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Polska

® W czerwcu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki koniunkture
oceniano w sposéb zréznicowany. Pozytywnie wyrdzniala si¢ sytuacja w trans-
porcie i gospodarce magazynowej oraz w gastronomii i zakwaterowaniu,
gdzie koniunkture oceniono wyraznie lepiej niz w maju. Pogorszenie w poréw-
naniu z majem 2024 r. zaobserwowano w handlu hurtowym i detalicznym,
a takze przetwoérstwie przemystowym. Koniunktura we wszystkich sektorach
byla jednak lepsza w poréwnaniu z sytuacja sprzed roku, z czerweca 2023 r.

Wedlug GUS, w czerweu 2024 r., w poréwnaniu z majem, poprawily si¢ biezace
nastroje konsumenckie, jednak dalszemu pogorszeniu ulegly oczekiwania.
W ujeciu miesiecznym najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej sytuacji ekono-
micznej kraju oraz przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Po-
gorszyly si¢ za to prognozy sytuacji ekonomicznej kraju, a takZze prognozy po-
ziomu bezrobocia i mozliwosci oszczedzania pieniedzy, co moze wskazywac na
rosnaca ostroznosé konsumentéw. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen
(75,4% wskazari), a wedlug ponad polowy badanych wzrost mial by¢ szybszy
lub poréwnywalny z obecnym (51,5%).

Wskaznik PMI w czerwcu 2024 r. pozostal na poziomie z maja i wyniést 45,0
pkt., sygnalizujac kolejne pogorszenie warunkéw prowadzenia dziatalnosci.
Szybszy spadek wielkodci produkeji zrekompensowaly wolniejsze spadki liczby
nowych zamoéwien, zatrudnienia i zapaséw $rodkéw produkeji, a takze mniej
zauwazalne skrocenie czasu realizacji zaméwien przez dostawcow. Liczba no-
wych zamoéwien zmniejszyla sic dwudziesty 6smy miesiac z rzedu, co stanowi
najdluzszy jak dotad spadek w historii, a tempo spadku — cho¢ wolniejsze niz
w maju — pozostalo szybkie. Sprzedaz eksportowa réwniez zmalata, a kluczo-
wym zrédlem jej stabosci byly Niemcy. Poziom niezrealizowanych zaméwient
obnizyl si¢ dwudziesty piaty miesiac z rzedu. Zapasy wyrobéw gotowych spadly
piaty raz w tym roku.

® Produkcja sprzedana przemystu w maju 2024 r., wedlug oszacowania GUS,
spadia o 1,7% t/r i o 4,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja
okazala si¢ wyzsza o 0,7% t/r i nizsza o 2,1% m/m, co wskazuje na utrzymanie
tendencji stagnacyjnych. Sposréd gléwnych grupowan przemystowych odnoto-
wano spadek w skali roku w produkeji débr zaopatrzeniowych (o 4,9%), débr
inwestycyjnych (o 2,7%) oraz débr konsumpcyjnych nietrwalych (o 0,5%)
i konsumpcyjnych trwatych (o 0,3%). Zwickszyta si¢ tylko produkcja dobr zwia-
zanych z energia (0 6,4%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji (w cenach sta-
tych) nastapit w 14 (sposréd 34) dziatach, m.in. w produkcji: chemikaliéw
i wyrobéw chemicznych, komputeréw, wyrobéw elektronicznych, pozostatego
sprzetu transportowego, artykuléw spozywezych. Spadek wystapit w 19 dzia-
fach, w tym w produkeji ukierunkowanej na eksport: urzadzen elektrycznych,
maszyn 1 urzadzen, wyrobéw z metali, mebli. Nominalna warto$¢ nowych za-
moéwien w poréwnaniu z kwietniem zmniejszyla si¢ o 8,1%, a eksportowych
— 0 6,3%. Spadki byly m.in. efektem mniejszej liczby dni roboczych w maju.

® Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w maju 2024 r. obnizyly si¢ 0 7,0% t/r

i o 03% m/m. W przetworstwie przemystowym ceny spadly o 6,2% 1/t
i00,5% m/m. Tendencje deflacyjne w polskim przemysle pomatu wygasaja, choé
staby popyt skutecznie powstrzymuje wzrost cen.

