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Prognozy makroekonomiczne

12 CZERWCA 2024 ROKU

Polska

® W I kwartale 2024 r. niewyréwnany sezonowo PKB wzrést w Polsce
0 2,0% 1/r. Wptynelo na to dodatnie saldo obrotéw handlu zagranicznego oraz
zwigkszenie popytu krajowego o 1,7%, na co z kolei ztozy! si¢ spadek akumula-
qji brutto o 19,8% oraz wzrost spozycia ogétem o 5,9%. Spozycie gospodarstw
domowych zwickszylo si¢ o 4,6%, a inwestycje zmniejszyly si¢ o 1,8%.

® W maju 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki wyraznie pesymi-
styczne oceny formulowaly podmioty z sekcji przetworstwa przemystowego,
budownictwa, transportu i gospodarki magazynowej. W handlu hurtowym
i detalicznym przewazaly juz oceny pozytywne. Znaczna poprawe nastrojow
odnotowano w skali roku w zakwaterowaniu i gastronomii. Ogélny klimat
koniunktury pozostaje stabilny.

Wedlug GUS w maju 2024 r. w poréwnaniu z kwietniem ostabty zaréwno bie-
zace nastroje konsumenckie, jak i oczekiwania. Byly one jednak znacznie
lepsze niz przed rokiem. W ujeciu miesiecznym najbardziej pogorszyly si¢ oceny
mozliwosci dokonywania waznych zakupoéw i obecnej sytuacji ekonomiczne;j
kraju, a takze prognozy poziomu bezrobocia i sytuacji finansowej gospodarstw
domowych. Nie jest to dobry prognostyk dla konsumpcji. Respondenci oczekiwali
dalszego wzrostu cen (77,1% wskazan), a wedlug ponad potowy badanych
wztrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym (52,9%).

Wskaznik PMI w maju 2024 r. wyni6st 45,0 pkt., w poréwnaniu do odnotowa-
nego w kwietniu poziomu 45,9 pkt, sygnalizujac najszybsze pogorszenie warun-
kéw prowadzenia dzialalnodci od siedmiu miesiecy. Popyt na polskie wyroby
przemystowe nadal stabl. Nowe zaméwienia spadly dwudziesty siédmy miesiac
z rzedu, co jest najdtuzszym spadkiem w historii, a tempo tego spadku przyspie-
szyto do najszybszego od pazdziernika ubieglego roku. Sprzedaz eksportowa
zmalala dwudziesty siédmy miesiac z rzedu. Tempo tego spadku tez bylo naj-
szybsze od pazdziernika ubieglego roku. Ankietowani wskazywali na Niemcy
i Francje jako zrédla spadku liczby zamoéwien eksportowych. Z kolei majowe
umocnienie kursu zlotego mialo negatywny wplyw konkurencyjnosé. Wielkos¢
produkcji spadta w maju po raz dwudziesty piaty z rzedu. Liczba niezrealizowa-
nych zamoéwien zmniejszyla si¢ z kolei dwudziesty czwarty miesiac z rzedu.
W maju nastapita tez dalsza redukcja zatrudnienia.

® Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2024 r. wedlug oszacowania GUS
byta wyzsza o 7,9% 1/1, ale nizsza o 2,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkeja wzrosta 0 4,4% t/1 1 0 7,0% m/m. We wszystkich gtéwnych grupowa-
niach przemystowych odnotowano wzrost w skali roku: w produkeji débr kon-
sumpcyjnych trwatych — o 12,9%, débr konsumpcyjnych nietrwatych — o 9,9%,
débr inwestycyjnych — o 7,6%, débr zwiazanych z energia — o 7,0% oraz débr
zaopatrzeniowych — o 6,1%. W ujeciu rocznym wzrost produkeji (w cenach
stalych) nastapil w 31 (sposrdd 34) dziatach, m.in. w produkeji w produkcji
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, artykuléw spozywczych, pojazdéw samo-
chodowych, przyczep i naczep. Spadek wystapil w 3 dziatach, m.in. w produkcji
metali i urzadzen elektrycznych. Nominalna warto$¢ nowych zaméwien w po-
réwnaniu z marcem wzrosta o 0,2%, a eksportowych — spadta o 1,3%.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwictniu 2024 r. spadly o 8,6% t/t

i wzrosly 0 0,2% m/m (skutek wzrostu cen surowcdw z ostatnich tygodni, zwlasz-
cza miedzi). W przetworstwie ceny spadly o 7,7% t/r i nie zmienily sie w skali
miesiaca. W poréwnaniu z marcem najsilniej stanialy wyroby farmaceutyczne, sko-
rzane i odziez (spadki cen o ok. 0,8-0,9%).



® Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu 2024 r., zrealizowana przed pod-
mioty zatrudniajace powyzej dziewieciu osob, zmniejszyla si¢ o 2,0% r/r i wzrosta
0 9,0% m/m, co bylo efektem wigkszej liczby dni kalendarzowych w kwietniu niz
w matcu. Jednak po wyeliminowaniu sezonowosci odnotowano spadek o 5,8% r/r
i wztost juz tylko o 2,3% m/m. W skali roku trwal wzrost produkeji w robotach
o charakterze inwestycyjnym (o 5,3%), co bylo zwiazane z inwestycjami infrastruk-
turalnymi, a spadek — w robotach remontowych (o 13,6%). Tempo wzrostu cen
produkgcji budowlano-montazowej wyniosto 7,1% t/r 1 0,5% m/m, kontynuujac
tendencje z poprzednich miesiecy. W ujeciu rocznym najbardziej podniesiono ceny
budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 7,9%).

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do kwietnia 2024 r.
oddano do uzytkowania 64,6 tys. mieszkad, i bylo to o 14,8% t/r mniej. W kwietniu
liczba mieszkart oddanych do uzytkowania byla nizsza o 23,7% t/rio 11,5% m/m.
Gléwna przyczyna spadkéw byla nizsza aktywnosé inwestoréw indywidualnych,
ktorzy w pierwszych czterech miesiacach roku przekazali do eksploatacji 24,0 tys.
mieszkan, o 29,5% r/r mniej. Liczba pozwolefi dla deweloperéw na budowe (67,0
tys.) byta jednak wyzsza o 36,8% r/r, a dla inwestoréw indywidualnych (25,0 tys.) —
0 16,3% t/t. Deweloperzy rozpoczeli budowe 54,6 tys. mieszkand (0 79,5% 1/t wig-
cej), a inwestorzy indywidualni — 25,5 tys. (0 19,2% 1/ wigcej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2024 r. byla wyz-
sza 0 4,1% t/r i nizsza o 1,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazala si¢ nizsza o 3,5% m/m. W skali roku, znacznie wzrosta sprzedaz w gru-
(o 33,8%), ,pozostale”
(0 29,7%), ,,paliwa stale, cickle, gazowe” (0 11,9%). Przedsi¢biorstwa zaklasyfiko-
wane do grupy ,,zywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe” wykazaly spadek o 6,8%, co

pach: ,,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”

bylo spowodowane m.in. wezesniejsza data Swiat Wielkanocnych w marcu.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w I kwartale 2024 r., wedtug wstepnych
danych GUS, wyniosly w cenach biezacych 376,8 mld zt w eksporcie (spadek
0 12,4% t/1) oraz 361,7 mld zt w imporcie (spadek o 12,8% t/1). Dodatnie saldo
wyniosto 15,1 mld zt. Wedlug NBP w marcu 2024 r. warto$¢ eksportu obnizyta sie
0 17,0% t/1, do 122,0 mld zt. Spadki eksportu nastapily we wszystkich kategoriach.
Najsilniej zmniejszyla si¢ wartos¢ eksportu towaréw zaopatrzeniowych oraz débr
inwestycyjnych. Nieco mniejszy byt spadek importu. Wartosé towaréw sprowadza-
nych z zagranicy zmniejszyta si¢ o 15,8% t/r i uksztaltowata si¢ na poziomie 119,9
mld zt. Tak jak w cksporcie, najbardziej zmniejszyla si¢ warto$¢ dostaw towardw
zaopatrzeniowych i débr inwestycyjnych. W marcu 2024 r. utrzymato si¢ dodatnie
saldo obrotéw towarowych. Wyniosto ono 2,1 mld zl i bylo nizsze o 2,4 mld zt
w poréwnaniu z marcem 2023 r. Najwickszy wplyw na zmniejszenie nadwyzki mia-
o obnizenie dodatniego salda w kategoriach obejmujacych $rodki transportu oraz
towary konsumpcyjne.

