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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w I kwartale 2021 r. nastapil spadek PKB, ktéry w skali roku
wyniést 0,9%, a wiec lepiej, niz we wstepnym odczycie. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto o 0,2%, a naklady brutto na srodki trwale
o 1,3%, znacznie silniej od oczekiwan. Pozytywny wplyw popytu krajowego na
gospodarke wyniést 1,0 p.p., w tym wplyw spozycia ogdlem wynidst 0,5 p.p.,
wplyw popytu inwestycyjnego - 0,2 p.p., a przyrost rzeczowych $rodkéw obro-
towych - 0,3 p.p. Dynamike PKB obnizyl eksport netto, ktérego wplyw na
wzrost gospodarczy byl negatywny wskutek silnego wzrostu importu.

® Wedlug GUS w maju br. badania ogélny klimat koniunktury w wigkszosci
sektoréw gospodarki okazal si¢ lepszy niz w kwietniu br. We wszystkich bada-
nych obszarach odnotowano poprawe sktadowych prognostycznych, a w wigk-
szosci sektoréw — réwniez diagnostycznych. Najbardziej pesymistyczne opinie
dotyczace koniunktury wciaz zglaszaja podmioty z sekcji zakwaterowanie
i gastronomia, cho¢ jednostki te wykazaly najwicksza poprawe ocen w stosunku
do ubieglego miesiaca. Az 21,7% przedsi¢biorstw wskazywalo na bariere niedo-
boru surowcéw, materialéw i péifabrykatow.

® W maju br. wskaznik ESI dla Polski silnie wzrést, o ponad 5 p.p. w skali mie-
siaca, do 1006,7 pkt. Pierwszy raz od diugiego czasu saldo ocen w handlu byto
neutralne. Salda ocen w pozostalych badanych sektorach byly negatywne, lecz
lepsze niz miesiac temu, poprawiajac si¢ - oprocz wspomnianego handlu - takze
w ustugach i wéréd konsumentéw. Wzrost wskaznika EST w Polsce ponownie
byt jednym z najwyzszych w UE. Wskaznik PMI w maju wzrést z kwietniowe-
go poziomu 53,7 pkt. do 57,2 pkt., najwyzszego poziomu w historii (od 1998 r.).
Najwickszy wplyw na ten wzrost wywarly nowe zméwienia oraz produkcja,
a liczba nowych zamoéwien otrzymanych przez polskich producentéw wzrosta
sz6sty miesiac z rzedu i w najszybszym tempie od stycznia 2018 r. Nasilil si¢
popyt krajowy, a liczba zlecen od polskich klientéw rosta szybciej niz kontrak-
téw zagranicznych. Moce przerobowe byly ograniczone, co spowodowato dal-
szy wzrost zaleglosci produkcyjnych i wyprzedaz zapaséw wyrobéw gotowych.
Presje na laicuchy dostaw byly bardzo silne, co zwigkszylo presje inflacyjne.

® W maju 2021 r. w badaniu GUS odnotowano znaczaca poprawe zaréwno obec-
nych, jak i przyszlych nastrojéw konsumenckich w stosunku do poprzednie-
go miesiaca. Wszystkie skladowe biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej
uzyskaly wartosci wyzsze niz przed miesiacem. Najwigksze wzrosty odnotowa-
no dla ocen przyszlej i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Podobnie bylo
w przypadku wskaznika wyprzedzajacego, tu jednak najwickszy wzrost odnoto-
wano dla skladowej odnoszacej si¢ do oceny przyszlego poziomu bezrobocia.
Odczyty potwierdzaja site odloZzonego na czas pandemii popytu i zapowiadajq
odbicie konsumpcji w IT kwartale br.

