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Polska

* Wedlug szacunku GUS w III kwartale 2019 r. PKB wyréwnany sezonowo
(w cenach statych przy roku odniesienia 2010) zwigkszy! si¢ realnie o 1,3% k/k
io 4,1% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych sredniorocz-
nych roku poprzedniego) wztést realnie o 3,9% t/r. Gléwnym czynnikiem
wztostu gospodarczego byl popyt krajowy, ktérego wzrost w skali roku wyniést
3,3% (wobec 4,6% w II kwartale 2019 r.). Wptynal na to nizszy niz w II kwarta-
le br. wzrost akumulacji brutto, ktéry wyniést 0,4%. Spozycie ogbélem wzrosto
w tempie podobnym jak w II kwartale 2019 r. i zwickszylo si¢ o 4,0%. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 3,9% i bylo nizsze niz w II
kwartale 2019 r. Tempo wzrostu nakltadow brutto na srodki trwale réwniez
bylo stabsze niz w II kwartale 2019 r. i wyniosto 4,7%.

* NBP prognozuje, ze dynamika PKB bedzie si¢ stopniowo obniza¢ do 3,3%
w 2021 r, do czego przyczyni si¢ utrzymujace si¢ oslabienie koniunktury
w gospodarkach gléwnych parteréw handlowych Polski i wolniejszy wzrost
absorpcji Funduszy Europejskich w koficowej fazie perspektywy finansowej na
lata 2014-2020. Za to zgodnie z prognozami OECD tempo wzrostu PKB
w 2020 r. zostalo podwyzszone z 3,5% do 3,8%, a w 2021 r. ma ono wynies¢
3,0%. Przyczyna korekty na przyszty rok bylo uwzglednienie transferéw socjal-
nych i zalozenie, Ze rynek pracy pozostanie w stanie nierdbwnowagi. Skorygowa-
no za to w dét prognozy wzrostu inwestycji.

Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w listopadzie 2019 r.
nieco wztdst, ze 100,2 pkt w pazdzierniku do 100,9 pkt. Pogorszyly si¢ nega-
tywne oceny w przemysle, negatywne i zblizone do pazdziernikowych pozostaty
oceny w ustugach i handlu detalicznym. W budownictwie oceny koniunktury
byly negatywne, cho¢ nieco lepsze, niz w pazdzierniku.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w listopadzie wskazal, ze
watrunki gospodatrcze w polskim sektorze przemystowym sa weiaz stabe. Tem-
po spadku produkeji i nowych zaméwien, cho¢ zwolnito od pazdziernika, nadal
bylo stosunkowo szybkie. Brak nowych zlecent wplynat na kolejny gwattowny
spadek zaleglosci produkcyjnych w polskim sektorze wytwérezym. Duzy pesy-
mizm polskich producentéw odnosnie przyszlej produkgji przyczynit sie do
piatego z rzedu spadku zatrudnienia w sektorze. Wskaznik PMI, mimo Ze
wzt6st z pazdziernikowego poziomu 45,6 do 46,7, zarejestrowal drugi najnizszy
wynik od lipca 2009 r.

* Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w listopa-
dzie 2019 r. byl niZszy niz w pazdzierniku 2019 r. oraz w listopadzie 2018 r.,
i wyniést 100,2. Sktadowa dla przetworstwa przemystowego i handlu byla
nizsza niz miesiac temu, dotyczaca budownictwa — na wyzszym poziomie.

* Biezacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej w listopadzie 2019 r. byl o 2,6
p.p. nizszy w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na pozio-
mie 6,7. NiZsza niz miesiac temu wartos¢ odnotowano przede wszystkim dla
ocen przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej spadt o 1,4 p.p. w stosunku do paZdziernika br. i uksztaltowat
si¢ na poziomie 2,2. Ostabienie optymizmu konsumenckiego poglebia sie.

