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Prognozy makroekonomiczne

Polska

o W II kwartale 2019 r. PKB wyréwnany sezonowo wzrdst o 0,8% k/k
i04,2% r/r. PKB niewyréwnany sezonowo wzrdst o 4,5% 1/t. Popyt krajo-
wy byl wyzszy od odnotowanego w I kwartale. Wplynal na to wzrost akumula-
qji brutto, ktéry wyniést 7,5%. Spozycie ogbétem zwigkszylo si¢ o 4,1%, a spo-
zycie w sektorze gospodarstw domowych — o 4,4%. Tempo wzrostu nakltadow
brutto na srodki trwate wyniosto 9,0%. W efekcie wptyw popytu krajowego na
tempo wzrostu PKB wynidst 4,5 p.p. Zlozyl si¢ na to pozytywny wplyw spozy-
cia ogdtem, ktéry wyniodst 3,1 p.p., z tego wplyw spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych — 2,5 p.p. a spozycia publicznego — 0,6 p.p. Wplyw popytu
inwestycyjnego na wzrost PKB wyniést 1,5 p.p., a przyrost rzeczowych srod-
kéw obrotowych mial wplyw negatywny, ktéry wyniést -0,1 p.p. Dodatni
wplyw akumulacji brutto na wzrost PKB wyniésl 1,4 p.p. Wplyw eksportu
netto na wzrost gospodarczy byt neutralny.

® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone wskaznikiem ESI, opra-
cowywanym przez Komisj¢ Europejska, pozostaly w sierpniu na lipcowym
poziomie 102,2 pkt. Pogorszyly si¢ i tak negatywne oceny koniunktury w bu-
downictwie i przemysle, pozytywne i lepsze niz miesiac temu okazaly si¢ oceny
w handlu detalicznym i ustugach. Dane wskazuja na stabilizacje wzrostu gospo-
darczego, jednak na niZzszym, niz to obserwowano w ubiegltym roku, poziomie.

® Wskaznik PMI wyznaczany dla polskiego przemyshu przez THS Markit
w sierpniu zarejestrowal 48,8 pkt., czyli warto$¢ ponizej neutralnego progu 50,0
pkt. dziesiaty miesiac z rzedu, sygnalizujac przedluzajaca si¢ tendencje spadko-
wa w polskim sektorze przemyslowym. Tempo, w jakim pogarszala si¢ ko-
niunktora w przemysle zwolnito, odzwierciedlajac wolniejszy spadek produkciji,
nowych zaméwieni oraz zatrudnienia. Mimo to poziom zaleglosci produkceyj-
nych wciaz gwaltownie spadal, a prognozy przedsi¢biorcéw odnosnie nadcho-
dzacych 12 miesiecy byly najstabsze od wielu lat. Oznacza to, ze perspektywy
rozwoju polskiego przemystu sa niepewne.

® Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w sierpniu
br. uksztaltowal si¢ na poziomie zblizonym do obserwowanego w lipcu 2019 r.,
ale byt nizszy niz w sierpniu 2018 r. i wyniést 100,4 pkt., najnizej od lutego
2017 r. Sktadowa dla przetwoérstwa przemystowego byla na nizszym poziomie
w stosunku do lipca br., dotyczaca budownictwa, handlu detalicznego i ustug —
na zblizonym poziomie. W stosunku do sierpnia 2018 r. wartosci wszystkich
sktadowych byly nizsze. Wskaznik ocen diagnostycznych okazal si¢ nizszy od
zglaszanego przed miesiacem, a prognostycznych — zblizony. Swiadezy to o
niezbyt silnym, ale zauwazalnym oslabieniu koniunktury.

