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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Od 20 marca br. ponownie wprowadzono na terenie calego restrykcje sanitarne,
w tym ograniczenie dzialania galerii handlowych, zamkniecie hoteli i miejsc
sportu i rekreacji. Ograniczenia zaostrzono 27 marca br., gdy wprowadzono
kolejne restrykcje. Beda one obowiazywac przez kolejne tygodnie, a w przypad-
ku ich nieskutecznosci okres obowiazywania restrykcji moze zosta¢ wydtuzony,
a zakres - rozszerzony. Realizacja tego scenariusza oznaczalaby znaczne zaha-
mowanie aktywnosci gospodarczej i spowolnienie odbudowy koniunktury.

® W badaniu ogélnego klimatu koniunktury GUS w marcu br. w wigkszosci
badanych obszaréw gospodarki nastapita poprawa prognoz i stabilizacja ocen
biezacych. Korzystnie koniunkture oceniaja jedynie jednostki z sekeji informacja
i komunikacja. Najbardziej pesymistyczne opinie dotyczace koniunktury zgla-
szaja podmioty z sekcji zakwaterowanie i gastronomia, cho¢ jednoczesnie u tych
jednostek odnotowano najwigksza poprawe. Nastroje mierzone ogdlnym synte-
tycznym wskaznikiem koniunktury niemal powrécily do pozioméw obserwowa-
nych przed rokiem.

® W marcu br. wskaznik ESI dla Polski wzrdst z 87,0 pkt. w lutym do 90,3 pkt.
Oceny we wszystkich badanych sektorach byly negatywne, lecz lepsze niz mie-
sigc temu. Poprawily si¢ zwlaszcza nastroje w ustugach i handlu, jednak bylo to
jeszcze przed wprowadzeniem kolejnych restrykcji sanitarnych przez rzad.
Wskaznik PMI w marcu wzrést z lutowego poziomu 53,4 do 54,3, sygnalizu-
jac najbardziej znaczaca poprawe kondycji polskiego sektora wytworczego od
stycznia 2018. Tempo wzrostu produkeji i zatrudnienia przyspieszylo, a wzmo-
zony naplyw nowych zaméwien eksportowych (najsilniejszy od niemal siedmiu
i p6l roku), gléwnie z Niemiec, zwigkszyl popyt. Rozwdj sektora wstrzymywala
ograniczona podaz. Czas dostaw wydtuzyl si¢ w marcu w najwigkszym stopniu
od 1998 roku. Pogorszenie wydajnosci zaopatrzeniowcéw odzwierciedlifo naj-
szybsze od stycznia 2007 roku nagromadzenie si¢ zaleglosci produkcyjnych.
Producenci tymczasem podniesli ceny wyrobéw gotowych w najszybszym tem-
pie od 2003 roku, jako ze szybko wzrosly koszty produkciji.

® W marcu 2021 r. w badaniu GUS ogélnego klimatu koniunktury odnotowa-
no poprawe zaréwno biezacych nastrojéw konsumenckich, jak i prognoz.
Wsroéd skltadowych biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej wyzsze niz
przed miesiacem odnotowano przede wszystkim dla oceny obecnej mozliwosci
dokonywania waznych zakupéw, obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej
kraju. Nieznaczne pogorszenie odnotowano jedynie dla oceny obecnej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego. Na poprawe wskaznika prognostycznego
wplynely przede wszystkim lepsze oceny przyszlego poziomu bezrobocia oraz
przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju.

® Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2021 r. wedlug GUS wzrosta
0 4,3% m/mio 2,7% t/t. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakte-
rze sezonowym, w lutym br. produkcja sprzedana przemystu uksztaltowala sie
na poziomie o 4,5% wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub. roku i o 0,4%
wyzszym w poréwnaniu ze styczniem br. W skali roku zwigkszyla si¢ tylko
produkcja débr konsumpcyjnych trwatych — o 13,3% oraz débr zaopatrzenio-
wych — 0 6,2%. Wazrost produkcji sprzedanej w skali roku (w cenach statych)
odnotowano w 17 (miesiac temu 15) dziatlach przemystu (z 34), m.in.
w produkgji urzadzen elektrycznych, komputeréw, wyrobéw elektronicznych
i optycznych. Spadek produkeji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z lutym
2020 r., wystapil w 16 dziatach, m.in. w produkcji pozostalego sprzetu trans-
portowego i w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen. Ceny
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produkcji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,8% m/m i o 2,0% t/r, wyraznie
szybciej, niz w styczniu. Tempo tego wzrostu z miesiaca na miesiac jest coraz wyz-
sze. Jest to reakcjq na rosnace koszty produkciji i rozciagniecie taficuchéw dostaw.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb byla w lutym 2021 r.
nizsza 0 16,9% t/r i wyzsza o 5,5% m/m. W okresie styczed-luty 2021 1., w odnie-
sieniu do tego samego okresu 2020 r., zmniejszenie wartosci produkeji budowlano-
montazowej wystapito w przedsigbiorstwach wznoszacych obiekty inzynierii lado-
wej i wodnej (o 5,7%), wykonujacych roboty budowlane specjalistyczne (o 10,1%)
oraz zajmujacych si¢ budowa budynkéw (o 21,0%). Po wyeliminowaniu wplywu
czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztattowa-
ta si¢ w lutym na poziomie nizszym o 16,9% t/r i 0 7,0% m/m. Spadek byl zapew-
ne spowodowany pogorszeniem warunkéw meteorologicznych. Ceny produkcji
budowlano-montazowej wzrosly za to 0 2,4% t/rio0 0,2% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie styczen-luty 2021 r. oddano do
uzytkowania 33,9 tys. mieszkan, tj. mniej o 0,6% t/r. Wydano pozwolenia lub doko-
nano zgloszenia budowy 50,5 tys. mieszkan, tj. wiecej o 35,3% t/t; pozwolenia na
budowe najwigkszej liczby mieszkan otrzymali deweloperzy (33,0 tys., wzrost
0 41,8% t/1), ktorzy rozpoczeli budowe 22,3 tys. mieszkan (o 8,1% r/t wigcej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym 2021 r. spadla
0 3,1% t/t i wzrosta o 3,5% m/m. W pierwszych dwoch miesiacach roku sprzedaz
zmalata o 4,9% r/r. Znacznie mniejsza niz rok temu sprzedaz zaobserwowano
réwniez w grupach ,,paliwa stale, ciekle i gazowe” (o 14,8%) oraz , farmaceutyki,
kosmetyki, sprzet ortopedyczny” (o 13,5%). Najwyzszy wzrost sprzedazy wykazaly
natomiast podmioty handlujace tekstyliami, odzieza i obuwiem (o 12,9%). Po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna
w cenach stalych w lutym 2021 r. byla o 5,3% wyzsza w poréwnaniu ze styczniem
2021 1. Sprzedaz pogorszy si¢ zapewne w marcu br. pod wplywem nowych ograni-
czenl zwiazanych z pandemia.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w styczniu 2021 1. w ce-
nach biezacych wyniosly 86,6 mld zt w eksporcie oraz 82,9 mld zt w imporcie. Dodat-
nie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 3,7 mld zt wobec 1,1 mld zt przed rokiem.
Eksport wztést o 1,0% t/t, a import spadt o 2,0% t/r. Udzial Niemiec w eksporcie
wzrdst w poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. o 0,4 p.p. 1 wyniost 282%,
a w imporcie wzrést 0 0,3 p.p. i stanowil 21,2%. Z kolei wedtug NBP w styczniu br.
warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 87,0 mld zt, co oznacza wzrost o 3,2 mld zi, .
0 3,9% t/r. Warto$¢ importu towaréw wzrosta o 1,0 mld z1, §. o0 1,2% t/r, i osiagnela
83,2 mld zt. Nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 3,8 mld zt.