Wedlug GUS od stycznia do wrzesnia 2019 r. wyniki finansowe przedsie-
biorstw byly wyzsze od uzyskanych rok wczesniej, jednak nieco pogorszyly sie
wskazniki ekonomiczno-finansowe. Wskaznik poziomu kosztéw dla ogétu
przedsigbiorstw wyniést 95,1% (wobec 94,9% przed rokiem). Wskaznik ren-
townosci sprzedazy brutto zmniejszyl si¢ z 4,9% do 4,7%, wskaznik rentowno-



iPSC

$ci obrotu brutto z 5,1% do 4,9%, a wskaZnik rentownosci obrotu netto - z 4,2%
do 4,0%. Naktady inwestycyjne wzrosly silnie m.in. w energetyce, transporcie
i gospodarce magazynowej, a takze w przetworstwie przemystowym. Spadek nakta-
déw wystapil w budownictwie, co jest oznaka stabniecia inwestycji publicznych w
zwiazku ze zblizajacym si¢ koficem perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo produkcji
przemystowej w pazdzierniku 2019 r. wyniosto 3,4% t/r i 1,1% m/m. W ujeciu
miesigcznym byt to trzeci najwyzszy wzrost w UE. Wedlug GUS produkeja sprze-
dana przemystu byla wyzsza o 3,5% t/r, natomiast w poréwnaniu z wrzesniem br.
wztosta o 7,8%. W okresie od stycznia do pazdziernika br. produkcja sprzedana
przemyshu byla o 4,3% t/r wyzsza. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym, w pazdzierniku br. produkcja sprzedana przemyshu wzrosta o
3,7% t/ti0 1,1% m/m. W skali roku wzrost produkcji sptzedanej (w cenach sta-
tych) odnotowano w 26 (sposréd 34) dzialach przemysthu.

¢ Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych) zrealizowana przez przed-
sighbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w pazdzierniku br.
byla nizsza o 4,0% t/r i o 3,8% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na
poziomie nizszym o 1,1% t/r i 0 5,6% m/m. W okresie od stycznia do pazdziernika
2019 1. produkcja budowlano-montazowa wzrosta juz tylko 3,6% w odniesieniu do
tego samego okresu ub. roku, kiedy notowano wzrost o 17,9%.

® Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz detaliczna w pazdzierniku 2019 r. wzrosta
0 0,9% m/m i o 3,8% t/r. Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych
w pazdzierniku 2019 r. byla wyzsza o 4,6% t/r, a w poréwnaniu z wrzesniem
2019 1. nastapil wzrost sprzedazy o 7,0%. W okresie od stycznia do pazdziernika
2019 r. wzrost sprzedazy detalicznej wynidst 5,6% 1/t (wobec wzrostu o 6,5%
w analogicznym okresie 2018 r.).

* Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do wrzesnia br.
wynioslty w cenach biezacych 745,9 mld zt w eksporcie oraz 742,3 mld zl w impor-
cie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 3,6 mld zl. W poréwnaniu
z okresem od stycznia do wrzesnia 2018 r. eksport wzrdst o 6,5%, a import
0 4,1%. Niska dynamika importu wskazuje na ograniczony popyt inwestycyjny
i stabnacy popyt konsumpcyjny. Oszacowana przez NBP warto$¢ eksportu towa-
réw wyniosta we wrzesniu 83,9 mld z1, wigcej o 8,1 mld 21, ¢j. 0 10,7% t/t. Odnoto-
wano wzrost wartosci eksportu samochod6éw osobowych, czegsci samochodowych,
odziezy 1 obuwia, pélfabrykatéw z tworzyw sztucznych. Warto$¢ importu towarow
w poréwnaniu do wrzesnia 2018 r. zwigkszyla si¢ o 4,4 mld z1, 4. o 5,6%, do 81,9
mld zt. Nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta 2,0 mld 1.

* Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
wyniosta w pazdzierniku 2019 1. 3,2% i byla trzecia najnizsza stopa w UE. Wedlug
Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowane-
go w listopadzie 2019 r. wyniosta 5,1%. Za to w pazdzierniku 2019 r. przecictne
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo wyzsze o 2,5% t/t. Oznacza to, ze
cho¢ weciaz jest popyt na prace w sektorze przedsigbiorstw, to jest on coraz stabszy.