® Odnotowano pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przyszlych nastrojéw kon-
sumenckich. Biezacy wskaznik ufnos$ci konsumenckiej w sierpniu 2019 r.
spadt 0 0,8 p.p. w stosunku do lipca i uksztaltowal si¢ na poziomie 8,2. Sposréd
sktadowych wskaznika, nizsze wartosci odnotowano przede wszystkim dla ocen
przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego i obecnej sytuacji ekono-
micznej kraju. Poprawila si¢ za to ocena obecnej mozliwosci dokonywania waz-
nych zakupéw. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt
0 2,0 p.p. w stosunku do lipca i wyniésl 3,9. Na spadek wskaznika wplynely
wszystkie jego sktadniki, a przede wszystkim ocena przyszlej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego.

® Wedlug GUS w pierwszym pélroczu 2019 r. wyniki finansowe badanych
przedsigbiorstw byly wyzsze od uzyskanych rok weczesniej. Nieznacznie pogor-
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szyly sie wskazniki ekonomiczno-finansowe. Zysk netto wykazato 74,9% ogdtu
przedsigbiorstw (wobec 74,4% rok wczesniej). Wskaznik poziomu kosztéw dla
ogolu przedsiebiorstw wyniést 95,0% (wobec 94,9% przed rokiem). Wskaznik ren-
townosci sprzedazy netto zmniejszyl si¢ z 4,3% do 4,2%. W II kwartale wzrost
inwestycji w przemysle przetwérczym wyhamowal do 12,7% t/t, a naktady w bu-
downictwie zmniejszyly sie o 20,3% 1/r.

® Zoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo produkcji
przemystowej w ujeciu rocznym w lipcu 2019 r. bylo nieco wyzsze niz miesiac
temu i wyniosto 3,3%. W skali miesiaca wyréwnana kalendarzowo i sezonowo pro-
dukcja, po czerwcowym spadku, wzrosta o 0,8%. Wedtug GUS w lipcu br. produk-
cja sprzedana przemyshu byla wyzsza o 5,8% t/r i o 2,8% m/m. W okresie od
stycznia do lipca br. produkcja sprzedana przemyshu byta o 5,1% wyzsza w poréw-
naniu z analogicznym okresem ubieglego roku, kiedy odnotowano wzrost o 6,7%.
Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, w lipcu 2019 r.
produkeja sprzedana przemystu uksztattowata si¢ na poziomie o 3,7% wyzszym niz
lipcu 2018 1. roku i 0 0,9% wyzszym w poréwnaniu z czerweem 2019 r. Zrédlem
stabosci produkcji przemystowej jest sytuacja za granica, a zwlaszcza w Niemczech.

® Produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych), zrealizowana przez przed-
sigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, w lipcu br. byla wyz-
sza 0 6,6% t/r1 0 5,8% m/m. W okresie od stycznia do lipca 2019 r. produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 6,8% t/r. W skali roku wzrost warto$ci produkcji
budowlano-montazowej odnotowano w jednostkach zajmujacych si¢ budowa
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 19,4%). Na produkcje budowlano-
montazows, oddzialuje ostabienie wzrostu inwestycji publicznych. Po wyeliminowa-
niu sezonowosci produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na poziomie
wyzszym o 5,5% t/t i nizszym o 0,6% m/m.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym wyniosto w Polsce w lipcu 2019 1. 4,2%. W ujeciu
miesigcznym wyréwnana kalendarzowo i sezonowo sprzedaz spadia o 1,3%. We-
dlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lipcu 2019 1. byta wyzsza niz
przed rokiem o 5,7%, a w poréwnaniu z czerwcem 2019 r. mial miejsce wzrost
sprzedazy detalicznej o 2,1%. Wigkszy niz przecietny wzrost w czerwcu 2019 r.
w skali roku zaobserwowano w przedsigbiorstwach prowadzacych pozostala sprze-
daz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach (o 11,4%), jak réwniez w jednost-
kach handlujacych pojazdami samochodowymi, motocyklami i czesciami (o 7,3%).
Wysoki wzrost wykazaly tez podmioty zaklasyfikowane do grupy ,,meble, RTV,
AGD” (o 15,9%). Popyt konsumpcyjny jest wciaz silny, a stymuluja go rosnace
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego w pierwszej polowie roku
wyniosly w cenach biezacych 495,0 mld zl (wzrost o 6,6% t/r) w eksporcie oraz
495,8 mld zt (wzrost 0 5,0% t/1) w imporcie. Saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie
-0,8 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie 2018 r. wyniosto -7,9 mld zI.
Udzial Niemiec w eksporcie obnizyl si¢ w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku o 0,7 p.p., do 27,3%. Wedlug NBP warto$¢ eksportu towarow
w czerweu 2019 . wyniosta 77,1 mld z1, co oznacza spadek o 2,5% r/r. W omawia-
nym okresie odnotowano spadek eksportu w pozycjach obejmujacych m.in. czesci
i akcesoria samochodowe oraz samochody osobowe. Wartos¢ importu towardw
w poréwnaniu do czerwca 2018 r. zmniejszyla si¢ o 4,0% 1 osiagneta 77,4 mld zt.
Najwickszy spadek wartosci importu odnotowano w imporcie ropy naftowej oraz
czedci i akcesoriow samochodowych. Deficyt w obrotach towarowych wyniést 0,3
mld zt.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
w lipcu 2019 r. wyniosta 3,3%. Za to zgodnie szacunkiem Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu 2019 r.

