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Produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna
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Wskaznik PMI dla polskiego sektora
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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w czerwcu br. ogélny klimat koniunktury w wickszosci sekto-
réw polskiej gospodarki okazal sie lepszy niz miesiac temu. We wszystkich
badanych sektorach gospodatki odnotowano poprawe skladowych progno-
stycznych, a w wigkszosci z nich — réwniez diagnostycznych. Saldo ocen pod-
miotéw z sekcji zakwaterowanie i gastronomia pierwszy raz okazalo si¢ dodat-
nie, a saldo negatywne odnotowano tylko w budownictwie i w przetworstwie
przemyslowym (w przemysle bylo ono jednak bardzo zblizone do 0). Nieko-
rzystne oceny w przemysle i budownictwie wynikaja z bariery podazowej: nie-
doboru surowcéw, materiatéw i potfabrykatow.

® W czerwcu br. wskaznik ESI dla Polski pozostal na poziomie sprzed miesiaca,
rosnac tylko o0 0,2 p.p., do 106,9 pkt. Saldo ocen koniunktury w handlu i ustu-
gach bylo pozytywne, a w pozostatych badanych sektorach - negatywne i gorsze
niz przed miesiacem. Zwraca uwagge znaczne pogorszenie si¢ nastrojéw konsu-
menckich, cho¢ akurat ten wskaznik cechuje historycznie podwyzszona zmien-
nosé. Odnotowano silniejsze oczekiwania na wzrost cen.

® Wskaznik PMI w czerwcu wzrést z 57,2 pkt. w maju do 59,4 pkt., najwyzsze-
go poziomu w historii (od 1998 r.). Srednia wskaznika PMI w calym 11 kwartale
br. utrzymala si¢ na poziomie 56,8 pkt. i réwniez byla najwyzsza w historii ba-
dan. Popyt na polskie wyroby przemystowe wciaz szybko r6st wraz z rozluznie-
niem obostrzeni natozonych na rynki. Poziom nowych zaméwieni podniést sie
siédmy raz rzedu, w najszybszym tempie od lutego 2014 r.; byl to trzeci najwyz-
szy wynik w historii badan. Czerwcowa sprzedaz opierala si¢ przede wszystkim
na zleceniach z rynku krajowego. Produkcja zwigkszyla si¢ piaty miesiac z rze-
du, rejestrujac najsilniejsze tempo ekspansji od stycznia 2017 1., a mimo to zale-
glosci produkeyjne wzrosty dziewiaty miesiac z rzedu, stad zapasy wyrobéw
gotowych uszczuplily si¢ w najszybszym tempie od paZdziernika 2017 r. Przed-
sighiorcy tworzyli nowe miejsca pracy. Rosla tez ich aktywnos$¢ zakupowa, jako
ze gromadzili zapasy $rodkéw produkeji w obawie przed opéznieniami w dosta-
wach. Niedobory podazy surowcéw oraz waskie gardla w transporcie podniosty
koszty produkciji, ktére producenci przeniesli na klientéw.

® W czerwcu 2021 r. w badaniu GUS odnotowano niewielkie pogorszenie zardw-
no obecnych, jak i przysztych nastrojéw konsumenckich w stosunku do po-
przedniego miesiaca. Pogorszyly si¢ oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju
oraz obecnej i przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Gorsze
niz przed miesiacem byly tez oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz
mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy.

