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Polska

® Wedlug GUS klimat koniunktury w czerwcu 2023 r. nie oslabil si¢ w stosun-
ku do maja br.: wskaznik, mierzacy ten klimat, pogorszyl si¢ jedynie w handlu
detalicznym. Poprawie ulegly przede wszystkim oceny sytuacji biezacej, przy
utrzymaniu niemal niezmienionych prognoz. Najbardziej pesymistyczne pozo-
staja podmioty przemystowe oraz przedsi¢biorstwa budowlane.

® W czerwcu 2023 r. nastapita niewielka poprawa obecnych nastrojow i przewi-
dywan konsumentéw. Najbardziej polepszyly si¢ oceny obecnej mozliwosci
dokonywania waznych zakup6éw oraz obecnej sytuacji ekonomicznej kraju,
a takze oceny przyszlego poziomu bezrobocia oraz przyszlej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego. Gorsza ocene niz przed miesiacem odnotowano
jedynie w przypadku obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
i mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy. Ankietowani spodziewaja si¢
poprawy, ktéra przelozy si¢ na podtrzymanie konsumpcji w warunkach stabna-
cej inflacji. Poprawa ta nie bedzie jednak silna, zwazywszy na obecne wyniki
sprzedazy detalicznej i poziom inflacji, a w maju jeszcze 72,6% ankietowanych
konsumentéw oczekiwato dalszego wzrostu cen w kolejnych 12 miesigcach
(wobec 76,8% przed miesiacem). Niemal 40% uznalo, Zze wzrost ten bedzie
podobny lub szybszy od obserwowanego obecnie.

Wskaznik PMI w czerwcu 2023 r. pozostal ponizej neutralnego progu 50,0
pkt. czternasty miesiac z rzedu, malejac z 47 pkt. w maju do 45,1 pkt. Liczba
nowych zamoéwien spadla w najszybszym tempie od grudnia zeszlego roku.
Spadek dotyczyl tez kontraktow zagranicznych, przede wszystkim z rynku nie-
mieckiego. Oslabienie popytu doprowadzito do kolejnego silnego spadku pro-
dukeji 1 zmniejszenia stanéw magazynowych. Zaleglosci produkcyjne spadty
trzynasty miesiac z rzedu, ostabla tez aktywnos¢ zakupowa i zapasy pozycji
zakupionych. W konsekwencji nastapil szybki spadek cen $rodkéw produkji,
co wraz ze stabym popytem wywolalo spadek ceny wyrobéw gotowych.

® Produkcja sprzedana przemystu w maju 2023 r. wedlug oszacowania GUS
spadta o 3,2% 1/t i zwigkszyla si¢ 0 4,4% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czyn-
nikéw o charakterze sezonowym produkcja uksztaltowala si¢ jednak na poziomie
nizszym o 2,4% t/ti0 1,0% m/m. Trwaja spadki w produkcji débr konsumpcyj-
nych trwalych, débr zwigzanych z energia i dobr zaopatrzeniowych, odzwiercie-
dlajac nizszy popyt i stabsze zapotrzebowanie na energie wskutek ograniczania
produkcji oraz mniejszego zuzycia pradu przez gospodarstwa domowe (rozwdj
fotowoltaiki). Zwigkszyla si¢ za to produkcja débr inwestycyjnych (efekt silnego
eksportu) oraz dobr konsumpcyjnych nietrwatych. Spadek produkeji sprzedanej
(w cenach stalych) odnotowano w 21 (sposréd 34 i wobec 25 miesiac temu)
dziatach przemystu, m.in. w produkcji wyrobéw z drewna, chemikaliéw i wyro-
béw chemicznych, metali, mebli, tworzyw sztucznych. Wzrost produkcji wysta-
pil w 13 dzialach (wobec 9 miesiac temu), m.in. w produkeji urzadzen elektrycz-
nych, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, maszyn i urzadzen.

® Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w maju br. spadly o 1,6% m/m i wztosty
0 3,1% /1. W przetwérstwie przemystowym ceny okazaly si¢ nizsze o 1,3% m/m
i 0 1,7% 1/r. Poglebiaja sie miesieczne spadki cen w przetworstwie przemysto-
wym, nasila si¢ tez tempo spadku cen energii.

Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsigbior-
stwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb, byta w maju 2023 r.
mniejsza o 0,7% r/r i wigksza o 12,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
odnotowano jednak spadek o 1,1% m/m. W skali miesiaca i roku wysoka dyna-
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mike utrzymuja roboty inwestycyjne, realizowane gtéwnie w budownictwie specjali-
stycznym i inzynieryjnym. Stabe sa za to wyniki w budowie budynkéw. Dynamika

cen produkcji budowlano-montazowej w maju 2023 r. wyniosta 10,9% t/r. Ceny
wztrosly tez 0 0,9% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do maja 2023 r. oddano
do uzytkowania 93,7 tys. mieszkaq, tj. wiecej o 2,5% t/r. Dynamika ta wraz z kolej-
nymi miesigcami stopniowo stabnie. Pozwolenia deweloperéw na budowe mieszkan
(60,2 tys.) spadly o 34,6% r/r, a inwestoréw indywidualnych (28,2 tys.)
— 0 32,9% t/t. Byly to podobnie nickotzystne wyniki do ubieglomiesi¢cznych; dy-
namika si¢ nie poprawita. Deweloperzy rozpoczeli budowe 69,5 tys. mieszkanl (o
27,4% 1/t mniej), a inwestorzy indywidualni 28,8 tys. (o 24,9% t/r mniej) — i tylko
tu zaobserwowano niewielka poprawe w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw maju 2023 r. byta nizsza
0 6,8% t/r 10 1,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci okazala si¢ mniejsza
o 1,1% m/m. Najwickszy spadek sprzedazy (w cenach stalych) w skali roku wysta-
pit w sprzedazy prasy i ksiazek, redukcje odnotowano réwniez w sprzedazy mebli,
rtv, agd i paliw. Istotny spadek nastapit tez w sprzedazy Zzywnosci i napojow.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do kwietnia
2023 r. wedlug oszacowania GUS wyniosly w cenach biezacych 550,7 mld =zt
w eksporcie oraz 531,4 mld zl w imporcie. Dodatnie saldo wyniosto 19,2 mld zt,
podczas rok temu osiagneto -32,6 mld zt. W skali roku eksport wzrést o 10,2%,
a import spadl o 0,2% Natomiast wedlug NBP w kwietniu 2023 r. eksport towa-
réw zwickszyl sie o 2,2% r/r 1 wyniést 122,2 mld zt. Wysoka dynamika eksportu
utrzymala si¢ w branzy motoryzacyjnej, odnotowano za to spadki w eksporcie débr
zaopatrzeniowych i débr konsumpceyjnych trwalego uzytku. Wartos¢ importu towa-
tow wyniosta 121,3 mld zt i byla nizsza o 8,9% t/r. Najsilniej zmniejszyla si¢ wat-
tos¢ importu paliw, dzigki nizszym cenom surowcéw energetycznych. Na malejaca
wartos¢ importu produktéw rolnych wplyneto zmniejszenie przywozu tych towa-
réw z Ukrainy. Jedyna kategoria, w ktérej nastapil wzrost wartosci importu, byty
§rodki transportu. Saldo obrotéw towarowych w kwietniu wyniosto 1,0 mld z1,
wobec deficytu w wysokosci 13,5 mld zt w kwietniu 2022 r.

® W kwietniu 2023 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadlo
0 0,1% m/m, rosnac zarazem o 0,4% t/r (najsilniej w transporcie oraz zakwatero-
waniu i gastronomii). Przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsigbiorstw wzrosto o 12,2% t/r, ale bylo nizsze o 3,4% m/m. Realny fundusz
ptac spadt o 0,7% 1/t i byt to dziesiaty spadek z rzedu, cho¢ znacznie stabszy niz
w poprzednich miesiacach. Negatywny wplyw oddzialywania wzrostu cen débr
i ustug konsumpcyjnych na wynagrodzenia stopniowo slabnie.

® Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych w maju 2023 r. wzrosty o 13,0% t/r
i nie zmienialy si¢ w skali miesiaca. W skali roku wyzsze ceny w zakresie Zywnosci
(o 18,9%) 1 mieszkania (o 15,3%) podniosly wskaznik CPI odpowiednio o 4,64
13,79 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 3,2%) obnizyly ten wskaznik o 0,33
p-p- Inflacja bazowa wyniosta 11,5% t/t i 0,4% m/m. Wstepny odczyt inflacji CPI
w czerweu 2023 r. wynidst 11,5% t/110,0% m/m.