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem Biura Analiz Ekonomicznych w II kwartale 2019 r.
annualizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wynioslo
2,0% wobec 3,1% odnotowanych w I kwartale 2019 r. Zamédwienia na dobra trwa-
te w Stanach Zjednoczonych w lipcu bez srodkéw transportu spadly o 0,4% m/m,

a zamdwienia na dobra trwatego uzytku wzrosty o 2,1% m/m. Produkcja przemy-
stowa w ujeciu miesigcznym spadta o 0,2% m/m, a wykorzystanie mocy produk-
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wyniosta 5,2%, tyle samo co miesiac temu i o 60 p.b.
mniej niz rok temu. Liczba bezrobotnych wyniosta 866,7
tys. 0s6b 1 w poréwnaniu do kofca lipca br. spadta o 1,7
tys. 0s6b (o 0,2%).

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w lipcu br.
wzrosly 0 2,9% t/r i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. Do
wztrostu inflacji CPI przyczynil si¢ przede wszystkim
dalszy wzrost dynamiki cen zywnosci (gléwnie warzyw
i owoc6w) i napojéw bezalkoholowych. W przeciwnym
kierunku oddziatywal spadek dynamiki cen paliw. Inflacja
po wylaczeniu cen zywnosci i energii w lipcu 2019 r.
wzrosta do 2,2% t/tr z 1,9% t/t w czerwcu. Wedlug
szybkiego szacunku w sierpniu 2019 r. ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych wzrosly o 2,8% t/t, a w uje-
ciu miesiecznym nie zmienily sie.

® Zgodnie z opisem dyskusji z lipcowego posiedzenia RPP
glosowano na nim wniosek o podwyzke podstawowych
stop procentowych o 25 p.b. Wniosek poparli E. Gatnar
i K. Zubelewicz. Na wrzesniowym posiedzeniu Rada
pozostawila stopy bez zmian lecz uznala, Zze wzrosla
niepewnos¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia ko-
niunktury za granica i1 jego wplywu na krajows aktywnosé
gospodarcza. Inflacja, po przejsciowym wzroscie, ma  si¢
ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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cyjnych obnizyto si¢ do 75,5%, spadajac w skali miesiaca
0 30 p.b.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym
wyniosta w sierpniu 130 tys., po wzroscie o 159 tys.
w lipcu i 0 193 tys. w czerwcu (po korekcie). Zatrudnienie
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w sektorze prywatnym w sierpniu zwigkszylo si¢ tylko o 96 tys., spadajac w gornic-
twie 1 handlu. Przeci¢tna stawka godzinowa wzrosta o 0,4% m/m i o 3,2% t/r. Sto-
pa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych pozostala bez zmian na poziomie 3,7%.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 2019 r. o 0,7% m/m, a po wyeliminowaniu
srodkéw transportu, paliw i zywnosci zwickszyla si¢ jeszcze silniej, bo o 1,0% m/m.
Fundamentem sprzedazy jest dobra sytuacja na amerykanskim rynku pracy: histo-
rycznie niska stopa bezrobocia i rosnace wynagrodzenia. Indeks Conference Bo-
ard, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych, spadt w sierp-
niu br. do 135,1 pkt. ze 135,8 pkt. w lipcu, jednak skladowa tego indeksu, dotyczaca
sytuacji biezacej, jest najwyzsza od 19 lat. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr
i ustug nabywanych przez konsumentéw, okazal si¢ slabszy niz miesiac temu
i wyni6st w lipcu 2019 1. 1,4% 1/t a deflator bazowy — 1,6% 1/r.

