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® Wedlug szacunku GUS PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych, przy
roku odniesienia 2015) w I kwartale 2023 r. zwigkszyt si¢ realnie o 3,8% k/k
i nie zmienil si¢ w skali roku. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego) zmniejszyt si¢ realnie o 0,3% r/r. Wplynat
na to spadek popytu krajowego o 5,2%, na ktéry zlozyl si¢ spadek akumulacji
brutto o 18,4% oraz spadek spozycia ogétem o 1,6%. Spozycie w sektorze go-
spodarstw domowych zmniejszylo si¢ o 2,0%, za to nakfady brutto na $rodki
trwale wzrosty o 5,5%.

Wedlug GUS klimat koniunktury w maju 2023 r. w wigkszosci badanych
obszaréw gospodarki pozostal podobny do obserwowanego w kwietniu.
Wskaznik tego klimatu we wszystkich sektorach, poza handlem detalicznym,
znajduje si¢ ponizej $redniej dlugookresowej. W transporcie oraz handlu hurto-
wym i detalicznym, transporcie, oczekiwania sa negatywne i znacznie stabsze od
ocen sytuacji biezacej. Pozytywne prognozy, czyli z przewaga optymistycznych,
formuluja jedynie podmioty w zakwaterowaniu i gastronomii. W przetworstwie
i produkcji przemystowej oczekiwania sa lepsze, niz oceny biezace, ale wciaz
negatywne.

® W maju 2023 r. odnotowano dalsza poprawe obecnych nastrojéw konsu-
menckich i przewidywan konsumentéw. Polepszyly si¢ przede wszystkim oce-
ny obecnej 1 przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju, a takze oceny mozliwosci
przyszlego oszczedzania pieniedzy. Wskaznik mierzacy oczekiwania jest najlep-
szy od jesieni 2021 r. Ponadto w maju 76,8% ankietowanych konsumentdw
oczekiwalo dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach (wobec 80,5%
przed miesiacem), ale juz znacznie mniej niz polowa uznala, Ze wzrost ten be-
dzie podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie (42,2%). Stabilizacji lub
wolniejszego od obecnego wzrostu cen spodziewa si¢ 49,9% badanych.

® Wskaznik PMI w maju 2023 r. pozostal ponizej neutralnego progu 50,0 pkt.
trzynasty miesiac z rzedu, ale podnidst si¢ z 46,6 pkt. w kwietniu do 47 pkt. No-
we zamoéwienia, otrzymane przez polskich producentéw, spadly pictnasty mie-
sigc z rzedu. Powodem byly presje na budzety kontrahentéw, nadmierne zapasy
u klientéw oraz ostabiony popyt na rynkach europejskich. Tempo spadku, cho¢
wolniejsze niz w kwietniu, bylo wciaz szybkie, a spadek liczby kontraktéw za-
granicznych byt bardziej gwaltowny niz spadek calkowitych zaméwien. Oceny
produkeji pogorszyly si¢ trzynasty miesiac z rzedu, gléwnie z powodu kolejnego
spadku popytu, redukeji zalegtosci produkceyjnych oraz stanéw magazynowych.

® Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2023 r. wedlug oszacowania GUS
spadta 0 6,4% 1/r i 0 14,8% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
raktetze sezonowym, produkcja uksztaltowata si¢ na poziomie nizszym o 3,4% 1/t
i 0 1,6% m/m. Odnotowano znaczny spadek w skali roku w produkeji dobr
zwigzanych z energia (o 14,5%), débr konsumpcyjnych trwalych (o 13,5%),
débr zaopatrzeniowych (o 10,8%) oraz, nieco stabszy, nietrwatych débr kon-
sumpcyjnych (o 5,3%). Zwickszyla si¢ tylko produkcja débr inwestycyjnych
(0 7,2%). W skali roku, spadek produkcji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowa-
no az w 25 (sposréd 34 1 20 miesiac temu) dzialach przemystu, m.in. w produkcji
wyrobéw z drewna, chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, metali, wyrobéw
z pozostalych mineralnych surowcéw niemetalicznych, mebli. Wzrost wystapit
w 9 dziatach.

e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwictniu br. spadly o 0,7% m/m
i wzrosly tylko o 6,8% t/r. Dynamika cen w przetworstwie przemystowym wynio-
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sta zaledwie 1,7% t/t, podczas gdy jeszcze w polowie zeszlego roku przekraczata po-
ziom 20,0% t/t. W obliczu slabnacego popytu przedsigbiorstwa musza stosowaé opu-
sty cenowe i promocje.

® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbiorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byta w kwietniu 2023 r. wyzsza
0 1,2% t/r i nizsza o 3,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano
wztost 0 3,8% t/r 10 0,1% m/m. W okresie od stycznia do kwietnia w skali roku
nastapil wzrost produkcji budowlano-montazowej w zakresie robét inwestycyjnych
(0 9,8%) oraz spadek w zakresie rob6t remontowych (o 4,3%).

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w kwietniu 2023 r. wyniosla
11,3% t/r. Ceny w ujeciu miesiccznym wzrosly o 0,7%. W ujeciu miesi¢cznym
odnotowano wzrost cen budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej o 0,8%, bu-
dowy budynkéw — o 0,6% oraz robét budowlanych specjalistycznych — o 0,5%.
W skali roku dynamika budowy budynkéw byla ujemna, ale znacznie lepsza, niz
jeszcze w marcu, co moze sugerowa¢ nadchodzace ozywienie w tym segmencie.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do kwietnia 2023 r.
oddano do uzytkowania 75,6 tys. mieszkari, tj. wiecej o 3,1% t/r. Deweloperzy
przekazali do eksploatacji 40,7 tys. mieszkan (wzrost tylko o 0,5% r/r), natomiast
inwestorzy indywidualni — 33,7 tys. mieszkan (wzrost o 6,6% t/1). Pozwolenia de-
weloperéw na budowe mieszkari (48,5 tys.) spadly jednak o 31,6% r/t, a inwesto-
tow indywidualnych (21,6 tys.)) — az o 34,6% t/r. Byly to podobnie niekorzystne
dynamiki do ubiegtomiesiecznych. Deweloperzy rozpoczeli budowe 30,4 tys. miesz-
kafi (0 28,9% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni 21,4 tys. (o 27,8% r/r mniej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2023 r. byta nizsza
0 7,3% 1/t (tak jak miesiac temu) i wyzsza o 0,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezo-
nowosci sprzedaz okazala si¢ wyzsza o 1,1% m/m, i byl to pierwszy wzrost w ta-
kim ujeciu od dwoéch miesieey. W skali roku najwigkszy spadek sprzedazy detalicz-
nej (w cenach stalych) odnotowaly jednostki z grupy ,,pozostate” (o 17,3%). Nasta-
pito znaczne zmniejszenie sprzedazy prasy i ksiazek (o 15,6%), mebli, rtv, agd
(o 14,7%), a takze paliw (o 14,5%). Jednostki handlujace Zywnoscia, napojami
i wyrobami tytoniowymi réwnieZ wykazaly spadek sprzedazy (o 8,0%). Niewielki jej
wztrost zaobserwowano jedynie w zakresie odziezy i obuwia.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w I kwartale 2023 r. wedlug GUS wy-
niosly w cenach biezacych 418,1 mld zt w eksporcie oraz 404,5 mld zt w imporcie
(wzrost odpowiednio o 13,5% t/r i 0 3,0% t/1). Dodatnie saldo uksztaltowalo sie
na poziomie 13,6 mld z, podczas rok temu wyniosto minus 21,3 mld zt. W ekspor-
cie najwickszy wzrost dotyczyt zywnosci, paliw oraz maszyn i urzadzen transporto-
wych. Natomiast wedlug NBP w marcu 2023 r. eksport towarow zwigkszyl sie
0 13,8% t/r 1 wynidst 140,8 mld zI. Najwickszy wplyw na wzrost warto$ci eksportu
miata rosnaca sprzedaz $rodkéw transportu. Wartos$¢ importu towardw wyniosta
138,0 mld zt i byta nizsza o 4,4% t/t. Najgl¢bsze spadki nastapily w imporcie paliw
oraz towaréw zaopatrzeniowych. Z kolei najwigkszy wzrost importu nastapit
w kategorii czesci dla branzy motoryzacyjnej. Saldo obrotéw towarowych wyniosto
2,9 mld z1, wobec deficytu w wysokosci 20,6 mld zt w marcu 2022 r.

