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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Realizowany przez rzad plan Yagodzenia obostrzen sanitarnych od maja br.,
w tym uwolnienie handlu, tagodzi negatywna presje na wzrost PKB w pierwszej
potowie roku. Plan bedzie kontynuowany pod warunkiem utrzymywania si¢
niskiego poziomu zachorowan.

W badaniu ogélnego klimatu koniunktury GUS w kwietniu br. w wigkszosci
badanych obszaréw gospodarki byt na nieco wyzszym poziomie niz w marcu.
W wigkszosci badanych obszaréw odnotowano poprawe lub brak zmian zaréw-
no w przypadku skladowych biezacych, jak i prognostycznych. Tradycyjnie juz
najbardziej pesymistyczne opinie dotyczace koniunktury zglosily podmioty
z sekcji zakwaterowanie i gastronomia. W tych wlasnie jednostkach odnotowa-
no najwigksze pogorszenie nastrojéw w stosunku do ubieglego miesiaca.

® W kwietniu br. wskaznik ESI dla Polski wzrést do 101,6 pkt. z 90,3 pkt.
w marcu. Oceny we wszystkich badanych sektorach byly negatywne, lecz lepsze
niz miesiac temu. Najlepsze oceny formutowano w handlu. Odnotowano tez
silny wzrost oczekiwari inflacyjnych w gospodarce. Wzrost wskaznika ESI
w Polsce byl najwyzszy w UE. Wskaznik PMI w kwietniu spadl nieco z naj-
wyzszego poziomu od 38 miesigcy odnotowanego w marcu (54,3 pkt.) do 53,7
pkt., jednak wciaz byl to drugi najwyzszy wynik od czerwca 2018 r. Dodatni
wplyw produkcji i nowych zaméwien na wskaznik PMI byl niewielki, a na jego
wzrost wplywalo przede wszystkim wydtuzenie czasu dostaw. Gtéwny czynnik
ograniczajacy rozwoj sektora przemyslowego stanowily zaktécenia w tancu-
chach dostaw i brak pracownikéw. Zaleglosci produkeyjne szybko sie zwigkszy-
ly, a producenci wyprzedali wezesniej zgromadzone zapasy. Rosnacy popyt na
srodki produkcji oraz zakiécenia w dostawach przyczynily sie do wysokiej infla-
¢ji kosztéw produkeji, co wywotalo silne podwyzki cen wyrobéw gotowych.

® W kwietniu 2021 r. w badaniu GUS ogoélnego klimatu koniunktury odnoto-

wano nieznaczng poprawe zaréwno biezacych nastrojéw konsumenckich, jak
i prognoz. Wsréd skltadowych biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej
wyzsze niz przed miesigcem odnotowano przede wszystkim dla ocen obecne;j
sytuacji ekonomicznej kraju oraz obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego, a wartosci nizsze osiagnely oceny obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupow oraz przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.
Za to na wzrost warto$ci wskaznika prognostycznego w najwigkszym stopniu
dodatnio wplynely oceny przyszlego poziomu bezrobocia oraz mozliwosci
przyszlego oszczedzania pieniedzy. Odczyty stanowia dobtry prognostyk dla
przyszlej konsumpgji.

® Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2021 r. wedtug GUS byta wyzsza

