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® GUS przedstawil zweryfikowany szacunek (roczny i kwartalny) produktu kra-
jowego brutto za lata 2022-2023. Najwicksze zmiany dotyczyly nakladéw
brutto na srodki trwale, ktére wedlug ostatecznego szacunku zwickszyly sie
02,7% w2022 r.iaz 0 13,1% w 2023 r.

W kwietniu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki nadal domi-
nowaly oceny negatywne. Pesymistyczne oceny sformulowaly podmioty z sekcji
przetworstwo przemystowe, budownictwo, transport i gospodarka magazyno-
wa, cho¢ w dwéch pierwszych sekcjach w skali roku odnotowano znaczna po-
prawe nastrojéw. Dodatkowo, w budownictwie wskaznik niewyréwnany sezo-
nowo (-2,6 pkt.) okazal si¢ juz lepszy od $redniej dtugookresowej. Oczekiwania
poprawily si¢ najmocniej w zakwaterowaniu i gastronomii, transporcie i handlu
detalicznym. Ogolny klimat koniunktury pozostaje stabilny.

Wedlug GUS w kwietniu 2024 r. w poréwnaniu z ubieglym miesiacem popra-
wie ulegly biezace nastroje konsumenckie, jednak pogorszyly si¢ oczekiwania.
W ujeciu miesiecznym poprawila si¢ ocena obecnej sytuacji ekonomicznej kraju
i sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, a takze obecnej mozliwosci
dokonywania waznych zakupéw. Prognozy sytuacji ekonomicznej kraju oraz
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego byly jednak gorsze, niz w marcu
br., podobnie jak prognozy bezrobocia. Respondenci oczekiwali dalszego wzro-
stu cen (74,5% wskazan), przy czym wedlug ponad polowy badanych wzrost
ten mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym (50,2%).

Wskaznik PMI w kwietniu 2024 r. wynidst 45,9 pkt., malejac z 48 pkt., odno-
towanych w marcu. Popyt na polskie wyroby przemyslowe wciaz stabl. Nowe
zamé6wienia spadly dwudziesty szoésty miesiac z rzedu, co jest najdluzszym
spadkiem w historii badania. Eksport przemystu byl obciazony nizszymi zamé-
wieniami z kluczowych rynkéw europejskich, w tym z Niemiec, Francji i Wtoch.
Nizsza liczba nowych zaméwien wywarla negatywny wplyw na produkcje. Jed-
nak tempo spadku produkeji ustabilizowalo si¢, poniewaz firmy jeszcze szybciej
likwidowaly zaleglosci produkeyjne. Producenci zglaszaja spadek liczby niereali-
zowanych zamdwien co miesiac od czerwca 2022 r. W kwietniu br. nastapila tez
dalsza redukcja zatrudnienia. Aktywnos¢ zakupowa oslabla, cho¢ tempo jej
spadku nalezalo do najstabszych w ciagu ostatnich dwoch lat. Producenci starali
si¢ w dalszym ciagu optymalizowaé poziom zapasoéw przedprodukcyjnych —
zapasy pozycji zakupionych zmalaly trzynasty miesiac z rzedu. Za to zapasy
wyrobdw gotowych zmniejszyly si¢ po raz trzeci w 2024 r.

Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2024 r. wedlug oszacowania GUS
byla nizsza 0 6,0% 1/t i zwigkszyta si¢ 0 3,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkcja okazala si¢ nizsza 0 3,9% t/ri 0 5,5% m/m. W calym I kwartale
2024 1. produkcja wztosta zaledwie o 0,1% r/r. W marcu we wszystkich gléw-
nych grupowaniach przemystowych obserwowano spadek produkeji. Byl on
najglebszy w produkcji débr: zaopatrzeniowych (o 8,9%), konsumpcyjnych
trwalych (o 7,1%) i inwestycyjnych (o 6,3%). W ujeciu rocznym spadek produk-
cji (w cenach statych) odnotowano w 26 (sposréd 34 i wobec 10 miesiac temu)
dziatach, m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych, metali i wyrobéw z metali,
maszyn 1 urzadzen oraz mebli. Wzrost wystapil w 8 dzialach, m.in. w produkeji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych. Nominalna wartos¢ nowych zaméwient w
poréwnaniu z lutym byla niZzsza o 1,1%, a zaméwiens eksportowych — o 0,1%.

Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w marcu 2024 r. spadly o 9,6% t/r
i0 0,1% m/m. W przetworstwie ceny spadly o 9,1% t/ri 0 0,1% m/m. W skali
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miesiaca najsilniej (o 0,7%) stanialy wyroby elektroniczne i metalowe. Tempo zmian
cen w przetworstwie przemystowym w I kwartale 2024 r. wyniosto -9,3% t/r.

® Produkcja budowlano-montazowa w marcu 2024 r., zrealizowana przed podmio-
ty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, okazala si¢ nizsza o 13,3% t/r i wyzsza
0 19,1% m/m, odzwierciedlajac hamowanie inwestycji infrastrukturalnych i niemra-
we ozywienie w budownictwie mieszkaniowym. Po wyeliminowaniu sezonowosci
odnotowano spadek o 8,6% t/r i 0 4,3% m/m. W I kwartale 2024 r. w skali roku
zmniejszenie produkgcji odnotowano we wznoszeniu budynkéw (o 6,9%), w robo-
tach specjalistycznych (o 8,8%) oraz w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wod-
nej (0 16,2%). Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej wyniosto
7,3% t/110,4% m/m i bylo niemal takie samo, jak miesiac temu.

® W budownictwie mieszkaniowym w I kwartale 2024 r. oddano do uzytkowania
48,8 tys. mieszkan, i byto to 0 11,9% r/r mniej. W samym marcu w ujeciu rocznym
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byla nizsza o 12,4% r/t. Deweloperzy
przekazali do eksploatacji 29,4 tys. mieszkan (o 4,0% r/t mniej), natomiast inwesto-
rzy indywidualni — 18,2 tys. mieszkan (o 22,5% t/r mniej). Liczba pozwolen dla
deweloperéw na budowe (50,0 tys.) byla jednak wyzsza o 44,6% t/t, a dla inwesto-
réw indywidualnych (17,6 tys.) — o 12,7% t/r. Deweloperzy rozpoczeli budowe 42,0
tys. mieszkad (o 79,3% r/r wigcej), a inwestorzy indywidualni — 17,0 tys.

(0 16,1% /1 wiccej), co sygnalizuje powolne ozywienie.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2024 r. byla wyzsza
0 0,1% t/r i 0 142% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz byta jednak
nizsza 0 0,2% m/m. W skali roku, tak jak miesiac temu, wzrost (w cenach stalych)
obserwowano w sprzedazy branzy motoryzacyjnej i paliw. W sprzedazy zywnosci,
napojéw i wyrobéw tytoniowych odnotowano wzrost o 6,6%, szybszy, niz w lutym,
gdy wynidst 1,3% t/r. W I kwartale 2024 1. sprzedaz zwigkszyla si¢ 0 5,0% t/t.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do lutego 2024 r.,
wedlug wstepnych danych GUS, wyniosly w cenach biezacych 247,8 mld zt w eks-
potcie (spadek o 10,0% t/1) oraz 237,6 mld zl w imporcie (spadek o 11,1% t/¥).
Dodatnie saldo wyniosto 10,2 mld z1. Z kolei wedlug NBP w lutym 2024 r. konty-
nuowane byly spadki eksportu i importu towaréw (odpowiednio o 8,3% t/r
io 7,9% t/1). Duzy wplyw na zmniejszenie wartosci obrotéw towarowych miata
aprecjacja zlotego. Warto$¢ eksportu osiagneta 117,5 mld zt i w poréwnaniu z lu-
tym 2023 r. zmniejszyla si¢ we wszystkich kategoriach. Tendencja wzrostowa utrzy-
mata sic w eksporcie samochodéw dostawczych, aut osobowych — zaréwno no-
wych pojazdéw, jak i uzywanych oraz silnikéw. Warto$¢ importu w lutym 2024 r.
wyniosta 116,2 mld zt. Podobnie, jak w poprzednich miesiacach, najwigksze spadki
importu nastapily w paliwach i towarach zaopatrzeniowych. Natomiast wzrost war-
tosci importu odnotowano dla srodkéw transportu oraz towaréw konsumpcyjnych.
Saldo obrotéw towarowych byto dodatnie i wyniosto 1,3 mid z1.

