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Polska

® W IV kwartale 2019 r. produkt krajowy brutto wyréwnany sezonowo wzrdst
0 0,3% k/k i o 3,7% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo wzrdst o 3,2% t/t.
Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego byl popyt krajowy, ktérego
wzrost w skali roku wyniést 2,2%. Byt on jednak nizszy od popytu notowanego
w III kwartale 2019 r. Wplynal na to spadek akumulacji brutto, ktéry wynidst
-0,2%. Spozycie ogblem wzrosto o 3,2% i bylo nizsze od notowanego w III
kwartale 2019 r. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzroslo o 3,3%.
Tempo wzrostu nakltadéw brutto na $rodki trwale wyniosto 4,9%. W efekcie
wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu gospodarczego wyniost 2,1 p.p.
ZYozyl si¢ na to pozytywny wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych
1,6 p.p. oraz spozycia publicznego 0,6 p. p. Wplyw popytu inwestycyjnego na
wzrost PKB wyniést 1,2 p.p., przy czym przyrost rzeczowych srodkéw obroto-
wych mial wplyw negatywny i wynidst -1,3 p.p. W konsekwencji wplyw akumu-
lacji brutto na wzrost PKB byt ujemny i wyniést -0,1 p.p. Zanotowano tez po-
zytywny wplyw eksportu netto na wzrost gospodarczy w wysokosci 1,1 p.p.

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w lutym br. spadt trzeci
raz z rzedu, ze 100,6 pkt. w styczniu 2020 r. (po korekcie) do 99,2 pkt. W po-
réwnaniu z ubieglym miesiacem wzrosta przewaga negatywnych ocen koniunk-
tury w przemysle, ustugach i budownictwie. W handlu réwniez przewazyl odse-
tek ocen negatywnych, cho¢ saldo odpowiedzi bylo korzystniejsze, niz w stycz-
niu. Nieznacznie negatywne okazaly si¢ tez oceny koniunktury konsumenckiej:
spadla sklonno$¢ konsumentéw do dokonywania duzych wydatkéw.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w lutym 2020 r. szesna-
sty miesiac z rzedu byl poniZej granicznego poziomu 50 pkt. i wyniost 48,2.
W lutym oceny eksportu spadly dziewigtnasty raz z rzedu, i to w najszybszym
tempie od ponad dziesigciu lat. Poziom zaleglosci produkeyjnych obnizyl sie
w rezultacie dziewigtnasty raz z rzedu, ponownie wykazujac obecnosé wolnych
mocy przerobowych. Ostabienie naplywu nowych zaméwien ograniczylo liczbe
miejsc pracy w sektorze. Polscy producenci ograniczyli aktywnos¢ zakupowa,
zapasy §rodkéw produkeji zmniejszyly si¢ po raz ésmy z rzedu, a zapasy wyro-
béw gotowych wzrosty pierwszy raz od czterech miesiecy. Optymizm produ-
centéw ostabil brak nowych zamoéwient oraz potencjalne zaklécenia w lancu-
chach dostaw spowodowane koronawirusem.

® Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury gospodarczej GUS w przetwor-
stwie przemystowym w lutym 2020 r. spadl z 3,2 w styczniu do 1,6. Podmioty
z sekcji przetworstwo przemystowe, zakwaterowanie i gastronomia oraz dziatal-
no$¢ finansowa 1 ubezpieczeniowa formuluja gorsze niz przed miesiacem oceny
koniunktury. W pozostalych badanych obszarach przedsigbiorcy oceniaja ko-
niunkture podobnie jak w styczniu br.

