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Polska

® Wedlug GUS klimat koniunktury w lipcu 2023 r. pozostal na zblizonym po-
ziomie do obserwowanego w czerwcu. Jedynie w przetwoérstwie przemyslowym
odnotowano jego pogorszenie, a w budownictwie — poprawe. Jednak wskaznik,
mierzacy t¢ koniunkture, tylko w handlu detalicznym pozostal powyzej sredniej
dtugookresowej. Najbardziej pesymistyczne oceny formulujq wciaz podmioty
z sekcji przetwoérstwa przemyslowego oraz budownictwa, dla ktérych odezyty
wyréwnanych sezonowo wskaznikéw koniunktury sa znacznie gorsze od wspo-
mnianych $rednich (odpowiednio -15,6% vs 1,4 oraz -12,4 vs -3,4).

® W czerwcu 2023 r. nastapita dalsza poprawa obecnych nastrojéw i przewidy-
wan konsument6éw. Najbardziej polepszyly si¢ oceny obecnej i przyszlej sytua-
¢ji finansowej gospodarstwa domowego, a takze oceny przyszlego poziomu
bezrobocia. Wskaznik wyprzedzajacy jest obecnie najwyzszy od wrzesnia 2021 r.
Najgorzej oceniane sa wciaz mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy oraz
dokonywania waznych zakupdw. Batiera sa stabilizujace si¢ na wysokim pozio-
mie oczekiwania inflacyjne: 72,9% ankietowanych konsumentéw oczekuje dal-
szego wzrostu cen w kolejnych 12 miesiacach (wobec 72,6% przed miesiacem),
a 40,3% uznaje, ze wzrost ten bedzie podobny lub szybszy od obserwowanego
obecnie. Oczekiwania inflacyjne przestaly si¢ obnizac.

® Wskaznik PMI w lipcu 2023 1. spadt do 43,5 pkt. z 45,1 pkt. w czerwcu. Pozo-
stal ponizej neutralnego progu 50,0 pkt. pietnasty miesiac z rzedu. Yaczna liczba
nowych zaméwien spadla w najszybszym tempie od o$§miu miesiecy, zas$ liczba
nowych zaméwient eksportowych spadia najbardziej od maja 2020 r. Wedlug
respondentéw zrédlem szczegdlnego oslabienia eksportu byt rynek europejski.
Ankietowani menedzerowie zaraportowali ograniczenie produkcji w najszyb-
szym tempie od listopada ubiegltego roku. Spadta sklonnos¢ do zatrudniania,
a osoby odchodzace z pracy nie sa zastepowane nowymi pracownikami. Ponad
27% respondentdéw obnizylo swoje ceny w ciagu miesiaca.

® Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2023 r. wedlug oszacowania GUS
spadta o 1,4% r/r i zwigkszyla si¢ 0 1,2% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czyn-
nikéw o charakterze sezonowym produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie nizszym
0 0,8% t/t, ale wyzszym o 0,4% m/m, co moze zapowiadal przyszla poprawe
koniunktury. Odnotowano dalszy spadek w skali roku w produkcji débr zwigza-
nych z energia (o 10,9%), débr konsumpcyjnych trwalych (o 9,9%), débr zaopa-
trzeniowych (o 5,8%) oraz — nieznaczny — w produkcji débr konsumpcyjnych
nietrwalych (o 0,3%). Odzwierciedla to nizszy popyt odbiorcéw débr finalnych
i stabsze zapotrzebowanie na energic wskutek ograniczania produkcji
oraz mniejszego zuzycia pradu przez gospodarstwa domowe. Wciaz rosnie za to
produkcja débr inwestycyjnych (o 11,0%), co jest efektem silnego eksportu
branzy motoryzacyjnej. Spadek produkcji sprzedanej (w cenach statych) odno-
towano w 22 (sposréd 34 1 wobec 21 miesiac temu) dziatach przemystu, m. in.
w produkgji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 20,4%), wyrobow z drew-
na (o 17,8%), metali (o 12,9%), mebli (o 10,7%). Wzrost produkcji wystapit
w 12 dziatach (wobec 13 miesiac temu), m. in. w produkcji urzadzen elektrycz-
nych, pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, maszyn i urzadzen.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w czerwcu br. spadly o 0,7% m/m
i wzrosty juz tylko o 0,5% t/t. W przetwérstwie przemyslowym ceny okazaly si¢
nizsze 0 4,1% t/r i 0 0,6% t/r. W skali roku najsilniej taniaty wyroby w produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o 36,3%), metali (0 16,9%), chemi-
kaliéw i wyrobéw chemicznych (o 9,1%), papieru i wyrob6w z papieru (o 4,6%),
wyrobdéw z drewna, korka, stomy i wikliny (o 3,5%).
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® Produkcja budowlano-montazowa, zrealizowana w kraju przez przedsi¢biorstwa
budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, byla w czerweu 2023 r. wyzsza
0 1,5% t/tio 7,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano spadek
0 0,5% m/m i wzrost o 2,4% r/r. W skali roku zwigkszenie produkcji odnotowano
w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej oraz w pracach specjalistycznych.
Spadek wystapil we wznoszeniu budynkéw. W pierwszej potowie roku odnotowano
wzrost produkcji  budowlano-montazowej
(0 15,3% t/1) oraz spadek w zakresie rob6t remontowych (o0 11,9% t/1).