® W kwietniu 2024 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad 9 0s6b) spadio o 0,4% t/r i nie zmienito si¢ w skali miesia-
ca. Najsilniejszy spadek zatrudnienia w poréwnaniu z marcem wystapil w przetwor-
stwie przemystowym i wynidst ok. 2 tys. oséb. Zatrudnienie wzrosto za to w ustu-
gach. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie
o 11,3% t/r i zmniejszyto si¢ o 1,6% m/m, wskutek nizszej skali wyptat nagréd
i premii w poréwnaniu z marcem. Realny fundusz ptac urést o 8,3% /.

e Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2024 r. wzrosty o0 2,4% 1/t
i01,1% m/m. W poréwnaniu z kwictniem 2023 . wyzsze ceny w zaktesie restaura-
qji i hoteli (o 8,3%), mieszkania (o 1,5%) oraz zywnosci (o 1,4%) podniosly wskaz-
nik CPI odpowiednio o 0,45, 0,38 i 0,37 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu
(o 1,6%) obnizyly ten wskaznik o 0,15 p.p. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem
cen zywnosci i energii, wyniosla w kwietniu 4,1% t/1r 1 0,7% m/m. Wedlug szybkie-

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w kwietniu 2024 r. nie zmienila si¢
w pordéwnaniu z matcem, a odczyt za ubiegly miesiac obnizono z 0,4% m/m do
0,1% m/m. W skali roku produkcja spadta o 0,4%. Dane byly stabsze od oczeki-
wanl. Wykorzystanie mocy produkeyjnych nieco spadlo, z 78,5% w marcu do

78,4%, a zamowienia w przemysle rosty w stabilnym tempie 0,7% m/m, tak jak
w matcu. Ceny producentéw w matcu 2024 . wzrosty 0 2,4% t/ri0 0,5% m/m.
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go odezytu GUS juz w maju 2024 r. wskaznik CPI osia-
gnat 2,5% t/r10,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w kwietniu 2024 r. byly
tarisze o 13,8% r/t i drozsze o 0,5% m/m. W skali mie-
siaca podrozal tylko zywiec rzezny w skupie oraz kukury-
dza i ziemniaki w skupie i na targowiskach. W skali roku
wigcej placono jedynie za zywiec wolowy na targowi-
skach i za ziemniaki (na obu rynkach). Przestrzenr do
dalszych obnizek si¢ kurczy, a deflacyjne oddzialywanie
cen zywnosci stabnie.

® W kwietniu 2024 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsi¢biorstw niefinansowych spadt
0 04% m/m i o 0,5% t/r. Stan wszystkich gtéwnych
grup zmniejszyl si¢ w skali miesigca. Najmocniej spadly
kredyty o charakterze biezacym (o 0,4%). Stan zlotowych
kredytéw dla gospodarstw domowych zwigkszyt si¢ za to
0 0,7% m/m i o 5,7% t/t. W ujeciu miesigcznym o 0,6%
wztést  stan  kredytow mieszkaniowych, o 0,8% -
kredytéw konsumpcyjnych, a o 1,1% — kredytéw bieza-
cych dla rolnikéw i przedsiebiorcéw indywidualnych.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, zaak-
centowano niepewnos$¢ zwigzana z polityka fiskalng
i regulacyjna, tempem ozywienia gospodarczego w Polsce
oraz sytuacja na rynku pracy. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes NBP, A. Glapiniski, stwierdzil, zZe
prawdopodobienistwo obnizki podstawowych stép pro-
centowych w biezacym roku jest zerowe.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w kwietniu 2024 r. wzrosty o 0,6% m/m.
7 wylaczeniem $rodkéw transportu zamowienia zwigk-
szyly sie¢ 0 0,4% m/m podczas gdy odczyt za marzec
obnizono do zera.