® W kwietniu 2023 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zwigk-
szyto si¢ 0 0,1% m/m i o 0,4% r/r. Przeci¢tne miesicczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsi¢biorstw wzrosto o 12,1% t/t, ale bylo nizsze o 1,0% m/m.
Realny fundusz plac spadt o 1,8% t/r i byt to dziewiaty spadek z rzedu. Rzad zapo-
wiedzial, Ze zlozy Radzie Dialogu Spolecznego propozycje podwyzki ptacy mini-
malnej w 2024 r. w dwéch transzach, lacznie o ok. 16,6%, do ponad 4,2 tys. z1.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwictniu 2023 . wzrosly o 14,7% t/t.
W ujeciu miesigcznym ceny wzrosty 0 0,7% m/m. W skali roku wyzsze ceny zyw-
nosci (o 19,9%), w zakresie mieszkania (o 17,2%), rekreacji 1 kultury (o 14,9%) oraz

Swiat

® Produkt krajowy brutto w Stanach Zjednoczonych w I kwartale 2023 r., zgodnie
z drugim oszacowaniem, w ujeciu annualizowanym powigkszyl siec o 1,3% (wyzej
0 20 p.b. w poréwnaniu do pierwszego odczytu). Konsumpcja prywatna zwickszy-

fa si¢ 0 3,8% (korekta in plus o 10 p.b.). Stabszy od oszacowanego wczesniej byt
tez spadek inwestycji (wynidst 0,2%).
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restauracji i hoteli (o 16,2%) podniosty wskaznik CPI
odpowiednio o 4,89, 4,24, 0,91 1 0,82 p.p. Inflacja bazowa
wyniosta 12,2% t/r i 1,2% m/m. Wstepny odczyt inflacji
CPI w maju 2023 r. wynidst 13,0% /1 i 0,0% m/m.

® Ceny skupu produktéw rolnych w kwietniu 2023 r.

spadly 0 0,4% m/m i wzrosty o 2,4% t/r. Dynamika cen
wyraznie wyhamowata. W poréwnaniu z poprzednim
miesigcem zaréwno w skupie, jak i na targowiskach, ceny
produktéw rolnych byty nizsze, z wyjatkiem cen ziemnia-
kéw, zywea wolowego i wieprzowego w skupie.

® W kwietniu 2023 r. wolumen bankowych kredytow

ztotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych zwigkszyt
si¢ 0 1,1% m/m, ale spadl o 0,5% t/r. W ujeciu miesigcz-
nym zwigkszyl si¢ wolumen zlotowych kredytéw bieza-
cych i o charakterze inwestycyjnym, w tym kredytéw na
nieruchomosci. W segmencie zlotowych kredytéw ban-
kowych dla gospodarstw domowych w skali miesiaca
wzrosty wolumeny tzw. kredytéw innych (o 1,5%), kredy-
téw o charakterze biezacym dla przedsigbiorcéw indywi-
dualnych i rolnikéw indywidualnych (o 0,7%) i — pierwszy
raz od dluzszego czasu — kredytéw konsumpcyjnych
(o 0,3%). Wolumeny wszystkich kredytéw byly jednak
gorsze niz rok temu o tej samej porze.

® Na czerwcowym posiedzeniu RPP pozostawila podsta-

wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Tak jak
w poprzednich miesiacach, Rada ocenita, ze dokonane do