® Wedlug GUS w I kwartale 2021 r. wyniki finansowe badanych przedsig-
biorstw (16 065 podmiotéw niefinansowych prowadzacych ksiggi rachunkowe,
w ktérych liczba pracujacych wynosi 50 1 wigcej 0s6b) byly wyzsze od uzyska-
nych rok wezesniej o 153,7%. Poprawie ulegly réwniez wskazniki ekonomiczno
-finansowe. Zysk netto wykazalo 69,4% ogoétu przedsigbiorstw (wobec 67,6%
rok wczesniej). Pogorszenie wskaznika rentownosci obrotu netto w skali roku
odnotowano w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w pozostalej dziatalnosci
ustugowej. Naklady inwestycyjne badanych przedsi¢biorstw w I kwartale br.
wyniosty 31,2 mld zt i byly (w cenach stalych) o 4,6% wyzsze niz przed rokiem.
Zwigkszyly sie naklady na zakupy (o 13,1%), w tym naklady na maszyny, urza-
dzenia techniczne i narzedzia wzrosly o 8,0%, a naklady na $rodki transportu
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0 30,6%. Zmniejszyly si¢ natomiast naklady na budynki i budowle (o 7,9%). Nasta-
pito odbicie popytu na $rodki transportu, maszyny i urzadzenia, co jest dobrym
prognostykiem dla wolumenu inwestycji w 2021 1.

® Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2021 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 44,5% t/t i nizsza o 9,2% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja byta o 44,7% t/r wyzsza i o 0,4% m/m
nizsza. We wszystkich gtéwnych grupowaniach odnotowano wzrost produkeji
w skali roku, przy czym produkcja débr konsumpceyjnych trwatych zwickszyta sie
o 146,3%, a débr inwestycyjnych — o 109,5%. Wedlug wstepnych danych w skali
roku wzrost produkeji w cenach stalych odnotowano w 32 (sposréd 34) dziatach
przemystu, m.in. w produkeji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
(o 370,5%), mebli (0 125,8%), urzadzen elektrycznych (o 111,0%), komputeréw,
wyrobéw elektronicznych i optycznych (o 90,4%). Spadek produkeji wystapit tylko
w 2 dziatach sekcji gérnictwo i wydobywanie. Ceny produkcji sprzedanej prze-
mystu wzrosty 0 0,5% m/m i 0 5,3% t/t, i kolejny raz byt to silniejszy wzrost niz
miesiac temu. Wzrost cen jest reakcja na rosnace koszty produkeji i rozciagniecie
tadcuch6w dostaw, ale przede wszystkim na szybki wztrost cen ropy naftowe;.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w kwietniu 2021 r. spadia
0 4,2% t/r i wztosta 0 9,9% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie nizszym o 4,9% t/r
i05,0% m/m wyzszym. W stosunku do kwietnia ub.t. zwigkszenie produkeji odno-
towano dla jednostek zajmujacych si¢ budowa budynkéw oraz wykonujacych robo-
ty budowlane specjalistyczne. Zmniejszenie produkeji nastapito dla jednostek wzno-
szacych obiekty inZzynierii ladowej i wodnej. Spadek dotyczy wiec budownictwa
infrastrukturalnego. Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty o 2,9% 1/t
i00,5% m/m, silniej niz w poprzednich miesiacach.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do kwietnia 2021 r.
oddano do uzytkowania 72,2 tys. mieszkaq, tj. wigcej o 13,3% t/r. Na koniec kwiet-
nia 2021 r. w budowie pozostawalo 846,3 tys. mieszkad, tj. o 2,2% r/r wiccej.
W pierwszych 4 miesiacach roku rozpoczeto budowe 89,9 tys. mieszkan, przy czym
deweloperzy rozpoczeli budowe 55,2 tys. mieszkan (o 45,2% wiecej), a inwestorzy
indywidualni 33,1 tys. (o 24,0% wigcej). Wydano pozwolenia lub dokonano zglosze-
nia budowy 111,5 tys. mieszkan, tj. o 46,4% wigcej niz w analogicznym okresie ub.r.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2021 r. byta wyz-
sza niz przed rokiem o 21,1%, a w poréwnaniu z marcem 2021 r. nastapit spadek
o 7,7%. Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w skali roku
odnotowano w podmiotach handlujacych pojazdami samochodowymi, motocykla-
mi, cze¢Sciami (o 118,0%). Wzrost sprzedazy zaobserwowano réwniez m.in. w gru-
pach: ,tekstylia, odziez, obuwie” (o 75,9%) i ,paliwa stale, cickle i gazowe”
(0 23,5%). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprze-
daz detaliczna w cenach statych byta nizsza 0 6,8% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do marca
2021 r. w cenach biezacych wyniosty w cenach biezacych 298,8 mld z1 w eksporcie oraz
287,9 mld zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 10,9 mld zt.
W poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku eksport wzrést o 14,6%,
a import o 12,3%. Wysoka dynamika wynika z zeszlorocznego wprowadzenia w wick-
szoéci panstw lockdownu. Z kolei wedlug NBP w marcu br. wartosé eksportu towa-
roéw wyniosta 112,4 mld zi, co oznacza wzrost o 27,5 mld zt, tj. 0 32,5% t/r. Wat-
tos¢ importu towaréw wzrosta o 24,8 mld z1, tj. 0 29,3% i osiagneta 109,7 mid zt.
Odnotowano wzrost wartosci eksportu gléwnie baterii samochodowych, czesci
samochodowych, odziezy, telewizoréw i mebli. Wzrost eksportu opiera si¢ w duzej
mierze na produktach o wysokim udziale zagranicznej wartosci dodanej oraz towa-
rach reeksportowanych, dlatego przyczynia si¢ do zwickszania importu.