® ¥ Jutym 2020 r. odnotowano pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przyszlych
nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesiaca. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej wyniést 1,3 i byl o 2,4 p.p. nizszy w stosunku
do poprzedniego miesiaca. Wérdd sktadowych wskaznika nizsza wartosé odno-
towano przede wszystkim dla ocen obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Wyprze-
dzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt o 1,6 p.p. i uksztaltowal si¢ na
poziomie -2,2. Na spadek wartosci wskaznika w najwigkszym stopniu wplynely
oceny przyszlego poziomu bezrobocia oraz mozliwosci przyszlego oszczedza-
nia pieniedzy. Gorsza koniunktura konsumencka przektada si¢ na wyhamowa-
nie konsumpcji, dfawionej przez presje inflacyjna.



e P S (ses? PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY STR. 2

L

® Zoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo produkcji
przemysfowej w styczniu 2020 r. wyniosto 3,4% r/r i 2,7% m/m. W ujeciu rocz-
nym byt to drugi najszybszy wzrost w UE. Wedlug GUS styczniu br. produkcja
sprzedana przemystu byla wyzsza o 1,1% t/r i 0 4,5% m/m. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja sprzedana przemyshu
uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym o 3,5% t/ti0 2,7% m/m. Ceny produkcji
sprzedanej przemystu w poréwnaniu ze styczniem 2019 r. wzroslty o 0,8% a w po-
réwnaniu  z grudniem 2019 r. o 0,1%. Nowe zamoéwienia w przemysle wzrosly o
5,5% t/t, w tym zamdwienia zagraniczne - o 8,8% t/r.

® Wedlug GUS produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2020 r. byla wyzsza
0 6,5% t/r inizsza o 57,3% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowata si¢ na pozio-
mie wyzszym o 8,7% w poréwnaniu z analogicznym miesiagcem ub. roku oraz
0 9,4% w poréwnaniu z grudniem 2019 r. Na szybszy wzrost produkcji budowlano-
montazowej przelozyly sie bardzo korzystne warunki meteorologiczne.

® Sprzedaz detaliczna wedlug Eurostatu wzrosta w Polsce w styczniu 2020 r.
0 0,5% m/m1io0 52% t/t. Za to wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych
w styczniu br. byla wyzsza o 3,4% t/r. W poréwnaniu z grudniem 2019 r. miat
miejsce spadek sprzedazy o 20,6%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach statych w styczniu 2020 r.
byta o 0,1% wyzsza w poréwnaniu z grudniem 2019 r.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS po dwunastu miesiacach
2019 r. wyniosly w cenach biezacych 1 013,7 mld 2zl w eksporcie oraz 1 005,8 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 7,9 mld zl, podczas
gdy w 2018 t. roku wyniosto -19,5 mld zl. Eksport wzrést o 6,6% t/t, a import
0 3,6% t/r. Udzial Niemiec w eksporcie obnizyl si¢ w poréwnaniu z 2018 r. 0 0,6
p-p- 1 wynidst 27,6%, a w imporcie o 0,8 p.p. i stanowil 21,8%. Dodatnie saldo
wyniosto 60,8 mld zI wobec 49,5 mld zI w 2018 r. Oszacowana wartos¢ eksportu
towaréw w samym grudniu 2019 r. wyniosta 73,6 mld z1, co oznacza wzrost o 6,8
mld zl i 0 10,1% t/r. Warto$¢ importu towaréw wzrosta 0 0,2 mld zt i 0 0,3% t/t
do 72,6 mld zt. Réznica miedzy dynamika eksportu i importu wplyneta na poprawe
salda obrotéw towarowych. W grudniu 2019 r. nadwyzka eksportu nad importem
wyniosta 1,0 mld zt i poprawita si¢ o 6,5 mld zI w poréwnaniu z grudniem 2018 r.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
wyniosta w styczniu 2020 r. 2,9%, bedac druga najnizsza stopa w UE (po Cze-
chach). Stopa bezrobocia rejestrowanego wedtug MRPiPS w lutym br. utrzymata sie
na poziomie 5,5%. Po sezonowym wzros$nie w styczniu br., w lutym mial miejsce
spadek liczby bezrobotnych o 1,2 tys. oséb. W poréwnaniu do lutego 2019 r. spa-
dek wyniést natomiast 95,7 tys. 0séb. Z kolei w styczniu 2020 r. przecietne zatrud-
nienie w sektorze przedsi¢biorstw byto wyzsze o 1,1% 1/t i wyniosto 6440,9 tys.

