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Prognozy makroekonomiczne

Polska

* Wskaznik koniunktury ESI dla Polski we wrzesniu 2019 r. pozostal na po-
ziomie zblizonym do odnotowanego w sierpniu i byl wyzszy od sredniej dtugo-
terminowej. Pogorszyla si¢ koniunktura w handlu detalicznym pod wplywem
stabszych prognoz aktywnosci gospodarczej i perspektyw zatrudnienia. Pogor-
szyly si¢ tez wskazniki koniunktury dla przemystu, budownictwa i ustug. Opty-
mistyczne pozostaly za to nastroje konsumentéw.

* We wrzesniu br. wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego zareje-
strowal warto§¢ ponizej neutralnego progu 50,0 jedenasty miesiac z rzedu sy-
gnalizujac, ze warunki gospodarcze w polskim sektorze wytwérczym ponownie
si¢ pogorszyly. Wskaznik spadl z sierpniowego poziomu 48,8 do 47,8, rejestru-
jac tylko nieco wicksza warto$¢ niz w lipcu (47,4), kiedy odnotowal najstabszy
wynik od ponad 6 lat. Nowe zaméwienia spadly w najszybszym tempie od po-
nad dekady, co uzasadniano oslabieniem popytu na rynku krajowym i na ryn-
kach Europy Zachodniej. W efekcie tempo spadku produkeji, aktywnosci zaku-
powej oraz poziomu zaleglosci przyspieszyto. Prognozy producentéw odnosnie
poziomu produkcji w nadchodzacych dwunastu miesiacach byly najstabsze od
poczatku publikacji wskaznika, czyli od 2012 r. Stabe nastroje odzwierciedlaly
gorsze prognozy odnosnie europejskiego popytu oraz niepokoje zwigzane ze
spodziewana konkurencje z Azji. Ze wzgledu na presje konkurencyjna przedsie-
biorcy z sektora wytworczego nie podniesli we wrzesniu cen swoich wyrobéw,
co zahamowato trwajaca od niemal trzech lat inflacje.

* Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS we wrzesniu
br. uksztaltowal si¢ na poziomie zblizonym do obserwowanego przed miesia-
cem. ale byt nizszy niz rok temu i wyniést 100,2 pkt., najnizej od lutego 2017 r.
Sktadowa dla przetwérstwa przemystowego, budownictwa i ustug ksztattowala
si¢ na poziomie zblizonym do odnotowanego w sierpniu br., dotyczaca handlu
detalicznego — na nizszym poziomie. Wskaznik ocen diagnostycznych byl zbli-
zony do zglaszanego przed miesiacem, prognostycznych — nizszy.

® Odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak i przyszlych nastrojéw konsu-
menckich. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej we wrzesniu 2019 r.
wztést 0 2,0 p.p. w stosunku do sierpnia i uksztaltowal si¢ na poziomie 10,2.
Wszystkie skladowe wskaznika uzyskaly wartosci wyzsze niz przed miesiacem.
Najwigksze wzrosty odnotowano dla ocen przyszlej sytuacji finansowej gospo-
darstwa domowego oraz obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Wyprzedzajacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej zwickszyl si¢c o 3,1 p.p. w stosunku do
sierpnia i wyniést 7,0. Na jego poprawe wplynely wszystkie jego skladowe.
Najwigksze wzrosty odnotowano dla ocen mozliwosci przyszlego oszczedzania
pieniedzy oraz przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
dukcji przemystowej w ujeciu rocznym w sierpniu 2019 r. zwigkszylo sig¢ juz
tylko 0 0,9%. W skali miesiaca wyréwnana kalendarzowo i sezonowo produkcja
spadia o 0,7%. Wedlug GUS w sierpniu br. produkcja sprzedana przemystu
spadta 0 1,3% t/r i 0 6,0% m/m. W oktesie od stycznia do lipca bt. produkcja
sprzedana przemystu byla o 4,3% wyzsza w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem ubieglego roku. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, w sierpniu 2019 r. produkcja sprzedana przemystu uksztaltowata
si¢ na poziomie o 1,7% wyzszym niz w sierpniu 2018 r. i o 1,2% nizszym w
poréwnaniu z lipcem 2019 r. W skali roku spadek produkcji sprzedanej (w
cenach statych) odnotowano w 18 (sposréd 34) dziatach przemystu. Produ-
cenci zaczynajg coraz bardziej odczuwaé ostabienie koniunktury w strefie euro.
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Warto$¢ nowych zaméwied w przemysle wztosta o 5,3% t/r w sierpniu, a zamoéwie-
nia eksportowe spadly o 2,5% t/t.

* Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), zrealizowana przez przed-
sighbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb, w sierpniu br. byta
wyzsza 0 2,7% t/t i nizsza o 2,1% m/m. W okresie od stycznia do sierpnia 2019 r.
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,2% t/t, podczas gdy w analogicz-
nym okresie ubieglego roku odnotowano wzrost o 20,6% t/r. W skali roku wzrost
wartosci produkeji budowlano-montazowej odnotowano w jednostkach zajmuja-
cych si¢ budowa obiektow inzynierii ladowej 1 wodnej oraz budynkéw. Po wyelimi-
nowaniu sezonowosci produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na po-
ziomie wyzszym o 5,6% t/tr i o 2,0% m/m. Nizsze inwestycje publiczne hamuja
wzrostu robot specjalistycznych oraz inzynierii ladowej 1 wodnej, a dynamike bu-
downictwa mieszkaniowego ogtraniczaja wysokie ceny.

® Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz detaliczna w sierpniu 2019 r. zwigkszyla si¢
0 0,4% m/m i o 54% t/r. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych
w sierpniu 2019 r. byla wyzsza niz przed rokiem o 4,4%, a w poréwnaniu z lipcem
2019 r. niemal si¢ nie zmienita. Wigkszy niz przecigtny wzrost w skali roku zaobser-
wowano w przedsigbiorstwach prowadzacych pozostala sprzedaz detaliczna w nie-
wyspecjalizowanych sklepach, w jednostkach handlujacych pojazdami samochodo-
wymi, motocyklami i cze¢$ciami, Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi oraz
w podmiotach sprzedajacych paliwa. Wickszy niz przecietny wzrost wykazaly tez
podmioty zaklasyfikowane do grup: ,,meble, RTV, AGD”, , tekstylia, odziez, obu-
wie”, a takze ,,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny” .

* Wedlug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia do lipca br.
wyniosly w cenach biezacych 578,5 mld zt (wzrost o 6,6% t/t) w ekspotcie oraz
579,2 mld zt (wztost o 5,0% t/1) w imporcie. Saldo uksztattowalo si¢ na poziomie
-0,7 mld zl, podczas gdy w analogicznym okresie 2018 r. wyniosto -8,8 mld =zl
Udzial Niemiec w eksporcie obnizyt si¢ w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku o 0,8 p.p., do 27,3%. Wedlug NBP warto$¢ eksportu towaréw wy-
niosta w lipcu 2019 r. 82,0 mld zt (wzrost o 7,1% t/1r). Wzrost ten wynikal ze
zwigkszonej wartosci eksportu wyrobéw tytoniowych, samochodéw dostawczych,
czgsci motoryzacyjnych oraz czesci aparatury elektrycznej. Warto$¢ importu towa-
row osiagneta poziom 83,6 mld zt (wzrost o 7,7% t/1). Najwiekszy wzrost wartosci
odnotowano w imporcie débr konsumpcyjnych, w tym przede wszystkim odziezy,
obuwia oraz lekéw, a takze nowych samochodéw osobowych oraz aparatow telefo-
nicznych. Deficyt w obrotach towarowych wyniést 1,6 mld .

* Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce

w sierpniu 2019 r. wyniosta 3,3%, bedac trzeciq najnizsza w UE (za Czechami

i Niemcami). Wedlug Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej stopa bez-
robocia rejestrowanego we wrzesniu 2019 r. wyniosta 5,1%, o 10 p.b. mniej niz
miesiac temu i o 60 p.b. mniej niz rok temu. Liczba bezrobotnych wyniosla 852,4
tys. 0s6b i w poréwnaniu do korica sierpnia br. spadta o 11,2 tys. oséb (o 1,2%). Za
to w sierpniu 2019 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw wzrosto

0 2,6% t/r i wyniosto 6 389,6 tys. os6b.

* Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w sietpniu br. wzrosly 0 2,9% 1/t i nie
zmienily si¢ w skali miesiaca. Do wzrostu inflacji CPI w skali roku przyczynil si¢
wztost cen zywnosci (gléwnie chleba, cukru, migsa, warzyw i owocow).
W przeciwnym kierunku oddzialywal spadek dynamiki cen odziezy i obuwia. Infla-
¢ja po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,2% r/r 1 0,2% m/m. Wedtug
szybkiego szacunku we wtzesniu 2019 r. inflacja CPI osiagneta 2,6% 1/t
i-0,1% m/m. Inflacj¢ w przysztym roku moze przyspieszy¢ uwolnienie cen energii
i wzrost placy minimalnej. MRPIiPS szacuje, Zze w 2020 r. koszt podwyzki tej placy
do 2600 zt wyniesie dla duzych firm 1,3 mld zl, a dla malych i srednich 4,86 mld z1.

Swiat

® Zgodnie z ostatecznym, trzecim odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w 1I
kwartale 2019 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczo-
nych wyniosto 2,0% wobec 3,1% odnotowanych w I kwartale 2019 r. tempo
wzrostu konsumpcji pozostato silne i wyniosto 4,6%. Zaméwienia na dobra

trwale w sierpniu 2019 t. wzrosty o 0,2% m/m, a po wylaczeniu zaméwien zwia-
zanych z lotnictwem i obronno$cia spadly o 0,2% m/m, pokazujac stabo$¢ popytu
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* Zgodnie z opisem dyskusji z wrzesniowego posiedzenia
RPP glosowano na nim wniosek o obnizke podstawo-
wych stép procentowych o 25 p.b., ktéry nie zostal
przyjety. Na wrzesniowym posiedzeniu Rada ocenila, zZe
naplywajace dane wskazuja na prawdopodobne obnizenie
si¢ tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w III kwarta-
le 2019 r.. Rada uznala, Ze perspektywy krajowej ko-
niunktury sa korzystne, a inflacja po wzroscie na poczat-
ku przyszlego roku bedzie si¢ utrzymywaé w poblizu celu
inflacyjnego. Na konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢
po posiedzeniu, prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, ze
wydatki socjalne oraz obnizki podatkéw stymuluja ko-
niunkture gospodarcza. Wedlug niego argumentdéw za
zacie$nianiem polityki pieni¢znej ubywa wraz z pogorsze-
niem koniunktury na $wiecie. Uznal jednak zarazem, ze
dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego
nie bedzie powodem do ztagodzenia tej polityki, a pod-
stawowe stopy procentowe moga pozostaé bez zmian do
korica jego kadencji. Prezes NBP poinformowal réwniez,
ze zgodnie z nowymi projekcjami NBP tempo wzrostu
PKB w 2019 r. wyniesie 4,3%, a inflacja osiagnie 2,3%.

* Na przetomie wrzesnia i pazdziernika ceny paliw ustabi-
lizowaly sie. Przecietne stawki detaliczne za litr benzyny
Pb95 i oleju napedowego utrzymaly si¢ ponizej 5 zl,
a cena autogazu — ponizej 2 zt.

Wskaznik CPIiinflacjabazowa
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inwestycyjnego, podobnie jak zaméwienia w przemysle,
ktéte spadly o 0,1% m/m. Liczba nowych miejsc pracy
w sektorze pozarolniczym wyniosta we wrzesniu 136 tys.
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 114
tys. wobec 122 tys. miesiac wczesniej (po rewizji ze 96
tys.). Dynamika ptac wyniosta 2,9% t/r, nie zmieniajac si¢
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w ujeciu miesiecznym. Stopa bezrobocia spadla z 3,7% w sierpniu do 3,5%, co
bylo najnizszym wynikiem od grudnia 1969 r.

