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Polska

® W marcu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki dominowaty
oceny negatywne. Oceny pozytywne przewazyly w sektorach finanséw i ubez-
pieczen oraz informacji i komunikacji, ale takze w zakwaterowaniu i gastrono-
mii. Dodatkowo, niemal neutralnie koniunktur¢ oceniono w handlu hurtowym
i detalicznym. Najstabiej, i znacznie gorzej od sredniej dlugookresowej, nadal
oceniano koniunkture w przetworstwie przemystowym. Ogélny klimat ko-
niunktury w gospodarce jest stabilny.

® Wedlug GUS w marcu 2024 r. w skali miesiaca poprawie ulegly biezace nastro-
je konsumenckie i oczekiwania. Jednak zaréwno w biezacym, jak i wyprzedza-
jacym mierniku koniunktury widoczna jest dominacja pesymistéw. W ujeciu
miesiccznym poprawila si¢ ocena obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego, a takze obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Po-
lepszyly si¢ takze prognozy przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz mozli-
wosci przyszlego oszczedzania pieniedzy. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw
nie zmienily si¢ znacznie. Wigkszo$¢ badanych wskazuje na spodziewany dalszy
wztrost cen débr i ustug konsumpceyjnych (71,1% wskazan wobec 71,3% przed
miesiacem). 42,8% badanych uznaje, Ze wzrost cen bedzie zblizony lub szybszy
od obserwowanego obecnie. Spadku cen oczekuje tylko 1,4% badanych.

Wskaznik PMI w marcu 2024 r. wyniost 48,0 pkt i wzrésl nieznacznie w po-
réwnaniu do poziomu odnotowanego w lutym, osiagajac zarazem najwyzszy
poziom od czterech miesiecy. Y.aczna liczba nowych zaméwiert zmalata 25 mie-
siac z rzedu, a marcowy spadek sprzedazy byl efektem stabego popytu zaréwno
na rynku krajowym, jak i na rynkach eksportowych. Respondenci zwracali uwa-
ge na spadek eksportu do klientéw w Niemczech i Holandii. Niektére firmy
wskazywaly jednak na wzrost zapotrzebowania na rynkach spoza UE. Stlumio-
ny popyt spowodowal brak nadmiernego obciazenia mocy produkcyjnych
w calym sektorze przemystowym, co umozliwilo w marcu kolejny spadek zale-
glosci w realizacji zamowien. Spadek liczby nierealizowanych zamoéwien trwa
nieprzerwanie od czerwca 2022 r. Aktywno$¢ zakupowa w marcu nadal spadala,
a producenci starali si¢ zoptymalizowaé poziom zapaséw przedprodukceyjnych.

® Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2024 r. wedlug oszacowania GUS
wzrosta o 3,3% r/t, dwukrotnie szybciej, niz w styczniu, i 0 0,7% m/m. Po wyeli-
minowaniu sezonowosci produkcja okazata sic wyzsza o 1,1% t/r i nizsza
o 0,1% m/m. Produkcja samego przetwdrstwa przemyslowego byla wyzsza
0 3,8% t/r w lutym (2,6% r/r w styczniu). Sposréd gléwnych grupowan prze-
mystowych, w lutym 2023 r. odnotowano wzrost w skali roku w produkeji débr
inwestycyjnych (o 11,5%), débr konsumpcyjnych nietrwatych (o 3,8%) oraz
débr zaopatrzeniowych (o 1,0%). Zmniejszyla si¢ natomiast produkcja débr
zwigzanych z energia (o 1,8%) oraz, nieznacznie, débr konsumpcyjnych trwa-
tych (o 0,1%). W ujeciu rocznym spadek produkcji (w cenach stalych) odnoto-
wano w 10 (sposréd 34 i wobec 18 miesiac temu) dziatach przemyshu, m.in.
w produkcji urzadzen elektrycznych. Wzrost produkcji wystapit w 24 dziatach,
m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkcji
sprzetu transportowego i pojazdéw samochodowych, chemikaliéw i wyrobéw
chemicznych, artykuléw spozywezych, ale tez w meblarstwie. Nominalna war-
to$¢ nowych zaméwien okazata si¢ nizsza juz tylko o 2,7% t/t, a zaméwied
eksportowych — o 3,2% r/r. Spadek cen produkcji sprzedanej przemystu byt
silniejszy, co oznacza, ze w ujeciu realnym zamowienia zaczely rosnaé.