® W styczniu 2020 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 4,4% t/r.
W stosunku do poprzedniego miesiaca ceny towaréw i ustug wzrosly o 0,9%. Naj-
wigkszy wplyw na wzrost cen mialy wzrost dynamiki cen zywnosci (do 6,7% r/1)
i kosztéw zwiazanych z mieszkaniem (do 4,9% t/1). W lutym wskaznik CPI wy-
niést 4,7% /11 0,7% m/m. W poréwnaniu z lutym 2019 r. wyzsze ceny zywnosci
(o 8,1%) oraz w zakresie mieszkania (o 5,6%) podniosty wskaznik CPI odpowied-
nio o 1,84 p.p.io 1,37 p.p.

® Na lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej zgloszono wniosek o obnize-
nie podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostal
przyjety. Kolejne dni przyniosly liczne wypowiedzi czlonkéw RPP. G. Ancyparo-
wicz stwierdzila, Ze podwyzka stép procentowych bytaby szkodliwa dla gospodarki.
A. Glapinski wyrazit poglad, ze wzrost inflacji jest przejsciowy, a powrdt w poblize
celu moze nastapi¢ w 2021 r. K. Zubelewicz ocenil za to, Zze podwyzka pomoglaby

Swiat
e PKB w Stanach Zjednoczonych zgodnie z drugim odczytem wzrést w IV kwar-

tale 2019 r. 0 2,1% w ujeciu zannualizowanym. Struktura wzrostu PKB nie ulegla
zmianie. Filarem wzrostu gospodarczego jest popyt wewnetrzny.

e Zamowienia na dobra trwatego uzytku (ktérych okres ekonomicznej uzytecz-
nosci przekracza 3 lata) w Stanach Zjednoczonych spadly w styczniu 2020 r. o

powstrzymaé nasilenie oczekiwad inflacyjnych. J. Zyzy-
ski i R. Sura stwierdzili, ze RPP moze rozwazyé obnizke
stopy referencyjnej, jesli wzrost gospodarczy wyraznie
spadnie. E. Lon stwierdzil, ze koronawirus i nowa pro-
jekcja NBP sg argumentami za obnizka. f.. Hardt stwier-
dzil, ze w zwiazku z koronawirsusem Rada powinna
stabilizowa¢ stopy.

Na marcowym posiedzeniu Rada pozostawita podstawo-
we stopy procentowe NBP bez zmian. RPP nie zmieni-
la komunikacji z rynkiem: uznala, ze do przejsciowego
wzrostu dynamiki cen przyczynia si¢ czynniki pozostajace
poza bezposrednim wplywem krajowej polityki pieniez-
nej. Rada zapoznata si¢ z wynikami marcowej projekcji
inflacji i PKB przygotowanej przy zalozeniu niezmienio-
nych stép procentowych NBP na dzied 18 lutego br.
Zgodnie z nia, roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50%
prawdopodobienistwem w przedziale 3,1-4,2% w 2020 r.
(wobec 2,1-3,6% w projekcji z listopada 2019 r.), 1,7—
3,6% w 2021 r. (wobec 1,6-3,6%) i 1,3-3,4% w 2022 r.
Roczne tempo wzrostu PKB  znajdzie si¢ z 50%
prawdopodobienistwem w przedziale 2,5-3,9% w 2020 r.
(wobec 2,7-4,4% w projekcji z listopada 2019 r.), 2,1—
3,9% w 2021 r. (wobec 2,3-4,2%) i 1,8-3,7% w 2022 r.
Centralna $ciezka projekcji NBP zaklada, "ze inflacja CPI
w 2020 r. wyniesie 3,7%, a dynamika PKB wyniesie 3,2%.
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0,2% m/m wobec wzrostu miesiac wczesniej
0 2,9% m/m. Zamoéwienia na dobra trwate bez $rod-
kéw transportu wzrosly o 0,8% m/m, co sugeruje
wztost popytu inwestycyjnego w amerykanskiej gospodar-
ce. Zamowienia w przemysle spadty jednak o0 0,5 % m/m
po spadku 0 1,9% m/m w grudniu.
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® Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych
wyniosta w lutym 273 tys., tyle samo, co w styczniu bt. Zatrudnienie w sektotze
prywatnym zwickszylto si¢ o 228 tys. po wzroscie o 222 tys. w styczniu. Przecigtna
stawka godzinowa wzrosta 0 0,3% m/m i 0 3,0% t/t. Stopa bezrobocia obnizyla si¢
z 3,6% do 3,5%.