w zakresie robdt inwestycyjnych

® Dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w czerwcu 2023 r. wyniosta
10,4% t/r 1 1,0% m/m. Odczyty byly niemal takie same, jak miesiac temu. W skali
roku najszybciej drozata budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, aczkolwiek
dynamiki cen w budowie budynkéw i budownictwie specjalistycznym byly zblizone.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszej poltowie 2023 r. oddano do uzyt-
kowania 111,9 tys. mieszkas, i bylo to wigcej zaledwie o 2,5% t/r. Pozwolenia de-
weloperéw na budowe mieszkan (73,6 tys.) spadly o 37,6% t/t, a inwestoréw indy-
widualnych (34,8 tys.) — 0 30,9% t/r. Dynamika pozwoleri wydanych deweloperom
pogorszyla sie, a w przypadku inwestoréw indywidualnych ulegla pewnej poprawie.
Deweloperzy rozpoczeli budowe 48,0 tys. mieszkad (o 33,0% t/r mniej), a inwesto-
rzy indywidualni 35,6 tys. (o 23,3% 1/t mniej). W tej sferze réwniez obserwowano
pewne polepszenie wynikéw wirdd inwestoréw indywidualnych przy dalszym po-
gorszeniu odezytéw w grupie deweloperéw.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerwcu 2023 r. byla nizsza
0 4,7% t/r i wyzsza 0 0,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okaza-
ta si¢ wyzsza 0 0,6% m/m. W skali roku najwickszy spadek (w cenach statych) wy-
stapil w sprzedazy prasy i ksiazek (o 16,6%). Znaczne zmniejszenie wystapito réw-
niez w sprzedazy mebli, rtv i agd (o 14,4%), a takze paliw (o 8,3%). Spadla tez
sprzedaz zywnosci, napojéw i wyrobow tytoniowych (o 3,8%). Silny rynek pracy,
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw i spodziewane ztagodzenie polityki
pieni¢znej w Polsce beda wspiera¢ konsumpcje w kolejnych miesiacach.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do maja 2023 .
wedlug oszacowania GUS wyniosly w cenach biezacych 687,0 mld zt w eksporcie
oraz 662,4 mld z! w imporcie. Dodatnie saldo wyniosto 24,6 mld zl, podczas gdy
rok temu bylo ujemne (-37,6 mld zt). W skali roku eksport wzrést o 8,1%, stabiej
niz w okresie styczen-kwiecien br., a import spad! o 1,6%. Natomiast wedtug NBP
w maju 2023 r. warto$¢ eksportu towardéw zwigkszyla si¢ tylko o 0,8% t/r i wynio-
sta 128,2 mld z1. Wzrost podtrzymal eksport branzy motoryzacyjnej, a zwlaszcza
akumulatoréw 1 samochodéw dostawczych. Warto§¢ importu zmniejszyla sie
0 8,4% t/r, do 123,1 mld zl. Najsilniej spadta warto§¢ importowanych towardw
zaopatrzeniowych, paliw oraz débr konsumpcyjnych. Nadwyzka eksportu nad im-
portem wyniosta 5,0 mld zt wobec deficytu 7,4 mld zt w maju 2022 r.