az 0 18,9% t/ri o 18,6% m/m. W calym I kwartale br. produkcja sprzedana
przemystu byla o 7,9 % t/r wyzsza. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, w marcu br. produkcja sprzedana przemystu uksztal-
towala si¢ na poziomie o 15,7% t/t i o 2,3% m/m wyzszym. Wedlug wstep-
nych danych w skali roku wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych) odno-
towano w 27 (spos$réd 34) dziatach przemystu, m.in. w produkgcji urzadzen
elektrycznych, komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych, pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep oraz mebli. Rosta przede wszystkim pro-
dukcja zorientowana na eksport, co potwierdzaja tez dynamiki nowych zamoé-
wieni ekspertowych (37,7% r/r i 15,1% m/m). Spadek produkcji sprzedanej
przemyshu wystapil w 6 dziatach, m.in. w produkcji pozostatego sprzetu trans-
portowego, wyrobéw farmaceutycznych, koksu i produktéw rafinacji ropy naf-
towej. We wszystkich gléwnych grupowaniach przemystowych w marcu br.
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odnotowano wzrost produkcji w skali roku. Ceny produkcji sprzedanej przemy-
stu wzrosly 0 1,3% m/m i az o 3,9% t/t, i kolejny raz byt to silniejszy wztost niz
miesiac temu. Jest to reakcjq na rosnace koszty produkgji i rozciagnigcie taficuchéw
dostaw, a takze deprecjacje zlotego, daje tez podstawy dla silniejszego wzrostu
wskaznika CPI w kolejnych miesiacach.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb byla w marcu 2021 r.
nizsza 0 10,8% 1/ i wyzsza o 34,2% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztattowala si¢ na
poziomie nizszym o 11,8% r/r i o 1,5% m/m wyzszym. W I kwartale 2021 r.
w skali roku zmniejszyla si¢ warto$¢ produkcji budowlano-montazowej w przedsie-
biorstwach wykonujacych roboty budowlane specjalistyczne (o 8,4%), wznoszacych
obiekty inzynierii ladowej i wodnej (o 11,2%) oraz zajmujacych sie budowa budyn-
kéw (o 18,9%). Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly za to
02,6% t/ri0 0,4% m/m, silni¢j niz w lutym.

® W budownictwie mieszkaniowym w marcu 2021 r. oddano do uzytku 19 448
lokali mieszkalnych, wigcej o 24,8% t/r. Dzigki temu w calym I kwartale liczba
mieszkant oddanych do uzytku wzrosta o 7,4% r/r. Gtéwnym czynnikiem wzrostu
byla rosnaca liczba lokali oddanych przez deweloperéw do uzytku (o 5,5% t/t1).
W marcu br. wydano tez pozwolenia na budowe 33 869 lokali mieszkalnych, co
oznacza wzrost 0 53,1% t/1. W calym I kwartale liczba ta wzrosta o 42,0% t/r.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2021 r. byla wyzsza
niz przed rokiem o 15,2%, a w poréwnaniu z lutym 2021 r. mial miejsce wzrost
0150%. W I kwartale 2021 t. sprzedaz wzrosta o 1,2% r/r. W matcu br. najwickszy
wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w skali roku odnotowano w pod-
miotach handlujacych tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 93,0%). Znacznie wyzsza
sprzedaz zaobserwowano réwniez w grupach: ,,pojazdy samochodowe, motocykle,
czesel” (o 50,5%); ,,meble, rtv, agd” (o 39,0%); ,,prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz
w wyspecjalizowanych sklepach” (o 28,2%). W skali miesiaca odnotowano wzrost
wartosci sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach biezacych (o 28,8%). Udziat
tej sprzedazy zwigkszy! si¢ z 8,6% w lutym br. do 9,5% w marcu br. Po wyelimino-
waniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna wzrosla
o solidne 2,0% m/m. I cho¢ pewien wplyw na te odczyty wywarl wezesniejszy niz
rok temu termin $wiat wielkanocnych oraz statystyczny efekt bazy, to marcowe
dane stanowia dobry prognostyk dla koniunktury w handlu w kolejnych miesiacach.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
lutego 2021 r. w cenach biezacych wyniosly w cenach biezacych 185,6 mld zt w eks-
porcie oraz 176,8 mld zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie
8,8 mld zl. Eksport wzrést o 7,2% t/r, a import o 4,7% t/t. Z kolei wedtug NBP
w lutym br. wartos¢ eksportu towaréw wyniosta 95,9 mld zl, co oznacza wzrost
0 10,0 mld z1, tj. o 11,7% w stosunku do lutego 2020 r. Import towaréw w porow-
naniu do lutego 2020 r. wzrdst 0 9,4 mld z1, . o0 11,4%, do 91,9 mld zt. Odnotowa-
no wzrost wartosci eksportu przede wszystkim baterii samochodowych i wyrobéw
elektronicznych, a takze odziezy. W lutym 2021 r. nadwyzka eksportu nad impor-
tem wyniosta 4,0 mld z1.