® Indeks Conference Board mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjedno-
czonych wztdst w lutym do 130,7 pkt z 130,4 pkt przed miesiacem. Nastroje amery-
kanskich gospodarstw domowych sa lepsze niz ich przecigtny poziom odnotowany
w 2019 r., co jest pozytywnym prognostykiem dla konsumpcji wskazujac, ze korona-
wirus nie ma na razie na niq negatywnego wplywu.

e Inflacja PCE wyniosta w styczniu 2020 r. 1,7% 1/ i 0,1% m/m, stabnac w ujeciu
miesigcznym. W kategoriach bazowych inflacja PCE byla niemal taka sama, wyno-
szac 1,6% t/110,1% m/m. Wydatki Amerykanéw wzrosty o 0,2% m/m, stabiej, niz
w gtudniu. Inflacja CPI wyniosta w lutym 2,3% t/t i 0,1% m/m przy inflacji bazo-
wej siegajacej 2,4% r/r i 0,2% m/m. Odezyty byly poréwnywalne z poprzednim
miesiacem i spdjne z oczekiwaniami rynkowymi.

® Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu w lutym 2020 r. spadt z 50,9 w styczniu
do 50,1, pozostal jednak powyzej granicznego poziomu 50 pkt. Odnotowano osta-
bienie popytu, mimo wzrostu nowych zamoéwien eksportowych i stanu zaleglosci
produkeyjnych. Problemy zwiazane m.in. z koronawirusem wplywaja na wydtuzenie
tadcuch6éw dostaw. Ankietowani menedzerowie wyrazili obawy o perspektywy go-
spodarcze w razie rozprzestrzeniania si¢ epidemii.

® W zapisie dyskusji ze styczniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwarte-
go Rynku wskazano, Ze obecne nastawienie polityki pieni¢znej bedzie jeszcze odpo-
wiednie przez pewien czas, wspomagajac aktywnosé gospodarcza oraz zatrudnienie.
Wskazano na koronawirus jako jedna z przyczyn niepewnosci odnosnie do prognoz.

® Na nieplanowanym posiedzeniu decyzyjnym 3 marca (zgodnie z harmonogramem
planowano posiedzenie na 17-18 marca br.) Komitet dokonal obnizenia stopy fun-
duszy federalnych o 50 p.b., do przedziatu 1,00-1,25%. Skala obnizki byta najwiek-
sza od grudnia 2008 r. W wydanym komunikacie zaznaczono, ze fundamenty amery-
kanskiej gospodarki pozostajq silne, jednak koronawirus stanowi zagrozenie dla
aktywnosci gospodarczej. Majac na celu wspieranie maksymalnego zatrudnienia oraz
stabilnosci cen zdecydowano o obnizce stopy referencyjnej. Komitet zapowiedzial,
ze bedzie monitorowa¢ dalszy rozwoj wypadkow i ich wplyw na perspektywy eko-
nomiczne oraz uzyje wszystkich dostepnych narzedzi do wspierania gospodarki.