iPSC

® Wedlug zrewidowanego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale
2024 1. w ujeciu annualizowanym wzrést o 1,3%, wobec 1,6% w poprzednim odczy-
cie. Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oszacowano na 2,0%
(wezesniej bylo to 2,5%). Przyczyna korekty odczytu byly nizsze niz zakladano
wezesniej zakupy dobr trwalych przez gospodarstwa domowe, co ograniczylo kon-
sumpcje. Spadek ten tylko czesciowo zniwelowaly nieco wyzsze niz wstepnie szaco-
wano naklady inwestycyjne.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w maju 2024 r. wzroslo
0 272 tys. etatdbw wobec wzrostu o 165 tys. etatéw miesiac temu (po korekcie ze 175
tys.). Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wyniést 229 tys. Stopa bezrobocia nie-
znacznie wzrosta, z 3,9% w kwietniu do 4,0%. Placa godzinowa wzrosta o 4,1% 1/t
io0 0,4% m/m, nieco szybciej, niz w kwietniu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2024 r. nie zmienita sig
w skali miesigca (w ujeciu nominalnym). Po wyeliminowaniu sprzedazy samochodéw
i paliw sprzedaz spadia o 0,1% m/m. Wskaznik Conference Board, mierzacy
koniunkture w konsumpcji, wyniést w maju 2024 r. 102 pkt. wobec 97,5 pkt.
w kwietniu. Szczegdlnie silnie poprawil si¢ subindeks mierzacy oczekiwania, ktory
wzrést do 74,6 pkt., nie przekraczajac jednak recesyjnej granicy 80 pkt. Gléwna
przyczyna poprawy byla stabilna sytuacja na rynku pracy.

® Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w maju 2024 r. spadl drugi raz
z rzedu, malejac do 48,7 pkt. z 49,2 pkt. w kwietniu. Na pogorszenie nastrojéw
gléowny wplyw wywarlo dalsze oslabienie naplywu nowych zamoéwien, w tym zamo-
wien eksportowych. Oddalajacy si¢ w czasie moment rozpoczecia tagodzenia polity-
ki pienigznej ostabia koniunkture w sektorze przemystowym, zniechecajac przedsie-
biorstwa do inwestycji i zwickszania zatrudnienia.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2024 r. pozostala na marco-
wym poziomie 2,7% 1/t i 0,3% m/m. Inflacja bazowa PCE wyniosta 2,8% 1/r oraz
0,2% m/m, niemal tak samo, jak w marcu, nadal przckraczajac w skali roku cel infla-
cyjny amerykanskiego banku centralnego. Inflacja CPI w marcu osiagneta 3,4% 1/t
i 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,6% t/r i 0,3% m/m. Odczyty nie stanowily
argumentu do zmiany amerykanskiej polityki pieni¢zne;.

® 7 zapisu dyskusji, opublikowanej po majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku, wynika, Ze jego uczestnicy dyskutowali o utrzymaniu restrykcyj-
nej polityki na dhuzej, w razie gdyby nie bylo oznak trwalego zblizania si¢ inflacji do
celu, lub o ztagodzeniu tego nastawienia w przypadku oslabienia warunkéw na ryn-
ku pracy. Czlonkowie Komitetu w dalszym ciagu spodziewali si¢ powrotu inflacji do
poziomu 2,0% w §rednim okresie, jednak uznali, Ze najnowsze dane nie zwickszyly
ich pewnosci co do postepu w tym kierunku. Zgodzili si¢, ze proces dezinflacji be-
dzie prawdopodobnie trwal diuzej, niz wczesniej sadzono. Wydzwick zapisu tej
dyskusji odebrano na rynku jako jastrzebi.

® Zgodnie z finalnym odczytem, PKB w strefie euro w I kwartale 2024 r. wzrést
0 0,3% k/k i o0 0,4% t/r. W skali roku konsumpcja w sektorze gospodarstw domo-
wych byla wyzsza o 0,8%, a akumulacja brutto — nizsza o 0,5%. Produkcja budow-
lano-montazowa w strefie euro w marcu 2024 r. po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych zwigkszylta si¢ 0 0,1% m/m i o 0,1% t/r. Produkcja przemystowa
w matcu 2024 r. wzrosta o 0,6% m/m i byla mniejsza juz tylko o 1,0% t/r. Ceny
produkcji sprzedanej przemystu w kwictniu 2024 r. spadly o 1,0% m/m
i0 5,7% r/t. Najsilniej w obu ujeciach staniala energia.