® W marcu 2021 r., przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw utrzymato
si¢ na poziomie zblizonym do notowanego miesiac wczesniej (spadek o 0,1%, tj.
o 5 tys. etatéw). W skali roku nastapil spadek przeci¢tnego zatrudnienia, jednak byt
on stabszy niz w lutym br. (odpowiednio o 1,3% i o 1,7%). Silnie wzrosly za to
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw, bo az o 8,0% t/r. Stopa bezrobocia
rejestrowanego w marcu obnizyla si¢ do 6,4% z 6,5% w lutym br.

® W marcu 2021 r. wskaznik inflacji CPI wynidst 3,2% t/r 1 1,0% m/m. Inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci i energii osiagneta 3,9% t/1 1 0,7% m/m, gléwnie wskutek

Swiat

® Wedlug pierwszego odczytu tempo zmian PKB w I kwartale 2020 r. w Stanach
Zjednoczonych wyniosto 6,4% wobec 4,3% w IV kwartale 2020 r. Gtéwnym czyn-
nikiem wzrostu gospodarczego byla konsumpcja prywatna, rosnaca o 10,7% dzieki
znoszeniu restrykeji i programu wsparcia fiskalnego. Wzrosly przede wszystkim

zakupy débr trwatych. Zwigkszyly si¢ inwestycje (o 10,1%), a takze wydatki rzado-
we. Wzrost gospodarczy ograniczyly spadek stanu zapaséw, do czego doszto
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wzrostu cen ushug zwigzanych z tacznoscia oraz nizszych
spadkéw cen odziezy i obuwia. W poréwnaniu
z miesiacem analogicznym poprzedniego roku wyzsze
ceny w zakresie mieszkania (o 5,1%), transportu (o 5,4%)
oraz tacznosci (o 7,4%) podwyzszyly wskaznik cen towa-
réw 1 ustug konsumpceyjnych odpowiednio o 1,25 p.p.,
0,50 p.p. i 0,36 p.p. Na wzrost cen oddziatuja rosnace
ceny paliw i problemy z wydluzonymi tadcuchami do-
staw. W warunkach stabego zlotego powoduje to wzrost
cen produkeji sprzedanej przemystu i daje podstawy do
oczekiwania silniejszego wzrostu wskaznika CPI w kolej-
nych miesiacach. Wstepny odczyt za kwieciei juz to po-

twierdzil: wskaznik CPI wyniost 4,3% t/110,07% m/m.

® Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej posta-

nowila utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmie-
nionym poziomie. Nastawienie w krajowej polityce pie-
nigznej pozostaje niezmienne. Rada ocenila, ze wzrost
wskaznika CPI jest przej$ciowy, a jego czynniki leza poza
zasiegiem oddzialywania krajowej polityki pieni¢znej.