Wedlug finalnego odczytu Eurostatu PKB wzrést 0 0,1% m/m i 1,0% t/r. Wytéw-
nana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w styczniu 2020 t. wzrosta o0 2,3% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa
wyréwnana kalendarzowo spadla o 1,9%. Najsilniej spadia produkcja energii, dobr
kapitatowych i posredniczacych, tak jak w poprzednich miesiacach. Wskazuje to na
ograniczenie popytu inwestycyjnego na wyroby przemystowe. Sprzedaz detaliczna
w strefie euro w styczniu 2020 r. wzrosta 0 0,6% m/mio 1,7% r/r. W skali miesiaca
sprzedaz produktéw innych niz zywnos$¢ zwigkszyla sic o 0,4% m/m, zywnosdi,
wyrob6w tytoniowych i alkoholowych — o 0,7%, a paliw — o 1,7%. Produkcja bu-
dowlano-montazowa po pazdziernikowym spadku w listopadzie 2019 r. wzrosla o
0,7% m/mio 1,4% t/r.

® Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro wyniosta w styczniu 2020 r. 7,4%, tak jak
miesiac temu i 0 40 p.b. mniej w stosunku do kornica 2019 r. Inflacja HICP w strefie
euro zmalata z 1,4% 1/t w styczniu br. do 1,2% t/r w lutym br. Gtéwna tego przy-
czyna byt spadek cen energii (0 0,3% r/r). W ujeciu miesiecznym wskaznik HICP
wynioést 0,2%. Ceny wyrobow przemystowych w skali miesiaca wzrosty o 0,4%,
za to w skali spadly o 0,5%, sugerujac slaba presje cenowa w sektorze przemysto-
wym.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w lutym 2020 r. wzrést do 103,0 pkt.,
o 0,5 pkt. w poréwnaniu ze styczniem. Poprawily sie, cho¢ pozostaly negatywne,
oceny koniunktury w przemysle, gtéwnie dzigki poprawie ocen zamoéwien zagranicz-
nych do poziomu od dwoch i pél lat. Oceny koniunktury byly pozytywne i nie
zmienily si¢ w stosunku do stycznia. Oceny byly pozytywne réwniez w budownic-
twie, jednak pogorszyly si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesiacem wskutek rosna-
cego pesymizmu odnosnie do nowych zamoéwien. W handlu natomiast przewaga
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ocen pozytywnych nad negatywnymi byla nieznaczna,
tak jak w styczniu. Koniunkture konsumencka oceniono
lepiej niz przed miesiacem, poniewaz poprawily sie
oczekiwania i oceny sytuacji makroekonomicznej gospo-
darstw domowych, jak tez ich ocena swojej sytuacji fi-
nansowej.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro wzrést do
49,2 w lutym 2020 r. wobec 47,9 miesiac wczesniej.
Jedna z przyczyn wzrostu bylo oslabienie tempa liczby
nowych zaméwied, co mozna tlumaczyé porozumie-
niem handlowym zawartym miedzy Stanami Zjednoczo-
nymi i Chinami oraz przeprowadzeniem Brexitu. Mimo
to liczba nowych zamoéwien spadla siedemnasty raz
z rzedu, tempo spadku bylo stabsze, niz w poprzednich
miesiacach. Poprawil si¢ bowiem popyt wewnetrzny,
niwelujac negatywne oddzialywanie spadku liczby zamo-
wiefi zagranicznych.

Z zapisu dyskusji, do ktérej doszlo na styczniowym
posiedzeniu Rady Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego wynika, ze jej czlonkowie ocenili jako
negatywny bilans czynnikoéw ryzyka dla prognoz EBC.
Uznano, ze niezbedne jest kontynuowanie obecnego
nastawienia w polityce pieni¢znej, zwlaszcza ze oczeki-
wania inflacyjne nadal sg stabe.

Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozo-
stawila podstawowe stopy procentowe w strefie euro
bez zmian. Postanowila jednak, Ze dla zapewnienia sys-
temowi finansowemu strefy euro doraznego wsparcia
plynnosciowego beda prowadzone — przejsciowo —
dodatkowe dluzsze operacje refinansujace na korzyst-
nych warunkach do nastepnej operacji TLTRO-III,
ktéra przypada w czerweu 2020 r. Jednoczesnie obnizo-
no oprocentowanie operacji TLTRO-III. Dodatkowo,
zeby zapewni¢ silne wsparcie ze strony programéw sku-
pu aktywéw sektora prywatnego, postanowiono, ze na
okres do konca biezacego roku zostanie uruchomiona
przejéciowa pula zakupéw netto aktywéw w kwocie
120 mld euro.