® Produkcja budowlano-montazowa w maju 2024 r., zrealizowana przed pod-

mioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, zmniejszyta si¢ 0 6,5% t/r 1 wzro-
sta 0 7,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci nastapil spadek o 4,4% t/r
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i nieznaczny wzrost, o 0,1% m/m. W maju 2024 r. odnotowano zmniejszenie pro-
dukeji budowlano-montazowej w skali roku we wszystkich dziatach budownictwa.
Dla przedsigbiorstw, ktérych podstawows dzialalnoscia bylo wznoszenie budyn-
k6w, spadek wyniést 5,4%, dla jednostek zajmujacych si¢ budowa obiektéw inzynie-
rii ladowej i wodnej — 6,6%, a wykonujacych prace budowlane specjalistyczne —
7,7%. Potwierdza to stabos¢ budownictwa infrastrukturalnego na poczatku roku.

® Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej wyniosto 6,6% t/r
i 0,4% m/m. W poréwnaniu z majem 2023 r. podniesiono ceny budowy obiektow
inzynierii ladowej i wodnej (o 7,2%), rob6t budowlanych specjalistycznych (o 6,2%)
oraz budowy budynkéw (o 5,9%).

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do maja 2024 r. oddano
do uzytkowania 78,7 tys. mieszkad, i bylo to o 15,9% t/r mniej. W maju liczba
mieszkari oddanych do uzytkowania byla nizsza o 18,1% t/r i 0 8,7% m/m. Znacz-
nie nizsza byla aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych, ktérzy w pierwszych pieciu
miesiacach roku przekazali do eksploatacji 29,1 tys. mieszkad, o 29,2% r/r mniej.
Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe (85,0 tys.) byla jednak wyzsza az
0 41,4% t/t, a dla inwestoréw indywidualnych (31,8 tys.) — o 13,8% t/t. Dewelope-
rzy rozpoczeli budowe 66,5 tys. mieszkan (o 70,1% 1/t wiecej), a inwestorzy indywi-
dualni — 33,1 tys. (0 14,8% r/t wigcej), jednak impet ten wyhamowal w poréwnaniu
z poprzednim miesiagcem.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju 2024 r. byla wyzsza
0 5,0% t/r 1 nizsza o 0,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazata
si¢ wyzsza o 3,3% m/m. Przedsi¢biorstwa zaklasyfikowane do grupy ,,zywnosé,
napoje i wyroby tytoniowe” wykazaly spadek sprzedazy o 1,0%, ktéry jednak byt
znacznie mniejszy, niz miesiac temu, gdy wyniést 6,8% t/r. W ujeciu miesiecznym
pogorszyly si¢ wyniki sprzedazy dobr trwatych, w tym mebli, artykutéw rtv i agd.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do kwietnia 2024 r. wyniosty w cenach bieZzacych 505,6 mld zt w eksporcie
(spadek 0 9,9% t/1) oraz 487,2 mld zt w imporcie (spadek o 10,3% t/1). Dodatnie
saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 18,4 mld z1, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2023 r. wyniosto 18,3 mld zt. Wedlug NBP w kwietniu 2024 r. warto$¢ eksportu
wyniosta 120,4 mld z1 i obnizyta si¢ o 2,2% r/r. Spadki nastapily m.in. w eksporcie
débr inwestycyjnych, towaréw zaopatrzeniowych oraz §rodkéw transportu. Wartosé
importu uksztaltowala si¢ na poziomie 119,5 mld zl, co oznaczalo spadek
0 2,0% t/r. Kolejny miesiac zmniejszyt si¢ import towardw zaopatrzeniowych, débr
inwestycyjnych oraz paliw. Wyrazny trend wzrostowy utrzymal si¢ w imporcie §rod-
kéw transportu, wsrdéd ktérych ponownie najsilniej zwickszyta sic wartos¢ przywo-
zu aut osobowych. Saldo obrotéw towarowych pozostalo dodatnie i wyniosto 0,9
mld z1. W poréwnaniu z kwietniem 2023 r. nadwyzka obrotéw towarowych zmniej-
szyla si¢ 0 0,3 mld z.