® W czerwcu 2023 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadlo
0 0,1% m/m, rosnac zarazem o 0,2% t/r. Najwigksze spadki zatrudnienia wystapity
w przetworstwie przemystowym. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsi¢biorstw wzrosto o 11,9% t/r i 0 2,1% m/m. Realny fundusz
plac wzrést o 0,6% t/r i byl to pierwszy wzrost po dziesieciu miesiacach nieprze-
rwanych spadkéw. Negatywny wplyw oddzialywania wzrostu cen débr i uslug kon-
sumpcyjnych na wynagrodzenia jest coraz stabszy, jednak wysoka dynamika wyna-
grodzent hamuje procesy dezinflacji. W lipcu wzrost plac bedzie dodatkowo stymu-
lowa¢ podwyzka placy minimalnej (o 3,0%).

e Ceny towar6éw i ustug konsumpcyjnych w czerweu 2023 . wzrosty o 11,5% t/t
i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. Wyzsze ceny w zakresie Zywnosci (o 17,7%),
mieszkania (o 13,9%) oraz rekreacji i kultury (o 12,4%) podniosty wskaznik CPI
odpowiednio o 4,31 p.p., 3,42 p.p., i 0,76 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w czerwecu 2023 r. spadta o 0,5% m/m,
a odczyt za maj obnizono réwniez do -0,5% m/m. Wykorzystanie mocy produk-
cyjnych spadto do 78,9%. Bylo ono o 50 p.b. nizsze w poréwnaniu do maja br. i
najnizsze od konca 2021 r. Najsilniej spadia produkcja débr zaopatrzeniowych.

Ceny producentéw w czerwcu wzrosty o 0,1% w skali miesiaca i roku, ale inflacja
bazowa PPI wyniosta jeszcze 2,4% t/r.
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(0 9,7%) obnizyly go o 1,05 p.p. Inflacja bazowa wynio-
sta 11,1% t/r 1 0,3% m/m. Wstepny odczyt inflacji CPI
w lipcu 2023 r. wyni6st 10,8% /11 -0,2% m/m.

® Ceny skupu podstawowych produktéow rolnych
w czerweu 2023 r. spadly zaréwno w ujeciu rocznym
(o 8,3%), jak i miesieccznym (o 3,3%, szosty spadek
z rzedu). W skali miesiaca i roku nastapil jedynie wzrost
cen zywca wieprzowego w skupie oraz ziemniakéw na
obu rynkach. Susza rolnicza moze jednak zahamowaé
spadki cen produktéw rolnych. IUNG-PIB poinformo-
wal, Ze susza wystepuje na terenie wszystkich woje-
wodztw i we wszystkich monitorowanych uprawach.
Dodatkowo, brak odnowienia przez Rosje porozumienia
z Ukraing, dotyczacego transportu ukraifiskiego zboza
przez Morze Czarne, moze spowodowaé szybki wzrost
cen zb6z na rynkach swiatowych.

