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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® GUS opublikowal wyniki rewizji kwartalnych danych o PKB w latach 2023—
2024 r. Wedlug nich tempo wzrostu PKB w 2024 r. pozostalo na poziomie
2,9%, a za 2023 1. podniesiono je z 0,1% do 0,2%. Kwartalne odczyty PKB
zostaly zrewidowane nieznacznie, jednak istotne zmiany dotyczyly tempa zmian
inwestycji, ktére w dwdch ostatnich kwartatach 2024 r. okazato si¢ ujemne.

® W badaniach GUS w kwietniu 2025 r. wskazniki (zaréwno wyréwnane, jak
i niewyréwnane sezonowo) we wszystkich sektorach (poza handlem detalicz-
nym) wskazaly na stabilizacje lub poprawe koniunktury w gospodarce.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem najwigksza poprawe odnotowano
w zakwaterowaniu i gastronomii (zwlaszcza w odniesieniu do prognoz) oraz
transporcie 1 gospodarce magazynowej. Odpowiadajac na pytania dotyczace
dostosowania do zmieniajacego si¢ otoczenia gospodarczego, 35,2% badanych
uznalo, ze dopasowanie strategii do zmian na rynkach zagranicznych spowoduje
wztrost kosztow dziatania.

Wedlug GUS w kwietniu 2025 r. nastapilo pogorszenie obecnych i przyszlych
nastrojow konsumenckich w poréwnaniu z ubieglym miesiacem. Najbardziej
pogorszyly si¢ oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Stabsze byly tez prognozy sytuacji finan-
sowej gospodarstwa domowego oraz sytuacji ekonomicznej kraju. Respondenci
oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy (76,2% wskazan),
a wedtug 57,4% (59,1% miesiac temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwny-
walny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w kwietniu 2025 r. utrzy-
mat si¢ powyzej 50 pkt., spadajac z 50,7 pkt. w marcu do 50,2 pkt. i sygnalizujac
dalsza ogdlna poprawe warunkéw gospodarczych w przemysle. Najbardziej
pozytywny wplyw na warunki w sektorze mialo zwickszenie produkcji, ktére
dokonato si¢ w najszybszym tempie od lutego 2022 r. Przedsigbiorstwa zatrud-
nialy nowych pracownikéw, aby sprosta¢ biezacym obciazeniom, poniewaz
zaleglodci produkeyjne wzrosty po raz pierwszy od niemal trzech lat. Producen-
ci kupili tez w kwietniu wigcej materialéw niz w poprzednim miesiacu, aby
dostosowaé si¢ do zwigkszonych wymagan produkcyjnych. Jednak choé pro-
dukgcja wzrosta w kwietniu, popyt na polskie towary przemyslowe nieznacznie
ostabl. Nowe zamoéwienia spadly po raz pierwszy od trzech miesigcy. Do tego
spadku przyczynilo si¢ ograniczenie eksportu. Nastroje, cho¢ ogdlnie pozytyw-
ne, byly najstabsze od poczatku 2025 r., co wynikato ze spowolnienia gospodar-
czego, mniejszej liczby nowych zaméwien, niepewnosci, wyzszych kosztow oraz
prawdopodobiefistwa ostabienia eksportu do Stanéw Zjednoczonych.

® Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2025 r., wedlug oszacowania GUS,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, okazala si¢ wyzsza
02,5% r/rio 8,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja byta wyzsza
0 3,8% t/t i nizsza 0 0,7% m/m. Sposréd gtéwnych grupowan przemystowych,
w marcu br. odnotowano wzrost w skali roku w produkcji dobr: inwestycyjnych
(0 10,4%), zaopatrzeniowych (o 4,3%), konsumpcyjnych nietrwatych (o 2,6%)
oraz konsumpcyjnych trwalych (o 2,5%). Zmniejszyla si¢ produkcja débr zwia-
zanych z energia (0 16,9%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji (w cenach
stalych) nastapil w 19 (spos$réd 34 i 14 miesiac temu) dziatach, m.in. w napra-
wie, konserwacji 1 instalowaniu maszyn i urzadzen, w produkcji metali i wyro-
béw z metali, a takze wyrobow z drewna. Spadek wystapit w 15 dziatach (20
miesiac temu). Polski przemyst wciaz oczekuje na szybsza poprawe koniunktu-
ry, zwlaszcza w krajach UE.
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® Ceny produkcji sprzedanej przemyslu w marcu 2025 r. spadly zaréwno
w poréwnaniu do lutego 2025 r. (o 0,3%), jak i do analogicznego miesiaca poprzed-
niego roku (o 1,1%). Tempo spadku cen od poczatku roku jest stabilne.