® W marcu 2024 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad 9 oséb) spadlo o 0,2% w skali roku, tak jak w styczniu
i lutym, 1 zmniejszylo si¢ o 0,1% w skali miesiaca. Liczbe etatéw ograniczano m.in.
w przemysle. Przecietne miesicczne wynagrodzenie brutto okazalo sie wyzsze
0 12,0% t/r i o 54% m/m, wskutek m.in. wzrostu wynagrodzen, wyplat premii

i nagréd. Realny fundusz ptac powigkszyt si¢ 0 9,5% t/1.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2024 r. wzrosly o 2,0% t/t
i00,2% m/m. W poréwnaniu z marcem 2023 r. wyzsze ceny w zakresie restauracji
i hoteli (o 8,6%), utrzymania mieszkania (o 1,5%) oraz napojéw alkoholowych
i wyrobéw tytoniowych (o 5,2%) podniosty wskaznik CPI odpowiednio o 0,47, 0,38
10,29 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 2,9%) i zywnosci (o 0,3%) obnizyly
go odpowiednio o 0,27 i 0,07 p.p. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem cen Zywno-
$ci i energii, wyniosta w marcu 4,6% r/r i 0,5% m/m. Wedlug szybkiego odczytu

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w marcu 2024 r. zwigkszyla si¢ o 0,4%
w skali miesiaca, i byla to taka sama skala zmian, jak w lutym (po korekcie). Wyko-
rzystanie mocy produkcyjnych nieznacznie si¢ powigkszylo, rosnac do 78,4% wo-

bec 78,2% w lutym. Ceny producentéw w marcu 2024 r. wzrosly o 2,4% 1/t
i00,5% m/m.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

GUS w kwietniu br. wskaznik CPI wynidst juz 2,4% t/r
i1,0% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w marcu 2024 r. stanialy

00,1% m/mio 15,1% t/r. W poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ceny byly dos¢ stabilne, a przestrzen do ich
dalszych obnizek skurczyla siec. W skali roku nastapit
spadek cen skupu oraz cen na targowiskach wszystkich
produktéw rolnych, z wyjatkiem zywca wolowego na
targowiskach oraz ziemniakéw.

® W marcu 2024 r. wolumen bankowych kredytéw ztoto-

wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyl sie
0 4,0% m/mio 1,4% t/r. Wsréd gtéwnych grup w skali
miesiaca nastapil silny wzrost zlotowych kredytéw bieza-
cych (o 5,9%), ale wzrosly tez kredyty o charakterze in-
westycyjnym (o 2,0%). Stan zlotowych kredytéw dla
gospodarstw domowych zwigkszyt sic o 0,1% m/m
io5,0% r/t. W ujeciu miesigcznym o 0,8% wzrést stan
kredytéw konsumpcyjnych, wyzszy byl takze stan kredy-
téw mieszkaniowych. Silnie spadly za to stany kredytéw
biezacych dla rolnikéw i przedsigbiorcéw indywidualnych
oraz kredytéw inwestycyjnych.

® Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej pozo-

stawila podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian.
Komunikat wydany po posiedzeniu nie r6znit si¢ zbytnio
od tych, publikowanych w poprzednich miesiacach. Za-
akcentowano jedynie mozliwy negatywny wplyw niepew-
nosci, dotyczacej polityki fiskalnej, na oczekiwania infla-
cyjne, jak réwniez stymulujace oddzialywanie na inflacje,
jaki moze wywrze¢ wysokie tempo wzrostu wynagrodzeni.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6dto: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w marcu 2024 r. wzrosly o 2,6% m/m.
Bylo to spowodowane wahaniami zaméwient na $rodki
transportu (m.in. na samoloty pasazerskie), poniewaz
z ich wylaczeniem odnotowano wzrost o 0,2% m/m po
wzroscie 0 0,1% m/m w lutym (po korekcie).
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® Wedlug pierwszego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale 2024 r. ® Wskaznik ESI w kwietniu 2024 r. nieznacznie spadt

w ujeciu annualizowanym wzt6st o 1,6%, co oznacza wzrost o 0,4% k/k. Annuali- w poréwnaniu do marca, z 96,2 pkt. (po korekcie) do
zowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oszacowano na 2,5% (kwartal wcze- 95,6 pkt. Nieznacznie poprawily si¢ jedynie nastroje
$niej bylo to 3,3%). Przyczyna stabego odczytu byly jednak przede wszystkim male- konsumenckie, a skal¢ poprawy ograniczyly obawy
jacy stan zapaséw amerykanskich przedsigbiorstw i stabsza koniunktura w handlu o przyszla sytuacje makrockonomiczna. Oceny koniunk-
zagranicznym. Przyspieszyl za to wzrost inwestycji, do 3,2% z 0,7% odnotowanych tury nie zmienily sic w budownictwie. Najsilniejsze po-
na koniec 2023 r. gorszenie nastrojow odnotowano w przemysle, a bylo to

