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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W lipcu 2024 r. w badanych przez GUS obszarach gospodarki nie odnotowano
znacznych zmian ocen koniunktury. W poréwnaniu z czerwcem zaobserwowa-
no poprawe tych ocen w handlu hurtowym, natomiast negatywnie i gorzej niz
w czerweu odczuwano sytuacje w sekcji transportu i gospodarki magazynowe;j.
Niewielka poprawa nastapita w przetworstwie przemystowym. Koniunktura we
wszystkich sektorach pozostata jednak lepsza w poréwnaniu z sytuacja sprzed
roku.

® Wedlug GUS, w lipcu 2024 r. zaobserwowano pogorszenie zaréwno biezacych
nastrojow konsumenckich, jak i oczekiwan. Przesadzily o tym znacznie gorsze
niz miesiac temu prognozy przyszlej sytuacji gospodarstwa domowego. Wzrostu
pesymizmu nie ztekompensowaly lepsze oceny obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw oraz obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.
Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen (79,7% wskazan), a wedlug nie-
spetna 60% badanych wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym
(58,8% wskazan).

® Wskaznik PMI w lipcu 2024 r. wyniost 47,3 pkt., i byl najwyzszy od czterech
miesiecy, wskazujac na wolniejsze pogarszanie si¢ warunkéw prowadzenia dzia-
talnosci produkcyjnej. Popyt na polskie wyroby przemyslowe nadal spadal.
W szczegdlnodci, sprzedaz eksportowa zmalata rekordowy dwudziesty dziewiaty
miesiac z rzedu, ale duzo mniej gwaltownie niz w poprzednich miesiacach.
W lipcu polscy producenci zmniejszyli produkcje po raz dwudziesty siodmy
z rz¢du, co stanowi rekord w historii badania. Tempo tego spadku zmniejszyto
si¢ jednak w poréwnaniu do czerwca. Poziom niezrealizowanych zamoéwien
réwniez zmalal. Aktywnos¢ zakupowa zmalala nieznacznie, gdyz niektére firmy
staraly si¢ gromadzi¢ zapasy przed spodziewanymi podwyzkami cen. Spadlo
zatrudnienie, ale bylo to gléwnie zwigzane ze zwalnianiem pracownikow tym-
czasowych 1 niezastgpowaniem pracownikéw przechodzacych na emeryture.

® Produkcja sprzedana przemystu w czerwcu 2024 r., wedlug oszacowania GUS,
okazala si¢ wyzsza o 0,3% t/r i 0 3,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
produkcja okazata sie wyzsza 0 1,8% r/r i 0 1,3% m/m, natomiast w calym pierw-
szym potroczu 2024 r. pozostata niemal niezmieniona w skali roku (wzrost
o 0,1%). Sposréd gléwnych grupowan przemystowych nastapil wzrost
w produkeji débr zwiazanych z energia (o 5,3% t/1), débr konsumpcyjnych
trwalych (0 4,4% t/f) oraz nietrwalych (o 3,3% t/1). Zmniejszyla si¢ za to pro-
dukcja débr inwestycyjnych (o 3,0% r/1) oraz zaopatrzeniowych (o 2,0% t/r).
W ujeciu rocznym wzrost produkgji (w cenach statych) nastapit w 21 (sposréd
34 1 14 miesigc temu) dzialach, najsilniejszy w produkcji: chemikaliéw
i wyrob6éw chemicznych, pozostalego sprzetu transportowego, artykuléw spo-
zywezych. Spadek wystapil w 13 dzialach, w tym zwtlaszcza w produkcji ukie-
runkowanej na eksport z branzy motoryzacyjnej. Nominalna warto$¢ nowych
zamoéwiel w poréwnaniu z czerwcem 2023 r. spadta juz tylko o 1,4%, a w skali
miesiaca byla wyzsza o 9,6%.

e Ceny produkgji sprzedanej przemystu w czerwcu 2024 1. spadly o 6,1% t/t
i wzrosty o 0,1% m/m. W przetworstwic przemystowym wyroby stanialy
0 52% t/t, tak jak miesiac temu, i podrozaly o 0,2% m/m. Spadkowa dynamika
cen w polskim przemysle systematycznie wygasa.

® Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu 2024 r., zrealizowana przez
podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, zmniejszyla si¢ o 8,9% t/r
i wzrosta o 5,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci nastapil spadek
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0 6,4% t/r102,1% m/m. W pierwszej polowie 2024 r., w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku, nastapily spadki produkcji budowlano-
montazowej w zakresie robdt inwestycyjnych (o 7,6%) oraz remontowych
(o 10,8%). Bez zwigkszonego naplywu i wykorzystania srodkéw unijnych trudno
oczekiwaé szybkiego polepszenia koniunktury w budownictwie.

® Tempo wzrostu cen produkcji budowlano-montazowej wyniosto 6,0% t/r
1 0,3% m/m. Wzrost cen od miesigey jest dosé réwnomierny. W stosunku do maja
2024 r. zanotowano wzrost cen rob6t budowlanych specjalistycznych — o 0,4%,
a takze cen budowy budynkéw i obiektéw inzynierii ladowej i wodnej — po 0,3%.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszej polowie roku oddano do uzytko-
wania 95,5 tys. mieszkad, i byto to o 14,8% t/r mniej. W czerwcu liczba mieszkad
oddanych do uzytkowania byta nizsza o 17,7% t/t, ale wyzsza o 16,1% m/m. Inwe-
storzy indywidualni przekazali do eksploatacji 34,8 tys. mieszkan, i bylo to
0 23,6% t/r mniej. Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe (101,2 tys.) byla
wyzsza 0 37,2% t/r, a dla inwestoréw indywidualnych (39,0 tys) — o 12,5% r/r.
Deweloperzy rozpoczeli budowe 80,6 tys. mieszkan (o 68,1% t/r wigcej), a inwesto-
rzy indywidualni — 39,9 tys. (0 12,2% r/r wigcej). Aktywnosé na rynku rosnie, jed-
nak nastepuje to powoli.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerwcu 2024 r. byta wyz-
sza 0 4,4% t/r i 0 0,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz podtrzy-
mala wzrost, ktéry wynidst 1,5% m/m. W skali roku nastapit silny wzrost sprzedazy
pojazdéw samochodowych i paliw. Przedsigbiorstwa zaklasyfikowane do grupy
o najwickszym udziale w sprzedazy detalicznej, czyli ,,zywnos¢, napoje i wyroby
tytoniowe”, wykazaly jednak spadek o 4,0%. W calym pierwszym pétroczu sprze-
daz okazala si¢c wyzsza o 4,5% i byl to stabszy wzrost niz w samym I kwartale br.,
gdy wynidst 5,0% t/r.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do maja 2024 r. wyniosty w cenach biezacych 627,2 mld zt w eksporcie
(spadek o 10,2% t/1) oraz 609,2 mld zt w impotcie (spadek o 9,7% t/1). Dodatnie
saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 18,1 mld z1, podczas gdy w analogicznym okre-
sie 2023 r. wyniosto 24,1 mld zt. Dane te wskazuja na pogorszenie sytuacji w handlu
miedzynarodowym w maju br. Wedlug NBP w tym wlasnie miesiacu 2024 r. war-
to$¢ eksportu zmniejszyla si¢ o 12,8% t/t, do 112,9 mld zl, a warto$¢ importu —
0 7,9% t/t, do 115,6 mld zt. Spadki wynikaly przede wszystkim z dalszego obniza-
nia si¢ wskaznikéw cen transakcyjnych oraz utrzymujacej si¢ na niskim poziomie
aktywnosci ekonomicznej w otoczeniu polskiej gospodarki. Zwickszyl si¢ negatyw-
ny wplyw pogorszenia koniunktury w niemieckim przemysle samochodowym.
W maju po raz pierwszy w 2024 r. saldo obrotéw towarowych okazalo si¢ ujemne.
Deficyt uksztattowal si¢ na poziomie 2,6 mld zt wobec nadwyzki 4,1 mld zt w maju
2023 r. Najwickszy wplyw na pogorszenie salda obrotéw towarowych miato wyraz-
ne zmniejszenie si¢ nadwyzki notowanej w handlu srodkami transportu.