Oceny koniunktury w amerykafiskim sektorze przemyslowym w sierpniu br. okazaty
si¢ negatywne pierwszy raz od niemal 3 lat. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla
sektora przemystowego wyniést 49,1 pkt. wobec 51,2 pkt. w lipcu. Najsilniej pogor-
szyly si¢ oceny nowych zaméwien w przemysle, w tym zaméwient zagranicznych,
a takze zatrudnienia. Ankietowani menedzerowie wskazali na niepewno$¢ zwiazang
z wojnami handlowymi i rosnacymi clami, a takze na aprecjacje dolara.

Stany Zjednoczone zdecydowaly si¢ wycofaé niektdre chiriskie wyroby z listy towa-
réw objetych 10% clami od wrzesnia tego roku. Przesunigto termin wprowadzenia
cta dla wybranych towaréw na 15 grudnia i zaznaczono, ze proces wylaczania kolej-
nych towaréw z nakladania cet bedzie kontynuowany.

Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej J. Powell poin-
formowal w wystapieniu na dorocznej konferencji w Jakckson Hole, Ze Federalny
Komitet Otwartego Rynku bedzie dziatal odpowiednio, aby utrzymaé ekspansje
gospodarcza. Przeméwienie zostalo odebrane jako golebie. Natomiast z zapisu dys-
kusji z ostatniego posiedzenia Komitetu wynika, ze dwdéch jego uczestnikéw wskaza-
o, ze popartoby obnizke stopy funduszy federalnych o 50 p.b., a pewna liczba
uczestnikow stwierdzita, ze Rezerwa Federalna moglaby zlagodzi¢ polityke pieniez-
na w bardziej agresywny sposob, aby zapewni¢ wigkszy stopien akomodacji mone-
tarnej. Wigkszo$¢ uczestnikéw ocenita jednak zaproponowana na posiedzeniu ob-
nizke stop o 25 p.b. jako rekalibracje nastawienia polityki pieni¢znej lub dostosowa-
nie w odpowiedzi na ewolucj¢ perspektyw makroekonomicznych.

PKB w strefie euro zwigkszyl si¢ 0 0,2% k/k w IT kwartale 2019 r. wobec 0,4% k/k
w I kwartale, i 0 1,1% t/r. Wzrost jest najstabszy w Niemczech (spadek o 0,1% k/k)
i we Wtoszech (0,0% k/k). Minister finanséw Niemiec O. Scholtz stwierdzil w reak-
cji na te i inne dane, ze Niemcy mogg zwigkszy¢ wydatki publiczne o 50 mld euro,
aby przeciwdziata¢ recesji. Kanclerz A. Merkel stwierdzila jednak, Ze obecnie nie ma
potrzeby stymulowania gospodarki.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w lipcu 2019 t. zmniejszyta si¢ 0 0,4% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemy-
stowa wyréwnana kalendarzowo spadla o 2,0%. Spadek nastapil przede wszystkim
pod wplywem dalszego ograniczenia produkcji débr kapitalowych i posrednicza-
cych. Swiadezy to o ostabieniu popytu. Sprzedaz detaliczna w strefie curo w lipcu
spadta o 0,6% m/m, a w skali roku wzrosta o 2,2%. Produkcja budowlano-
montazowa w strefie euro po wyeliminowaniu sezonowosci i efektu kalendarzowe-
go zmniejszyla si¢ w maju o 0,3% m/m, rosnac o 2,0% t/r. Stopa beztobocia po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta w lipcu 7,5%, tyle samo, co
w czerwcu wobec 8,1% rok temu.