o W maju 2024 r. zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

(zatrudniajacych ponad 9 oséb) spadto o 0,5% t/ri o 0,2% m/m. W ujeciu rocz-

przecigtne

nym zatrudnienie maleje nieprzerwanie od pazdziernika 2023 r. Jest to oznaka male-
jacego popytu na prace. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powickszylo
si¢ nominalnie o 11,4% t/r, malejac o 3,3% m/m. Realny fundusz plac urést
07,9% t/r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju 2024 r. wzrosly o 2,5% t/r
i00,1% m/m. W poréwnaniu z majem 2023 r. wyzsze ceny w zakresie restauracii
i hoteli (o 7,9%), mieszkania (o 1,6%) oraz zywnosci (o 1,3%) podniosty wskaznik
CPI odpowiednio o 0,44, 0,40 i 0,32 p.p. Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 0,2%)
obnizyly ten wskaznik o 0,01 p.p. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem cen zywno-
§ci i energii, wyniosta w kwietniu 3,8% t/r i 0,7% m/m. Wedhug szybkiego odczytu
GUS w czerwcu 2024 r. wskaznik CPI osiagnat 2,6% t/r10,1% m/m.

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w maju 2024 r. w poréwnaniu z kwiet-
niem zwickszyta si¢ az o 0,9%, po stabilizacji w kwietniu. Motorem wzrostu bylo
przetworstwo przemyslowe, co dobrze rokuje dla wzrostu PKB. Wykorzystanie

mocy produkeyjnych podskoczylo o 0,5 p.p., do 78,7% z 78,2% w kwietniu. Za-
moéwienia w przemysle obnizyly si¢ jednak 0 0,5% m/m.
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® Podstawowe produkty rolne w maju 2024 r. byly tadsze
0 11,3% r/ri0 0,3% m/m. W skali miesiaca spadty ceny
Zyta, jeczmienia i mleka w skupie, pszenicy i pszenzyta na
targowiskach oraz owsa na obu rynkach. W ujeciu rocz-
nym odnotowano spadek cen skupu oraz cen na targowi-
skach wszystkich produktéw rolnych, z wyjatkiem zywca
wolowego na targowiskach oraz ziemniakéw.

® W maju 2024 r. wolumen bankowych kredytéw ztoto-
spadl

o 04% m/m, tak jak miesiac temu, i byl wyzszy

wych dla przedsi¢biorstw  niefinansowych
o 1,6% t/r. Za spadek w skali miesiaca odpowiadaly
kredyty inwestycyjne (redukcja o 1,3%), pozostale glow-
ne grupy cechowala stagnacja. Stan zlotowych kredytéw
dla gospodarstw domowych zwigkszyt sic o 0,6% m/m
io6,1% r/t. W ujeciu miesigcznym o 0,5% wzrost stan
kredytow mieszkaniowych, o 1,0% — kredytéw kon-
sumpcyjnych, a o 0,9% — kredytéw biezacych dla rolni-
kéw i przedsigbiorcéw indywidualnych. Byly to podobne
dynamiki do odnotowanych miesiac temu.

® Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej pozo-
stawila podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian.
Rada uznata, ze w najblizszych kwartatach dynamika cen
konsumpcyjnych prawdopodobnie wzrosnie 1 bedzie
wyzsza od celu inflacyjnego NBP, do czego przyczyni si¢
podwyzszenie cen energii. Na konferencji prasowej, zor-
ganizowanej po posiedzeniu, prezes NBP A. Glapinski
wykluczyl obnizki podstawowych stép procentowych
przed 2026 r. Jego zdaniem, dopiero wéwczas pojawia sie
warunki dla powrotu inflacji do celu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6dto: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w maju 2024 r. wzrosty o 0,1% m/m po
wzroscie o 0,2% m/m w kwietniu (po korekcie).
Z wylaczeniem $rodkéw transportu zamoéwienia spadly
0 0,1% m/m, a po eliminacji wysoce zmiennych zamoé-
wieri na obronnos$¢ i lotnictwo — spadty o 0,6% m/m.
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® Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale 2024 r. ® Wskaznik ESI w strefie euro w czerweu 2024 r. niemal

