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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W badaniach GUS w lutym 2025 r. odnotowano w badanych sektorach stabili-
zacje lub poprawe ogélnego klimatu koniunktury. Poprawa nastrojéow doty-
czyla przede wszystkim oczekiwan wzgledem przysztych warunkéw bizneso-
wych. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem najwicksza poprawa koniunktu-
ry wystapila w budownictwie, przetworstwie przemystowym oraz zakwaterowa-
niu i gastronomii. Tylko w tym ostatnim sektorze zarysowala si¢ jednak przewa-
ga optymizmu, w pozostalych dwdéch dominowal pesymizm.

® Wedlug GUS w marcu 2025 r. nastapito pogorszenie obecnych nastrojow kon-
sumenckich, i to zaréwno w ujeciu miesigcznym, jak i rocznym. W skali roku
pogorszyly sie tez oczekiwania, poprawiajac si¢ jednoczesnie nieco w poréwna-
niu ze styczniem. W odniesieniu do marca 2024 r. odnotowano silne pogorszenie
si¢ prognoz sytuacji ekonomicznej kraju w ciagu najblizszych 12 miesiecy. W sto-
sunku do lutego 2025 r. najmocniej pogorszyly sie prognozy sytuacji ekonomicznej
kraju i sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w ciagu najblizszych 12 miesie-
cy, a w obu przypadkach dominowal pesymizm. Jednoczesnie odnotowano popra-
we sklonnosci do dokonywania waznych zakupéw oraz mozliwosci oszczedzania
pieniedzy, zaréwno teraz, jak i w przysztosci. Respondenci oczekiwali dalszego
wztostu cen w ciagu 12 miesiccy (77,9% wskazari), a wedtug 59,1% (59,6%
miesiac temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w marcu 2025 r. utrzy-
matl poziom z lutego, nieznacznie rosnac do 50,7 pkt. z 50,6 pkt. miesiac wcze-
$niej i sygnalizujac dalsza ogdlna poprawe warunkéw gospodarczych w przemy-
$le. W marcu nadal rést popyt na polskie wyroby przemyslowe. Nowe zamé-
wienia zwickszyly si¢ drugi miesiac z rzedu i to w najszybszym tempie od lutego
2022 r. Ekspansja byta wspierana przez wzmozony eksport, co polskie firmy
uzasadnialy odbiciem na rynkach UE. Utrzymujacemu si¢ wzrostowi nowych
zamowiel towarzyszyl szybszy wzrost produkeji. Ekspansja produkeji, choé
umiarkowana, byla wystarczajaca, aby spowodowaé wzrost netto zapasow wyro-
béw gotowych. Prognozy na najblizsze 12 miesiecy ponownie si¢ umocnily.
Producenci uzasadniali swéj optymizm odbudowujacym si¢ popytem, wprowa-
dzeniem na rynek nowych produktéw, zwickszona aktywnoscia w sektorze
budowlanym, nowymi odbiorcami, funduszami z KPO i silniejszym eksportem.

® Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2025 r., wedlug oszacowania GUS,
w przedsi¢biorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, spadia o 2,0% 1/
i 0 04% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazata si¢ wyzsza
tylko 0 0,1% r/r i nizsza o 0,2% m/m. We wszystkich gléwnych grupowaniach
przemystowych w lutym br. odnotowano spadek w skali roku: w produkeji débr
zwigzanych z energia o 10,6%, débr inwestycyjnych o 2,6%, débr zaopatrzenio-
wych o 0,8%, débr konsumpcyjnych nietrwatych o 0,4% oraz débr konsump-
cyjnych trwalych o 0,2%. W ujeciu rocznym wzrost produkcji (w cenach sta-
tych) nastapit w 14 (sposréd 34 i 20 miesiac temu) dziatach, m.in. w produkeji
metali, pozostalego sprzetu transportowego, wyrobéw elektronicznych. Spadek
wystapil w 20 dzialach (14 miesiac temu), w tym w skoncentrowanych ekspor-
towo, czyli w produkcji pojazdéw samochodowych i urzadzen elektrycznych.
Warto$¢ kontraktow w nowych zamoéwieniach w przemysle spadia o 2,2% 1/,
choé¢ warto$é nowych zamoéwieri eksportowych wzrosla o 1,3% t/1.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym 2025 r. spadly zaréwno
w poréwnaniu do grudnia 2024 r. (o 0,2%), jak i do analogicznego miesiaca
poprzedniego roku (o 1,3%). W poréwnaniu do stycznia 2025 r. najwiekszy
spadek cen wystapil w produkcji mebli, odziezy, papieru i wyrobéw z niego.
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® Produkcja budowlano-montazowa w lutym 2025 r., zrealizowana przez podmioty
zatrudniajace powyzej dziewieciu oséb, byla wyzsza o 7,5% m/m, utrzymujac sie
bez zmian w poréwnaniu do lutego 2024 r. Po wyeliminowaniu sezonowosci jej
wzrost wyniost 0,8% t/tr, a w skali miesiaca nastapil spadek o 2,3%. Produkcja
zwigkszyla si¢ w poréwnaniu ze styczniem br. we wszystkich dziatach, najmocniej
w jednostkach budujacych obiekty inzynierii ladowej i wodnej (0 9,8%).