® W czerwcu 2023 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsi¢biorstw niefinansowych zmniej-
szyl sic o 2,1% t/r, ale wztésl o 0,4% m/m. Wsréd
gléwnych grup w skali miesiaca odbicie bylo najsilniejsze
w kredytach biezacych (o 0,9%). W segmencie ztotowych
kredytéw bankowych dla gospodarstw domowych w skali
roku zmalaly wolumeny wszystkich gtéwnych kategorii.
W ujeciu miesiecznym wzrost kontynuowal wolumen
kredytéw konsumpcyjnych (o 0,4%), nieznacznie wzrdst
tez wolumen kredytéw mieszkaniowych (o 0,2%).
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych zwigkszyly si¢ w czerwcu 2023 r. az
0 4,6% m/m, a odczyt za kwiecieri podniesiono o 20 p.b.,
do 2,0% m/m. Po wylaczeniu najbardziej zmiennej grupy,
$rodkéw transportu, wzrosly one wolniej, o 0,5% m/m,
utrzymaly jednak wzrostowa dynamike sprzed miesiaca.
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® Wedlug pierwszego wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II
kwartale br. w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,4%. Najwickszy wklad do wzrostu
whiosly konsumpcja (gléwnie ustug) i inwestycje krajowe: tacznie ponad 2,0 p.p.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lipcu 2023 r. wzrosto
0 189 tys. etatdéw, a wzrost a czerwiec obnizono z 209 tys. do 185 tys. Wzrost etatow
w sektorze prywatnym wynidst 172 tys., i byl wyzszy od czerwcowego o 60 tys.
Stopa bezrobocia ponownie spadta o 10 p.b., tak jak miesiac temu, i wyniosta 3,5%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwecu 2023 r. zwigkszyla sie
0 0,2% m/m (w ujeciu nominalnym), a po wyeliminowaniu samochodéw i paliw —
0 0,3% m/m. Oslabta sprzedaz materialéw budowlanych oraz paliw. Wskaznik
Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w lipcu 2023 r. kolejny
raz znaczaco wzrosl, zwickszajac sie ze 110,1 pkt. w czerwcu (po korekcie) do 117,0
pkt. Poprawily si¢ zaréwno oceny sytuacji biezacej, jak i prognozy, a subindeks tych
ostatnich przewyzszyl graniczny, recesyjny poziom 80 pkt., rosnac do 88,3 pkt. Na
optymizm konsumentéw pozytywnie wplywa obnizajaca si¢ inflacja i silny rynek
pracy: niemal potowa ankietowanych ocenia, Ze ofert pracy jest pod dostatkiem.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w lipcu 2023 r. nieznacznie wzrosl,
z 46,0 pkt. w czerwcu do 46,4 pkt. Pozostal jednak ponizej granicznego poziomu 50
pkt. dziewiaty miesiac z rzedu. Wszystkie gtéwne subindeksy byly niZsze od tego
poziomu. Na uwage zastuguje poprawa ocen dotyczacych liczby nowych zamoéwien
w przemysle i produkeji. Znaczaco obnizyt si¢ subindeks zatrudnienia (prawie o 4
pkt.), co wskazuje na zwigkszenie sktonnosci do redukcji miejsc pracy.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2023 r. wyniosta 3,0% 1/t
(najnizej od ponad 2 lat) i 0,2% m/m. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza, osiagajac
41% 1/r 1 0,2% m/m, ale byl to nizszy odczyt, niz w maju. Na obniZenie presji
inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych oddzialuje spadek cen paliw i Zywnosci, ale
takze dokonane dotad zaciesnienie amerykadskiej polityki pieni¢zne;.

Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku przedzial stopy
funduszy federalnych zwickszono o 25 p.b., do 5,25-5,50%, czyli do najwyzszego
poziomu od stycznia 2001 r. Decyzje te¢ podjeto jednoglosnie. W wydanym po po-
siedzeniu komunikacie zabraklo sugestii na temat ewentualnych kolejnych podwyzek
stopy funduszy federalnych. Komitet wskazal jedynie, Zze bedzie monitorowaé
wplyw biezacych wydarzen na perspektywy makroekonomiczne, i jest gotowy do
zmiany parametréw polityki pienieznej, jesli nasilg si¢ ryzyka, opdzniajace sprowa-
dzenie inflacji do celu. Na rynku zinterpretowano to jako zakoniczenie biezacego
cyklu zacie$niania polityki pienigznej. Takie oczekiwania wsparl przewodniczacy
Komitetu, J. Powell, ktéry podczas konferencji prasowej po zakoriczeniu posiedze-
nia stwierdzil, Ze potrzeba czasu, by oceni¢ pelne efekty dotychczasowych podwy-
zek stopy funduszy federalnych na inflacje. Uznal zarazem, Ze nalezy utrzymacd re-
strykcyjna polityke pieni¢zng w Stanach Zjednoczonych jeszcze przez jakis czas.

Wedlug wstepnego szacunku w IT kwartale 2023 r. odsezonowany PKB w strefie
euro wrdst 0 0,3% k/k i 0 0,6% t/r. Produkcja budowlano-montazowa w maju
2023 r. w strefie euro odreagowala po dwoéch miesiacach spadkéw w ujeciu mie-
sigcznym, rosnac o 0,2%. W skali roku produkcja niemal si¢ za to nie zmienita
(wztrost 0 0,1% t/1). Produkcja przemysfowa w krajach strefy curo w tym samym
miesiacu zwigkszyta si¢c 0 0,2% w skali miesiaca, a w ujeciu rocznym spadta o 2,2%.
Natomiast juz w czerwcu 2023 r. ceny produkeji sprzedanej przemystu spadly
0 0,4% m/m, obnizyly si¢ tez w skali roku, juz o 3,4%. Sprzedaz detaliczna obni-
zyla si¢ 0 0,3% m/m, malejac zarazem o 1,4% t/r, wolniej niz przed miesiacem.
Roéwniez w czerweu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w strefie
euro wyniosta 6,4% (6,5% miesiac temu, 6,7% w czerweu 2022 t.)