w ujeciu annualizowanym wztdst o 1,4%, wobec 1,3% w poprzednim odczycie. si¢ nie zmienil w poréwnaniu z majem (95,9 pkt. vs 96,1
Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oszacowano na 1,5% pkt., po korekcie). Poprawily si¢ jedynie nastroje konsu-
(wezesniej bylo to 2,0%), a inwestycji — na 7,0% (wczesniej — 6,0%). Wyzszy, niz mentéw, co przejawito sic w wigkszej sklonnosci do
wezesniej szacowano, okazal si¢ tez wplyw eksportu netto na wzrost PKB. dokonywania waznych zakupéw. Najmocniej ostabl

. . . klimat koniunktury w handlu detaliczaym i ustugach.
® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w czerwcu 2024 r. R Ty ) L y K g/ o
, ) . Podmioty z tych sektoréw slabiej niz miesiac wezesniej
wztrosto o 206 tys. etatéw wobec wzrostu o 218 tys. etatéw miesiac temu (po korek- . . . L
. , - ocenily swoja sytuacje finansowa. W budownictwie od-
cie z 272 tys.). Przyrost etatéw w sektorze prywatnym wyniést 136 tys. Stopa bezro- . bies . el h
. . . . notowano poprawe biezacego stanu portfela nowyc

bocia nieznacznie wztosta, do 4,1%. Placa godzinowa wzrosta 0 3,9% t/ri o0 0,3% o poprawe . a‘ 8 P Y
S . zamoéwien, za to przedsiebiorstwa przemyslowe zasygna-
m/m, stabiej, niz w maju. . e g
lizowaly dalsze ostabienie popytu na ich wyroby, co

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w maju 2024 r. w skali miesigca skutkowato obnizeniem produkgji.

(w ujeciu nominalnym) wzrosta tylko o 0,1%. Po wyeliminowaniu samochodéw o Wskasnik PMI dla przemyshu strefy curo w crerweu

2024 r. spadl o 1,5 p.p., z 47,3 pkt. w maju do 45,8 pkt.
Pozytywne symptomy, obserwowane miesiac temu,

sprzedaz spadia jednak o 0,1% m/m. Obnizono réwniez odczyt za kwiecied.
Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, spadt

w czerweu 2024 1. ze 102 pkt., odnotowanych w maju, do 100,4 pkt. Konsumenci . . .
S . . . . . wygasty. Produkcja zmalala w najszybszym tempie od
gorzej niz miesiac temu ocenili sytuacje na rynku pracy i swojq sytuacje finansowa, 00 . T
. . . . L . Ry konica 2023 r. W dalszym ciagu malata liczba nowych
a takze uwarunkowania prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Pogorszyly sie row- . , P
- L ) g . zamoéwien, a gléwna tego przyczyna byla stabos¢ eks-
niez oczekiwania. Gléwna tego przyczyna byly obawy o rosnace koszty utrzymania, . .
. . . . e - : : portu, wywolana ograniczonym popytem zagranicznym.
spodziewano si¢ tez pogorszenia sytuacji na rynku pracy. . LT o

Pogorszyly si¢ oczekiwania ankietowanych podmiotow

® Wskaznik ISM dla amerykarniskiego przemystu w czerweu 2024 r. niemal utrzymat na kolejne 12 miesigcy. Poziom optymizmu byl najniz-
poziom z maja, malejac z 48,7 pkt. do 48,5 pkt. Ponownie ostabla produkcja, szy od czterech miesiecy. Przedsigbiorcy zaczeli przy
zmniejszyla si¢ tez liczba nowych zaméwied eksportowych. Powickszyt si¢ za to tym odczuwal ponowne nasilenie dynamiki kosztéw
portfel zaméwiert ogéltem, co wskazuje na odbudowe popytu wewnetrznego. Osta- dziatania.

bt ja koszt / b6 towych spadty. Nadal reduk tez za-
a presa OSZ,OWQ’ & cefly WyIobow gotowyc sp.? Y. Rada’ redukowano ez o preges EBC, Ch. Lagarde, powiedziala podczas wysta-
trudnienie, cho¢ proces ten byl mniej intensywny, niz w ustugach. . .. o R
: : pienia na konferencji w Dubrowniku, ze funkcja reakcji