Wedtug Eurostatu inflacja HICP w sierpniu 2019 1. pozostala na lipcowym pozio-
mie 1,0% t/r. Inflacja bazowa, czyli inflacja HICP po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych, wyniosta 0,9% r/r. Zywnosé
zdrozata 0 2,1% t/r. Ceny wyrobow przemysfowych w lipcu 2019 r. w skali roku
wzrosly jedynie o 1,1%, a w skali miesiaca - 0 0,1%.

Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest niezmiennie staba. Wskaz-
nik koniunktury ESI dla strefy euro nieznacznie wzrésl, ze 102,7 pkt. w lipcu (po
korekcie) do 103,1 pkt. w sierpniu br. Poprawily si¢ oceny koniunktury w przemysle,
gdzie menedzerowie sformutowali lepsze niz miesiac temu prognozy przyszlej pro-
dukcji i oceny liczby biezacych zaméwien. Oslabla za to ocena koniunktury
w budownictwie, poniewaz pogorszyly si¢ plany tworzenia nowych miejsc pracy
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i spadta liczba zaméwien. Poprawily si¢ oceny sytuacji
w handlu, za to jej prognozy byly gorsze, niz w lipcu.

Wskaznik PMI wyniést w sierpniu 2019 r. 47,0 pkt.
wobec 46,5 pkt. w lipcu. Byl to siédmy z rzedu odczyt
ponizej poziomu 50 pkt., oznaczajacego stabilizacje
koniunktury w sektorze. Szczegodlnie silne jej pogorsze-
nie obserwowano w Niemczech. W calej strefie euro
odnotowano spadek liczby nowych zamoéwien, w tym
przede wszystkim zamowien eksportowych. Wplyneto
to na pogorszenie nastrojow przedsigbiorcéw i zahamo-
wanie procesu tworzenia nowych miejsc pracy, zwlasz-
cza ze zmniejszyly si¢ zaleglosci produkeyjne, a czas
dostaw znaczaco si¢ skrocil, sugerujac spadek popytu na
wszystkich etapach procesu produkeyjnego. Zebrane
dane oznaczaja, ze tempo wzrostu PKB w strefie euro
nie przekroczy 0,2% k/k w III kwartale br., a przezwy-
ciezanie biezacego spowolnienia wydtuzy sie, zwlaszcza
ze w Niemczech w IIT kwartale 2019 r. najprawdopo-
dobniej odnotowana zostanie techniczna recesja (drugie
ujemne z rzedu tempo wzrostu PKB w skali kwartatu).
W tej sytuacji bardzo prawdopodobne staje si¢ dalsze
ztagodzenie polityki pieni¢znej i — przynajmniej w nie-
ktérych krajach — takze polityki fiskalnej.

Wedtug opisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu Rady
Prezeséw EBC zauwazono potrzebe przeciwstawienia
si¢ oczekiwaniom, ze Rada nie jest w stanie doprowadzi¢
do trwalego wzrostu inflacji. Rada Prezeséw EBC pod-
kreslita takze potrzebe utrzymania przez dluzszy czas
bardzo lagodnego nastawienia polityki pienieznej, jako
ze stopy inflacji — zaréwno odnotowane, jak
i prognozowane — sa niezmiennie ponizej wartosci spoj-
nych z poziomem docelowym. W zwiazku z tym, jesli
$redniookresowe perspektywy inflacji nadal nie beda
zgodne z celem, Rada jest zdecydowana podjaé dziata-
nia, zgodnie ze swoim dazeniem do symetrii celu infla-
cyjnego i jest gotowa odpowiednio dostosowaé wszyst-
kie narzedzia, jakimi dysponuje, aby sprawié, ze inflacja
bedzie stabilnie zmierzaé do celu.