® Produkcja sprzedana przemystu w maju 2021 r. wedltug GUS byla wyzsza
0 29,8% 1/t i nizsza 0 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikdw
o charakterze sezonowym, produkcja okazala si¢ wyzsza o 29,7% r/r
i o 0,8% m/m. Wedlug wstepnych danych w skali roku wzrost produkeji
w cenach stalych odnotowano w 31 (sposréd 34 i wobec 32 przed miesiacem)
dziatach przemystu, m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep (o 103,9%), komputerow, wyrobéw elektronicznych i optycznych
(0 70,2%), urzadzen elektrycznych (o 46,1%), mebli (o 41,8%). Silnie zwickszyla
si¢ wigc produkcja débr o wysokim udziale eksportu w sprzedazy. Ceny pro-
dukcji sprzedanej przemystu wzrosly o 0,8% m/m i o 6,5% t/t, najsilnicj
od poczatku 2012 r. Najsilniejszy wzrost cen wystapit w sekcji gérnictwo i wy-
dobywanie. Warto$¢ nowych zamoéwien w przemysle wzrosla o 54,8% t/rf,
w tym zaméwied eksportowych o 64,1% t/r. W skali miesiagca warto$é zamé-
wien ogdtem spadta o 0,8% a zamdwien eksportowych - o 5,1%.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b w maju 2021 r. zwigkszy-
ta si¢ 0 4,7% t/t i wztosta o 10,2% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikdw
o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym
03,0% t/rio0 3,9% m/m. W stosunku do maja ub.r. zwigkszenie produkcji odnoto-
wano dla jednostek wykonujacych roboty budowlane specjalistyczne i wznoszacych
obiekty inzynierii ladowej 1 wodnej, co potwierdza sil¢ ozywienia inwestycyjnego.
Spadek dynamiki dotyczyt tylko budowy budynkéw. Ceny produkcji budowlano-
montazowej wzrosty w maju juz o 3,3% 1/t (2,9% t/r w kwietniu) i 0 0,5% m/m
(tak jak miesiac temu). W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia
do maja 2021 r. oddano do uzytkowania 87,1 tys. mieszkan, §. wiccej o 8,9% t/t.
Rozpoczeto budowe 118,8 tys. mieszkad (o 46,3% t/r wigcej). Wydano pozwolenia
lub dokonano zgloszenia budowy 1414 tys. mieszkan, tj. o 48,2% t/r. Ozywienie
w budownictwie mieszkaniowym nie stabnie.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju 2021 r. byla wyzsza
niz przed rokiem o 13,9%, i byl to wzrost stabszy niz przed miesiacem, a w poréw-
naniu z kwietniem 2021 r. nastapil wzrost o 82%. Najwickszy wzrost sprzedazy
detalicznej (w cenach statych) w skali roku odnotowano w podmiotach handluja-
cych pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 51,2%). Wyzsza sprze-
daz niz sprzedaz ogélem zaobserwowano réwniez w grupach: ,tekstylia, odziez,
obuwie” oraz ,,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny”., co bylo zapewne
efektem otwarcia galerii handlowych, zwlaszcza ze udzial sprzedazy internetowej
w sprzedazy ogdtem spadt o prawie 2 p.p., do 9,1%. Po wyeliminowaniu sezonowo-
§ci sprzedaz detaliczna w cenach statych byta wyzsza o 12,2% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w pierwszych czterech
miesiacach roku wyniosly w cenach biezacych 408,4 mld zt w eksporcie i 392,3 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztattowalo si¢ na poziomie 16,0 mld zt wobec 3,4
mld z! w analogicznym okresie ub.r. W skali roku eksport wzrést o 25,6%,
a import o 22,0%. Udzial Niemiec w polskim eksporcie wzrdst w ujeciu rocznym
0 0,7 p.p. i wyniést 28,8%, a w imporcie o 0,3 p.p., do 21,8%. Dodatnie saldo wy-
niosto 32,2 mld zt wobec 22,3 mld zt w analogicznym okresie ub.r. Z kolei wedlug
NBP w kwietniu br. nastapit silny wzrost wartosci eksportu i importu w ujeciu rocz-
nym, co byto wynikiem niskiego poziomu odniesienia z kwietnia 2020 r., i szybko
rosnacego popytu na produkty wytwarzane w Polsce, a takze - z uwagi na wysoki
udzial zagranicznej wartosci dodanej w towarach charakteryzujacych si¢ najwyz-
szym wzrostem eksportu - podobnie duzego wzrostu importu. Oszacowana warto$é
eksportu towaréw wyniosta 106,8 mld zl, co oznacza wzrost o 44,0 mld zl, tj.
0 70,0% w skali roku. Wartos¢ importu towaréw w skali roku wzrosta o 38,0 mld
zt, tj. 0 60,5% 1 osiagneta 100,9 mld zt.

