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przeglad makroekonomiczny

Tempo wzrostu gospodarczegoi skala
wplywu poszczegodlnych kategorii na

wzrost realny PKB POISka
7,0
6,0 ® Wedlug GUS produkt krajowy brutto w I kwartale 2020 r. wyréwnany sezo-
50 vy TN i nowo (w cenach stalych przy 2010 jako roku odniesienia) spadt o 0,4% k/k
40 f i wzrost o 1,7% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych srednio-
30 z Ny \ rocznych roku poprzedniego) zwickszyl sie o 2,0% r/r. Spozycie w sektorze
20 11+ * 'V gospodarstw domowych wzrosto 0 1,2% t/t, a tempo wzrostu naktadéw brutto
10 I na $rodki trwate wyniosto 0,9%. W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo
00 7/ I i I i | wzrostu gospodarczego wynidst 1,6 p.p., na co zlozyl si¢ pozytywny wplyw
10 ! ! spozycia w sektorze gospodarstw domowych (0,7 p.p.) oraz spozycia publiczne-
20 go (0,8 p.p.) i popytu inwestycyjnego (0,1 p.p.). Zanotowano tez pozytywny
30 wplyw eksportu netto na wzrost gospodarczy (0,4 p.p.).
113 VI3 T4 1015 116 1Vi16 TT17 1018 119 1V 19 ® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w maju br. wzrést z 61,7
Bl port netto (p.p.) — a0y (pp) pkt. w kwietniu do 75,4 pkt. Przewaga negatywnych ocen koniunktury dotyczy-
B westycje (p-p-) m—spozycie publiczne (p.p.) ta wszystkich branz, jednak lepiej niz miesiac temu oceniono sytuacje w prze-

spozycie indywidualne (p-p.) tempo zmian PKB (%, /1) mysle i budownictwie. Najgorsze oceny koniunktury formutowano w ustugach.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w maju 2020 r. wzrdst

Wskaznik PMI dla polskiego sektora z 31,9 pkt. do 40,6 pkt. Nowe zamowienia spadly w maju w drugim najszyb-
przemystowego szym tempie w historii badan. Popyt eksportowy byl bardzo staby. Poziom
58 zaméwien z rynkéw zagranicznych obnizyl si¢ w drugim najszybszym tempie
54 w historii badan. Niski popyt oraz zamkniecie fabryk przyczynily si¢ do spadku
50 produkgji. Cho¢ jego tempo zwolnito w stosunku do kwietnia, to bylo szybsze
™M niz w kazdym innym poprzednim okresie badan. Poziom nowych miejsc pracy
46 v obnizyl si¢ w trzecim najszybszym tempie w historii badan, a zapasy §rodkéw
42 produkgji spadly szybciej jedynie raz w ciagu niemal siedmiu ostatnich lat. Szyb-
8 \ | ko zmniejszala si¢ ilo$¢ zaleglosci, co odzwierciedlato znaczne oslabienie naply-
\ wu nowych zlecefi w okresie ostatnich trzech miesiecy. Aktywnos$¢ zakupowa

3 T producentéw ostabla w trzecim najszybszym tempie w historii badan.
o tﬁ%%% 4 2 n&,%%‘% %% 5%%% 2% ‘ﬁ% %% 45 % % 3 o Wedlug GUS koniunktura w przetw()rstwie przemyslowym, budownic-
B A A A A P RO A e twie, handlu i ustugach w maju br. byla oceniana mniej pesymistycznie niz
w kwietniu w wigkszosci prezentowanych obszaréw gospodarki. Najbardziej
Zrédlo: IHS Markit, GUS pesymistyczne oceny formulowane sa przez prowadzacych dziatalno$¢ w zakre-

sie zakwaterowania i gastronomii, natomiast najmniej nickorzystne — przez
FEEREEEEmEEREEEEEEREEREEEEERERE firmy 2 sekei informacja i komunikacja” oraz ,,dziatalno$¢ finansowa i ubez-