Wedtug danych GUS w lutym 2025 r. ceny produkcji budowlano-montazowe;j
wzrosly o 3,6% t/t, tak jak miesiac temu, a w poréwnaniu ze styczniem br. okazaly
sie wyzsze o 0,2%. Wzrost cen w obu ujeciach w budowie wszystkich obiektéw oraz
specjalistycznych robotach budowlanych byl réwnomierny.

® W budownictwie mieszkaniowym wedlug wstepnych danych w okresie od stycz-
nia do lutego 2025 r. oddano do uzytkowania 30,3 tys. mieszkad, tj. o 2,1% t/r
wigcej. Deweloperzy przekazali do eksploatacji 18,3 tys. mieszkan — tylko
o 0,4% wiecej niz przed rokiem, natomiast inwestorzy indywidualni 11,2 tys., tj.
0 7,1% mniej. By¢ moze byt to efekt lutowych mrozéw. Liczba pozwoleri dla dewe-
loperéw na budowe (26,5 tys.) byta nizsza o 12,4% t/r, a dla inwestoréw indywidu-
alnych (11,2 tys.) — wyzsza 0 2,3% t/1, i oba odczyty byly stabsze, niz miesiac temu,
co wskazuje na ostabienie aktywnosci w lutym. Deweloperzy przystapili do budowy
23,5 tys. mieszkad (o 10,2% mniej r/1), a inwestorzy indywidualni — do 9,6 tys.
(02,3% t/r wigcej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym 2025 r. spadla
0 0,5% t/t i 0 6,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
nizsza o 3,2% m/m. Spadek sprzedazy w poréwnaniu z lutym 2024 . odnotowano
m.in. w grupach ,,paliwa stale, ciekle i gazowe” (o 3,0%) oraz ,,zywno$¢, napoje
i wyroby tytoniowe” (o 2,2%). Wzrost wykazaly m.in. podmioty sprzedajace odziez
(0 6,0%), meble, rtv i agd (o 5,8%) oraz pojazdy i czesci do nich (o 5,1%). Zwlasz-
cza sprzedaz w tej ostatniej kategorii byla znacznie stabsza, niz w poprzednich mie-
sigcach.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w styczniu
2025 r. wyniosty w cenach biezacych 120,5 mld zt w eksporcie (spadek o 4,4%) oraz
1245 mld zt w imporcie (wzrost o 4,3%). Ujemne saldo wynioslo 4,1 mld zt
(wobec dodatniego salda w wysokosci 6,5 mld zt przed rokiem). Wedlug NBP
w styczniu 2025 r. warto§¢ eksportu towaréw zmniejszyla si¢ o 3,3% r/r, do 115,8
mld zl, a importu — wzrosta o 7,0% t/t, do 122,2 mld zt. Najwigkszy wplyw na
spadek eksportu mialo duze zmniejszenie sprzedazy zagranicznej $Srodkéw transpor-
tu. Glebokie spadki odnotowano w eksporcie samochodéw dostawczych, aut oso-
bowych, ciagnikéw drogowych oraz czesci motoryzacyjnych. Do wzrostu importu
przyczynil si¢ przede wszystkim duzy wzrost przywozu towaréw konsumpcyjnych,
w tym przede wszystkim towaréw péltrwatego i nietrwalego uzytku. Ujemne saldo
obrotéw towarowych wyniosto 6,4 mld zI wobec nadwyzki wynoszacej 5,6 mld zt
w styczniu 2024 r.