® W maju 2021 r., przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nicco
zwigkszylo si¢ w ujeciu miesiecznym (wzrost o 0,3%). W skali roku zaobserwowano
kontynuowany od kwietnia wzrost, ktéry tym razem wyniést 2,7%. Bylo to bardzo
silne odbicie, wskazujace na ozywienie na rynku pracy, wspierane dobra koniunktu-
ra makroekonomiczna. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Rozwoju, Pracy i Techno-
logii stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w czerweu do 6,0% z 6,1%.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju br. wzrosly o 4,7% t/r (ptzy
wzroscie cen ustug — o 6,8% i towaréw — o 4,1%). W skali miesiaca ceny wzrosty
0 0,3% (w tym towaréw i ustug po 0,3%). W poréwnaniu z majem 2020 r. wyzsze
ceny w zakresie transportu (o 19,5%) oraz mieszkania (o 5,3%) podniosly wskaznik
CPI odpowiednio o 1,62 p.p. i 1,32 p.p. Rosna jednak ceny w pozostatych sektorach
- w skali miesiaca wyrazne sa wzrosty m.in. w hotelarstwie, gastronomii, turystyce.
Inflacja bazowa wyniosta 4,0% r/r i 0,3% m/m. Zgodnie ze wstgpnym odczytem
za czerwiec wskaznik CPI byl juz nieco nizszy i wynidst 4,4% t/r oraz 0,1% m/m.

Swiat

® W ostatecznym 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 11,4%
i ponownie byt nieco szybszy, niz w poprzednim oszacowaniu. W ujeciu rocznym
PKB wztost o 0,4%.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

® W maju 2021 r. relacja kredytéw do depozytéw spadla
do 79,4% i byla najnizsza od poczatku 2006 r. Wzno-
wienie dzialalnosci centréw handlowych spowodowato
najsilniejszy miesieczny przyrost kredytéw konsumpcyij-
nych od lipca 2019 t. (0,9% m/m). W skali roku dynami-
ka tych kredytéw jest jeszcze zblizona do zera. W ujeciu
rocznym silnie wzrést tez wolumen ztotowych kredytow
mieszkaniowych (o 10,0% t/f), co jest efektem systema-
tycznego wzrostu Sredniej kwoty wnioskowanego kredy-
tu. W zakresie kredytéw dla przedsigbiorstw dynamiki
roczne sg jeszcze ujemne. Akcje kredytows dla podmio-
téw gospodarczych hamuje ich wysoka ptynnosé.

