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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

36 ® Wskaznik PMI nieznacznie spadl w pazdzierniku do 50,4 pkt. z 50,5 pkt.
55 we wrzesniu, sygnalizujac najwolniejsze tempo wzrostu w polskim sektorze
o przemyslowym od dwoch lat. Odezyt pozostal zbiezny ze $rednia dlugotermi-

nowa, wynoszaca 50,6 pkt. W pazdzierniku napltyw nowych zaméwient pozostat
53 staby, nieznacznie rosnac po wrzesniowym spadku. Znaczaco spadla liczba
52 nowych zaméwient eksportowych (piaty raz w biezacym roku), i to w najsilniej-
o szym tempie od szesciu lat. Niektére ankietowane przedsigbiorstwa zwrécity

uwage na ostabienie popytu zewnetrznego z krajéow UE, a w szczegdlnosci
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z Niemiec. Przelozylo si¢ to na spadek zaleglosci produkeyjnych trzeci miesiac

49 z rzedu, ktoéry byl najszybszy od czerwca 2017 r. W takich warunkach polscy

R I I N ISR SN NN NN, producenci po raz pierwszy od lipca 2013 r. zmniejszyli poziom zatrudnienia.
SN RN N SN RN N N N . . S
Koszty produkeji wzrosly, a tempo tego wzrostu bylo silne w odniesieniu

do dwudziestoletniej historii badad. Ceny wyrobéw gotowych réwniez silnie

Produkcja przemystowa oraznowe
zamowienia w przemysle

wzrosty, cho¢ tempo tego wzrostu bylo najstabsze od pieciu miesiecy. Z badan
THS Markit wynika, Ze na sytuacje w polskim przemysle coraz silniej oddziatuje

g[s) negatywna sytuacja w handlu zagranicznym. W polaczeniu z napieciami poda-
3(5) zowymi na rynku pracy przetozylo si¢ to na redukgje liczby nowo tworzonych
gg miejsc pracy. Jednoczesnie presja kosztowa jest silniejsza od tempa wzrostu cen
%g wyrob6w gotowych, co negatywnie oddziatuje na marze przedsigbiorstw.
ig ® Podobne wnioski mozna wyciagnaé, obserwujac zmiany ogdlnego wskaznika
g syntetycznego koniunktury gospo/dzrrczej GUS W paidz'ierniku Wyniés.l
13 X Xi IV VI Vi X VARYRRVT 10?,6 pkt. \f/o.bec 10'5,‘4,pkt we wrzesniu. Wskazmk odA grudnia 2016 r. prz§,7]~.
s muje wartosci powyzej sredniej dtugookresowej. W skali roku wzrosty wartosci
-20 2016 2017 2018 sktadowych dla budownictwa i ustug, natomiast obnizyly si¢ dla handlu deta-
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) licznego i przetworstwa przemystowego. We wszystkich badanych rodzajach
Nowe zamoéwienia w przemysle (r/r) . . . . . ! . .
dziatalnosci najbardziej odczuwane sa trudnosci zwiazane z kosztami zatrudnie-
) nia. W poréwnaniu z pazdziernikiem 2017 r. najbardziej wzrosto znaczenie
Sytuacja narynku pracy . . Lo _ L
6300 9,0 bariery zwigzanej z niedoborem pracownikéw w przetworstwie przemystowym
s i handlu detalicznym oraz niedoborem wykwalifikowanych pracownikéw
6200 ' w ustugach. W budownictwie cz¢sciej niz przed rokiem zglaszana jest bariera
6100 80 kosztéw materialow.
6000 ;(5) ® 7 cyklicznej ankiety NBP o sytuacji przedsigbiorstw wynika, ze w IT kwartale br.
5900 ' nastapil spadek inwestycji mikro i malych przedsigbiorstw, przy czym
&5 rozwdj rynku leasingu moze wskazywal, iz cze$¢ potrzeb rozwojowych ten
5800 6,0 sektor realizuje dzigki wynajmowi i dzierzawie. W sektorze $rednich i duzych
5700 55 przedsigbiorstw niefinansowych wzrost nakltadow na $rodki trwate zdecydowa-
XOXU A VoVE vHE X XIE v v v nie przyspieszyt (13,5% 1/r wobec wzrostu o 6,1% w I kwartale), a wielko$¢
2016 2017 2018 nakladéw po raz pierwszy wyraznie przekroczyla poziom inwestycji z 2015 r.
— Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w tys. (lewa 0s) Przedsigbiorstwa koﬂtyﬂuuia zwigkszone iﬂWCStYCjC budowlane i zwigkszajq
Stopabezrobocia rejestrowanego w % (prawa of) wydatki na maszyny i urzadzenia. Moze to $wiadczyé o intensyfikowaniu
Zrédlo: THS Markit, GUS w $rednich i duzych przedsigbiorstwach dziatan nakierowanych na powicksza-
eeoooecerr00e0eROReOROOOOOOO®  gpic mozliwosc produkeyjnych. Niepokoi¢ moze za to spadek udziatu przedsie-
W tym numerze: biotstw planujacych rozpoczecie nowych inwestycji, a takze pogorszenie pro-
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 gnoz wzrostu wielko$ci naktadéw inwestycyjnych.
Przeglad makroekonomiczny éwiata 2 ® Zgodnie z danymi GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, we wrzesniu produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych
Rynek depozytowy w Polsce 3 uksztaltowala si¢ na poziomie o 54% wyzszym niz w analogicznym miesigcu
Rynek walutowy 4 ubiegtego roku i o 0,7% nizszym w poréwnaniu z sierpniem. W stosunku
Rynek migdzybankowy 4 do wrzesnia 2017 r. wzrost produkc}p §pr?edane] odnqtowano w 24 (sposréd
34) dziatach przemystu. Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty o 6,5% 1/t
Rynek diugu 4 we wrzesniu po wzroscie 0 9,9% t/r w sierpniu i 0 11,5% 1/t w lipcu. W ujeciu
Rynek akcji 5 miesiecznym odnotowano wzrost o 7,8%. Zamoéwienia na eksport i wywoz