o W lutym 2025 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé oséb) ponownie spadlo, o 0,9% t/r, utrzymujac
tempo ze stycznia. W poréwnaniu ze styczniem 2025 r. spadto o 0,1%. Przecictne
miesicczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 7,9% t/r
i01,5% m/m. Realny fundusz plac wztdst, ale juz tylko o niespetna 2,0% t/r.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lutym 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze 0 4,9% t/r 10 0,3% m/m. W poréwnaniu z analogicznym mie-
siacem poprzedniego roku wyzsze ceny m.in. w zakresie mieszkania (o 8,5%), zyw-
nosci (o 6,3%), restauracji i hoteli (o 6,4%), rekreacji i kultury (o 5,0%), zdrowia
(o 5,4%) oraz napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 5,1%) podniosty
wskaznik CPI odpowiednio: o 2,07, 1,47, po 0,36, 0,31 i 0,27 p.p. Nizsze ceny
w zakresie transportu (o 2,5%) oraz odziezy i obuwia (o 1,3%) obnizyly ten wskaz-
Swiat
® Amerykaniska produkcja przemystowa w lutym 2025 1. zwickszyla si¢
0 1,4% t/r i 0 0,7% m/m. Wykorzystanie mocy produkeyjnych wzrosto o 40 p.b.,
do 78,2%. Poprawa wystapila przede wszystkim w produkeji sprzetu transportowe-
go. Wzrosta ona o 6,0% m/m, odreagowujac spadki z poprzedniego miesiaca.
Zamobwienia w przemysle wzrosty o 0,6% m/m.
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nik odpowiednio o 0,28 i 0,05 p.p. Inflacja bazowa
w lutym bt. wyniosta 3,6% t/r. Wedlug wstepnego osza-
cowania wskaznik CPI wyniost 4,9% t/r10,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w lutym 2025 r. wzroslty
0 1,7% m/m i o 7,2% t/r. W skali miesiaca najmocnicj
zdrozaly dréb, zywiec rzezny i pszenzyto w skupie oraz
kukurydza na targowiskach. Stanial owies i mleko w sku-
pie oraz ziemniaki na targowiskach.

® \V lutym 2025 r. stan bankowych kredytéw zlotowych
dla przedsiebiorstw niefinansowych wzrést o 6,9% r/r
io 0,8% m/m. W skali miesigca odnotowano wzrost
stanu kredytéw biezacych (o 0,9%) i stanu kredytéw
o charakterze inwestycyjnym (o 0,7%), w tym az o 1,0%
wzt6st stan kredytéw na nieruchomosci. Stan zlotowych
kredytow dla gospodarstw domowych zwigkszyl sie
0 0,3% m/m i o 5,1% t/t, podobnie, jak miesiac temu.
O 0,3% m/m zwickszyl si¢ stan kredytéw mieszkanio-
wych, a 0 0,2% m/m stan kredytéw konsumpcyjnych.
Stan kredytéw o charakterze biezacym dla przedsiebior-
céw indywidualnych i rolnikéw indywidualnych wzrést
0 0,8% m/m, a kredytéw inwestycyjnych — 0 0,6% m/m.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procento-
we NBP. Rada stwierdzila, Ze naplywajace informacje
sygnalizuja, ze inflacja w kolejnych kwartalach moze by¢
nizsza niz oczekiwano. Prezes NBP A. Glapinski na
konferencji prasowej po posiedzeniu oglosil zmiane na-
stawienia w polityce pienieznej i zapowiedzial obnizki
stopy referencyjne;.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w lutym 2025 r. wzrosty o 1,0% m/m
i byl to wynik znacznie lepszy od prognoz rynkowych. Po
wylaczeniu §rodkéw  transportu  odnotowano wzrost
0 0,7% m/m. Zwickszona aktywno$¢ zakupowa jest reak-
¢ja na zmiany w amerykanskiej polityce celnej.
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® Zgodnie z finalnym odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwartale ® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP

2024 r. w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,4%, wobec 2,3% w poprzednim odczy- w strefie euro w marcu 2025 r. wyniosta 2,2% 1/t oraz
cie. Przyczyna poprawy byla rewizja eksportu netto. Konsumpcja zwickszyla sie 0,6% m/m. Inflacja bazowa odnotowata poziom
o 4,0%. Prognozy Banku Rezerwy Federalnej w Atlancie zakladaja jednak spadek 2,4% t/t i 1,0% m/m. W poréwnaniu z lutym 2025 t.
PKB w I kwartale 2025 r. (-2,8% w ujeciu annualizowanym), na co wplyw ma wzrost i marcem 2024 r. staniala jedynie energia. Uwage zwraca
niepewnosci oraz oslabienie nastrojéw konsumentéw i przedsi¢biorstw. dalszy spadek dynamiki cen ustug w skali roku do naj-

Lo L . nizszego poziomu od czerwca 2022 r.
® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w marcu 2025 r. wzro- sop

sto 228 tys., a odczyt za luty obnizono ze 151 tys. do 117 tys. miejsc pracy. Zatrud- ® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
nienie w sektorze prywatnym zwickszylo si¢ o 209 tys. Stopa bezrobocia ponownie tury, w marcu 2025 r. spadt o 1,1 p.p. w poréwnaniu
wzrosta o 10 p.b. m/m, do 4,2%, a placa godzinowa zwickszyla sic o 3,8% 1/t z lutym, do 95,2 pkt. Najsilniejsze spadki wystapily we
i00,3% m/m. Dynamika placy godzinowej w skali roku systematycznie stabnie. Francji i Wloszech. Zaobserwowano silne pogorszenie
® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2025 r. (w ujeciu nominal- 'nastro] ow konsumencklc.h, a ta'kz.e I,laStrO]OW W handl?

. . o . o _ . i uslugach. Respondenci obawiali si¢ przyszlej sytuacji
nym) zwickszyta si¢ 0 0,2% m/m i o 3,1% 1/t. Po wyeliminowaniu grupy samocho- Jarcac dmiot darcre worazal i
déw i paliw sprzedaz byla wyzsza o 0,5% m/m. Wydatki Ametykanéw w ujeciu §OSpOdarcze), a podmioty gospodareze wyrazaly pesymi-

. . styczne opinie na temat swojej biezacej dziatalnosci.
nominalnym wzrosty o 0,4% m/m, a w ujeciu realnym tylko o 0,1% m/m. &y P 19 ace)

Nastroje w budownictwie i przemysle nie ulegly zmianie,
® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w marcu z tym, ze w tym ostatnim sektorze znajdowaly si¢ znacz-
2025 r. spadl czwatty raz z rzedu, tym razem do 92,9 pkt. ze 100,1 pkt. w lutym (po nie ponizej dlugookresowej $redniej.

korekcie). Gléwny wplyw wywarlo na to dalsze pogorszenie si¢ oczekiwan, w tym L. ,
. . .. . ® Wskaznik PMI dl. st / 1z 47,6

zwlaszcza dotyczacych spodziewanej sytuacji na rynku pracy i warunkéw prowadze- skazni a przemystu strefy euro sz ostz
nia diatalnosei d . Subindeks mi Kisvani dt do 65.2 bk pkt. w lutym 2025 r. do 48,6 pkt. w marcu. Zaraporto-
gospodarczc]. Sublndeks mierzacy oczekiwania spaci do 63,2 pt, no pierwszy od dwoch lat wzrost produkcji przemy-

i uplasowal si¢ na najnizszym poziomie od 12 lat. 44,5% respondentéw oczekiwato \Za ‘p il v d maia 2022 ]g . ; p. Y
spadku cen akcji. Pierwszy raz od konica 2023 t. ich liczba przewazyla spodziewaja- ZOIZV e ga)mkme}sz.y © dr;lla]a N dkc © Ezy;v%ema pro};
cych si¢ wzrostow. Odsetek spodziewajacych sie recesji byl najwyzszy od 9 miesiecy. " C,}l . C,)SZ Zorfmmo K .szegoh °p# K ul ZCZ ry inowych
zaméwien, zaréwno krajowych, ja agranicznych.