® W czerwcu 2024 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewie¢ oséb) spadlo o 0,4% t/r i nie zmienilo sic w po-
réwnaniu z majem. W ujeciu rocznym zatrudnienie maleje nieprzerwanie od paz-
dziernika 2023 r., a popyt na prace pozostaje sttumiony. Przecigtne miesi¢czne wy-
nagrodzenie brutto powigkszyto si¢ nominalnie o 11,0% t/r i o 1,8% m/m, nieco
stabiej, niz miesiac temu. Realny fundusz ptac urést o 7,8% t/r, prawie tak samo,
jak w poprzednim miesiacu.

e Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2024 r. wzrosly 0 2,6% t/t
i00,1% m/m. W poréwnaniu z czerwcem 2023 r. wyzsze ceny w zakresie zywnosci
(0 2,2%), mieszkania (o 1,7%) oraz restauracji i hoteli (o 7,7%) podniosty wskaznik
CPI odpowiednio o 0,57, 0,44 i 0,43 p.p. NizZsze ceny w zakresie odziezy i obuwia
(0 0,9%) obnizyly ten wskaznik o 0,04 p.p. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w czerwcu 2024 r. zwickszyla si¢
0 0,6% m/m, po wzroscie o 0,9% m/m w maju, a w skali roku urosta o 1,6%.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych ponownie si¢ zwigkszyto, o 0,5 p.p., do 78,8%
z 78,3% w maju. Zaméwienia w przemysle spadly jednak az o 3,3%. Wyroby goto-
we w przemysle podrozaly o 2,6% t/r i 0 0,2% m/m, najszybciej od maja 2023 r.
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cen zywnosci 1 energii, wyniosla w czerweu 3,6% t/r
i 0,2% m/m. Wedlug szybkiego odczytu GUS w lipcu
2024 1. wskaznik CPI osiagnat 4,2% /1 i 1,4% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w czerwcu 2024 r. stanialy
0 6,6% 1/t (ok. dwukrotnie wolniej, niz w maju) i podro-
zaty 0 1,6% m/m (szybciej niz w maju). W skali miesiaca
na uwage zasluguje wzrost ceny zyta, owsa i kukurydzy
w skupie. Ceny zb6z nieco wzrosty wskutek pogorszenia
prognoz ich zbioréw w biezacym sezonie.

® W czerwcu 2024 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsigbiorstw niefinansowych spadt
0 0,5% m/m i byl wyzszy o 0,7% t/r. W skali miesiaca
nastapil silny spadek kredytéw biezacych (o 1,2%). Nie-
co wzrést za to stan kredytéw o charakterze inwestycyj-
nym (o 0,4%), ale w skali roku ich warto$¢ obnizyla sie
(réwniez o 0,4%). Stan zlotowych kredytéw dla gospo-
sic o 0,6%
i0 6,6% t/r. W ujeciu miesiecznym do 0,6% przyspieszy-

darstw  domowych  zwickszyt m/m
to tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych. Stan kredy-
tow konsumpcyjnych zwickszyl sie¢ o 0,4%, a kredytéw
biezacych dla rolnikéw i przedsigbiorcéw indywidualnych
— 0 0,9%, tak jak miesiac temu. Ta ostatnia grupa kredy-
toéw wzrosla najsilniej w skali roku, bo o 10,2%.

