy przedzial stopy funduszy federal i monetarne w strefie euro, to opoznienia i sila transmisji

nych okreslono na 5,00-5,25%. Decyzje t¢ podjeto jednoglosnie. W komunikacie do gospodarki realnej pozostaja niepewne. Decyzje Rady
wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze amerykanski system bankowy jest stabilny Prezeséw maja w tej sytuacji zapewnié, zeby podstawo-

i odporny na zaburzenia. Komitet podtrzymal deklaracj¢ gotowosci do przywrécenia topy procentowe znalazly sie na poziomach wystar-

inflacji do celu, wynoszacego 2% (mierzonego wskaznikiem inflacji PCE) w dtugim czajaco testrykeyjnych dla szybkiego powrotu inflacji do
okresie. Podobnie, jak w poprzednich miesiacach, Komitet uznal, Zze w ocenie ade- docelowego poziomu 2% w $rednim okeesie i pozostaly
kwatnosci polityki pienieznej uwzgledni dotychczas dokonane podwyzki stopy fun- na tych poziomach tak dtugo, jak bedzie to konieczne.

duszy federalnych, op6znienia w ich oddzialywaniu, a takze biezace zjawiska gospo- Réwnolegle Rada Prezeséw bedzie zmniejsza¢ w ustalo-

darcze i finansowe. W odréznieniu od komunikatu wydanego po marcowym posie- nym tempie portfel programu skupu aktywéw (APP).

dzeniu, tym razem nie wspomniano jednak, ze dla osiagniecia celu inflacyjnego ko-

nieczne moze by¢ pewne dodatkowe zacie$nienie polityki pieni¢znej, co na rynku

zinterpretowano jako wskazowke, ze — przy obecnym stanie wiedzy — biezacy cykl Indeksy koniunktury w przemysle

o, . . . e . P . 70
zacie$niania polityki pieni¢znej zostal juz zakonczony. 66 _
® PKB strefy curo po I kwartale 2023 r. zwickszyt si¢ 0 1,3% t/r i 0 0,1% k/k. Pro- 62 =
dukcja budowlano-montazowa w lutym 2023 r. zwigkszyla si¢ 0 2,3% m/m, i taka 58 1
sama byla tez dynamika w skali roku. Produkcja przemystowa w lutym wzrosta 23 |

o 1,5% m/m i 0 2,0% t/r. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu 2022 r. \> \#
spadly o 1,6% m/m w efekcie dalszego spadku cen zwigzanych z energia (prawie 7
o 5,0% m/m), rosnac zarazem tylko o 5,9% r/r. Sprzedaz detaliczna poglebita 33

spadek z lutego, malejac w marcu o 1,2% m/m, a w skali roku byla nizsza o 3,8%. 34 ¥

Stopa bezrobocia BAEL skorygowana sezonowo pozostata dos¢ stabilna, spadajac 30

w marcu o 10 p.b. w z lutym 2023 r., do 6,5%, potwierdzajac site rynku pracy. 523525 %% %5 %35 %% %5 %s %
P v P presTie R PR 6%63%%%§3%@%%%9@%§
® Inflacja HICP w strefie euro w kwietniu 2023 r. w ujeciu rocznym wyniosta 7,0%. )
i i . . Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)
Ceny wzrosly tez o 0,7% m/m. Inflacja bazowa, czyli z wylaczeniem cen energii
i zywnosci oraz wyrobéw tytoniowych i alkoholowych, wyniosta 5,6% 1/t oraz Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéow
1,0% m/m. Dynamika cen energii byta niska, cho¢ wyzsza niz przed miesiacem, centralnych (w %)
i wyniosta 2,5% r/r oraz —0,8% m/m, Zywno$¢ nieprzetworzona zdrozala BoE BoJ EBC Fed SNB
0 10,0% t/, taniejac zarazem o 1,5% m/m.
4,50 -0,10 3,75 5,00-5,25 1,50
® Wskaznik ESI w kwietniu 2023 r. pozostal stabilny w poréwnaniu do marca, wyno- q 1 P 1 P
szac 99,3 pkt. Znaczaca poprawa nastrojéw konsumenckich zostata zniwelowana o © o . °
K ) R . 11 maja 1 lutego 10 maja 4 maja 24 marca
przez pogorszenie ogdlnego klimatu w przedsigbiorstwach przemystowych. I tak, 2003 1. 2016 1. 2023 1. 2003 1. 2023 1.
w przemysle doszto do istotnego pogorszenia ocen stanu nowych zamoéwien, co

obnizyto oczekiwania dotyczace wielko$ci produkeji. Za to konsumenci uznali, ze Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP, zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec marca zwigkszyly si¢ o 13 869,2 mln zt (1,24%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesigcem, osiagajac poziom 1 131 573,7 mln zt. W stosunku do lutego
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszy! si¢ o 12 284,3 mln
zl, a stan na rachunkach zwickszy! si¢ o 1 585,0 mln z1.

Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 4 944,1 mln zt i tym samym zwickszyl sie o 9,82%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 5,76% (spadek o 0,05 p.p. m/m).

RPP w miesiacu maju nie zmienita wysokosci stép procentowych, co bylo zgod-
ne z prognozami wigkszosci ekonomistéw. Stopy procentowe juz dluzszy czas
pozostajq na niezmienionym poziomie, a RPP nie planuje ich podwyzszaé. Aby
rozwazaé obnizanie stép procentowych, inflacja powinna by¢ nizsza od progno-
zowanej, a przynajmniej jednocyfrowa skali roku. Najszybciej taka sytuacja moze
nastapi¢ pod koniec tego roku, przy odpowiednim zachowaniu kluczowych
czynnikow.

Obecnie najwigkszy wplyw na inflacje ma wysokos¢ cen energii, zerowa stawka
podatku VAT na zywno$¢, w ramach tzw. tarczy antyinflacyjnej, oraz sytuacja
geopolityczna. Na obnizenie inflacji wplywa réwniez oslabienie tempa wzrostu
PKB, w tym konsumpgji.

W takiej sytuacji nie nalezy oczekiwaé znaczacych zmian w ofercie oprocentowa-
nia lokat. Mozna zauwazy¢, ze pochodna nadplynnosci w bankach jest ograni-
czanie korzystnych ofert depozytéw, co pokazuje cykliczna analiza depozytéw
oferowanych w bankach komercyjnych. Banki dokonuja zmian w ofercie nie
tylko w zakresie wysokosci stop procentowych, ale réwniez w wysokosci depo-
nowanych kwot lub skracaja okres promocji przy produkcie.

Na poczatku maja $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 1,00% (spadek o 0,34 p.p. m/m), 3 miesiecy — 1,86% (wzrost o 0,01
p-p. m/m), 6 miesiccy — 2,39% (spadek o 0,17 p.p. m/m). Oprocentowanic
dlalokat rocznych wyniosto 3,81% (spadek o 0,19 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich osiagneto 4,85% (spadek o 1 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
srednie oprocentowanie na poczatku maja wygladato nastepujaco. Dla depozy-
téw 1-miesiccznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiccznych
6,44% (spadek o 0,13 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 6,47%
(wzrost 0 0,19 p.p. m/m) i 6,35% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 5,73% (spadek o 0,34 p.p. m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,78% (wzrost

0 0,41 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe w kwietniu na rynku miedzybankowym ksztaltowaly si¢
na staltym poziomie. WIBID na trzy miesiace wynosil 6,70% (koniec marca
6,69%), a WIBOR 6,90% (koniec marca 6,89%). Natomiast roczny WIBID
ksztaltowal si¢, podobnie jak na koniec marca, na poziomie 6,86%, a WIBOR
wyniést 7,06%.

rynek diugu

Kwiecien na krajowym rynku dlugu byl relatywnie spokojnym miesiacem. Krzy-
wa dochodowosci prébowala si¢ oderwaé w obie strony od okolic 6% (gdzie
zameldowala si¢ w marcu), a ostatecznie z tej walki w drugiej potowie miesiaca
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zwycigsko wyszedl popyt. Rentownosci polskich obligacji skarbowych kolejny
raz odnotowaly spadek wynoszacy, w zaleznosci od tenoru, od kilku do kilkuna-
stu punktéw bazowych, bez wickszego wplywu na sam ksztatt krzywej.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo dwa przetargi sprzedazy. W obu
przypadkach widzielismy bardzo duze zainteresowanie inwestoréw, odzwiercie-
dlajace wzrost popytu i spadek rentownosci na rynku wtérnym w koficowe mie-
siaca. 13 kwietnia MF uplasowato 6 mld z! obligacji przy popycie wynoszacym
10,3 mld z1. 21 kwietnia pula podazy bylta zwigkszona do 9 mld i zostala w cato-
$ci objeta przy popycie wynoszacym 11,7 mld zt. Na obu aukcjach tacznie sprze-
dano tez ponad 1 mld zt obligacji w ramach sprzedazy dodatkowej. Popyt kon-
centrowal si¢ na tych przetargach gtéwnie na ,,nowej” WZ1128 oraz na obliga-
cjach serii PS0728. Pod koniec kwietnia aukcje sprzedazy zorganizowal tez
BGK, ktéremu udalo si¢ uplasowaé nieco ponad 1,5 mld z! wartosci nominalne;j
obligacji ,,covidowych”.