Swiat

® W kolejnym odczycie potwierdzono tempo zmian PKB w I kwartale 2021 r.
w Stanach Zjednoczonych, ktére wyniosto 6,4% wobec 4,3% w IV kwartale ub.r.
w ujeciu annualizowanym. W tym samym ujeciu wzrost konsumpcji wyniost 11,3%
i byl nieco szybszy, niz w poprzednim oszacowaniu. Nizsze bylo za to tempo
zmian konsumpcji publicznej. W skali roku PKB wzrést o 0,4%.
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® W kwietniu 2021 r., przeci¢tne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw spadlo w stosunku do marca br.
(0 0,2%, czyli o 13 tys. etatéw). W relacji do kwietnia
2020 1. pierwszy raz od roku zaobserwowano niewielki
wztost przecigtnego zatrudnienia (o 0,9%). Stopa bezro-
bocia rejestrowanego obnizyla si¢ do 6,3%. Zharmonizo-
wana stopa bezrobocia wyznaczana przez Eurostat byla
w Polsce najnizsza w UE 1 wyniosta 3,1%.

® W kwietniu 2021 r. wskaznik inflacji CPI wyni6st
43% t/r (przy wzrodcie cen ustug — o 6,8% t/t i towa-
6w — 0 3,6% r/1) i 0,8% m/m. W poréwnaniu z kwiet-
niem 2020 r. wyzsze ceny w zakresie transportu
(0 16,2%) oraz mieszkania (0 5,0%) podniosly ten wskaz-
nik odpowiednio o 1,39 i 1,24 p.p. Inflacja po wylaczeniu
cen zywnodci i energii wyniosta w kwietniu br. 3,9% t/r
i 0,5% m/m. Wstepny odczyt majowy wskazal na dalszy
wzrost wskaznika CPI - do 4,8% r/r.

® Na czerwcowym RPP Rada podjeta decyzje o utrzymaniu
podstawowych stop procentowych NBP na niezmie-
nionym poziomie. W komunikacie wydanym po posie-
dzeniu stwierdzono, ze szybki wztrost inflacji jest efektem
oddzialywania czynnikéw, ktére sa niezalezne od krajo-
wej polityki pieni¢znej. Oceniono, ze czynniki te sq przej-
Sciowe i w przysztym roku nastapi spadek inflacji. Akcen-
towany przejsciowy charakter wzrostu inflacji ma uzasad-
nia¢ brak podwyzek podstawowych stép procentowych,
do ktérych w tym roku zapewne nie dojdzie.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych

w kwietniu 2021 r. zwigkszyla si¢ 0 0,7% m/m, a odczyt
za marzec podniesiono do 2,4% m/m. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych zwigkszyto si¢ o 50 p.b., do 74,9%,
potwierdzajac ozywienie w amerykanskim przemysle.
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w kwietniu
spadly o 1,3% m/m, ale po wylaczeniu srodkéw transportu zwickszyly si¢ o 1,0%
m/m. Za spadek zaméwien w produkeji pojazdéw odpowiada brak podzespoléow
elektronicznych, niezbednych do ich produkeji, powodujacy redukcje zaméwien u
producentéw. Po wylaczeniu srodkéw transportu zaméwienia utrzymaly tendencje