* W pazdzierniku 2019 t. inflacja CPI wyniosta 2,5% t/t. Do obnizenia inflacji o 10
p.b. przyczynit si¢ spadek cen paliw (o 4,8% t/r, efekt nizszych cen ropy naftowej)
oraz dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (wztrost o 6,1% t/t wobec
6,3% t/1r we wrzesniu br., efekt spadku dynamiki cen warzyw). Nizszej inflacji towa-
rzyszyl wzrost inflacji bazowej: utrzymata si¢ ona na poziomie z poprzedniego
miesiaca i wyniosta 2,4% r/r. Ceny towaréw i ushug konsumpcyjnych wedlug szyb-
kiego szacunku GUS w listopadzie 2019 r. wzrosly 0 2,6% t/ri 0 0,1% m/m.

* Spoltki energetyczne ztozyly w Urzedzie Regulacji Energetyki wnioski, zakladajace
wysokie podwyzki cen pradu w przyszlym roku. W Ministerstwie Infrastruktury

Swiat

* PKB w III kwartale br. w Stanach Zjednoczonych wedlug drugiego odczytu
wzrést o 2,1% w ujeciu annualizowanym wobec 2,0% w II kwartale. Korekta od-
czytu in plus wynikata z podwyzszenia szacunkow wzrostu zapaséw oraz inwesty-
¢ji prywatnych. Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych zalezy jednak
gléwnie od nastrojéw zakupowych i konsumpcji, ktéra wzrosta o 2,9%.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

STR. 2

zdecydowano o podwyzce oplaty paliwowej od stycznia
2020 r. Planowana jest tez podwyzka akcyzy na wyroby
tytoniowe i alkohol o 10%.

* J. Osiatynski z RPP powiedzial w wywiadzie udzielonym
agencji Bloomberg, ze podwyzki stép procentowych
NBP sa mato prawdopodobne, nawet przy inflacji prze-
wyzszajacej cel. J. Zyzyhski stwierdzil w wywiadzie dla
PAP, Ze stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian do
2022 1., jednak przy spowolnieniu wzrostu gospodarcze-
go konieczna moze by¢ ich obnizka. J. Kropiwnicki
uznal, Ze wysokie jest prawdopodobienstwo, iz stopy si¢
nie zmienia w 2020 r.

* Na listopadowym posiedzeniu RPP ponownie glosowano
whiosek o obnizke podstawowych stop procentowych
0 25 p.b., ktéry nie zostal przyjety. Wigkszos¢ czlonkéw
Rady uznatla, ze inflacja w I kw. 2020 r. wzrosnie przej-
$ciowo, a potem obnizy si¢ do poziomu celu inflacyjnego.

* Na grudniowym posiedzeniu Rada pozostawila podsta-
wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Na konfe-
rencji po posiedzeniu prezes A. Glapifski stwierdzit ko-
lejny raz, ze pozostawienie stop procentowych na nie-
zmienionym poziomie do korca jego kadencji jest praw-
dopodobne. Zaznaczyl, Zze nie ma potrzeby ewentualnych
obnizek stép, chod istnieje do tego przestrzen.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
spadia w pazdzierniku o0 0,8% m/m i byt to trzeci spadek
w ostatnich czterech miesiacach. Po wyltaczeniu samocho-
déw produkcja przemystowa obnizyta o 0,5% m/m.
Swiadczy to o stagnacji ametykafskiego przemyshu pod
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wplywem wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami. Wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych obnizylo si¢ do 76,7%. Zamoéwienia na dobra trwate
bez §rodkow transportu wzrosly w pazdzierniku o 0,5% m/m w Stanach Zjedno-
czonych, podobnie jak zaméwienia na dobra trwale ogétem.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wyniosta w listopadzie
266 tys. wobec wzrostu o 156 tys. w pazdzierniku (po korekcie ze 128 tys.). Stopa
bezrobocia wyniosta zaledwie 3,5%, a wzrost stawki godzinowej wyniést 3,1% r/t
i 0,2% m/m, przyspieszajac w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o 0,3%
m/m, a sprzedaz z wylaczeniem aut - 0 0,2% m/m. Indeks Conference Boatd,
mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych, spadl w listopadzie
br. do 125,5 pkt. ze 126,1 pkt. przed miesiacem (po korekcie). Moze to $wiadczy¢
o ostabieniu nastrojéw i zapowiada¢ spowolnienie wzrostu konsumpcji prywatnej
w amerykanskiej gospodarce.