Na koniec kwietnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 5,82%, obligacji 5-letnich na 5,87%, a obligacji 10-letnich na 5,89%
wobec odpowiednio 6,0%, 5,95% i 6,04% miesigc wczesniej.

rynek walutowy

Gdyby podsumowaé kwieciefi na rynku walutowym postugujac si¢ nomenklatu-
ra pilkarska, mozna powiedzieé, ze przypominal on mecz do jednej bramki.
Przez caly miesiac obserwowalismy stabilne umacnianie si¢ polskiego zlotego
do gtéwnych walut. Pomagal w tym rynek §wiatowy, gdzie EURUSD konty-
nuowal swoj trend systematycznego oslabiania rozpoczety jesienia ubieglego
roku i w kwietniu notowania tej pary walutowej przekroczyly poziom 1,10 dola-
ra za euro. Kurs zlotego ztamal bariery 4,60 za euro i 4,20 za dolara, a podsu-
mowujac zmiany w relacji m/m, umocnit si¢ 0 1,9% w stosunku do euro oraz
az 0 3,5% w stosunku do USD. W relacji do USD ruch zasluguje na szczegdlne
uznanie — od szczytu z lutego zloty umocnit si¢ o okoto 7,5% do najwazniejszej
$wiatowej waluty.

Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro ptacono 4,5855 z1, a za dolara

amerykanskiego 4,1590 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,6757 zt 14,3113 zt
na koniec marca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrést w kwietniu o 7,4% m/m,
w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 8,99%. Na ostatniej sesji
watto$¢ indeksu WIG osiagneta 62 948,50 pkt., miesigczne minimum wyniosto

58 395,22 pkt., maksimum wyniosto 63 780,13 pkt.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosla 17,51 mld zt wo-
bec 24,61 mld zt w miesiacu marcu br. i wobec 22,86 mld zt w kwietniu ub.r.

Indeks WIG20 w kwietniu zanotowal wzrost 0 9,36% m/m. W relacji do kwiet-
nia ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 3,50%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosly 13,6 mld zt, co stanowilo okoto 77,79% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w kwietniu b. r. 82,29%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW zachowywala si¢
zgodnie z trendem wzrostowym.

Kwiecien okazal si¢ wygrana popytu przy spadku obrotéw o okolo 7 mld zt
oraz spadku udzialu obrotéw na spétkach z indeksu WIG20.

Najlepiej w kwietniu radzily sobie spdlki z branzy odziezowej — wzrost
0 22,57% (WIG-ODZIEZ), nastepnie banki notujac wzrost 11,59% (WIG-
BANKI), najgorzej spo6tki z branzy chemicznej — WIG-CHEMIA spadt
0 10,63% oraz z branzy motoryzacyjnej — WIG-MOTO spadt o 6,28%.