tej pory zaciesnienie polityki pienigznej jest wystarczajace.
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Amerykaniska produkcja przemysfowa w kwietniu
2023 t. wzrosta o 0,5% m/m, nieco silniej, niz w marcu.
Motorem wzrostu byla produkcja pojazdéw. Wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych osiagneto 79,7%. Zaméwienia
w przemysle byly wyzsze o 0,4% m/m, po zrewidowa-
nym in minus wzroscie o 0,6% m/m w marcu.
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych zwickszyly sie
w kwietniu 2023 r. o 1,1% m/m. Po wylaczeniu kategorii $rodkéw transportu
(gtéwnie w lotnictwie) zaméwienia spadly jednak o 0,3% m/m.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w maju 2023 r. wzrosto
0 339 tys. etatéw, a odczyt za kwiecien podniesiono z 253 tys. do 294 tys. Wzrost
etatéw w sektorze prywatnym wynidst 283 tys. wobec 254 tys. w kwietniu (po korek-
cie z 230 tys.). Stopa bezrobocia podniosta si¢ jednak z 3,4% miesiac temu do 3,7%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2023 r. wzrosta
0 0,4% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu samochodéw i paliw —
0 0,6% m/m. W ujeciu realnym jej dynamika byta jednak zerowa. Realne dochody
Amerykanéw nie zmienily si¢ w skali miesiaca, za to wydatki wzrosly o 0,5% m/m.
Skutkiem utrzymywania si¢ tej dysproporcji w ostatnich miesiacach jest systematycz-
ny spadek stopy oszczednosci.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w maju 2023 r.
obnizyl si¢ ze 103,7 pkt. w kwietniu (po korekcie wzwyz) do 102,3 pkt. Pogorszeniu
ulegly oceny sytuacji biezacej, a prognozy pozostaly stabilne, cho¢ ich subindeks
caly czas jest ponizej recesyjnego poziomu 80 pkt. Respondenci wskazuja na inflacje
jako gléwna przyczyne gorszej niz miesiac temu oceny koniunktury.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w maju 2023 r. pozostal stabilny,
malejac jedynie o 0,2 p.p. w poréwnaniu z kwietniem, i wynoszac 46,9 pkt. Nadal
jednak jest to poziom, sygnalizujacy przewage tendencji recesyjnych w gospodarce.
Majowy odczyt wskazal na poglebiajacy si¢ spadek zaleglosci produkeyjnych, i osta-
bienie dynamiki cen wyrobéw gotowych. Gorszy niz miesiac temu byl odczyt subin-
deksu nowych zaméwied w przemysle. Z drugiej strony, subindeks produkcji prze-
kroczyl poziom 50 pkt., rosnac do 51,1 pkt. Tylko 4 z analizowanych branz zarapor-
towaly poprawe koniunktury w maju, podczas gdy 14 wskazalo na jej pogorszenie.

e Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2023 r. wyniosta 4,4% 1/t
i 0,4% m/m, podnoszac si¢ w obu ujeciach w poréwnaniu z marcem. Inflacja bazo-
wa PCE wyniosta 4,7% r/r 1 0,4% m/m, co bylo odczytem o 10 p.b. wyzszym
w obu ujeciach od odnotowanego w marcu.

® Na majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku docelowy prze-
dzial stopy funduszy federalnych okreslono na 5,00-5,25%. Decyzje te¢ podjeto
jednoglodnie. Podczas wystapienia konferencyjnego J. Powell, przewodniczacy Ko-
mitetu, stwierdzil, ze dalsze podwyzki stopy funduszy federalnych nie sa przesadzo-
ne. Bilans ryzyka wydaje si¢ zréwnowazony, a uporczywosc¢ inflacji niweluje oddzia-
tywanie juz dokonanych podwyzek i zaciesnienie finansowania. Po miesiacach syste-
matycznych podwyzek nadszed! czas na oceng ich oddzialywania, a decyzje w spra-
wie ewentualnych dalszych zmian stopy funduszy federalnych bedq podejmowane
z posiedzenia na posiedzenie. Protokél z tego posiedzenia ujawnia rozbieznosci
w pogladach czlonkéw Komitetu: wigkszo$¢ z nich uwaza, Zze tempo przywracania
inflacji do celu jest zbyt wolne, co wymaga zaostrzenia polityki pieni¢znej, ale inni
uznaja, ze dokonane dotychczas zacie$nienie tej polityki jest juz wystarczajace.