Inflacja PCE wyniosta w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 1,3% r/t
i 0,2% m/m. Bazowa inflacja PCE w ujeciu miesigcznym wyniosta 0,1% m/m, ale
w skali roku osiagneta 1,6%. Wydatki konsumentéw wztosly o 0,3% m/m, ale juz
dochody nie zmienily si¢ w ujeciu miesigcznym, co moze zapowiadaé wzrost skton-
nosci do oszczedzania. Inflacja CPI w listopadzie siegneta juz 2,1% t/r, a bazowa
inflacja CPI pozostala na poziomie 2,3% t/t.

Indeks ISM dla amerykaniskiego przemystu w listopadzie spad! nieznacznie z 48,3
pkt. w poprzednim miesiacu do 48,1 pkt. Najsilniej obnizyly si¢ subindeksy nowych
zaméwienl i stanu zapaséw. Ankietowani menedzerowie wskazali na spadek popytu
pod wplywem wojny handlowej Stanéw Zjednoczonych i Chin oraz rosnacych cel.

Na ostabienie nastrojéw wplywa niepewno$¢ zwiazana z negocjowaniem nowej
umowy handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Prezydent Trump
poinformowal, Ze nie ma docelowego terminu podpisania umowy handlowej z Chi-
nami i moze to nastapi¢ dopiero po wyborach prezydenckich w 2020 r., cho¢ pierw-
szy etap negocjacji moze by¢ zamkniety juz w grudniu. Zapowiedziano tez mozli-
wo$¢ wprowadzenia cel na towary importowane z Francji w odwecie za nalozenie
podatku cyfrowego, a takze objecie clami importu z Argentyny i Brazylii.

W protokole z pazdziernikowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku stwierdzono, ze wigkszos¢ jego uczestnikow ocenila, iz po ostatniej redukcji
stopy funduszy federalnych o 25 p.b. polityka pieni¢zna jest wlasciwie skalibrowana,
aby podtrzyma¢ perspektywy umiarkowanego wzrostu, silnego rynku pracy i inflacji
w poblizu 2-procentowego celu. Na grudniowym posiedzeniu Komitet pozostawit
stope funduszy federalnych w przedziale 1,50-1,75%. W tym roku dokonano trzech
obnizek po 25 p.b. kazda: w lipcu, we wrzesniu i w pazdzierniku. Komitet uznal ze
obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni i konieczne jest monitorowanie
rozwoju sytuacji na §wiecie oraz ostabionej presji inflacyjnej. Z prognoz czlonkéw
Komitetu wynika, Ze czterech jego cztonkéw zaklada podwyzki podstawowej stopy
procentowej w 2020 r., a trzynastu pozostalych tego nie przewiduje. W diugim okre-
sie wszyscy cztonkowie prognozuja wztrost stopy funduszy federalnych.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w pazdzierniku 2019 t. spadta o0 0,5% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemy-
stowa wyréwnana kalendarzowo spadta o 2,2%. Najsilniej spadta produkcja débr
kapitalowych i posredniczacych, co nie jest dobrym prognostykiem dla koniunktury.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadia o 0,6% m/m i wzrosta tylko o 1,4% t/t.
W skali miesiaca najsilniej (o 1,1%) spadla sprzedaz produktéw innych niz Zywnosé
i paliwa, co sugeruje ostabienie konsumpcji. Produkcja budowlano-montazowa
we wrzesniu 2019 1. wzrosta o 0,7% m/m, jednak spadta o 1,7% t/1.

Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro wyniosla w pazdzierniku 2019 r. 7,5%,
spadajac o 10 p.b. w pordéwnaniu do wrzesnia (po korekcie) i o 50 p.b. w stosunku
do pazdziernika 2018 r. Inflacja HICP wyniosta w strefie euro 0,1% t/r i -0,3%
m/m w listopadzie br. Tak jak miesiac temu, w skali roku najsilniej spadly ceny enet-
gii, a najszybszy wzrost odnotowano w przypadku cen ustug i zywnosci. Ceny wy-
robéw przemystowych w pazdzierniku 2019 t. wzrosly o 0,1% m/m, jednak
w skali roku spadly az o0 1,9% r/r, wskazujac na ostabienie popytu w przemysle.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w listopadzie br. nieznacznie wzrdst
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem i wyniést 101,3 pkt. Niemal niezmienione
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pozostaly negatywne oceny koniunktury w przemysle,
pozytywne, cho¢ gorsze niz w pazdzierniku, byly oceny
w budownictwie. Poprawily si¢ nastroje w ustugach
i handlu, cho¢ w tym drugim sektorze przewazaly jesz-
cze negatywne oceny.

Wskaznik PMI dla sektora przemystowego w strefie
euro wyniést w listopadzie 46,6 pkt. wobec 45,9 pkt.
w pazdzierniku. W dalszym ciagu obserwowano spadek
nowych zamoéwien krajowych i zagranicznych. 11 raz
z rzedu obnizyly si¢ zaleglosci produkcyjne, 5 miesiac
z kolei zmniejszono zatrudnienie. Oczekiwania pozosta-
ly pesymistyczne: ankietowani menedzerowie wskazali
na niepewno$¢ zwiazang z Brexitem, wojnami handlowy-
mi i ctami, ktére dotknely przemyst motoryzacyjny, jak
réwniez na slabnacy popyt. Szczegdlnie stabe oceny
koniunktury formutowano w tzw. Krajach peryferyj-
nych. Wedlug analitykéw IHS Markit biezace dane
wskazujq na mozliwe oslabienie tempa wzrostu PKB do
0,1% r/r w IV kwartale br. wobec 0,2% r/r w III br.
Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2020 r. bedzie
nieznaczne.

Ch. Lagarde w pierwszym publicznym wystapieniu jako
Prezes EBC stwierdzila, ze polityka pieni¢zna w strefie
euro przejdzie przeglad, ktéry rozpocznie si¢ w najbliz-
szej przyszlosci. Ocenila, ze polityka ta moglaby osia-
gnaé swoj cel szybciej i przy mniejszej liczbie skutkéw
ubocznych, gdyby inne polityki wspieraly wzrost,
aw szczegdlnosci dotyczy to polityki fiskalnej.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw utrzymala
podstawowe stopy procentowe EBC na niezmienio-
nym poziomie. Rada oczekuje, ze stopy te pozostana na
obecnym lub nizszym poziomie, dopéki Rada nie stwiet-
dzi, ze perspektywy inflacji w horyzoncie czasowym jej
projekcji zdecydowanie zblizaja si¢ do poziomu, ktéry
jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%, oraz ze zblize-
nie to konsekwentnie odzwierciedla si¢ w dynamice
inflacji bazowej.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankow

centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
0,75 -0,10 0,00 1,50-1,75 -0,75
od od od od 30 od
2 sierpnia 1 lutego 16 marca | pazdzierni- | 22 stycznia
2018 r. 2016 1. 2016 1. ka 2019 r. 2015 1.

