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Polska

® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone wskaznikiem ESI, opra-
cowywanym przez Komisje Europejska, spadly w lipcu do 102,2 pkt. ze 103
pkt. w czerweu. Pogorszyly sie i tak negatywne oceny koniunktury w budownic-
twie i przemysle, pozytywne, stabsze niz miesiac temu byly oceny w handlu
detalicznym i ustugach. Optymizm konsumentéw oceniono tak samo, jak mie-
sigc temu. Dane wskazuja na dalsze ostabienie koniunktury w calej gospodarce.

® Wskaznik PMI wyznaczany dla polskiego przemystu przez IHS Markit w lipcu
br. spadl z czerwcowego poziomu 48,4 do 47,4, rejestrujac najstabszy wynik
od kwietnia 2013 r. Lipcowy odczyt zasygnalizowal znaczne pogorszenie ko-
niunktury w polskim przemysle, spowodowane kolejnym spadkiem sprzedazy
i produkcji. Tempo, w jakim obnizal si¢ poziom nowych zaméwien, byto szyb-
kie i zblizone do odnotowanego w czerwcu. Wplynelo to negatywnie na stan
zatrudnienia, a producenci zaraportowali spadek liczby nowych miejsc pracy.
Przedsi¢biorstwa zaraportowaly ostabienie popytu na ich produkty zaréwno
na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych, szczegélnie w UE.

® W lipcu 2019 r. odnotowano pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przyszlych
nastrojéw konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej byl o 0,6 p.p. nizszy w stosunku do po-
przedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na poziomie 9,0. Wsréd sktadowych
wskaznika niZsza warto§¢ odnotowano przede wszystkim dla ocen obecnej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i przyszlej sytuacji ekonomicznej
kraju. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadl o 1,6 p.p.
w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na poziomie 5,9. Na
spadek wskaznika w najwickszym stopniu wplyneta ocena przyszlego poziomu
bezrobocia. Wartosci nizsze odnotowano réwniez dla ocen mozliwosci przy-
szlego oszczedzania pieniedzy oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju.

® Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w lipcu
2019 1. uksztaltowal si¢ na poziomie zblizonym do notowanego w czerwcu, ale
nizszym niz w lipcu 2018 r., i wyniést 101,1 pkt., najnizej od dwoch i pét roku.
Sktadowa dla przetwérstwa przemystowego i budownictwa byla podobna
do poprzedniego miesigca, a dotyczaca handlu detalicznego i ustug — nizsza.
W stosunku do lipca 2018 r. wartosci wszystkich sktadowych byty nizsze.

® 7 lipcowej analizy sytuacji sektora przedsi¢biorstw, przeprowadzonej przez
NBP, wynika, ze w I kwartale 2019 r. wzrosta aktywno$¢ inwestycyjna tego
sektora, ktéry po raz pierwszy od 2015 r. stal si¢ filarem wzrostu inwestycji
w skali calej gospodarki. Wzrost inwestycji mial szeroki zasieg branzowy,
a gléwna jego przyczyng byla zwigkszona aktywnos$é podmiotéw prywatnych,
gléwnie zagranicznych. Wedlug NBP istnieje wiele czynnikéw wskazujacych
na mozliwos$¢ utrzymania si¢ aktywnosci inwestycyjnej sektora przedsi¢biorstw
na dobrym poziomie takze w kolejnych kwartalach, takich jak przede wszystkim
struktura rodzajowa nakladéw (znaczacy udzial wydatkéw na budowle i budyn-
ki) — przedsi¢biorstwa prywatne najprawdopodobniej wyczerpaly mozliwosci
zwigkszania zdolnosci wytwoérczych bez rozbudowy powierzchni produkceyj-
nych. Opinie badanych podmiotéw oraz planowane wysokosci nakltadéw wska-
zuja jednak, ze aktywnos$¢ inwestycyjna moze stopniowo stabnaé. Dotyczy
to zwlaszcza przedsigbiorstw prywatnych. Do spowolnienia wzrostu inwestycji
dojdzie zapewne na przetomie 2019 i 2020 r.

® Zoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
dukcji przemystowej w ujeciu rocznym w czerweu 2019 1. spadto w poréwna-
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niu z poprzednimi miesigcami i osiagnelo zaledwie 1,9%. W skali miesiaca wyrow-
nana kalendarzowo i sezonowo produkcja spadta o 2,1%. Wedlug GUS w czerwcu
2019 1. produkcja sprzedana przemystu byla nizsza o 2,7% w poréwnaniu z czerw-
cem ubieglego roku, kiedy odnotowano wzrost o 6,7%, natomiast w poréwnaniu z
majem br. spadta o 5,9%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, w czerweu 2019 1. produkcja sprzedana przemystu byta o 2,7% t/r
wyzsza i nizsza o 2,0% m/m. Wedlug wstepnych danych w czerweu br. w skali roku
spadek produkcji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 20 (sposréd 34)
dziatach przemystu. Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wystapit w 14 dzia-
tach. Zaméwienia w przemysle spadly za to o 4,8% t/t, w tym zaméwienia ekspot-
towe zmniejszyly sie rowniez o 4,8% 1/r.

® Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu 2019 t. spadia o 0,7% 1/t i wzro-
sta 0 9,3% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
produkgcja ta uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym o 4,7% t/r i o 0,1% m/m.
Ostabienie koniunktury w budownictwie mozna wiaza¢ z ograniczeniem inwestycji
publicznych.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym wyniosto w Polsce w czerweu 2019 1. 4,2%. W ujeciu
miesigcznym wyréwnana kalendarzowo i sezonowo sprzedaz zwigkszyla si¢ o 2,8%.
Wedtug GUS sprzedaz detalicznai w cenach stalych w czerwcu br. byla wyzsza
03,7% t/rio0 1,6% m/m. W pierwszej potowie roku wzrost sprzedazy detalicznej
wyni6st 6,2% 1/t (wobec 6,8% t/t rok temu). Sprzedaz odziezy i obuwia wzrosta
o 11,2% r/1, a z drugiej strony do jednocyfrowego poziomu ostablo tempo wzro-
stu sprzedaz mebli, RTV i AGD, wynoszac 9,2% t/t.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do
maja 2019 r. wyniosly w cenach biezacych 416,7 mld zt w eksporcie oraz 415,8 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,9 mld zl, podczas
gdy w analogicznym okresie 2018 r. wyniosto -5,8 mld zt. Wedlug NBP wartos¢
eksportu towaréw w maju 2019 r. wyniosta 84,6 mld zt (wztost o 13,7% t/1). Od-
notowano wzrost sprzedazy za granice samochodéw dostawczych, akumulatoréw
elektrycznych stosowanych w pojazdach drogowych, wyrobéw tytoniowych, kom-
puteréw i miedzi. Warto§¢ importu towaréw osiagneta 84,2 mld zl (wzrost
0 11,6% t/1). Wzrost ten wynikal przede wszystkim ze zwigkszonego importu no-
wych samochodéw osobowych, elektronicznych ukladéw scalonych, aparatéw
telefonicznych, lekéw oraz odziezy i obuwia. Nadwyzka w obrotach towarowych
wyniosta 0,4 mld z1. Sytuacja eksporteréw pozostata dobra, wzrosta przy tym sprze-
daz na rynki Europy Srodkowej i Wschodniej.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
w czerweu 2019 1. wyniosta 3,8%. Za to zgodnie szacunkiem Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu 2019 r.
wyniosta 5,2%, o 10 p.b. mniej niz miesiac temu i o 60 p.b. mniej niz rok temu.
W czerwcu 2019 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
wyzsze o 2,8% t/t i wyniosto 6393,8 tys., a przecigtne miesigczne wynagrodzenie
(brutto) byto wyzsze o 5,3% t/r (najstabiej od lipca 2017 t.) i wyniosto 5104,46 z1.
Wzrost wynagrodzenia okazal si¢ umiarkowany, gtéwnie pod wplywem zahamowa-
nia wzrostu plac w gornictwie, za to w skali miesiaca liczba etatéw wzrosta
0 13,6 tys., co bylo najlepszym czerwcowym wynikiem od trzech lat.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2019 r. wzrosly 0 0,3% m/m
io2,6% t/t. W pordéwnaniu z analogicznym miesiacem poprzedniego roku wyzsze
ceny w zakresie zywnosci (o 6,2%), mieszkania (o 1,5%), restauracji i hoteli (o 4,1%)
oraz rekreacji 1 kultury (o 3,4%) podwyzszyly wskaznik cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych odpowiednio o 1,39, 0,37, 0,26 i 0,22 p.p. Przyczyna wzrostu wskazni-
ka cen byly szybko rosnace ceny zywnosci (o 5,7% 1/1) otaz wzrost inflacji bazo-
wej, do 1,9% t/r z 1,7% t/t w maju br., wskutek drozejacych ustug. Wraz z opubli-

