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Polska

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w grudniu 2019 r. spadt
ze 100,9 pkt. w listopadzie do 99,7 pkt. Przewaga negatywnych ocen dotyczyta
koniunktury w przemysle, budownictwie, ustugach. Poprawily si¢ oceny sytua-
¢ji w handlu, w przypadku ktérego nieznaczna przewage odnotowano po stro-
nie ocen pozytywnych. Oceny koniunktury konsumenckiej réwniez byly pozy-
tywne, cho¢ gorsze niz w listopadzie.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w grudniu 2019 r. wzrést
z listopadowego poziomu 46,7 do 48,0, i po raz czternasty z rzedu znalazl sie
ponizej neutralnego progu 50,0. Grudniowy wzrost PMI odzwierciedlal stabszy
niz w poprzednim miesigcu spadek wskaznikéw nowych zaméwienl oraz pro-
dukeji. Mimo to nowe zaméwienia i produkcja spadly czternasty miesiac z rze-
du, co przedsigbiorcy uzasadniali ostabieniem popytu zwiazanym ze spowolnie-
niem gospodarczym. Gléwnym zrédlem spadku catkowitych nowych zamé-
wien byl slabnacy eksport. Poziom zleceni od klientéw zagranicznych obnizyt
si¢ siedemnasty miesiac z rzedu. Oslabienie napltywu nowych zaméwiet wymu-
sifo ograniczenie zatrudnienia, a takZze zmniejszenie aktywnosci zakupowej.
Przedsi¢biorstwa zredukowaly tez zaleglosci produkceyjne, cho¢ w najwolniej-
szym tempie od ponad roku.

® Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w grudniu
2019 r. byt nizszy niz w poprzednim miesiacu i w grudniu 2018 r., wynoszac
99,7. Sktadowa dla przetworstwa przemystowego i ustug ksztaltuje si¢ na pozio-
mie nizszym od notowanego w listopadzie 2018 r., dotyczaca handlu detaliczne-
go — na wyzszym poziomie. Dla budownictwa skladowa nie zmienita si¢ w skali
miesiaca. W stosunku do grudnia 2018 r. wszystkie sktadowe byly niZsze.

® Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej w grudniu 2019 r. byt o 2,4 p.p.
nizszy w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztattowal si¢ na poziomie 4,3.
Nizsza warto$¢ odnotowano przede wszystkim dla ocen przyszlej oraz obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju. Wzrost w poréwnaniu z listopadem wystapit jedy-
nie dla oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Nasility sie
obawy przed bezrobociem i sa obecnie najsilniejsze od trzech lat. Wyprzedza-
jacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadl o 3,0 p.p. w skali miesiaca
i osiagnat -0,8. Na spadek wartosci wskaznika wplynely wszystkie jego skladni-
ki, a zwlaszcza oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju. Odczyty wskazni-
kéw pozwalaja oczekiwaé nasilenia sklonnosci do oszczedzania i ograniczenia
konsumpcji w kolejnych kwartatach.

® Zoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
dukcji przemystowej w listopadzie 2019 r. wyniosto 5,6% t/r i 1,6% m/m.
W ujeciu rocznym byt to drugi najwyzszy wzrost w UE. Wedlug GUS produk-
cja sprzedana przemystu byla wyzsza o 1,4% t/r, natomiast w poréwnaniu
z pazdziernikiem 2018 r. spadia o 5,8%. Produkcja sprzedana w przetworstwie
przemystowym wzrosta jednak tylko o 0,2% t/r. W oktesie od stycznia do listo-
pada 2019 r. produkcja sprzedana przemyshu byta o 4,0% t/r wyzsza. Po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, w listopadzie ub.r.
produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,4% t/r i 0 1,5% m/m. W skali
roku wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 19
(sposréd  34) dzialach przemystu. Ceny produkeji sprzedanej spadly
0 0,2% m/m i o 0,1% t/r, znamionujac niski poziom zaméwied w sektorze.
Nowe zamoéwienia w przemysle spadly 0 0,2% t/r i 0 8,3% m/m w listopadzie
2019 r. Zamoéwienia na cksport i wywo6z zmniejszyly si¢ natomiast o 1,1% t/r
i08,5% m/m.
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® Wedlug GUS produkcja budowlano-montazowa zrealizowana przez przedsie-
biorstwa budowlane w listopadzie 2019 1. byla nizsza o 4,7% t/r i 0 0,4% m/m. Po
wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja uksztal-
towala si¢ na poziomie wyzszym o 1,0% /110 3,0% m/m.