wzrostows, co potwierdza trwalosé popytu konsumpceyjnego i inwestycyjnego.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w maju br.
zwigkszylo si¢ 0 559 tys. 0s6b, po wzroscie o 278 tys. w kwietniu (korekta w goére
0 22 tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wzrdst o 492 tys. miejsc pracy
(gtéwnie w rozrywee i zakwaterowaniu), po wzroscie o 219 tys. w kwietniu. Stopa
bezrobocia spadla az o 30 p.b., do 5,8%, a placa godzinowa wztosta o 2,0% t/t po
wzroécie 0 0,4% t/t w kwietniu, za to w ujeciu miesi¢cznym wzrosta o 0,5%, niemal
utrzymujac tempo sprzed miesigca. Stopa aktywnosci zawodowej wyniosta 61,6%
i pozostala nizsza niz w lutym 2020 r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2021 r. nie zmienita si¢
w skali miesiaca. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw spadia o 0,8% m/m.
Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w maju pozostat
na poziomie z poprzedniego miesiaca (117,2 pkt. vs 117,5 pkt., po korekcie). Wydat-
ki Amerykanow zwigkszyly si¢ 0 0,5% m/m po wzroscie o 4,7% m/m w marcu.
Dochody po jednorazowym transferze fiskalnym z zeszlego miesiaca spadly
0 13,1% m/m. Inflacja PCE w kwietniu br. silnie si¢ zwigkszyla, do 3,6% t/r
i 0,6% m/m, a inflacja bazowa osiagneta 3,1% t/r i 0,6% m/m. Wskazuje to na
stopniowa budowe presji inflacyjnej, mogaca wplywac na zmiane oczekiwan inflacyj-
nych w gospodarce. Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju br. do
5,0% t/r wobec 4,2% r/t w kwietniu i byta najwyzsza od niemal 13 lat. GI6wna tego
przyczyna byl silny wzrost cen paliw.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w maju 2021 r. wzrést do 61,2 pke.
z 60,7 pkt. w kwietniu. W strukturze wskaznika odzwierciedlenie znalazty braki §rod-
kéw produkeyjnych i problemy z terminowoscia dostaw, a takze rosnacy popyt na
pracownikéw przy jednoczesnych trudnosciach z jego zaspokojeniem. Ograniczenia
podazowe wplynely na wzrost zaleglosci produkcyjnych i zahamowanie tempa
wzrostu produkgji i spowodowaly dalszy wzrost presji cenowych w przemysle.

Z, zapisu dyskusji opublikowanego po kwietniowym posiedzeniu Federalnego Ko-
mitetu Otwartego Rynku wynika, Ze jego cztonkowie rozwazaja ograniczenie tem-
pa zakupow aktywow i dostrzegaja rosnace ryzyka inflacyjne w miare, jak poprawia
si¢ koniunktura gospodarcza w Stanach Zjednoczonych. Wigkszos¢ czltonkéw Ko-
mitetu ocenila jednak, Ze wzrost inflacji jest przejsciowy, a oczekiwania inflacyjne sa
obecnie zakotwiczone na poziomach spéjnych z celem inflacyjnym.

Tempo wzrostu PKB w strefie euro ostatecznie wyniosto -1,3% t/r i -0,3% k/k.
We wezesniejszym odczycie spadek w skali roku szacowano na 1,8%, a w skali kwar-
tatu 0,6%. W skali roku konsumpcja prywatna spadta o 5,4%, konsumpcja publiczna
wzrosta o 3,0%, a nakltady brutto na §rodki trwale zmniejszyly si¢ o 2,0%. Wplyw
konsumpcji prywatnej na tempo wzrostu PKB wyniést -2,8 p.p., konsumpcji pu-
blicznej +0,6 p.p., a inwestycji -0,4 p.p. Oddzialywanie eksportu netto osiagneto 1,6
p-p., natomiast oddziatywanie zmiany stanu zapaséw wyniosto -0,2 p.p.

Produkcja budowlano-montazowa w marcu po lutowym spadku odbita o 2,7%
m/m, a w skali roku wzrosta az o 18,3%. Tak silny wzrost byl efektem znoszenia
obostrzen sanitarnych w zwiazku z postepem procesu szczepieni i ozywienia dziatal-
nosci budowlanej. Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 0,8% m/m
i039,3% t/tr. W skali roku najmocniej wzrosta produkcja trwatych dobr konsump-
cyjnych i débr kapitalowych, tak jak miesiac temu. Potwierdza to silny popyt konsu-
mentéw, ale tez formowanie si¢ popytu inwestycyjnego wskutek trwajacego ozywie-
nia. Ceny w przemysle wzrosly juz o 1,0% m/m i o 7,6% t/r. Sprzedaz detaliczna
spadia o0 3,1% m/m i wzrosta 0 23,9% t/r. W skali roku najsilniej wzrosta sprzedaz
produktéw innych niz zywnosé i paliw (odpowiednio o 42,6% i 65,5%).