® Produkcja budowlano-montazowa w marcu 2025 r., zrealizowana przez podmio-
ty zatrudniajace powyzej dziewigciu osob, byla wyzsza o 17,6% m/m, malejac
o 1,1% w poréwnaniu do marca 2024 r. Po wyeliminowaniu sezonowosci jej wzrost
wyniost 0,4% t/t, lecz w skali miesiaca okazata si¢ nizsza o 3,7%. Produkcja w uje-
ciu rocznym wzrosla tylko w budownictwie specjalistycznym i to w tym dziale od-
notowano najwickszy niewyréwnany sezonowo wzrost w poréwnaniu do lutego br.

® Wedlug danych GUS w marcu 2025 1. ceny produkcji budowlano-montazowej
wzrosly o 3,8% 1/1, a w poréwnaniu z lutym br. okazaly sie wyzsze o 0,5%. Wzrost
cen w obu ujeciach przyspieszyl, a przyspieszenie to bylo réwnomierne we wszyst-
kich dziatach produkcji.

® W budownictwie mieszkaniowym wedlug wstepnych danych w I kwartale 2025 r.
oddano do uzytkowania 46,1 tys. mieszkan, mniej o 4,6% t/r. Dewelopetzy przeka-
zali do eksploatacji 27,7 tys. mieszkad — o 4,7% 1/r mniej, natomiast inwestorzy
indywidualni oddali 17,1 tys., o 5,7% mniej. Liczba pozwoleri dla deweloperéw na
budowe (40,4 tys.) byla nizsza o 20,8% 1/r, a dla inwestoréw indywidualnych (18,3
tys.) — wyzsza o 4,6% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 36,5 tys. mieszkari
(0 13,0% mniej /1), a inwestorzy indywidualni — 18,0 tys. mieszkad (o 5,5% t/r
wigcej). Dane wskazuja na brak ozywienia w tym segmencie budownictwa.

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2025 r. spadla
0 0,3% t/r i 0 14,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
wyzsza 0 1,9% m/m i 0 1,0% t/r. Spadek sprzedazy detalicznej (w cenach statych)
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. odnotowano m.in. w grupach
,»2ywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 9,4%) oraz ,,paliwa stale, ciekle i gazo-
we” (0 0,1%). Wzrost obserwowano m.in. w sprzedazy pojazdéw samochodowych
(0 18,4%), mebli, rtv, agd (o 12,9%), odziezy i obuwia (0 6,7%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, w okresie od
stycznia do lutego 2025 r. wyniosly w cenach biezacych 240,7 mld zt w eksporcie
(spadek o 5,0%) oraz 245,7 mld z1 w imporcie (wzrost o 1,1%). Ujemne saldo wy-
niosto 5,0 mld zt. Udzial w eksporcie najwickszego partnera handlowego Polski,
Niemiec, zmniejszyt si¢ w skali roku o 0,6 p.p. i wynidst 26,8%. Wedlug NBP
w lutym 2025 r. warto$¢ eksportu towardéw zmniejszyla si¢ o 4,8% t/t, do 113,8 mld
z}, a importu — 0 1,2% t/r, do 117,6 mld z1. Spadki w eksporcie i impotcie towaréw
zaopatrzeniowych oraz §rodkéw transportu odzwierciedlaja utrzymujace si¢ nieko-
rzystne tendencje w polskim i europejskim przemysle, zwlaszcza w branzy motory-
zacyjnej. Wigkszy spadek eksportu niz importu wplynal na pogorszenie salda obro-
tow towarowych. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 3,8 mld zl wobec
nadwyzki 0,5 mld zt w lutym 2024 r.