Wedtug Eurostatu w listopadzie 2019 r. sprzedaz detaliczna w Polsce zwigkszyla
si¢c 0 3,3% m/m i byl to najwickszy miesieczny wzrost sprzedazy w calej UE.
W skali roku sprzedaz wzrosta o 5,9%. Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach
statych w listopadzie 2019 r. zwigkszyla sic o 52% t/t, a w poréwnaniu
z pazdziernikiem 2019 r. spadia o 2,4%, co bylo spowodowane gléwnie efektem
sezonowym. W pierwszych 11 miesiacach 2019 r. wzrost sprzedazy byl solidny
i wyni6st 5,5% t/r (wobec wzrostu 0 6,5% w analogicznym okresie 2018 t.).

Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do paZdziernika
2019 1. wyniosly w cenach biezacych 845,4 mld 2zt w eksporcie oraz 840,8 mld zt
w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 4,6 mld zt wobec deficy-
tu wynoszacego 13,8 mld z! w analogicznym okresie 2018 r. Eksport wzrést
0 6,7%, a import o 4,3%. Najszybciej, bo w dwucyfrowym tempie, wzrdst eksport
do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W samym pazdzierniku 2019 r. oszaco-
wana warto$¢ eksportu towardéw wyniosta 93,8 mld z1, co oznacza wzrost o 3,5 mld
z1, tj. 0 3,9% t/r. Warto$¢ importu towaréw w poréwnaniu do pazdziernika 2018 .
zmniejszyla si¢ 0 0,2 mld 21, tj. 0 0,2% i osiagneta 91,9 mld zt. Najwigkszy spadek
wartosci odnotowano w imporcie wyrobow z Zeliwa i stali, poiproduktéw z two-
rzyw sztucznych, aluminium, co $wiadczy¢ moze o spadku popytu inwestycyjnego.
Nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta 1,9 mld zt. Wyniki handlu zagranicz-
nego potwierdzaja, ze polscy eksporterzy utrzymuja sprzedaz na rynkach zagranicz-
nych mimo slabszej koniunktury na $wiecie.

Wedtug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
wyniosta w listopadzie 2019 1. 3,2% i pozostala trzecia najnizsza stopa w UE. We-
dtug Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia rejestro-
wanego na koniec 2019 r. wyniosla 5,2%. Jeszcze w listopadzie 2019 r. przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw bylo wyzsze o 2,6% t/t, a w okresie od
stycznia do listopada 2019 . o 2,7% r/r. Wedlug GUS liczba zarejestrowanych
bezrobotnych w koficu listopada 2019 r. wyniosta 849,6 tys. wobec 840,5 tys. mie-
siac wezesniej i w poréwnaniu do 950,5 tys. przed rokiem.

W listopadzie 2019 t. inflacja CPI wyniosta 2,6% t/t, do czego przyczynil si¢
wzrost cen ustug (0 5,1% t/r wobec 4,6% t/r w pazdzierniku 2019 r.) oraz cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych (o 6,5% 1/t wobec 6,1% t/r w pazdzierniku
2019 r., gtéwnie wskutek drozejacego migsa wieprzowego i wedlin w efekcie ASF
w Chinach). W przeciwnym kierunku oddzialywala kontynuacja spadku dynamiki
cen paliw (0 5,4% t/1). Wyzszej inflacji CPI towarzyszyt wzrost inflacji po wylacze-
niu cen zywnosci i energii, ktéra wyniosta 2,6% t/r 1 0,0% m/m. Ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych wedltug szybkiego szacunku w grudniu 2019 r. wzrosly za
to 0 3,4% t/r 1 0 0,8% m/m. Na szybszy od oczekiwan wztrost inflacji wplyneta
drozejaca zywno$¢ (wzrost cen o 7,0% 1/1). Przede wszystkim zdrozala wieprzowi-
na, jak réwniez warzywa, owoce i cukier.