Indeksy koniunktury w przemysle
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16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20
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 1,00-1,25 -0,75
od od od od od
2 sierpnia 1 lutego 16 marca 3 marca | 22 stycznia
2018 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

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

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zwigkszyly si¢ o 3 697,5 mln z1 (0,41%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 901 797,1 mln zI. W stosunku do grudnia
2019 r. stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl sie
0 811,3 mln zl, a stan na rachunkach wztést o 4 508,7 mln z!. Na koniec stycznia
stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych
wyniést 2 077,8 mln z1, o 0,87% mniej w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.
Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 1,25% (wzrost o 0,04 p.p. m/m).

W obecnej sytuacji bardziej mozna spodziewaé sie, ze w najblizszej przysztosci
RPP predzej zdecyduje sie na obnizke stép procentowych anizeli na podwyzke,
co oczywiscie nie jest jeszcze przesadzone. Wszystko zalezy od tego, jak mocne
bedzie spowolnienie wzrostu gospodarczego na $wiecie, a w konsekwencji réw-
niez i w Polsce, i jak dtugo bedziemy odczuwaé skutki pandemii koronawirusa.
Ponadto trzeba pamicta¢ o inflacji i wzroscie cen, ktéry réwniez powinien od-
dzialywac na decyzje w sprawie wysokosci stop procentowych. Jedno jest pewne,
skutki pandemii odczujemy globalnie, a na wyzsze oprocentowanie depozytéw
w Polsce w najblizszej przyszlosci nie ma co liczy¢.

Z cyklicznej analizy dziesieciu bankéw komercyjnych wynika, Ze dwa banki zmie-
nily oferte oprocentowania depozytéw standardowych, w poréwnaniu do po-
przedniego miesiaca. W konsekwencji w miesiacu marcu oprocentowanie depozy-
tow dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,34% (spadek o 0,02 p.p. m/m), 3 — miesi¢cy
0,51% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,60% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Nato-
miast dla lokat rocznych 0,74% (spadek o 0,05 p.p. m/m), a dla dwuletnich
0,84% (spadek o 0,03 p.p. m/m).

Pomimo niezmiennej sytuacji na rynku depozytowym w Polsce banki w dalszym
ciagu posiadaja w ofercie depozyty terminowe z wyzszym oprocentowaniem, ale
obwarowane dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie
oprocentowanie bylo nastepujace. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
0,79% (spadek o 0,05 p.p. m/m) a dla 3-miesiccznych 1,93% (spadek
0 0,05 p.p. m/m). W przypadku lokat p6lroczaych i rocznych $rednie oprocento-
wanie wyniosto odpowiednio 1,37% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,49% (spadek
0 0,04 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,67%
(bez zmian m/m). Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
osiagneto poziom 1,82% (spadek o 0,03 p.p. m/m).