® W marcu br. obserwowano pogorszenie akcji kredyto-

wej. Obnizyl si¢ przede wszystkim wolumen kredytow
dla przedsigbiorstw (0 9,4% t/t po wyeliminowaniu efek-
téw zmian kursowych). Spadl wolumen kredytéw kon-
sumpcyjnych, wzrésl za to wolumen kredytéw mieszka-
niowych, cho¢ ich dynamika stopniowo stabnie. Relacja
kredytéw do depozytéw spadia do 80,5%.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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wskutek silnego popytu, a takze ujemne saldo obrotéw
w handlu miedzynarodowym, réwniez wynikajace z silne-
go popytu wewnetrznego. Odczyt tempa wzrostu PKB
wskazuje na site popytu krajowego, a to bedzie skutkowac
przyspieszonym wzrostem cen w kolejnych miesiacach.
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych w marcu 2021 r. wzrosta
0 1,4% m/m, a wykorzystanie mocy produkcyjnych podniosto si¢ do 74,4%, ale
pozostato nizsze, niz w styczniu. Uwarunkowania produkeji przemyslowej pogarsza
wolno ustepujaca zima oraz ograniczenia po stronie podazy surowcéw i wydtuzania
laficuchéw dostaw. Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjedno-
czonych w marcu wzrosly o 0,8% m/m, a z wylaczeniem $rodkéw transportu -
0 1,9% m/m. Zaméwienia w przemysle zwigkszyly si¢ o 1,1% m/m.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w kwietniu
br. zwigkszylo si¢ 0 266 tys. oséb, po wzroscie o 770 tys. w marcu (korekta w do6t
z 916 tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wzrést o 218 tys. miejsc pracy,
po wzroscie o 708 tys. w marcu. Stopa bezrobocia pozostala stabilna, rosnac zaled-
wie 0 0,10 p.p. do 6,1%, a placa godzinowa wztosta juz tylko o 0,3% 1/t po skoku
0 4,2% tr/r w marcu, za to w ujeciu miesigeznym wzrosta o 0,7%.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2021 r. wzrosla az
0 9,8% m/m. Bylo to mozliwe dzigki rozpoczeciu wyplat z drugiej transzy progra-
mu stymulacyjnego. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w kon-
sumpcji, w kwietniu wzrdst ze 111,7 pkt. do 121,7 pkt. i powrdécil niemal do pozio-
mu obserwowanego przed wybuchem pandemii. Poprawily si¢ zwlaszcza oceny
bieZzacej sytuacji, co potwierdza silna koniunkture konsumencka. Wydatki Ameryka-
néw zwigkszyly si¢ az o 4,2% m/m po spadku o 1,0% m/m w lutym. Dochody
wztrosty az o 21,1% m/m po kolejnym zasileniu transferami rzadowymi. Inflacja
PCE wyniosta w marcu br. juz 2,3% t/r i 0,5% m/m, a inflacja bazowa osiagnela
1,8% t/1 i 0,4% m/m. Inflacja CPI wyniosta w kwietniu juz 4,2% 1/r, gléwnie pod
wplywem wzrostu cen paliw i ustug transportowych.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w kwietniu 2021 r. spadt z 64,3 pkt.
w marcu do 60,7 pkt. Koniunktura poprawita si¢ we wszystkich badanych 18 bran-
zach, co zdarzylo si¢ pierwszy raz od 2006 r. Rekordowe poziomy odnotowano
w przypadku sktadowych dotyczacych zapaséw i zaleglosci produkeyjnych. Zapasy
bardzo silnie spadly, a zaleglosci produkeyjne powigkszyly si¢ w poréwnaniu z po-
przednim miesiagcem. Mimo bardzo silnego popytu produkcja spadta wskutek wy-
dluzenia fancuchéw dostaw i niewystarczajacego zatrudnienia.

Na kwietniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no przedzial stopy funduszy federalnych bez zmian, na poziomie 0-0,25%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet bedzie dazy¢ do
osiagniecia inflacji umiarkowanie przewyzszajacej 2% przez jaki$ czas tak, by w dhu-
gim terminie inflacja wyniosta 2% i by oczekiwania inflacyjne ustabilizowaly si¢ na
tym poziomie. Kontynuowany bedzie skup aktywéw finansowych za co najmniej
120 mld dolaréw miesigcznie. Przyczyny obserwowanego obecnie wzrostu cen -
czyli m.in. wydtuzZenie fadcuchéw dostaw i efekt bazy statystycznej - Komitet ocenit
jako w znacznej mierze przejSciowe. Stanowi to wyrazna sugestiec w sprawie konty-
nuacji bardzo tagodnego nastawienia w amerykanskiej polityce pieni¢zne;.

W I kwartale 2021 r. tempo wzrostu PKB w strefie curo wyniosto -1,8 r/t
i-0,6% k/k. Z wiosennych prognoz Komisji Europejskiej wynika, ze PKB w strefie
euro w 2021 r. wzrosnie o 4,3%, a w 2022 r. — 0 4,4%. Wzrost aktywnosci gospodar-
czej bedzie spowodowany ozywieniem w handlu miedzynarodowym i wzrostem
konsumpcji, przy spadajacej stopie oszczednosci gospodarstw domowych. Oczeki-
wany jest tez szybszy wzrost inwestycji prywatnych i publicznych.