W tym numerze: pieczeniowa”. Przedsi¢biorcy z wigkszosci sektoréw wskazuja, ze zaméwienia
u dostawcow oraz zamowienia klientéw s3 nizsze, niz normalnie.
Przeglad makroekonomiczny Polski ! o W mai - .
maju 2020 r. odnotowano pewna poprawe obecnych i przyszlych nastrojow
Przeglad makrockonomiczny éwiata 2 konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca, zwlaszcza w zakresie
ocen mozliwosci oszczedzania pieniedzy oraz dokonywania waznych zakupow.
Rynck depozytowy w Polsce 4 To oznacza, ze perspektywy konsumpgji prywatnej w drugim pétroczu 2020 r.
moga ulec poprawie, co przelozy si¢ na wzrost sprzedazy detalicznej. Wedlug
Rynek walutowy 4 78,2% respondentéw obecna sytuacji epidemiologiczna stanowi duze zagroze-
nie dla polskiej gospodarki.
Rynek migdzybankowy ¢ ® Wedlug GUS w kwietniu produkcja sprzedana przemystu zmniejszyla si¢
5 0 24,6% t/1 i 0 25,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charak-
Rynek dtugu terze sezonowym, w kwietniu produkcja sprzedana przemystu uksztaltowata sie
. 5 na poziomie o 24,7% nizszym niz w analogicznym miesiacu ubieglego roku
Rynek akeji i 0 20,8% nizszym w poréwnaniu z marcem br. Wedlug wstepnych danych
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 6 w skali roku spadek produkcji sprzedanej (w cenach statych) odnotowano w 30
(z 34) dzialach przemystu, m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych, przy-
6 czep 1 naczep (o 78,9%), maszyn i urzadzen (o 34,0%), urzadzen elektrycznych
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(o 28,1%). Ceny produkgji sprzedanej przemystu okazaly si¢ nizsze o 1,3% 1/t
i00,6% m/m. Nowe zamoéwienia w przemysle w kwietniu br. spadly o 30,2% t/¥,
w tym zaméwienia zagraniczne - o 35,1% t/r.

® Produkcja budowlano-montazowa w kwictniu 2020 r. byla nizsza o 0,9% t/r
i wyzsza 0 2,3% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezo-
nowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowata si¢ na poziomie nizszym
0 0,3% w poréwnaniu z analogicznym miesiacem ubieglego roku 1 o 1,2% nizszym
w poréwnaniu z marcem 2020 r.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2020 r. byla niz-
sza 0 22,9% t/ri0 12,3% m/m. W okresie od stycznia do kwietnia 2020 r. sprzedaz
spadia o 5,8% t/r. Na spadek sprzedazy detalicznej znaczny wplyw mialy ograni-
czenia wprowadzone w zwiazku z pandemia Covid-19. W kwietniu 2020 r. w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2019 r. sprzedaz detaliczna (w cenach stalych)
spadla we wszystkich prezentowanych grupach. Znaczne zmniejszenie sprzedazy
wykazaly podmioty handlujace pojazdami samochodowymi, motocyklami, czgscia-
mi (o 54,4%) oraz paliwami stalymi, cieklymi i gazowymi (o 32,9%). Nizszq sprze-
daz zaobserwowano takze w jednostkach sprzedajacych Zywnosé, napoje i wyroby
tytoniowe (0 14,9%) i w grupie ,,tekstylia, odziez, obuwie” (0 63,4%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w I kwartale br. wyniosty
w cenach biezacych 254,9 mld zt w eksporcie oraz 251,4 mld 21 w imporcie. Dodat-
nie saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 3,5 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2019 r. eksport wzrést o 0,6%, a import spadt o 0,4%. Dynamika obrotéw
handlowych z gtéwnym partnerem handlowym, Niemcami, w marcu w eksporcie,
jak i w imporcie obnizyta si¢ w skali roku, wynoszac odpowiednio 97,8% i 93,0%.
Oszacowana przez NBP warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 83,2 mld zt, co ozna-
cza spadek o 4,0 mld z1, tj. o 4,6% w stosunku do analogicznego miesiaca 2019 r.
Import towaréw w poréwnaniu do marca 2019 r. zmniejszyl sic o 1,2 mld z, tj.
o 1,4% i osiagnal wartos¢ 83,5 mld zI. W omawianym okresie najwyzszy spadek
wartosci odnotowano w eksporcie czesci samochodowych, samochodéw osobo-
wych, samochodéw dostawczych oraz mebli. W marcu 2020 r. saldo obrotéw towa-
rowych bylo ujemne i wyniosto 0,3 mld zt.