® Zgodnie z finalnym oszacowaniem PKB strefy euro po I kwartale 2023 r. zwigkszyt
si¢ 0 1,0% t/r i spadl o 0,1% k/k. Produkcja budowlano-montazowa w marcu
2023 t. spadla 0 2,4% m/m i 0 1,5% t/r. Gl6wna tego przyczyna pozostaje stabos§¢
budownictwa mieszkaniowego. Produkcja przemysfowa w marcu 2023 r. zmniej-
szyta sie 0 4,1% m/m i o 1,4% 1/1, a sa to wyniki juz po uwzglednieniu sezonowo-
$ci. Ceny produkeji sprzedanej przemystu w kwietniu 2022 r. poglebily spadek, ma-
lejac 0 3,2% m/m w efekcie dalszego spadku cen zwiazanych z energia (o 10,0% m/
m), rosnac zarazem tylko o 1,0% r/r. Sprzedaz detaliczna w kwictniu br. nie zmie-
nita si¢ w skali miesiaca, spadajac o 2,6% t/r. Stopa bezrobocia BAEL skorygowa-
na sezonowo pozostala stabilna w strefie euro, wynoszac 6,5%.

e Inflacja HICP w strefic curo w maju 2023 . obnizyla si¢ do 6,1% t/r10,0% m/m.
Inflacja bazowa, czyli z wylaczeniem cen energii i Zywnosci oraz wyrobéw tytonio-
wych i alkoholowych, wyniosta 5,3% t/r oraz 0,2% m/m. Uwagge zwraca spadek cen
energii 0 1,7% w skali roku i 0 2,2% w ujeciu miesigcznym. Ceny Zywnosci nieprze-
tworzonej nie zmienily si¢ w ujeciu miesiecznym, a w skali roku wzrosty o 9,6%.

® Wskaznik ESI w maju 2023 t. spad! o 2,5 pkt. m/m, do 96,5 pkt. Stabilne pozosta-
ly jedynie nastroje konsumenckie. Charakterystyczne jest jednak, Ze o ile konsumen-
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ci nieco lepiej oceniali swoja obecna i przyszla sytuacje
finansowa, to juz ich sklonno$¢ do dokonywania waz-
nych zakupéw zmalala. W przemysle doszto do kolejne-
go pogorszenia ocen stanu nowych zaméwien i produk-
cji, a jednoczesnie odnotowano wzrost stanu niesprzeda-
nych wyrobéw. W ustugach gorzej niz miesiac wezesniej
oceniono popyt, gorsze byly tez jego prognozy. W han-
dlu znacznie pogorszyly si¢ oceny i prognozy sytuacji
finansowej. Ankietowane podmioty wskazaly tez na
nadmierny stan zapaséw, co $wiadczy o stabym popycie.
W budownictwie natomiast oceny koniunktury niemal
si¢ nie zmienily. Caly czas ok. 1/4 przedsi¢biorstw
sygnalizuje zbyt niski popyt jako bariere dziatalnosci.

® Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w maju

2023 1. spadl czwarty raz z rzedu, tym razem z 45,8 pkt.
w kwietniu do 44,8 pkt. Oceny produkgji byly najgorsze
od szesciu miesi¢cy. Odnotowano tez drastyczny spadek
nowych zamoéwiei. Spowodowalo to przyspieszenie
tempa spadku liczby nowych zaméwien. Efektem byto
zahamowanie dynamiki tworzenia nowych miejsc pracy,
do najstabszego poziomu od przeszlo 2 lat. Pierwszy raz
od wrzesnia 2020 r. odnotowano spadek cen wyrobow
gotowych, poniewaz przedsi¢biorcy musieli wprowadzaé
obnizki i promocje w warunkach niedostatecznego po-
pytu. W tej sytuacji przedsigbiorstwa ograniczyly zakupy
surowcow i potfabrykatéw, czyniac to w najostrzejszy
sposéb od trzech lat. Malejace ceny energii, wraz z dal-
szym lagodzeniem napie¢ w laricuchach dostaw, wywo-
laty spadek kosztéw produkciji.

® Podczas wystapient publicznych Ch. Lagarde, przewodni-

czaca Rady Prezeséw EBC, stwierdzila, ze bank central-
ny strefy euro zrobi wszystko, co potrzebne, by zapew-
ni¢ osiagniecie stabilnego poziomu cen. Zaznaczyla, ze
nie ma wymiennosci celéw miedzy utrzymaniem stabil-
nosci poziomu cen i stabilnosci finansowej, a oba cele sa
skutecznie realizowane jednoczesnie. Stwierdzila, Ze
gospodarka strefy euro wciaz potrzebuje trwale wyso-
kich stép procentowych. Zasygnalizowala, Zze wciaz nie
ma dowodoéw, ze inflacja bazowa mingta juz szczyt.