® W sierpniu nie bylo decyzyjnego posiedzenia Rady Poli-
tyki Pieni¢zne;.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w czerweu 2024 r. spadly o 6,7% m/m
po spadku o 0,1% m/m w maju. Po wylaczeniu srodkéw
transportu zamowienia wzrosty jednak o 0,4% m/m, co
wskazuje na silne ograniczenie zamoéwien ze strony prze-
mystu lotniczego i wojskowego (spadek o 25,0% m/m).
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Wedtug wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w II kwartale 2024 1.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,8%, wobec 1,4% w poprzednim kwartale.
Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej oszacowano na 2,3%. Szybko
rosly inwestycje, a wzrost objal kategorie maszyn i urzadzen, co stanowi dobry pro-
gnostyk dla produkcji. Zwigkszyly si¢ tez zapasy, co mozna intepretowaé jako przy-
gotowanie firm na zwigkszony popyt.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lipcu 2024 r. wzrosto
o 114 tys. etatéw wobec wzrostu o 179 tys. etatéw miesigc temu. Przyrost etatéw
w sektorze prywatnym wyniost 97 tys. Byly to znacznie stabsze wyniki, niz miesiac
temu. Stopa bezrobocia wzrosta z 4,1% w czerwcu do 4,3%. Placa godzinowa wzro-
sta 0 3,6% t/r10 0,2% m/m, stabiej, niz w maju i czerwcu.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2024 r. nie zmienila si¢
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym). Po wyeliminowaniu komponentu samocho-
déw i paliw sptzedaz wzrosta o 0,8% m/m. Wydatki Amerykanéw zwickszyly si¢
o 0,3% m/m, a odeczyt za maj podwojono po korekcie (0,4% m/m wobec
pierwotnego 0,2% m/m). Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture
w konsumpcji, wzrést w lipcu 2024 r. do 100,3 pkt. ze zrewidowanego czerwcowego
odczytu, wynoszacego 97,8 pkt. (pierwotnie indeks w czerwcu oszacowano jednak
na 100,2 pkt.). Na poziom indeksu pozytywnie wplynely oczekiwania, aczkolwiek
mierzacy je subindeks pozostal ponizej recesyjnej granicy 80 pkt., wynoszac 78,2
pkt. Konsumenci pozytywnie ocenili rynek pracy, obawiali si¢ jednak skutkéw wyso-
kich stép procentowych, inflacji i niepewnych perspektyw gospodarczych.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w lipcu 2024 r. znaczaco si¢ oslabil,
malejac z 48,5 pkt., odnotowanych w czerwcu, do 46,8 pkt. Najwicksze spadki nasta-
pily w przypadku subindekséw zatrudnienia i produkcji. Przedsigbiorstwa ogranicza-
ly nowa produkcje i kontynuowaly zwolnienia pracownikéw, zeby dostosowaé sig
do slabego popytu. W warunkach wysokich stop procentowych niechetnie podejmo-
wano tez nowe inwestycje.

Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w czerweu 2024 r. osiagnela 2,5% 1/t
i 0,1% m/m. Inflacja bazowa PCE byla niemal taka sama, osiagajac 2,6% t/r oraz
0,2% m/m. Odczyt byl poréwnywalny z majowym. Inflacja CPI w czerwcu wynio-
sta 3,0% t/r i -0,1% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,3% r/r i 0,1% m/m. Dynamika
cen w obu ujeciach okazala si¢ nizsza niz w poprzednich miesiacach, co oznacza, ze
roénie znaczenie tej przestanki dla rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej.
7, drugiej jednak strony, presja cenowa stabnie wolniej od oczekiwan rynkowych.

Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no stopg funduszy federalnych bez zmian, na poziomie 5,0-5,25%. W komunikacie,
wydanym po posiedzeniu, stwierdzono, iz cztonkowie Komitetu uznali, Ze nie bylo-
by wlasciwe, aby obnizy¢ stope funduszy federalnych, zanim nie bedzie wickszej
pewnosci, ze inflacja trwale zmierza do poziomu 2,0%. Perspektywy gospodarcze sa
bowiem niepewne, a inflacja, mimo obnizenia, wciaz pozostaje podwyzszona. Na
konferencji prasowej przewodniczacy Komitetu, J. Powell, powiedzial, ze wsréd
jego czlonkéw powszechne jest przekonanie, iz gospodarka zmierza do punktu, w
ktérym bytoby wiasciwe obnizy¢ stopy procentowe. Zapowiedzial, Ze jesli wszystkie
warunki zostana spelnione, to obnizka moze nastapi¢ na wrze$niowym posiedzeniu.