® W marcu 2025 r.
(zatrudniajacych ponad dziewi¢¢ os6b) ponownie spadlo o 0,9% t/r, utrzymujac

przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

tempo z lutego i ze stycznia. W poréwnaniu z lutym 2025 r. zatrudnienie spadlo
o 0,1%. Przecictne miesigczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie
0 7,7% 1/t i 0 5,1% m/m. Realny fundusz ptac wzrést 20 raz z rzedu, ale juz tylko
o niespelna 1,8% t/r.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze 0 4,9% t/r 10 0,2% m/m. W poréwnaniu z analogicznym mie-
siacem poprzedniego roku wyzsze ceny m.in. w mieszkania (o 8,6%) i zywnosci
(0 6,7%) wplynely na wzrost wskaznika CPI odpowiednio o 2,101 1,57 p.p. Nizsze
ceny w zakresie transportu (o 3,6%) obnizyly wskaznik o 0,40 p.p. Inflacja bazowa
w marcu br. wyniosta 3,6% t/r i 0,4% m/m. Wedlug wstepnego oszacowania
wskaznik CPI wyniost 4,2% 1/t 1 0,4% m/m w kwietniu 2025 t.

Swiat

e Ametykadska produkcja przemystowa w marcu 2025 r. spadta o 0,3% m/m,
rosnac zaledwie o 1,3% t/r. Wykorzystanie mocy produkcyjnych réwniez okazato
si¢ mniejsze, malejac z 78,2% do 77,8%. Zaméwienia w przemysle wzrosty

0 4,3% m/m. Po wyeliminowaniu zamoéwiei dotyczacych §rodkéw transportu
zaméwienia spadly jednak o 0,2% m/m.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY
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® Podstawowe produkty rolne w marcu 2025 r. zdrozaly
0 2,5% m/m i o 10,0% t/r. Dynamika cen w obu uje¢-
ciach zauwazalnie ro$nie. W skali miesiagca w marcu br.
w skupie najmocniej zdrozaly ziemniaki i zywiec rzezny.
Nieznacznie stanialy jeczmien 1 pszenica.

® \W marcu 2025 r. stan bankowych kredytéw ztotowych
dla przedsiebiorstw niefinansowych wzrést o 3,5% r/r
io 0,7% m/m. W pordéwnaniu z lutym ostabl w skali
miesigca wzrost stanu kredytéw biezacych (0,5% vs 0,9%)
za to przyspieszyl wzrost stanu kredytéw o charakterze
inwestycyjnym (0,9% vs 0,7%). Stan zlotowych kredytow
dla gospodarstw domowych zwickszyt sie o 0,6% m/m
i o 57% t/r, w obu ujeciach silniej, niz w lutym.
O 0,5% m/m zwickszyl si¢ stan kredytéw mieszkanio-
wych, a az 0 0,9% m/m w przypadku kredytéw kon-
sumpcyjnych. Stan kredytéw o charakterze biezacym dla
przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidual-
nych wzt6st o 0,2% m/m, a kredytéw inwestycyjnych —
nie zmienil sie.

® Na majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej obni-
zyla podstawowe stopy procentowe NBP o 50 p.b.
Dokonang zmiang okreslono w komunikacie wydanym
po posiedzeniu jako dostosowanie, a wigc nie stanowi
ona rozpoczecia cyklu lagodzenia polityki pienigznej.
Podkresdlit to na konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes NBP A. Glapifiski dodajac, ze Rada nie wyklucza
zadnych scenariuszy. Zasugerowal, ze czerwiec nie przy-
niesie zmian podstawowych stép procentowych, a kolejne
decyzje o obnizkach moga zapas¢ w lipcu lub jesienia.
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Zr6do: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w marcu 2025 . wzrosly az 0 9,2% m/m.
Bylo to spowodowane wzrostem zakupéw pojazdéw
przed wprowadzeniem drakoniskich stawek cel od kwiet-
nia. Po wylaczeniu srodkéw transportu zamoéwienia nie
ulegly zmianie w poréwnaniu z lutym br.
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® Zgodnie z pierwszym odczytem PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale
2025 r. w ujeciu annualizowanym spadt o 0,3%, wobec wzrostu o 2,4% w IV kwar-
tale 2024 r. Konsumpcja zwigkszyta si¢ o 1,8%. Prognozy Banku Rezerwy Federal-
nej w Atlancie z poczatku maja br. zakladaja odbicie PKB w IT kwartale 2025 r. do
ponad 1,0% w ujeciu annualizowanym.

Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w kwietniu 2025 r.
wztrosto o 177 tys., a odczyt za marzec obnizono z 228 tys. na 185 tys. miejsc pracy.
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 167 tys., stabiej niz miesiac
temu (170 tys., korekta z 209 tys.). Stopa bezrobocia pozostata na poziomie 4,2%,
a placa godzinowa zwickszyla si¢ 0 3,8% /1 i 0 0,2% m/m. Dane sygnalizuja pewne
pogorszenie warunkéw na rynku pracy.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2025 r. (w ujeciu nomi-
nalnym) zwickszyta si¢ 0 1,4% m/m i o 4,6% t/r. Po wyeliminowaniu grupy samo-
chodéw i paliw sprzedaz byta wyzsza juz tylko o 0,8% m/m, co ukazuje, jaki wplyw
mialy na nig zakupy aut przed wprowadzeniem kwietniowych cet.

Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w kwietniu 2025 r. spadt piaty raz z rzedu, do 86,0 pkt. z 93,9 pkt.
(po korekcie) w marcu. Gléwny wplyw wywarlo na to dalsze pogorszenie si¢ oczeki-
watl. Mierzacy je indeks spadl do najnizszego poziomu od 13 lat, do 54,4 pkt., i byt
znacznie ponizej granicy 80 pkt., ktérej naruszenie zwyklo historycznie zapowiadaé
recesj¢. Juz ok. 1/3 badanych spodziewa si¢ spadku liczby miejsc pracy, a odsetek
ten siegnal poziomu ostatni raz widzianego w 2009 r.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w kwietniu 2025 r. spadt trzeci raz
z 1z¢du, tym razem z 49,0 pkt. w marcu do 48,7 pkt. Odnotowano znaczne oslabie-
nie ocen poziomu produkgji i liczby nowych zaméwien eksportowych. Przedsigbior-
stwa ograniczaly zatrudnienie. Malaly zaleglosci produkeyjne, co §wiadczy o ostabie-
niu popytu. Koniunkture pogarsza niepewno$¢ zwiazana z polityka celna Stanow
Zjednoczonych.

Inflacija PCE w Stanach Zjednoczonych w marcu 2025 r. wyniosta
2,3% t/t10,0% m/m, stabiej, niz w poprzednich miesigcach. Inflacja bazowa PCE
osiagneta 2,6% t/r i 0,0% m/m. Inflacja CPI w marcu 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

wyraznie ostabla.

Wedtug protokotu z marcowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku jego czlonkowie obawiali sig, Ze inflacja moze przez dluzszy czas pozosta-
waé podwyzszona. Jako gléwna tego przyczyne wskazali na podwyzke stawek cel-
nych przez administracje prezydenta D. Trumpa. Oceniajac koniunkture w Stanach
Zjednoczonych stwierdzili, Ze tempo zmian w I kwartale 2025 r. bedzie wyraznie
nizsze. Z protokotu przebija duza ostroznosé cztonkéw Komitetu, a to oznacza, ze
tempo lagodzenia polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych spowolni. Znalazto
to potwierdzenie podczas majowego posiedzenia, na ktérym Komitet pozostawit
bez zmian stope funduszy federalnych.