Indeksy koniunktury w przemysle
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec kwietnia zwigkszyly si¢ o 14 815,8 miln zt (1,31%), w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1146 389,5 mln zl. W stosunku
do marca stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie
04 793,5 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ 0 10 022,3 mln zt.

Na koniec kwietnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzani wobec
gospodarstw domowych wyniést 5370,8 mln zt i tym samym zwickszyl sie
0 8,63% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP s$rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 5,70% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

Na czerwcowym posiedzeniu RPP nie zmienita wysokosci stép procentowych,
ktore od wrzesnia zeszlego roku pozostaja na tym samym poziomie. Formalnie
RPP nie zakonczyla cyklu podwyzek stép procentowych, co zostalo przypo-
mniane na konferencji prasowej po posiedzeniu Rady. Prezes NBP — prof.
A. Glapiniski — wspomnial réwniez, Zze jezeli inflacja bedzie ksztaltowala sie
zgodnie z projekcja i osiagnie jednocyfrowy poziom, to mozliwy jest scenariusz
obnizania stép procentowych. Wedlug ankiety ,,Obserwatora Finansowego”
zwigkszyla si¢ liczba ekonomistéw, ktérzy uwazaja, ze inflacja osiagnie poziom
ponizej 10% jeszcze w tym roku. Takiego zdania jest 88% ankietowanych, nato-
miast 54% respondentéw uwaza, ze RPP obnizy stopy procentowe jesienia lub
w IV kwartale tego roku.

Na rynku depozytéw oferowanych klientom wida¢ wyhamowanie spadku opro-
centowania. Banki dokonuja jeszcze réznych zmian w ofercie, jak obnizanie
wysokosci oprocentowania produktéw, obnizanie wysokosci deponowanych
kwot, czy skracanie okresu promocji, jednak zmiany te nie sa tak duze jak wcze-
$niej.

Na poczatku czerwca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (spadek o 0,16 p.p. m/m), 3 miesiccy — 1,81% (spadek o 0,05
p-p- m/m), 6 miesiccy — 2,34% (spadek o 0,05 p.p. m/m). Oprocentowanie
dlalokat rocznych wyniosto 3,75% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich osiagneto 4,50% (spadek o 0,35 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
s$rednie oprocentowanie na poczatku czerwca wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
6,19% (spadek o 0,25 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 6,86%
(wzrost 0 0,39 p.p. m/m) i 6,23% (spadek o 0,12 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 5,50% (spadek o 0,23 p.p. m/m), na-
tomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,78% (bez
zmian m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe w maju na rynku miedzybankowym, podobnie jak w kwietniu,
ksztaltowaly si¢ na stalym poziomie. WIBID na trzy miesiace wynosil 6,70%,
a WIBOR 6,90%. Natomiast roczny WIBID ksztaltowat si¢ na poziomie 6,85%,
a WIBOR 7,05% wobec odpowiednio 6,86% i 7,06% na koniec kwietnia br.

rynek diugu

Maj na krajowym rynku dlugu byt drugim z rzedu dosé spokojnym miesiacem.
Cho¢ impas w sprawie podwyzszenia limitu dlugu w USA wplywal negatywnie
na rynki, na naszym dtuznym ,,podwérku” nie byt on mocno odczuwalny. Krzy-
wa dochodowosci pozostaje plaska, z oscylacjami w okolicy 5,8—6,0%.

STR. 4
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo dwa przetargi. 16 maja na przetargu
zamiany MF odkupito 3,59 mld zl obligacji trzech serii zapadajacych w latach
2023-2024, w zamian sprzedajac 3,4 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2025-
2033. Nastepnie 25 maja przeprowadzono aukcje sprzedazy, na ktérej planowa-
no uplasowac 4-7 mld zt dlugu. Wobec zgloszonego 8,1 mld zt popytu ostatecz-
nie sprzedano 7 mld obligacji (plus 560 mln w ramach sprzedazy dodatkowej)
czterech serii: OK1025, PS0728, WZ1128 i DS1033.

Dodatkowo 2,4 mld zt pozyskal BGK ze sprzedazy obligacji ,,covidowych”.
Tu zdecydowanie najwicksza popularnoscia cieszyla si¢ seria zmiennokuponowa
FPCO0631 (ponad 1,4 mld sprzedazy).