Stopa bezrobocia BAEL w kwietniu br. spadla do poziomu 8,0% z 8,1% w marcu.
Bezrobocie bylo najnizsze w Niemczech, Holandii i na Malcie. Inflacja HICP
w kwietniu br. osiagnela cel inflacyjny EBC i wyniosta 2,0% t/t. Inflacje przyspiesza
silny wzrost cen energii (o 13,1% t/1); szybciej niz w poprzednich miesiacach droza-
ly tez wyroby przemystowe. W skali miesiaca wskaznik HICP wynidst 0,3%.

STR. 3
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® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro za maj
2021 r. silnie wzrést, bo az o 4 p.p., do 114,5 pkt. Ko-
niunktura poprawiata si¢ przede wszystkim w najwick-
szych gospodarkach strefy. W przemysle pozytywnie
oceniano rosngca liczbe zamoéwien i malejace zapasy
wyrobéw gotowych, ograniczenia wplynely jednak na
pogorszenie prognoz produkcji. W ustugach nasilil sig
optymizm dotyczacy przysztego popytu i oceny sytuacii
finansowej. Bylo to powigzane z silng poprawg nastro-
jow konsumenckich. Natomiast w handlu pozytywne
byly przede wszystkim oceny biezace i przyszte dotycza-
ce sytuacji finansowej. W budownictwie lepiej niz przed
miesiacem oceniono liczbe naplywajacych zamoéwieni, co
przetozylo si¢ na korzystniejsze plany zatrudnienia.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w maju br.
utrzymal poziom z poprzedniego miesiaca i wynidst 63,1
pkt. Liczba zaméwient wzrosta jedenasty miesiac z rzedu,
a tempo tego wzrostu bylo zblizone do rekordowego,
zaobserwowanego w marcu. Wplyneto to na silny
wzrost zaleglodci produkeyjnych i spadek zapaséw wyro-
béw gotowych w stopniu nieobserwowanym od 2009 r.
Problemy w zaspokojeniu popytu byly spowodowane
dalszym wydluzeniem czasu dostaw. Pewna nowoscig
byta struktura geograficzna wzrostu wskaznika PMI -
ozywienie gospodarcze zaczyna wigc by¢ obserwowane
w calej strefie euro, a nie tylko w jej gléwnych krajach.
Brak zréwnowazenia podazy i popytu bedzie powodo-
wac dalszy wzrost cen i nasila¢ oczekiwania inflacyjne.

® Rada Prezesow EBC pozostawila bez zmian podsta-
wowe stopy procentowe w strefie euro, a takze tzw.
nadzwyczajny pandemiczny program skupéw aktywow.
Kontynuowany bez zmian bedzie tez program skupu
aktywow netto. Rada Prezeséw EBC ocenila, Zze presja
inflacyjna jest wciaz staba i nie ma powodéw, by uznad,
ze obecny wzrost cen przefozy si¢ na wzrost srednioo-
kresowych oczekiwan inflacyjnych. Z prognoz EBC
wynika, ze dynamika PKB wyniesie 4,6% w 2021 r.
i 4,7% w 2022 r., a inflacja osiagnie 1,9% w 2021 r.
i1,5% w 2022 r.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec kwietnia br. zwigkszyly si¢ o 4 081,8 min zt (0,40%), w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 018 105,7 mln zt. W stosunku do mar-
ca stan depozytoéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl sic o 5 137,9
mln z1, a stan na rachunkach wzrést 0 9 219,7 min z1.