® Ceny skupu produktéw rolnych w maju 2023 r. spadly o 3,6% m/m1io 4,6% t/r.
W ujeciu miesigcznym i rocznym najszybciej tanialy zboza w skupie. W obu uje-
ciach utrzymala si¢ wysoka dynamika cen ziemniakéw. W poréwnaniu z majem
2022 r. znacznie drozszy byt tez zywiec wieprzowy w skupie. Coraz wigksze ryzyko
suszy moze jednak ponownie wywotac¢ wzrosty cen produktéw rolnych.

® W maju 2023 r. wolumen bankowych kredytow zlotowych dla przedsigbiorstw
niefinansowych zmniejszyl si¢ o 2,1% m/m i o 3,5% t/r. W ujeciu miesiecznym
i rocznym spadly wolumeny we wszystkich kategoriach tych kredytow. Wolumen
ztotowych kredytéw biezacych zmalal o 3,5% m/m i o 4,4% r/r. W segmencie

Swiat

e Ametykadska produkcja przemysfowa w maju 2023 t. spadta 0 0,2% m/m, cho¢
w samym przetworstwie przemystowym nastapit wzrost o 0,1% m/m. Na produk-
cje przemystowa negatywnie oddzialywaly wyniki gérnictwa, wspieralo ja za to
ozywienie w budownictwie. Zamowienia w przemysle byly wyzsze o 0,3% m/m,

podobnie jak w zrewidowanym in minus odczycie za kwiecient. Ceny producentéw
w maju spadly o 0,3% m/m, rosnac o 1,1% t/t.
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ztotowych kredytow bankowych dla gospodarstw domo-
wych w skali roku malaly wolumeny wszystkich kategorii,
tacznie o 3,5% t/r. W ujeciu miesiecznym wzrosty wolu-
meny kredytéw: innych (o 1,3%), o charakterze biezacym
dla przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidu-
alnych (o 0,6%) oraz konsumpcyjnych (o 0,8%), ktérych
wolumen w skali miesiaca rosnie coraz szybciej.

® Na lipcowym posiedzeniu RPP pozostawila podstawo-
we stopy procentowe NBP bez zmian. Rada zapoznata
si¢ z wynikami lipcowej projekeji inflacji i PKB, przygo-
towanej przy zalozeniu niezmienionych stép procento-
wych NBP oraz uwzgledniajacej dane dostepne do 22
czerwca br. Zgodnie z nia, roczna dynamika cen znajdzie
sie z 50% prawdopodobienistwem w przedziale 11,1-
12,7% w 2023 r. (wobec 10,2-13,5% w projekeji z marca
br.), 3,7-6,8% w 2024 1. (wobec 3,9-7,5%) oraz 2,1-5,1%
w 2025 r. (wobec 2,0-5,0%). Roczne tempo zmian PKB
znajdzie si¢ z 50% prawdopodobienistwem w przedziale
-0,2-1,3% w 2023 r. (wobec -0,1-1,8% w projekgji
z marca br.), 1,4-3,3% w 2024 r. (wobec 1,1-3,1%) oraz
2,1-4,4% w 2025 r. (wobec 2,0-4,3%).