Wedtug zapisu dyskusji na grudniowym posiedzeniu RPP glosowano wniosek
nad obnizka stép procentowych o 25 p.b. Wniosek nie zostal przyjety. Prezydent
A. Duda powolal do Rady Polityki Pieni¢znej na miejsce koniczacego kadencje
J. Osiatyiiskiego C. Kochalskiego z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
G. Ancyparowicz powiedziala, Ze obecnie nie ma przeslanek, by do 2021 r. zmienié
w Polsce podstawowe stopy procentowe NBP. Obnizki pozbawilyby Rade narzedzi
do dziatania w razie potrzeby, a podwyzki zwigkszylyby koszty dla spoleczefistwa
z tytulu splaty kredytéw mieszkaniowych. f.. Hardt powiedzial w wywiadzie dla
agencji Bloomberg, ze w I kwartale 2020 r. RPP powinna podwyzszy¢ stopy pro-

Swiat

e PKB w III kwartale 2019 r. w Stanach Zjednoczonych wedlug finalnego odczy-
tu wzrést o 2,1% w ujeciu annualizowanym wobec 2,0% w II kwartale. Filarem
wztostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych jest popyt wewnetrzny, jednak
konsumpcja w III kwartale 2019 r. wzrosta juz tylko o 3,2% wobec wzrostu
0 4,6% kwartal wczesnie;.
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centowe o 15 p.b., poniewaz ostatnie odczyty dynamiki
cen ushug sa powazne i wskazuja na oczekiwania wzrostu
kosztow energii, cen administracyjnych, a takze placy
minimalnej. E. Fon poinformowal w wypowiedzi dla
PAP Biznes, ze jesli wskaznik PMI w przemysle wzréstby
powyzej 50 pkt., a nastroje konsumenckie powrdcilyby
do trendu wzrostowego, to moze zrezygnowac ze sktada-
nia wnioskdéw o obnizke stop.

Na styczniowym posiedzeniu Rada pozostawila podsta-
wowe stopy procentowe NBP bez zmian. Na konfe-
rencji po posiedzeniu prezes A. Glapiniski stwierdzil, ze
RPP przewiduje przejsciowy wzrost inflacji w pierwszym
i drugim kwartale tego roku, a nast¢pnie obnizenie wskaz-
nika inflacji.

Prezes URE zatwierdzil taryfy na sprzedaz energii dla
spolek Tauron, Enea i Energa Obrét. Rachunki odbior-
céw energii w gospodarstwach domowych beda wyzsze
$rednio o ok. 11-12%. Mozna szacowad, ze wplynie to na
wztost indeksu CPI o ok. 0,2 p.p. Wicepremier i minister
aktywow panstwowych J. Sasin poinformowal, ze resort
pracuje nad projektem systemu rekompensat dla odbior-
cow indywidualnych energii. Wydarzenia na Bliskim
Wschodzie i wzrost napigcia geopolitycznego moga jed-
nak zagrozi¢ stabilno$ci dostaw ropy na $wiecie, a przez
to wywolaé dalszy wzrost cen energii.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych po
spadku w pazdzierniku o 0,9% m/m (po korekcie) zwick-
szyla si¢ w listopadzie o 1,1%. W skali roku produkcja
spadla jednak o 0,8%. Wykorzystanie mocy produkcyj-
nych wzrosto z 76,7% w pazdzierniku do 77,3% w listo-
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padzie 2019 r. Nowe zaméwienia w przemysle w tym samym miesiacu spadly
0 0,7% m/m. Zaméwienia na dobra bez $rodkow transportu nie zmienily si¢
w skali miesiaca, a z pomini¢ciem ich eliminacji — spadly o 2,0% m/m. Deficyt
w handlu zagranicznym Stanéw Zjednoczonych spadt do 43,1 mld dolaréw w listo-
padzie 2019 r. z 46,9 mld dolaréw. Eksport wyniést 208,6 mld dolaréw (wzrost
0 0,2% m/m), a import 251,7 mld dolaréw (spadek o 1% m/m).