® W kwietniu 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
nizsze o 2,1% t/r i wyniosto 6258,8 tys. W kwictniu 2020 t. cz¢§¢ podmiotéw ogra-
niczyla zatrudnienie, co przelozylo si¢ na spadek przecictnego zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw o 2,4% m/m. Bylo to wynikiem m.in. zmniejszania
wymiaru etatéw, zakoniczenia i nieprzediuzania umoéw terminowych, a takze rozwia-
zywania umow o pracg z pracownikami. Na spadek przecictnego zatrudnienia
wplyw mialo tez pobieranie przez pracownikéow zasitkéw opiekunczych, chorobo-
wych, jak réwniez przebywanie na urlopach bezplatnych. Zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw spadlo w kwietniu o 153,2 tys. etatéw, wiccej niz w okresie od
listopada 2008 r. do grudnia 2009 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu
br. wzrosta wedlug finalnego odczytu do 5,8%, a stopa bezrobocia BAEL - 2,9%.

® W kwietniu 2020 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 3,4% t/r
i spadly o 0,1 m/m. Inflacja bazowa wyniosta 3,6% t/r i 0,8% m/m. Podaz pienia-
dza wzrosta az o 14,0% t/t, a gotdwka w obiegu - 0 29,4% t/r. Szybki szacunck
inflacji CPI w maju 2020 r. wyniést 2,9% r/t otaz -0,2% m/m. Na wskaznik CPI
w  skali
(0 6,1%) i spadek cen paliw do prywatnych $rodkéw transportu (az o 23,4%).

roku wplynely w najwickszym stopniu: wzrost cen Zywnosci

® Czlonkowie Rady Polityki Pienigznej prezentowali swoje stanowiska w trakcie
licznych wywiadéw i wypowiedzi. Zdaniem E. Y.ona podstawowa stopa procentowa
NBP powinna pozosta¢ na poziomie 0,5% dluzej niz rok, aby koszt obstugi dtugu
publicznego byl jak najnizszy. Uznal, ze NBP poprzez podmiot powiazany, np.
Polski Fundusz Rozwoju, méglby kupowac akcje. Za to G. Ancyparowicz ocenila,

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem produkt krajowy brutto w ujeciu zanualizowanym
w Stanach Zjednoczonych spadt o 5,0% w I kwartale 2020 r. Byl to najgorszy
wynik od 11 lat. Konsumpcja prywatna zmalala o 6,8%, inwestycje - o 10,5%,
a cksport - o 8,7%. Biuro Analiz Ekonomicznych zaznaczylo, ze wyniki za I kwar-

tal br. nie jeszcze w pelni efektéw ekonomicznych pandemii Covid-19, jednak
wplynat juz na nie spadek wydatkéw konsumentéw.
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Ze stopy procentowe moga by¢ w tym roku jeszcze obni-
zone, ale nie ponizej zera. J. Kropiwnicki uznal, ze przy-
szedl czas na powolny powrét do poziomu stép sprzed
pandemii, w decyzjach co 2-3 miesiace. Wyrazil poglad,
ze wladze monetarne powinny si¢ obecnie zaja¢ ochrong
przed inflacjq i stwierdzil, Ze jest przeciwnikiem dalszych
obnizek. K. Zubelewicz stwierdzil, ze sposéb przywraca-
nia tradycyjnej polityki pienigznej bedzie testem niezalez-
nosci banku centralnego.