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w maju 2024 r. osiagneta 2,6% r/r Rady Prezeséw EBC, stuzaca do podejmowania decyzji
i 0,0% m/m. Inflacja bazowa PCE byla niemal taka sama, osiagajac 2,6% t/r oraz w sprawie polityki pieni¢znej, opiera si¢ na analizie
0,1% m/m. Byl to nieco nizszy odczyt, niz w kwietniu, a w skali miesicznej osia-  trzech skladowych. Sa nimi: 1) projekcje inflacyjne ban-
gnicty rezultat okazal si¢ najnizszy od pol roku. Inflacja CPI w maju wyniosta  ku centralnego strefy euro, 2) czynniki, ksztaltujace
3,3% t/110,0% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,4% tr/r i 0,2% m/m. Byl to odczyt biezaca inflacje i 3) sila oddzialywania mechanizmu
nieco nizszy niz w poprzednich miesiacach, co ma znaczenie zwlaszcza w przypadku transmisji polityki pieni¢znej. EBC monitoruje tez ryzy-
inflacji bazowej, ktéra dotad cechowata wysoka inercja. ka klimatyczne, uwzgledniajac je w procesie decyzyjnym.

. . . Na sympozjum w Sintrze stwierdzita za to, ze brakuje
® Na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozosta- ympoz) > ]

. . . . j jed h d do ierdzaj h
wiono stope funduszy federalnych bez zmian, na poziomie 5,0-5,25%. W komuni- )eszcz,e. )e. noznac.znyc . OWodow, Apotw1er ,z?)a\cy.c

. . . . . . . . wygasniecie ryzyk inflacyjnych. Skala niepewnosci, zwia-
kacie, wydanym po posiedzeniu, znalazlo si¢ stwierdzenie, ze czlonkowie Komitetu dainodei Cd & dyed
uznaja, iz jakakolwiek obnizka nie bylaby wlasciwa, zanim nie bedzie wigkszej pew- Zana z wy a.)nosclq Pracy ! ynarglh qbwnagro z§n.9raz
nosci, ze trwale inflacja zmierza do celu, wynoszacego 2,0%. Komitet ocenil, ze utrzyjrnywar?lem marz przcz przedsieblorstwa, welaz jest
. . L . .. . . . bowiem duza.
inflacja wciaz jest podwyzszona, a jej postep w kierunku celu inflacyjnego uznat za

umiarkowany. Z kwartalnych prognoz czlonkéw Komitetu wynika, Zze zakladaja oni
obecnie obnizke stopy funduszy federalnych o 25 p.b. w 2024 r. i o dalsze 100 p.b.

w 2025 1., do poziomu 4,0-4,25%. W dlugim okresie docelowy poziom tej stopy 70 Indeksy koniunktury w przemysle

wynosi ok. 2,75-3,0%. ]
® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w kwietniu 2024 r. po wyelimi- Zi i
nowaniu czynnikéw sezonowych spadta o 0,2% m/m, a odczyt za marzec obnizono s |
do —0,5%m/m. W skali roku produkcja ta obnizyta si¢ 0 1,1% t/r. Produkcja prze- 46 - \W
mystowa w kwietniu 2024 r. spadta 0 0,1% m/m i o 3,0% t/t, wskutek ogranicza- ‘;23 i
nia produkcji débr kapitalowych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w maju 5, |

2024 t. obnizyly si¢ 0 0,2% m/m i 0 4,2% t/r. Spadkowy impet cen wyrobow goto- 30 -

wych wygasa, a podtrzymuje go taniejaca energia. 5 %%5%5 %5525 %5%5%%%05%5%% %
: : R o R R R R R A
e 2 2 SR RT RV HY % TR

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju 2024 r. niemal ustabilizowata si¢ w skali