® Podczas konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu
RPP A. Glapinski stwierdzil, ze inflacja na koniec roku
bedzie jednocyfrowa, a w kolejnych kwartatach i latach
bedzie si¢ obniza¢. Prezes NBP spodziewa si¢, ze pierw-
sze obnizki stopy referencyjnej nastapia w tym roku
i bedg si¢ dokonywaé w krokach, wynoszacych 25 p.b.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych wzrosty w maju 2023 r. o 1,8% m/m,
a odezyt za kwiecien skorygowano in plus z 1,1% m/m
do 1,2% m/m. Po wylaczeniu $rodkéw transportu
(gtownie w lotnictwie) zaméwienia réwniez powigkszyly
sie silnie, bo 0 0,7% m/m.
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Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w czerwcu 2023 r.
wzrosto o 209 tys. etatéw. Wzrost etatéw w sektorze prywatnym wyniost 149 tys.
wobec 259 tys. w maju (po korekcie). Stopa bezrobocia nieco spadia, do 3,6%
z 3,7% na koniec maja br.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w maju 2023 r. zwickszyla si¢
0 0,3% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu samochodéw i paliw —
0 0,4% m/m, gtéwnie dzigki wyzszej sprzedazy materialéw budowlanych. Wskaz-
nik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w czerwcu 2023 r.
znaczaco wzrosl, ze 102,3 pkt. w maju do 109,7 pkt. Poprawily si¢ zaréwno oceny
sytuacji biezacej, jak i prognozy, cho¢ subindeks tych ostatnich nie przekroczyl po-
ziomu 80 pkt., co interpretowane jest jako przewaga oczekiwan recesji. Powodem
byta m.in. nizsza deklarowana sktonno$¢ do dokonywania tzw. waznych zakupéw.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemyshu w czerwcu 2023 r. spadt z 46,9 pkt.
w maju do 46,0 pkt. i pozostal ponizej granicznego poziomu 50 pkt. 6smy miesiac
z rzedu. Nieco poprawily si¢ oceny liczby nowych zaméwienn w przemysle, za to
gorzej niz miesiac temu oceniono produkcje tego sektora. Zmalata liczba nowych
zamoéwien, a zaleglosci produkeyjne pozostaly niskie. W celu dostosowania do stab-
nacego popytu przedsigbiorstwa ograniczaly zatrudnienie. W czerwcu tylko cztery
branze zaraportowaly poprawe koniunktury m.in. w transporcie i produkcji metali.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w maju 2023 . wyniosta juz tylko 3,8% t/r
10,1% m/m, malejac w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Inflacja bazowa PCE
wyniosta 4,6% t/r i 0,3% m/m, nieco tylko nizej niz w kwietniu, potwierdzajac, ze
gléwna przyczyna spadku indeksu PCE, oprécz dokonanego zacie$nienia polityki
pienieznej, sq taniejace paliwa i nizsze niz rok temu ceny zywnosci.

Na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no bez zmian docelowy przedzial stopy funduszy federalnych, wynoszacy 5,00—
5,25%. Decyzje te podjeto jednoglosnie. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
stwierdzono, ze Komitet zyskal dzigki temu czas na oceng dodatkowych informacji
z gospodarki i ich implikacji dla polityki pieni¢znej. Nie sformutowano w nim jednak
wskazéwek na temat ewentualnego wznowienia cyklu zaciesniania polityki pienieznej
po dokonaniu tej oceny. Podczas wystapienia konferencyjnego po posiedzeniu
J. Powell, przewodniczacy Komitetu, stwierdzil jednak, ze uzasadnione bylyby dal-
sze wzrosty stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, jednak wzrost ten powi-
nien si¢ dokonywaé w wolniejszym niz dotad tempie w miare zblizania si¢ do konca
cyklu zaciesnienia polityki pienigznej. Mediana czerwcowych prognoz czlonkéw
Komitetu sygnalizuje, ze wigkszo$¢ z nich zaklada jeszcze w tym roku podwyzki
stopy funduszy federalnych, Iacznie o 50 p.b. Znaczacej korekcie wzwyz ulegly tez
prognozy na kolejne lata: do 4,50—4,75% w 2024 r. 1 3,25-3,5% w 2025 r.

Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu 2023 r. w strefie euro zmniejszyla
si¢ 0 0,4% m/m i wzrosla 0 0,2% t/r. Dodatnia dynamika cechuje si¢ obecnie jedy-
nie budownictwo inzynieryjne. Produkcja przemysfowa w krajach strefy euro
w maju 2023 r. zwickszyla si¢ 0 0,2% w skali miesiaca, a w ujeciu rocznym spadia
0 2,2%. W ujeciu rocznym wzrosla jedynie produkcja dobr kapitatowych, ale silnie
spadla produkcja débr posredniczacych i trwalych débr konsumpceyjnych. Ujemne
dynamiki w obu ujeciach notowata produkcja débr zwiazanych z energia. Ceny pro-
dukgji sprzedanej przemystu w maju br. spadly o 1,9% m/m, obnizyly si¢ tez w skali
roku, i to o 1,5%, gtéwnie wskutek silnego spadku cen w produkeji energii. Sprze-
daz detaliczna w maju br. drugi miesiac z rzedu nie zmienita si¢ w skali miesiaca,
spadajac o 2,9% w skali roku. W tymze miesiacu stopa bezrobocia BAEL skorygo-
wana sezonowo pozostala w strefie euro na poziomie 6,5% (wobec 6,7% w maju
2022 t.).