Wedlug wstepnego oszacowania tempo zmian PKB w strefie euro w 1I kwartale
2024 r. wyniosto 0,6% t/r i 0,3% k/k. Produkcja budowlano-montazowa
w strefie euro w maju 2024 r. po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych spadta
0 09% m/m i o 24% t/r. Produkcja przemysfowa w maju 2024 r. spadia
0 0,6% m/m i o 2,9% t/r, wskutek ograniczonej produkcji dobr kapitatowych
i trwalych doébr konsumpcyjnych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w czerweu 2024 r. okazaly si¢ wyzsze o 0,5% m/m wskutek wyzszych cen energii.
W skali roku ceny te spadly o 3,2% t/r.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu 2024 r. nieco spadta w poréwnaniu
z majem (o 0,3%) i w odniesieniu do czerwca 2023 r. (réwniez o 0,3%). Przyczyna
spadkéw byta nizsza sprzedaz zywnosci. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w czerwcu 2024 r. nieznacznie wzrosta, do 6,5%.

Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w lipcu 2024 1. wy-
niosta 2,6% t/t, a w ujeciu miesi¢cznym nie zmienita si¢. Inflacja bazowa siggnela
2,9% t/11-0,2% m/m. Dane sa neutralne dla polityki pieni¢znej EBC.

STR. 3

® Wskaznik ESI w strefie euro w lipcu 2024 r. niemal si¢
nie zmieni! w poréwnaniu z majem i czerwcem (95,8
pkt. wobec odpowiednio 95,9 pkt. i 96,1 pkt.). Zauwa-
zalnie poprawily si¢ jedynie nastroje konsumentéw,

a poprawe odnotowaly wszystkie sktadniki indeksu mie-

rzacego ich nastroje. Silne pogorszenie klimatu koniunk-

tury trwalo w handlu detalicznym i uslugach. Podmioty

z tych sektoréw odczuwaly spadek popytu, pogorszyla

si¢ tez ich sytuacja finansowa. W budownictwie i prze-

mysle koniunktura byla stabilna, cho¢ w obu sektorach

wcigz odczuwano stabo$é biezacego stanu portfela no-

wych zaméwien.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lipcu nie

zmienil si¢ znacznie w poréwnaniu z odczytem z czerw-

ca i wyniést 45,8 pkt., osiagnal jednak siedmiomiesigcz-

ne minimum. Zaobserwowano przyspieszenie tempa

redukcji produkeji. Spadta réwniez liczba nowych zamé-

wiel, i to w tempie najszybszym od grudnia 2023 r.

Tradycyjnie juz bylo to spowodowane redukcja zamo-

wien zagranicznych. Nasilila si¢ presja kosztowa, ktorej

nie mozna bylo przerzuci¢ na odbiorcéw w warunkach

stabosci popytu. Pogorszyly si¢ oczekiwania ankietowa-

nych podmiotéw, a poziom optymizmu byl najstabszy

od szesciu miesiecy. Uwage zwraca pogorszenie si¢ ko-

niunktury w Niemczech, z pierwszym odnotowanym

spadkiem poziomu produkgji od czterech miesigcy.

® Na lipcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC, zgodnie

z rynkowymi oczekiwaniami, pozostawiono bez zmian

podstawowe stopy procentowe w strefie euro. Rada

stwierdzila, Ze stopy te pozostang wystarczajaco restryk-

cyjne tak dlugo, jak bedzie to konieczne do osiagniecia

celu inflacyjnego. Dlatego tez nie zadeklarowala z gory

okreslonej $ciezki stép. Decyzje beda uzaleznione od

naplywajacych danych. Rada podtrzymata tez deklaracje,

ze zakoficzy w biezacym roku reinwestycje splat kapitatu

z papieréw wartosciowych, kupionych w ramach progra-

mu PEPP. Na konferencji prasowej po posiedzeniu

prezes EBC, Ch. Lagarde, powiedziala, ze sprawa decyzji

w sprawie stop procentowych we wrzesniu jest otwarta.

