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Prognozy makroekonomiczne

Polska

* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podniést prognoze wzrostu PKB
Polski w 2019 r. do 4,0% z 3,8% prognozowanych w kwietniu z uwagi na silny
popyt krajowy. Prognoze na 2020 r. pozostawiono na poziomie 3,1%. Komisja
Europejska obnizyla prognozy PKB dla Polski na lata 2019 i 2020 do odpo-
wiednio 4,1% i 3,3% z 4,4% i 3,6% w letniej rundzie prognostycznej.

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w pazdzierniku 2019 r.
spadl do 100,2 pkt ze 102,1 pkt w poprzednim miesiacu. Poprawity si¢ — cho¢
pozostaly negatywne — oceny koniunktury w przemysle, ostably za to analogicz-
ne oceny w budownictwie, ustugach i handlu detalicznym. We wszystkich tych
sektorach oceny koniunktury réwniez byly negatywne.

* W pazdzierniku br. wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego zare-
jestrowal warto§¢ ponizej neutralnego progu 50,0 dwunasty miesiac z rzedu,
spadajac w szybkim tempie z wrzesniowego poziomu 47,8 do 45,6 i odnotowu-
jac najnizsza warto$¢ od polowy 2009 r. W pazdzierniku polscy producenci
ponownie otrzymali mniej zlecet od swoich klientéw. Oslabienie naplywu
nowych kontraktéw wplynelo negatywnie na produkeje. Badane firmy uzasad-
nialy mniejsze zapotrzebowanie na ich produkty konkurencja z Chin oraz osta-
bieniem popytu w Europie. Poziom zaleglosci spadl w szybkim tempie, a zapa-
sy wyrobéw gotowych wzrosty. Pazdziernikowe prognozy odnosnie do wielko-
$ci produkeji w kolejnych 12 miesigcach byly najstabsze w historii, tj. od 2012 1.

* Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w pazdzier-
niku 2019 r. byt zblizony do poziomu odnotowanego we wrzesniu 2019 r., ale
nizszy niz w pazdzierniku 2018 r., i wyniést 101,0. Sktadowa dla przetworstwa
przemystowego uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym od notowanego
we wrzesniu br., gléwnie dzigki szybkiemu spadkowi zapaséw wyrobéw goto-
wych, a dotyczaca ustug — na nizszym poziomie. W przypadku budownictwa
i handlu detalicznego sktadowa indeksu byta zblizona do ubiegtomiesigcznej.

* Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej w pazdzierniku 2019 r. byt o 0,9
p.p. nizszy w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na pozio-
mie 9,3. NizZsza niz miesiac temu warto$§¢ odnotowano przede wszystkim dla
ocen przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa oraz obecnej sytuacji ekono-
micznej kraju. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt o 3,4
p.p. w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na poziomie 3,6.
Pazdziernikowe odczyty wskazuja na ostabienie optymizmu konsumenckiego.

* W tzw. szybkim monitoringu sytuacji sektora przedsigbiorstw, prowadzo-
nym przez NBP, stwierdzono, ze perspektywy rozwoju eksportu wykazuja ten-
dencje spadkowa, szczegdlnie w przypadku eksporteréw wyspecjalizowanych.
Swa ogdlna sytuacje ekonomiczna przedsigbiorstwa oceniaja jako dobra, wyraz-
nie gorsze sa natomiast oczekiwania na najblizsze 12 miesieccy. W II kwartale
2019 r. aktywno$¢ inwestycyjna w calej gospodarce nadal byla wysoka, a gtéwna
jej skltadowa byly inwestycje realizowane przez sektor przedsi¢biorstw; zwlasz-
cza zagraniczne firmy prywatne. Mozna jednak oczekiwac redukeji popytu inwe-
stycyjnego w drugiej polowie roku, co sugeruje spadek stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych i gorsze prognozy popytu. Obserwuje si¢ sygnaly redukcji
nadwyzkowego popytu na sile robocza, a presja pracownikéw na podwyzki ptac
zaczyna stabnaé. Stwierdzono, ze zainteresowanie przedsigbiorstw kredytem
bankowym moze si¢ obnizy¢, ale jego dostepnos$é moze by¢ gorsza.