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych
wyniosta w grudniu 2019 r. 145 tys. po listopadowym odczycie w wysokosci 256 tys.
(po korekcie). W sprzedazy detalicznej utworzono 41 tys. nowych miejsc pracy,
spadlo zatrudnienie m.in. w transporcie oraz goérnictwie. Zatrudnienie w sektorze
prywatnym zwigkszylo si¢ o 139 tys. Stopa bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie
3,5%. Placa godzinowa wzrosta 0 0,1% m/m i 0 2,9 t/r. Dlugotrwale poza rynkiem
pracy pozostaje 1,2 mln oséb.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w listopadzie 2019 r. sta-
bilnie, 0 0,2% m/m, a sprzedaz z wylaczeniem aut - 0 0,1% m/m. Indeks Confe-
rence Board, mierzacy koniunktur¢ konsumencka w Stanach Zjednoczonych, spadt
nieznacznie w grudniu 2019 r., do 126,5 pkt. ze 126,8 pkt. przed miesiacem (po
korekcie). Oceny sytuacji biezacej ulegly poprawie, pogorszyly si¢ za to oczekiwania
wskutek pesymizmu odnosnie do sytuacji na rynku pracy i sytuacji finansowej go-
spodarstw domowych. Oceniono, ze koniunktura w amerykanskiej gospodarce nie
ostabia sig, jednak nie ma tez oznak jej szybkiej poprawy.

Inflacja PCE wyniosta w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 1,5% r/t
i 0,5% m/m przy celu inflacyjnym wynoszacym 2,0% t/t. Bazowa inflacja PCE
w ujeciu miesigcznym wyniosta 0,1%, ale w skali roku osiagneta 1,6%. Wydatki kon-
sumentéw wzrosty o 0,4% m/m, przy wzroscie dochodéw o 0,5% m/m, co uwi-
dacznia rosnaca sktonno$¢ do oszczedzania. Inflacja CPI w listopadzie siggnela juz
2,3% t/t, podobnie jak bazowa inflacja CPI.

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu w grudniu 2019 r. spadt z 48,1 w listo-
padzie do 47,2, sygnalizujac przyspieszenie ograniczania aktywnosci ekonomicznej
w ametykadskim sektorze wytworczym. Wskazniki  skladowe nowych zaméwien
(krajowych i zagranicznych), produkcji i zatrudnienia pogorszyly sic w poréwnaniu
z listopadem. Na niemal niezmienionym poziomie utrzymal si¢ wskaznik zaleglosci
produkeyjnych. Polepszyly si¢ wskazniki dostaw i stanu zapaséw. Ankietowani me-
nedzerowie wskazali na przerzucanie przez dostawcoéw wzrostu kosztéw wywolane-
go wyzszymi clami na ceny. Wyrazili zarazem oczekiwanie, Ze zawarcie porozumie-
nia handlowego mi¢dzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi przyczyni si¢ do ozywie-
nia $wiatowego handlu.

Na oslabienie nastrojéw wplywa niepewnosé¢ zwiazana z negocjowaniem nowej
umowy handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Nastroje poprawily
doniesienia, ze prezydent D. Trump 15 stycznia 2020 r. podpisze pierwsza czesé
umowy Stanéw Zjednoczonych z Chinami, a nastepnie uda si¢ do Pekinu, by podja¢
dalsze negocjacje. Jednoczesnie Departament Skarbu Stanéw Zjednoczonych usunat
Chiny z listy krajéw manipulujacych kursem walutowym.