® Ceny produkgji sprzedanej przemystu w lutym 2024 r. spadly o 10,1% t/t
(wobec spadku o 10,6% t/t w styczniu, po korekcie) i wzrosty o 0,1% m/m.
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W przetworstwie ceny spadly o 9,2% t/t, tak jak w styczniu, i 0 0,2% m/m. W skali o Ceny podstawowych produktéw rolnych w lutym

miesiaca najsilniej (o 0,7%) stanialy wyroby elektroniczne i metalowe.

® Produkcja budowlano-montazowa w lutym 2024 r., zrealizowana przed podmio-
powyzej 9  o0s6b, 12,1%
i o 49% t/r. Po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano spadek o 5,7% r/r
i wzrost 0 2,0% m/m. Produkcja budowlano-montazowa w lutym 2024 r., w po-

ty zatrudniajace okazala si¢ wyzsza o m/m

réwnaniu z lutym 2023 r., byla wyzsza dla rob6t o charakterze inwestycyjnym
o 6,4%, natomiast dla rob6t remontowych nizsza o 20,5%. Tempo wzrostu cen
produkgcji budowlano-montazowej wyniosto 7,5% t/r 1 0,3% m/m. W poréwna-
niu z lutym 2023 r. podniesiono ceny budowy obiektéw inzynierii ladowej 1 wodnej
(0 8,5%), robét specjalistycznych (o 7,2%) oraz budowy budynkéw (o 6,5%).

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do lutego 2024 r. odda-
no do uzytkowania 30,8 tys. mieszkad, o 11,7% t/r mniej. Jednak w samym lutym
w ujeciu rocznym do uzytkowania przekazano juz o 1,7% t/r mieszkan wiccej, 1 byt
to pierwszy dodatni odczyt od czerwca 2023 r. W pierwszych dwoch miesiacach
roku deweloperzy przekazali do cksploatacji 18,1 tys. mieszkan (o 5,9% t/r mniej),
natomiast inwestorzy indywidualni — 12,0 tys. mieszkan (o 20,0% t/r mniej). Liczba
pozwolen dla deweloperéw na budowe (30,1 tys.) byla wyzsza o 42,3% t/r, a dla
inwestoréw indywidualnych (11,0 tys.) — o 14,7% t/t, co wskazuje na nadchodzace
ozywienie. Deweloperzy rozpoczeli budowe 26,2 tys. mieszkad (az o 111,4% r/r
wiccej), a inwestorzy indywidualni — 9,4 tys. (0 25,3% 1/t wigcej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym 2024 r. byla wyzsza
0 6,1% t/r 1 nizsza 0 0,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazata
si¢ wyzsza o 2,9% m/m. W skali roku wzrost obserwowano w sprzedazy branzy
motoryzacyjnej (0 26,6%), i paliw (o 13,4%). W sprzedazy zywnosci, napojéw
i wyrob6w tytoniowych odnotowano wzrost o 1,3%.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w styczniu 2024 r., wedlug wstepnych
danych GUS, wyniosly w cenach biezacych 121,9 mld zt w eksporcie oraz 115,7
mld zl w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 6,2 mld zi. Eks-
port spadl o 12,0% t/r, a import o 14,6% t/r. Z kolei wedlug NBP w styczniu
2024 r. warto$¢ cksportu zmniejszyla si¢ o 11,0% t/t, a importu o 10,3%. Duzy
wplyw na zmniejszenie wartosci obrotéw towarowych miala aprecjacja zlotego.
Natomiast do realnego spadku eksportu przyczynita si¢ niska aktywnosé ekono-
miczna w UE. Z kolei na realny spadek importu niekorzystny wplyw ma niski popyt
branz eksportowych. W eksporcie tendencja wzrostowa utrzymata sic w sprzedazy
samochodéw dostawczych, aut osobowych — zaréwno nowych pojazdéw, jak
i uzywanych oraz silnikéw. W imporcie warto$¢ srodkéw transportu utrzymata sig
na podobnym poziomie jak w styczniu 2023 r. Rosnacemu popytowi na zagraniczne
auta, towarzyszyl bowiem spadek importu pozostalych pojazdéw. W styczniu
2024 r. saldo obrotéw towarowych bylo ponownie dodatnie i wyniosto 5,6 mld zt.