Swiat

® Zgodnie z pierwszym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w II kwartale
2019 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wy-
niosto 2,1% wobec 3,1% odnotowanych w I kwartale 2019 r. Konsumpcja prywat-
na wzrosla silnie, zwickszajac si¢ o 4,3% wobec 1,1% w poprzednim kwartale,
i wnoszac 2,9 p.p. do wzrostu PKB przy ujemnym wplywie inwestycji prywatnych,
ktére spadly o 5,5%. Zamoéwienia na dobra trwale w Stanach Zjednoczonych
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kowaniem tych danych czlonek RPP L. Hardt stwierdzit
w wywiadzie dla PAP, Ze pod koniec 2019 r. moze zostaé
ztozony wniosek o podwyzke stép procentowych. Stano-
wisko to podzielit E. Gatnar. K. Zubelewicz potwierdzit,
ze rosnie grono cztonkéw RPP czujacych si¢ niekomfor-
towo w sytuacji coraz szybszego wzrostu cen, jednak
uznal, Ze jest duze prawdopodobiefistwo, iz stopy pro-
centowe nie beda zmienione do kofica kadencji tej Rady.

Wedlug szybkiego szacunku w lipcu 2019 r. ceny towa-
réw i uslug konsumpcyjnych wzroslty o 2,9% t/rt,
a w ujeciu miesiecznym nie zmienily sie. Wplynely na to
wyzsze ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych, ktére
zwickszyly si¢ 0 6,8% r/ri 0 0,3% m/m. Po tym odczy-
cie prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, ze RPP powinna
reagowac elastycznie na szoki inflacyjne oraz uwzgledniaé
ich przyczyny, a takze wplyw swoich decyzji na stabilnos¢
makroekonomiczna i finansowa.

Czlonkini RPP G. Ancyparowicz powiedziala w wywia-
dzie dla agencji Bloomberg, Ze regulacyjne obciazenia
polskich bankéw sa nadmierne i warto rozwazy¢ ich zla-
godzenie. Opowiedziata si¢ za zwigkszeniem roli NBP
w nadzorze nad rynkiem finansowym. J. Zyzynski stwier-
dzil, ze obecnie najbardziej prawdopodobna jest stabiliza-
¢ja podstawowych stép procentowych NBP lub ich ob-
nizka w reakcji na globalne spowolnienie gospodarcze.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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w czerwcu po wyeliminowaniu $rodkéw transportu wzro-
sty 0 1,2% m/m, a zaméwienia na dobra trwalego uzytku
wzrosly o 2,3% m/m. Produkcja przemystowa w ujeciu
miesigcznym nie zmienila si¢, na co wplyneto obnizenie
produkeji energii, a produkcja w przetworstwie przemy-
stowym wzrosta 0 0,4% m/m.



iPSC

® Liczba zatrudnionych w scktorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych
w lipcu wzrosta o 164 tys., a stawka wynagrodzenia godzinowego - o 3,2% m/m
i00,3% r/r. Dane za czerwiec ztewidowano do 193 tys. ze wstepnie szacowanych
224 tys. nowych miejsc pracy utworzonych w tym wiasnie miesigcu.

® Sprzedaz detaliczna zwickszyla si¢ o 0,4% m/m, a sprzedaz z wylaczeniem paliw

i samochodéw — o 0,7% m/m, znacznie silniej od oczekiwad. Potwierdza to sile
Indeks
Conference Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych,

konsumpcji prywatnej, stymulowanej sytuacjq na amerykanskim rynku pracy.

wyniost w lipcu do 135,7 pkt., najwiecej w tym roku. Presja inflacyjna jeszcze osta-
bla. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen doébr i ustug nabywanych przez konsu-
mentdw, wyniést w czerweu 1,4% t/r, a deflator bazowy, tak jak przed miesiacem,
wyniést 1,6% t/t. W ujeciu miesigcznym deflator PCE i deflator bazowy wyniosty
odpowiednio 0,1% i 0,2%. Wskaznik CPI w lipcu 2019 r. wyniést 1,8% r/r
10,3% m/m. Inflacja bazowa wyniosta 2,2% /1 i 0,3% m/m.

® Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemyslowym pozostaly pozytywne,
jednak kolejny raz oslably. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora prze-
mystowego w lipcu wyniést 51,2 pkt. wobec 51,7 pkt. w maju, i byl najnizszy od
sierpnia 2016 r. Najsilniej pogorszyly si¢ oceny poziomu produkgji, liczby nowych
zaméwient w przemysle, a takze stanu zapaséw. Ankietowani menedzerowie wskazali
na niepewnos¢ zwiazang z wojnami handlowymi, tym istotniejsza, ze prezydent
D. Trump zapowiedzial wprowadzenie od wrzesnia 10% cel na nieobjete dotad nimi
towary z Chin warte 300 mld dolaréw. W reakcji na to Chiny zapowiedzialy wstrzy-
manie importu produktéw rolnych.

® Federalny Komitet Otwartego Rynku na lipcowym posiedzeniu obnizyl stope fun-
duszy federalnych do przedzialu 2,0-2,25%. Nie byla to decyzja jednomyslna;
dwoch czlonkéw Komitetu bylo jej przeciwnych. W komunikacie wydanym po
posiedzeniu stwierdzono, ze presja inflacyjna jest sttumiona, a implikacje rozwoju
globalnych wydarzen - trudne do oceny. Przyjmujac, Zze obowiazujacy cel inflacyjny
(2% w $rednim okresie) jest symetryczny, tworzy to warunki dla ztagodzenia polityki
pienigznej. Komitet zdecydowal tez o przyspieszeniu o 2 miesiace zakoniczenia pro-
cesu redukeji sumy bilansowej Systemu Rezerwy Federalnej. Na konferencji praso-
wej po posiedzeniu przewodniczacy Rady Gubernatoréw tego Systemu poinformo-
wal, Ze obnizka stopy funduszy federalnych ma charakter prewencyjny, poniewaz
pogorszenie koniunktury w innych krajach i napi¢cia handlowe moga mie¢ negatyw-
ny wplyw na amerykariska gospodarke. Nie jest to jednak poczatek nowego cyklu.

Tempo wzrostu PKB w strefie euro wyniosto w II kwartale 2019 1. 1,1% r/r
10,2% k/k wobec 1,2% /11 0,4% k/k w I kwartale. Wyréwnana sezonowo i kalen-
darzowo produkcja przemystowa w strefie euro w czerwcu 2019 r. zmniejszyla
si¢ 0 1,6% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzo-
wo spadla o 2,6%. Spadek nastapil przede wszystkim pod wplywem silnego ograni-
czenia produkcji débr kapitalowych i posredniczacych. Swiadczy to o ostabieniu
popytu. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerweu wzrosta o 1,1% m/m, a w
skali roku wzrosta tylko o 2,6%. W skali roku szczegdlnie silnie wzrosta sprzedaz
produktéw innych niz zywnosé (o 4,1%), a w skali miesigca rownomiernie sprzedaz
wszystkich kategorii dobr. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro po
wyeliminowaniu sezonowosci i efektu kalendarzowego zmniejszyla sie w maju o
0,3% m/m, rosnac o 2,0% t/r. Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych wyniosta w czerweu 7,5%, o 10 p.b. mniej niz w maju (po korekcie),
wobec 8,2% rok temu.

Wedlug Eurostatu inflacja HICP w lipcu 2019 r. pozostata na majowym poziomie
i wyniosta 1,1% t/r. Inflacja bazowa, czyli inflacja HICP po wyeliminowaniu cen
energii i zywno$ci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych, wyniosta 0,9% r/r.
Wzrost cen energii wynidst tylko 0,6% 1/1, a zywno$¢ zdrozata o 2,0% r/r. Ceny
wyrobéw przemystowych w czerwcu 2019 r. w skali roku wzrosly jedynie
0 0,7%, a w skali miesiaca spadly o 0,6% m/m.

Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest niezmiennie staba. Wskaz-
nik koniunktury ESI dla strefy euro spadt ze 102,3 pkt. (po korekcie) do 102 pkt.
Tak jak przed miesigcem najsilniej pogorszyly si¢ oceny koniunktury w przemysle,
gdzie nasilily si¢ pesymistyczne prognozy przyszlej produkgji, a takze pogorszyly
oceny liczby biezacych zaméwien. Oceny koniunktury w budownictwie okazaly sie
gorsze, niz miesiac temu, pod wplywem slabszych planéw tworzenia nowych miejsc
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pracy i spadku liczby zamoéwied. Sposréd najwigkszych
krajéw strefy euro wskaznik ESI silnie obnizyl si¢ dla
sektora przemystowego w Niemczech (o 2,6 pkt. m/m).

Wskaznik PMI  wyznaczony dla przemyshu krajow
strefy euro w lipcu spadl zauwazalnie w poréwnaniu
z czerweem (z 47,6 pkt. do 46,5 pkt.). Oceny zmian
produkeji przemystowej pogorszyly si¢ w skali nieobser-
wowanej od kwietnia 2013 r. Obnizyla si¢ liczba nowych
zamowienl, w tempie najsilniejszym od 2012 r., a szcze-
golnie silnie obnizyla si¢ liczba nowych zaméwienn eks-
portowych. W konsekwencji kolejny raz zmalaly zalegto-
$ci produkeyjne, zmniejszylo si¢ zatrudnienie w przemy-
Sle, pogorszyly si¢ tez oczekiwania ankietowanych
przedsigbiorstw. Analitycy IHS Markit ocenili, ze dane te
oznaczajg oslabienie tempa wzrostu PKB do 0,1% k/k
w III kwartale 2019 r. Wedlug nich, lipcowe wyniki
badan stanowia argument za zlagodzeniem polityki pie-
nieznej przez EBC.

Wedlug agencji Bloomberg EBC rozwaza mozliwosé
zmiany obecnego celu inflacyjnego (,,blisko, ale ponizej
2%”) na cel symetryczny. Inwestorzy odebrali to jako
zapowiedZ zlagodzenia polityki pieni¢znej.

Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC zdecy-
dowala, Ze stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych oraz stopy kredytu w banku centralnym
i depozytu w banku centralnym pozostana na poziomie,
odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz -0,40%. Rada oczeku-
je, ze stopy te pozostana na obecnym lub nizszym nie-
zmienione przynajmniej do pierwszego poétrocza 2020 r.,
a w kazdym razie tak dlugo, jak dtugo bedzie to koniecz-
ne do zapewnienia dalszego stabilnego zblizania si¢
inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w $rednim
okresie. Otwiera to droge do obnizek stép na kolejnych
posiedzeniach. Rada Prezes6w zamierza tez nadal rein-
westowac w calosci splaty kapitalu z tytutu zapadajacych
papieréw warto$ciowych, nabytych w ramach programu
skupu aktywow, przez dluzszy czas po tym, jak zacznie
podnosi¢ stopy procentowe EBC.

Indeksy koniunktury w przemysle

sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj
16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
0,75 -0,10 0,00 2,00-2,25 -0,75
od od od od od
2 sierpnia 1 lutego 16 marca | 1 sierpnia | 22 stycznia
2018 r. 2016 1. 2016 1. 2019 1. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec czerwca zwigkszyly sie o 2 406,8 mln zt (0,28%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem, osiagajac poziom 855 912,8 min zt. W stosunku do maja stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl sic o 5 349,4 min zl,
a stan na rachunkach wzrést o 7 756,2 mln z1. Spadek zobowiazan na depozytach
terminowych nastapil trzeci miesiac z rzedu. Na koniec czerwca stan odsetek
od depozytéw i innych zobowiazain wobec gospodarstw domowych wynidst
2155,3 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢ o 0,46% w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem.