® Majowe posiedzenie decyzyjne RPP przesunicto na 28
maja br., zeby mozliwa byla ocena skutkéw dotychczaso-
wych dzialani, ktére mialy zlagodzi¢ skutku pandemii.
Mimo wczesniejszych wypowiedzi, jej cztonkowie zdecy-
dowali si¢ na obnizke stopy referencyjnej o 40 p.b. do
0,1%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu nie za-
warto zadnych wskazéwek co do perspektyw polityki
pienieznej. Scenariuszem bazowym jest w obecnej sytua-
¢ji pozostawienie stopy referencyjnej bez zmian, i to naj-
prawdopodobniej przez dhugi okres - nawet do 2022 r. -
jednak biorac pod uwage brak komunikacji Rady z ryn-
kiem i to, ze RPP przeprowadzita wszystkie dokonane w
biezacym cyklu lagodzenia polityki pienieznej obnizki
z zaskoczenia, nie mozna wykluczy¢ niczego.

Wedlug danych NBP zysk netto bankéw w okresie od
stycznia do kwietnia 2020 r. spad! o 44,4% r/r. Wplyw na
to wywarl gléwnie wzrost odpiséw.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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® Pozostale dane ujawniaja pelen efekt pandemii Covid-19.
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (ktorych okres
ckonomicznej uzytecznosci przekracza 3 lata) w Stanach
Zjednoczonych w kwietniu 2020 r. spadly o rekordowe
17,7% m/m. Zamoéwienia na dobra trwate bez $rod-
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kéw transportu spadly o 7,7% m/m. Zamoéwienia w przemysle obnizyly si¢
0 13,0% m/m. Spadek wszystkich tych kategorii w ujeciu miesiecznym poglebit sie.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosto w maju
br. 0 2,509 mln 0séb wobec spadku o 20,7 mln oséb w kwietniu. Zatrudnienie byto
jednak o nizsze o 11,7% t/r. Stopa bezrobocia obnizyla si¢ do 13,3% z 14,7%
w kwietniu, cho¢ zaznaczy¢ trzeba, ze obliczono ja, traktujac osoby bedace na tym-
czasowym zwolnieniu jako zatrudnionych, lecz nie przebywajacych w pracy. Wyniki
uzyskane w ten sposéb by¢ zanizone.

Indeks Conference Board mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjedno-
czonych nieznacznie wzrést w maju do 86,6 pkt. ze 85,7 pkt. w kwietniu (po korek-
cie). Wzrost indeksu wskazal na pewna poprawe nastrojow, ktéra moze ozywienie
konsumpcji. Wydatki Amerykanéw w kwietniu spadly o rekordowe 13,6% m/m.
Inflacja PCE wyniosta w kwietniu 2020 r. 0,5% t/r i -0,5% m/m. W kategoriach
bazowych inflacja PCE byta wyzsza (1,0% t/r i —0,4% m/m). Inflacja CPI w maju
wyniosta juz tylko 0,1% t/r i -0,1% m/m przy inflacji bazowej 1,2% t/r oraz
-0,1% m/m.

Indeks ISM dla amerykariskiego przemystu w maju 2020 r. wzrést z kwietniowego
poziomu 41,5 pkt. do 43,1 pkt. Popyt w przemysle obnizyt si¢c ponownie, wraz ze
spadkiem nowych zaméwien, a zwlaszcza zaméwien eksportowych. Tempo spadku
bylo jednak stabsze, niz w poprzednim miesiacu. Zalegtosci produkcyjne byly na
niskim poziomie. Odczuwano problemy wynikajace z wydtuzenia i zerwania global-
nych tadcuchéw dostaw. Ceny wyrobéw gotowych ponownie spadly.