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

miesiaca (wzrost o 0,1%), o odczyt za kwiecien podniesiono do —0,2% m/m
z —0,5% m/m. Sprzedaz w ujeciu rocznym wzrosta o 0,3%. W poréwnaniu z kwiet- Podstawowe stopy procentowe giéwnych bankéw

niem 2024 r. zwickszyla si¢ warto$¢ sprzedazy paliw oraz zywnosci. Spadia jednak

sprzedaz pozostalych wyrobow, w tym débr trwalego uzytku. Skorygowana sezono- BoE BoJ EBC Fed SNB
wo stopa bezrobocia BAEL w maju 2024 r. wyniosta 6,4%, tak jak w kwietniu.
5.5 0,10 425 5,25-550 1,25
® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w czerwecu 2024 r.
yniosta 2,5%, a w ujeciu miesiecznym osiagneta 0,2%, tak jak miesiac temu. Infla- od od od od od
“.7} 70 . N 'Q Y agne =70 ) & : - 3 sierpnia | 19 marca | 12 czerwca 27 lipca 21 czerwca
¢ja bazowa wyniosta 2,9% t/r i 0,3% m/m. Kontynuowany byl wzrost cen energii 2003 ¢ 2024 £ 2004 1 2023 1. 2004 1

w skali roku (0,2%). Najsilniej wciaz drozaly ustugi (0 4,1% t/r1 0 0,6% m/m).

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 maja zmniejszyly si¢ o 439,7 mln zl (0 0,03%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 1 264 356,1 mln zt. W stosunku do kwietnia
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sic o 2 040,7

mln zl, a stan na rachunkach zwickszyl si¢ o 1 601,1 mln 1.

Na koniec maja stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 5 277,7 mln zt i tym samym zmniejszyt sie o 0,44%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zaktada-
nego depozytu terminowego wynosi 4,14% (spadek o 0,04 p.p. m/m). Opro-
centowanie depozytéw cyklicznie spada i jest najnizsze od czerwea 2022 r.

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. i wedlug wielu ekonomistéw utrzymaja si¢ na tym poziomie przez dluz-
szy czas. Podczas lipcowej konferenciji prasowej prezes NBP A. Glapiniski po-
wiedzial, Ze prawdopodobienstwo obnizenia stop procentowych jest mozliwe
dopiero w 2026 r.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat obwarowanych

dodatkowymi warunkami oraz rachunkéw oszczednosciowych.

Na poczatku lipca $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,84% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,89% (bez zmian m/m),
6 miesiccy — 2,07% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych
wyniosto 2,40% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 3,00%

(réwniez 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 lipca wygladato nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesigcznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesigcznych
4,67% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,42%
(spadek 0 0,06 p.p. m/m) i 4,21% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast opro-
centowanie tachunkéw oszczednosciowych  bylo réwne 5,00%  (wzrost

00,9 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W czerwcu stopy na rynku miedzybankowym utrzymywaly si¢ na staltym pozio-
mie. Na koniec miesigca WIBID na trzy miesiace wynosit 5,65%, a WIBOR —
5,85%, doktadnie tak samo jak miesiac wczesniej. Natomiast roczny WIBID
ksztaltowal si¢ na poziomie 5,66%, a WIBOR na poziomie 5,86% (koniec maja
odpowiednio 5,67% i 5,87%).

rynek diugu

Ksztalt krajowej krzywej dochodowosci w czerwcu nie ulegl zmianie — nadal
jest ona lekko stroma, z okolo 0,5% réznica miedzy tenorem dwuletnim a dzie-
sigcioletnim. Krzywa utrzymuje si¢ na pulapie ponizej biezacej stopy referencyj-
nej NBP 5,75%, a w relacji m/m poziomy rentownosci naszych obligacji skar-

bowych zmienily si¢ jedynie kosmetycznie.

Na rynkach bazowych warto odnotowaé zwyzki rentownosci we Frangji,

co bylo zwiazane ze zwolaniem przedterminowych wyboréw przez prezydenta

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

depozyt 24n NN
depozyt 12M |
depozyt 6M |
depozyt 3M ]
depozyt 1M ]
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
mlipiec = czerwiec

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jestuzaleinione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach
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Zrédlo: Reuters
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E. Macrona i wzrostem niepewnosci rynkéw co do dalszych loséw sceny poli-
tycznej we Francji. Z szerszej perspektywy na globalnych rynkach dtugu widzie-

lismy nieco wahad, ale w relacji m/m dochodowosci nie zmienily si¢ znaczaco.