* Wedlug raportu o rynku nieruchomosci NBP w II kwartale 2019 r. rynek
mieszkaniowy pozostawal w fazie ekspansji. Liczba mieszkant oddanych do
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uzytkowania bylta rekordowa, jednak podaz nowych mieszkan byla niewystarczaja-
ca, by sprosta¢ popytowi. Efektem byl silny wzrost cen mieszkani na rynku pierwot-
nym i wtétnym (o 10,7% £/ri11,9% t/¥).

* Wedlug kwartalnej ankiety NBP o sytuacji na rynku kredytowym w III kwarta-
le 2019 r. banki zaostrzyly kryteria udzielania kredytéw mieszkaniowych i konsump-
cyjnych oraz kredytéw dla malych i $rednich przedsi¢biorstw, a jednoczesnie nie
zmienily kryteriéw udzielania kredytéw dla duzych przedsiebiorstw. Banki zmodyfi-
kowaly réwniez warunki polityki kredytowej, najczesciej prowadzace do zaostrzenia
polityki kredytowej. W opinii ankietowanych bankéw popyt na kredyt mieszkaniowy
i kredyt konsumpcyjny wzrdst, a na kredyt dla przedsigbiorstw sig nie zmienit.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo produkcji
przemystowej we wrzesniu 2019 . wyniosto 3,1% t/r i 1,2% m/m. Wedtug GUS
we wrzesniu bt. produkeja sprzedana przemystu byla wyzsza o 5,6% t/t i 0 10,7%
m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, we wrze-
$niu br. produkcja sprzedana przemystu uksztaltowala si¢ na poziomie o 3,5%
wyzszym niz w analogicznym miesiacu ubiegtego roku i o 1,2% wyzszym w porow-
naniu z sierpniem br. Nastapil wzrost produkeji w gléwnych branzach eksporto-
wych, a poprawie sytuacji sprzyjalo tez zniwelowanie efektu kalendarzowego
z sierpnia. W calym III kwartale 2019 r. wzrost produkcji przemystowej wyniost
3,4% 1/t wobec wzrostu o 4,8% t/t w poptzednim kwartale. Nowe zamdwienia
w przemysle wzrosly we wrzesniu o 12,6% t/r po wzroscie o 5,3% t/r przed mie-
siacem, gtéwnie pod wplywem wzrostu zaméwied eksportowych (o 16,1% t/1).

* Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych) zrealizowana przez przed-
sighiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb we wrzesniu br. byta
wyzsza 0 7,6% t/t i 0 12,7% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na pozio-
mie wyzszym o 6,0% t/ri 0 0,3% m/m. W okresie od stycznia do wrzesnia 2019 t.
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 5,3% w odniesieniu do tego samego
okresu ubiegtego roku. W poréwnaniu z sierpniem br. wzrosty wartosci zrealizowa-
nych robét zaobserwowano we wszystkich dziatach budownictwa, przy czym najsil-
niejszy wzrost zaobserwowano w jednostkach zajmujacych si¢ budowa budynkéw.

® Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz detaliczna we wrze$niu 2019 r. spadla
0 0,2% m/m i wzrosla o 5,0% t/r. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach
stalych we wrze$niu 2019 r. byta wyzsza o 4,3% t/r, a w poréwnaniu z sierpniem
2019 r. mial miejsce spadek sprzedazy detalicznej o 4,1%. Wigkszy niz przecietny
wzrost w skali roku (w cenach stalych) zaobserwowano m.in. w jednostkach han-
dlujacych pojazdami samochodowymi, motocyklami, cz¢sciami oraz w podmiotach
z grup: ,,meble, rtv, agd” 1 ,,tekstylia, odziez, obuwie”. Popyt na trwale dobra kon-
sumpcyjne pozostal wigc silny. Spadek odnotowano natomiast w przedsigbior-
stwach handlujacych Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi. W III kwartale
bt. sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,8% t/r wobec wzrostu o 8,1% t/tr w II kwartale.

* Wedtug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do
sierpnia br. wyniosty w cenach biezacych 657,6 mld zt w eksporcie oraz 657,2 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,4 mld zl, podczas
¢dy w analogicznym okresie roku ubieglego wyniosto -12,3 mld zt. W pordéwnaniu
z analogicznym okresem ubieglego roku eksport wzrést o 6,2%, a import o 4,1%.
Oszacowana przez NBP warto$¢ eksportu towardéw wyniosta w sierpniu 2019 r.
76,6 mld z1, co oznacza wzrost o 1,1 mld z1, j. 0 1,5% t/r. Warto$¢ impottu towa-
réw w pordéwnaniu do sierpnia 2018 r. zmniejszyta si¢c o 1,0 mld zl, §. o 1,2% 1/,
i osiagneta 76,9 mld z1. Deficyt w obrotach towarowych wyniést 0,2 mld zt.

* Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
Wedlug Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku 2019 r. wyniosla

wyniosta we wrzesniu 2019 r. 3,3%.

Swiat

* PKB w III kwartale br. w Stanach Zjednoczonych wzrést o 1,9% w ujeciu annu-
alizowanym wobec 2,0% w II kwartale. Najsilniejszy wplyw na wzrost gospodarczy
wywarla konsumpcja gospodarstw domowych. Przeciwne oddzialywanie mialy

inwestycje, a wktad eksportu netto byl neutralny. Oznacza to, ze wzrost gospodar-
czy w Stanach Zjednoczonych zalezy od nastrojéw konsumenckich, a te z kolei sa
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5,1%. We wrzesniu 2019 r. przecietne zatrudnienie
w scktorze przedsigbiorstw byto wyzsze o 2,6% t/r, ma-
lejac o 3,6 tys. 0s6b m/m.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu
2019 1. nie zmienily si¢ w skali miesiaca, a w poréwna-
niu z wrzesniem 2018 r. wzrosly o 2,6%. Do obnizenia
inflacji w skali roku przyczynil si¢ spadek dynamiki cen
zywno$ci 1 napojéw bezalkoholowych do 6,3% t/r
(wobec 7,2% t/r w sierpniu bt.) oraz spadek cen paliw
(-2,7% t/t wobec -0,4% t/tr w sierpniu bt.). We wrzesniu
odnotowano dalszy wzrost dynamiki cen ustug (do 4,6%
t/1). Obnizeniu si¢ wskaznika CPI towarzyszyl spadek
inflacji po wylaczeniu cen Zywnosci i energii, ktéra we
wrzesniu wyniosta 2,4% r/t. Ceny towaréw i ushug kon-
sumpcyjnych wedlug szybkiego szacunku GUS w paz-
dzierniku 2019 r. wzrosly 0 2,5% £/t 10 0,2% m/m.

Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP glosowano na
nim wniosek o obnizke podstawowych stép procento-
wych o 25 p.b., ktéry nie zostal przyjety. Na listopado-
wym posiedzeniu Rada pozostawila podstawowe stopy
procentowe NBP bez zmian. W raporcie o inflacji NBP
uznano, ze podwyzka placy minimalnej i wyzszy od ocze-
kiwan wzrost kosztow utrzymania doprowadza do wzro-
stu inflacji, ktéra ma wynies¢ 3,5% r/r w I kwartale
2020 1., a potem stopniowo male¢ do 2,5% t/r w 2021 r.
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uzaleznione od podtrzymania koniunktury na rynku pra-
cy. Deficyt handlowy we wrzesniu wyniést 70,4 mld dola-
réw wobec 72,8 mld dolaréw w sierpniu, a spadek byt
efektem silniejszego ostabienia importu niz eksportu. Jest
to efekt nasilenia wojen handlowych.
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* Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych spadia o 0,4% m/m, a pro- 0 1,2% r/r.
dukcja w przetwérstwie — 0 0,5% m/m. W skali roku produkcja przemystowa spadla o \Wekaznik koniunktury ESI dla strefy euro w pazdzier-

00,1% t/r i byl to pierwszy spadek od niemal 3 lat. Zaméwienia na dobra trwate 0 b spadl o 0,9 pkt w poréwnaniu z poprzednim

bez $rodkéw transportu spadly we wrzesniu o 0,3% m/m w Stanach Zjednoczo-

miesiacem 1 wyniost 99,0 pkt. Poprawily si¢ negatywne
nych, a zamo6wienia na dobra trwale — o 1,1% m/m. Liczba nowych miejsc pracy

oceny koniunktury w budownictwie, do pozytywnych

w sektorze pozarolniczym wyniosta w pazdzierniku 128 tys. wobec 180 tys. we polepszyly si¢c oceny w budownictwie. W pozostatych

wrze$niu (po korekcie). Wzrést popyt na prace w sektorze ustug, zmniejszylo sie sektorach odnotowano pogorszenie nastrojéw

zatrudnienie w przetworstwie przemystowym. Stopa bezrobocia wyniosta 3,6%,

a wzrost stawki godzinowej wyniést 3,0% t/r, podobnie jak miesiac temu. * Wskaznik PMI dla scktora przemystowego w strefie