® Wskaznik ISM dla amerykadskiego przemystu w marcu 2025 r. spadt z 50,3 pkt. Zatrudnienie nadal ograniczano, jednak w stabszym

w lutym do 49,0 pkt. Nadal odnotowywano ostabienie naptywu nowych zaméwien, tempie, niz w poprzednich miesiacach, i gtéwnie w naj-
w tym eksportowych. Pogorszyly sie subindeksy produkcji i zatrudnienia. Nastroje wigkszych gospodarkach strefy euro, czyli we Francji
pogarsza niepewno$¢ zwiazana z decyzjami amerykariskiej administracji rzadowej i Niemczech. Aktywnos$é¢ zakupowa przedsi¢biorstw
w sprawie nowych stawek celnych i produktéw nimi objetych. nadal byla staba, ale najlepsza od sierpnia 2022 r. Malaty

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w lutym 2025 r. wyniosta stany wyrobéw gotowych. Wskutek wysokiej niepewno-

2,5% t/t 1 0,3% m/m, tak samo, jak w styczniu. Inflacja bazowa PCE osiagneta Sci, zwiazanej z otoczeniem makrockonomicznym, ocze-
2,8% t/t i 0,4% m/m. Inflacja CPI juz w matrcu 2025 r. wyniosta 2,4% 1/t oraz
0,1% m/m, a w ujeciu bazowym — 2,8% r/r i 0,1% m/m. Presja inflacyjna wyraznic @ Podczas wystapienia przez Komitetem Ekonomiczno-

oslabta. Finansowym Parlamentu Europejskiego prezes EBC Ch.

kiwania przedsigbiorcéw pozostaly umiarkowane.

® Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawit Lagarde P?Wledzml,a’ z€ rosnaca ‘r'uepewnosc ograniczy
cksport 1 inwestycje bardziej, niz dotad oczekiwano.
W takich warunkach Rada Prezeséw EBC bedzie podej-

mowac¢ decyzje bazujac na aktualnych danych i nie okre-

stope funduszy federalnych w przedziale 4,25—4,50%. W komunikacie wydanym po
posiedzeniu zaznaczono, ze zwickszyla si¢ niepewno$¢ perspektyw makroekono-
micznych. Stwierdzono, Ze sytuacja na rynku pracy jest stabilna, jednak inflacja po- i T X
zostaje nieco podwyzszona. Zgodnie z marcowymi prognozami cztonkowie Komite- Sla dalszcj sciezki podstawowych stép procentowych.
tu zakladaja, ze stopa funduszy federalnych zostanie obnizona w 2025 r. do prze-

dziatu 3,75—4,0%, czyli o 50 p.b. W 2026 r. stopa ta ma zosta¢ zredukowana o dalsze o Indeksy koniunktury w przemysle

66
62
w dlugim okresie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu, J. Powell, przewod- 5g

50 p.b., do przedziatu 3,25-3,50%, a w 2027 r. ma zosta¢ sprowadzona do poziomu
ok. 3,0%, zbieznego z docelowym ksztaltowaniem stopy funduszy federalnych

niczacy Komitetu, stwierdzil, ze cho¢ dokladne okreslenie wplywu zmian ameryka- 54 -
skich taryf celnych oraz reakcje innych pafstwa na te zmiany na inflacje jest obecnie 50 4
trudne, to byla to przestanka zmiany krétkookresowych prognoz inflacyjnych. 46 7

Stwierdzil, Ze nie trzeba si¢ spieszy¢ z obnizkami stopy funduszy federalnych. 427

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w styczniu 2025 r. po wyelimi- 5 %58 %%5 5% %% %3825 %35 %%
nowaniu sezonowosci nie zmienita si¢ w poréwnaniu ze styczniem 2024 r., rosnac SR eRvRP TR e RY 2%
0 0,2% m/m. W c.>bu ujeciach .slal.)sza.by%a pr(?fiukC]a w bl.ldOWI’llctWIe specjalistycz- Niemey (PMI) strefa euro (PMD) USA (ISM)
nym, co mozna wiaza¢ z oslabieniem inwestycji. Produkcja przemystowa w stycz-
niu 2025 r. zwickszyla si¢ 0 0,8% m/m, ale nie zmienita si¢ w stosunku roczaym. Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
W poréwnaniu z grudniem zwigkszyla si¢ produkcja dobr kapitalowych i posredni- centralnych (w %)
czacych. Po odbiciu z ubieglego miesiaca obnizyta si¢ produkcja nietrwatych débr BoE BoJ EBC Fed SNB
konsumpcyjnych (o 3,1%). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym
2025 r. wzrosty 0 0,2% m/m i o0 3,0% t/r, ale po wylaczeniu cen débr zwiazanych 450 0,50 2,65 425-4,50 0,25
z energia odnotowano wzrost tylko o 1,4% t/ti 0 0,3% m/m. od od od od od