Z, opisu dyskusji, do ktérej doszto na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komi-
tetu Otwartego Rynku, wynika, ze obecny stan polityki pieni¢znej w opinii czton-
kéw Komitetu jest odpowiedni. Wskazano na ryzyka dla perspektyw wzrostu gospo-
darczego, m.in. pogorszenie handlu migedzynarodowego. Mimo to uznano, ze stopa
funduszy federalnych pozostanie bez zmian przez caly 2020 r. Dyskutowano row-
niez zwigkszanie plynnosci na rynku pienieznym poprzez m.in. wykorzystaniu
w transakcjach repo obligacji kuponowych o krétkim terminie zapadalnosci i zmiang
oprocentowania salda nadwyzkowych rezerw, utrzymywanych w banku centralnym.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w listopadzie 2019 r. wzrosta 0 0,2% m/m po spadku o0 0,9% m/m w pazdzierniku
(po korekcie). W ujeciu rocznym produkeja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
spadla o 1,5%. Najsilniej spadta produkcja débr kapitalowych i posredniczacych, tak
jak miesigc temu. Wskazuje to na ograniczenie popytu inwestycyjnego na wyroby
przemyslowe. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w listopadzie 2019 r. wzrosla
0 1,0% m/m i 2,2% r/r. W skali miesiaca sprzedaz produktéw innych niz zywnosé
wzrosta o 1,4% m/m, zywnosci, wyrobow tytoniowych i alkoholowych — zwigkszyla
si¢ 0 0,7%, a paliw — spadta o 1,0%. Produkcja budowlano-montazowa w paz-
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dzierniku 2019 t. spadta o 1,0% m/m, rosnac nieznacz-
nie 0 0,3% r/r.

Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro wyniosta
w listopadzie 2019 1. 7,5%, tak samo jak w pazdzierniku,
malejac o 40 p.b. w stosunku do listopada 2018 r. Zgod-
nie z danymi Eurostatu w grudniu 2019 r. inflacja
HICP w strefie curo siggneta 1,3% r/r wobec 1,0% 1/t
w listopadzie. Najsilniej zdrozala zywno$é (o 2,0% t/1)
i ushugi (o0 1,8% t/1). W ujeciu miesiecznym wskaznik
HICP wynié6st 0,3%. Ceny wyrobéw przemystowych
w listopadzie 2019 r. wzrosly o 0,2% m/m, jednak
w skali roku spadly o 1,4%. Byl to czwarty spadek
z rzedu.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w grudniu
2019 r. byl podobny w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem i wyniést 101,5 pkt. Niemal niezmienione pozo-
staly negatywne oceny koniunktury w przemysle, pozy-
tywne i wyraznie lepsze niz w listopadzie byly oceny
w budownictwie. Poprawily si¢ pozytywne nastroje
w ustugach i handlu, przy czym w handlu po dwéch
miesiacach negatywnych ocen przewazyly nastroje pozy-
tywne.

Wskaznik PMI dla sektora przemyslowego w strefie
euro wyniést w grudniu 46,3 pkt. i byl nizszy niz w po-
przednim miesiacu. Oceny produkgji byly najstabsze od
pazdziernika 2012 r. Nowe zamodwienia ponownie sig
pogorszyly - i byl to 15 z rzedu spadek ich ocen, przy
czym skala tego pogorszenia poglebila si¢ w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. Oczekiwania pozostaly pesy-
mistyczne: ankietowani menedzerowie wskazali na nie-
pewnos¢ zwiazana z Brexitem, wojnami handlowymi
i pogarszajaca si¢ koniunktura. Najstabsze odczyty in-
deksu PMI dotyczyly sektora przemyslowego krajow
peryferyjnych strefy euro. Wedlug analitykéw THS Mar-
kit biezace dane wskazuja, ze tempo wzrostu PKB wy-
niosto zaledwie 0,1% k/k w IV kwartale br.

Indeksy koniunktury w przemysle
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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 1,50-1,75 -0,75
od od od od 30 od
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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

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec listopada 2019 r. zwigkszyly sie 0 9 704,5 mln zt (1,11%) w poréwna-
niu z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 887 439,7 mln zl. W stosunku
do pazdziernika stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt
si¢ 0 85,1 mln z1, a stan na rachunkach wzrést 0 9 789,7 min zt.

Na koniec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazai wobec
gospodarstw domowych wyniést 2 098,1 mln z! i tym samym zmniejszyt sie
0 0,35% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug danych NBP w listopadzie 2019 1. $rednie oprocentowanie dla nowo
zakladanego depozytu terminowego wyniosto 1,31% (spadek o 0,03 p.p. m/m).
Inflacja z kolei byla réwna 2,6%, co wskazuje na ujemne realne oprocentowanie
lokat. To moze coraz bardziej sktaniaé Polakéw do szukania oszczednosci
za posrednictwem obligacji skarbowych i nieruchomosci.