Na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozosta-
wiono przedzial stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie 0-0,25%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu opublikowano nowe prognozy czlonkéw
Komitetu. Zgodnie mediana prognoz w 2020 r. PKB w Stanach Zjednoczonych
spadnie o 6,5%, by w 2021 r. wzrosna¢ o 5%. Za to do konca 2020 r. inflacja pozo-
stanie ponizej celu inflacyjnego. W tej sytuacji réwniez prognozy stopy funduszy
federalnych zakladaja jej utrzymanie na niskim poziomie przez kolejne 2,5 roku.
Komitet spodziewa si¢ utrzymania obecnego poziomu stopy funduszy federalnych
dopéty, dopdki nie bedzie pewny, ze gospodarka jest na ciezce do osiagniecia celéw
maksymalnego zatrudnienia i stabilnosci cen.

PKB w strefie euro w I kwartale 2020 r. spadt o 3,6% t/t. Produkcja budowlano-
montazowa w marcu br. w strefie euro spadla o 14,1% m/m i o 15,4% t/t. Pro-
dukcja przemysfowa w kwietniu spadta o 17,1% t/r i 0 28,0% m/m. Sprzedaz
detaliczna w strefie euro w kwietniu poglebita marcowy spadek do 11,7% m/m
i019,6% t/tr. W skali miesiaca o 17,0% spadla sprzedaz produktéw innych niz zyw-
no§¢ i paliwa. Sprzedaz odziezy i obuwia spadla o prawie 21,0% m/m i 0 63,5% t/x.
Stopa bezrobocia BAEL wyniosta w kwietniu 2020 r. 7,3% wobec 7,1% w marcu
2020 r. (po korekcie). Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w maju juz tylko
0,1% 1/r1-0,1% m/m. W skali roku silnie obnizyly si¢ ceny energii (o 12,0% /1),
zywno$¢ zdrozala o 3,3%. Ceny wyroboéw przemystowych spadly w kwietniu
02,0% m/mio4,5% t/r.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w maju 2020 r. pozostal na niskim
poziomie, wynoszac 67,5 pkt. W przemysle i ustugach odnotowano poprawe oczeki-
wan dotyczacych przyszlej produkcji przy pogorszeniu ocen stanu zamoéwien i bieza-
cej aktywnosci biznesowej. Poprawily si¢ tez nastroje konsumentéw, ktorzy lepiej
niz miesiac temu ocenili swoja sytuacje finansowa, co przetozylo sie na wyzsza
skltonnos¢ do dokonywania zakupéw. Nastroje w handlu nie zmienily si¢, a w bu-
downictwie - nieznacznie pogorszyly, gléwnie wskutek bardziej pesymistycznych
ocen dotyczacych nowych zamoéwien.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w maju 2020 r. wzrést z 33,4 pkt.
w kwietniu do 39,5 pkt. Ograniczenia aktywnosci gospodarczej w zwiazku z pande-
mig Covid-19 wywolaly spadek produkgji, zerwanie fancuchéw dostaw i ogranicze-
nie popytu na wiele débr i ustug. Sytuacja czesci przedsigbiorstw zaczela sie powoli
poprawiaé, jednak w sektorze kontynuowano redukeje zatrudnienia. Odbudowa jego
stanu do tego sprzed pandemii bedzie zaleze¢ od tempa poprawy perspektyw ma-
kroekonomicznych. Na razie jednak naptyw nowych zaméwient do przemystu stab-
nie, cho¢ w skali mniejszej, niz miesiac temu. Wedlug analitykéw IHS Markit majo-
wy odczyt wskaznika PMI oznacza spadek PKB o ok. 10,0% k/k w II kwartale br.
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w strefie euro z mozliwoscia odbicia w drugiej roku,
uzaleznionej od tempa znoszenia ograniczen aktywnosci

gospodarczej przez poszczegdlne kraje.