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

I‘ynek depOZytOWY Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach

na koniec pazdziernika 2019 r. zwickszyly sie o0 6.638,4 mln zt (0,76%) w poréw-

naniu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 877.735,1 min zt. W stosunku depozyt 24M
do wrzesnia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl sie
0 214,0 mln z}, a stan na rachunkach wzrést o 6.852,4 mln z1. depozyt 12 N
Na koniec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzan wobec
gospodarstw domowych wyniést 2.105,5 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢  depozyt 6M I
0 0,90% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
Wedlug najnowszych danych NBP wynika, Ze srednie oprocentowanie dla nowo  depozyt 3m
zaktadanego depozytu terminowego wynosi 1,34% (wzrost o 0,02 p.p. m/m).
L

Patrzac na ostatnie dwie dekady struktura depozytéw gospodarstw domowych — depozyt 1m
symetrycznie si¢ odwraca. W pazdzierniku 1999 r. udzial rachunkéw biezacych
w strukturze depozytéw wynosil 25%, natomiast 75% stanowily depozyty termi- 0,00%  050%  1,00%  150%  2,00%  2,50%
nowe. W nastepnych latach prawie przez dekade poziom rachunkéw biezacych B grudzied  listopad
i terminowych utrzymywal si¢ na podobnym poziomie. Natomiast dzisiaj tenden-
cja si¢ odwraca. Rachunki biezace stanowig az 66% wszystkich depozytow.
Srednie oprocentowanie depozytdw, ktdrych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw

Na poczatku grudnia srednie oprocentowanie depozytéw standardowych, o sta-
lym oprocentowaniu, oferowanych w dziesieciu bankach komercyjnych ksztatto-
walo si¢ nastepujaco. Dla terminu 1 miesigca: 0,36%, 3 miesiccy: 0,51%, 6 miesie-

cy: 0,61%. Natomiast dla lokat rocznych: 0,79%, a dla dwuletnich: 0,87%. w bankach

W poréwnaniu z poprzednim miesigcem nie nastapila zmiana oprocentowania. depozyt 24n
Banki posiadaja réwniez w ofercie depozyty terminowe obwarowane dodatkowy-

mi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie obrazo- — depozyt 12v  IEG_—_—_————————

walo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,86% (bez zmian

m/m) a dla 3-miesigcznych 1,95%(spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat  depozyt o EEEEEE———
pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie

odpowiednio 1,40% (spadek 0 0,02 p.p. m/m) i 1,61% (spadek 0 0,02 p.p. m/m).  gepozyr 3v  IE—
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,67%(bez zmian m/m).

Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagnelo poziom oy, 1y IEG—_—_——

1,89% (bez zmian m/m).
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

rynek walutowy mgrudien ¥ istopad

Po bardzo powaznym umocnieniu zlotego w pazdzierniku, listopad przyniost Zrédlo: strony internetowe bankow
korekte tej tendencji i ostabienie krajowej waluty. Bylo to zachowanie zgodne
z ruchami innych walut rynkéw wschodzacych, oraz zwyczajowo zwiazane z glo-
balnym ufno.cnien‘iem. dolara e}mefykaﬁskiego. Na do#atkowa uwage zastuguje Ksztattowanie sie kurséw walutowych
funt brytyjski, gdzie mimo trwajacej kampanii wyborczej utrzymuje si¢ spory opty-

mizm co do pozytywnego zakoriczenia negocjacji dotyczacych Brexitu zaraz 4,3200 3,9600
po grudniowych wyborach. Dzi¢ki temu funt jest jedna z silniejszych walut

w ostatnim okresie, a w relacji do zlotego pod koniec listopada dotarl do najwyz- #3100 39400
szych pozioméw od pierwszej polowy 2017 r. i zakonczyl miesiac na poziomie 4,3000 3,9200

5,06 ztotego za funta. W szerszej perspektywie listopadowe zmiany na krajowym

rynku walutowym nie przyniosty zmian w obserwowanych w tym roku tenden- 42900 3,9000

=4 [
cjach. EURPLN nadal porusza si¢ w szerokim korytarzu 4,25-4,40 zlotego % 4,2800 3,8800 %
za euro, a dolar amerykanski, mimo bardzo duzej amplitudy wahar, regularnie 2 =
melduje si¢ w okolicach poziomu 3,85 z1. 4,2700 3,8600
Na koniec listopada na rynku walutowym za euro placono 4,3139, a za dolara 4,2600 3,8400
3,9142 co oznaczato odpowiednio 1,2% oraz 2,4% ostabienie ztotego w porow-
naniu do pozioméw odnotowanych na koniec pazdziernika. 4,2500 3,8200