® W lutym 2024 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad 9 oséb) spadlo o 0,2% w skali roku, tak jak w styczniu,
i zmniejszylo si¢ o 0,1% w skali miesiaca. Przecigtne miesi¢gczne wynagrodzenie
brutto okazato si¢ wyzsze o 12,9% t/r, utrzymujac dynamike ze stycznia, i wzrosto
zarazem o 2,7% m/m, wskutek m.in. wzrostu wynagrodzen zasadniczych i wyplat
premii. Realny fundusz plac wzrést po raz siédmy z rzedu, 0 9,7% /1.

e Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych w lutym 2024 r. wzrosty o 2,8% t/r
i003% m/m. W poréwnaniu z lutym 2023 r. wyzsze ceny w zakresie zywnosci
(0 2,1%), restauracji i hoteli (o 8,9%), mieszkania (o 1,6%) oraz napojéow alkoholo-
wych 1 wyrobéw tytoniowych (o 6,7%) podniosly wskaznik CPI odpowiednio
o 0,54, 0,49, 0,41 i 0,37 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 4,0%) obnizyly
wskaznik 0 0,39 p.p. Wedlug szybkiego odczytu w marcu br. wskaznik CPI wyniést
1,9% t/r10,2% m/m.

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w lutym 2024 r. nieznacznie wzrosla,
0 0,1% m/m, rosnac pierwszy raz od trzech miesiecy. Jednocze$nie odezyt ze
stycznia skorygowano z -0,1% m/m na -0,5% m/m. Wykorzystanie mocy produk-
cyjnych utrzymalo poziom z poprzedniego miesiaca, po korekcie, osiagajac 78,3%.

Zamoéwienia w przemysle byly wyzsze o 1,4% m/m. Ceny producentéw w lutym
wztosty 0 1,6% t/r10 0,6% m/m wobec 1,0% t/r10,3% m/m w styczniu.

2024 1. spadly 0 0,2% m/m i 0 15,4% t/r. Tempo spadku
cen systematycznie slabnie. W skali miesigca wzrosty
ceny jeczmienia i zywca wieprzowego w skupie, owsa na
targowiskach oraz ziemniakéw na obu rynkach. W skali
roku wiecej placono za zywiec wolowy na targowiskach
i ziemniaki w skupie i na targowiskach. Reszta produktow
rolnych byla tasza w ujeciu rocznym i miesiecznym, na
obu rynkach. Dotyczylo to przede wszystkim zbdz.

® \ lutym 2024 r. wolumen bankowych kredytow ztoto-

wych dla przedsi¢biorstw niefinansowych nie zmienit si¢
w skali miesiaca, a w skali roku spadt o 2,4% r/r. Wsrod
gléwnych grup poziom ze stycznia br. utrzymaly jedynie
kredyty biezace. Najmocniej spadl stan zlotowych kredy-
téw na nieruchomosci (o 0,7%). Stan zlotowych kredy-
tow dla gospodarstw domowych zwickszyl sie za to
0 0,6% m/m i o 4,7% r/tr. W ujeciu miesiecznym utrzy-
mal si¢ wzrost stanu zlotowych kredytow mieszkanio-
wych (o 1,0%), wyzszy byl tez stan kredytéw konsump-
cyjnych (o 0,2%) oraz biezacych dla rolnikéw i przedsie-
biorcéw indywidualnych (o 0,2%). Wzrost zapotrzebowa-
nia na kredyt ze strony gospodarstw domowych bedzie
czynnikiem stymulujacym konsumpcje.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej

pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Rada uznala, Ze w przypadku podniesienia cen
energii w drugiej potowie 2024 r. inflacja moze istotnie
wzrosnaé. W $rednim okresie presje popytowa w gospo-
darce podniesie za to wzrost wynagrodzen.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zaméwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w lutym 2024 r. wzrosly o 1,3% m/m.
Byto to spowodowane wysoce zmiennymi zaméwieniami
na $rodki transportu, poniewaz z ich wylaczeniem odno-
towano wztost juz tylko o 0,3% m/m.
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® Wedlug ostatecznego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale
2023 r. w ujeciu annualizowanym wzrdst o 3,4%. Tempo wzrostu konsumpcji pry-
watnej oszacowano na 3,3% (wczesniej 3,0%), a inwestycji — na 3,5%. Silnie wzrosty
réwniez wydatki rzadowe, korzystnie ksztaltowata si¢ wymiana zagraniczna.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w marcu 2024 r. wzro-
sto 0 303 tys. etatéw wobec wzrostu o 270 tys. etatdw miesiac temu (po korekcie
z 275 tys.). Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wyniost 232 tys. Stopa bezrobo-
cia spadta o 10 p.b. w poréwnaniu z minionym miesigcem i wyniosta 3,8%. Placa
godzinowa zwigkszyla si¢ o 4,1% t/r i 0 0,3% m/m. Sytuacja na amerykafskim
rynku pracy jest stabilna.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2024 r., po styczniowym
spadku, odbita 0 0,6% m/m (w ujeciu nominalnym). Po wyeliminowaniu sprzedazy
samochodéw wzrost byto potowe stabszy, i wyniost 0,3% m/m. Wskaznik Confe-
rence Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, wyniést w marcu 2024 r. 104,7
pkt., a wskaznik za luty skorygowano do 104,8 pkt. Badani konsumenci obawiali si¢
negatywnych skutkéw utrzymywania si¢ podwyzszonego poziomu cen, a takze nie-
pewnosci, zwigzanej z sytuacjq polityczna w Stanach Zjednoczonych.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w marcu 2024 r. przekroczyl po-
ziom 50 pkt. pierwszy raz od pazdziernika 2022 r., osiagajac 50,3 pkt. i rosnac o 2,5
pkt. w poréwnaniu z odczytem za luty br. Subindeks nowych zaméwient osiagnat
51,4 pkt. Wzrost odnotowano tez w przypadku subindeksu zatrudnienia, cho¢ pozo-
stal on ponizej recesyjnego poziomu 50 pkt., wynoszac 47,4 pkt.

¢ Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lutym 2024 r. wyniosta 2,5% r/t
i 0,3% m/m, niemal taka samo, jak miesiac temu. Inflacja bazowa PCE byla wyzsza
i wyniosta 2,8% t/r oraz 0,3% m/m. Byl to réwniez byl to odczyt zblizony do ubie-
glomiesi¢cznego, i przekraczajacy zarazem w skali roku cel inflacyjny amerykanskie-
go banku centralnego. Inflacja CPI w marcu 2024 r. wyniosta 3,5% 1/r, a inflacja
bazowa CPI osiagneta 3,8% t/t, tak jak w lutym. Poziom inflacji jest podwyzszony,
co stanowi argument za nieprzyspieszaniem cyklu obnizek stép procentowych.

® Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawiono
bez zmian stope funduszy federalnych. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu,
powtérzono, ze Komitet nie oczekuje, aby obnizka tej stopy byla wiasciwa, dopdoki
nie nabierze przekonania, ze inflacja trwale zmierza do celu, wynoszacego 2,0%.
7 kwartalnych projekcji makroekonomicznych cztonkéw Komitetu wynika, ze wick-
sz0$¢ z nich zaklada redukcje stopy funduszy federalnych o 75 p.b. w 2024 r., do
4,50—4,75%, 1 o kolejne 100 p.b. w 2025 r. oraz 75 p.b. w 2026 r. Na konferencji
prasowej po posiedzeniu przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, ze zapew-
ne bedzie wlasciwe, aby rozpoczaé wycofywanie si¢ z restrykeyjnej polityki w kto-
rym$ momencie tego roku. Poinformowal zarazem, ze Komitet rozwaza ogranicze-
nie tempa redukcji bilansu Systemu Rezerwy Federalnej.

Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w styczniu 2024 r. po wyelimi-
nowaniu czynnikéw sezonowych utrzymata wzrost z grudnia w skali miesiaca, wyno-
szacy 0,5% m/m (po korekcie). W skali roku produkcja byla wyzsza o 0,8%. Pro-
dukcja przemystowa w styczniu 2024 r. spadta o 3,2% m/m i o 6,7% t/r. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w lutym 2024 r. spadly 1,0% m/m i o 8,3% t/r.
W ujeciu miesiecznym czwarty miesiac z rzedu poglebil si¢ spadek cen w produkcji
energii (tym razem byly one nizsze o 3,5% m/m). Pozostate dobra przemystowe
byly drozsze, niz miesiac temu.

Sprzedaz detaliczna w strefic ecuro w lutym 2024 r. spadla o 0,5% m/m
i00,7% t/r. W skali miesiaca mniejsza byla sprzedaz we wszystkich gtéwnych gru-
powaniach (zywnosci, paliw i produktéw innych, niz Zywnosc¢). Skorygowana sezo-
nowo stopa bezrobocia BAEL w lutym 2024 r. wyniosla 6,5%, tyle samo, co
w styczniu (po korekcie), i o 10 p.b. mniej niz rok temu.

Inflacja HICP w strefie curo w marcu 2024 r. wyniosta 2,4% t/r i 0,8% m/m,
a inflacja bazowa — 2,9% r/r oraz 1,1% m/m. W skali roku inflacja w obu ujeciach
byla nizsza, jednak w poréwnaniu ze styczniem wzrost cen przyspieszyl: najsilniej
podrozaly uslugi oraz wyroby przemyslowe, niezwiazane z energetyka.

® Wskaznik ESI w marcu 2024 r. po spadku w lutym odbit o 0,8 pkt, do 96,3 pkt.
Najsilniej polepszyly si¢ nastroje konsumentéw i handlowcow, ktérzy lepiej niz
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miesiac temu ocenili swoja sytuacje finansowa. Poprawe
odnotowano tez w przypadku ustug i przemystu,
w ktérych to branzach odczuwalny byl wzrost oczeki-
wan dotyczacych popytu. Stabilne pozostaly oceny ko-
niunktury w budownictwie, gdzie nizszy popyt zréwno-
wazyla wyzsza dostepnos$¢ srodkéw produkgji.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu
2024 1. kolejny raz spadl i wyniost 46,1 pkt. wobec 46,5
pkt. w lutym. W dalszym ciagu malala skala produkeji
i liczba nowych zamoéwieni, choé skala uszczuplenia
portfela zaméwiert byla stabsza, niz w minionych mie-
sigcach. W przyspieszonym tempie ograniczano zatrud-
nienie, co bylo widoczne w najwigkszych gospodarkach
UE: w Niemczech i Francji. Ceny wyrobéw gotowych
spadaly w §lad za ograniczeniem popytu i malejacymi
kosztami produkeji. Koniunktura w europejskim prze-
mysle jest niezmiennie staba.