. X 6 lutego 24 stycz- 12 marca 19 grudnia | 21 marca
. . y . o N

[ Sprzeda'z detaliczna w strefie euro w lutym 2025 r. zw1¢kszylz'1 si¢ 0 0,3% m/m, 20257 | nia2025c | 20255 2024 1. 2005 1.

a w skali roku o 2,3%. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w lutym

2025 1. Spadla do 6,1% i byla nizsza o 40 Pb w skali roku. 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 lutego zwickszyly sie o 18 807,2 mln zt (1,40%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 1 361 938,2 mln zl. W stosunku do stycznia
stan depozytow terminowych zlozonych w bankach zwickszyl si¢ o 887,3 min
z1, a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 17 920,0 mln zI. Na koniec lutego stan
odsetek od depozytéw i innych zobowiazafn wobec gospodarstw domowych
wyniést 4 260,0 mln zt i tym samym zmniejszyl sie¢ o 2,78% w poréwnaniu

z poptrzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zaktadane-

go depozytu terminowego wynosi 4,04% (spadek 0 0,03 p.p. m/m).

Obecnie stopa referencyjna NBP wynosi 5,75%. Opublikowana w marcu projek-
cja inflacji pokazuje stopniowy i systematyczny spadek wskaznika CPI. Jednak
do osiagniecia poziomu z przedzialu celu inflacyjnego jest jeszcze daleko. Na
decyzje Urzedu Regulacji Energetyki w sprawie nowych taryf musimy poczekad
do korica maja, ale jest nadzieja, Ze ceny energii beda zblizone do poziomu kwo-
ty mrozonej (500z1/MWh). Ostatnie przeméwienie prezesa NBP A. Glapidiskie-
go sugeruje, ze otworzyla si¢ przestrzeri do rozméw o obnizkach stép procento-
wych w Polsce. By¢ moze rozmowy przeloza si¢ na skladanie konkretnych
wnioskow o obnizenie stop procentowych. Nastepny wstepny odczyt inflacji
i wickszo$¢ gloséw w Radzie Polityki Pieni¢znej moze zmieni¢ poziom stopy
referencyjnej o 0,25 lub 0,50 p.p.

Banki w dalszym ciagu systematycznie kotyguja oprocentowanie lokat i rachun-
kéw oszezednosciowych.

Na poczatku kwietnia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,75% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,75% (bez zmian m/m),
6 miesigcy — 1,90% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocz-
nych wyniosto 2,18% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osia-
gneto 3,00% (wzrost o 0,5 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sgq dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
s$rednie oprocentowanie na poczatku kwietnia wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,34% (spadek o 0,19 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,47%
(spadek 0 0,01 p.p. m/m) i 3,94% (spadek o0 0,33 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagne¢to poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,99% (wzrost
00,12 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec marca WIBID na trzy miesiace spadl minimalnie i wynosit 5,64%,
a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie 5,84% (na koniec lutego bylo to odpo-
wiednio 5,66% 1 5,86%). Roczny WIBID zanotowal troche wigcksze spadki
w poréwnaniu do lutego i ksztaltowal si¢ na poziomie 5,33% (koniec lutego —
5,41%), natomiast WIBOR 5,53% (koniec lutego — 5,61%).

rynek diugu

Marzec przyniést sporo zmian na krajowym rynku dlugu. Pierwsze dni miesiaca
to spadki cen polskich obligacji, gléwnie na dtugim koficu krzywej. Potem jed-
nak obserwowali§my systematyczne obnizki rentownosci, przede wszystkim
na obligacjach o krétszej zapadalnosci. Podobne zachowanie obserwowali$my

réwniez na gléwnych $wiatowych rynkach dlugu. Przez to w relacji m/m
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w Polsce odnotowalismy znizki rentownosci wynoszace od 19 p.b. dla tenoru
dwuletniego do 4 p.b. dla tenoru dziesi¢cioletniego. Krzywa dochodowosci pol-
skiego dlugu zrobila si¢ jeszcze bardziej stroma, a spread 10-2 lat wynosit
na koniec marca 68 p.b.