Na czerwcowym posiedzeniu RPP glosowano podwyzke
stop procentowych o 15 pb. Wniosek zostal odrzucony.
W lipcu RPP podjela decyzje o utrzymaniu podstawo-
wych stop procentowych NBP na niezmienionym
poziomie. Rada zapoznata si¢ z wynikami lipcowej pro-
jekcji inflacji 1 PKB, przygotowanej przy zalozeniu nie-
zmienionych stép procentowych NBP. I tak, roczna
dynamika cen znajdzie si¢ z 50% prawdopodobiefstwem
w przedziale 3,8-4,4% w 2021 r. (wobec 2,7-3,6%
w projekeji z marca 2021 r.), 2,5-4,1% w 2022 r. (wobec
2,0-3,6%) oraz 2,4-43% w 2023 r. (wobec 2,2—4,2%).
Tempo PKB  znajdzie 50%
prawdopodobienistwem w przedziale 4,1-5,8% w 2021 r.
(wobec 2,6-5,3%), 4,2—6,5% w 2022 r. (wobec 4,0-6,9%)
oraz 4,1-6,5% w 2023 r. (wobec 4,0—6,8%).
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w maju br. wzrosta o 0,8% m/m, cho¢ odezyt za kwiecied
obnizono z 0,7% m/m do 0,1% m/m. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych wzrosto do 75,2%, potwierdzajac
trwalo$¢ ozywienia w amerykanskim przemysle.
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w maju br.
zwickszyly si¢ az 0 2,3% m/m, ale po wylaczeniu srodkéw transportu wzrost ten byt
juz nizszy i osiagnal zaledwie 0,3% m/m. Za wzrost zaméwient odpowiadaty wicc
gléwnie kontrakty w produkcji pojazdéw, co stanowito odbicie po stabych wynikach
z poprzednich miesiecy. Zamdwienia w przemysle wzrosty dzieki temu o 1,7% m/m
po spadku 0 0,1% m/m w poprzednim miesiacu.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w czerwcu
br. zwickszylo si¢ o 850 tys., po wzroscie o 583 tys. w maju (korekta w gore o 24
tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wztdst o 662 tys. miejsc pracy
(gtéwnie w ustugach, w przemysle wzrost byl niewielki), po wzroscie o 516 tys.
w maju. Stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta, z 5,8% do 5,9%, co interpretuje si¢
jako efekt wzmozonej aktywnosci na rynku pracy i poszukiwania nowego zatrudnie-
nia. Potwierdza to wzrost placy godzinowej, ktory wynidst 3,6% t/r i 0,3% m/m.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w maju 2021 r. zmniejszyla si¢
0 1,3% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw spadta o 0,8% m/m. Wskaz-
nik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w czerwcu br. wzrdst
az 0 10 p.b., ze 117,2 pkt. do 127,3 pkt., cho¢ bylo to spowodowane poprawa ocen
sytuacji biezacej przy pogarszajacych si¢ oczekiwaniach. Inflacja PCE w maju br.
osiagneta juz 3,9% t/r i 04% m/m, a inflacja bazowa wyniosta 3,4% 1/t
i 0,5% m/m, odzwietrciedlajac wzrost kosztéw produkeji wynikajacych z wydtuzania
taficuchéw dostaw oraz inflacj¢ cen ustug. Inflacja CPI wyniosta 5,4% t/t wobec
5,0% t/r miesiac wezesniej. Za to w skali miesiaca inflacja ta wyniosta az 0,9%, od-
zwierciedlajac szybki wzrost cen paliw i ustug.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w czerweu 2021 r. spadt do 60,6 pkt.
z 61,2 pkt. w maju br. Struktura indeksu wskazuje na bardzo szybki wzrost produkcji
i nowych zamoéwien,, w tym zamoéwien eksportowych. Negatywne zmiany dotyczyly
subindeksu zatrudnienia (jedyny wskaznik ponizej poziomu 50 pkt.), sugerujac nega-
tywny sentyment dla dalszego zwigkszania zatrudnienia, panujacy w sektorze. Moze
to by¢ spowodowane trudnosciami w znalezieniu pracownikéw, z ktérymi borykaja
si¢ amerykanskie przedsi¢biorstwa. Wyrazny jest tez wzrost subindeksu cen (do 92,1
pkt., najwyzej od 1979 r.), Swiadczacy o silnej presji inflacyjnej w sektorze.

Na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku nie zmie-
niono stopy funduszy federalnych. Nastapila jednak zmiana w zakresie prognoz:
uformowala si¢ wickszos¢ cztonkéw Komitetu, wynoszaca 13 oséb, ktéra gotowa
jest poprze¢ podwyzki juz w 2023 r. Z marcowej edycji prognoz wynikalo, ze wick-
sz0$¢ cztonkéw Komitetu zaglosuje za podwyzkami dopiero w 2024 r. Co wigcej,
skala podwyzek stopy funduszy federalnych za 2 lata ma juz wynies¢ 50 p.b. lub
wiecej. Wynika to z oczekiwan prognostycznych. Zgodnie z nimi, inflacja PCE wy-
niesie w 2021 1. 3,1-3,5% (wobec 2,2-2,4% prognozowanych w marcu br.), 1,9-2,3%
w 2022 r. (wobec 1,8-2,1%) i 2,0-2,2% w 2023 r. Wzrost PKB ma wynies¢ 6,8-7,3%
(wobec 5,8-6,6% oczekiwanych w marcu br), 2,8-3,8% w 2022 r. i 2,0-2,5%
w 2023 r. Wskazuje to na lepsza ocen¢ koniunktury, niz 3 miesiace temu. W komu-
nikacie wydanym po posiedzeniu poinformowano, ze w ocenie Komitetu inflacja
wztrosta ze wzgledu na czynniki o charakterze przejsciowym. Nadal istniejq zagroze-
nia dla perspektyw gospodarczych, nie ma wigc na razie podstaw do ograniczenia
programu skupu aktywow, cho¢ przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Re-
zerwy Federalnej J. Powell poinformowal o rozpoczeciu dyskusji o zmniejszeniu
bilansu amerykariskiego banku centralnego.