® Podczas wystapienia we Frankfurcie prezes EBC, Ch.
Lagarde, wyrazila poglad, Ze Rada Prezeséw bedzie
miala dodatkowe informacje na temat stanu gospodarki
w kwietniu, a jeszcze wigcej — w czerwcu. Beda one
pomocne w podjeciu decyzji na temat obnizki podsta-
wowych stép procentowych w strefie euro. Jako wa-
runki konieczne dla podjecia decyzji o rozpoczeciu cyklu
tagodzenia polityki pieni¢znej okreslita ograniczanie
marz przez przedsigbiorstwa, spowolnienie dynamiki
plac, a takze wzrost wydajnosci pracy.

® 7 zapisu dyskusji po marcowym posiedzeniu Rady Pre-
zeséw EBC wynika, ze zdaniem jej cztonkéw jest coraz
wiecej argumentodw za podjeciem decyzji o obnizeniu
podstawowych stop procentowych w strefie euro.
Przebieg dyskusji wskazuje, ze najbardziej prawdopo-
dobnym terminem rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki
pieni¢znej jest czerwiec br. Na posiedzeniu w kwietniu
Rada zapowiedziala za to dopilnowanie, by podstawowe
stopy procentowe EBC pozostaly wystarczajaco restryk-
cyjne tak dlugo, jak bedzie to konieczne.

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lutego zwigkszyly si¢ o 15265,2 mln zt (1,25%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 1239 016,3 mln zl. W stosunku
do stycznia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt sie
o 1331,2 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ 0 13 977,3 mln zt.

Na koniec lutego stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniést 52999 mln zt i tym samym zmniejszyl sie
0 5,03% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zaktada-
nego depozytu terminowego wynosi 4,38% (spadek o 0,04 p.p. m/m).

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie juz od szesciu miesig-
cy. Wstepny odezyt inflacji w miesiacu marcu pozytywnie zaskoczyl nie tylko
ckonomistéw, jednak ten poziom wskaznika jest raczej chwilowy. Prognozuje
si¢ wzrost inflacji w nastepnych miesiacach. Perspektywa trwalego spadku infla-
¢ji mogtaby przyczyni¢ si¢ do obnizania stép procentowych.

Z kolei banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw osz-
czednosciowych.

Na poczatku kwietnia srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,94% (spadek
0 0,06 p.p. m/m), 6 miesiccy — 2,12% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Oprocento-
wanie dla lokat rocznych wyniosto 2,46% (bez zmian m/m), natomiast dla dwu-
letnich osiagneto 3,00% (wzrost o 0,5 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
srednie oprocentowanie na poczatku kwietnia wygladato nastepujaco. Dla depo-
3,75%  (bez
a dla 3-miesi¢cznych 4,74% (spadek o 0,02 p.p. m/m). W przypadku lokat
poétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na poziomie
odpowiednio 4,54% (bez zmian m/m) i 4,23% (bez zmian m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), nato-

zytdbw  1-miesiecznych  wyniosto zmian  m/m),

miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,29%
(wzrost 0 0,18 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W marcu stopy na rynku miedzybankowym nieznacznie wzrosly: stawka WI-
BID na trzy miesiace ksztaltowala si¢ na koniec miesiaca na poziomie 5,68%,
a WIBOR — na poziomie 5,88% (koniec lutego odpowiednio 5,66% i 5,86%).
Natomiast roczna stawka WIBID na koniec marca wyniosta 5,66%, podczas
gdy WIBOR - 5,86% (koniec lutego odpowiednio 5,65% i 5,85%).

rynek ditugu

Od poczatku roku gléwna tendencja na $wiatowym rynku dlugu jest rosnaca
rentownos¢ amerykanskich dziesigciolatek. Na poczatku marca widzielismy
probe odwrécenia tej tendencii, miesiac jednak skoficzyl si¢ w poblizu punktu
wyjscia, a juz na poczatku kwietnia obserwowaliémy powrét trendu i dalsze
wztrosty rentownosci dtugu w Stanach Zjednoczonych.