® Sprzedaz detaliczna w strefic curo w kwictniu 2024 r. obnizyta si¢ 0 0,5% m/m
nie zmienila si¢ w poréwnaniu z kwietniem 2023 r. W skali miesiaca najmocniej
spadla wartos¢ sprzedazy paliw, co miato zwiazek z obserwowanym spadkiem cen
ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Sprzedaz w Niemczech spadta o 1,2% m/m,
co nie stanowi wsparcia dla polskiego eksportu. Skorygowana sezonowo stopa bez-
robocia BAEL w kwictniu 2024 . wyniosta 6,4%.

® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w maju 2024 1. nie-
znacznie wzrosta w skali roku, z 2,4% w marcu i kwietniu, do 2,6%. W ujeciu mie-
siecznym inflacja wyniosta 0,2%. Inflacja bazowa wyniosta 2,9% r/r i 0,4% m/m.
Odnotowano przyspieszenie tempa zmian cen energii, ktére w skali roku okazalo si¢
dodatnie (0,3%). Najsilniej podrozaly uslugi. Ich ceny wzrosly w poréwnaniu
z majem 2023 1. 0 4,1%, a w poréwnaniu z kwietniem 2024 1. o 0,6%.
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® Wskaznik ESI w strefie euro w maju 2024 r. podnidst
si¢ z 95,6 pkt. w kwietniu do 96,0 pkt. Poprawe nastro-
jow odnotowano wsréd przedsigbiorstw ustugowych,
dzigki poprawie popytu, a takze w gronie konsumentéw,
ktérzy lepiej niz przed miesiacem ocenili perspektywy
makroekonomiczne. Oceny koniunktury nie zmienily si¢
w przemysle, gdzie nastapita poprawa biezacej produkcji
i zamoéwien, ale wzrosly obawy o przyszle warunki pro-
wadzenia dzialalno$ci. Ostabienie nastrojéw nastapito
w handlu detalicznym, gdzie odczuwano pogorszenie
sytuacji finansowej, a takze w budownictwie, w ktérym
nastapita redukcja portfela zamowien.

® Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w maju
2024 r. wzrést o 1,6 p.p., z 45,7 pkt. w kwietniu, do 47,3
pkt. Produkcja zmalala czternasty miesiac z rzedu, jed-
nak tempo spadku bylo juz nieznaczne. Ostablo takze
tempo spadku liczby nowych zaméwien, a gléwna przy-
czyng zmniejszania si¢ portfela nowych zaméwien byt
staby popyt na rynkach zagranicznych. Nadal ogranicza-
no zatrudnienie. Koszty produkeji nieznacznie si¢ obni-
zyly, co przetozylo si¢ na niewielki spadek cen wyrobéw
gotowych. Odnotowano pewna poprawe nastrojow
i przewidywan przedsigbiorstw przemystowych na kolej-
ne dwanascie miesigcy.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC obni-
zyla podstawowe stopy procentowe w strefie euro
o 25 p.b., zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami.
Czlonkowie Rady uznali, ze perspektywy inflacji wyraz-
nie si¢ poprawily, nastapil spadek inflacji bazowej, co
wzmocnilo oznaki ostabienia si¢ presji cenowej,
a oczekiwania inflacyjne obnizyly si¢. Przyszle decyzje
w sprawie stop procentowych beda uwzglednia¢ ocene
perspektyw inflacji. Rada nie deklaruje obecnie okreslo-
nej $ciezki stop. Wedlug najnowszej projekeji EBC pro-
gnozowana inflacja zostala zrewidowana wzwyz:
w 2024 r. ma wynie$¢ 2,5%, a w 2025 r. — 2,2%. Prezes
EBC, Ch. Lagarde, powiedziala podczas konferencji
prasowej, ze cho¢ dalsze obnizki stép sa prawdopodob-
ne, to ich tempo i skala obarczone sa niepewnoscia.
Kolejna obnizka stop nastapi zapewne jesienia.