Na poczatku stycznia $rednie oprocentowanie depozytéw standardowych, o sta-
tym oprocentowaniu, oferowanych w dziesieciu bankach komercyjnych nie zmie-
nifo si¢ w poréwnaniu z ubieglym miesiacem ksztaltujac si¢ nastepujaco.
Dla terminu 1 miesiaca: 0,36%, 3 miesi¢cy: 0,51%, 6 miesiecy: 0,61%. Natomiast
dla lokat rocznych: 0,79%, a dla dwuletnich: 0,87%.

Banki posiadaja réwniez w ofercie depozyty terminowe obwarowane dodatkowy-
mi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie obra-
zowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,86% (bez
zmian m/m) a dla 3-miesigcznych 1,95% (bez zmian m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie na poziomie
odpowiednio 1,39% (spadek o 0,01 p.p. m/m) i 1,59% (spadek o 0,02 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,67% (bez zmian m/m).
Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom
1,89% (bez zmian m/m).

rynek walutowy

Grudzieni byl miesiacem globalnego ostabienia dolara i wzrostu apetytu na ryzyko,
w czym pomagaly pozytywne informacje dotyczace amerykansko-chinskiej wojny
handlowej. Uzgodnienie tzw. ,,pierwszej fazy” porozumienia handlowego miedzy
tymi krajami nie oznacza korica negocjacji, ale przynajmniej wskazuje na deeskala-
cje i szanse na szybsze kompleksowe porozumienie.

Zwyczajowo sporo emocji towarzyszylo notowaniom brytyjskiego funta. Przepro-
wadzone w polowie grudnia w Wielkiej Brytanii wybory parlamentarne przyniosty
wynik dajacy zdecydowana wigkszo$¢ partii rzadzacej, co w praktyce oznaczato
rychle otrzymanie akceptacji parlamentu do rozwodu z Unia Europejska. To
przyniosto skokowe umocnienie funta do gléwnych $wiatowych walut, a w sto-
sunku do zlotego funt osiagnal poziom ok. 5,17 z, co bylo najwyzszym odczy-
tem od ponad dwdéch lat. Jako, ze GBP umacnial si¢ od kilku miesiecy,
w drugiej polowie grudnia doszto do realizacji zyskéw i cofnigcia si¢ par waluto-
wych zwiazanych z funtem.

W takim korzystnym otoczeniu zewnetrznym bardzo dobrze zachowywal si¢
polski ztoty, ktory zyskal na wartosci zaréwno do dolara, jak i do euro. W stosun-
ku do euro zloty umocnit si¢ o 1,3% w poréwnaniu do konca listopada, koficzac
rok na poziomie najnizszym od kilkunastu miesi¢cy. W stosunku do dolara amery-
kariskiego umocnienie naszej waluty wynosito az 3,1% m/m, cho¢ z szerszej pet-
spektywy oznacza to zaledwie powrét do okolic 3,80, czyli poziomdéw obserwo-
wanych w pierwszej polowie 2019 r.

Na koniec grudnia na rynku walutowym za euro placono 4,2554, a za dolara
3,7930 w poréwnaniu do odpowiednio 4,3139 i 3,9142 na koniec listopada.

rynek miedzybankowy

W grudniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmiennosci kwo-
towan na dtuzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec grudnia ksztal-
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towat si¢ na poziomie 1,51%, a WIBOR 1,71% podobnie jak na koniec listopada.

Pan prezes Adam Glapifiski powtérzyl swoja mantre¢ o braku zmiany stép
do korica kadencji obecnej RPP czyli do 2022 roku.

rynek diugu

Ksztalt krajowej krzywej dochodowosci w grudniu nie ulegl zmianie, a w stosun-
ku do korica listopada doszto do przesunigcia calej krzywej w gére o ok. 10 p.b.