W ostatnim czasie na rynku coraz czedciej méwi sie o PPK, ktére majg skloni¢
Polakéw do diugoterminowego oszczedzania. Z 1I edycji badania ,,PPK oczami
Polakéw” przeprowadzonego na poczatku lipca br. przez Kantar Polska na zlece-
nie Nationale Nederlanden wynika, ze ponad 60% pracownikéw firm zatrudniaja-
cych powyzej 250 oséb slyszalo o programie (wzrost o 20 p.p. w stosunku
do badania z przelomu marca i kwietnia). Mimo tego az 80% ankietowanych
uwaza, ze poziom ich wiedzy w tym zakresie jest niewielki (w I edycji badania byto
to 86%). Obydwie edycje pokazaly, ze dla respondentéw duze znaczenie ma do-
browolnos$¢ udzialu w programie i mozliwosé¢ decydowania o wplatach i wycofa-
niu $rodkéw. Niestety, nieche¢ Polakéw do udziatlu w PPK nadal utrzymuje sie
na poziomie okoto 60%, przede wszystkim z uwagi na negatywne doswiadczenia
zwigzane z OFE.

Na poczatku sierpnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,82%
(wztost o 0,05 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 2,02% (spadek o 0,03 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 1,39% (wzrost o 0,08 p.p. m/m) i 1,47% (wztost
0 0,11 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,56%
(wzrost 0 0,06 p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osia-
gnelo poziom 1,68% (wzrost 0 0,02 p.p. m/m).

rynek walutowy

Lipiec przyniésl sporo przetasowan na globalnym rynku walutowym. Coraz stab-
szy w stosunku do innych walut byl funt brytyjski, co zwiazane bylto z ostra reto-
ryka w sprawie Brexitu ze strony nowego premiera Wielkiej Brytanii B. Johnsona
oraz czlonkéw jego rzadu. Wirdd bardziej egzotycznych walut warto zwrécié
uwage na mocna obnizke stép procentowych (425 punktéw bazowych) w Turcji,
bedaca konsekwencja wymuszenia zmiany polityki banku centralnego (wraz z jego
prezesem) przez prezydenta Erdogana. Whrew obawom rynkéw finansowych,
decyzja ta nie przelozyla si¢ na gwaltowna deprecjacje liry, ktéra skoniczyta mie-
sigc umocnieniem wzgledem USD. Wsréd gltéwnych par walutowych w minio-
nym miesiacu nastapito ostabienie euro do dolara, co zwigqzane bylo z pierwsza od
2008 r. obnizka stop procentowych przez amerykanski bank centralny przy jedno-
czes$nie mniej golebim od oczekiwani komunikacie ze strony ECB i M. Draghiego.
To kombinacja, ktéra zwykle oslabia polskiego zlotego i w lipcu wlasnie to moz-
na bylo obserwowad na krajowym rynku walutowym. W stosunku do euro zloty
oslabit si¢ 0 1,1% z pulapu 4,24 do okolic 4,29. Zdecydowanie wigkszy ruch na-
stapil w relacji do dolara amerykanskiego. Zloty oslabil si¢ az o 3,7%, wychodzac
z pozioméw rzedu 3,73 do 3,87, osiagajac nowy tegoroczny szczyt, co oznacza
najwyzszy poziom USD/PLN od maja 2017 r. Na koniec miesiaca na rynku walu-
towym za euro placono 4,289 z1, a za dolara amerykanskiego 3,872 zt.

rynek miedzybankowy

Trzymiesieczny WIBID na koniec lipca, podobnie jak na koniec czerwca, ksztal-
towal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72% - stopa nie zmienila si¢ od polowy
wrzesnia zeszlego roku.

Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach

depozyt 24M

depozyt 12M

depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

konto
oszczednosciowe

STR. 4
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Zr6dlo: strony internetowe bankéw
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rynek dtugu

W lipcu doszlo do kontynuacji splaszczania si¢ krajowej krzywej rentownosci
obligacji skarbowych z naciskiem na spadek na jej dtugim kodcu.

Wzmozony popyt przede wszystkim na dlugie obligacje Skarbu Panstwa byt
odzwierciedleniem miedzynarodowych trendéw na rynkach dlugu. Na calym
swiecie dominujq spadki dochodowosci w warunkach gorszych od oczekiwan
danych makroekonomicznych oraz luzowania polityki monetarnej bankéw cen-
tralnych. Rentowno$¢ benchmarku dla polskiego dziesigcioletniego dtugu, czyli
obligacji DS1029, spadia z poziomu 2,38% pod koniec czerwca do 2,17% na
koniec lipca, a w ekstremum 24 lipca rentownos¢ dotarta do poziomu 2,01%, co
jest bliskie rekordom z poczatku 2015 r.