4,2400 3,8000

rynek miedzybankowy - 0 . . o
W listopadzie na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwoto-
wan na diuzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec listopada ksztal- EUR/PLN USD/PLN

towal si¢ na poziomie 1,51%, a WIBOR 1,71% podobnie jak na koniec pazdzier-

nika. Zrédlo: Reuters
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Zdaniem szefa banku centralnego, spowolnienie w polskiej gospodarce nie napa-
wa niepokojem, a prawdopodobiefistwo braku zmiany stép nawet do 2022 r.
pozostaje wysokie.

rynek diugu

Cho¢ w trakcie miesiagca obserwowali§my proby wykreowania wigkszych ruchéw
na rynku polskiego diugu, ksztalt krajowej krzywej dochodowosci jak i jej pozio-
my nie ulegly na koniec listopada duzym zmianom w stosunku do kofica paz-
dziernika.

Byto to zachowanie zgodne z ruchami globalnymi. Na rynkach bazowych pocza-
tek listopada przyniést wzrosty rentownosci dlugich obligacji rzadowych, kolejne
tygodnie przyniosly jednak powrét do cen obserwowanych pod koniec pazdzier-
nika. W szerszej perspektywie wyglada to na stabilizacje i mozolng prébe zwyzek
dochodowosci po ich globalnym, mocnym zjeZdzie w dét w okresie marzec-
sierpien.

W Polsce na rynku pierwotnym kolejny miesiac z rzedu nie zostal przeprowadzo-
ny przetarg sprzedazy - ostatni odbyl si¢ pod koniec lipca. W listopadzie odbyly
si¢ natomiast dwa przetargi zamiany. Na aukcji przeprowadzonej 7 listopada MF
odkupilo od inwestoréw 4 serie obligacji zapadajacych w 2020 roku o lacznej
warto$ci nominalnej 2,64 mld zt sprzedajac jednoczesnie szes$¢ serii zapadajacych
w latach 2022-2047 o tacznej warto$ci nominalnej 2,66 mld z1. Aukcja przepro-
wadzona 21 listopada dotyczyla tych samych serii obligacji, tym razem jednak
duzo wigksza byla wartosé transakeji. MF odkupito dlug o wartosci nominalnej
4,17 mld zl jednoczesnie sprzedajac obligacje o wartosci nominalnej 4,14 mld zt.

Na koniec listopada rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢
na poziomie 1,36%, obligacji 5-letnich na 1,73%, a obligacji 10-letnich na 1,99%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w listopadzie o 0,49% m/m,
w stosunku do listopada ub.r. odnotowano spadek o 1,20%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 57 502,14 pkt., miesieczne minimum wyniosto
57 321,76 pkt., maksimum wynioslo 59 651,52 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,1 mld zl wobec
16,5 mld zI w miesiacu pazdzierniku b.r. i wobec 18,8 mld zt w listopadzie ub.r.

Indeks WIG20 w listopadzie zanotowat spadek 1,60% m/m w relacji do listopa-
da 2018 r. spadek 5,77%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty
13,9 mld zI co stanowi okolo 86,2% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w
pazdzierniku br. 86,0% a w listopadzie ub.r. 79,2%).

Pierwsze sesje daly nadzieje na wzrosty, jednak po kilku sesjach trend si¢ odwro-
cil. Technicznie warszawski parkiet porusza si¢ na poziomach z maja b.r. czyli
poziomu 2 164 pkt. dla WIG20, miesiac zakonczyl na poziomie 2 158 pkt. Jesli
chodzi o obroty, to nie réznily si¢ od pazdziernikowych br. i listopadowych ub.r.,
Koncentracja obrotéw zdecydowanie na indeks blue chip (tj. WIG20).