W kwietniu 2023 r. na GPW zadebiutowaly dwa podmioty: COLUMBUS
ENERGY (energia odnawialna) i DB ENERGY (instalacje budowlane i teleko-
munikacyjne). Obie sp6tki wezesniej byly notowane na NewConnect.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
PKB (%, /1) 8,8 6,1 3,9 23
Konsumpcja prywatna
o /1) 6,8 6,7 1,1 1,1
Inwestycje (%o, 1/1) 5,4 71 2,5 5,4
Wyszczegélnienie 1v:22 V22 V22 VIP22 VIIP22  IX°22 X22 Xr22  XIr2 r23
Inflacja CPI (%, m/m) 2,0 1,7 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2 25
Inflacja CPI (%, t/1) 12,4 13,9 155 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6
Saldo budzetu Pasistwa 92 12,1 27,7 34,7 27,5 27,5 272 183 12,4 112
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(mld #1) 1.153,8  1.1684 11988 11920 12041 12058 1.209,5. 12109 12384  1.205.8
Saldo rachunku obrotow 2963 -1373 273 1070 2.847 2208 416 262 2530 2133
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
) 1124 114,9 110,4 107,1 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0 101,8
stu (%, /1)
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsibiorstw 6.627,0 63996 65549 67786 658303 6.687,81 6.687,92 6.857,96 7.329,96 6.883,96
ogoblem brutto
Stopa (l))czrobocla rejestrowa- 56 54 52 52 52 51 51 51 52 55
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 6,05 6,59 7,05 7,01 711 7,21 7,51 7,28 7,02 6,95
WIBOR 6M (%) 6,25 6,79 735 7,30 731 741 7,72 7,46 7,14 6,99
WIRON 3M (%) 2,70 3,62 4,48 522 581 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04
WIRON 6M (%) 1,89 2,58 3,25 3,98 474 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20
Sredni kurs USD w NBP
redntxurs Lo 0w 44072 42651 44825 46365 47360 49533 47340 45066 44018  4,3480
na ostatni leCn miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
AR 46582 45756 46806 47399 47265 48696 47089 46684 46899 47089
na ostatni leCﬂ miesiaca
Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
Wyszczegblnienie 1Q23 2Q23 3Q23 4Q 23
PKB (%, t/t) 1,0 0,1 1,1 25
Konsumpcja prywatna
o /0 2,0 1,5 0,3 24
Inwestycje (%o, t/1) 1,9 0,0 1,1 24
Wyszczegélnienie V23 VP23 VIP23  VIIP23  IX°23 X23 X123 XII23 24
Inflacja (%, r/1) 13,6 12,9 12,8 12,3 11,7 11,2 11,0 10,3 9,0
Stopa bezrobocia rejestrowa- 53 53 54 54 54 54 55 56 57
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 1W (%) 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83
WIBOR 1M (%) 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,87 6,85
WIBOR 3M (%) 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,90 6,88 6,80
WIBOR 6M (%) 6,96 6,96 6,96 6,96 6,96 6,96 6,95 6,93 6,73
WIBOR 12M (%) 7,06 7,06 7,06 7,06 7,06 7,04 7,00 6,95 6,60
WIRON 1M (%) 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81 5,81
WIRON 3M (%) 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585 585 5,85
WIRON 6M (%) 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Obligacje SP 2Y (%) 6,00 5,97 5,97 5,97 5,95 5,96 5,98 5,96 5,84
Obligacje SP 5Y (%0) 6,00 6,00 6,00 6,00 5,99 6,00 5,99 6,00 5,85
EURIBOR 1M (%) 3,28 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53 3,53
EURIBOR 3M (%) 348 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
EURIBOR 6M (%) 3,69 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
SOFR (%) 4,92 5,02 5,02 5,02 4,92 4,72 4,52 4,52 4,42
Sredni kuts USD w NBP 41771 41701 41900 42078 42394 42435 42675 42716 42703
na ostatni d21en miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 45653 45447 45593 45843 45915 46043 46011 14,5867 4,5763
na ostatnt leCﬂ miesiaca
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123 11123 v’23
1,2 1,1 0,7
18,4 16,1 14,7
474 -12,0 b.d.
1.2343  1.235,9 b.d.
2.586 b.d. b.d.
99,0 97,1 b.d.
7.065,56  7.508,34 b.d.
55 54 53
6,75 6,75 6,75
6,94 6,89 6,90
7,00 6,95 6,96
5,92 5,85 5,82
6,12 6,07 5,97
44475 42934 41753
47170 4,6755  4,5889

1124 11124 V’24
8,1 7,5 7,1
5,7 56 55
6,75 6,50 6,00
6,82 6,56 6,07
6,77 6,47 6,05
6,71 6,42 6,01
6,54 6,25 5,92
6,44 6,14 5,78
5,81 5,81 5,74
5,85 5,87 5,75
5,95 5,85 5,62
5,74 5,70 5,50
5,81 5,79 5,69
3,53 3,53 3,53
3,60 3,60 3,60
3,67 3,67 3,67
4,22 4,02 4,02
4,2667 4,2558 4,2555
4,5752 4,5686 4,5653
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