Inflacja HICP w strefie euro w lipcu 2023 r. obnizyta si¢ kolejny raz, do 5,0% t/r
i-0,1% m/m. Inflacja bazowa, z wylaczeniem cen enetgii i zywnosci oraz wyrobdéw
tytoniowych i alkoholowych, wyniosta 5,5% t/r oraz -0,1% m/m. Spadek cen ener-
gii w skali roku przyspieszyt do 6,1%. Ceny zywnosci nadal rosly dos¢ stabilnie
w skali roku, ale w ujeciu miesigcznym spadly o 0,6% m/m.

Wskaznik ESI w lipcu 2023 r. spadt kolejny raz, o 0,8 p.p., do 94,5 pkt. Spadek ten
byt jednak tagodniejszy niz w poprzednich dwdch miesiacach. Nadal poprawialy si¢
nastroje konsumenckie, przede wszystkim w zakresie biezacej sytuacji gospodarczej
oraz oceny obecnej i przyszlej sytuacji finansowej. Sklonnosé¢ do dokonywania waz-
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nych zakupéw nie zmienila si¢. W przemysle kontynuo-
wana byla tendencja pogarszajacych si¢ ocen portfela
nowych zamoéwien i prognoz produkcji. Stan niesprzeda-
nych wyrobéw gotowych wciaz oceniano jako nadmier-
ny. W ustugach oceny koniunktury pozostaly stabilne,
a w handlu odnotowano poprawe ocen i prognoz doty-
czacych sytuacji finansowej. W budownictwie nastapil
kolejny, znaczny, spadek oceny stanu portfela zamdéwien.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lipcu

2023 r. obnizyl si¢ do 42,7 pkt., spadajac z 43,4 pkt.
w czerwcu. Byl to najnizszy poziom tego indeksu od
ponad 3 lat. Gtéwna przyczyna spadku bylo dalsze osta-
bienie popytu, przejawiajace sic w ograniczeniu liczby
nowych zaméwien, i to w najszybszym tempie od lutego
2009 r. Drugi miesiac z rzedu redukowano stan zatrud-
nienia w przemysle. Ograniczano tez produkcje, czego
efektem byl dalszy spadek stanu wyrobow gotowych,
trwajacy trzeci miesiac z rzedu. Oslabla tez aktywnosé
zakupowa przedsiebiorstw, co przelozylo sic na dalsze
ztagodzenie napie¢ w taficuchach dostaw. Presja cenowa
réwniez ulegla oslabieniu, a ceny wyrobéw gotowych
spadly trzeci miesiac z rzedu, w najszybszym tempie od
wrzesnia 2009 r. Uwage zwraca pogorszenie koniunktury
w niemieckim przemysle. Pierwszy raz od stycznia
2021 r. doszto w nim do redukgji zatrudnienia.

® Na lipcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC podnie-

siono podstawowe stopy procentowe w strefie euro
o 25 p.b. Rada uznata, Ze inflacja do koca roku jeszcze
spadnie, lecz przez dluzszy czas bedzie przekraczad
docelowy poziom 2,0%. I cho¢ wczesniejsze podwyzki
stop procentowych mocno oddzialuja na gospodarke,
a zacie$nione warunki finansowania coraz bardziej osta-
biaja popyt, to inflacja bazowa wciaz pozostaje wysoka.
Dlatego tez Rada utrzyma obecne podejscie do ustalania
odpowiedniego stopnia i czasu trwania restrykcyjnosci
polityki pieni¢znej. Prezes EBC, Ch. Lagarde, powie-
dziala na konferencji prasowej, ze kolejne decyzje Rady
beda zaleze¢ od naplywajacych danych. Rosnie szansa,
ze lipcowa podwyzka byla ostatnia w biezacym cyklu
zaciesnienia polityki pieni¢znej w strefie euro.

Indeksy koniunktury w przemysle

66 ~
62
NC\e,

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

BoE BoJ EBC Fed SNB
5,25 -0,10 4,25 5,25-5,50 1,75
od od od od od
3 sierpnia 1 lutego 2 sierpnia 27 lipca 23 czerwca
2023 r. 2016 t. 2023 ¢ 2023 t. 2023 r.