zwickszyly si¢ 0 7,1% t/r 10 6,9% m/m — w obu ptrzypadkach byly to stabsze
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 Odczyty niz przed miesig{cem.
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® Produkcja budowlano-montazowa (w cenach
stalych) byla we wrzes$niu, po wyeliminowa-
niu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, wyzsza o 19,9% t/r i o 0,9% m/m.
W stosunku do wrzesnia 2017 r. najwickszy

wzrost  produkcji  budowlano-montazowej
odnotowano w jednostkach, ktérych podsta-
wowym rodzajem dzialalnosci jest budowa
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej. Jest to
odbicie silnego wzrostu inwestycji publicz-

nych.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach
stalych we wrzesniu byla wyzsza niz przed
rokiem juz tylko o 3,6%. W poréwnaniu
z czerweem sprzedaz spadta o 3,9%. Gléwny
wplyw wywarlo na to obniZzenie sprzedazy
samochodéw (zwigzane z wprowadzeniem
nowych norm emisji spalin). Po wyeliminowa-
niu wplywu czynnikéw sezonowych sprzedaz
detaliczna w cenach stalych w ujeciu mie-
siecznym spadta o 0,6% m/m. W okresie
od stycznia do wrzesnia 2018 r. wzrost sprze-
dazy detalicznej wynidst 6,4% t/r (wobec
wzrostu 0 7,2% t/r w 2017 r.).

e Konsumpcje podtrzymuje dziatalnosé kredy-
towa bankéw. Z cyklicznej ankiety NBP
wynika, ze w III kwartale 2018 r. pojedyncze
banki zlagodzily kryteria oraz warunki udzie-
lania kredytéw konsumpceyjnych. Wydhuzono
maksymalny okres kredytowania oraz obnizo-
no marz¢ kredytowa. W IV kwartale br. wick-
szo$¢ bankéw nie oczekuje zmian popytu,
jednak pojedyncze banki pod wplywem presji
konkurencyjnej planuja dalsze zlagodzenie
polityki kredytowe;.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu
od
do sierpnia br. wyniosty w cenach biezacych
607,7 mld zt w eksporcie oraz 615,8 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo sie