Inflacja HICP w strefiec euro w czerwcu 2023 r. obnizyta si¢ do 5,5% /1, rosnac
0 0,3% m/m. Inflacja bazowa, z wylaczeniem cen energii i zywnosci oraz wyrobow
tytoniowych i alkoholowych, wyniosta 5,4% 1/t oraz 0,3% m/m, nieco wyzej, niz
w maju. Spadek cen energii w skali roku przyspieszyl do 5,6% (0,7% w ujeciu mie-
siecznym). Ceny zywnosci nieprzetworzonej wztosty 0 9,0% t/ri0 0,1% m/m.

Wskaznik ESI w czerwcu 2023 r. ponownie spadl, o 1,1 pkt. m/m, do 95,3 pkt.
z 96,4 pkt. w maju (po korekcie). Poprawily si¢ nastroje konsumenckie, zwlaszcza
w zakresie oceny biezacej sytuacji gospodarczej. Konsumenci lepiej niz przed miesia-
cem ocenili tez swoja obecng 1 przyszla sytuacje finansowa, nieco wzrosla réwniez
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ich sklonnos¢ do dokonywania waznych zakupow.
W przemysle kolejny raz pogorszyly sie oceny portfela
nowych zaméwieni, a jednoczesnie stan niesprzedanych
wyrob6éw gotowych oceniono jako nadmierny. W ustu-
gach odnotowano dalsze pogorszenie popytu, za to
w handlu, podobnie jak w przemysle, odnotowano po-
nadnormatywny wzrost stanu zapaséw, bedacy pochod-
na stabego popytu. W budownictwie odnotowano spa-
dek liczby zamoéwient oraz obnizong sktonnos$¢ do two-
rzenia nowych miejsc pracy.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu

2023 r. spadl piaty raz z rzedu, z 44,8 pkt. w maju do
43,4 pkt. Poglebily si¢ negatywne tendencje z poprzed-
nich miesi¢cy: spadia liczba nowych zaméwied, w tym
zaméwient eksportowych. W dalszym ciagu pogarszaly
si¢ oceny produkeji, a przedsigbiorstwa zaraportowaty
ostry spadek zaleglosci produkcyjnych i wskazaly na
ograniczenie aktywnosci zakupowej. To przelozylo si¢
na redukcje liczby miejsc pracy, pierwszy raz od 2021 r.
Odnotowano tez poglebiony spadek cen pétfabrykatow
i surowcow, co wraz ze stabnacym popytem wplyneto
na ograniczenie dynamiki cen wyrobéw gotowych —
ceny te spadly drugi miesiac z rzedu i w najszybszym
tempie od trzech lat.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC pod-

jeto decyzje o podwyzce podstawowych stép procento-
wych w strefie euro o 25 p.b., podnoszac oprocentowa-
nie podstawowych operacji refinansujacych do 4,0%.
Rada uznala, ze inflacja si¢ obniza, ale zbyt dlugo pozo-
stanie za wysoka. Przyszle decyzje maja zapewnié, zeby
podstawowe stopy procentowe EBC znalazly si¢ na
poziomach wystarczajaco restrykcyjnych dla powrotu
inflacji do docelowego poziomu 2,0% w $rednim okre-
sie. Rada zadecydowala tez o zaprzestaniu reinwestowa-
nia kwot zapadajacych z tytulu papieréw kupionych
w ramach programu APP. Podczas konferencji prasowej
przewodniczaca Rady, Ch. Lagarde, stwierdzila, ze pod-
stawowe stopy procentowe zostana podniesione kolejny
raz w lipcu. Zaznaczyla, ze Rada nie jest usatysfakcjono-
wana obecnymi perspektywami inflacji bazowej.
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
5,00 -0,10 4,00 5,00-5,25 1,75
od od od od od
22 czerwea | 1lutego | 21 czerwca 15 maja | 23 czerwca
2023 1. 2016 1. 2023 1. 2023 r. 2023 1.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja zmniejszyly si¢ o 2 370,2 mln zt (-0,21%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 144 019,3 mln zt. W stosunku do kwietnia
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 8 323,5 min
z1, a stan na rachunkach zmniejszyt si¢ o 10 693,7 mln z1.