Produkcja budowlano-montazowa w lutym br. spadia az 0 2,1% m/m po stycz-
niowym wzroscie, a w skali roku wigcej niz podwoila styczniowy spadek, malejac
0 5,6%. Produkcja przemyslowa w marcu br. wzrosta o 0,1% m/m i o 10,9% /.
W skali roku silnie wzrosta produkeja trwalych débr konsumpceyjnych, débr posred-
niczacych 1 kapitalowych. Jest to efektem realizacji przez konsumentéw odlozonego
wskutek pandemii popytu, ale odczyty potwierdzaja tez rosnaca aktywnos$¢ inwesty-
cyjna. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,7% m/m i az o 12,0% t/r. W ujeciu mie-
sigcznym jeden z najsilniejszych wzrostéw sprzedazy wystapil w Niemczech. W skali
roku najsilniej wzrosta sprzedaz produktéw innych niz zywnos¢ (o 25,0% t/1),

Stopa bezrobocia BAEL w marcu 2021 1. spadia do poziomu 8,1% z 8,2% obser-
wowanych w ostatnich trzech miesiacach (po korekcie). Bezrobocie bylo najnizsze
w Niemczech i na Malcie. Inflacja HICP w kwietniu br. wzrosta do 1,6% t/r
i osiagneta 0,6% m/m. Inflacje przyspiesza silny wzrost cen energii (0 10,3% t/1).
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® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro za kwiecien
2021 1. wyni6st 109,7 pkt. i byl to jeden z wyzszych
odczytéw w historii. Poprawe odnotowano we wszyst-
kich branzach. W szczegdlnosci, w przemysle rekordowe
okazaly si¢ oczekiwania przyszlej sytuacji, rekordowo
pozytywnie oceniono tez topniejace stany zapaséw ma-
gazynowych. W ustugach i w handlu poprawita si¢ ocena
sytuacji biezacej i oczekiwania ankietowanych menedze-
réw, nastroje ulegly tez zauwazalnej poprawie wsrdd
konsumentéw. W budownictwie pozytywnie oceniono
poziom nowych zaméwien; poprawily si¢ tez plany do-
tyczace zatrudnienia w tym sektorze.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w kwietniu
br. ponownie wzrésl, tym razem z 62,5 pkt. do 62,9 pkt.
produkcja przemyslowa, mimo pewnego spowolnienia,
pozostala silna w Niemczech i we Francji, ale tez - co
bylo réznica w poréwnaniu do poprzednich odezytéw -
wzrosta w pozostalych krajach regionu. Perspektywy dla
koniunktury sa pozytywne: szybko rosnie liczba nowych
zamoéwien, si¢ zaleglodci produkeyjne. Poprawa nastro-
jow przeklada si¢ na wzrost zatrudnienia, i to w tempie
nieobserwowanym od poczatku 2018 r. W efekcie nasila
si¢ presja inflacyjna, stymulowana wzrostem cen surow-
céw i wydluzeniem terminéw ich dostaw.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
utrzymala podstawowe stopy procentowe w strefie euro
bez zmian. Stopy pozostang na obecnym lub nizszym
poziomie, dopdki Rada nie stwierdzi, ze perspektywy
inflacji w horyzoncie czasowym projekcji EBC zdecydo-
wanie zblizaja si¢ do poziomu, ktéry jest wystarczajaco
blisko, ale ponizej 2%, oraz ze to zblizenie odzwierciedla
si¢ w dynamice inflacji bazowej. Beda prowadzone zaku-
py netto aktywéw w ramach nadzwyczajnego programu
zakupéw w czasie pandemii o puli 1850 mld euro,
a w biezacym kwartale zakupy te bedq prowadzone
w szybszym tempie niz w pierwszych miesiacach roku.
Rada uznala, Zze obserwowana obecnie poprawa ko-
niunktury jest zbyt niepewna, by mogla stanowi¢ argu-
ment za ograniczaniem programu ilo$ciowego lagodze-
nia polityki pieni¢zne;.