.. . . spowodowane spadkiem liczby nowych zamdwieni. Pesy-
® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w marcu 2024 r. wzro- p. . P S ¥ W}. Y
, , .. . mizm nasilil si¢ réwniez w ustugach i w handlu.
sto 0 175 tys. etatdbw wobec wzrostu o 315 tys. etatéw miesiac temu (po korekcie

z 303 tys.), zwigkszajac si¢ gtéwnie w ustugach. Przyrost etatéw w sektorze prywat- © Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w kwietniu
nym wyniést 167 tys. Stopa bezrobocia powrécita do poziomu z lutego i wyniosta 2024 r. spadl o 40 p.b., z 46,1 pkt. odnotowanych
3,9%. Placa godzinowa wztrosla 0 3,9% t/r i 0 0,2% m/m, slabiej, niz w marcu. w marcu, do 45,7 pkt. Produkcja nadal malata, jednak

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2024 r. zwigkszyla sie tempo Spa_dku byto na]lagodme.]sze od dwunastu H,HC_SIQ,
o . . o N cy. Przyspieszyl za to spadek liczby nowych zamdwier.

0 0,7% m/m (w ujeciu nominalnym), a odezyt za luty podniesiono do 0,9% m/m ; k L . T
.. S . PR o Niepokoi oslabianie si¢ koniunktury w niemieckim sek-
z 0,6% m/m. Po wyeliminowaniu sprzedazy samochoddw i paliw wzrost wyni6st . . . .
e . . . torze przemystowym. W kraju tym, jako jednym z nie-
1,0% m/m. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, . R L L )
., . L. , licznych, nie obserwuje si¢ wzrostu zatrudnienia. W calej
wyniést w kwietniu 2024 r. 97 pkt., a wskaznik za marzec skorygowano w dét, do , .. )
. . . L strefie euro tacuchy dostaw ulegly skréceniu, podobnie
103,1 pkt. Odnotowano silny spadek subindeksu mierzacego oczekiwania, do zaled- . . §
. ST . . . . jak czas dostaw. Nie obserwowano presji ze strony kosz-
wie 66,4 pkt. Konsumenci obawiali si¢ zmian na rynku pracy, pesymistycznie ocenia- . . .,
. . . .. . tow produkgji, a aktywno$¢ zakupowa firm byla slaba.
li perspektywy makroekonomiczne i sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. . . ) .
: : W warunkach stabego popytu i ograniczania zaleglosci

® Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w kwietniu 2024 r. powrdcit ponizej  produkcyjnych trwal spadek cen wyrobéw gotowych.

oziomu 50 pkt., ktéry udato si¢ przebi¢ w marcu, i wynidst 49,2 pkt. Ponizej pozio- . . o
P P, oty acato sk b > YR ot 2 POZIO™ g Na posiedzeniu w kwietniu Rada Prezeséw EBC pozo-
mu 50 pkt. uksztaltowal si¢ subindeks nowych zaméwien (49,1 pkt.), obnizyt si¢ tez .

L ., L stawila podstawowe stopy procentowe w strefie euro
miernik nowych zaméwieri eksportowych. To wlasnie staby popyt stal za pogorsze- .. L. . .

. L. . . . . . bez zmian i zapowiedziala dopilnowanie, by pozostaly

niem odczytu wskaznika ISM, jako Ze warunki podazowe pozostaly akomodacyjne, . . . .
e . . . : wystarczajaco testrykeyjne tak diugo, jak bedzie to ko-

a przedsi¢biorstwa dostosowaly sie do zmniejszonego zapotrzebowania. N L . )
nieczne. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu,

e Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w matcu 2024 r. wztosta z 2,5% 1/t zawarto jednak deklaracje, ze gdyby kolejne dane zwigk-
w lutym do 2,7% t/r i osiagneta 0,3% m/m, tak jak miesiac temu. Inflacja bazowa szyly przekonanie Rady, Ze inflacja zbliza si¢ do celu
PCE wyniosta 2,8% t/r oraz 0,3% m/m, tak samo, jak w lutym, nadal przekraczajac w sposéb trwaly, to nalezaloby dokonaé obnizki stép
w skali roku cel inflacyjny amerykanskiego banku centralnego. procentowych. Na konferencji prasowej po posiedzeniu