Na koniec maja stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 5 668,2 mln zt i tym samym zwickszyl si¢ o 5,54%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP s$rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 5,68% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Na ostatnim posiedzeniu przed przerwa wakacyjng RPP nie zmienita wysokosci
stép procentowych NBP, ktére od wrzesnia zeszlego roku pozostaja na niezmie-
nionym poziomie. Jednak istotny jest fakt, ze RPP formalnie zakoficzyla cykl
podwyzek stop procentowych. Podczas konferencji prasowej Prezes NBP —
prof. A. Glapifiski — przypomnial, Ze jezeli inflacja bedzie ksztaltowala si¢ zgod-
nie z projekcja i osiagnie jednocyfrowy poziom, to mozliwe jest rozpoczecie
obnizania stop procentowych. Wazne, aby decyzja ta nie byta podyktowana jed-
norazowym wynikiem, a trendem spadkowym inflacji.

Banki w dalszym ciagu dokonuja zmian w ofercie depozytéw dla klientéw.

Na poczatku lipca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiecy — 1,81% (bez zmian m/m), 6
miesi¢cy — 2,34% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wynio-
sto 3,63% (spadek o -0,12 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 4,50%

(bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktore
obwatowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku lipca wygladato nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesi¢cznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesigcznych
6,05% (spadek o 0,14 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 6,00%
(spadek o 0,86 p.p. m/m) i 6,11% (spadek o 0,12 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 5,00% (spadek o 0,5 p.p. m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,98%
(wzrost 0 0,2 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym od kwietnia ksztaltuja si¢ na sta-
tym poziomie: WIBID na trzy miesiace wynosi 6,70%, a WIBOR 6,90%.
W konsekwencji pojawiajacych si¢ coraz czesciej komentarzy o mozliwej obnizce
stop procentowych przez RPP jeszcze w biezacym roku, roczny WIBID obnizyt
si¢ na koniec czerwca do poziomu 6,78% (koniec maja 6,85 %), a WIBOR —
do 6,98% (koniec maja 7,05%).

rynek diugu

Na $wiatowych rynkach diugu ostatnie tygodnie byly nieco nerwowe. Obserwo-
walisSmy w wielu przypadkach wzrosty rentownosci, wynikajace z oczekiwan
dalszych podwyzek stép procentowych i jastrzebiej retoryki bankéw centralnych.
Polski rynek pozostaje oderwany od rynkéw bazowych i w czerwcu na rynku
obserwowali$my spadki rentownosci w wysokosci nieco ponad 20 pb. przy utrzy-
maniu plaskiego ksztattu krzywej w tenorach od 2 do 10 lat.

STR. 4
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Wzrosty cen i spadki rentowno$ci maja odzwierciedlenie na przetargach prze-
prowadzanych przez MF, ktéry nie ma problemu z popytem i plasowaniem
nowego dlugu. Na aukcji 16 czerwca sprzedano 6 mld zt pieciu serii obligacji
(oraz 714 mln w ramach sprzedazy dodatkowej) przy popycie przekraczajacym
10 mld z1. Na kolejnym przetargu 28 czerwca MF uplasowal 7 mld zt obligacji
(plus 341 mln w sprzedazy dodatkowej) przy popycie przekraczajacym 8,6 mld
zt. W obu przypadkach Ministerstwo zdecydowalo si¢ na sprzedaz z gornej

granicy wyznaczanych przed aukcja widetek.

Tym razem obligacji z gwarancja Skarbu Panstwa nie emitowal BGK, ktéry
zrezygnowal z dwéch planowanych pierwotnie na czerwiec przetargdw. Poza
tym Bank oglosil, Zze w III kwartale br. planuje przeprowadzi¢ tylko jeden prze-
targ, 20 wrzesnia.