Na koniec kwietnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 898,1 mln z1 i tym samym zmniejszyt si¢ o 3,33%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,18% (spadek o 0,02 p.p. m/m).
Europejczycy, zapytani o stan emocjonalny zwiazany ze skutkami pandemii, prze-
de wszystkim wskazali na niepewno$¢ (45% badanych), podobnie zreszta jak
Polacy (43%). Spora czes¢ mieszkancow UE odczuwa jednak nadzieje (37%),
w Polsce na drugim miejscu uplasowala si¢ bezradnos¢, na ktéra wskazalo 34%
respondentéw. Co trzeci Europejezyk bioracy udzial w badaniu twierdzi, ze koro-
nawirus wplynal na jego osobiste dochody, a 26% obywateli UE oczekuje takiego
wplywu w przysztosci. Wéréd Polakéw 36% widzi negatywny wplyw pandemii
na finanse, a 35% w dalszym ciagu go oczekuje. Prawie 60% Europejczykéw
uwaza, ze wprowadzone w ich krajach obostrzenia przyniosty wigcej korzysci dla
zdrowia niz negatywnych skutkéw dla gospodarki. W Polsce natomiast co drugi
pytany jest odmiennego zdania. Takie wnioski ptyna z Eurobarometru Parlamen-
tu Europejskiego przeprowadzonego na przelomie marca i kwietnia 2021 r.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazata wigkszych zmian w ofercie
depozytéw standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku czerwca oprocentowa-
nie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — mie-
siecy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiccy 0,01% (bez zmian m/m). Oprocento-
wanie dla lokat roczaych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich
0,01% (spadek o -0,01 p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, mozna bylo zauwazy¢ jedynie delikatne zmiany
w ofercie. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku
czerwea przedstawialo si¢ nastepujaco: dla depozytéw 1-miesigcznych wyniosto
0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢gcznych 0,43% (wzrost o 0,02 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 0,11% (bez zmian m/m) i 0,20% (bez zmian
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez
zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych byto
rowne 0,43% (wzrost 0 0,07 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W maju na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly si¢ na nie-
zmiennie niskim poziomie. Trzymiesieczny WIBID na koniec maja ksztaltowat
si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR na 0,21%, podobnie jak na koniec kwietnia.

rynek diugu

Dane makroekonomiczne w maju umocnily na polskim rynku dtugu tendencje,
ktére obserwowaliSmy w ostatnich miesiacach. Gospodarka jest silna, bezrobocie
niskie, a inflacja wysoka. Polaczenie tych czynnikéw z ekstremalnie niskimi stopa-
mi powoduje, ze inwestorzy graja na zmiane podejscia RPP, przez co kolejny raz
polskie obligacje potanialy, a ich rentownosci na calej dlugosci krzywej poszty
w gore.

Ruch krzywej w goére w maju byt wrecz spektakularny — w ekstremum w potowie
miesigca rentownosci pieciolatek osiagnely putap 1,40% (wobec 0,93% na koniec
kwietnia), a dziesigciolatek 1,96% (wobec 1,71%), co $§wiadczy o bardzo mocnej
skali wyprzedazy. W ustabilizowaniu sytuacji préobowal pomaga¢ NBP kupujac
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7,9 mld obligacji w operacji outright buy 12 maja (najwigksza operacja od czerwca
2020). Jednoczesnie jednak pod koniec miesiaca NBP w kolejnym przetargu zre-
zygnowal z kupna obligacji skarbowych (mimo ofert od bankéw) i kupil jedynie
obligacje ,,covidowe” o wartosci 2 mld zl, co rynek przyjal jako potwierdzenie
rozpoczecia powolnej zmiany polityki banku centralnego.

Kolejne miesiace przyniosa nam odpowiedz, czy rynek prawidtowo ocenit kieru-
nek zmian w polityce monetarnej, czyli utrzymanie mocnej inflacji i wzrostu,
wymuszajace reakcje Rady. By¢ moze wazniejszym pytaniem jest jednak nie to,
czy kierunek przesunigcia krzywej rentownosci polskich obligacji skarbowych jest
prawidtowy, ale czy prawidlowa jest jego skala. W konicu rynek (w szczegdlnosci
na dalszych odcinkach krzywej) juz pewne przyszle ruchy zdyskontowat.