® Podczas wystapienia w Waszyngtonie przewodniczacy Federalnego Komitetu prezes EBC Ch. Lagarde stwierdzila, z¢ nickt6rzy czlon-

Otwartego Rynku, J. Powell, zasygnalizowal mozliwo$¢ diuzszego, niz dotad zakla- kowie Rady ]gzﬂoc§n111, zel dane} r?zkroelfonzmlc?rll(e da!z}
dano utrzymywania stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie, moty- PeWH_OSC, ze 1nflacja t/r\ya e WI?CI o.ce u, ‘? .W1¢ 520§¢
. L .. . . . . chce jeszcze zapoznac si¢ z biezacymi danymi i czerwco-
wujac to uporczywosciq inflacji. Potwierdzil to komunikat wydany po majowym A | o N .
. . . . . wa, projekcja inflacyjna przed podjeciem decyzji o obniz-
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, na ktérym pozostawiono bez

zmian stop¢ funduszy federalnych. W komunikacie stwierdzono, Ze nie nastapil ce podstawowych st6p procentowych.

postep w obnizaniu si¢ inflacji do celu, wynoszacego 2,0%. Uznano, ze obecnie Indeksv koniunk g
tagodzenie warunkéw finansowych zapewni zmniejszenie skali redukeji bilansu Sys- ndeksy koniunitury w praemysie

70
temu Rezerwy Federalnej, z 60 mld do 25 mld dolaréw miesi¢cznej sprzedazy obli-
gacji skarbowych. J. Powell stwierdzil podczas konferencji prasowej, ze cztonkowie 62 \/\

Komitetu nie nabrali jeszcze pewnosci, iz uda si¢ trwale sprowadzi¢ inflacje do celu.

58 \

® Zgodnie z wstepnym oszacowaniem, PKB w I kwartale 2024 r. w krajach strefy euro 54

ur6st 0 0,4% t/r i 0 0,3% k/k. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro 50

w lutym 2024 r. po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych zwigkszyla si¢ 46 - vV
o 1,8% m/m. W skali roku produkcja spadta o 0,4%. Produkcja przemysfowa 42 - \_/
w lutym 2024 r. wzrosta o 0,8% m/m, ale byta mniejsza o 6,4% t/r, gtéwnie dzicki 38
znacznie nizszej niz rok temu produkceji débr kapitalowych. Ceny produkcji sprze- 34 ¥
danej przemystu w marcu 2024 r. spadly 0 0,4% m/mio 7,8% t/r. 30
. o o 2w 2w
® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu 2024 r. po lutowym spadku odbita 9{)0 %;;?;; %\;;%“3%\‘3{@) %‘éﬁ\g@?ﬂggg %\;;“3’%\:3)&‘;; é";
0 0,8% m/m i o 0,7% r/tr. W skali miesiaca wzrosta sprzedaz zywnosci i paliw. Niemey (PMI) strefa euro (PMI) USA (1SM)

W ujeciu rocznym byl to pierwszy wzrost sprzedazy od wrzesnia 2022 r. Skorygowa-
na sezonowo stopa bezrobocia BAEL w marcu 2024 r. wyniosta 6,5%, tyle samo, Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

co w styczniu, lutym i grudniu 2023 1., i 0 10 p.b. mniej niz rok temu.

e Inflacja HICP w strefie euro w kwictniu 2024 r. pozostala na poziomie 2,4% t/t, BoE BoJ EBC Fed SNB
tak jak w marcu, rosnac zarazem o 0,6% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 2,7% t/r 525 0,10 4,50 5,25-5,50 1,50
oraz 0,7% m/m. Wyhamowuje spadek cen energii: w kwietniu bt. osiagnat juz tylko q 4 q 4 4

0 . TR . - e 0 . 0 O O O O O
0,6% t/t. \X/ skali roku né]sﬂme] podrozaly zW./'nosc (0 3,2%) oraz ustugi (o 3,7%, 3 sierpnia | 19 marca | 20 wrzesnia | 27 lipca 22 marca
ale byl to pierwszy od dluzszego czasu odczyt nizszy niz 4,0%). 2003 1. 2004 . 2023 ¢ 2023 . 2004 .