Sprzedaz detaliczna wztosta w sietpniu 2019 r. 0 0,4% m/m, a po wyeliminowa-
niu $rodkéw transportu, paliw i Zywnosci zwickszyla si¢ jeszcze silniej, bo o
1,0% m/m. Fundamentem sprzedazy jest dobra sytuacja na amerykadskim rynku
pracy: historycznie niska stopa bezrobocia i rosnace wynagrodzenia. Indeks Confe-
rence Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych, spadt
do 125,1 pkt. ze 134,2 pkt. w sierpniu. Inflacja bazowa PCE w sierpniu wzrosta do
1,8% t/t (z 1,7% t/1) i byla najwyzsza od stycznia br. Wydatki amerykariskich go-
spodarstw domowych w tym samym okresie wzrosly o 0,1% m/m, wolniej od wzro-
stu dochodéw (0,4% m/m), co oznacza akumulacj¢ oszczednosci gospodarstw do-
mowych. Inflacja CPI w sierpniu osiagnela 1,7% t/t, jednak bazowa inflacja CPI
wyniosta juz 2,4% t/t.

Indeks ISM dla amerykarniskiego przemystu we wrzes$niu spadt do 47,8 pkt. z 49,1
pkt. w poprzednim miesiacu, do najnizszego poziomu od 2015 r. Ankietowani me-
nedzerowie wskazali na negatywny wplyw na koniunkture, jaki wywieraja wojny
handlowe Stanéw Zjednoczonych i Chin, a takze na rosnace cta, ktére coraz silniej
oddziatuja nie tylko na globalny, ale i na lokalny biznes.

18 pazdziernika wejda w zycie 25% odwetowe cla na wyroby importowane do
Stanéw Zjednoczonych z UE o wartosci 7,5 mld dolaréw w nastepstwie orzeczenia
Swiatowej Organizacji Handlu, iz unijne subwencje dla Airbusa byly nielegalne, co
pogorszylo sytuacje Boeinga. Moze to dodatkowo pogorszy¢ stabnaca koniunkture
w strefie euro. Komisja Europejska ostrzegla, ze UE za kilka miesi¢cy réwniez be-
dzie miata prawo do nalozenia srodkéw odwetowych przeciwko USA jako efekt
ciagtego nieprzestrzegania zasad Swiatowej Organizacji Handlu przez ten kraj. Lista
towaréw importowanych ze Stanéw Zjednoczonych, na ktére bedzie mozna natozy¢
cla odwetowe, zostala opublikowana juz w kwietniu br.

Na wrzesniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku obnizyt stope
funduszy federalnych o 25 p.b. z 2,00-2,25% do 1,75-2,00% 2z uwagi na implikacje
globalnych wydarzen dla perspektyw wzrostu gospodatrczego oraz sttumiona presje
inflacyjna. Komitet uznal, Ze rynek pracy jest silny, a aktywnosé gospodarcza -
umiarkowana. Jednoczesnie inflacja pozostaje niska. Zgodnie z prognozami Komi-
tetu, wzrost PKB ma wynies¢ 2,2% w 2019 r. i 2,0% w 2020 r., a inflacja bazowa
PCE ma wynie$¢ odpowiednio 1,8% i 1,9%.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w sierpniu 2019 r. wzrosta 0 0,4% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa
wyréwnana kalendarzowo spadta az o 2,8%. Spadek nastapil pod wplywem ograni-
czenia produkeji energii, dobr kapitalowych i posredniczacych. Potwierdza to nasila-
jace si¢ oslabienie popytu. W sierpniu 2019 r. sprzedaz detaliczna w strefie euro
wzrosta 0 0,3% m/m i 0 2,1% r/t. W skali roku najsilniej (o 4,1%) wztrosta sprzedaz
produktéw innych niz Zywno$é¢ i paliwa. Produkcja budowlano-montazowa
w strefie euro po wyeliminowaniu sezonowosci i efektu kalendarzowego zmniejszyla
si¢ w czerweu o 0,7% m/m, rosnac tylko o 1,1% t/r. Stopa bezrobocia po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosla w lipcu 7,5%, tyle samo, co
w czerwcu wobec 8,1% rok temu.

Wedlug Eurostatu inflacja HICP we wrze$niu 2019 r. ostabla do 0,9% t/t
z 1,0% t/t w sierpniu br. Bylo to spowodowane spadkiem cen energii o 1,8% t/t.
W skali miesiaca inflacja mierzona indeksem HICP wyniosta 0,2%. Ceny wyrobéw
przemystowych w sierpniu 2019 r. spadly 0 0,5% m/mi o0 0,8% r/r.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro we wrzesniu spadt do 101,7 pkt i byt
najnizszy od lutego 2015 r. Bylo to spowodowane pogorszeniem ocen koniunktury
w przemysle, a zwlaszcza narastajacymi obawami o przyszly poziom produkcji i
spadkiem zamoéwient eksportowych. Stabilne okazaly si¢ za to oceny koniunktury
w sektorach ustug i handlu detalicznego, a nastroje konsumentéw poprawily sie
w poréwnaniu z sierpniem.