Zrédlo: 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 czerwca zwickszyly si¢ o 8 574,5 mln z1 (0,75%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 152 593,8 mln zt. W stosunku do maja stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl sie o 3 303,7 mln zi,
a stan na rachunkach zwickszy! si¢ o 5 270,8 min z1.

Na koniec czerwca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazafi wobec go-
spodarstw domowych wyniést 5811,7 mln zl i tym samym zwickszyl sie
0 2,53% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP s$rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 5,80% (wzrost o 0,12 p.p. m/m).

W sierpniu RPP ma wakacyjna przerwe i cho¢ nie podejmuje w tym miesiacu
decyzji o wysokosci stép procentowych, rynek pieni¢zny zmienia si¢ i oczekuje
obnizki stop. Odzwierciedlaja t¢ sytuacje spadajace w ostatnim czasie stawki
WIBOR.

Wedtug danych NBP pierwszy raz w tym roku $rednie oprocentowanie nowych
i renegocjowanych uméw zlotowych wzrosto, osiagajac poziom 5,80%. Swiadczy
to o tym, ze banki w dalszym ciagu dokonuja zmian w ofercie depozytéow
dla klientéw. W ostatnim miesiacu podwyzszyly oprocentowanie kwartalnych
depozytéw, a obnizyly oprocentowanie lokat o dtuzszych terminach.

Na poczatku sierpnia §rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), dla 3 miesiccy — 1,86% (wzrost
0 0,05 p.p. m/m), dla 6 miesi¢gcy — 2,23% (spadek o 0,11 p.p. m/m). Oprocen-
towanie dla lokat rocznych wyniosto 3,38% (spadek o 0,25 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich osiagneto 3,75% (spadek o 0,75 p.p. 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 sierpnia wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesigcznych wyniosto 4,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
5,80% (spadek o 0,25 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 5,75%
(spadek 0 0,25 p.p. m/m) i 5,89% (spadek o 0,22 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 3,75% (spadek o 1,25 p.p. m/m), na-
tomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 5,13%

(spadek o 0,85 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Utrzymujace si¢ od kwietnia na stalym poziomie stopy procentowe na trzy mie-
sigce od 10 lipca zaczely spadaé, aby na koniec tego miesiaca osiagnaé 6,56%
(WIBID) i 6,76% (WIBOR). Na koniec czerwca stawki te wyniosty odpowiednio
6,70%, 6,90%). Natomiast roczny WIBID obnizyl si¢ do poziomu 6,37%
(koniec czerwca 6,78%), a WIBOR do 6,57% (koniec czerwca 6,98%).

rynek diugu

Punktem zwrotnym na polskim rynku dlugu w lipcu byla konferencja prasowa
Adama Glapinskiego, ktéry dzien po decyzji RPP o utrzymaniu stép bez zmian
potwierdzil zakoficzenie cyklu podwyzek. Cho¢ bylo to zgodne z oczekiwaniami
inwestoréw i ekonomistéw, wystapienie stato si¢ impulsem do znacznych zmian
na rynku. Rentownosci polskiego dlugu w kilka dni spadly az o kilkadziesiat
punktéw bazowych. W szczytowym momencie, 18 lipca br., rentownosci pigcio-
letnich obligacji zblizaly si¢ juz o kilkanascie punktéw bazowych do granicy 5%.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24
depozyt 12M ]
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depozyt 3M I
depozyt IM ||
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
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W kodcowee miesiaca widzieliSmy korekte tego ruchu, lecz i tak w relacji m/m
cata krzywa przesunela si¢ o okolo 35 punktéw bazowych w dét, przy utrzyma-
niu swojego dotychczasowego, plaskiego ksztattu.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany oraz jeden
sprzedazy. 11 lipca na ,,switchu” MF odkupito 6,05 mld zt obligacji zapadaja-
cych w latach 2023-2024, w zamian sprzedajac 5,95 mld zt czterech serii obliga-
cji zapadajacych w latach 2025-2033. Na przetargu sprzedazy przeprowadzonym
21 lipca MF wstepnie oglosilo podaz w widelkach 4-8 mld zl, lecz przy bardzo
wysokim popycie, przekraczajacym 12,5 mld z1, ostatecznie uplasowano maksy-
malng pule, czyli 8 mld z} wartosci nominalnej obligacji. Dodatkowo inwestorzy
objeli 379 mln zt dlugu w ramach sprzedazy dodatkowe;.