Na rynku pierwotnym w lipcu przeprowadzono jeden przetarg zamiany oraz
jeden sprzedazy. 11 lipca MF odkupito od inwestoréw cztery serie obligacji zapa-
dajacych w latach 2019-2020 o tacznej wartosci nominalnej 4,7 mld 21, sprzedajac
jednoczesnie szes¢ serii zapadajacych w latach 2021-2047 o lacznej wartosci no-
minalnej 4,7 mld zt. Na przetargu sprzedazy 26 lipca MF sprzedalo obligacje
czterech serii o tacznej wartosci nominalnej 7 mld zt (wobec przedziatu 4 -7 mld)
przy popycie wynoszacym 10,8 mld zt. Dodatkowo w ramach sprzedazy dodat-
kowej uplasowano dlug o wartosci 0,9 mld z}. Najwyzszy popyt (jak i w konse-
kwencji sprzedaz) na aukcji dotyczyl obligacji WZ0525.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostepnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na 2019 rok sfinansowane zostaly w ok. 83%. Poziom krajowego dlugu rynkowe-
go wyni6st 650,8 mld z1, a jego sredni termin zapadalno$ci wynidst 4,62.

W 2019 r. do wykupu przez Skarb Panistwa pozostato 21,6 mld zt dtugu, z czego
9,8 mld zt przypada na obligacje hurtowe, 3,0 mld zt na obligacje detaliczne, a 8,8
mld zI na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych.

Na koniec lipca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 1,51%, obligacji 5-letnich na 1,88%, a obligacji 10-letnich na 2,17%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy WIG spadt w lipcu br. o 1,08% m/m,
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano spadek o 0,48%. Na ostatniej sesji wartos¢
indeksu WIG osiagnela 59 670,60 pkt., miesigczne minimum wyniosto
59 393,13 pkt., maksimum wyniosto 61 089,67 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,6 mld zl wobec
13,7 mld z} w miesiacu czerwcu b.r. i wobec 14,7 mld z1 w lipcu ub.1.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowal spadek o 2,25% m/m, a w relacji do lipca
2018 r. spadek o 1,08%. Obroty na najwigkszych spétkach (WIG20) wyniosty
14,4 mld zl co stanowi okolo 87% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w czerwceu br. 90%).

Na poczatku drugiego pétrocza na pierwszej linii rynki czekaly na decyzje FED,
ktéra zapadia ostatniego dnia lipca. Rynek oczekiwal, ze FOMC (odpowiednik
Rady Polityki Pieni¢znej) obnizy stopy procentowe o 25-50 p.b. — docelowo bylo
to 25 p.b., aktualnie stopy procentowe w USA znajduja si¢ w przedziale 2,00 -
2,25%.

Globalnie czes¢ najwigkszych rynkéw zakoniczyta miesiac na minusie (Niemcy,
Francja, Chiny i Japonia), czes¢ na plusie (Londyn i USA). Niestety na polskim
rynku dominowal kolor czerwony. Technicznie warszawski parkiet zbliza si¢
do pozioméw z maja br. czyli poziomu 2 164 pkt. dla WIG20. W lipcu na GPW
zanotowano wigksze obroty o okolo 3 mld zt w relacji do czerwca, co potwierdza
sile strony podazowej i testowanie poziomdéw majowych wydaje si¢ by¢ bardzo

prawdopodobne.