Podsumowujac miesiac, na koniec czerwca rentownos$¢ polskich obligacji 2-
letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 5,69%, obligacji 5-letnich na 5,63%, a obli-
gacji 10-letnich na 5,76% wobec odpowiednio 5,90%, 5,89% i 6,02% miesiac

wezesniej.

rynek walutowy

Czerwiec byl kolejnym miesiacem, w ktérym rynek walutowy nie mial litosci
dla grajacych na spadek wartosci polskiego ztotego. Cho¢ EURUSD od kilku
miesi¢cy znalazl si¢ w trendzie bocznym, w strefie 1,06-1,10, to wystarczyto,
by w czerwcu ta para zblizyta si¢ do gornej strefy wspomnianej konsolidacji
(1,09) i zeby zloty bil kolejne rekordy. W relacji do dolara amerykanskiego do-
tarlisSmy w pewnym momencie do 4,03, czyli pozioméw sprzed ataku Rosji
na Ukraing, a w relacji do euro obserwowaliSmy odczyty rzedu 4,42, ostatnio
widziane w grudniu 2020 r. Zloty pozostaje bardzo mocny i jak na razie zadne
wydarzenia, takie jak kampania wyborcza, decyzje RPP, dane makro, czy tez
wyroki TSUE, nie potrafia wygenerowa¢ zmiany trendu obserwowanego od
wrzesnia ubieglego roku. Podsumowujac zmiany w trelacji m/m, zloty umocnit

sie 0 2,1% w stosunku do euro i az o 4,1% w stosunku do USD.

Na koniec czerwca na rynku walutowym za euro placono 4,4270 zi, a za dolara
amerykanskiego 4,0598 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,5260 zt 14,2337 zt

na koniec maja.

rynek akcji

Czerwiec byl bardzo udanym miesiagcem dla polskiego rynku akcji. WIG20 zy-
skal 8,8% i osiagnat pulap 2060 punktéw. Nieco stabszy, lecz wciaz bardzo
dobry byt szeroki rynek, gdzie mWIG40 wzrdst o 6,6%, a sWIG80 o 3,4%.

Mata hossa panujaca na polskim rynku akcji nie odbywa si¢ w oderwaniu
od otoczenia. Czerwiec byl bardzo dobrym miesiacem réwniez na innych $wia-
towych gietdach zaczynajac od USA, poprzez gtéwne parkiety Europy Zachod-
niej, koficzac na rynkach wschodzacych.

Dobrych nastrojéw na polskiej gieldzie nie zepsul diugo oczekiwany wyrok
TSUE w sprawie kredytéw CHF, ktéry byl jednoznacznie negatywny dla pol-
skich bankéw. Wzrosty kurséw oznaczaja, ze rynek juz wezesniej wycenil naj-
gorsze dla sektora scenariusze, a korzystne otoczenie makroekonomiczne i wy-
sokie zyski sektora pozwalaja pokrywa¢ dziure wynikajaca z rezerw na potencjal-
ne przegrane bankéw w sadach.