® W lutym 2021 r., przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo niz-
sze 0 1,7% t/r i wyzsze o 0,3% m/m. Bylo to wynikiem m.in. przyje¢ w jednost-
kach, a takze zwickszania wymiaru etatéw pracownikéw do poziomu sprzed pande-
mii. W relacji do analogicznego okresu rok wczesniej zaobserwowano natomiast
kontynuacje spadku przecietnego zatrudnienia, jednak w lutym br. byl on nieco
stabszy niz w styczniu 2021 r. (odpowiednio o 1,7% i o 2,0%). Bylo to zapewne
efektem zlagodzenia sanitarnych w lutym br. i otwarcia galerii handlowych.

® W lutym 2021 r. wskaznik inflacji CPI wyni6st 2,4% t/r1 0 0,5% m/m. Inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii osiagneta 3,7% t/r i 0,4% m/m. W poréwnaniu
z miesigcem analogicznym poprzedniego roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania
(o 5,2%) podniosty wskaznik CPI 1,29 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu
(o 1,6%) oraz odziezy i obuwia (0 2,9%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,15
pp- i 0,12 p.p. Wartosci wskaznikéw inflacji zostaly obliczone z wykorzystaniem
nowych wag, odzwierciedlajacych zmiany w koszyku cen débr konsumpcyjnych, do
ktérych doszlo wskutek pandemii COVID-19. Ceny towaréw i ustug konsumpcyj-

Swiat

® Wedlug ostatecznego odczytu tempo zmian PKB w IV kwartale 2020 r. w Sta-
nach Zjednoczonych wyniosto 4,3% w ujeciu annualizowanym i zostalo o 10 p.b.
skorygowane in plus. Przyczyna tej rewizji byly nieco wyzsze zapasy oraz naklady

brutto na $rodki trwale. Konsumpcja prywatna w takim samym ujeciu zwickszyla
si¢ 0 2,3%, i byla nieco nizsza niz w poprzednim odczycie.
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nych wedlug szybkiego szacunku w marcu br. wzrosly
0 3.2% t/rio 1,0% m/m, a gléwna tego przyczyna byt
silny wzrost cen paliw. Stabilizacja detalicznych cen paliw
nastapita dopiero na przelomie marca i kwietnia po kilku
tygodniach podwyzek. W lutym i marcu benzyna i olej
napedowy podrozaly srednio o ponad 50 groszy na litrze.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej
postanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na nie-
zmienionym poziomie. Nastawienie w krajowej polityce
pieni¢znej pozostaje niezmienne. Komunikat zostal zmo-
dyfikowany jedynie w odniesieniu do kursu zlotego.
Czlonkowie Rady nie wskazali, jak w poprzednich miesia-
cach, ze tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ ogra-
niczane przez brak odpowiedniego dostosowania kursu
zlotego do skali ztagodzenia polityki pieni¢znej, a zamiast
tego ocenili, ze tempo zmian PKB bedzie uzaleznione od
ksztaltowania si¢ tego kursu. Mozna to odczytywaé jako
uznanie obecnego kursu zlotego wobec gléwnych walut
za odpowiedni z punktu widzenia polityki pienieznej.

® W lutym br. nastapil spadek wolumenu kredytéw
w ujeciu rocznym, w tym  zwlaszcza kredytéw konsump-
cyjnych, mieszkaniowych, kredytéw biezacych i inwesty-
cyjnych dla przedsicbiorstw. Nizszy byl réwniez wolu-
men kredytéw dla samorzadéw. Relacja kredytéw do
depozytéw wyniosta 81,3%, spadajac z 82,1% w styczniu.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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® Micdzynarodowy Fundusz Walutowy podwyzszyl pro-
gnozy wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych, do 6,4% z 5,1% na 2021 r., a na 2022 r. do 3,5%
z 2,5%. Przyczyna korekty jest m.in.. uruchomienie fiskal-
nych programéw wsparcia dochodéw Amerykanéw.
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® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w lutym 2021 r. nieoczekiwa-
nie spadia o 2,2% m/m, a wykotrzystanie mocy produkcyjnych zmniejszyto si¢ do
73,8% 2z 75,5% miesiac temu. Bylo to efektem niekorzystnych warunkéw meteorolo-
gicznych w okresie zimowym.

® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych po stycznio-
wych wzrostach w lutym 2021 1. ponownie spadly, tym razem o 1,2% m/m. Zamé-
wienia z wylaczeniem $rodkéw transportu réwniez okazaly si¢ nizsze niz w styczniu,
malejac 0 0,9% m/m. Na zaméwienia negatywnie wplynely warunki meteorologicz-
ne oraz wydhuzajacy si¢ czas dostaw surowcéw. Zamowienia w przemysle spadly
0 0,8% m/m wskutek rozciagnietych taficuchéw logistycznych i opoznieri dostaw.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w marcu br.
zwigkszylo si¢ az 0 916 tys. 0séb, po wzroscie o 468 tys. w lutym. Tak silny wzrost
jest efektem znoszenia obostrzen wprowadzonych w zwiazku z pandemiag COVID-
19. Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym réwniez wzrdst, o 780 tys. miejsc pracy,
najsilniej w przemysle, hotelarstwie i gastronomii. Stopa bezrobocia spadla z 6,2%
do 6,0%, a placa godzinowa wzrosta w skali roku o 4,2%, slabiej, niz miesiac weze-
$niej, i spadta 0 0,1% m/m.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2021 r. zmniejszyla sie
0 3,0% m/m, cho¢ w ujeciu rocznym byla wyzsza o 6,3%. Po wyeliminowaniu sa-
mochodéw i paliw sprzedaz spadla o 3,3% m/m. Wydatki Amerykanéw spadly
o 1,0% m/m po wzroscie 0 2,4% m/m w styczniu, co wskazuje na stabo$é ozywie-
nia konsumpcyjnego. Dochody po jednorazowym zasileniu transferami rzadowymi
spadly o 7,1% m/m, cho¢ pozostaly wyzsze, niz rok temu. Wigkszo$¢ dochodéw
jest przeznaczana na splate zadluzenia, wydatki konsumpcyjne sa stymulowane
w mniejszym stopniu. Inflacja PCE wyniosta 1,6% t/r i -1,0% m/m, a inflacja
bazowa osiagneta 1,4% t/r i rowniez -1,0% m/m. Inflacja CPI wyniosta 2,6% 1/t
1 0,6% m/m. Inflacja bazowa byla stabsza (1,6% t/110,3% m/m).

® Wskaznik ISM dla amerykandskiego przemystu w marcu 2021 r. zwickszyt si¢ z 60,8
pkt. do 64,3 pkt. i byt to dziesiaty miesiac wzrostowy z rzedu. Nadal rosta produkcja
i liczba nowych zaméwien,, w tym zwlaszcza zaméwien eksportowych. Przedsigbior-
stwa zglaszaly problemy z opéznieniami dostaw i wzrostem cen surowcéw. Spadly
zapasy, zwickszyly si¢ zaleglosci produkcyjne. Wskaznik Conference Board, mie-
rzacy nastroje konsumentéw w Stanach Zjednoczonych, wzrést w marcu do 109,7
pkt. z 90,4 pkt. w lutym. Miesi¢czna poprawa byla najwicksza od 18 lat. Znaczaco
poprawily si¢ zar6wno oceny biezace, jak i prognozy.

® Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawiono
przedzial stopy funduszy federalnych bez zmian na poziomie 0-0,25%. W komu-
nikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet bedzie dazy¢ do osiagnie-
cia inflacji umiarkowanie przewyzszajacej 2% przez jakis czas tak, by w dlugim ter-
minie inflacja wyniosta 2% i by oczekiwania inflacyjne ustabilizowaly si¢ na tym
poziomie. Jednoczesnie kontynuowany bedzie skup aktywéw finansowych za 120
mld dolaréw miesigcznie dopéty, dopoki nie dokona si¢ postep w realizacji celow
pelnego zatrudnienia i stabilnosci cen. Z prognoz makrockonomicznych cztonkéow
Komitetu wynika, ze wickszos¢ z nich nie zaklada podwyzki stopy referencyjnej do
kofica 2023 r., jednak liczba czlonkéw opowiadajacych si¢ za podwyzka w 2023 r.
wzrosta do 7. Przewodniczacy Komitetu podczas konferencji prasowej po posiedze-
niu wskazal, ze Komitet bedzie si¢ opieral podejmujac decyzje w wigkszym stopniu
na danych biezacych, a nie projekcjach. Jest to spdjne z zapowiadanym okresem
utrzymania niezmienionej stopy funduszy federalnych.

o 0,8% m/m
i spadla 0 1,9% t/r. Produkcja przemystowa w lutym br. spadfa o 1,0% m/m

® Produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2021 r. wzrosta

io 1,6% t/r. W skali roku zmniejszyla si¢ zwlaszcza produkcja dobr kapitatowych
i nietrwalych débr konsumpcyjnych, ale tez energii. Sprzedaz detaliczna wzrosla
0 3,0% m/m i byla nizsza o 2,9% w skali roku. W ujeciu miesigczaym o 6,2% wzro-
sta sprzedaz produktéw innych niz zywnos¢ i o 2,4% - paliw. Spadek sprzedazy
odnotowano w zakresie zywnosci, wyrobéw alkoholowych i tytoniowych (o 0,8%).

® Stopa bezrobocia BAEL w lutym 2021 r. wzrosta do 8,3% z 8,1% w styczniu br.
wobec 7,3% w lutym 2020 r. Inflacja HICP w marcu 2021 r. osiagneta 1,3% t/r
i 0,9% m/m. Ceny energii wzrosly pierwszy raz od dluzszego czasu, o 4,3% 1/t
i02,6% m/m. Podrozata tez zywnos¢ (o 1,5% t/1) oraz ushugi (0 1,3% t/1). Ceny
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wyrobow przemystowych
w lutym br. zwickszyly si¢ 0 0,5% m/m, a w skali roku
wztosty o0 1,5%. W ujeciu rocznym szybko drozata ener-
gia i ceny doébr posredniczacych, ta druga kategoria od-
notowala tez najsilniejszy wzrost w skali miesiaca.

® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro za marzec
2021 r. wyniést 100 pkt. i pierwszy raz od wybuchu
pandemii przewyzszyl poziom dlugoterminowej sred-
niej. Wskaznik wzrést szczegdlnie szybko w Niemczech
(o niemal 8 pkt.). W przemysle wskazano na silny na-
plyw nowych zaméwien i topniejace zapasy wyrobow
gotowych, co §wiadczy o silnym popycie. Wzrost zamo-
wienl zasygnalizowano tez w budownictwie. W ustugach
i handlu silnie poprawily si¢ oczekiwania odnosnie przy-
szlego popytu i oczekiwanej sytuacji finansowej. Popra-
wa byla widoczna we wszystkich branzach. Polepszyly
si¢ nastroje konsumentéw i ich sktonnosé do dokonywa-
nia waznych zakupdw.

Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w marcu br.
wzrost silnie, z 57,9 pkt. w lutym do 62,4 pkt. Bylo to
mozliwe dzigki znacznej poprawie koniunktury w prze-
mysle, spowodowanej silnym wzrostem popytu ze-
wnetrznego, zwlaszcza z Azji i Standéw Zjednoczonych,
nieobserwowanym w tej skali w ostatnich latach. To
przetozylo si¢ na wzrost liczby nowych zaméwien
i produkgji, sklaniajac do zwigkszenia zatrudniania w
celu zmniejszenia szybko rosnacych zalegtosci produk-
cyjnych. Jednoczesnie szybko rosly koszty produkgji
wskutek rozciagniecia taficuchéw dostaw i wyzszych cen
surowcow i potfabrykatéw, co przyczynilto sie do pod-
wyzek cen wyrobow gotowych. W przekroju geograficz-
nym koniunktura najsilniej poprawila si¢ w Niemczech,
z uwagi na silny popyt globalny na niemieckie produkty,
pogorszyla si¢ jednak we Francji. W pozostalych krajach
pozostata wzglednie stabilna. Koniunktura w strefie
euro poprawia si¢ szybko, jednak tempo tej poprawy
moze zahamowa¢ wzrost liczby zakazen wskutek roz-
przestrzeniania si¢ trzeciej fali pandemii COVID-19.