Indeksy koniunktury w przemysle

RN
D
> ]

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

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
19 marca 1 lutego 16 marca | 15 marca | 22 stycznia

2020 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

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
na koniec marca br. zwigkszyly sic o 7 921,2 min zt (0,79%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 014 023,9 mln z1. W stosunku do lute-
go stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 6 746,3
mln z1, a stan na rachunkach wztdst o 14 667,4 mln z1.

Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazant wobec gospo-
darstw domowych wyniést 929,1 min zt i tym samym zmniejszyl sie o 7,95%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,20% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

W Tygodniku Gospodarczym Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE) czyta-
my, ze pandemia wplynela na wzrost stopy oszczednosci w krajach UE. Wskaz-
nik ten w UE-27 wztést 2z 12,6% do 25,0% w 1T kwartale 2020 r., natomiast w 11T
kwartale wyni6st 16,1%. Sytuacja nieco gorzej wygladata w Polsce, mimo podob-
nych obostrzen. Tutaj wzrost stopy oszczednosci byl krétkotrwaty i niski — w IT
kwartale ub.r. wskaznik wzrést z 1,7% do 18,2%, jednak w kolejnym kwartale
powrdcit w okolice 6,3%. Wedlug PIE to wynik §wiadomego wyboru polskich
gospodarstw domowych. Zgodnie z badaniami koniunktury konsumenckiej Ko-
misji Europejskiej okres pandemii wplynal w Polsce na pogorszenie oceny
w zakresie sytuacji finansowej i oszczednosci gospodarstw domowych. W krajach
UE gospodarstwa domowe raportuja pogorszenie sytuacji finansowej, ale pozy-
tywnie oceniaja biezace oszczednosci. Zdaniem PIE wplyw na te rozbieznosci ma
wysoka inflacja i niskie oprocentowanie depozytéw w naszym kraju. Zgodnie
z danymi Eurostatu w marcu br. Polska siédmy miesiac z rzedu byta niechlubnym
liderem wsréd krajow UE, jesli chodzi o poziom inflacji.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych wykazata, Ze jeden z nich wycofat
z oferty depozyty standardowe. Na poczatku maja oprocentowanie depozytéw
standardowych dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — mie-
sigcy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesi¢cy 0,01% (bez zmian m/m). Oprocento-
wanie dla lokat rocznych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich
0,02% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, mozna bylo zauwazy¢ delikatne zmiany w ofercie
polegajace na obnizaniu oprocentowania badZ ograniczaniu oferty. Dla tego typu
lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku maja przedstawiato sie
nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez zmian m/m),
a dla 3-miesiccznych 0,41% (spadek o 0,04 p.p. m/m). W przypadku lokat p6l-
rocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie od-
powiednio 0,11% (bez zmian m/m) i 0,20% (wzrost o 0,03 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez zmian m/m),
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 0,36%
(spadek 0 0,03 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W kwietniu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly sie
na niezmiennie niskim poziomie. Trzymiesigczny WIBID na koniec kwietnia
ksztattowal si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR - 0,21%, podobnie jak na koniec
marca.

rynek diugu

Na rynkach bazowych w kwietniu doszto do przetasowania w kierunkach zmian
cen i rentownosci obligacji rzadowych. Z jednej strony, amerykanskie dziesigcio-
latki skorygowaly swoja kilkumiesieczng tendencje wzrostu rentownosci, a jedno-
czesnie tym razem rentownosci zaczely rosnaé na niemieckich bundach. W Polsce
nastroje na rynku byly mieszane, lecz ostatecznie na koniec miesiaca przewazyly
publikowane w kwietniu dane o wyzszej od oczekiwan inflacji, przez co cata krzy-
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standardowych w bankach
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wa rentownosci polskich obligacji skarbowych na koniec miesigca byla wyzsza niz
na koniec marca, ze wzrostem rzedu 14 pb. na tenorze dziesigcioletnim.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo w minionym miesiacu dwa przetargi
sprzedazy obligacji. Na pierwszym, przeprowadzonym 8 kwietnia, uplasowano
5 mld zt obligacji czterech serii zapadajacych w latach 2023-2031 oraz 409 mln zt
obligacji w ramach sprzedazy dodatkowej. Na drugim, przeprowadzonym
23 kwietnia, uplasowano 7 mld zt analogicznych serii obligacji oraz 786 mln zt
obligacji w ramach sprzedazy dodatkowej.