Zgodnie z projekcjami Komisji Europejskiej PKB w strefie euro ma wzrosnaé
0 4,8% w 2021 r. 1 4,5% w 2022 r. Nastapi odbudowa koniunktury do pozioméw
przed pandemia, jednak poprawa nie bedzie znaczna. Inflacja wyniesie 1,9% w bie-
zacym roku i 1,4% w 2022 r. Ryzyka dla prognozy sa zbilansowane; czynniki nega-
tywne obejmuja reakcje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw na ewentualne
ponowne wprowadzenie restrykeji sanitarnych.

Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu br. w strefie euro spadla
0 2,2% m/m, a w skali roku wzrosla o 42,3%, co bylo zwiazane z niska baza odnie-
sienia z 2020 r. Odbicie wspieralo zniesienie obostrzen sanitarnych i ozywienie ak-
tywnosci gospodarczej. Produkcja przemystfowa w maju spadla o 1,0% m/m i byta
wyzsza o 20,5% t/t. Ceny w przemysle wzrosty juz o 1,9% m/m i az o 9,6% t/1:
drozala energia, ale tez dobra posredniczace. Sprzedaz detaliczna wzrosla o 4,6%
m/mio 9,0% t/r.
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® Stopa bezrobocia BAEL w maju br. spadta do pozio-
mu 7,9% z 8,1% w kwietniu. Inflacja HICP w czerwcu
br. nieco si¢ obnizyla w poréwnaniu z majem i wyniosta
1,9% t/t oraz 0,3% m/m. Spadek inflacji byl spowodo-
wany nizsza dynamika cen energii (12,5% 1/t wobec
13,1% t/r miesiac temu); szybciej drozaly jednak Zyw-
nos¢ i wyroby przemystowe. Inflacja bazowa obnizyla
si¢ z 1,0% t/tr w maju do 0,9% t/r.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro za czerwiec
2021 r. kolejny raz wzrdst, do 117,9 pkt. W przemysle
koniunktura poprawila si¢ gltéwnie dzigki rekordowo
wysokiej liczbie nowych zamoéwien 1 malejacym zapasom
wyrobéw gotowych. Wzrost liczby zamdwien wystapit
tez w budownictwie. W ustugach poprawily si¢ oczeki-
wania dotyczace popytu, co bylo spéjne z poprawa na-
strojow konsumenckich.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu
ustabilizowal si¢ i byt tylko nieco wyzszy niz przed mie-
sigcem, wynoszac 63,4 pkt. Produkcja wzrosta 12 mie-
siac z rzedu, a jej dynamika byla wyzsza niz przed mie-
siagcem oraz okazala si¢ jedng z najwyzszych w ostatnich
latach. Stalo si¢ tak dzi¢ki napltywajacym zamoéwieniom,
przede wszystkim zagranicznym. Wzmozony popyt
zachecal do zwigkszania zatrudnienia i dokonywania
naktadéw inwestycyjnych. Po raz kolejny wydtuzyly sie
taficuchy dostaw w strefie euro, co przelozylo si¢ na
najsilniejsze od 2009 r. tempo spadku zapaséw wyrobéw
gotowych. Nasilita si¢ tez presja cenowa, towarzyszaca
rosnacym kosztom produkcji w warunkach silnego po-
pytu. Przy istniejacych barierach podazowych przetozy
si¢ to na jeszcze silniejszy wzrost cen.

® W wyniku przegladu zalozen polityki pienigznej EBC
zmienil cel inflacyjny z ,,blisko, lecz ponizej 2% na 2%
z mozliwoscia jego przekroczenia w razie potrzeby.
Oznacza to, ze nastawienie w polityce pienigznej w stre-
fie euro pozostanie tagodne przez diuzszy czas. Prezes
EBC Ch. Lagarde zapowiedziala tez, Ze na posiedzeniu
Rady Prezeséw EBC 22 lipca zmieniona bedzie komuni-
kacja z rynkiem (forward guidance).