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec marca zwigkszyly si¢ o 7 492,4 min zt (0,60%), w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1246 508,6 mln zt. W stosunku do lutego
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sic o 1 113,1
mln zl, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ o 8 605,4 mln zt. Stan odsetek od
depozytéw i innych zobowiazai wobec gospodarstw domowych wynidst
5269,8 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢ 0 0,57% w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem. Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla
nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi 4,30% (oznacza to spadek

0 0,08 p.p. m/m).

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. i wedlug wielu ekonomistéw utrzymaja si¢ na tym poziomie do kofica
roku. Rada Polityki Pieni¢znej uwaza, ze dyskusja na temat obnizania stép pro-
centowych bedzie mogta rozpoczaé sie, gdy inflacja ustabilizuje si¢ w przedziale
odchylen od celu NBP. Na konferencji prasowej prezes NBP A. Glapinski
wspomnial o odmrazaniu cen energii, co przyczyni sic do wzrostu inflacji
na koniec roku. Szybki wzrost plac czy sytuacja geopolityczna moga utrudniaé
sprowadzenie inflacji do celu NBP. Wedlug RPP poczatek 2025 r. moze by¢
okresem, w ktérym zacznie si¢ dyskusja o obniZce stop procentowych.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw
oszczednosciowych. Na poczatku maja $rednie oprocentowanie depozytdéw
dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,89%
(spadek o 0,05 p.p. m/m), 6 miesiecy — 2,07% (spadek o 0,05 p.p. m/m).
Oprocentowanie dla lokat rocznych wyniosto 2,40% (spadek o 0,06 p.p. m/m),
natomiast dla dwuletnich osiagneto 3,00% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku maja wygladato nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesigcznych wyniosto 3,75% (bez zmian m/m), a dla 3-miesigcznych
4,71% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,51%
(spadek o 0,03 p.p. m/m) i 4,21% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocen-
towanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych bylo réwne 4,63% (wzrost

00,34 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W kwietniu stopy na rynku miedzybankowym nieznacznie spadly. Na koniec
miesiaca WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na poziomie 5,66%, a WIBOR
5,86% (koniec marca odpowiednio 5,68% i 5,88%). Natomiast roczny WIBID
wynosil tyle samo co na koniec marca 5,66%, a WIBOR — 5,86%.

rynek diugu

Na ruchy na polskim rynku dlugu w kwietniu warto spojrzeé¢ z perspektywy
rynkéw  bazowych. Wstrzemi¢Zliwa retoryka FED, ryzyko geopolityczne
na Bliskim Wschodzie, wyzszy odczyt CPI w Stanach — w minionym miesiacu
nie brakowalo argumentéw za zwyzkami rentownosci w USA. Duziesi¢ciolatki
w Stanach wyraznie tracily na wartosci, a ich rentownos¢ z 4,2% na koniec
marca dotarta w drugiej polowie kwietnia do 4,7%. Analogicznie mocny ruch
obserwowalismy w Niemczech, gdzie w tenorze dziesigcioletnim dochodowosé
wzrosta z 2,3% do 2,6%.

Przy takim zachowaniu rynkéw bazowych nasz dlug ,,musial” straci¢ na warto-
$ci i faktycznie, krzywa dochodowosci wzrosta o 23-28 punktéw bazowych.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24 N
depozyt 12M ]
depozyt 6M |
depozyt 3M |
depozyt 1M ]
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
mmaj - kwiecien