Indeksy koniunktury w przemysle

Z 0

5 % 25% % %
28 % 5%

R

2

Niemcy (PMI)

2 2

)

595155 %%
v

strefa euro (PMI)

USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

BoE BoJ EBC Fed SNB
5,00 0,25 4,25 5,25-5,50 1,25
od od od od od
1 sierpnia 31lipca | 12 czerwca 27 lipca 21 czerwca
2024 t. 2024 t. 2024 1. 2023 t. 2024 1.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec czerwca zwigkszyly si¢ o 10 763,5 mln zt (0,85%), w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1275119,6 mln zl. W stosunku
do maja stan depozytéw terminowych zloZzonych w bankach zmniejszyl sic
0 670,8 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 11 434,4 mln z1. Na koniec
czerwca 2024 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospo-
darstw domowych wyniést 5 081,3 min zt i tym samym zmniejszyt si¢ o 3,72%

w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 4,12% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Oprocento-
wanie depozytéw cyklicznie spada i jest najnizsze od czerwca 2022 r.

Stopy procentowe pozostaja na niezmienionym poziomie od pazdziernika
2023 r. i wedlug wielu ekonomistow utrzymaja si¢ na tym poziomie przez diuz-
szy czas. W dalszym ciagu jedna z kluczowych przestanek zmiany stép procento-
wych jest poziom inflacji, ktéry uksztattuje sie pod koniec tego roku.

Obecnie banki systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw osz-

czedno$ciowych.

Na poczatku sierpnia srednie 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 wy-
niosto 2,40% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto 3,00% (bez

zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktdre
obwarowane s dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
s$rednie oprocentowanie na poczatku sierpnia wygladalo nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,65% (spadek o 0,02 p.p. m/m). W przypadku lokat péiroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,41%
(spadek 0 0,01 p.p. m/m) i 4,20% (spadek o 0,01 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,69% (spadek
00,31 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W lipcu stopy na rynku miedzybankowym minimalnie spadty. Na koniec miesia-
ca WIBID na trzy miesiace wynosit 5,66% (koniec czerwca 5,65%), a WIBOR
5,86% (koniec czerwca 5,85%). Natomiast roczna stawka WIBID ksztaltowala
si¢ na poziomie 5,65%, a stawka WIBOR — 5,85% (koniec czerwca odpowiednio
5,66%/5,36%).

rynek diugu

Dane makroeckonomiczne jak decyzje bankéw centralnych (z pominigciem Japo-
nii) podpowiadaja rynkom, Ze zblizamy si¢ do wigkszego cyklu obnizania stop
procentowych. Tak przynajmniej zakladaja inwestorzy na rynkach diugu, ktére
w lipcu odnotowaly wyrazne obnizki rentownosci obligacji skarbowych na $wie-
cie. Polska, mimo utrzymujacej si¢ jastrzebiej retoryki RPP, nie oderwala si¢
od otoczenia i réwniez nasze obligacje w pierwszym miesigcu wakacji odnotowa-
ly solidne wzrosty cen, a co za tym idzie — spadki rentownosci. Krzywa docho-
dowosci naszych skatbéwek obnizyla si¢ m/m o 17 p.b. w tenorze 2-letnim,
0 33 p.b. w tenorze 5-letnim oraz o 38 p.b. w tenorze 10-letnim. Oprécz spadku

calej krzywej byliSmy zatem tez swiadkami lekkiego splaszczenia jej ksztattu.

Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach
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od spetnienia dodatkowych warunkow
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depozyt 241
depozyt 12M

depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%

M sierpien lipiec

Zrédlo: strony internetowe bankow

Ks ztattowanie sie stawek WIBID

N\
—/ A A

5,69

5,67

e
x

5,65

5,63
5,61
5,59
5,57
5,55

W O N~ NN NN NN NN NN NN

O O O O OO0 © OO0 0O o0 0 o o o

[ =] J f O o0 S N & 6 6 S o & 6 6 O

o~ [a2] o o o o — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ [a2]

WIBID 1W WIBID 1M WIBID 3M

— WIBID6M WIBID 12M

Zrédlo: Reuters



SGB/ Bank SA

W kraju na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w lipcu jeden przetarg zamiany
oraz dwa przetargi sprzedazy. Na przetargu zamiany 10 lipca odkupiono
od inwestoréw 4,28 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2024-2025 w zamian
sprzedajac 4,45 mld zt obligacji zapadajacych w latach 2026-2036. Ponadto
na dwoch przetargach sprzedazy uplasowano lacznie ponad 20 mld zt obligacji
i za kazdym razem popyt zglaszany przez rynek przekraczal gérne widetki poda-
zy zakladane przez MF. Najwickszy popyt na obu aukcjach sprzedazy skoncen-
trowal si¢ na seriach PS0729 oraz na 1Z0836. MF ponadto oglosil pierwsza
emisje nowej ,,WZtki” 0530, ktéra bedzie miata miejsce na przetargu sprzedazy
w sierpniu.