Kanclerz Niemiec A.  Merkel i prezydent Francji
E. Macron zaproponowali utworzenie europejskiego
funduszu wsparcia po pandemii w wysokosci 500 mld
curo. Ostatecznie Komisja Europejska przedstawita
program wsparcia o wartosci 750 mld euro dla krajow
UE, na ktéry sklada si¢ 500 mld euro w ramach fundu-
szu, z ktérego przekazywane beda dotacje dla krajow,
ktore najbardziej odczuly pandemieg, a takze 250 mld
euro w formie preferencyjnych pozyczek. Zrodlem fi-
nansowania bedzie dtug emitowany przez Komisje Eu-
ropejska z gwarancjami skarbéw padstw czlonkowskich.
Sptata dlugu nastapi w latach 2028-2058 z dochodéw
unijnego budzetu.

Zgodnie z zapisem dyskusji po kwietniowym posiedze-
niu Rady Prezesow EBC, jej cztonkowie wyrazili oba-
wy o wzrost realnych stép procentowych wskutek osta-
bienia oczekiwan inflacyjnych. Zgodzili sie, ze szybko
zmieniajaca si¢ sytuacja musi si¢ spotkaé¢ z adekwatng
reakcja wladz monetarnych, ktéra powinna by¢ ukierun-
kowana na wspieranie plynnosci sektora bankowego
i umozliwi¢ przywrécenie wzrostu gospodarczego oraz
osiagnigcie celu inflacyjnego EBC w $rednim terminie.

Na czerwcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC zde-
cydowano o rozszerzeniu skupu aktywéw w ramach
nadzwyczajnego programu zakupu aktywéw w czasie
pandemii o 600 mld euro do 1,35 bln euro i wydtuzono
go do czerwca 2021 r. z mozliwoscia przedtuzenia. Od-
setki z zapadajacych papieréw wartosciowych beda rein-
westowane przynajmniej do konica 2022 r. Podstawowe
stopy procentowe pozostawiono bez zmian. Zgodnie
z nowymi prognozami EBC, zaprezentowanymi po
posiedzeniu, w 2020 r. PKB strefy euro spadnie o 8,7%,
aw 2021 r. wzrosnie o 5,2%. Inflacja wyniesie przeciet-
nie 0,3% w 2020 r. 1 0,8% w 2021 r.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)
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Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec kwietnia zwickszyly si¢ 0 9 836,9 mln zt (1,06%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 934 453,0 mln zt. W stosunku do marca stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 12 385,4 min 21,
a stan na rachunkach wzrést o 22 2222 min z1.

Na koniec kwietnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 1 9599 mln zt i tym samym zmniejszyl sie
0 2,75% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,93% (spadek o 0,28 p.p. m/m).

Z koficem maja NBP zdecydowal si¢ na kolejna obnizke stép procentowych. By¢
moze zaskoczyl wielu ta decyzja. By¢ moze Ci, ktérzy prognozowali kolejna ob-
nizke nie spodziewali si¢ jej tak szybko. Stalo sie. W konsekwencji §rednie opro-
centowanie dla nowych depozytéw wedlug analiz NBP osiagneto najnizszy po-
ziom w historii, a i tak nalezy oczekiwaé¢ dalszego spadku. Rynek depozytéw go-
spodarstw domowych zareagowal na te zmiany. Pierwszy raz odkad prowadzone
sq analizy NBP, czyli od grudnia 1996 roku klienci wyplacili najwiccej srodkéw
z lokat, bo az ponad 12 mld zI. Klienci przeniesli srodki na rachunki biezace,
gdyz na tych rachunkach zostal osiagniety historyczny miesieczny przyrost.

7. cyklicznej analizy dziesieciu bankéw komercyjnych wynika, ze na poczatku
czerwea oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,06%
(spadek o 0,04 p.p. m/m), 3 — miesiccy 0,12% (spadek o 0,04 p.p. m/m),
6 — miesiecy 0,15% (spadek o 0,04 p.p. m/m). Natomiast dla lokat rocznych
0,22% (spadek o 0,04 p.p. m/m), a dla dwuletnich 0,16% (spadek
00,16 p.p. m/m).