rynek walutowy

W lutym gléwnym tematem poruszanym wsrdd inwestoréw byl koronawirus.
Przez pierwsze trzy tygodnie miesiaca sprawa ta, tak jak w styczniu, byla dos¢
wstrzemigzliwie przyjmowana przez rynki finansowe. Dopiero gdy wirus zaczal
przenosic si¢ na inne kraje, w szczegdlnosci po jego pojawieniu si¢ we Wloszech,
ryzyko rozlania si¢ zarazenia na skale¢ miedzynarodows zaczelo by¢ mocniej do-
strzegane przez inwestorow. W kilka chwil sprawa zaczeta przekladaé sie na glo-
balng presje do dziatania wywierana na wladze monetarne oraz na rzady. Na ryn-
ku walutowym przelozylo si¢ to przede wszystkim na dolara amerykanskiego,
ktory jeszcze w polowie miesiaca odnotowal kolejny dlugoterminowy dotek
w stosunku do EUR (okolice 1,08), by na przelomie lutego i marca w kilka dni
szybko ostabi¢ si¢ do okolic 1,11-1,12. Na rynku zlotego obserwowalismy w lu-
tym dos¢ wysoka zmienno$é. W relacji do dolara amerykanskiego ogladalismy
najpierw ostabienie powyzej 3,96 zI, a nastepnie powrdt ponizej 3,93 zt na koniec
miesiaca. W stosunku do euro poczatek miesigca przynidst zejscie do okolic 4,24
zt, a pod koniec lutego EURPLN wzrésl powyzej 4,32 zt. W przypadku obu tych
walut byly to ruchy wewnatrz obserwowanych w ostatnim okresie szerszych pasm
wahani, trudno zatem mowi¢ o jakim$§ przelomie. Ostatecznie w stosunku
do korfica stycznia ztoty ostabil si¢ 0 0,7% w stosunku do euro i 0 1,4% w stosun-
ku do dolara amerykariskiego. Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro
placono 4,329 zt a za dolara 3,924 z1.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24 NN
depozyt 12M I
depozyt v N NN
depozyt 3v N
depozyt 1M L
0,00%  050%  1,00%  150%  2,00%  2,50%
® marzec " luty
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
depozyt 24M
depozyt 2v
depozyt 6v I
depozyt 3v E—
depozyt 1M I
0,00%  050%  100%  150%  2,00%  2,50%
® marzec luty

Zrédlo: strony internetowe bankéw

Ksztattowanie sie kurséow walutowych

3,9800
43350
3,9600
4,3150 3,9400
3,9200
4,2950 3,9000
z 3,8800 &
« 2
& 42730 38600 =
w
3,8400
42550
3,8200
42350 3,8000
3,7800
4,2150 3,7600
o o I I
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o - — o~
EUR/PLN USD/PLN

Zrédlo: Reuters
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rynek miedzybankowy

W lutym na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmiennosé kwoto-

Ksztattowanie sie stawek WIBID

1,70
wan na dluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec lutego ksztatto-

wal si¢ na poziomie 1,51%, a WIBOR 1,71% podobnie jak na koniec stycznia.

rynek diugu -
Tak jak na wielu innych rynkach finansowych, w przypadku rynku dlugu pierw-
sze 3 tygodnie lutego przyniosty niewielkie zmiany, a dopiero koficbwka miesiaca 155
miata bardzo burzliwy przebieg. Obawy przed gospodarczym spowolnieniem

zwiazanym z rozprzestrzenieniem si¢ koronawirusa oraz ze zwiazanym z tym 150
tagodzeniem polityki bankéw centralnych przelozylo si¢ na gwaltowny wzrost '

zainteresowania obligacjami, w szczegdlnosci na dlugich koficach krzywych ren-

townosci. W Polsce rentownosé dziesigcioletnich obligaciji runeta z okolic 2,20- 145

2,30 z pierwszej czesci miesiaca do pozioméw 1,6-1,7 na przetomie lutego i mar-
ca. Podobne ruchy widzielismy na rynkach bazowych, z naciskiem na USA, gdzie =~ 140

10.02
12.02
14.02
16.02
18.02

dochodowos¢  dziesigcioletniego dlugu spadita z 1,9% na poczatku lutego

31.01
02.02
04.02
06.02
08.02
20.02
22.02
24.02
26.02
28.02

do niecatych 0,8% w pierwszym tygodniu marca. W zwiazku z tym doszto do
wyraznego splaszczenia ksztattu krajowej krzywej rentownosci obligacji skarbo-