Na koniec maja rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na po-
ziomie 5,90%, obligacji 5-letnich na 5,89%, a obligacji 10-letnich na 6,02% wo-
bec odpowiednio 5,82%, 5,87% i 5,89% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

W maju na $wiatowym rynku walutowym doszlo do odwrotu na parze
EURUSD. Dolar amerykanski z okolic 1,10-1,11 obserwowanych pod koniec
kwietnia, dotarl na koniec maja w okolice 1,07. To bardzo duza skala ruchu jak
na jeden miesiac w wykonaniu kluczowej $wiatowej pary walutowej i typowe
zaproszenie do odwrécenia trendu na mocnym ostatnio zlotym. Tymczasem
nasza waluta kolejny raz pokazala imponujaca site. W relacji do dolara w pierw-
szej czesci miesiaca zloty si¢ wrecz umocnil, a dopiero p6zniej USDPLN powo-
li wspinal si¢ na wyzsze poziomy. W przypadku pary EURPLN o ostabieniu
w ogole nie bylo mowy. Para dotarta do okolic 4,47 zt czyli dotka sprzed rosyj-
skiej inwazji na Ukraine, a p6zniej stabilizowata si¢ w strefie 4,50—4,55 zt. Pod-
sumowujac zmiany w relacji miesiac do miesiaca, zloty umocnit si¢ o 1,3%
w stosunku do euro, a ostabit si¢ 0 1,8% stosunku do USD.

Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono 4,5260 zl, a za dolara
amerykariskiego 4,2337 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,5855 zt i 4,159 zt
na koniec kwietnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadt w maju o 1,05% m/m,
w stosunku do maja ub.r. odnotowano wzrost o 8,45%. Na ostatniej sesji war-
toé¢ indeksu WIG osiagneta 62 285,97 pkt., miesicczne minimum wyniosto
61 800,83 pkt., maksimum wyniosto 65 992,36 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 22,13 mld z1 wo-
bec 17,51 mld zt w kwietniu br. i wobec 24,22 mld zt w maju ub.1.

Indeks WIG20 w maju zanotowal spadek o 1,49% m/m. W relacji do kwietnia
ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 2,80%. Obroty na najwickszych spétkach
(WIG20) wyniosly 13,60 mld zt co stanowi okoto 79,77% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w kwietniu br. 77,79%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych GPW zachowywala si¢
zgodnie z wigkszoscia rynkéw. Dodanie zmiany bylo mozna zaobserwowaé
w odniesieniu do indekséw na gietdach w Stanach Zjednoczonych.

Maj okazal si¢ wygrana podazy przy wzroscie obrotéw o okolo 4,5 mld zt
oraz wzroscie udziatu obrotéw na spétkach z indeksu WIG20.

Najlepiej w maju radzily sobie sp6tki z branzy medialnej (WIG-Media — wzrost
o 508%) nastgpnie nieruchomosci notujac  wzrost  2,82%  (WIG-
Nieruchomosci), najgorzej spotki z branzy chemicznej — WIG-CHEMIA spadt
0 12,88% oraz z branzy gorniczej — WIG-Gérnictwo spadt o 11,65%. WIG-
Banki spadt o 0,36%.

W maju 2023 r. na GPW zadebiutowata spétka URTESTE (branza biotechno-
logiczna). Spoélka wezesniej byta notowane na NewConnect i jest to siddmy
debiut w 2023 r.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 22 3Q22
PKB (%, t/1) 6,1 3,9
Konsumpcja prywatna
/9 PYa pry 6,7 1.1
Inwestycje (%o, 1/1) 7,1 2,5

Wyszczegdlnienie V22 vra2
Inflacja CPI (%, m/m) 1,7 1,5
Inflacja CPI (%, t/1) 13,9 15,5
Saldo budzetu Par.lstwa 121 277
(w mld zl, narastajaco)

Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld 1) 1.168,4  1.198,8
S,ak,lo rachunku obrotéw 1373 73
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
shu %, /1) 114,9 110,4
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 6.399,6 6.554,9
ogélem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 54 52
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 5,25 6,00
WIBOR 3M (%) 6,59 7,05
WIBOR 6M (%) 6,79 7,35
WIRON 3M (%) 3,62 4,48
WIRON 6M (%) 2,58 3,25
sredni kurs USD w NBP 42651 44825
na ostatni dzien miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