Presja na ceny obligacji na rynkach bazowych w polaczeniu z utrzymaniem
jastrzebiej retoryki RPP przelozyla si¢ w minionym miesiacu na wzrost krajowej
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krzywej dochodowosci o kilkanascie punktéw bazowych. Ksztalt krzywej nadal
ma do$¢ plaski ksztalt, z 32 punktami bazowymi réznicy miedzy obligacjami
10- i 2-letnimi.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w marcu dwa przetargi sprzedazy
ijeden przetarg zamiany. Na ,,switchu” przeprowadzonym 19 marca MF odku-
pil od inwestoréw 4,38 mld zt obligacji zapadajacych w tym roku w zamian
sprzedajac 4,66 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2026-2033. Na dwéch
przetargach sprzedazy MF przygotowal podaz w widetkach 11-16 mld zt. In-
westorzy zglosili lacznie 18,6 mld popytu, a ostatecznie uplasowano,
wraz ze sprzedaza dodatkowa, 15,6 mld zI wartosci nominalnej dtugu.

Na koniec marca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 5,11%, obligacji 5-letnich na 5,33%, a obligacji 10-letnich
na 5,43% wobec odpowiednio 4,93%, 5,19% i 5,30% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Za nami spokojny miesiac na krajowym rynku walutowym. Najwicksze zmiany
w stosunku do ztotego obserwowali§my na parze CHFPLN. Frank szwajcarski
od poczatku roku traci na wartosci w stosunku do gtéwnych swiatowych par
walut, a dzigki kontynuacji tego trendu w minionym miesiacu, w relacji
do zlotego ostabit si¢ 0 2% m/m. Poza frankiem szwajcarskim wsréd glow-
nych $wiatowych walut obserwowalismy wigksza zmienno$¢ na japorskim
jenie, nie jest to jednak waluta istotna dla naszej gospodarki. Z perspektywy
krajowego podwoérka najwazniejsze sa relacje do euro oraz dolara amerykan-
skiego, a w ich przypadku w marcu tak jak w lutym emocji nie bylo zbyt wiele.
Zloty pozostawal silny i stabilny i w skali miesiaca umocnit si¢ o 0,5% do dola-

ra oraz do euro.

Na koniec marca na rynku walutowym za euro placono 4,2858 z1, a za dolara
amerykanskiego 3,9705 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,3110 zt 13,9910

z} na koniec lutego.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztést w marcu 0,98% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 41,18%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 82 745,58 pkt., miesigczne minimum wyniosto
78 497,89 pkt., maksimum wyniosto 82 823,03 pkt

Warto§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 32,16 mld zt
wobec 26,53 mld zt w miesigcu lutym b.t. i wobec 24,61 mld zt w marcu ub.z.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal wzrost o 0,74% m/m. W relacji do marca
ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 30,53%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 27,53 mld zt co stanowi okoto 85,71% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w lutym b. r. 82,44%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych GPW podazata za innymi
rynkami globalnymi.

Najlepiej w marcu radzily sobie spétki z branzy nieruchomosci, odnotowujac
wztost o 10,71% (WIG-NRCHOM), nastepnie banki — notujac wzrost
0 5,37% (WIG-BANKI), najgorzej za$ spolki z branzy odziezowej — spadek
013,05% (WIG-ODZIEZ) oraz energetycznej — spadek o 9,45% (WIG-
ENERG).

W marcu na GPW zadebiutowaly dwie spétki: JR Holding Alternatywna Spél-
ka Inwestycyjna (fundusz inwestycyjny) oraz Render Cube (branza gier kompu-
terowych). Obie sp6tki wezesniej byly notowane na rynku NewConnect.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)
Saldo budzetu Padstwa

Zadtuzenie Skarbu Padstwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

1Q 23
03

20
6,8

11123
1,1
16,1

12,0

12359

1372

97,0

7 508,34

54
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4,2934
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Zr6édlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja (%, r/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

WIRON 1M (%)
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WIRON 6M (%)

Obligacje SP 2Y (%0)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

SOFR (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca
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