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja zmniejszyly si¢ o 5 875,2 mln zt (0,58%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 012 230,4 mln zI. W stosunku do kwietnia
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 5 728,0 mln
z1, a stan na rachunkach o 147,2 mln z1.

Na koniec maja stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazant wobec gospo-
darstw domowych wynidst 878,1 mln zt i tym samym zmniejszyl sie o 2,33%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego w maju wynosito 0,21% (wzrost 0 0,03 p.p. m/m).

Zgodnie z danymi NBP w maju 2021 r. Polacy wycofali z bankéw prawie
5,9 mld z1. Pieniadze odplynely nie tylko z lokat, co obserwujemy od dluzszego
czasu, ale takze z rachunkéw biezacych i oszczednosciowych. Biorac pod uwage
stan na rachunkach na poziomie 835,7 mld zl, zmiana na poziomie 147,2 mln zt
nie byta duza, jednak stanowila pewne zaskoczenie, bo nie byla notowana
od dawna. Zmniejszenie stanu na rachunkach mialo ostatnio miejsce na koniec
stycznia 2019 1., a poprzednio na koniec wrzesnia 2015 r. Wedlug ekspertéw
Polskiego Instytutu Ekonomicznego wplyw na wycofanie pieniedzy z bankéw
mial wzrost konsumpcji, co moglto mie¢ zwiazek ze zniesieniem obostrzen zwia-
zanych z pandemia. Zdaniem analitykéw Millenium Domu Maklerskiego S.A.
Polacy swoje $rodki przeznaczyli takze na zakup nieruchomosci, inwestycje i
gromadzenie gotéwki. Ostatni odplyw na zblizonym poziomie tj. 5,2 mld zI miat
miejsce na koniec listopada 2004 r.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazata zmian w ofercie depozy-
téw standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku lipca oprocentowanie depo-
zytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesigcy
0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,01% (bez zmian m/m). Oprocentowanie
dla lokat roczaych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich 0,01%
(bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami mozna bylo zauwazy¢ jedynie nieznaczne zmiany
w ofercie. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie na poczatku
lipca obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesiecznych 0,45% (wztrost o 0,02 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowa-
o si¢ na poziomie odpowiednio 0,15% (wzrost o 0,04 p.p. m/m) i 0,20%
(bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom
0,05% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednoscio-
wych bylo réwne 0,43% (bez zmian m/m).

rynek miedzybankowy

W czerwecu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly sie
na niezmiennie niskim poziomie. Trzymiesieczny WIBID na koniec czerwca
ksztattowal si¢ na poziomie 0,01%, a WIBOR wyniést 0,21% podobnie jak na
koniec maja.

rynek diugu

W czerweu w Polsce doszto do korekty na rynku obligacji i dlugi koniec krzywej
rentownosci naszego dlugu wyraznie przesunat si¢ w dot. Rentowno$é obligacji
dziesigcioletnich spadta w minionym miesiacu o 24 punkty bazowe przy niewiel-
kich zmianach na krétszych odcinkach. Na rynkach bazowych watto zwrdcid
uwage na USA, gdzie dziesigciolatki skorygowaly rentownosé z 1,59% do 1,46%.
Na innych rynkach ruchy byly stonowane (jak w Niemczech czy np. w naszym
regionie na Wegrzech).
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Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito dwa przetargi zamiany. Na pierwszym
przeprowadzonym 11 czerwca odkupiono trzy serie obligacji (PS0721, DS1021
i PS0422) o wartosci 8,6 mld zt w zamian oferujac 9,07 mld zl obligacji pieciu
serii, w tym 0,5 mld zt nowej serii DS0432. Na kolejnym przeprowadzonym
24 czerwca transakcja dotyczyla tych samych serii obligacji, przy czym warto$¢
odkupu wynosila 5,3 mld zt a sprzedazy 5,6 mld zl. Ze strony ,,obligacji covido-
wych” BGK przeprowadzil dwa przetargi, na ktérych sprzedat acznie 1,4 mld zt
obligacji stalokuponowych FPC0328 oraz 2,4 mld zt obligacji zmiennokupono-
wych FPCO0631.