45756 4,6806

na ostatni dzied miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q23 3Q23
PKB (%, t/1) 0,3 1,5
éf/znrs/urr)npqa prywatna 13 04
Inwestycje (%o, 1/1) 2,1 1,0

Wyszczegdlnienie vI23 VII23
Inflacja (%, r/1) 12,1 11,7
it;[())a(szzrobocia rejestrowa- 52 53
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75
WIBOR 1W (%) 6,84 6,84
WIBOR 1M (%) 6,85 6,85
WIBOR 3M (%) 6,90 6,90
WIBOR 6M (%) 6,95 6,95
WIBOR 12M (%) 7,06 7,06
WIRON 1M (%) 5,85 5,85
WIRON 3M (%) 5,90 5,90
WIRON 6M (70) 5,95 5,95
Obligacje SP 2Y (%0) 5,96 5,97
Obligacje SP 5Y (%) 6,00 6,00
EURIBOR 1M (%) 3,34 3,34
EURIBOR 3M (%) 3,64 3,64
EURIBOR 6M (%0) 3,94 3,94
SOFR (%) 5,05 5,05
o ol dich misies 295 4217
Sredni kurs EUR w NBP 45171 45332

na ostatni dziefi miesiaca

Niniejszy material jest materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Opinie i prognozy

WSKAZNIKI I PROGNOZY STR. 6
4Q22 1Q23
23 03
1,1 2,0
54 55
VIP22 VP22 IX22 X222 XP22  XIP22  T23 123 1r23  Iv23 V23
0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2 2,5 12 1,1 0,7 0,0
15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 184 16,1 14,7 13,0
34,7 27,5 27,5 272 183 12,4 11,2 474 -12,0 -10,0 b.d.
11920 12041 12058 1.2095. 12109 1.2384 12058 12343 12359 1.2452 b.d.
S1L070 2847 -2.208 -416 262 2530 2133 1.410 1.643 b.d. b.d.
107,1 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0 101,8 99,0 97,1 93,6 b.d.
6.778,6  6.583,03 6.687,81 668792 6.857,96 7.32996 6.883,96 7.06556 7.508,34  7.430,7 b.d.
52 52 5,1 5,1 5,1 52 55 55 54 52 5,1
6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
7,01 7,11 7,21 7,51 7,28 7,02 6,95 6,94 6,89 6,90 6,90
7,30 7,31 7,41 7,72 7,46 7,14 6,99 7,00 6,95 6,96 6,95
5,22 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04 5,92 5,85 5,82 5,83
3,98 4,74 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20 6,12 6,07 5,97 5,92
46365 47360 49533 47340 45066 44018 43480 44475 42934 41753 42559
47399 47265 48696 47089 46684 46899 47080 47170 46755 45889  4,5376
4Q23 1Q24
27 2,9
23 31
24 3,0
VIIP23  IX23 X’23 Xr23  XIr23 24 24 124 1v’24 V24
11,1 11,1 105 103 9,9 83 7,8 74 7,0 69
54 54 54 55 55 56 56 55 55 54
675 675 675 675 675 675 675 6,50 6,00 5,50
6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,84 6,83 657 6,08 583
685 685 685 685 6,86 6,84 676 646 6,04 576
6,90 6,90 6,90 6,90 688 6,80 671 642 6,01 5,74
6,95 6,95 6,94 6,94 6,92 6,72 6,53 623 591 5,65
7,06 7,06 7,03 7,00 6,95 6,60 643 6,14 577 5,54
5,85 585 585 585 5,85 5,85 585 585 579 548
5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,90 5,82 563
5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,95 5,94 5,79
5,99 5,98 5,97 5,93 5,91 5,61 548 5,35 5,32 5,33
5,99 6,00 6,00 597 5,94 5,74 5,63 5,50 5,50 548
3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,31
3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,59
3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,87
5,05 5,05 5,05 5,05 4,95 4,80 4,80 470 4,50 4,30
42304 42321 42375 42379 42406 42401 42233 42200 42176 42170
45597 45901 45847 45692 45566 45414 45257 45221 45142 45136
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