Indeksy koniunktury w przemysle

AR

sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 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 lipca 2019 r. zwickszyly sic o 3 635,8 mln zt (0,42%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 859 548,6 mln z. W stosunku do czerwca
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyt si¢ o 1 532,4 min
7}, a stan na rachunkach wzrést o 2 103,4 mln zt.

Na koniec lipca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wynidst 2 148,4 mln z! i tym samym zmniejszyl sie o 0,32%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

W okresie od stycznia do lipca 2019 roku Polacy posiadali wigcej oszczednosci
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 roku. W tym roku chetniej lokowali
$rodki na rachunkach biezacych niz na terminowych. Oprocentowanie depozytéw
na rynku w dalszym ciagu pozostaje przewidywalne i niezmienne. By¢ moze warto
ulokowa¢ $rodki w bezpieczne obligacje skarbowe, ktére posiadaja prosta kon-
strukcje i sa dla kazdego. Aktualnie Skarb Panstwa oferuje 3-miesicczne, 2-, 3-, 4-
oraz 10-letnie obligacje. Jak réwniez, z uwagi na program 500+, obligacje rodzinne
6- 1 12-letnie.

Na poczatku wrzesnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
0,80% (spadek o 0,02 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 2,02% (bez zmian m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 1,41% (wztost o 0,02 p.p. m/m) i 1,44% (spadek
0 0,03 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 1,46%
(spadek o 0,10 p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osia-
gnelo poziom 1,75% (wzrost 0 0,07 p.p. m/m).

rynek walutowy

Wiodacym tematem na rynkach finansowych w sierpniu byta kolejna fala eskalacji
wojny handlowej pomigdzy Chinami oraz Stanami Zjednoczonymi. Pojawiajace
si¢ w trakcie miesiaca informacje o wprowadzeniu nowych cet miedzy mocarstwa-
mi przyczynily si¢ do powaznych zmian na rynkach walutowych. Amerykanski
dolar umocnit si¢ do juana (z okolic 6,9 do ponad 7,1) na nowe wicloletnie mini-
ma. Podobng sil¢ amerykariska waluta zaprezentowata w stosunku do euro, a kurs
EURUSD zszedl na dwuletnie minimum ponizej poziomu 1,10. Zwyczajowo taka
sifa dolara przektada si¢ na stabosé walut rynkéw wschodzacych (w tym ztotego) i
tym razem nie bylo inaczej. Rekordzista w tym gronie bylo argentynskie peso,
cho¢ tu zadzialaly przede wszystkim przyczyny lokalne. Najpierw 11 sierpnia
prawybory prezydenckie przegral prorynkowy prezydent Macti, a kilka dni p6z-
niej rzad zaplanowal przedluzenie zapadalnosci obligacji, co wywolalo wyprzedaz
argentynskich aktywéw przez inwestordéw zagranicznych i kilkudziesigcioprocen-
towe ostabienie peso w stosunku do konica lipca.

Na krajowym rynku polski zloty odnotowal kilkuletnie minimum w stosunku
do dolara amerykanskiego, a jego kurs zblizyt si¢ do psychologicznej bariery 4 zt
za dolara. W stosunku do euro zloty odnotowal najnizszy kurs w tym roku,
a okolice 4,40 zt za euro, do ktérych zblizyla si¢ polska waluta, odnotowano
ostatnio na przetomie czerwea i lipca 2018 roku. Ostatecznie w stosunku do kon-
ca lipca zloty ostabit si¢ 0 2% w stosunku do euro i 0 2,8% w stosunku do dolara
amerykanskiego.

Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,3754, a za dolara
3,9823.

rynek miedzybankowy

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

Srednie oprocentowanie depozytow

w bankach
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rynek dtugu

Sierpient byt czwartym miesiacem z rzedu, w ktérym ksztalt krajowej krzywej
rentownosci obligacji skarbowych ulegl splaszczeniu. Przy stabilnych rentowno-
$ciach na krétkim koncu krzywej, w stosunku do korica lipca w tenorze pigciolet-
nim rentowno$¢ spadta o 17 p.b., a w dziesiecioletnim o 29 p.b.

Tak mocny popyt na polski dluzszy dlug byl kolejny raz poklosiem wydarzen
globalnych. Eskalacja wojen handlowych i coraz gorsze dane makro przelozyly
si¢ na mocne spadki rentownosci na calym $wiatowym rynku dlugu. Przyklado-
spadt z 2% do 1,5%,
a w Niemczech rentownosé dziesiecioletnich obligacji spadta do rekordowego

wo w Stanach YTM dziesigcioletnich obligacji

poziomu minus 0,7%. Pod koniec sierpnia warto$¢ globalnego dlugu z ujemna
rentownoscia przekroczyla astronomiczny poziom 17 bilionéw dolaréw.

W Polsce na rynku pierwotnym w sierpniu odbyl si¢ tylko jeden przetarg zamia-
ny. MF odkupito od inwestoréw cztery serie obligacji zapadajacych w latach 2019
-2020 o lacznej wartosci nominalnej 5,60 mld zt sprzedajac jednoczesnie szesé
serii zapadajacych w latach 2021-2047 o tacznej wartosci nominalnej 5,52 mld z1.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostepnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na 2019 r. sfinansowane zostaly w ok. 85%. Poziom krajowego dlugu rynkowego
wyniost 651 mld zl, a jego sredni termin zapadalno$ci wynidst 4,58 lat.

W 2019 r. do wykupu przez Skarb Panistwa pozostalo 17,1 mld zt dtugu, z czego
8,7 mld 2zl przypada na obligacje hurtowe, 3,5 mld zt na obligacje detaliczne,
a 4,8 mld z1 na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych.

Na koniec sierpnia rentownos$é polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 1,57%, obligacji 5-letnich na 1,71%, a obligacji 10-letnich na 1,88%.

rynek akcji

Gloéwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadl w sierpniu o 4,91% m/m,
w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano spadek o 5,75%. Na ostatnie]j sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 56 739,53 pkt., miesigczne minimum wyniosto
55 358,11 pkt., maksimum wyniosto 56 765,57 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,17 mld zt wobec
16,6 mld z! w miesiacu lipcu br. i wobec 16,86 mld zt w sierpniu 2018 r.

Indeks WIG20 w sierpniu zanotowal spadek 6,24% m/m w relacji do sierpnia
2018 roku spadt o 8,67%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty
14,65 mld zt co stanowi okolo 90,6% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w lipcu b. 1. 87% a w siepaniu ub.r. 77,7%).

Technicznie warszawski parkiet pokonal poziomy z maja b.r. czyli poziomu
2 164 pkt. dla WIG20, miesiac zakonczyl na poziomie 2 135,25 pkt. Jesli chodzi
o obroty, to nie r6znily si¢ od lipcowych br. i sierpniowych w ub.r. Jednak kon-
centracja obrotéw byla zdecydowanie na indeksie blue chip (tj. WIG20).

Polska gielda zakoriczyla sierpien na sporym minusie. Globalnie wszystkie naj-
wigksze rynki zakonczyly miesiac na czerwono, jednak polski parkiet byt zdecy-
dowanie najgorszy, mimo ze koficowka miesiaca data nadzieje na wzrosty.