Wskaznik PMI wyniost we wrzesniu 2019 r. 45,7 pkt. wobec 47,0 pkt. w sierpniu.
Byt to ésmy z rzedu odczyt ponizej poziomu 50 pkt., oznaczajacego stabilizacje
koniunktury w sektorze. Szczegdlnie silne jej pogorszenie obserwowano w Niem-
czech, gdzie wskaznik PMI spadl do 41,4 pkt. W calej strefie euro odnotowano
najsilniejszy spadek liczby nowych zamoéwien od czerwea 2013 1. Zalegtosci produk-
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cyjne byly najmniejsze od 2014 r. Ankietowani mene-
dzerowie wskazywali na ryzyka zwiazane z nieuporzad-
kowanym brexitem, wojnami handlowymi, a takze lokal-
nymi i §wiatowymi czynnikami, hamujacymi popyt. We-
dtug analitykéw THS Markit zebrane dane oznaczaja, ze
tempo wzrostu PKB w strefie euro nie przekroczy
0,1% k/k w III kwartale br.

Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
przyjeta pakiet dzialan, ukierunkowanych na beztermi-
nowe tagodzenie polityki pienigznej. Zgodnie z postano-
wieniami Rady Prezeséw EBC, stopa depozytu w banku
centralnym spadta o 10 p.b. bazowych, do —0,50%,
zapowiedziano jednak wprowadzenie dwupoziomowego
systemu oprocentowania rezerw, w ktérym cze$¢ zaso-
béw nadmiernej plynnosci bedzie zwolniona z ujemnej
stopy depozytowej. Ponadto od 1 listopada zostana
wznowione zakupy netto w ramach programu skupu
aktywow za 20 mld euro miesigcznie. Splaty kapitalu
z tytulu zapadajacych papieréw warto$ciowych beda
reinwestowane w catosci. Zmianie ulegna tez warunki
nowej serii kwartalnych ukierunkowanych dtuzszych
operacji refinansujacych TLTRO.

Wedlug nowych projekcji EBC tempo wzrostu cen
zostato zrewidowane w dé6l w stosunku do lipcowych
prognoz — do 1,1% z 1,2% w 2019 r., do 1,0% z 1,4% w
2020 r.1do 1,5% z 1,6% w 2021 r. Tempo wzrostu PKB
zostato zrewidowane do 1,1% 2z 1,2% w 2019 r. i do
1,2% z 1,4% w 2020 r., prognoze na 2021 r. utrzymano
bez zmian (1,4%).

M. Draghi w opublikowanym w "Financial Times" wy-
wiadzie, podsumowujacym jego kadencje jako prezesa
EBC, stwierdzil, Zze ztagodzenie polityki pienigznej w
strefie euro, do ktérego doszto po wrzesniowych decy-
zjach Rady Prezeséw EBC, bylo konieczne z powodu
takich
chifiska wojna handlowa, ryzyko tzw. twardego brexitu,

czynnikéw  zewnetrznych, jak amerykansko-

ale takze ze wzgledu na strukturalne problemy w niekt6-
rych krajach strefy euro.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) === strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankow
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
0,75 -0,10 0,00 1,75-2,00 -0,75
od od od od od
2 sierpnia 1 lutego 16 marca | 19 wrzednia | 22 stycznia
2018 1. 2016 1. 2016 r. 2019 1. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec sierpnia 2019 r. zwigkszyly si¢ o 8 318,5 mln zt (0,97%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 867 867,2 mln zI. W stosunku do lipca
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 1 524,0 mln
z}, a stan na rachunkach wzrést o 9 8425 mln zt.