) . ) - euro wyniést w pazdzierniku 45,9 pkt., nieco wigcej niz
. Sprzeda'z detaliczna w SFanach Z]edn.oczony'*ch we wrzesniu épad%a o O,’S% m( m, miesiac temu. Produkcja przemystowa spadta po raz
po raz pierwszy od 7 miesiccy. Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem Zywnosci, pojaz- dziewiaty z rzedu, co bylo spowodowane dalszym spad-

déw, materialéw budowlanych oraz paliw nie zmienila si¢ w ujeciu miesiecznym. kiem nowych zaméwien krajowych i zagranicznych

Indeks Conference Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjed- Kolejny raz obnizyly sie zaleglosci produkeyjne, zmniej-
noczonych, spadl w pazdzierniku br. do 1259 pkt. z 126,3 pkt. we wrzesniu (po szono tez zatrudnienie. Odezyt wskaznika PMI potwier-

korekcie). Nastroje konsumentéw sa wciaz optymistyczne, a wspiera je sytuacja na dza staba koniunkture w strefie euro i pogarszajace sie
rynku pracy. petspektywy wzrostu gospodarczego. Wedlug anality-

* Inflacja PCE wyniosta w Stanach Zjednoczonych we wrzesniu 1,3% t/1 1 0,0% m/ kow IHS Markit kondycja przemystu w strefie euro
m. Inflacja PCE w ujeciu bazowym w ujeciu miesiccznym byla taka sama, jak jej zmienita si¢ we wrzesniu ze zlej na gorsza. a perspekty-

podstawowy odpowiednik, a w skali roku osiagneta 1,7%. Wydatki konsumentéw Wy na czwarty kwartal nie sa dobre. Poziom optymizmu
wzrosly stabiej, niz dochody (0,2% m/m wobec 0,3% m/m), co moze wskazywaé W scktorze jest najnizszy od 7 lat, na co wplyw maja
na wztost skfonnosci do oszczedzania pod wplywem rosnacej niepewnosci. Inflacja wojny handlowe i Brexit.

CPI w pazdzierniku osiagneta 1,8% r/r, a bazowa inflacja CPI wyniosta 2,3% 1/1. o N, pazdziernikowym posiedzeniu Rada Prezeséw

W skali miesiaca bylo to odpowiednio 0,4% 1 0,2%. EBC utrzymala podstawowe stopy procentowe na nie-

* Indeks ISM dla amerykarskiego przemyshu w pazdzierniku wzrést do 48,3 pkt. z ~ zmienionym poziomie uznajac, ze jest gotowa podjac
47,8 pkt. w poprzednim miesiacu, lecz pozostal ponizej granicy 50 pkt. Ankietowani dodatkowe dzialania, jesli bedzie taka potrzeba, ponie-
menedzerowie wskazali na negatywny wplyw na koniunkture, jaki wywieraja wojny ~ WaZz bilans ryzyka dla wzrostu gospodarczego jest nega-
handlowe Stanéw Zjednoczonych i Chin, a takze na podwyzszona zmienno$¢ na WAy Rada oczekuje, Ze podstawowe stopy procentowe
rynku walutowym. Obawiali si¢ tez spadku optymizmu konsumenckiego. EBC pozostana na obecnym lub nizszym poziomie

dopoéty, dopdki nie stwierdzi, ze perspektywy inflacji

Federalny Komitet Otwartego Rynku obnizyl stope funduszy federalnych o 25 w hotyzoncie czasowym projekeji zdecydowanie zblizaja
p.b., do przedzialu 1,5-1,75%. Byla to trzecia obnizka tej stopy w 2019 r. W komu- sie do poziomu, ktéry jest wystarczajaco blisko, ale poni-

nikacie po posiedzeniu stwierdzono, ze tagodzenie polityki pieni¢znej zostato chwi- 7€j 2%, oraz ze zblizenie to konsekwentnie odzwiercie-

lowo wstrzymane. Z komunikatu usunigto tez stwierdzenie, ze Komitet ,,podejmie dla sie w dynamice inflacji bazowej. Na konferencji pra-

odpowiednie dzialania w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego”. Z kolei na sowej M. Draghi potwierdzil, ze weiaz jest potrzeba