Po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych PKB w strefie euro wzrdst o 1,2% t/r
i o0 0,4% k/k. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w lutym 2025 r.
po wyeliminowaniu sezonowosci spadla o 0,5% m/m i wzrosta o 0,2% t/r. Zr6-
dlem stabosci w obu ujeciach byta nizsza produkcja w budowie budynkéw. Produk-
cja przemystowa w lutym 2025 r. zwigkszyta si¢ 0 1,1% m/m i o 1,2% t/r. W obu
ujeciach  najmocniej rosta produkcja nietrwalych débr konsumpcyjnych
(0 2,8% m/m i 0 9,7% t/1). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w marcu
2025 r. spadly o 1,6% m/m i wzrosty o 1,9% t/t, cho¢ po wylaczeniu cen débr

zwiazanych z energia odnotowano wzrost 0 0,2% m/mio 1,4% t/r.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu 2025 t. spadta 0 0,1% m/m, a w skali
roku o byla wyzsza o 1,5%. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL
w marcu 2025 r. wyniosta 6,2% i byla nizsza o 30 p.b. w skali roku.

Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w kwietniu 2025 r.
wyniosta 2,2% t/r oraz 0,0% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,7% r/r i 1,0% m/m.
W poréwnaniu z marcem 2025 r. i kwietniem 2024 r. staniala jedynie energia, tak jak
miesiac temu. Po trzech miesiacach spadkéw dynamiki cen ustug w ujeciu rocznym
kwiecieri przynidst jej nasilenie (wzrost o0 3,9% t/1).

STR. 3

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w kwietniu 2025 r. spadl o 1,4 p.p. w poréwnaniu
z marcem, do 93,6 pkt. Tempo spadku byto zblizone do
ubieglomiesi¢cznego. Najsilniejsze spadki indeksu wy-
stapily w Holandii i we Wloszech. Tak jak w marcu,
obserwowano silne pogorszenie nastrojéw konsumenc-
kich, a takze nastrojéw w handlu i ustugach. Za to na-
stroje w budownictwie nie ulegly zmianie, a w przemysle
ostably nieznacznie, gléwnie pod wplywem redukgji
portfela zaméwiens eksportowych.

Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w kwietniu
pozostal na poziomie zblizonym do marcowego (48,7
pkt. vs 49,0 pkt.). Drugi miesiac z rzedu odnotowano
wztost produkcji przemyslowej. Trwal spadek liczby
nowych zaméwien, zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych. Tempo tego spadku jednak stablo. Stan zatrudnie-
nia nie ulegl zmianie. Znaczaco pogorszyly si¢ oczeki-
wania na kolejne 12 miesigcy, choé obecna sytuacja
przedsigbiorstw przemystowych nie zostala jeszcze do-
tknieta wprowadzeniem nowych stawek celnych przez
amerykanska administracje. Sytuacje przemyshu w Euro-
pie wspiera spadek cen surowcow i energii, do ktérego
doszlo wskutek rosnacych obaw o recesje w Stanach
Zjednoczonych.

® Rada
posiedzeniu o obnizce podstawowych stop procento-

Prezesow EBC zdecydowala na kwietniowym

wych w strefie euro o 25 p.b. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 2,40%. Rada uznala, Ze procesy dezinflacyjne
przebiegaja zgodnie z oczekiwaniami. Ocenila, ze per-
spektywy makroekonomiczne pogorszyly sic wskutek
napie¢ wywotanych polityka handlows Stanéw Zjedno-
czonych. Jednoczesnie w komunikacie, wydanym po
posiedzeniu, nie wskazano juz, ze poziom stép procen-
towych po obnizce jest restrykeyjny. Oznacza to, ze cykl
tagodzenia polityki pieni¢znej w strefie euro zbliza si¢ ku
koficowi. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze pod-
czas konferencji prezes EBC, Ch. Lagarde, stwierdzila,
iz perspektywy inflacji w strefie euro sa niepewne wsku-
tek napieé¢ w polityce handlowej na $wiecie.

Indeksy koniunktury w przemysle
66 -
62 -
58 -
54 4
50 4
46
42
38

o©,

5 % édﬁwp 72, WO'%HQ
A A T 2

™

5 -gy
2. ,
> \Q‘\; g\\)‘j\

>

5,%.3
e

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

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
4,25 0,50 2,40 4,25—4,50 0,25
od od od od od
8 maja 24 stycz- | 23 kwietnia | 19 grudnia | 21 marca
2025t. | nia 2025 1. 2025 1. 2024 1. 2025 1.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec marca 2025 r. zwigkszyly si¢ o 6 210,3 mln zt (0,46%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 368 148,5 min zt. W stosunku do
lutego stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢
0 3 266,4 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ o 2 943,9 mln 1.

Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazani wobec gospo-
darstw domowych wynidst 4 266,4 mln zt i tym samym zwiekszyl sie o 0,15%

w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zaktadane-
go depozytu terminowego wynosi 4,05% (wzrost o 0,01p.p. m/m).

Zgodnie z prognozami ekonomistéw oraz oczekiwaniami rynku na ostatnim
posiedzeniu decyzyjnym w dniu 7 maja br. RPP zdecydowala o obnizeniu stép
procentowych o 50 pb. W rezultacie stopa referencyjna NBP wynosi 5,25%.
Z uwagi na fakt, ze rynek juz wczesniej wycenial obnizke stép procentowych
banki komercyjne systematycznie korygowaly oprocentowanie lokat w swojej

ofercie.

W konsekwencji na poczatku maja $rednie oprocentowanie depozytéw dla ter-
minu 1 miesiaca wyniosto 0,75% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,75% (bez
zmian m/m), 6 miesiecy — 1,90% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 2,14% (spadek o 0,04 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich
osiagneto 3,00% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sgq dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku maja wygladalo nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesiecznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,25% (spadek o 0,09 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,32%
(spadek o 0,15 p.p. m/m) i 3,74% (spadek o 0,2 p.p. m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom 2,20% (spadek o 0,3 p.p. m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,86%

(spadek o 0,13 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Po zmianie retoryki RPP o potrzebie obnizek stop procentowych stopy na rynku
miedzybankowym znacznie spadly. Na koniec kwietnia WIBID na trzy miesiace
wynosit 5,21%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie 5,41% (koniec marca
odpowiednio 5,064% i 5,84%). Roczny WIBID zanotowal takze spore spadki
w poréwnaniu do marca i ksztaltowal si¢ na poziomie 4,70% (koniec marca
5,33%), natomiast WIBOR 4,90% (koniec marca 5,53%).

rynek ditugu

Kwietniowy handel na polskim rynku dlugu zostal catkowicie zdominowany
przez jedno wydarzenie, czyli konferencje Prezesa NBP Adama Glapifiskiego
z 3 kwietnia, dziefi po kwietniowym posiedzeniu RPP i pozostawieniu stép na
niezmienionym poziomie. Sformulowanie ,jestem golebiem na czele golebi”
dato jednoznaczny sygnal do kupna polskich obligacji i w ciagu kilku tygodni
krzywa rentownosci przesungla si¢ radykalnie w dét. W tenorze dwuletnim
w telacjii m/m rentownosci spadly o 74 p.b., w tenorze pigcioletnim podobnie,
0 72 p.b., a na dlugim konicu krzywej widzieliSmy spadek o 50 p.b. Ksztalt krzy-
wej pozostal stromy, a spread 10-2 lat wzrést z 68 do 91 p.b.
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Srednie oprocentowanie depozytow
standardowych w bankach

3,00%
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depozyt 12M |
depozyt 6M |
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0,00% 1,00% 2,00%
mmaj = kwiecien
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Srednie oprocentowanie depozytow, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
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1,00%
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3,00%
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Zr6dlo: strony internetowe bankow

Ksztaftowanie sie stawek WIBID
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To zachowanie obligacji oczywiscie sprzyjalo Ministrowi Finanséw, ktéry g e
o o ) Rentownosc obligacji skarbowych

bez problemu uplasowal nowe obligacje na atrakcyjniejszych dla Skarbu pozio-

6,00

. . . . 5,90

dajacych w 2025 1 2026 roku obejmujac w zamian 9,6 mld obligacji zapadajacych 520

w latach 2027-2034. W dniach 23 i 28 kwietnia przeprowadzone zostaly dwa g;g
przetargi sprzedazy, na ktérych inwestorzy objeli tacznie 21,1 mld wartosci no-  5'sg

mach. 9 kwietnia na przetargu zamiany inwestorzy sprzedali 9 mld obligacji zapa-

minalnej obligacji. Warto odnotowaé pojawienie si¢ nowej benchmarkowej obli- 3,40
3,30
gacji pigcioletniej PS0729, objetej tacznie w wysokosci 5,3 mld z1. Dodatkowo  5'5g