Po apogeum wyprzedazy w polowie maja, w kolejnych tygodniach ceny obligacji
skorygowaly si¢ z powrotem w gére zmniejszajac skale zmian miesiac do miesia-
ca. Na koniec maja rentownosé¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 0,26%, obligacji 5-letnich na 1,26%, a obligacji 10-letnich na 1,85%
wobec odpowiednio 0,09%, 0,93% i 1,71% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Maj byt miesiacem systematycznego umacniania naszej waluty. Przyczynily sie
do tego dwa elementy. Pierwszym byla sytuacja na rynkach zagranicznych i osta-
bianie si¢ dolara do euro. EURUSD wzrést z 1,2023 z kofica kwietnia do 1,2227
na koniec maja, co jest ruchem niemalym i zwyczajowo tego typu przesuniccie
sprzyja tendencji umacniania zlotego. Prawdopodobnie wazniejszym motywem
byly kolejne dane makroekonomiczne z Polski, ktére utwierdzily inwestoréw
w przekonaniu, Ze nasza gospodarka jak i inflacja maja mocna dynamike,
co powinno zmusi¢ RPP do opuszczenia golebiego nastawienia. Perspektywa
silnej gospodarki i mozliwego zacie$nienia monetarnego pomogly zatem drugi
miesiac z rzedu wyraznej aprecjacji polskiego zlotego wzgledem innych walut.
Podsumowujac zmiany miesiac do miesiaca, w stosunku do dolara amerykanskie-
go zloty umocnil si¢ o 3,4%, a w stosunku do euro o 1,7%. Na koniec maja
na rynku walutowym za euro placono 4,4768, a za dolara 3,6578 w poréwnaniu
do odpowiednio 4,555 1 3,7895 na koniec kwietnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrdst w maju 2021 1. 0 9,0% m/m,
w stosunku do maja ub.r. odnotowano wzrost o 36,3%. Na ostatniej sesji wartos¢
indeksu WIG osiagneta 66 284,71 pkt., miesieczne minimum wyniosto
59 868,05 pkt., maksimum wyniosto 66 624,88 pkt.

Wartos§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 27,85 mld zI wobec
23,77 mld zt w kwietniu br. i wobec 21,74 mld zt w maju ub.r.

Indeks WIG20 w maju zanotowat wzrost 0 9,6% m/m. Obroty na najwickszych
spotkach (WIG20) wyniosly 22,13 mld z1, co stanowi okolo 79,4% catkowitego
obrotu na rynku kasowym (w kwietniu br. 77,20%).

Jesli chodzi o kierunek zmian, to GPW zachowywala si¢ zdecydowanie lepiej niz
najwicksze rynki globalne, ktére tez notowaly wzrosty, ale nie w takim zakresie
jak GPW. Najgorzej na tle globalnym wygladaly gieldy w Azji, Index NIKKEI
225 spadt 0 0,68%, a HANG SENG o 0,52%

Maj na GPW pokazal zdecydowana site popytu. Wzrosly tez obroty o 4 mld zt
w stosunku do kwietnia. Jezeli popyt nie zawiedzie, jest szansa na pobicie przez
WIG rekordu z poczatku 2018 roku.

Wazna informacjqa na GPW byla niewatpliwie rezygnacja wieloletniego Prezesa
Banku PKO BP. 26 maja na GPW zadebiutowata firma PEPCO; zainteresowanie
bylo spore, bo zanotowano 88% redukeji zapiséw. Firma wprowadzila na GPW
akcje o wartosci 3,7 mld zt.

Pandemia COVID-19 wydaje si¢ hamowa¢, wigc nadzieja na powrét gospodarki
do normalnego trybu réwniez udziela si¢ inwestorom, co wida¢ po solidnych
wzrostach w kwietniu i maju. Polski rzad w polowie maja oglosil program spo-
teczno-gospodarczy ,,Polski Lad”. Zdania w jego sprawie sa oczywiscie podzielo-
ne, jesli jednak chodzi o inwestoréw gietdowych, to nie bylo u nich wida¢ pesy-
mizmu.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

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)

Stednie 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

2Q 20
83

10,8
9,8
v’20
0,2
2,9

-25,9
1.087,4
1.556

83,1

5.120

6,0

0,10
0,28
0,29

4,0031

4,4503

3Q20
1,7

04
8,2
V20

0,7

3,3

17,1
1.088,2
3.333

100,5

5.286

6,1

0,10
0,26
0,28

3,9764

44671
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
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Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
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WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

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

LIBOR USD 1M (%)
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LIBOR USD 6M (%)
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Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiagca
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