Indeksy koniunktury w przemysle
70

66
s A }
58 1

54 -
50

42 A\

38

34

30
% Zo L = e e =
£%3%5%395%59%%5%%5%5%%
o e S e L A ST BT BT ST RS
R RN A R C R AR A

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 rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych Srednie oprocentowanie depozytow

na koniec lutego zwickszyly si¢ o 10 300,5 mln z1 (1,03%) w poréwnaniu z ubie- standardowychw bankach

glym miesiacem osiagajac poziom 1 006 102,7 mln zt. W stosunku do stycznia
stan depozytdéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ 0 8 317,2 mln  depozyt 24M n
z1, a stan na rachunkach wzrést o 18 617,7 mln z1.

Na koniec stycznia stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzani wobec go- depozyt12M I
spodarstw domowych wyniést 1 009,3 mln zt i tym samym zmniejszyl sie
0 8,13% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. depozytem |

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,26% (spadek o 0,16 p.p. m/m). depozytam M

Niskie oprocentowanie produktéw depozytowych oraz rosnace oplaty i prowizje

w bankach nie zachecaja do lokowania w nich §rodkéw. Z drugiej strony w wa-  depozyt 1M 1

runkach niepewnosci i lockdown’u Polacy nie chca/nie maja gdzie wydawac pie-

niedzy, wigc srodki na rachunkach rosna. Jakie decyzje podjeliby Polacy, gdyby 0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50% 0,60%
banki wprowadzily ujemne oprocentowanie? Wedtug badania opinii publicznej .
. . . . . . m kwiecien © marzec
prawie 74% respondentéw wycofalaby swoje srodki z bankéw (przekonanych jest

o tym az 45,4% badanych, a sklonnych do tego 28,5% z nich). Niespelna 13%

badanych sadzi, ze trzymalaby swoj kapital w bankach, nawet jesli bytby on ujem- Srednie oprocentowanie depozytow, ktérych
nie oprocentowany, przy czym pewnych w tej grupie jest tylko 2% z nich. Biorac oprocentowanie jest uzaleznione od spetnienia
pod uwage wysoko$¢ wynagrodzenia az 83,4% sposréd zarabiajacych ponad 9 tys. dodatkowych warunkéw w bankach

zt wycofaloby swoje pieniadze z bankéw. Taka sama decyzje podjetoby 53,9%
Polakéw o dochodach od 7 do 9 tys. zb. Najwiccej ludzi wycofatoby srodki o0yt 2am
z bankéw wérdd mieszkancow miast liczacych od 100 do 199 tys. 0s6b (77,5%).
Mniej takich decyzji (71%) zostatoby podjetych przez mieszkaicow miast od 500 depozyt 120
tys. 0s6b, na co ma wplyw m.in. wygoda z korzystania z ustug bankowych. Bada-
nie zostato przeprowadzone przez UCE RESEARCH i SYNO Poland w drugiej

polowie marca br. na prébie 1041 dorostych Polakéw. deponytoM

lokat standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku kwietnia oprocentowanie
depozytoéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesigcy
0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiccy 0,01% (bez zmian m/m ). Oprocentowa-
nie dla lokat rocznych 0,01% (bez zmian m/m ), natomiast dla dwuletnich 0,02%
(bez zmian m/m).