zagranicznego w okresie stycznia
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na poziomie 8,1 mld zl, podczas gdy w analo-
gicznym okresie roku ubieglego byto dodat-
nie i wyniosto 4,4 mld zt. W skali roku eks-
port wzrést o 5,4%, a import o 7,7%. Wsréd
gléwnych partneréw handlowych  Polski
odnotowano wzrost eksportu m.in. do Sta-
néw Zjednoczonych, Niemiec i Rosji, a im-
portu — z wszystkich krajow z pierwszej dzie-
sigtki naszych partneréw. Obroty z pierwsza
dziesiatka partneréw handlowych stanowily
w eksporcie 66,4%, a w imporcie — 65,2%.
Udzial Niemiec w eksporcie wzrést w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2017 r.
o 0,6 p.p. i wyniést 28,0%, a w imporcie
obnizyl si¢ o 0,4 p.p. do 22,8%. Dodatnie
saldlo w handlu z Niemcami wyniosto
30,0 mld zt wobec 25,2 mld z! w analogicz-
nym okresie ubieglego roku.

Wedlug GUS stopa bezrobocia rejestrowa-
nego we wrzesniu wyniosta 5,7%, malejac
w poréwnaniu z wrze$niem ub.r. o 1,1 p.p.
W okresie od stycznia do wrzesnia do urze-
doéw pracy zgloszono juz tylko 1,23 min ofert
zatrudnienia, o 6,7% mniej niZz przed rokiem.
Przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw we wrze$niu zwigkszylo si¢ tylko
0 3,2% t/t, a w skali miesiaca spadto o 0,1%,
czyli o 4,2 tys. etatéw, najsilniej od grudnia
2013 r. Wedlug MRPIPS stopa bezrobocia
w pazdzierniku pozostala na wrzesniowym
poziomie. Na koniec pazdziernika w urze-
dach pracy zarejestrowanych bylo 9385 tys.
0s6b, mniej 0 12,3% t/r.

Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych
w pazdzierniku wzrosty o 0,4% m/m i 1,8%
r/r.
(0 7,5%) — a w szczegblnosci oleju napedo-
wego (0 15,5%) i benzyny (o 10,9%) — oraz

Wyzsze ceny w zakresie transportu

mieszkania i zywnosci (po 1,8%) podwyzszy-
ly wskaznik CPI odpowiednio o 0,65, 0,47
i 0,40 p.p. Nizsze ceny w zakresie lacznosci

przeglad makroekonomiczny swiata
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(o 3,6%) oraz odziezy i obuwia (o 2,9%) ob-
nizyly ten wskaznik odpowiednio o 0,18
10,16 p.p.

Ceny produkeji sprzedanej przemyshu, jak
i produkcji budowlano-montazowej, byly we
wrze$niu wyzsze w poroéwnaniu z sierpniem
o 0,4%. W ujeciu rocznym ceny produkeji
sprzedanej przemystu byly wyzsze o 2,9%,
produkcji budowlano-montazowej — o 3,3%.

Na posiedzeniu w pazdzierniku RPP za-
poznala si¢ z wynikami listopadowej projekeji
inflacji 1 PKB przygotowanej przy zalozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP.
Zgodnie z projekcja roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodo-
biefistwem w przedziale 1,7-1,9% w 2018 r.
(wobec 1,5-2,1% w projekeji z lipca 2018 r.),
2,0-3,9% w 2019 r. (wobec 1,9-3,5%) oraz
1,9-3,9% w 2020 r. (wobec 1,7- 3,9%).
7 kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug
tej projekeji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobieistwem w  przedziale
4,4-5,2% w 2018 r. (wobec 4,0-5,2% w pro-
jekcji z lipca 2018 1), 2,7-4,4% w 2019 r.
(wobec 2,8-4,7%) 1 2,3-42% w 2020 r.
(wobec 2,4-4,3%). W ocenie Rady w 2019 r.
m.in., w wyniku pozostajacego poza oddzialy-
waniem polityki pieni¢znej wzrostu cen ener-
gil,
2,5%, cho¢ pozostanie w przedziale odchylen

inflacja  prawdopodobnie  przekroczy
od celu. W $rednim okresie ograniczajaco na
dynamike cen bedzie natomiast oddziatywalo
oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego. W horyzoncie oddzialywania
polityki pieni¢znej inflacja bedzie ksztattowac
si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenila,
ze obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zr6WNowazonego wzrostu oraz pozwala za-
chowa¢ réwnowage makroeckonomiczna.