Podsumowujac miesiac na rynku dlugu, na koniec lipca rentownosé polskich
obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 5,34%, obligacji 5-letnich
na poziomie 5,28%, a obligacji 10-letnich na poziomie 5,42% wobec odpowied-
nio 5,69%, 5,63% i 5,76% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Na swiatowym rynku walutowym pierwsza potowa lipca przyniosla kolejna fale
oslabienia dolara amerykanskiego (EURUSD przekroczyl putap 1,12) w trwaja-
cym od jesieni ubieglego roku trendzie. W drugiej polowie miesigca bylismy
natomiast §wiadkami korekty i umocnienia USD do globalnych walut. Te wyda-
rzenia mialy wplyw na notowania polskiego zlotego w relacji do dolara. Ztoty
kontynuowal wczesniejszy, wielomiesigczny ruch i przebijal kolejne lokalne
minima na wykresie, a kurs USDPLN spadl w polowie lipca w okolice 3,95-
3,96, by na koniec miesiaca zameldowa¢ si¢ w poblizu 4 zt. Na parze EURPLN
wspomniana zmiennos¢ nie zrobita wigkszego wrazenia i w relacji do euro zloty
caly miesiac pozostawal dos¢ stabilny. Mozna zatem powiedzie¢, ze w lipcu
utrzymali$my status quo z wielu minionych miesigcy i jest to czas silnego ztote-
go.

Podsumowujac zmiany w relacji m/m, ztoty umocnit si¢ o 0,6% w stosunku
do euro i o 1,4% w stosunku do USD. Na koniec lipca na rynku walutowym
za euro placono 4,3981 z1, a za dolara amerykanskiego 4,0028 z1, w poréwnaniu
do odpowiednio 4,4270 zt 1 4,0598 zl na koniec czerwca.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrost w lipcu o 7,41% m/m,
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano wzrost o 30,58%. Na ostatniej sesji war-
toé¢ indeksu WIG osiagneta 72 268,53 pkt., miesi¢czne minimum wyniosto
65 743,85 pkt., maksimum wynioslo 72 440,23 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 19,12 mld zt wo-
bec 24,79 mld zt w czerwcu br. i wobec 21,04 mld zt w lipcu ub.z.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowal wzrost o 6,46% m/m. W relacji do lipca ub.t.
WIG20 zanotowal wzrost o 26,32%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosly 14,79 mld zt co stanowi okolo 77,32% caltkowitego obrotu
na rynku kasowym (w czerwcu br. 83,60%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢
zgodnie z wigkszoscia rynkow.

Lipiec okazal si¢ wygrana popytu przy spadku obrotéw o okoto 4,5 mld zt.
Najlepiej w lipcu radzily sobie spotki z branzy energetycznej (WIG-Energia —
wztost o 19,34%), nastepnie nieruchomosci, notujac wzrost o 11,89% (WIG-
Nieruchomosci). Najgorzej wypadly spotki z branzy medialnej — WIG-Media
wztést o 3,56% — oraz z branzy spozywczej, gdzie WIG-Spozywezy wzrdst

0 3,67%. WIG-Banki wzrést w lipcu o 10,83%.
W lipcu 2023 r. na GPW nie bylto debiutéw.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

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

Wyszczegoélnienie VIr22  VIIP22
Inflacja CPI (%, m/m) 0,5 0,8
Inflacja CPI (%, t/1) 15,6 16,1
Saldo budzetu Par.lstwa 347 275
(w mld zl, narastajaco)

Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld 1) 11920 12041
S,ak,lo rachunku obrotéw 1070 847
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
slu (%, /1) 107,1 110,9
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 6778,6 6583,03
ogélem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 52 52
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,50 6,50
WIBOR 3M (%) 7,01 7,11
WIBOR 6M (%) 7,30 7,31
WIRON 3M (%) 5,22 5,81
WIRON 6M (%) 3,98 4,74
sredni kurs USD w NBP 46365 47360
na ostatni dzien miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

4,7399 47265

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/ur;npqa prywatna 25 04
Inwestycje (%o, 1/1) 3,1 35