|
I
|
Cykliczna analiza 8 bankéw komercyjnych nie wykazala zadnych zmian w ofercie depozytav I
1

depozyt 1M

0,00% 0,0% 0,20% 0,30% 040% 0,50% 0,60%
(s . : . - . m kwiecien marzec

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami mozna bylo zauwazy¢ delikatne zmiany w ofercie.
Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku kwietnia

Zrédlo: strony internetowe bankéw

obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez
zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,45% (spadek o 0,07 p.p. m/m). W przypad-
ku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie odpowiednio 0,11% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 0,17% (bez zmian 0,06
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez

Ksztattowanie sie stawek WIBID

zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo 0,04

réwne 0,39% (bez zmian m/m). 002

rynek miedzybankowy 0,00

W marcu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly si¢ na nie-  -0,02

zmiennie niskim poziomie. Trzymiesieczny WIBID na koniec marca ksztaltowat

sie na poziomie 0,01%, 2 WIBOR 0,21% podobnie jak na koniec lutego. 008

-0,06
y g -0,08
Mimo kontynuacji wzrostu trentowno$ci obligacji amerykadskich, szczegdlnie s 8 3 8 3 &8 8 & &8 & 8 3
. B . L . [ — < ~N IS ™ [ @ ~ I o0 i
na dlugim konicu krzywej, marzec przynidést na wielu rynkach dlugu korekte S B S
po lutowym skoku rentown'oscl. W Polsce réwniez krzywa przesuneta sie w dot, — WEIDIW — WEIDIM WIBID3M
w czym pomagala tez golebia retoryka RPP. — WIBID6M WIBID 12M

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany oraz jeden ,
. . .. . 9 Zrédto: Reuters
przetarg sprzedazy obligacji. Na przeprowadzonym 4 marca ,,switchu” Skarb
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Panstwa odkupit 3,4 mld obligacji czterech zapadajacych w 2021 roku oferujac
w zamian pieé serii obligacji zapadajacych w latach 2023-2031 o wartosci 3,5 mld
zt. Na przeprowadzonym 25 marca przetargu sprzedazy MF uplasowalo pieé serii
obligacji o wartosci 6 mld zt (zgodnie z gbérnym przedzialem 4-6 mld zl) przy
wysokim popycie 11,8 mld z}. Ponadto uplasowano 907 mln zt obligacji w ra-
mach sprzedazy dodatkowej.

Ze strony tzw. ,,obligacji covidowych” PFR wstrzymatl si¢ z emisjami, BGK nato-
miast przeprowadzil dwa przetargi, na ktérych zaoferowal obligacje zapadajace
w 2033 i 2040 roku oraz nowa seri¢ siedmioletnia FPC0328. Lacznie sprzedanych
zostato 8,6 mld zl wartosci nominalnej obligacji FPC0328, 0,82 mld z! obligacji
FPC07331 0,38 mld zt serii FPC1140.

Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona
zostata jedna operacja typu outright buy w dniu 17 marca, na ktérej NBP skupit
3,74 mld zt obligacji, z czego 1,53 mld przypadalo na obligacje FPC0328, pozo-
stale kwoty przeznaczone zostaly na skub obligacji skarbowych.