Indeksy koniunktury w przemysle

70
66 =\
62 b? 5
58
54 A
50 -1
46 v
42 \g \_
38
34 ¥
30
555 ERE AL 55 L% 550 T
R R A R N R N )
(=] (= " - = A 5 33 >
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)
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centralnych (w %)
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3 sierpnia | 19 marca | 12 czerwca 27 lipca 22 marca
2023 1. 2024 1. 2024 1. 2023 1. 2024 1.

Zr6dlo: 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 kwietnia zwickszyly sic o 18 287,1 min z (1,47%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1264 795,7 min zl. W stosunku
do marca stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyt sie
0 3,1 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszy! si¢ o 18 284,0 mln z1.

Na koniec kwietnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 5301,3 mln zt i tym samym zwigkszyl si¢
0 0,60% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zaktada-

nego depozytu terminowego wynosi 4,18% (spadek o 0,12 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. Zdaniem prezesa NBP A. Glapiniskiego prawdopodobiefistwo obnizenia
stop procentowych aktualnie jest zerowe. Wedlug RPP utrzymywanie stép
procentowych na obecnym poziomie jest konieczne z uwagi na poziom inflacji,
ktéra wzrodnie wraz z czgsciowym odmrazaniem cen energii.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw

oszczednosciowych.

Na poczatku czerwca srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,89% (bez zmian m/m), 6
miesi¢cy — 2,07% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wynio-
sto 2,40% (bez zmian 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 czerwca wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesiecznych wyniosto 3,50% (spadek o 0,25 p.p. m/m), a dla 3-
miesi¢cznych 4,70% (spadek 0 0,01 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
4,48% (spadek o 0,03 p.p. m/m) i 4,21% (bez zmian m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych byto réwne 4,10% (spadek

00,53 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W maju stopy na rynku miedzybankowym nieznacznie wzrosty. Na koniec mie-
siaca WIBID na trzy miesiace ksztaltowal si¢ na poziomie 5,65%, a WIBOR —
5,85% (koniec kwietnia odpowiednio 5,66% i 5,86%). Natomiast roczny WI-
BID wynosil 5,67%, a WIBOR — 5,87% (koniec kwietnia odpowiednio 5,66%
i5,86%).

rynek ditugu

Na $wiatowym rynku dlugu inwestorzy wciaz nie moga narzekaé na brak emo-
cji. Amerykanskie dziesieciolatki w ciagu miesiaca odnotowaly najpierw spadek
rentownosci o ponad 30 punktéw bazowych, a potem ich wzrost o ponad 20
punktéw bazowych. Mniejsze, bo kilkunastopunktowe wahania odnotowalismy
tez na rynku niemieckim. Pod tym wzgledem polski rynek byt bardzo spokojny,
bo mimo nominalnie duzo wyzszych pozioméw rentownosci, zakres zmienno-
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$ci naszych dziesieciolatek byt blizszy rynkowi niemieckiemu niz amerykanskie-

mu.

Mimo wielu wahai w trakcie miesiaca, ostatecznie wicksza zmiane w relacji
m/m obsetwowali§my jedynie w tenorze dwuletnim, gdzie rentownos$é spadta
z 5,34% na koniec kwietnia do 5,17% na koniec maja. Przez to ksztalt krzywej
dochodowosci polskiego dtugu stal si¢ nieco bardziej stromy.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo w maju dwa przetargi zamiany
ijeden przetarg sprzedazy. Na przetargu sprzedazy 23 maja inwestorzy zglosili
popyt 11,5 mld wobec widelek podazy 5-10 mld, w zwiazku z czym MF upla-
sowalo wraz ze sprzedaza dodatkowa 10,3 mld zt dlugu. Na dwéch transak-
cjach zamiany MF odkupito od inwestoréw lacznie 14,3 mld zt obligacji zapa-
dajacych w latach 2024-2025 w zamian sprzedajac 14,8 mld zt obligacji zapada-
jacych w latach 2026-2034.