® Zgodnie z pierwszym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w III kwartale
annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 3,5% wobec 4,2% w II
kwartale. Najsilniejszy wplyw na wzrost PKB wywarla konsumpcja (2,69 p.p.)
i zmiana stanu zapaséw (2,07 p.p.). Pozytywne oddzialywanie na wzrost gospodar-
czy mialy takze wydatki federalne i stanowe (0,56 p.p.). Tempo wzrostu PKB po-

mniejszyly inwestycje (-0,04 p.p.) oraz eksport netto (-1,78 p.p.).

o X pazdzierniku liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA zwigk-

szyla si¢ 0 250 tys. po wzroscie o 118 tys. we wrzesniu. Stopa bezrobocia pozostata

63

na najnizszym poziomie od grudnia 1969 r. i wyniosta 3,7%. Przeci¢tne godzinowe

wynagrodzenie wzrosto tylko o 0,2% m/m, ale juz o 3,1% r/r. Dane z amerykad-
skiego rynku pracy okazaly si¢ lepsze od oczekiwan.

® Presja inflacyjna w USA nieco oslabla. Wskaznik CPI wyniést za to we wrzesniu

58

53

2,3% t/t wobec 2,7% 1/t w sierpniu i 2,9% t/r w lipcu. Spadek inflacji w ujeciu

rocznym wywolalo spowolnienie wzrostu cen zwigzanych z mieszkaniem i cen
uzywanych samochodéw. Inflacja bazowa wyniosta 2,2% /11 0,1% m/m.

dzierniku ulegly dalszej korekcie w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami. Indeks

\/
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d

we wrzesniu do 57,7 pkt. Odczyt indeksu w pazdzierniku
wskazal na ostabienie wzrostu biezacej produkcji i naply-
wu nowych zamoéwien, i to zaréwno krajowych, jak i za-
granicznych. Spadly zapasy, a zaleglosci produkcyjne
niemal si¢ nie zwigkszyly, co wplynelo na ograniczenie

Indeks PMI dlaprzemystu
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menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemyslowego spadl z 59,8 pkt.
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sktonnosci do tworzenia nowych miejsc pracy. Przedsigbiorcy z 13 badanych branz
(wobec 15 we wrzesniu, 16 w sierpniu i 17 w lipcu) poinformowali o poprawie wa-
runkéw prowadzenia dziatalno$ci. Ankietowane podmioty wskazaly na problemy
zwiazane z wydluzeniem laficuchéw dostaw, silnym wzrostem cen surowcow —
zwlaszcza stali 1 aluminium — wskutek wprowadzonych cel, a takze drozejacej ropy
na rynku $wiatowym. W warunkach inflacji kosztowej rosnie presja na podwyzki cen
wyrobéw gotowych.

o \Wedlug Eurostatu w III kwartale PKB strefy euro wzrést w ujeciu kwartalnym
0 0,2% wobec wzrostu o 0,4% w II kwartale. W ujeciu rocznym tempo wzrostu wy-
niosto 1,7% w poréwnaniu do 2,2% w poprzednim kwartale. Wyniki te byly stabsze
od oczekiwan. Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa
w strefie euro we wrzesniu spadta 0 0,3% m/m po wztroscie o 1,0% m/m w sierpniu.
W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo wzrosha
0 0,9%. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2018 1. spadta o 0,2% m/m
po spadku o 0,6% m/m w sierpniu. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyla sig
o 1,8% po wzroscie o 1,0% w lipcu i 0 1,5% w czerwcu. Najsilniej wzrosta sprzedaz
produktéw innych niz zywnos¢ i paliwa (o 2,9%). Obnizyla si¢ za to sprzedaz paliw
(0 0,3%). Za to wyréwnane sezonowo saldo bilansu obrotéw biezacych strefy euro
w II kwartale 2018 r. wynioslo 97,1 mld euro, z czego na Niemcy przypadio
63,8 mld euro.