Na koniec sierpnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 2 141,9 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ o 0,30%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP wynika, Ze $rednie oprocentowanie dla nowo
zakladanego depozytu terminowego wynosi 1,34% i jest najnizsze w historii (dane
NBP archiwizowane sa od 2005 r.). Jeszcze na poczatku roku oprocentowanie
takiej lokaty wynosito 1,75%, czyli bylo wyzsze o 23%. Przy utrzymaniu si¢ takie-
go trendu, uwzgledniajac rosnaca w ostatnim czasie inflacje oraz podatek od zy-
skow kapitatowych, realna warto$¢ posiadanych oszczednosci zmniejsza sie.

W ostatnim czasie Polacy posiadaja wiecej oszczednosci, co jest konsekwencja
wztostu plac, programu 500+ oraz niskiego bezrobocia. Jednak aktualna oferta
nie sklania Polakéw do deponowania pieniedzy na lokatach. W konsekwencji,
nieprzerwanie od grudnia 2014 roku Polacy utrzymuja wiccej pieniedzy na rachun-
kach biezacych niz terminowych. I tak w przypadku gospodarstw domowych
udzial rachunkéw biezacych w strukturze depozytdéw wynosi 65% (568 165,7 mln
z}), natomiast reszte — 35% stanowia depozyty terminowe (299 701,5 mln z1).

Na poczatku pazdziernika $rednie oprocentowanie depozytéw standardowych
o stalym oprocentowaniu, oferowanych w dziesieciu bankach komercyjnych
ksztattowalo si¢ nastepujaco: dla terminu 1 miesiaca — 0,37%, 3 — miesigcy 0,52%,
6 — miesi¢cy 0,62%. Natomiast dla lokat rocznych 0,80%, dla dwuletnich 0,88%.
W ofercie bankéw sa réwniez depozyty terminowe obwarowane dodatkowymi
warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie obrazowa-
o si¢ nastepujaco: dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,89%, a dla 3-
miesigcznych 1,99%. W przypadku lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocen-
towanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 1,44% i 1,68%. Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 1,67%. Natomiast oprocentowanie
rachunkéw oszezednosciowych osiagneto poziom 1,90%.

rynek walutowy

We wrzesniu oczy inwestoréw na rynku walutowym skierowane byly na banki
centralne. Stopy procentowe $cial FED, a ECB nie tylko obnizy! stope depozyto-
wa z -0,4% do -0,5%, ale réwniez wznowil program skupu obligacji. Te dziatania
nie wplynely na zmiang trendu na EURUSD, kt6éry mimo kilku préb odreagowari
caly czas porusza si¢ na potudnie ilustrujac wzmocnienie amerykaniskiego dolara.
Wsréd zmian na $wiecie nie sposéb nie wspomnieé o brytyjskim funcie. Po ner-
wowym sierpniu, wrzesien przyniosl kolejne tygodnie sporych wahan. Tym razem
kilkukrotna porazka rzadu w glosowaniach parlamentarnych dotyczacych brexitu
przyniosta wyrazne umocnienie brytyjskiej waluty. Cho¢ przegrane istotne gloso-
wania przez rzad zwykle sa odbierane przez inwestordéw jako negatywny sygnal,
w przypadku aktualnej sytuacji Wielkiej Brytanii ta sprawa traktowana jest pozy-
tywnie, gdyz patlament glosuje przeciw tzw. ,twardemu” brexitowi. GBPPLN
w ciagu miesiaca urdst z okolic 4,80 zt do niemal 5 z, a wrzesien zakoficzyliSmy
poziomem 4,92 zlotego za funta. W stosunku do catego koszyka zagranicznych
walut polski zloty zaczal miesiac lekkim umocnieniem bedacym odzwierciedle-
niem chwilowego odbicia w gére EURUSD, pézZniej nasza waluta oslabila si¢
wraz z powrotem globalnych przeplywéw w strone amerykanskiego dolara. Do-
datkiem do reakcji na rynkach $wiatowych byla informacja o dacie posiedzenia
TSUE w sprawie kredytéw walutowych zaplanowanego na 3 pazdziernika, co
ostabito nieco ztotego w ostatnich dniach miesiaca. Na koniec wrzesnia na rynku
walutowym za euro placono 4,3698, a za dolara 4,0092.
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rynek miedzybankowy

Trzymiesigczny WIBID na koniec wrze$nia podobnie jak na koniec sierpnia
ksztattowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%. Niewielkiej zmianie ulegt
jednak WIBD i WIBOR dziewigciomiesi¢czny i roczny. Obecnie jest to poziom
odpowiednio 1,60%/1,80% (9M) oraz 1,64%/1,84% (12M).

rynek diugu

Po kilku miesiacach splaszczania krzywej rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych, we wrze$niu doszlo do odwrécenia tej tendencji. Przy stabilnym krétkim
koncu krzywej, w tenorach 5 i 10 letnich bylismy swiadkami odpowiednio 10- i
16-punktowych wzrostéw rentownosci, co w niewielkim stopniu poprawito aktu-
alny dos¢ plaski ksztalt krzywej.