Wsréd najciekawszych wydarzen na polskim parkiecie do$¢ niespodziewanie
na pierwszy plan wyszla spétka Bedzin, ktérej akcje wzrosty w czerweu o astro-
nomiczne 1262%, co wzbudzilo zainteresowanie Komisji Nadzoru Finansowe-
g0, badajacej ewentualne manipulowanie kursem lub wykorzystywanie informa-
cji poufnych.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
PKB (%, t/r) 6,1 39 23 0,3
Konsumpcja prywatna
% /1) 6,7 1,1 1,1 2,0
Inwestycje (%o, 1/1) 7,1 2,5 5,4 55
Wyszczegélnienie V22  VIP22 VIIP22  IX°22 X°22 Xr22  XIr22 23 23 1123
Inflacja CPI (%, m/m) 1,5 0,5 0,8 1,6 1,8 0,7 0,2 2,5 1,2 1,1
Inflacja CPI (%, t/1) 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1
Saldo budzetu Padstwa 7 37 25 275 22 183 124 112 474 -120
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(mld 21) 11988  1.1920  1.2041 12058 12095 12109 12384 1.2058 12343 12359
Saldo rachunku obrotéw 273 1070 2847 2208 416 262 2530 2133 1410 1.643
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
. ’ 110,4 107,1 110,9 109,8 106,8 104,5 101,0 101,8 99,0 97,1
stu (%, 1/1)
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw 6.5549  6.778,6  6.583,03 6.687,81 6.687,92 6.857,96 7.329,96 6.883,96 7.06556 7.508,34
ogélem brutto
Stopa laezrobocla rejestrowa- 52 52 52 5.1 5.1 51 52 55 55 54
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 7,05 7,01 711 721 7,51 7,28 7,02 6,95 6,94 6,89
WIBOR 6M (%) 7,35 7,30 731 74 7,72 7,46 714 6,99 7,00 6,95
WIRON 3M (%) 4,48 5,22 5,81 6,17 6,26 6,30 6,18 6,04 5,92 585
WIRON 6M (%) 3,25 3,98 4,74 5,36 5,79 6,09 6,23 6,20 6,12 6,07
Sredni kurs USD w NBP
recntiuts £50 W 44825 46365 47360 49533 47340 45066 44018 43480 44475 42934
na ostatni leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
S 46806 47399 47265 48696 47089 46684 46899 47089 47170 46755
na ostatni d21en miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
Wyszczegblnienie 2Q23 3Q23 4Q23 1Q 24
PKB (%, t/) 0,3 1,5 2,7 2,9
Konsumpcja prywatna
o /D 1,8 04 2,3 31
Inwestycje (%, £/1) 2,5 3,0 34 3,0
Wyszczegélnienie VIP23  VIIP23  IX°23 X’23 X123 X123 24 1124 11124
Inflacja (%, r/r) 10,8 10,2 9,9 9,7 9,4 9,0 81 7,1 67
Stopa bezrobocia rejestrowa- 50 51 52 52 53 54 55 55 54
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,50 6,25 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 1W (%) 6,83 6,82 6,57 6,32 6,08 6,08 6,08 6,08 6,08
WIBOR 1M (%) 6,84 6,76 6,51 6,30 6,12 6,12 6,12 6,15 6,12
WIBOR 3M (%) 6,88 6,74 6,51 6,26 6,15 6,15 6,15 6,15 6,10
WIBOR 6M (%) 6,88 6,72 6,50 6,24 6,20 6,20 6,08 6,01 5,90
WIBOR 12M (%) 6,89 6,70 648 6,24 6,23 6,23 5,96 5,91 5,81
WIRON 1M (%) 5,90 5,90 5,90 5,84 5,59 5,34 515 5,15 5,15
WIRON 3M (%) 5,88 5,88 5,88 5,86 5,63 5,40 5,35 5,35 5,35
WIRON 6M (%) 5,94 5,94 5,93 5,91 5,86 578 5,55 5,55 5,54
Obligacje SP 2Y (%) 5,55 5,53 5,48 5,48 5,47 5,46 5,45 5,40 5,37
Obligacje SP 5Y (%0) 5,58 5,55 35,55 35,55 5,54 5,53 5,51 5,45 5,43
EURIBOR 1M (%) 375 375 375 375 375 3,75 375 375 375
EURIBOR 3M (%) 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,86 3,84
EURIBOR 6M (%0) 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 3,98 3,93
SOFR (%) 5,22 5,32 5,32 5,32 5,32 5,32 5,22 5,07 4,97
Sredni kurs USD w NBP 41210 41358 41651 41997 42112 42359 42414 42441 42368
na ostatni leCﬂ miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP 44710 44853 45227 45329 4,5585 45528  4,5482 45441 45370
na ostatnt leeﬂ miesiaca
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IVv°23 V23 VI°23
0,7 0,0 0,0
14,7 13,0 11,5
-10,0 -20,9 b.d.
1.2452  1.266,3 b.d.
359 b.d. b.d.
93,6 96,8 b.d.
7.430,7 7187,7 b.d.
52 5,1 5,0
6,75 6,75 6,75
6,90 6,90 6,90
6,96 6,95 6,95
5,82 5,83 5,89
5,97 5,92 591
41753 42559 4,1066
4,5889 45376 4,4503
Vv°24 V24 VI24
6,5 6,4 6,3
53 5,1 5,0
575 5,50 5,25
6,07 5,82 5,56
6,05 577 5,50
6,01 5,74 547
5,76 5,55 5,31
5,63 545 5,21
5,15 5,09 4,84
5,32 5,23 5,08
5,50 5,46 5,38
5,38 5,24 5,12
5,41 5,31 5,22
3,75 3,72 3,50
3,81 3,78 3,59
3,88 3,83 3,68
4,82 4,72 4,57
4,2279 4,2237 4,2227
4,5351 4,5310 4,5289
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