® Nasilita si¢ presja inflacyjna w strefie euro. Wedlug szybkiego szacunku Eurostatu
inflacja mietzona wskaznikiem HICP w pazdzierniku wyniosta 2,2% r/r i powrdcita
tym samym do poziomu z lipca. Inflacja od maja przewyzsza cel inflacyjny EBC.
W ujeciu rocznym inflacja po wyeliminowaniu cen energii i Zywnosci oraz alkoholu
i produktéw tytoniowych wyniosta 1,1% wobec 0,9% w dwéch poprzednich miesia-
cach. Do 10,6% przyspieszyl wzrost cen energii, stabnac jednak w przypadku zywno-
$ci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych, ktére podrozaly jedynie o 2,2% wobec 2,6%
miesiac temu.

o \We wrzesniu stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych w strefie
euro pozostala na poziomie z sierpnia 1 wyniosta 8,1% wobec 8,9% rok temu. Bezro-
bocie bylo najnizsze w Niemczech (3,4%). Tak jak miesiac temu, w ujeciu rocznym
we wszystkich krajach UE odnotowano spadek bezrobocia, jedynie w Estonii nie
ulegla ona zmianie. Sposréd krajow strefy euro bezrobocie spadto najsilniej na Cy-
prze i w Grecji.

eIndeks PMI wyznaczany dla sektora przemysfowego strefy euro ponownie
spadl, do 52,0 pkt. w pazdzierniku. Byt to najnizszy poziom od ponad dwéch lat.
Gléwny wplyw na to mial spadek liczby nowych zamoéwien, co zdarzylo si¢ pierwszy
raz od listopada 2014 r. Liczba nowych zaméwien eksportowych na towary obnizyla
si¢ po raz pierwszy od lipca 2013 r. W tej sytuacji drugi raz z rzedu spadly zaleglosci
produkeyjne, a tempo tworzenia nowych miejsc pracy bylo najstabsze od niemal

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
wrzesnia br. zwickszyly si¢ o 3 944,7 mln zt (0,51%) w pordwnaniu z ubieglym miesia-
cem osiagajac poziom 782 705,7 mln zt. W stosunku do sierpnia stan depozytéw termi-
nowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 678,7 mln zl, a stan na rachunkach
wzrost o 4 623,4 min zt.

31 pazdziernika juz po raz 94. obchodzilismy Swiatowy Dzied Oszczedzania. Z raportu
przygotowanego przez ZBP wynika, ze wiedza Polakéw na temat oszczedzania jest
coraz wigksza. W ciagu ostatnich 8 lat powigkszylismy swoje oszczednosci az o 70%.
Wedlug prognozy OECD stopa oszczednosci (czyli stosunek oszczednosci do docho-
déw) w Polsce moze w tym roku uksztaltowaé si¢ na poziomie wyzszym niz 2,50%.
Natomiast na przestrzeni dwoch lat ma wzrosna¢ do 3,60%. Jednak w poréwnaniu
do innych krajow Europy nasze wyniki nie sq satysfakcjonujace (np. w Szwecji stopa
oszczednosci w 2017 roku wyniosta w przyblizeniu 16% a w Polsce 1,82%). Waznym
czynnikiem wplywajacym na wzrost oszczednosci Polakéw byl wzrost dochodéw przy
jednoczesnie niskiej stopie bezrobocia.

Wedlug danych OECD poziom edukacji finansowej w Polsce jest niski, w konsekwen-
cji Polacy nie sa zainteresowani produktami oszczednosciowo-inwestycyjnymi. Wedtug
prezesa ZBP — Krzysztofa Pietraszkiewicza: ,,To od nas, w duzym stopniu, zalezy bez-
pieczenistwo socjalne, w tym wysokos§¢ oszczednosdci na cele emerytalne, tak istotny
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dwéch lat. Inflacja kosztowa pozostata wysoka, szczegdl-
nie w odniesieniu do cen ropy, metali i energii, podobnie
jak tempo wzrostu cen wyrobow gotowych, ktére jednak
ostablo do poziomu nieobserwowanego od ponad roku.
Zdaniem analitykéw IHS Markit wyniki badania przepro-
wadzonego w pazdzierniku sa spéjne z ostabieniem tem-
pa wzrostu PKB w strefie euro do 0,3% k/k w IV kwar-
tale 2018 r. Gléwna przyczyna spowolnienia wzrostu jest
ostabienie eksportu, wiazace si¢ z oddzialywaniem ogra-
niczen i barier w handlu zagranicznym, niepewna sytuacja
polityczna, a takze rosnace ceny surowcéw. Wszystko
to wzmacnia awersje do ryzyka. Realizacja negatywnego
scenatiusza dla europejskiej gospodarki moze postawié
pod znakiem zapytania zapowiedziana przez Rade Preze-
séw EBC zmiane nastawienia w polityce pieniezne;j
na bardziej restrykcyjna w 2019 r.