Na koniec marca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 0,00%, obligacji 5-letnich na 0,80%, a obligacji 10-letnich na 1,57%
wobec odpowiednio 0,08%, 0,87% i 1,60% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Marzec byl miesiacem globalnego umocnienia dolara amerykatniskiego. To zwy-
czajowo przelozylo si¢ m.in. na stabsze waluty rynkéw wschodzacych, w tym i
na deprecjacje polskiego zlotego. W stosunku do euro bylismy $wiadkami 2,4%
ostabienia miesiac do miesiaca, a pod koniec marca para ERUPLN przekroczyla
prog 4,65 zt za eutro, co oznaczalo wyjscie powyzej pandemicznych maksiméw
z ubieglego roku. Ostatnio réwnie wysoki kurs euro obserwowalismy w Polsce
w 2009 roku, w trakcie apogeum ostabienia w globalnym kryzysie finansowym.
Marzec przyniést jeszcze wicksze oslabienie naszej waluty w relacji do amerykan-
skiego dolara, cho¢ osiagniete poziomy historycznie nie byly tak spektakularne
jak w przypadku euro. Kurs USDPLN miesiac do miesiaca wzrdst o 5,5% i za-
trzymal swoj marsz w gore ponizej bariery 4 z1 za dolara, z podobnym zachowa-
niem mieliSmy zreszta do czynienia w pazdzierniku ubieglego roku. Na koniec
marca na rynku walutowym za euro placono 4,6277, a za dolara 3,9451 w poréw-
naniu do odpowiednio 4,5163 i 3,7392 na koniec lutego.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzr6st w marcu 2021 o 1,95% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 39,54%. Na ostatniej sesji war-
to$¢ indeksu WIG osiagneta 58 081,50 pkt., miesicczne minimum wyniosto
56 230,49 pkt., maksimum wyniosto 60 089,60 pkt.

Wartos§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 35,42 mld zI wobec
24,92 mld zt w lutym b.r. i wobec 25,61 mld z1 w marcu ub.r.

Indeks WIG20 marcu zanotowal wzrost o 1,65% m/m. Obroty na najwigkszych
spotkach (WIG20) wyniosty 27,03 mld zt co stanowi okolo 76,32% catkowitego
obrotu na rynku kasowym (w lutym b. r. 78,00%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ zgodnie z rynkami glo-
balnymi. Najwicksze parkiety poza gielda w Chinach na §wiecie notowaly dodat-
nie stopy zwrotu.

Koniec pierwszego kwartatu indeks WIG20 zakonczyl ze stratg 2,28% a WIG
wztdst 1,85%. Oznacza to ze inwestorzy docenili sp6tki spoza WIG20. Jednak
w pierwszym kwartale najwicksze gietdy globalne zachowywaly si¢ zdecydowanie
lepiej niz warszawski parkiet.

Marzec nie okazal si¢ jednak laskawy dla wzrostu konsumpcji (czyli czynnika,
na ktéry niewatpliwie czekaja inwestorzy gieldowi) poniewaz przed swictami
Wielkanocnymi postanowiono wprowadzi¢ ograniczenia w dziatalnosci gospodar-
czej. Trudno teraz przyjmowac jakiekolwick zaloZenia, poniewaz luzowanie obo-
strzen bedzie $cisle zwiazane z wydolnoscia stuzby zdrowia, ktéra - jak styszymy -
jest mocno nadwyrezona. Inwestorzy pokladajq nadzieje w programie szczepien
i efektach jakie przyniesie w przyszlosci.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu paistwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotow
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, 1/1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoblem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

1Q 20
19
12
0,9
11120

0.2
46

94
1.036,4
805

97,7

5.489

54

1,00
1,17
1,19

4,1466

4,5523

2Q 20
84

10,8
10,7

1v’20
0,1
34

-18,9
1.071,9
823

75,4

5.285

58

B

0,50
0,68
0,69

4,1729

4,5424

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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0,10
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%o, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%0)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca
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0,21
0,25
0,25
0,00
0,80
0,55
0,53
0,51
0,12
0,20
0,22

3,9657

4,6355

2Q 21
8,5
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4Q 20
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1.0882  1.0944 10914  1.100,1 1.103,6  1.090,2  1.097,5
3.175 625 1.093 1.517 2.356 2.116 430
100,5 101,1 101,5 105,7 101,0 105,4 111,2
5.286 5.382 5.338 5.372 5.459 5.484 5.974
6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 62
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0,26 023 023 0,22 0,22 0,22 021
0,28 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25 0,25
3,9764 3,7166 3,6924 3,8658 3,9563 3,7364 3,7584
4,4671 4,4072 4,3969 4,5268 4,6188 44779 4,6148
4Q 21
6,0
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