Na koniec kwietnia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 5,17%, obligacji 5-letnich na 5,56%, a obligacji 10-letnich
na 5,69% wobec odpowiednio 5,34%, 5,58% i 5,71% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Pierwsza polowa maja byla bardzo udana dla polskiego zlotego. Wzrost kursu
EURUSD (czyli globalne ostabienie dolara do euro) dal nam podstawy
do umocnienia krajowego waluty i bylismy $wiadkami zdecydowanego ruchu
na potudnie kurséw EURPLN, USDPLN oraz innych gléwnych par ztoto-
wych. W przypadku dolara amerykariskiego kurs spadl o kilkanascie groszy
w dél z okolic 4,05 do 3,92, a w przypadku euro spadek wyniést okolo 8 gr
z pulapu 4,33 do 4,25. Po tym do$¢ dynamicznym ruchu z pierwszej polowy
maja, w kolejnych tygodniach kursy walut zaczely stabilizowac si¢ w okolicach
tak osiagnictych pozioméw i wigkszo$¢ zdobyczy udalo si¢ utrzymac
az do konca miesiaca. Ostatecznie w skali miesiaca zloty umocnil si¢ az
0 3,0% w relacji do dolara amerykanskiego oraz o 1,3% w stosunku do euro.

Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono 4,2717 z1, a za dolara
3,9350 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,3288 zl, zt 1 4,0585 zt na koniec

marca.

rynek akcji

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztést w maju 2,06% m/m,
w stosunku do maja ub.r. odnotowano wzrost o 38,58%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 86 315,26 pkt., miesieczne minimum wyniosto
84 217,92 pkt., maksimum wyniosto 89 657,97 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 32,80 mld zt
wobec 31,26 mld zt w miesigcu kwietnia br. i wobec 22,13 mld zt w maju ub.r.

Indeks WIG20 w maju zanotowal wzrost o 0,37 % m/m. W relacji do maja
ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 31,20%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 27,36 mld zt co stanowi okolo 83,41% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w kwietniu br. 85,25%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢
podobnie do rynkéw globalnych.

Najlepiej w kwietniu radzity sobie sp6tki z branzy energetycznej, odnotowujac
wztost o 17,40% (WIG-ENERG), nast¢pnie branza odziezowa, notujac wzrost
o 15,33% (WIG-ODZIEZ). Najgorzej wypadly spétki z branzy paliwowej —
spadek o 4,18% (WIG-PALIWA) — oraz banki — spadek o 3,88% (WIG-
BANKI). Maj na GPW byl miesiacem bez debiutdw.

6,00

5,90

5,80

5,70

5,60

5,50

5,40

5,30

5,20

5,10

5,00

EUR/PLM

PRZEGLAD RYNKOW

30.04

4,3400

4,3200

4,3000

4,2800

4,2600

4,2400

4,2200

4,2000

50 000
89 500
89 000
88 500
88 000
87 500
87 000
86 500

WIG

86 000

85 500
85 000
84 500
84 000
83 500
83 000
82 500
82 000

02.05

Rentownosc obligacji skarbowych

04.05

056.05

08.05

10.05
12.05
14.05

16.05

PLEYT

18.05

o
=

20.05
22.05

? 24.05

STR. 5

26.05
28.05
30.05

Ksztattowanie sig kursow walutowych

4,0400
4,0200
4,0000
3,9800
3,9600
3,5400
3,9200

30.04

2 580
2 560
2 540
2520
2 500
2 480

30.04

02.05

02.05

04.05

04.05

056.05

08.05
10.05
12.05
14.05
16.05
18.05
20.05

EUR/PLN

22.05
24.05

Indeks WIG oraz WI1G20

056.05

08.05
10.05
12.05
14.05
16.05
18.05
20.05

— WIS

22.05
24.05

WIG20

26.05

USD/PLN

26.05

28.05

28.05

4,1000

4,0800

4,0600

N1d/asn

3,5000

30.05

2 600

WIG20

2 460

30.05

Zrédlo: Reuters



Bank SA l'PS@

WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie 2Q23 3Q23
PKB (%, t/1) -0,6 0,5
Konsumpcja prywatna
%, t/1) -2,9 0,8
Inwestycje (%, 1/1) 16,5 11,3

Wyszczegdlnienie V23 vI23
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0 0,0
Inflacja CPI (%, r/1) 13,0 11,5
Saldo budzetu Panstwa -20,9 -12,7
Zadhuzenie Skarbu Paristwa 12663 12835
(mld zt)