Na rynku pierwotnym w marcu MF byl znéw bardzo aktywny i przeprowadzit
dwa przetargi sprzedazy oraz jeden przetarg zamiany obligacji skarbowych.
Na ,,switchu” inwestorzy sprzedali 4,8 mld dlugu zapadajacego w 2025 ., obej-
mujac jednoczesnie 4,9 mld obligacji z zapadalnoscia w latach 2027-2034. Na
dwoch przetargach sprzedazy inwestorzy zglosili facznie ponad 20 mld popytu
(wobec widetek 12-20 mld), przez co MF bez problemu uplasowal wraz
ze sprzedaza dodatkows az 21,7 mld obligacji. Najwickszym zainteresowaniem
cieszyla si¢ seria PS0130 o tacznej sprzedazy 7,9 mld zt. Dodatkowo MF uplaso-
wal tacznie 3,9 mld zI bonéw zapadajacych w lutym 2026 r., utrzymujac dobrze
przyjety przez inwestoréw zwyczaj plasowania na rynku krétkoterminowego
dtugu.

Podsumowujac, na koniec marca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztal-
towala si¢ na poziomie 5,02%, obligacji 5-letnich — 5,32%, a obligacji 10-letnich
— 5,70% wobec odpowiednio 5,21%, 5,47% i 5,74% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Marzec na $wiatowym rynku walutowym uplynal pod znakiem oslabienia ame-
rykafiskiego dolara. W relacji do euro dolar ostabil si¢ w minionym miesiacu
az 0 4%, z tak samo spektakularnym ruchem mielismy do czynienia w przypad-
ku pary USDPLN. Podczas gdy jeszcze na koniec lutego kurs USDPLN wahat
si¢ w okolicy 4,03 zt, w polowie marca bylismy blisko putapu 3,81 czyli wielolet-
nich miniméw, ktére ostatnim razem odnotowaliSmy we wrzesniu ubieglego
roku, a wcze$niej w roku 2021. Tego typu ruchy zwykle sprzyjaja zlotemu
w umocnieniu w relacji do euro, tym razem jednak para EURPLN byla przez
caly miesiac bardzo stabilna. Biorac pod uwage zaréwno mocna aktywnosé
medialna, jak i szereg decyzji amerykanskiej administracji powiazanych z han-
dlem miedzynarodowym, jest spora szansa, ze podwyzszona zmiennos$¢ dolara
zostanie z nami na dluzej. By¢ moze przelozy si¢ to na notowania zlotego do
innych walut. Podsumowujac miesiac, zloty ostabil sic¢ m/m o 0,1% w relacji do
euro oraz o 4,1% do dolara amerykanskiego.

Na koniec marca na rynku walutowym za euro placono 4,1857 z1, a za dolara
3,8698 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,1904 zi, zt i 4,0362 zt na koniec
lutego.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w marcu o 4,30% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 15,75%. Na ostatniej sesji

wartos¢ indeksu WIG osiagneta 95 953,33 pkt., miesigczne minimum wyniosto
89 280,31 pkt., maksimum wyniosto 99 657,53 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 45,01 mld zt wo-
bec 38,49 mld zt w lutym br. i wobec 32,13 mld zt w marcu ub.r.

Indeks WIG20 w marcu zanotowal wzrost o 4,25% m/m. W relacji do marca
ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 10,44%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 37,53 mld zl, co stanowi okoto 83,23% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w lutym br. 80,80%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢
zgodnie z trendem. Najlepiej w marcu 2025 r. radzily sobie sp6tki z branzy
energetycznej, osiagajac wzrost o 9,90% (WIG-ENERGIA), nastepnie banki,
notujac wzrost o 8,98% (WIG-BANKI). Najgorzej radzily sobie spo6tki z branzy
motoryzacyjnej, notujacej spadek o 10,85% (WIG-MOTORYZACJA) oraz
z branzy gorniczej, wykazujacej spadek o 3,55% (WIG-GORNICTWO).
W marcu na GPW nie bylo debiutéw.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu Padstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

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

WIBOR 6M (%)

WIRON 3M (%)

WIRON 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne
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