Ze strony tzw. ,,obligacji covidowych” PFR wstrzymatl si¢ z emisjami, BGK nato-
miast przeprowadzil dwa przetargi, na ktérych zaoferowal obligacje zapadajace
w latach 2028-2040. Lacznie sprzedanych zostalo 4,9 mld zl wartosci nominalnej
obligacji, z czego 4,5 mld przypadalo na siedmioletnia seri¢ FPC0328.

Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego, zasygnalizowano
zwickszenie aktywnos$ci w operacjach typu outright buy i w kwietniu zostaly prze-
prowadzone dwie takie operacje. NBP skupil lacznie 10,3 mld zt obligacji, z cze-
go potowa przypadla na dziesiecioletnia obligacje skarbowa DS1030, co jest od-
chyleniem od dotychczasowej praktyki, zgodnie z ktdra najwicksza czes¢ transak-
¢ji stanowity obligacje BGK/PFR.

Na koniec kwietnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 0,09%, obligacji 5-letnich na 0,93%, a obligacji 10-letnich na 1,71%
wobec odpowiednio 0,00%, 0,80% i 1,57% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Poczatek kwietnia przynidst wyrazne umocnienie polskiego zlotego i realizacje
zyskéw po mocnej wyprzedazy z marca. Wplyw na to miala przede wszystkim
globalna korekta na parze EURUSD. Dolar ostabial si¢ do euro przez caly mie-
sigc, wskutek czego z pozioméw rzedu 1,17 na koniec marca dotart w ostatnim
tygodniu kwietnia do okolic 1,21. Zwyczajowo tego typu ruchy sprzyjaja notowa-
niom PLN, cho¢ zloty reagowal na to zachowanie EURUSD przede wszystkim
w pierwszej polowie minionego miesiaca, w ktérej dotart do pozioméw rzedu
3,80 zt za dolara i 4,55 zt za euro. Kolejne dni i tygodnie kwietnia uplynely juz
pod znakiem stabilizacji naszej waluty. Podsumowujac zmiany miesiac do miesia-
ca, w stosunku do dolara amerykanskiego ztoty umocnit si¢ az o 3,9%, a w sto-
sunku do euro o 1,5%.

Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro placono 4,555, a za dolara
3,7895 w poréwnaniu do odpowiednio 4,6277 i 3,9451 na koniec stycznia.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrést w kwietniu o 4,7% m/m,

w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 31,9%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 60 810,55 pkt., miesieczne minimum wyniosto

57 899,38 pkt., maksimum wynioslo 61 719,29 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 23,77 mld z wobec
35,42 mld zt w miesiacu marcu b.r. i wobec 24,49 mld zt w kwietniu ub.r.

Indeks WIG20 w kwietniu zanotowal wzrost o 5,1% m/m. Obroty na najwick-
szych spolkach (WIG20) wyniosty 18,35 mld zt co stanowi okoto 77,2% catkowi-
tego obrotu na rynku kasowym (w marcu b. 1. 76,3%).

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

Kwiecien na GPW okazal si¢ wygrana strony popytowej. Jednak obroty w relacji
do marca byly zdecydowanie nizsze. Kwieciei na warszawskim parkiecie byt
bogaty w debiuty, na rynku gtéwnym zadebiutowaly 2 spo6tki, w tym jedna prze-
szla z rynku NewConnect, natomiast na NewConnect zadebiutowalo az 6 spotek.
W calym 2021 1. zadebiutowalo odpowiednio na GPW 6 spélek a na NewCon-
nect 14 spétek. Odnoszac te wartosci do trzech poprzednich lat 2018-2020, zbli-
zone liczby odnotowywano za cale lata. Jest wigc zdecydowana poprawa, jesli
chodzi o zainteresowanie emitentéw ofertami pierwotnymi. Miejmy nadzieje, ze
przelozy si¢ to na zyski inwestoréw.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
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
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prognozy makroekonomiczne

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

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

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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