Po stronie Narodowego Banku Polskiego i popytu w ramach operacji outright
buy na przetargu przeprowadzonym 16 czerwca skupionych zostalo 9 serii obli-
gacji o tacznej wartosci nominalnej 2 mld zt.

Na koniec czerwca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢
na poziomie 0,31%, obligacji 5-letnich na 1,26%, a obligacji 10-letnich na 1,62%
wobec odpowiednio 0,26%, 1,26% i 1,85% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Istotnym wydarzeniem na rynkach walutowych w czerwcu bylo globalne umoc-
nienie dolara amerykadskiego. Gtéwnym bodzcem do tego ruchu byto zaostrze-
nie retoryki przez Federalny Komitet Otwartego Rynku, ktéry wskazal w swoich
projekcjach zaréwno na szybsze od oczekiwan rozpoczecie podwyzek stop, jak
ina szybsze wygaszanie skali programu skupu aktywow.

Globalnie sit¢ dolara dobrze odzwierciedlal ruch EURUSD, ktéry z okolic
1,22 na poczatku miesiaca spadt do putapu 1,185 na koniec czerwca. Zwyczajo-
wo to przetozyto sie na stabos¢ zlotego, gtéwnie w stosunku do dolara, gdzie
doszto w kilka tygodni do przesuniecia z okolic 3,65 do 3,80. Oslabienie w relacji
do euro byto juz duzo mniej zauwazalnie, co wskazuje na to, ze gtéwnym moto-
rem zmian z ostatnich tygodni byla sita dolara, nie stabos¢ samego zlotego. Pa-
trzac szerzej na ostatnie 12 miesigcy zloty znalazl si¢ w do$¢ szerokich konsoli-
dacjach w strefie 3,65 do 3,95 dla USDPLN oraz 4,45-4,65 dla EURPLN i ostat-
nie ruchy nic nie zmieniaja w tym obrazie.

Podsumowujac zmiany miesiac do miesiaca, w stosunku do dolara amerykanskie-
go zloty oslabil si¢ az 0 4,1%, a w stosunku do euro o 0,9%. Na koniec czerwca
na rynku walutowym za euro placono 4,5168, a za dolara 3,8093 w poréwnaniu
do odpowiednio 4,4768 1 3,6578 na koniec maja.

rynek akcji
Gléwny indeks watszawskiej gietdy (WIG) spadt w czerwcu o 0,33% m/m,

w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano wzrost o 33,28%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 66 067,21 pkt., miesieczne minimum wyniosto

65 203,6 pkt., maksimum wyniosto 68 148,54 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,47 mld z wobec
27,85 mld zt w miesiacu maju b.r. i wobec 26,19 mld zl w czerwcu ub.r.

Indeks WIG20 w czerweu zanotowal spadek o 0,67% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosly 19,22 mld zt co stanowi okolo 78,55% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w maju b. r. 79,44%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ podobnie jak najwigksze
rynki globalne.

Czerwiec w przeciwiefistwie do maja nie dal wygranej stronie popytowe;j. Jednak
w czerwcu indeks WIG osiagnal historyczne poziomy ze stycznia 2018 r. Takie
rekordy sa impulsem do zainteresowania inwestoréw indywidualnych inwestowa-
niem na GPW. W czerwcu na GPW nie odnotowano zadnego debitu.

Ostatnie sesje w pierwszym poétroczu byly wygrang strony podazowej; gtéwnym
sprawcg spadkéw byly banki. Czyzby impulsy do wzrostéw si¢ skoriczyly? Caly
czas gospodarka czuje na plecach oddech pandemii i zapewne inwestorzy obawia-
ja si¢ kolejnego wprowadzenia obostrzen sanitarnych. Moze optymizm spada po
informacjach plynacych z calego $wiata dotyczacych kolejnych mutacji. Miejmy
nadzieje, Ze szczepienia przyniosa zamierzony efekt i nie bedzie koniecznosci
radykalnych decyzji ograniczajacych aktywno$¢ gospodarcza.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 20
PKB (%, /1) 83
Konsumpcja prywatna
o ofd pcja pry 10,8
Inwestycje (%o, 1/1) 9.8