Na koniec lipca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 4,94%, obligacji 5-letnich na 5,23%, a obligacji 10-letnich
na 5,36% wobec odpowiednio 5,12%, 5,52% i 5,68% miesiac wczesnie;.

rynek walutowy

Swiat finansowy zbliza si¢ wielkimi krokami do cyklu duzych zmian w rezimie
stop procentowych. Niektore banki centralne zapowiadaja obnizki (jak FED),
inne juz je zaczely (ECB, BOE), tymczasem chyba najciekawsze wydarzenia
odbywaja si¢ w Japonii. Tam Bank Japonii na koniec lipca dokonal drugiej
w tym roku symbolicznej podwyzki stép, tym razem do 0,25%. Z naszej pet-
spektywy sa to wcigz mikroskopijne poziomy, tymczasem dla jena jest to naj-
wyzszy poziom stép od 2008 r. Te decyzje, cho¢ czgsto oczekiwane przez inwe-
storéw, potrafia mocno wplywac na rynki walutowe. W lipcu widzieliSmy spora
zmienno$¢ na niektérych parach walutowych i ta tendencja moze utrzymac si¢
w kolejnych miesiacach tego roku. Na wyjatkowa uwage zastuguje wspomniana
Japonia i USDJPY. Jeszcze na poczatku miesiaca widzielismy tam nowe rekordy
stabosci jena i kurs powyzej 160, nastepnie w ciagu kilku tygodni jen umocnit si¢
0 7% do dolara, koficzac miesiac ponizej bariery 150. W trakcie miesiaca zwick-
szong zmiennos$¢ obserwowalismy réwniez w przypadku par GBPUSD i EU-
RUSD. Ztoty w lipcu w zwiazku z tym zaliczyt zaréwno prébe umocnienia, jak
1 ostabienia, a w obliczu wspomnianych zmian na rynkach $wiatowych, miesiac
mozna uznaé za bardzo udany dla naszej waluty. Zloty umocnil sic m/m
0 1,4% w relacji do dolara amerykariskiego oraz o 0,38% w stosunku do euro.

Na koniec lipca na rynku walutowym za euro placono 4,2875 zI, a za dolara
39627 zl, w pordéwnaniu do odpowiednio 4,3039 zi, zl i 4,0204 na koniec

czerwcea.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w lipcu o 4,82% m/m,
a w stosunku do lipca ub.r. odnotowano wzrost o 16,71%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 84 345,70 pkt., miesigczne minimum wyniosto
82 831,00 pkt., maksimum wyniosto 89 084,78 pkt. Wartos¢ obrotéw akcjami na
rynku kasowym WIG wyniosta 22,40 mld zt wobec 24,19 mld zt w czerwcu br.
i wobec 19,13 mld zt w lipcu ub.r.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowatl spadek i 5,46% m/m. W relacji do lipca ub.t.
WIG20 zanotowal wzrost o 24,31%. Obroty na mnajwickszych spoétkach
(WIG20) wyniosty 18,2 mld z1, co stanowito okoto 81,25% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w czerwcu br. 84,29%)).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, to GPW zachowywala si¢
gorzej od nich. Najlepiej w lipcu radzily sobie spétki z branzy lekéw (WIG-leki
— wzrost 0 23,11%) nastepnie branza gier, notujaca wzrost 9,58% (WIG-gry).
Najgorzej zas wypadly spoétki z branz motoryzacyjnej — spadek o 10,11% (WIG-
motoryzacja) oraz gorniczej — spadek o 9,53% (WIG-gérnictwo). WIG-Banki
zanotowal spadt 0 4,51%. W lipcu na GPW nie bylto debiutéw.
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