konferencji po posiedzeniu przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy utrzymywania lagodnej polityki pienieznej. Zaznaczyl, ze
Federalnej J. Powell stwierdzil, ze obecne nastawienie polityki pienieznej jest odpo- " o0 normalizacii stop procentowych w strefie
wiednie i tak bedzie dopéty, dopoki z gospodarki nie zaczng plynaé gorsze dane. curo jest ckspansja fiskalna.
Natomiast do podwyzek stopy funduszy federalnych mogtoby dojs¢ tylko w przy-

padku znacznego wzrostu cen. Jednoczesnie rozpoczeto skup obligaciji skarbowych,

ktory ma by¢ kontynuowany przynajmniej do II kw. 2020 r. Nie sa to jednak zakupy Indeksy koniunktury w przemysle

na duza skale; maja ograniczy¢ zmienno$¢ notowan na rynku miedzybankowym. 64 ~
* PKB w strefie euro w III kwartale br. wzrést o 1,1% t/r i 0 0,2% m/m wobec Zﬁ i
wzrostu o 1,2% t/r i 0 0,2% w II kwartale. Nikly wzrost odzwierciedla stagnacje 22
w europejskiej gospodarce, a gléwnym stymulatorem koniunktury pozostaje popyt 54 A
konsumpcyjny. Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej PKB w strefie euro ma 52 'HT
wzrosnaé o 1,1% w 2019 1., a w latach 2020 i 2021 o 1,2%. VA \}‘.\}4
* Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro we :Z \__/\\’\v
wrzesniu 2019 r. wzrosta zaledwie o 0,1% m/m. W ujeciu rocznym produkcja prze- 42 Vv
mystowa wyréwnana kalendarzowo spadla o 1,7%. Spadek nastapil pod wplywem 40 gtl_' 'r'n;i' '\;;7' ' ;tlv' If;lﬂi‘ '\'V‘r/' ' ; t‘vl ' fln‘q; I \;;/. ‘ ‘s;\l ‘ rlnlqlf ‘ \;'r,‘
ograniczenia produkcji energii, dobr kapitalowych i débr konsumpcyjnych. We 616 16 19 17 17 18 18 18 19 19 19
wrzesniu 2019 r. sptzedaz detaliczna w strefie curo wzrosta o 0,1% m/m ——— Niamy (PMI) stiefaeuro (PMI) USA (ISM)

i03,1% t/r. W skali roku najsilniej (o 4,6%) wzrosta sprzedaz produktéw innych

niz zywnos¢ i paliwa. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w sierpniu Podstawowe stopy procentowe gléwnych bankow

2019 . spadta o 0,5% m/m i wzrosta o 1,2% t/r. Gléwna przyczyna ostabienia centralnych (w %)

koniunktury w sektorze jest sytuacja w budownictwie mieszkaniowym.

BoE BoJ EBC Fed SNB
¢ Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro osiaggnela we wrzedniu 2019 r. 7,5%, po-
dobnie jak w sierpniu i 0 50 p.b. mniej niz we wrzesniu 2018 r. Najnizsze bezrobocie 0,75 -0,10 0,00 1,50-1,75 -0,75
pozostalo w Niemczech. Inflacja HICP wyniosta w strefie euro 0,7% t/r i 0,2% 4 4 4 430 q
, . . . .. .. .. . O O (o] od ¢ O
m/m w pazdzierniku br. W skali roku najsilniej spadly'-ccny energii (0 3,2%), a naj- | , sierpnia | 1lutego | 16 marca | pasdzierni- | 22 stycznia
szybszy wzrost odnotowano w przypadku cen ushug i Zywnosci (po 1,6%). Ceny 2018 1. 2016 1. 2016 r. ka 2019 r. 2015 r.

Werb(')W rZem S‘IOWyCh we wrzesniu 2019 r. wzrosty o 0,1% m/m i SI)QCH y
p y ¥ > ¥ .,
Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec wrzesnia 2019 r. zwigkszyly si¢ o 3 227,5 mln zt (0,37%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 871 094,7 mln zt. W stosunku do sierpnia
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 1 772,3 mln
z}, a stan na rachunkach wzrést o 4 999,8 mln zt.

Na koniec wrzesnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazafi wobec go-
spodarstw domowych wynidst 2 124,5 mln 2zt i tym samym zmniejszyt sie o 0,81%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Wedlug najnowszych danych NBP wyni-
ka, ze $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego
wynosi 1,32%.