Zwyzki rentownosci byly reakcja na analogiczne ruchy na rynkach $wiatowych.
Po kilku miesiacach negatywnych danych gospodarczych zwigkszajacych oczeki-
wania na cigcie stop i obnizajacych prognozy globalnego wzrostu PKB, swiatowe
rynki dlugu we wrzesniu wzigly oddech. YTM dziesigcioletnich obligacji w USA
wzt6st w skali miesiaca o kilkanascie punktéw bazowych, podobnie zachowat si¢
rynek niemiecki, gdzie wciaz poruszamy si¢ w gleboko negatywnych poziomach
rentownosci.

W Polsce na rynku pierwotnym we wrzesniu odbyly si¢ dwa przetargi zamiany.
Na przetargu przeprowadzonym 5 wrzesnia MF odkupito od inwestoréw 5 serii
obligacji zapadajacych w latach 2019-2020 o lacznej wartosci nominalnej
5,74 mld zt sprzedajac jednoczesnie szes¢ serii zapadajacych w latach 2021-2047
o lacznej wartosci nominalnej 5,7 mld zt. Na aukcji przeprowadzonej 19 wrzesnia
inwestorzy wymienili si¢ z MF tymi samymi seriami obligacji, lecz o niZzszej war-
tosci nominalnej. Tym razem odkup wynidst 4,66 mld 21, a sprzedaz 4,78 mld zt.
W pazdzierniku MF planuje przeprowadzenie jednego przetargu zamiany,
a w calym czwartym kwartale zaledwie jeden przetarg sprzedazy na rynku hurto-
wym z podaza do 5,0 mld z1.

Na koniec wrzesnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 1,50%, obligacji 5-letnich na 1,77%, a obligacji 10-letnich na 1,99%.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG wzrost we wrzesniu o 0,62% m/m,
w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowano spadek o 2,78%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 57 320,30 pkt., miesieczne minimum wyniosto
62 009,90 pkt., maksimum wyniosto 54 027,32 pkt.

Warto§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,0 mld zl wobec
16,2 mld 2! w miesiacu sierpniu b.r. i wobec 21,9 mld zt we wrzesniu ub.r.

Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal wzrost o 1,34% m/m w telacji do wrze-
$nia ub.r. spadek o 4,85%. Obroty na najwigkszych spétkach (WIG20) wyniosty
14,5 mld zt co stanowi okolo 90,38% catkowitego obrotu na rynku kasowym
(w sierpniu br. 90,6% a we wrzesniu ub.r. 81,60%).

Technicznie warszawski parkiet pokonal poziomy z maja br., czyli poziomu
2164 pkt. dla WIG20, miesiac zakoniczyl na poziomie 2 173 pkt. Jesli chodzi
o obroty, to nie réznily si¢ od sierpniowych, ale byly o prawie 6 mld zt nizsze niz
we wrzesniu ub.r. Koncentracja obrotéw byla zdecydowanie na indeksie blue
chip (tj. WIG20).

Polski gielda zakoniczyta wrzesieni na niewielkim plusie podobnie jak najwigksze
gieldy (poza Chinami -0,65%) jednak nasze wzrosty byly najmniejsze. Do potowy
wrzes$nia wygladalo, ze na polski parkiet wraca moc, jednak druga polowa okazala
si¢ gorsza. Obroty nie réznily si¢ od sierpniowych mimo dnia trzech wiedzm
o czym byla mowa w poprzednim biuletynie.