W kraju na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w czerwcu jeden przetarg
zamiany oraz dwa przetargi sprzedazy. Na przetargu zamiany 12 czerwca odku-
piono od inwestoréw 4,69 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2024-2025
w zamian sprzedajac 4,99 mld zl obligacji zapadajacych w latach 2026-2034.
Ponadto na dwéch przetargach sprzedazy uplasowano tacznie ponad 14 mld zt
obligacji. Niemalym zainteresowaniem cieszyla si¢ emitowana po raz pierwszy
obligacja indeksowana inflacja IZ0836 — to jedyna obecnie seria tego typu do-
stepna na rynku hurtowym.

Na koniec czerwca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 5,12%, obligacji 5-letnich — 5,52%, a dla obligacji 10-letnich wy-
niosta 5,68% wobec odpowiednio 5,17%, 5,56% i 5,69% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Pierwsza polowa czerwca uplyneta pod znakiem ostabienia naszej waluty.
Zloty tracil juz 2% do euro i prawie 4% do dolara, by w kolejnych tygodniach
zawrdcid 1 zmniejszyé skale strat. Umiejscawiajac te ruchy w szerszym kontek-
$cie widaé, ze na rynku nie bylo Zzadnego przetomu. Para USDPLN od poczat-
ku roku porusza si¢ w pasmie 3,90—4,10 i czerwcowe ruchy wpisaly si¢ w ten
zakres wahan. W przypadku pary EURPLN sytuacja jest analogiczna, a strefa
konsolidacji jest zakres 4,25-4,40. Wsréd ciekawych wydarzen mozna zwrécié
uwage na funta brytyjskiego, ktéry na fali ostabienia zlotego z pierwszej polo-
wy czerwca wzrést do blisko 5,20 zl, co byto najwyzszym poziomem od paz-
dziernika ubieglego roku. W koncéwce miesiaca i tu jednak wrécilismy do
»normy” i tegorocznej konsolidacji w pasmie 4,95-5,15. Dlatego tez, cho¢ byt
to spadkowy miesiac dla zlotego, mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, Ze osta-
tecznie czerwiec nie byt az taki zty dla naszej waluty. Ostatecznie w skali mie-
sigea zloty ostabil si¢ 0 2,1% w relacji do dolara amerykanskiego oraz o 0,75%

w stosunku do euro.

Na koniec czerwca na rynku walutowym za euro placono 4,3039 zl, a za dolara
4,0204 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2717 zI, zt 1 3,9350 na koniec

maja.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrdst w czerweu o 2,66% m/m,
za to w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano wzrost o 31,7%. Na ostatnicj
sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 88 613,67 pkt., miesigczne minimum
wyniosto 83 011,62 pkt., a maksimum osiagneto 88 878,49 pkt

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,19 mid zt
wobec 32,80 mld zt w miesiacu maju br. i wobec 24,79 mld zt w czerwcu ub.r.

Indeks WIG20 w czetwecu zanotowal wzrost o 3,05% m/m. W relacji
do czerwca ub.r. WIG 20 zwigkszyl si¢ o 24,31%. Obroty na najwigckszych
spotkach (WIG20) wyniosty 27,36 mld zl, co stanowilo okoto 84,29% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w maju br. byto to 83,41%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW zachowywala si¢

lepiej od rynkéw globalnych, gdzie zazwyczaj dominowata strona podazowa.

Najlepiej w czerwcu radzily sobie spotki z branzy spozywczej, notujac wzrost
0 8,02% (WIG-spozywczy), nastepnie branza paliwowa — wzrost 6,37% (WIG-
paliwa). Najgorzej wypadly spétki z branzy chemicznej — spadek o 5,65%
(WIG-chemia) oraz z branzy odziezowej — spadek o 2,71% (WIG-odziez).
WIG-Banki wzrést o 5,15%. W czerweu na GPW nie bylo debiutow.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q23 3Q23 4Q23 1Q 24
PKB (%, /1) 0,6 0,5 1,0 2,0
Konsumpcja prywatna
o ofo 29 0,8 0,0 46
Inwestycje (%o, 1/1) 16,5 11,3 15,8 -1,8