Polska gietda zakonczyla listopad zakoficzata na minusie za sprawa m.in. bankéw
(WIG-Banki spadl o 4,4%). Przyczyna przeceny bankéw byl wyrok dotyczacy
kredytéw denominowanych w walutach obcych. Zupelnie inaczej zachowywaly
si¢ najwicksze gieldy globalne USA +3,72%, Londyn +1,35% Niemcy +2,87%,
Francja +3,06%.

Brytyjczycy 12 grudnia beda wybiera¢ nowy patlament. Sondaze sugeruja ze Par-
tia Konserwatywna uzyska ponad 40 proc. Boris Jonson (lider Partii Konserwa-
tywnej) zapowiedzial dokoniczenie brexitu jesli jego partia uzyska parlamentarng
wigkszosé. Gléwnym konkurentem jest Partia Pracy ktéra ma 30 proc poparcie
w sondazach. W Polsce caly czas trwaja spory o sadownictwo. W calym kraju
odbywaja si¢ protesty przeciwko reformie sadownictwa.

Przed nami ostatni miesiac 2019 roku. Od poczatku roku indeks WIG20 spadto
0 6,20%, a WIG spad! o 1,35%. W 2018 indeksy t/tr notowaly kilkuprocentowe
spadki. Przed nami jeszcze 18 sesji gieldowych i jesli nie bedzie istotnych impul-
séw do spadkéw to rok 2019 powinien by¢ laskawszy dla inwestoréw od roku
2018.
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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)
Zadtuzenie Skarbu Paristwa

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dziefi miesiagca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dziefi miesigca

4Q18
49

40
89
XP18

0,0

13

104,6

4.967

57

1,50
1,72
1,79

3,7731

4,2904

1Q 19
48

3,9
12,2

XIP18
0,0
1,1

10,4
9543
1528

102,9

5.275

58

1,50
1,72
1,79

3,7597

4,3000

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

2Q 19
46

44
9.1
r19
0.2
0,7

6,6
9547
2529

106,0

4.932

6,1

1,50
1,72
1,79

3,7271

4,2802

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, £/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%0)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (7o)

Obligacje SP 2Y (7o)
Obligacje SP 5Y (7o)
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

4Q19
39
41
45

XII’19
3,0
52

1,50
1,55
1,64
1,72
1,79
1,87
1,40
1,78
0,45
0,40
0,35
1,70
1,90
1,95

3,9383

4,3314

1Q 20
3,8
4,1
4,0

1’20
3,2
55

1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,88
145
1,80
0,45
0,40
0,35
1,70
1,90
1,98

3,9490

4,3128

2Q 20
36
39
32

1120
3,4

55

1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,88
1,50
1,82
045
-0,40
-0,35
1,70
1,90
2,00

3,9100

4,2956

3Q19
3,9
3.9
47
w19 ri V19 V19 vri19 VIr19  VIIP19
0,4 0,3 1.1 0,2 0,3 0,0 0,0
12 1,7 22 24 26 2,9 2,9
08 45 0,1 22 5,0 48 2,0
963,6 978,9 978,7 976,1 975,1 973,3 977,6
-630 217 357 379 -310 -797 -657
106,9 105,6 109,2 107,7 97,4 105,8 98,7
4.949 5.165 5.186 5.057 5.104 5.182 5.125
6,1 59 56 5.4 53 52 52
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
3,7853 3,8365 3,8291 3,8498 3,7336 3,8504 39717
4,3120 4,3013 42911 4,2916 4,2520 42911 4,3844
3Q 20
3,5
38
1,9
1120 V20 V20 vIr20 VIIr20 VIIP20
36 33 3,2 3,1 3,1 3,0
54 52 51 50 50 4,9
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
1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
1,88 1,88 1,88 1,88 1,88 1,88
1,55 1,55 1,55 1,55 1,56 1,56
1,82 1,82 1,82 1,85 1,89 1,90
045 045 0,45 0,45 0,45 045
0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
-0,35 0,35 0,35 0,35 -0,35 0,35
1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90
2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
3,8965 3,8835 3,8708 3,8585 3,8466 3,8351
4,2896 4,2798 4,2762 4,2685 4,2668 4,2659
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