MF uplasowal w kwietniu na jednym przetargu 1,1 mld zt bonéw zapadajacych 5,10

5,00
w lutym 2026 roku. 290
Podsumowujac miesiac, na koniec kwietnia rentownosé polskich obligacji 2- i‘gg
letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 4,28%, obligaciji 5-letnich na 4,61%, a obli-  4,s0

gacji 10-letnich na 5,19% wobec odpowiednio 5,02%, 5,32% i 5,70% miesiac ~ *°°

L 4,40
wezesniej. 4,30
4,20
4,10
4,00
g3 3333333333 3 3 3 32
rynek walutowy RS I T A = A I I
m o o o o — — — — — ™ (o] ™ ™ ™ m
Tak jak w marcu, w kwietniu na $§wiatowym rynku walutowym obserwowalismy L LT LT
razne ostabienie amerykadskiego dolara. Gléwnym powodem jest prowadzo- L .
w . i ’g L . P . Jestp ) Ksztattowanie sie kursow walutowych
na przez Stany Zjednoczone ogélnoswiatowa wojna celna i chaos z tym zwiaza-
ny. W ciagu zaledwie jednego miesiaca dolar stracit do euro 5%, co historycznie 4,4000 3,9400
sprzyja notowaniom walut rynkéw wschodzacych (w tym ztotego), ale w obliczu 4,3800 3,9200
potencjalnych obnizek stép procentowych przez RPP, ruchy naszej waluty nie 4,3600 3,3000
byly tak jednoznaczne. Polska waluta umocnita si¢ bowiem ponownie do dolara, 4,3400 3,8300
ale juz w relacji do euro zloty w kwietniu si¢ ostabil. Bez watpienia przy tak 4,3200 3,8600
duzej zmiennosci na parze EURUSD, kolejne miesiace moga przynies¢ konty-  _ 43000 3,8100
— w
nuacj¢ wigkszych ruchéw naszej waluty, a coraz wigksze znaczenie w tych oscy- SE“ 24,2800 3,8200 =
lacjach beda mialy decyzje RPP. 2 14,2600 3,8000 =
Podsumowujac miesiac, ztoty ostabil si¢ m/m o 2% w relacji do euro oraz 4,2400 3,7800
umocnil si¢ 0 2% do dolara amerykanskiego. Na koniec kwietnia na rynku walu- 4,2200 3,7600
towym za euro placono 4,2731 z1, a za dolara 3,7741 z1, w poréwnaniu do od- 4,2000 3,7400
powiednio 4,1857 z1, z1 1 3,8698 zt na koniec marca. 4,1800 3,7200
4,1600 3,7000
m = = = = = = = = = = = = = = =
S 8888989088488 aG9gagQg Qg
— N o= WO N s W o NS WO
am m O O O 0O oA = = = = 4 ™™ N Nm
rynek akcji
EUR/PLN USD/PLN
Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrost w kwietniu o 2,89% m/m,
w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 16,74%. Na ostatniej sesji
. L . )59 Indeks WIG oraz W1G20
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 98 722,91 pkt., miesigczne minimum wyniosto
83 010,71 pkt., maksimum wyniosto 101 485,21 pkt. 101000 2300
(=]
™
=
=

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 42,73 mld zt wo- roeos 2850

bec 45,01 mld zt w marcu br. i wobec 31,28 mld zt w kwietniu ub.r. 22,000 2 300
93 000

Indeks WIG20 w kwietniu zanotowal wzrost o 1,82% m/m. W relacji do kwiet- 57 000 5 750

nia ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 10,56%. Obroty na najwickszych spétkach 96 000

(WIG20) wyniosty 35,74 mld z1, co stanowi okolo 83,64% calkowitego obrotu 95 000 2700

na rynku kasowym (w marcu br. 83,23%). % 94 000 2 650

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢ 33000 3600

zgodnie z trendem. 32000

Najlepiej w kwietniu 2025 roku radzily sobie spélki z branzy gier, osiagajac o000 o

wztost o 8,84% (WIG-GRY), nastepnie budownictwo, notujace wzrost o 8,24% :s EEE 23500