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jestuzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
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Zrédlo: strony internetowe bankow
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Lepiej spisaly si¢ obligacje o zmiennym kuponie, ktérych cena pozostaje dosé
stabilna i efektywna marza ponad WIBOR wzrosta w kwietniu w niewielkim
stopniu.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w kwietniu dwa przetargi sprzedazy
ijeden przetarg zamiany. Na przetargu sprzedazy 10 kwietnia inwestorzy zglo-
sili popyt 9,8 mld wobec widetek podazy 5-7 mld, w zwiazku z czym MF upla-
sowalo wraz ze sprzedaza dodatkowa 7,5 mld zt dltugu. Na ,,switchu” przepro-
wadzonym 17 kwietnia MF odkupilo od inwestoréw 4,81 mld zt obligacji zapa-
dajacych w tym roku, w zamian sprzedajac 5,12 mld zl obligacji zapadajacych
w latach 2026-2037. Zaskoczeniem byla aukcja przeprowadzona 23 kwietnia —
pierwszy raz w tym roku popyt (6,6 mld) byl nizszy od gérnej granicy widelek
(6-10 mld) podazy, co mozna wiaza¢ ze wspomniana wyprzedaza obligacji
na rynkach bazowych. MF w zwiazku z tym na tej aukcji sprzedal ,jedynie” 5,9
mld nowego dtugu.

Na koniec kwietnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢
na poziomie 5,34%, obligacji 5-letnich na 5,58%, a obligacji 10-letnich
na 5,71% wobec odpowiednio 5,11%, 5,33% i 5,43% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Kluczowym wydarzeniem w kwietniu z perspektywy rynkéw walutowych byt
wztost ryzyka geopolitycznego i atak Iranu na Izrael. Rozpetanie si¢ wickszego
bezposredniego konfliktu miedzy tymi padstwami spowodowaloby prawdopo-
dobnie duzo wigksze starcie zbrojne w regionie i zaangazowanie pafistw trze-
cich, a to juz oznaczaloby powazne przesunigcia cen surowcow, walut, akeji
oraz obligacji na $wiecie. Na szczedcie ta perspektywa si¢ oddalita, a reakeje
rynkéw na te wydarzenia najlepiej odzwierciedla ruch EURUSD. Dolar umoc-
nit si¢ w trzy dni o 2% tuz przed weekendowym atakiem Iranu (13/14 kwiet-
nia), po czym w kolejnych dniach zaczal powoli traci¢ na wartosci w relacji
do euro. Zloty w tym samym czasie oslabitl si¢ do dolara o prawie 5% i w dru-
giej polowie miesiaca analogicznie zaczal odrabia¢ te straty. Ostatecznie w skali
miesiaca zloty ostabil si¢ 0 2,2% do dolara oraz 1% do euro.

Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro ptacono 4,3288 z1, a za dola-
ra amerykanskiego 4,0585 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2858 z1, z1
13,9705 zt na koniec marca.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrdst w kwietniu 2,20% m/m,
w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 34,35%. Na ostatniej sesji

wartos$¢ indeksu WIG osiagneta 84 569,65 pkt., miesieczne minimum wyniosto
81 037,09 pkt., maksimum wynioslo 85 468,44 pkt

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 31,26 mld zt
wobec 32,16 mld zt w miesiagcu marcu br. i wobec 17,51 mld zt w kwietniu
ub.r.

Indeks WIG20 w kwietniu zanotowal wzrost o 1,65% m/m. W relacji
do kwietnia ub.r. WIG 20 zanotowal wzrost o 28,77%. Obroty na najwigk-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 26,65 mld zt co stanowi okoto 85,25%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (w marcu b. r. 85,71 %).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych GPW byla zdecydowanie
lepsza od rynkéw globalnych.

Najlepiej w kwietniu radzily sobie spélki z branzy gérniczej, rosnac o 17,46%
(WIG-GORNIC), nastgpnie branza odziezowa, notujaca wzrost o 8,42%
(WIG-ODZIEZ). Najgorzej wypadly spolki z branzy energetycznej — spadek
0 9,24% (WIG-ENERG) oraz z branzy medialnej — spadek o 591% (WIG-
MEDIA). Indeks WIG-BANKI wzrést o 1,08%.

W kwietniu na GPW zadebiutowata spétka WOODPECKER.CO (branza
oprogramowanie). Spotka byla wczesniej notowana na rynku NewConnect.
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=
wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 1Q 23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB (%, /1) 04 0,6 0,5 1,0
Konsumpcja prywatna
o ofo 18 29 0,8 0,0
Inwestycje (%o, 1/1) 6,0 16,5 11,3 15,8

Wyszczegolnienie IV23 V23 VP23 VIP23  VIIP23 IX23 X223  XD23  XIP23 D24 24 I[P24  IV24
Inflacja CPI (%, m/m) 0,7 0,0 0,0 02 0,0 04 03 0,7 0,1 04 0,3 0,2 1,0
Inflacja CPI (%, /1) 147 130 11,5 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 62 3,7 2,8 2,0 24