Wzrost rentownosci polskiego dlugu byl zwiazany z sytuacja zewnetrzna, gdzie
korzystne informacje o pierwszej fazie porozumienia migdzy Chinami a USA
oraz dobre wiadomosci z Wielkiej Brytanii (wybory zdecydowanie wygrata Partia
Konserwatywna) przetozyly si¢ na zwyzki rentownosci obligacji na rynkach bazo-
wych.

W Polsce na rynku pierwotnym w grudniu odbyl si¢ jeden przetarg zamiany.
Na aukeji przeprowadzonej 13 grudnia MF odkupito od inwestoréw cztery serie
obligacji zapadajacych w 2020 r. o tacznej wartosci nominalnej 2,2 mld zt sprze-
dajac jednoczesnie szes¢ serii zapadajacych w latach 2022-2047 o tacznej wartosci
nominalnej 2,2 mld zt. Ponad potowa sprzedazy przypadata na seri¢ pigcioletnich
obligacji PS1024 przy rentownosci 1,781%.

Poczatek 2020 r. powinien przynie$¢ wicksza aktywno$¢ MF na rynku pierwot-
nym — w styczniu planowane sa dwa przetargi sprzedazy, a tacznie w I kwartale
planowana jest sprzedaz obligacji o wartosci nominalnej 17-27 mld zt w ramach
4-5 przetargéw.

Na koniec grudnia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 1,46%, obligacji 5-letnich na 1,81%, a obligacji 10-letnich na 2,11%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w grudniu ub.r. 0 0,58% m/m,
w stosunku do grudnia poprzedniego roku odnotowano spadek o 0,78%.
Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 57 832,88 pkt., miesigczne
minimum wyniosto 55 205,88 pkt., maksimum wynioslo 58 132,76 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 14,4 mld 2zl wobec
16,1 mld zt w miesiacu listopadzie ub.r. i wobec 16,38 mld zt w grudniu 2018 r.

Indeks WIG20 w grudniu zanotowal spadek o 0,41% m/m, w relacji do grudnia
2018 roku spadl o 6,58%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty
11,9 mld zl, co stanowi okolo 82,59% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w listopadzie ub.r. 86,15% a w grudniu 2018 r. 92,76%).

Pierwsze sesje daly nadzieje na wzrosty jednak po kilku sesjach trend si¢ odwro-
cil. Technicznie warszawski parkiet porusza si¢ na poziomach z maja ub.r., czyli
poziomu 2 164 pkt., dla WIG20 miesiac zakonczyl na poziomie 2 150 pkt. Jesli
chodzi o obroty, to byly nizsze od listopadowych ub.r. (13,87) i grudniowych
poprzedniego roku (12,84). Koncentracja obrotéw zdecydowanie na indeks blue
chip (1. WIG20).

W grudniu polska gielda zachowywala si¢ najgorzej w pordéwnaniu do rynkéw
globalnych. Podobnie bylo w catym 2019 r.

Do korica stycznia 2020 1. Brytyjczycy opuszcza Uni¢ Europejska za sprawg suk-
cesu w wyborach Partii Konserwatywnej (partii Borisa Jonsona).

W USA goracym tematem jest sprawa odsunigcia prezydenta D. Trumpa od wla-
dzy (tzw. Impeachment). Izba reprezentantéw poparla wniosek o odsuniecie
prezydenta od wladzy, jednak w styczniu w tej sprawie odbedzie si¢ gtosowanie
w Senacie.

Koniec roku byl po stronie podazy, w 2019 roku indeks WIG spadl o 0,78%,
a WIG20 spadl o 6,58%. W 2018 r. indeks WIG spadt o 9,50%, a WIG20 spadt
0 7,50%. W 2017 t. Indeks WIG wzrdst o 22,81%, a WIG20 wzrdst o 25,78%, w
2016 1. Indeks WIG wzrdst o 14,10%, a WIG20 wzrést o 7,86%. Historycznie:
lata 2013-2015 byly po stronie podazy.

W 2020 1. odbeda si¢ wybory prezydenckie w Polsce oraz w USA. Waznym tema-
tem réwniez bedzie UE po wyjsciu z jej struktur Wielkiej Brytanii.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu paristwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
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Stopa referencyjna NBP (%)
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prognozy makroekonomiczne
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