Globalnie najwazniejsza jest kwestia relacji Stanéw Zjednoczonych i Chin, czyli
wojna handlowa. W Europie jest to brexit; decyzja musi zapa$¢ do kofica paz-
dziernika, ale na razie ze strony Wielkiej Brytanii nie wida¢ postgpéw co do formy
wyjscia. Wszyscy obawiaja si¢ tzw. twardego berexitu. Polska rzeczywisto$¢ jest
zdominowana przez wybory parlamentarne 13 pazdziernika, kampania nabrata
rozpedu, kazdy walczy o glosy wyborcow.

Wakacje si¢ skoficzyly w trzeci piatek wrzesnia dzien trzech wiedzm, czyli wyga-
saja kontrakty terminowe na rynkach finansowych. Na koniec sierpnia notowania
kontraktéw terminowych wygasajacych 20 wrzesnia FW2020U9 nie odstawaly
od indeksu WIG20, co oznacza brak zdecydowania inwestoréw co do kierunku
rynku gieldowego.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie 3Q18
PKB (%, /1) 52
Konsumpcja prywatna 44
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, 1/1) 11,3

Wyszczegdlnienie VIIr18
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0
Inflacja CPI (%, r/1) 2,0
Saldo budzetu paristwa

. 1,1
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa 0483
Saldo rachunku obrotéw 1005
biezacych (w mln euro) o
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%o, /1) 1050
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 4.798
ogoblem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 5
nego (%) ?
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,71
WIBOR 6M (%0) 1,79
Stedni kurs USD w NBP
R 3,6808
na ostatni dziefi miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
4,2953

na ostatni dzien miesigca

Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, M
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1Q 19
47

39
12,6
X’18
04
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 3Q19
PKB (%, t/1) 4,3
Konsumpcja prywatna 45
(%, t/1) '
Inwestycje (%o, 1/1) 8,0
Wyszczegolnienie IxX’19
Inflacja (%, t/1) 28
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%) 21
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 (%) 1,55
Obligacje SP 5Y (%) 1,75
EURIBOR 1M (%) 0,44
EURIBOR 3M (%) 0,43
EURIBOR 6M (%) 0,43
LIBOR USD 1M (%) 2,00
LIBOR USD 3M (%) 2,15
LIBOR USD 6M (%) 2,20
T
Sredni kurs EUR w NBP 4,3646

na ostatni dzien miesiaca
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0,0 0,0
13 11
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1,50 1,50
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XIP19 20
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52 55
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1,64 1,64
1,72 1,72
1,79 1,80
1,87 1,88
1,55 1,56
1,75 1,75
045 045
0,40 0,40
0,37 0,37
2,00 2,00
215 2,20
220 225
38175 3,7991
43289 43182

r19 1r19 1119 IvV’19 V’19
0,2 0,4 0,3 1,1 0,2
0,7 1,2 1,7 22 24
6,6 08 45 0,1 22
954,7 963,6 978,9 978,7 976,1
2.438 718 116 720 874
106,0 106,9 105,6 109,2 107,7
4.932 4.949 5.165 5.186 5.057
6,1 6,1 59 5,6 5,4
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
37271 37853 308365  3,8291  3,8498
42802 43120 43013 42911  4,2916
120 111’20 IV’20 V20
3,3 34 3,2 3,1
55 54 52 5,1
1,50 1,50 1,50 1,50
1,55 1,55 1,55 1,55
1,64 1,64 1,64 1,64
1,72 1,72 1,72 1,72
1,80 1,80 1,80 1,80
1,88 1,88 1,88 1,88
1,56 1,57 1,59 1,60
1,76 1,77 1,80 1,80
0,45 0,45 0,45 0,45
0,40 0,40 0,40 0,40
-0,37 -0,37 -0,37 0,37
2,00 2,00 2,05 2,05
2,20 2,20 2,25 2,25
2,25 2,25 2,30 2,30
3,7743 3,7557 3,7535 3,7408
14,3067 4,2883 4,2668 4,2632
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