Wyszczegélnienie VP23 VIP23  VIIP23  IX23  X’23  XI23  XIP23 D24 24 1024
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0 0.2 0,0 04 0,3 0,7 0,1 04 0,3 02
Inflacja CPI (%, /1) 11,5 10,8 10,1 82 6,6 6,6 62 3,7 2,8 2,0
Saldo budzetu Pasistwa 12,7 13,1 16,6 34,7 36,4 42,6 85,6 137 78 245
(Z;lcg“j)e“‘e Skarbu Pagistwa 12835 12713 13053 13056 12907 13094 13462 13650 13849 14302
Saldo rachunku obrotéw 4087 55 587 1184 2151 1352 199 1742 511 325
biezacych (w mln euro)
Produkcja s -

rodukcja sprzedana przemy 8.4 973 978 96,7 102,0 99,7 96,5 102,9 1033 94.4
stu (%, /1)
Srednie wynagrodzenie 733520 748512 736897 737988 754498 767019 803296 776835 797899 8 408,79
w sektorze przedsigbiorstw
Stopa Eezrobocla rejestrowa- 51 50 50 50 50 50 51 54 54 53
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M (%) 6,90 6,76 6,65 5,78 5,66 5,83 5,88 5,86 5,86 5,88
WIBOR 6M (%) 6,95 6,60 6,48 5,64 5,56 5,83 5,82 5,85 5,85 5,86
WIRON 3M (%) 5,89 6,03 6,14 6,01 5,58 5,16 4,93 478 4,84 4,87
WIRON 6M (%) 5,91 5,98 6,03 5,99 5,85 5,68 5,51 521 5,03 4,93
Sredni ki B
Sredni kurs USD w NBP 41066 39995 41074 43697 41684 39810 39350 40135 39803 39886
na ostatni d21en miesiaca

Sredni ki R wNB
Sredni kurs EUR w NBP 44503 44135 44684 46356 44475 43492 43480 43434 43190 4,300
na ostatni d21en miesiaca
Z16dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

Wyszczegblnienie 2Q24 3Q24 4Q 24 1Q 25
PKB (%, t/1) 26 33 35 37
Konsumpcja prywatna
Vo o9 50 42 38 3,7
Inwestycje (%, £/1) 0,9 1,5 2,2 4,9

Wyszczegélnienie VIP24  VIIP24  IX24 X24 Xr24  XIP24 25 1125 1125
Inflacja (%, /1) 47 43 45 48 50 54 55 58 6,0
Stopa bezrobocia rejestrowa- 49 49 4,9 4.8 49 50 52 52 51
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%0) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 1W (%) 583 583 5,83 5,83 583 583 583 5,83 583
WIBOR 1M (%) 5,84 5,84 5,84 5,84 5,84 5,84 5,84 5,84 5,85
WIBOR 3M (%) 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 5,85
WIBOR 6M (%) 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86 5,86
WIBOR 12M (%6) 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87 5,87
WIRON 1M (%) 512 512 512 512 512 512 512 5,12 512
WIRON 3M (%) 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 520
WIRON 6M (%) 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10
Obligacje SP 2Y (%) 5,24 5,19 5,19 5,15 5,07 5,05 5,03 4,97 4,95
Obligacje SP 5Y (%) 5,55 547 544 541 5,40 538 537 5,36 535
EURIBOR 1M (%) 3,62 3,62 3,37 3,37 3,12 3,12 3,12 3,12 287
EURIBOR 3M (%) 3,68 3,66 3,50 348 3,35 3,35 3,32 3,27 3,10
EURIBOR 6M (%) 3,66 3,64 3,59 3,59 3,59 3,59 3,51 3,41 3,34
SOEFR (%) 5,35 5,35 5,35 5,30 5,20 5,05 4,90 4,75 4,60
Stedni kurs USD w NBP 39868 39722 39579  3,9441 39307 39177 39050 38927  3,8807
na ostatnt leCﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 42989 42975 42967 42865 42769 42678 42593 42512 4,2436
na ostatni leCﬂ miesiaca
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