Przegladajac oferte bankéw mozna juz zauwazy¢, ze banki ograniczaja w swojej
ofercie depozyty terminowe z wyzszym oprocentowaniem obwarowane dodatko-
wymi warunkami lub catkowicie z nich rezygnuja. Dla tego typu lokat o stalej
stopie $rednie oprocentowanie na poczatku czerwca obrazowato si¢ nastepujaco.
Dla depozytéw 1-miesigcznych wyniosto 0,09% (spadek o 0,15 p.p. m/m)
a dla 3-miesi¢cznych 1,23% (wzrost o 0,02 p.p. m/m). W przypadku lokat p6l-
rocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie od-
powiednio 0,45% (spadek o 0,20 p.p. m/m) i 0,42% (spadek o 0,13 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 0,67% (bez zmian m/m).).
Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom
1,06% (spadek o 0,45 p.p. m/m).

rynek walutowy

Pierwsze tygodnie maja przyniosly uspokojenie zaréwno na krajowym, jak i $wia-
towym rynku walutowym. Para EURUSD poruszala si¢ w okolicach 1,08-1,09
czyli na poziomach obserwowanych w kwietniu, co przelozylo si¢ na analogiczne
niewielkie ruchy ztotego. EURPLN do 19 maja handlowany byl w okolicach 4,55,
a USDPLN 4,20 - czyli na stabilnym, wysokim poziomie. Dopiero w koficowce
miesigca globalny wzrost apetytu na ryzyko i oslabienie dolara przyniosly nagla
zmiang trendu i szybka aprecjacje zlotego, tak jak i innych walut rynkéw wscho-
dzacych. Nawet zaskakujaca decyzja o kolejnej obnizce stép przez NBP w kon-
coéwcee maja nie odwrdcita tego trendu. Dzigki temu na koniec miesiaca w stosun-
ku do euro ztoty umocnit si¢ o 2,2% w poréwnaniu do korica kwietnia, a w sto-
sunku do dolara amerykariskiego umocnienie naszej waluty wynosito az 3,5%
miesiac do miesiaca. Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono
44428, a za dolara 4,0034 w poréwnaniu do odpowiednio 4,5447 i 4,1493
na koniec kwietnia.

rynek miedzybankowy

W maju na rynku mi¢dzybankowym w dalszym ciagu obserwowano duza zmien-
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Ksztattowanie sie kurséw walutowych
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no$¢ kwotowan. Trzymiesieczny WIBID na koniec maja ksztaltowal si¢ na po-
ziomie 0,08%, a WIBOR 0,28% - w poréwnaniu do kwietnia, kiedy oprocento-
wanie ksztaltowalo si¢ odpowiednio 0,48% i 0,68%. Duzy spadek stép procento-
wych zwiazany byl z kolejna obnizka stép procentowych przez RPP w zwiazku
z epidemia COVID-19.

rynek dtugu

Niemal caly maj uplynal pod znakiem stabilizacji na rynku obligacji skarbowych,
czemu sprzyjato uspokojenie na $§wiatowych rynkach finansowych, wysoka plyn-
no$¢ sektora bankowego zwiazana ze zmniejszeniem poziomu wymaganej rezet-
wy obowiazkowej oraz duza aktywnos$¢ NBP w operacjach typu outright buy.

Na rynku pierwotnym odbyly si¢ dwa przetargi sprzedazy obligacji skarbowych.
Zaréwno 7 maja jak i 21 maja MF uplasowalo na rynku 5 mld obligacji serii
OKO0722, PS0425, WZ0525, WZ1129 i DS1030.Jednoczesnie na tynku aktywny
byl BGK oraz PFR, emitujace obligacje z gwatrancja Skarbu Parstwa. BGK wye-
mitowal lacznie prawie 17 mld zt wartosci nominalnej siedmioletnich obligacji
FPCO0427, natomiast PFR wyemitowal dwie serie obligacji piecioletnich:
PFR0325 i PFR0925, tacznie o wartosci nominalnej ponad 33 mid z1.