Wyszczegdlnienie VIIP23 IX°23
Inflacja (%, t/1) 10,0 9,3
itezia(szzrobocla rejestrowa 51 52
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,50
WIBOR 1W (%) 6,84 6,58
WIBOR 1M (%) 6,74 6,49
WIBOR 3M (%) 6,67 6,44
WIBOR 6M (%o) 6,52 6,32
WIBOR 12M (%) 6,49 6,29
WIRON 1M (%) 6,06 6,06
WIRON 3M (%) 6,03 6,03
WIRON 6M (%0) 6,01 6,00
Obligacje SP 2Y (%) 5,30 5,26
Obligacje SP 5Y (%) 5,18 5,13
EURIBOR 1M (%) 3,90 3,90
EURIBOR 3M (%) 3,96 3,96
EURIBOR 6M (%) 4,02 4,02
SOFR (%) 517 5,32
Sredni kurs EUR w NBP 44411 44491

na ostatni dzien miesiaca

4Q22 1Q23
2,3 -0,3
11 20
5.4 55
IX°22 X°22 X122 XII’22 123 1r23 11’23 IvV’23
1,6 1.8 0,7 02 2,5 1,2 1,1 0,7
172 17,9 175 16,6 16,6 184 16,1 147
27,5 272 183 12,4 11,2 474 12,0 10,0
12058 12095 12109 12384 12058 12343 12359 12452
-2208 -439 283 -2635 2381 1738 1355 529
109,8 106,8 104,5 101,0 101,8 99,0 97,1 93,6
6 687,81 668792 685796 732996 688396 7006556 750834 74307
5,1 5,1 5,1 52 5,5 5,5 54 52
6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
721 7,51 78 7,02 6,95 6,94 6,89 6,90
7,41 7,72 7,46 7,14 6,99 7,00 6,95 6,96
6,17 6,26 6,30 6,18 6,04 502 5,85 5,82
5,36 5,79 6,09 6,23 6,20 6,12 6,07 5,97
49533 47340 45066 44018 43480 44475 42934 41753
4,8696 4,7089 4,6684 4,6899 4,7089 4,7170 4,6755 4,5889
4Q23  1Q24
2,7 29
23 3,6
3,9 2,0
X223 X235  XIP23 24 24 1024 1v24
9,1 87 8,5 7,8 7,6 7,5 7,4
5,2 5,3 54 5,5 5,5 5,4 5,3
6,25 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75
6,33 6,09 6,09 6,09 6,09 6,09 6,08
6,27 6,12 6,12 6,12 6,14 6,12 6,04
6,24 6,15 6,15 6,14 6,11 6,07 5,97
6,18 6,16 6,16 6,12 6,05 5,94 5,81
6,18 6,17 6,17 6,10 6,03 5,92 5,79
6,00 5,75 5,50 5,31 5,31 5,31 5,31
5,95 5,75 5,53 5,40 5,40 541 5,38
5,98 5,78 5,70 5,48 547 541 5,38
5,24 5,23 5,21 5,20 5,17 5,15 5,12
5,14 5,12 5,11 5,11 5,11 5,11 5,10
3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,88
3,96 3,96 3,96 3,96 3,94 3,91 3,80
4,02 4,02 4,02 4,02 3,97 3,92 3,72
5,32 5,32 5,32 5,32 5,32 5,17 5,02
4,0540 4,0940 4,1071 4,1131 4,1246 4,1443 4,1582
41,4588 44716 4,5274 4,5267 4,5475 4,5592 4,5506
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V23 VI°23 VIr23
0,0 0,0 -0,2
13,0 11,5 10,8
-20,9 -12,7 b.d.
1266,3 12835 b.d.
1392 b.d. b.d.
97,2 98,6 b.d.
7187,7 73352 b.d.
5,1 5,0 5,0
6,75 6,75 6,75
6,90 6,90 6,76
6,95 6,95 6,60
5,83 5,89 6,03
5,92 591 5,98
4,2559 4,1066 3,9995
4,5376 4,4503 4,4135

V24 VI24 VIr24
73 73 7,3
52 51 5,0
5,50 5,25 5,00
5,83 5,57 5,09
577 5,49 5,14
5,70 543 5,11
5,60 5,37 5,14
5,59 5,35 5,18
5,25 5,00 4,75
5,28 5,03 4,78
5,33 5,18 4,90
5,09 5,05 5,06
5,08 5,06 5,05
3,66 3,46 3,45
3,59 3,39 3,31
3,52 3,32 3,17
4,92 4,82 4,67
4,1657 4,1848 4,1876
4,5574 4,5620 4,5644
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