Wyszczegdlnienie V20
Inflacja CPI (%, m/m) 0,7
Inflacja CPT (%, t/1) 33
Saldo budzetu paistwa

. -17,1
(w mld zl, narastajaco) ’
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld z1) 1.088,2
S,ak,lo rachunku obrotéw 3333
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1) 100,5
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 5.286
og6lem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 61
nego (%) ’
Stopa referencyjna NBP (7o) 0,10
WIBOR 3M (%) 0,26
WIBOR 6M (%) 0,28
Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca 39764
Stedni kurs EUR w NBP

4,4671

na ostatni dzien miesigca

3Q20
1,7

04
8,2
VIr20

0.2
3,1

16,3
1.094,4
650

101,1

5.382
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3,7166

44072

Zt6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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VIII20
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1Q 21
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02
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IX’20
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1.100,1
1.330

105,7

5.372
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3,8658
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 2Q21
PKB (%, t/1) 11,0
éf/znrs/ur;npqa prywatna 13,0
Inwestycje (%, t/1) 5,0

Wyszczegblnienie VIP21
Inflacja (%, t/1) 4,6
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%) 7
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10
WIBOR 1W (%) 0,10
WIBOR 1M (%) 0,18
WIBOR 3M (%) 0,21
WIBOR 6M (%) 0,25
WIBOR 12M (%0) 0,26
Obligacje SP 2Y (%) 0,39
Obligacje SP 5Y (%) 1,45
EURIBOR 1M (%) 0,56
EURIBOR 3M (%) -0,54
EURIBOR 6M (%) 0,51
LIBOR USD 1M (%) 0,10
LIBOR USD 3M (%) 0,15
LIBOR USD 6M (%) 0,18
ize(olsntlal;l; SdgesnD m‘z’cljia]j:la) 77
Sredni kurs EUR w NBP 44916

na ostatni dzief miesiaca
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1Q 22
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5,0
6,5

X21
45
57

0,10
0,11
0,19
0,21
0,26
0,27
0,40
1,50
0,55
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STR. 6

X’20 X120 XI1I°20 ra21 21 1ra1 IVv21 V21 vrai
0,1 0,1 0,1 12 12 1,0 0,8 0,3 0,1
3,1 3,0 24 2,6 2,4 32 43 47 44
-12,1 -13,2 -85,0 6,6 0,9 -3,4 9,2 9,4 b.d.
11036 1.0902 10975 1.0896 11222 1.131,8 1.1221 b.d. b.d.
2.307 1.956 477 3.341 1.585 938 1.740 b.d. b.d.
101,0 1054 11,2 101,1 102,7 118,9 1445 129,8 b.d.
5.459 5.484 5.974 5.539 5.569 5.929 5.806 5.637 b.d.
6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 6,0
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,22 0,22 021 021 0,21 0,21 0,21 0,21 021
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,24 0,25 0,25
3,9563 3,7364 3,7584 3,7460 3,7247 3,9676 3,7746 3,6724 3,8035
46188 44779 46148 45385 45175 46603 45654 44805  4,5208
Xr21 XIr21 r22 22 1ra2 1v22 V22 vr22
45 4,4 4,3 4,0 3,8 3,8 3,6 3,6
5,7 5,8 6,2 6,2 6,1 6,0 5,9 5,8
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12 0,12
0,19 0,19 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
0,21 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
0,26 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
0,27 0,27 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
0,40 0,40 0,40 0,41 0,41 0,41 0,41 041
1,50 1,50 1,50 1,51 1,51 1,51 1,51 1,51
0,56 0,56 0,56 0,56 -0,56 0,56 0,56 0,56
-0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54
0,51 0,51 0,51 0,51 -0,51 0,51 0,51 0,51
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
3,6910 3,6776 3,6644 3,6565 3,6488 3,6414 3,6343 3,6273
4,4388 44116 4,4016 4,3953 4,3813 4,3670 4,3596 4,3529
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