® Podczas pazdziernikowego posiedzenia Rady Preze-
sow EBC nie zmieniono podstawowych stép procento-
wych. Rada oczekuyje, Zze stopy pozostana na obecnym
poziomie przynajmniej do lata 2019 r., a w kazdym razie
tak dlugo, jak dlugo bedzie to konieczne do zapewnienia
dalszego trwalego zblizenia si¢ inflacji do celu (,,blisko,
ale ponizej 2%”). Rada Prezeséw EBC bedzie kontynuo-
wac zakupy netto w ramach programu skupu aktywéw za
15 mld euro miesiecznie do korca grudnia 2018 r. Jesli
sredniookresowe perspektywy inflacji znajda potwierdze-
nie w aktualnych danych, zakupy aktywow zostana za-
koniczone. Splaty kapitatu z tytulu zapadajacych papie-
réw wartosciowych beda reinwestowane jeszcze przez
dluzszy czas.
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w wieku senioralnym poziom oszczednosci na cele zdrowotne, czy tez oszczednosci
ukierunkowane na potrzeby edukacyjne. Réwniez rozwiazanie probleméw mieszka-
niowych zwiazane jest z rozwijaniem sklonnosci do oszczedzania. Majac na uwadze
powyzsze wyzwania, srodowisko bankowe od wielu lat prowadzi szeroka akcje edu-
kacyjna w tym zakresie skierowana do dzieci i mtodziezy.”

W pierwszej polowie listopada oprocentowanie depozytéw 1-miesigcznych wyniosto
0,89% (spadek o 0,06 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 1,92% (wzrost o 0,04 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo
si¢ na poziomie odpowiednio 1,55% (wzrost o 0,05 p.p. m/m) i 1,47% (wztost o 0,07
p.p- m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,61% (be zmian
m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom 1,89%
(spadek o 0,04 p.p. m/m).

rynek walutowy

Pazdziernik byl zdecydowanie nieudanym miesiacem dla naszej waluty. Powodem
oslabienia ztotéwki byly ponownie czynniki zewnetrzne, przede wszystkim ogdlno-
$wiatowe umocnienie dolara. Dobrze ilustruje to kurs EURUSD, ktéry wrécit pod
koniec miesiaca do sierpniowego minimum zlokalizowanego koo poziomu 1,13.
Dodatkowo naszej walucie szkodzil okres odwrotu od ryzykownych aktywéw. Bar-
dzo szybkie spadki cen akcji na $wiatowych gieldach, taniejace surowce i stabszy
sentyment do rynkéw wschodzacych to potaczenie zwykle szkodzace notowaniom
zlotego. W stosunku do amerykanskiego dolara polski zloty pod koniec miesiaca
wrocit do tegorocznych szczytéw zlokalizowanych w strefie 3,80-3,84, natomiast
zwyczajowo w stosunku do euro ruch byl mniej spektakularny. Osiagniety w kon-
céwee miesiaca poziom EURPLN 4,34 to gérna granica dosé¢ waskiego przedziatu
4,27-4,34 71, kt6éry obserwujemy od kilku miesiecy. Podsumowujac miesi¢czne zmia-
ny PLN, w poréwnaniu do konca wrzesnia ostabit sic on o 4,1% w stosunku
do USD oraz o 1,5% w stosunku do EUR. Na koniec pazdziernika na rynku waluto-
wym za euro placono 4,34 zl, a za dolara amerykanskiego 3,83 zt.

rynek miedzybankowy

W pazdzierniku na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmienno$é
kwotowani na dluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec pazdziernika
podobnie jak na koniec wrzesnia ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR
1,72%

W dalszym ciagu podwyzka stép procentowych jest wyceniana na pierwszy kwartal
2020 roku. Chociaz pojawiaja si¢ przewidywania, ze moze nastapic jeszcze pozniej.

rynek diugu

Za nami kolejny z rzedu miesiac stabilizacji w poziomie rentownosci polskich obliga-
cji skarbowych. W zwiazku z tym na koniec pazdziernika odnotowaliémy jedynie
kosmetyczne zmiany w ksztalcie krzywej dochodowosci.