Na lokalnym rynku trwaja wakacje i przygotowania do jesiennych wyboréw patla-
mentarnych. Na jesieni réwniez wroci temat Brexitu.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q18
PKB (%, t/1) 5,3
Konsumpcja prywatna 48
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, 1/1) 6,0

Wyszczegolnienie VIr18
Inflacja CPI (%, m/m) 0,2
Inflacja CPI (%, r/1) 2,0
Saldo budzetu paristwa

. -0,9
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa 9459
Saldo rachunku obrotéw 754
biezacych (w mln euro) .
Produkcja sprzedana przemy- 5
stu (%, 1/1) 110,
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 4.825
ogoblem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa-
o 5,9
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (7o) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,70
WIBOR 6M (%) 1,78
Stedni kurs USD w NBP
R 3,6481
na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
4,2779

na ostatni dzien miesigca

3Q18
52

44
13
VIIP18

0,0
2,0

1,1
948,3
-1.005

105,0

4.798

538

1,50
1,71
1,79

3,6808

4,2953

Zt6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

4Q18
49

42
8,2
IX’18

0,2
1,9

32
949,0
876

102,7

4.772

5,7

1,50
1,72
1,79

3,6754

42714

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q19
PKB (%, t/1) 4,4
Konsumpcja prywatna 41
(%o, t/1) '
Inwestycje (%, t/1) 7,9
Wyszczegblnienie VIII19
Inflacja (%, t/1) 3,0
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%) 22
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 1W (%) 1,55
WIBOR 1M (%) 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79
WIBOR 12M (%0) 1,87
Obligacje SP 2Y (%) 1,54
Obligacje SP 5Y (%) 1,93
EURIBOR 1M (%) 0,40
EURIBOR 3M (%) 0,37
EURIBOR 6M (%) 0,36
LIBOR USD 1M (%) 2,20
LIBOR USD 3M (%) 2,25
LIBOR USD 6M (%) 2,30
S
Sredni kurs EUR w NBP 4,2893

na ostatni dzien miesiaca

3Q19
43
43
6.6

IX’19
31

5,2

1,50
1,55
1,64
1,72
1,79
1,87
1,55
1,93

0,40

0,38

0,36
2,20
2,25
2,30

3,7422

4,2850

4Q19
42
44
63
X’19
32

52

1,50
1,55
1,64
1,72
1,79
1,87
1,55
1,93

0,41

0,38

0,36
2,20
2,25
2,30

3,7212

4,2848

1Q 19
4,7
3,9
12,6
X’18 XI18 XIris r19 1r19 11119 IVv’19
0,4 0,0 0,0 -0,2 0,4 0,3 1,1
18 13 11 0,7 12 1,7 22
6,5 11,1 -10,4 6,6 -0,8 -4,5 -0,1
9597 9541 9543 9547  963,6 9789 9787
-405 343 -1.126 2.438 =718 116 720
107,4 104,6 102,9 106,0 106,9 105,6 109,2
4.921 4.967 5.275 4.932 4.949 5.165 5.186
57 57 538 6,1 6,1 5,9 5,6
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
38203 37731 37597 37271 37853 38365  3,8291
43313 42904 43000 42802 43120 43013 42911
1Q 20
4,0
44
6,1
XI19 XIri9 r20 1120 11120 V20
3,2 33 33 35 34 3,3
53 54 5,5 5,6 5,6 5,4
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,80 1,80 1,80 1,80
1,87 1,87 1,88 1,88 1,88 1,88
1,55 1,55 1,56 1,56 1,57 1,59
1,95 1,95 1,97 1,98 1,99 2,00
0,41 041 041 041 041 041
-0,39 -0,39 -0,39 -0,39 -0,39 -0,39
-0,37 -0,37 -0,37 -0,37 -0,37 -0,37
2,20 2,20 2,20 2,20 2,20 2,20
2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
3,7072 3,7026 3,6926 3,6913 3,6854 3,6748
4,2736 4,2688 4,2607 4,2502 4,2434 4,2312
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v’19 VP19 VIr9
02 0,3 b.d.
2,4 2,6 2,9
22 5,0 b.d.
976,1 b.d. b.d.
1.006 b.d. b.d.
107,7 97,3 b.d.
5.057 5.104 b.d.
54 53 52
1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,79
3,8498 377336 38493
42916 42520 42906
V20 VP20  VIP20
32 3,0 29
53 52 52
1,50 1,50 1,50
1,55 1,55 1,55
1,64 1,64 1,64
1,72 1,72 1,72
1,80 1,80 1,80
1,88 1,88 1,88
1,60 1,60 1,60
2,00 201 2,04
041 041 041
0,39 0,39 0,38
0,37 0,37 0,36
2,20 2,20 2,20
2,25 2,25 2,25
2,30 2,30 2,30
36645 36546 36450
42284 42255 4,2206
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