(WIG-BUDOWNICTOWO). Najgorzej radzily sobie spotki z branzy odziezo- 25 000 2450

wej, notujace spadek 0 9,19% (WIG-ODZIEZ) oraz z branzy gérniczej, notuja-

P 87 000 2 400
ce spadek o0 3,86% (WIG-GORNICTWO). WIG-BANKI wzrést o 0,36%. 83335355553 3335353
- mnE83EBEINIEBRAIARR
W kwietniu nie bylo debiutéw na GPW.
—.WIG WIG20

Zrédlo: LSEG Workspace
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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

1Q 24
22

43
3,6
Iv’24

1,0

2,4

-39,9

14455

922

107,8

8 271,99

5,1
5,75
5,86
5,87
5,08
4,96

4,0341

43213

2Q24
32

45
3,9
V24

0,1

2,5

53,1

14492

468

98,4

7 999,69

50
5,75
5,85
5,86
5,12
5,02

3,9389

42628

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja (%, r/1)
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)
WIBOR 1M (%)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
WIBOR 12M (%)
WIRON 1M (%)
WIRON 3M (%)
WIRON 6M (7o)
Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)
SOFR (%)
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dziefi miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiagca

1Q 25
3,0
1,8
45

V25

41

51
5,25
5,37
545
5,30
5,00
4,81
5,06
5,00
5,05
4,45
475
2,03
2,02
2,01
4,29
3,8118

4,2830

2Q25
32
26
7,0
V25
40
50
5,25
5,32
5,34
5,24
4,92
478
4,89
4,92
5,02
442
472
1,80
1,90
2,00
4,27
3,8250

4,2736

3Q24 4Q 24
2,8 3.4
0,2 35
43 6,9
V24  VIP24 VIIP24  IX°24 X°24 XI24  XII24 25
0,1 1,4 0,1 0,1 0,3 0,5 0,0 1,0
2,6 42 43 49 50 47 4,7 49
69,9 82,8 88,6  -107,3  -1298  -141,8  -210,9 3.2
14750 14768 14927 15165 15370 15685 16294 16572
142 491 2276 -1160 1510 313 -1119 558
100,3 105,2 98,8 99,6 104,6 98,7 100,2 991
814483 8278,63 8189,74 8140,98 831657 847826 882125 848247
49 5,0 5,0 50 49 50 51 54
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,85 5,86 585 5,85 585 585 5,84 5,86
5,86 5,87 5,86 5,85 5,84 5,79 5,80 5,81
5,17 513 5,18 5,17 5,21 5,15 5,11 5,09
5,05 514 5,20 5,21 5,20 5,20 5,18 5,18
40320 39689 38644 38193 40059 40770 41012 40576
43130 42953 42798 42791 43530 43043 42730 42130
3Q 25 4Q 25
34 34
3,3 34
85 10,0
VIP25  VIIP25  IX’25 X25 X125 X125 I’26
3,9 3,7 36 36 35 35 34
4,9 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 53
5,00 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,25
5,07 5,05 4,82 4,80 4,57 4,55 4,30
5,14 5,09 4,89 4,84 4,64 4,58 4,33
5,05 4,96 4,80 4,74 4,58 4,45 4,22
4,89 4,86 4,72 4,63 4,49 4,42 4,28
4,70 4,67 4,55 4,49 4,34 4,29 4,30
4,46 4,35 411 4,05 3,86 3,80 3,60
4,58 4,41 4,23 4,16 3,98 3,91 3,73
4,71 4,54 4,36 4,26 4,07 3,98 3,87
4,34 4,24 4,18 3,98 3,97 3,97 3,92
4,68 4,63 4,58 4,51 4,45 4,41 4,30
1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,56
1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71
1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85
4,25 4,23 4,03 4,03 4,00 3,78 3,55
3,8382 3,8514 38646 38778 3,8910 38792  3,8674
14,2647 42564 42485 42410 4,2340 14,2274 4,2188
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