31 pazdziernika juz po raz 95. obchodzilismy Swiatowy Dzieti Oszczedzania.
Przeprowadzone w pazdzierniku badanie Barometru Providenta informuje, ze
prawie 90% Polakéw twierdzi, Ze warto odktada¢ pieniadze. Ponad 61% respon-
dentéw uwaza, ze posiadaja oszczednosci, dzigki ktérym czuja si¢ bezpiecznie.
Natomiast §rednia wysoko$¢ oszczednosci, ktora stwarza poczucie bezpieczenistwa
wynosi w tym roku 13 tys. z1, az o0 4,6 tys. zt wiccej niz rok wezesniej. Do wzrostu
oszczednosci przyczynil sic na pewno wzrost sredniego wynagrodzenia brutto,
ktére w przeciagu ostatnich pigciu lat zwigkszylo si¢ o ponad 30%.

Na poczatku listopada $rednie oprocentowanie depozytéw standardowych o sta-
tym oprocentowaniu, oferowanych w dziesigciu bankach komercyjnych ksztatto-
walo si¢ nastepujaco: dla terminu 1 miesiac — 0,36%, dla 3 miesiecy 0,51%,
6 miesigcy 0,61%. Natomiast dla lokat rocznych 0,79%, a dla dwuletnich 0,87%.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem dla kazdego terminu nastapil spadek
wysokosci oprocentowania o 0,01 p.p. Zmian¢ spowodowala obnizka oprocento-
wania depozytéw oferowanych w jednym banku ujmowanym w analizie.

Banki posiadaja réwniez w ofercie depozyty terminowe obwarowane dodatkowy-
mi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie obrazo-
walo si¢ nastegpujaco: dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,86% (spadek
0 0,03 p.p. m/m) a dla 3-miesiecznych 1,98% (spadek o 0,01 p.p. m/m). W przy-
padku lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie odpowiednio 1,42% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,63% (spadek
0 0,05 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,67%
(bez zmian m/m). Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
osiagneto poziom 1,89% (spadek o 0,01 p.p. m/m).

rynek walutowy

W pazdzierniku na Swiatowym rynku walutowym obserwowalismy korekte
na parze EURUSD, ktéra pod koniec poprzedniego miesiaca zameldowata si¢
w okolicach 1,09 dolara za euro, co bylo najnizszym poziomem od ponad dwéch
lat. Pazdziernikowe oslabienie amerykariskiego dolara do poziomu 1,115 za euro
przelozylo si¢ zwyczajowo na lepszy sentyment do walut rynkéw wschodzacych,
w tym do zlotego. Naszej walucie stuzylo tez polepszenie nastrojow w sprawie
Brexitu. Cho¢ kolejny raz Wielkiej Brytanii nie udalo si¢ przeglosowaé planu
wyjscia z UE, samo uzgodnienie warunkéw nowej ,,umowy rozwodowej” z rza-
dem Borisa Johnsona i przediuzenie terminu wyjscia do korca stycznia 2020 r.
zostalo przyjete pozytywnie przez inwestoréw na catym swiecie. W Polsce dodat-
kowa wage inwestorzy przyktadali do orzeczenia TSUE w sprawie kredytéw fran-
kowych. Reakcja na orzeczenie byla stonowana, a zatem mozna by zaryzykowaé
teze, ze jego wynik byl juz wczesniej wkalkulowany w ceny polskich aktywow.
Zestawiajac te pozytywne czynniki z mocnym wyprzedaniem zlotego w sierpniu
i wrzesniu, otrzymalismy idealne warunki do wyraznej aprecjacji ztotego w paz-
dzierniku. Umocnienie naszej waluty bylo imponujace i wynosito 2,5% w stosun-
ku do euro oraz o 4,7% w stosunku do dolara amerykanskiego. Na koniec paz-
dziernika na rynku walutowym za euro placono 4,2612, a za dolara 3,8205 w po-
réwnaniu do odpowiednio 4,3698 14,0092 na koniec wrzesnia.
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rynek miedzybankowy

W pazdzierniku na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmiennosé
kwotowan na diuzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec pazdzier-
nika ksztaltowal si¢ na poziomie 1,51%, a WIBOR 1,71% (koniec wrzesnia od-
powiednio 1,52% i 1,72%).