1 setu Pai

Saldo budzetu afstwa 10,0 209 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 -42,6 -85,6 13,7 7.8 -24,5 b.d.
(w mld zl, narastajaco)
(Z;lcg“j)e“‘e Skarbu Pagistwa 12452 12663 12835 12713 13053 13056 12907 13094 13462 13650 13849 14302 b.d.
Saldo rachunku obrotéw 2248 257 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 465 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkdja s -

rodukeja sprzedana przemy 93,6 96,6 98,4 97,3 97,8 967 1020 99,7 965 1029 1033 94,0 b.d.

stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw 7430,65 7187,67 733520 748512 736897 7379,88 754498 7670,19 803296 776835 797899 840879 b.d.
ogolem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-

53 5,1 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 5,1
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 06,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M (70) 6,90 6,90 6,90 6,76 6,65 5,78 5,66 5,83 5,88 5,86 5,86 5,88 5,86
WIBOR 6M (%) 6,96 6,95 6,95 6,60 6,48 5,04 5,56 5,83 5,82 5,85 5,85 5,86 5,87
WIRON 3M (%) 5,82 5,83 5,89 6,03 6,14 6,01 5,58 5,16 4,93 4,78 4,84 4,87 5,08
WIRON 6M (%0) 5,97 5,92 5,91 5,98 6,03 5,99 5,85 5,68 5,51 5,21 5,03 4,93 4,96

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

41753 42550 41066 39995 41074 43697 41684 39810 39350 40135 39803 39886  4,0341

45880 45376 44503 44135 44684 46356 44475 43492 43480 43434 43190 43009 43213

Wyszczegblnienie 1Q 24 2Q24 3Q24 4Q 24

PKB (%, t/1) 23 2,7 32 33

éf/i’,“:/”rr)npcia prywatna 27 32 36 44

Inwestycje (%, £/1) 3,7 5,2 5,4 6,1

Wyszczegélnienie V24 V24 VIP24  VIIP24  IX°24 X24 X124 XI1I°24 25 1125 11r25 1V’25

Inflacja (%, t/) 2,8 3,0 3,2 3,5 43 46 46 5,1 5,0 4,9 4,7 4,4
i:;i*‘ (];Ue)z“’b"d“ rejestrowa- 50 4,9 49 48 48 48 49 50 52 53 52 50
Stopa referencyjna NBP (%0) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25
WIBOR 1W (%) 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,82 557 532
WIBOR 1M (%) 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,83 5,75 5,50 35,28
WIBOR 3M (%) 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,85 5,73 5,51 5,30
WIBOR 6M (%) 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,86 5,85 5,83 5,76 5,65 5,48 5,32
WIBOR 12M (%) 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,87 5,85 5,81 5,74 5,63 546 535
WIRON 1M (%) 5,09 5,07 5,04 5,02 5,00 4,98 4,96 4,94 4,91 4,91 4,91 4,85
WIRON 3M (%) 5,02 4,97 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,92 4,89 4,80
WIRON 6M (%) 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,95 4,93
Obligacje SP 2Y (%) 5,20 5,18 5,06 4,97 4,85 4,82 4,81 4,79 4,77 4,78 4,76 4,73
Obligacje SP 5Y (%) 5,40 5,34 5,26 5,19 5,04 5,07 5,01 4,99 5,00 4,98 4,96 4,93
EURIBOR 1M (%0) 3,86 3,78 3,56 3,36 3,36 3,36 3,36 3,11 2,86 2,86 2,86 2,86
EURIBOR 3M (%) 3,73 3,62 3,46 3,35 3,35 3,35 3,30 3,10 2,96 2,96 2,96 2,96
EURIBOR 6M (%) 3,60 345 3,35 3,33 3,33 3,33 3,23 3,09 3,06 3,06 3,06 3,06
SOFR (%) 5,30 5,28 5,26 5,16 5,06 5,06 5,06 5,05 5,01 4,81 4,61 4,41

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

4,0109 3,9941 3,9753 3,9568 3,9387 3,9210 3,9036 3,8866 3,8850 3,8837 3,8827 3,8820

4,3232 4,3195 4,3049 4,2975 4,2968 4,2869 4,2762 4,2675 4,2614 4,2546 4,2480 4,2406
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