Na rynku pierwotnym 4 pazdziernika MF sprzedalo obligacje tacznie za 5,97 mld zt
(co byto gérna granica przedziatu 3-6 mld) przy popycie wynoszacym 8,67 mld z1.
Inwestorzy objeli dlug pieciu serii zaczynajac od OKO0720 do najdiuzszej WS0447.
Spektakularnym wydarzeniem byta druga aukcja przeprowadzona 26 pazdziernika,
na ktérej MF szykowalo duzo wigksza niz w ostatnich miesigcach pule od 7 do 10
mld zt wartosci nominalnej nowego dtugu. Rynek zglosit gigantyczny popyt przekra-
czajacy 31 mld zl, co ,,wymusito” sprzedaz maksymalnej puli 10 mld oraz emisje
dodatkowych 2 mld zt obligacji na przetargu uzupetniajacym.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe na
ten rok sfinansowane zostaty w ok. 81% (wedtug ustawy budzetowej) i 93% (wobec
przewidywanego wykonania budzetu). Poziom krajowego dlugu rynkowego wyniést
626,7 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wynidst 4,46.

Na rynkach bazowych warto odnotowa¢ kontynuacje zwyzki rentownosci obligacji
USA, co jest konsekwencjq utrzymujacej si¢ jastrzebiej polityki FED. W Europie
natomiast inwestorzy zwracali uwage na kolejne lokalne rekordy rentownosci obliga-
¢ji wloskich. Tu wyprzedaz byla zwiazana ze sporem rzadu w Rzymie z Unia Euro-
pejska dotyczacym planowanego deficytu budzetowego.

Na koniec pazdziernika rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 1,56%, obligacji 5-letnich na 2,47%, a obligacji 10-letnich na 3,21%.
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rynek akcji
Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w pazdzierniku spadl o 6,2% m/m,

w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano spadek o 14,7%. Na ostatniej sesji

warto$¢ indeksu WIG osiagnela 55 312,71 pkt., miesi¢czne minimum wyniosto

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WIG20

STR. 5

54 027,32 pkt., maksimum wyniosto 59 647,34 pkt. 60000 2300
Wartoé¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,4 mld zl wobec 59000 2250
21,9 mld z} we wrzesniu br. i wobec 18,8 mld zt w paZdzierniku ub.r. Na rynku kon-
traktéw terminowych obroty wyniosty 20,4 mld zt wobec 21,5 mld zI we wrzesniu
br. i wobec 15,8 mld zt w paZdzierniku ub.r. W pazdzierniku catkowita kapitalizacja >8.000 2200
469 notowanych spétek wyniosta 1133,2 mld zt (we wrzesniu br. notowano 470 © 2
spotek o kapitalizacji: 1 198,6 mld zt, a w pazdzierniku ub.r. notowano 477 sp6iki 5 57000 2150 ©
o kapitalizacji: 1 408,4 mld 74). =
Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio- 56000 2100
sta: C/Z: 10,5 (wrzesier b.r.: 11,2), C/WK: 0,87 (0,94), a stopa dywidendy: 3,3 (3,0).
Kontynuacja spadkéw w pierwszym miesiacu ostatniego kwartatu zostata zatrzymana 35000 2050
w ostatnich sesjach pazdziernika. Rynek warszawski byl skorelowany z rynkami glo-

54 000 2000

balnymi. Polska gospodarka jest po wyborach samorzadowych. W listopadzie
za oceanem bedzie wyczekiwanie na wybory uzupetniajace do parlamentu USA. Wy-
nik wyboréw moze mie¢ przelozenie na rynki finansowe. Listopad pokaze czy kofi-
coéwka miesigca bedzie poczatkiem wzrostéw w listopadzie. Na obecny moment
wsparciem sa poziomy z maja br.

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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* dane skorygowane
*k wzrost PKB za caly rok
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