S,ak,lo rachunku obrotéw 257 4087
biezacych (w mln euro)

Produkcja sprzedana przemy-

stu (%o, /1) 96,6 984
Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw 7 187,67 733520
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa- 51 51
nego (%) ’ ’
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75
WIBOR 3M (%) 6,90 6,90
WIBOR 6M (%) 6,95 6,95
WIRON 3M (%) 5,83 5,89
WIRON 6M (%) 5,92 5,91
Sredni kurs USD w NBP 42550 41066
na ostatni dzied miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP 45376 44503

na ostatni dzien miesigca
Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 24 3Q24
PKB (%, t/1) 2,6 33
?/E))nrs/ur;npqa prywatna 50 42
Inwestycje (%, t/1) 1,2 1,5

Wyszczegdlnienie V24 VII24
Inflacja (%, t/1) 29 3,0
ite;ia(;’e)zrobocla rejestrowa 49 49
Stopa referencyjna NBP (%) 575 5,75
WIBOR 1W (%) 5,83 5,83
WIBOR 1M (%) 5,85 5,85
WIBOR 3M (%) 5,86 5,86
WIBOR 6M (%) 5,87 587
WIBOR 12M (%) 5,88 5,88
WIRON 1M (%) 5,18 5,16
WIRON 3M (%) 5,11 5,09
WIRON 6M (%) 5,02 5,02
Obligacje SP 2Y (%) 5,06 5,02
Obligacje SP 5Y (%) 5,41 5,44
EURIBOR 1M (%) 3,67 3,67
EURIBOR 3M (%) 3,72 3,71
EURIBOR 6M (%) 3,77 3,74
SOFR (%) 5,33 5,33
Sredni kurs EUR w NBP 4,2502 4,2439

na ostatni dzien miesiaca

4Q23 1Q24
1,0 2,0
0,0 46
15,8 18
VIr23  VIIP23 IX°23 X23 X123 XII’23 24 1124
02 0,0 04 03 0,7 0,1 0,4 03
10,8 101 82 6,6 6,6 62 37 28
-13,1 -16,6 -34,7 -36,4 -42,6 -85,6 13,7 -7,8
12713 13053 13056 12907 13094 13462 13650 13849
55 587 1184 2151 1352 199 1742 511
97,3 97,8 96,7 102,0 99,7 96,5 102,9 103,3
7 485,12 7368,97 7379,88 754498 7670,19 803296 7768,35 7978,99
5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,1 5,4 5,4
6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
6,76 6,65 578 5,66 5,83 5,88 5,86 5,86
6,60 6,48 5,64 5,56 5,83 5,82 5,85 5,85
6,03 6,14 6,01 5,58 5,16 493 478 4,84
5,98 6,03 5,99 5,85 5,68 5,51 5,21 5,03
39995 41074 43697 41684 39810 39350 40135 39803
44135 44684 406356 44475 43492 43480 43434 43190
4Q24  1Q25
3,5 3,7
3,8 3,7
2,2 3,9
VIII’24 IX°24 X24 X124 XII’24 125 125
33 4,3 4,6 4,8 5,1 4,9 4,9
4,8 4,8 4,8 4,9 5,0 5,2 5,3
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,83 5,82
5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,83 5,75
5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,84 5,72
5,87 5,87 5,86 5,85 5,83 5,76 5,65
5,88 5,88 5,87 5,86 5,81 5,75 5,64
5,14 5,12 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10
5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09
5,02 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02
4,91 4,86 4,85 4,82 4,81 4,80 4,77
5,33 5,27 5,13 5,07 5,04 5,03 5,03
3,67 3,43 3,43 3,18 3,18 3,18 3,18
3,66 3,49 3,42 3,30 3,30 3,30 3,23
3,64 3,54 3,41 3,41 3,41 3,41 3,28
5,33 5,33 5,33 5,31 5,21 5,11 5,08
3,9009 3,8906 3,8806 3,8709 3,8615 3,8574 3,8535
4,2429 4,2422 4,2419 4,2419 4,2396 4,2377 4,2359
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V24 V24
1,0 0,1
24 2,5
39,9 b.d.
14455 b.d.
b.d. b.d.
107,9 b.d.
8 271,99 b.d.
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