Prezes NBP Adam Glapifiski powtérzyl swoja mantre, po posiedzeniu RPP,
ze ,,0 ile nie zdarzy si¢ co$ nieprzewidzianego — stopy procentowe pozostang
niezmienione do kofica jego kadencji, ktéra koniczy sie w 2022 1.”.

rynek diugu

Pazdziernik przynidst niewielkie zmiany na krajowym rynku dluznym. Kilku-
punktowe zmiany w rentownos$ciach naszych obligacji m/m mozna interpteto-
wac jako stabilizacje i utrzymanie ksztaltu i poziomu krajowej krzywej dochodo-
wosci polskich papieréw dtuznych.

Na rynkach bazowych miniony miesiac mial mieszany przebieg. Z jednej strony
dane makro wciaz wskazuja na duze problemy $wiatowej gospodarki, a z drugiej
strony mamy pozytywne polaczenie luznej polityki bankéw centralnych i pozy-
tywnych sygnaléw o mozliwym porozumieniu handlowym USA-Chiny. Wsréd
duzych rynkéw mocniej reagujacych na te czynniki warto wymieni¢ obligacje
niemieckie, ktérych rentownosé, cho¢ wceiaz znajduje sic w negatywnym teryto-
rium, wzrosta z -0,57% do -0,40%.

W Polsce na rynku pierwotnym w pazdzierniku odbyl si¢ tylko jeden przetarg
zamiany. Na aukcji przeprowadzonej 25 pazdziernika MF odkupilo od inwesto-
réw 4 serie obligacji zapadajacych w 2020 r. o tacznej wartosci nominalnej 7,97
mld zl, sprzedajac jednoczesnie sze$¢ serii zapadajacych w latach 2022-2047
o lacznej wartosci nominalnej 8,04 mld zt.

Ponadto MF przeprowadzito przetarg odkupu obligaciji skarbowych denomino-
wanych w dolarach z terminem wykupu 21 kwietnia 2021 r. MF odkupito 279
mln USD wartosci nominalnej tych obligacji wobec planowanego odkupu do 400
mln USD i lacznej wartosci 309 mln USD przedstawionych przez inwestoréw
na aukcji.

Na koniec wrzesnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 1,44%, obligacji 5-letnich na 1,72%, a obligacji 10-letnich na 1,97%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w pazdzierniku 2019 r.
0 0,81% m/m, w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano spadek o 4,47%.
Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 57 783,02 pkt., miesieczne
minimum wyniosto 55 086,12 pkt., maksimum wyniosto 58 628,93 pkt.

Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,5 mld z! wobec 16,0
mld z! w miesiacu wrzesniu br. i wobec 16,4 mld zt w pazdzierniku ub.r.

Indeks WIG20 w pazdzierniku zanotowal wzrost 0,96% m/m w relacji do paz-
dziernika 2018 roku wzrost 4,85%. Obroty na najwickszych spdtkach (WIG20)
wyniosty 14,2 mld z1 co stanowi okolo 86,04% calkowitego obrotu na rynku
kasowym (we wrzesniu br. 90,38% a w pazdzierniku ub.r. 81,83%).

Technicznie warszawski parkiet porusza si¢ na poziomach z maja b.r. czyli pozio-
mie 2 164 pkt. dla WIG20, miesiac zakoniczyl na poziomie 2 194 pkt. Jesli chodzi
o obroty, to nie r6znily si¢ od wrzesniowych br. i pazdziernikowych ub.r., kon-
centracja obrotéw zdecydowanie na indeks blue chip (tj. WIG20).

Polska gielda zakonczyla paZdziernik na niewielkim plusie, podobnie jak najwigk-
sze gleldy z wyjatkiem gieldy londynskiej, ktéra zanotowala spadek -2,16%. Po-
wodem zapewne byla kolejna nieudana préba brexitu, dopiero w przyszlym roku
dowiemy si¢ co dalej. Brytyjczycy 12 grudnia beda wybieraé nowy parlament.

W Polsce jestesmy po wyborach parlamentarnych. Wtadza zostala utrzymana
przez politykéw dotychcezas rzadzacej partii.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, /1)

Inwestycje (%o, £/1)

Wyszczegélnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, t/1)

Saldo budzetu pafistwa

(w mld z1, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Pafstwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, t/1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogolem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesigca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dziefi miesigca

3Q18
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13
X’18

04

1.8
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447
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57

1,50
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4Q18
49

42
8,2

XI18
0,0
13

104,6
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57

1,50
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3,7731
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Zr6dto: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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prognozy makroekonomiczne
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WIBOR 12M (7o)
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EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesigca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzied miesigca
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