Geopolityka jest na pierwszym planie, USA i Chiny caly czas probuja si¢ porozu-
mie¢. W USA miata miejsce obnizka stép procentowych. EBC réwniez obnizyt
stope depozytowa do -0,50% oraz zapowiedzial wprowadzenie pakietu stymuluja-
cego gospodarke strefy euro. W pazdzierniku wyjasni si¢ kwestia brexitu, ktéra
ciagle budzi duzo emocji. W Polsce 13 paZdziernika nastapi rozstrzygniecie wybo-
réw parlamentarnych do Sejmu i Senatu.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegoélnienie 3Q18
PKB (%, t/1) 5,2
Konsumpcja prywatna 44
(%, t/1) >
Inwestycje (%o, £/1) 11,3

Wyszczegdlnienie IX’18
Inflacja CPI (%, m/m) 0,2
Inflacja CPI (%, t/1) 1,9
Saldo budzetu pafistwa

. 3.2
(w mld z1, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa
(mld z1) 949,0
Saldo rachunku obrotéw 876
biezacych (w mln euro) B
Produkcja sprzedana przemy-
slu (%, /1) 1027
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 4.772
ogolem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 57
nego (%) ’
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79
Sredni kurs USD w NBP
S 3,6754
na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
42714

na ostatni dziefi miesigca

4Q18
49

42
8,2
X’18
04
18

6,5
959,7
405

107,4

4.921

57

1,50
1,72
1,79

3,8203

4,3313

Zr6dto: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

1Q 19
47

3,9
12,6

XI18
0,0
13

104,6

4.967

57

1,50
1,72
1,79

3,7731

4,2904

2Q 19
45

44
9,0

XIr18
0,0
1,1

104
954,3
1126

102,9

5.275

5,8

1,50
1,72
1,79

3,7597

4,3000

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 3Q19
PKB (%, t/1) 43
Konsumpcja prywatna 45
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, t/1) 8,0

Wyszczegoélnienie X’19
Inflacja (%, t/1) 2,9
Stopa bezrobocia rejestrowa- 54
nego (%) !
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 1W (%0) 1,55
WIBOR 1M (%) 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79
WIBOR 12M (7o) 1,85
Obligacje SP 2Y (7o) 1,52
Obligacje SP 5Y (7o) 1,73
EURIBOR 1M (%) 0,45
EURIBOR 3M (%) 0,42
EURIBOR 6M (%) 0,38
LIBOR USD 1M (%) 2,00
LIBOR USD 3M (%) 2,08
LIBOR USD 6M (%) 2,05
o cva et s 7
Stredni kurs EUR w NBP 43938

na ostatni dzied miesigca

4Q19
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7,7

X119
2,9
51

1,50
1,55
1,64
1,72
1,79
1,87
1,53
1,75
0,45
0,42
0,38
1,95
2,00
2,05

3,9731

4,3793

1Q 20
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XIri9
3,1
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1,50
1,55
1,64
1,72
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1,87
1,55
1,78
045
042
-0,38
1,80
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2,05

3,9533

4,3648

2Q20
3,9
44
68
20
33

55

1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,88
1,55
1,80
045
042
-0,38
1,80
1,95
2,05

3,9240

4,3572
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954,7 963,6 978,9 978,7 976,1 975,1
2.438 =718 116 720 874 21
106,0 106,9 105,6 109,2 107,7 97,4
4.932 4.949 5.165 5.186 5.057 5.104
6,1 6,1 5,9 5,6 5,4 53
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
3,7271 3,7853 3,8365 3,8291 3,8498 3,7336
4,2802 4,3120 4,3013 4,2911 4,2916 4,2520
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1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
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1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
1,88 1,88 1,88 1,88 1,88
1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
1,82 1,82 1,82 1,82 1,85
045 -0,45 -0,45 -0,45 045
0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
-0,38 -0,38 -0,38 -0,38 -0,38
1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
1,95 1,95 1,95 1,95 1,95
2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
3,9100 3,8965 3,8835 3,8708 3,8585
4,3492 4,3319 4,3165 4,3124 4,3078
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VIP19  VIIP19  IX’19
0,0 0,0 0,1
2,9 2,9 26
48 2,0 b.d.
973,3 b.d. b.d.
814 b.d. b.d.
105,8 98,7 b.d.
5.182 5.125 b.d.
52 52 51
1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72
1,79 1,79 1,79
38504 39717 4,0000
42011 43844 43736
VIP20 VIIP20  IX20
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