Podaz réwnowazyt Narodowy Bank Polski — na aukcji przeprowadzonej 13 maja
skupit 8,4 mld obligacji, a na aukcji 27 maja skupit 14,3 mld obligacji. Srodki te
przeznaczone byly przede wszystkim na skup dlugu emitowanego przez PFR
i BGK i zwigkszyly wysoki poziom nadplynnosci sektora bankowego.

Stabilng sytuacje na polskim rynku dtugu odmienil wspomniany bank centralny,
kt6ry 28 maja zaskakujaco ponownie obnizyl stopy procentowe. To momentalnie
przetozylo si¢ na gwaltowne spadki rentownosci na calej krzywej polskich obli-
gacji skarbowych, z naciskiem na krétki koniec krzywej, przez co jej ksztalt ulegt
lekkiemu wystromieniu.

Na koniec maja rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 0,15%, obligacji 5-letnich na 0,65%, a obligacji 10-letnich na 1,17%,
co oznacza spadki w skali miesiac do miesiaca o okoto 30-40 punktéw bazowych
— zgodnie ze skala cigcia stop przez NBP.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w maju 2020 o 4,4% m/m,
w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano spadek o 16,9%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 48 127,64 pkt., miesieczne minimum wyniosto

43 996,33 pkt., maksimum wyniosto 49 151,07 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,74 mld z1 wobec 24,49
mld zt w miesiacu kwietniu b.r. i wobec 17,34 mld z! w maju ub.r.

Indeks WIG20 w maju zanotowal wzrost o 4,5% m/m w relacji do maja 2019
roku spadek 4,1%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty 17,89
mld zl co stanowi okolo 82,3% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w kwietniu b. r. 81,3%).

GPW zanotowala wzrosty podobnie jak wigkszo$¢ najwigkszych rynkéw global-
nych za wyjatkiem gieldy Chin, ktéra zakonczyla maj na niewielkim minusie.
Globalna gospodarka wraca do zycia, kolejne kraje licza straty zwiazane z prawie
3 miesi¢cznym funkcjonowaniem z ograniczeniami. Docelowo problemem bedzie
wztost bezrobocia oraz mniejsza skfonnosé do konsumpcji obywateli obawiaja-
cych si¢ o miejsca pracy, zwlaszcza w szeroko pojetym przemysle rozrywkowo-
turystycznym. Ostatni tydzien przynidst niespodziewang obnizke stép procento-
wych przez Rade Polityki Pieni¢znej niemal do zera. Spowodowato to na ostatniej
sesji w maju spadek notowan bankéw na GPW. Jednak notowania indekséw
zostaly obronione przez inne sp6tki. Spadek stép procentowych zawsze wymusza
na inwestorach poszukiwania bardziej dochodowych niz lokaty w bankach form
inwestowania. Jedna z mozliwosci jest inwestowanie na gietdzie, wigc strona po-
pytowa na sektorze nie bankowym uaktywnita si¢, co zapobiegto spadkowi indek-
séw WIG 1 WIG20 na ostatniej sesji maja.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 19
PKB (%, r/1) 46
Konsumpcja prywatna 44
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, 1/1) 8.8

Wyszczegdlnienie V19
Inflacja CPT (%, m/m) 0,2
Inflacja CPI (%, r/1) 2,4
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. -2,2
(w mld zl, narastajaco) >
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Saldo rachunku obrotéw

. -227
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Produkcja sprzedana przemy-
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Stopa bezrobocia rejestrowa-
5,4

nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%o) 1,79
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca 3,8498
Stedni kurs EUR w NBP
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 20
PKB (%, t/1) -10,0
Konsumpcja prywatna 90
(%o, t/1) !
Inwestycje (%, t/1) -12,5
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St SN
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