M 3M 6M 12m
wych. Przy stabilnym krétkim konicu krzywej, w tenorze piecioletnim obserwo-

walismy przesuniecie krzywej w dét o ponad 20 punktéw bazowych, a w tenorze

dziesigcioletnim o ponad 30 punktéw bazowych. Rentownos¢ obligacji skarbowych

Na rynku pierwotnym w lutym odbyly si¢ dwa przetargi zamiany. Na aukcji prze- 550
prowadzonej 6 lutego MF odkupilo cztery serie obligacji zapadajacych w latach '
2020-2021 o tacznej wartosci nominalnej 6,26 mld zt oferujac jednoczesnie szesé
serii obligacji zapadajacych w latach 2022-2047. Inwestorzy tym razem nie byli 230
zainteresowani seriag WS0447 i w ramach tego przetargu objeli piec serii o lacznej
wartosci nominalnej 6,28 mld zt. Na aukcji zamiany przeprowadzonej 20 lutego 210
MF dokonato transakcji tymi samymi seriami obligacji, tym razem odkupujac 4,1

mld zI warto$ci nominalnej obligacji i sprzedajac 4,06 mld nowego dlugu. Na tym 1,90
przetargu znalazl si¢ réwniez popyt (149 mln z1) na najdluzsza seric WS0447.

Podsumowujac obie aukcje, najwicksza sprzedaz dotyczyla obligacji WZ0525 1,70

z taczng sprzedaza 4,2 mld z1.
Na koniec lutego rentowno$é¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ 150 4/\/_/\\

na poziomie 1,42%, obligacji 5-letnich na 1,54%, a obligacji 10-letnich na 1,78%.
1,30

rynek akcji

03.02
05.02
07.02
09.02
11.02
13.02
15.02
17.02
19.02
21.02
23.02
25.02
27.02

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadt w lutym o 13,06% m/m,
w stosunku do lutego ub.r. odnotowano spadek o 17,74%. Na ostatniej sesji war-

PL2YT PLSYT PLIOYT

to$¢ indeksu WIG osiagneta 49 276,54 pkt., miesicczne minimum wyniosto
48 324,78 pkt., maksimum wyniosto 58 537,34 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 18,5 mld zl wobec 18,1

Indeks WIG orazWI1G20

mld zt w styczniu br. i wobec 15,7 mld z1 w lutym ub.r. 59 000 2200

Indeks WIG20 w lutym zanotowal spadek o 14,38% m/m, a w relacji do lutego
2019 r. spadek o 24,15%. Obroty na najwigkszych spétkach (WIG20) wyniosly
15,42 mld zl co stanowi okolo 83,44% catkowitego obrotu na rynku kasowym 57 000 2100
(w styczniu br. 86,11%).

58 000 2150

56 000 2050

Ryzyko koronawirusa w Europie si¢ zmaterializowalo. Pierwszy krajem, ktory 55 000 2 000
zmierzyl si¢ z wirusem, sa Wlochy. Jest tylko kwestia czasu, gdy kolejne kraje,

w tym Polska, beda zmuszone do dziatan ograniczajacych rozprzestrzenianie sig 54 000 1950

WIG20

WIG

wirusa. Aktualnie kwestia koronawirusa wydaje si¢ by¢ gléwnym tematem medial- 53 000 1900
nym, a inne kwestie zeszly na drugi tor. W Polsce aktualnie trwa kampania prezy-

dencka, a sytuacja nie pomaga kandydatom na najwazniejszy urzad w pafstwie. 52 000 1850

Technicznie warszawski parkiet pokonal silny poziom wsparcia 2 050 pkt. dla 51000 1800
WIG20, poziom ten byl testowany w 2019 r. w lipcu i we wrzesniu. Pokonanie
tego poziomu przy duzych obrotach w piatek 28 lutego byto spowodowane oba- 50000 1750
wami inwestoréw przed skutkami koronawirusa, ktérzy postanowili na weekend 49 000 1700
pozostaé z gotéwka. WIG20 w ostatnim dniu lutego osiagnal minimum 1735,37

pkt, na tych poziomach WIG20 testowany byl przez caly rok 2016, w ktérym

03.02
05.02
09.02
11.02

< 13.02

o)

07.02
15.02
17.02
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8 23.02
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S
o

WIG20 notowal najnizsze poziomy w ostatniej dekadzie (min 1641,85 pkt.).

Zrédlo: Reuters
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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 obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoblem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%o)

Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

1Q 19
48

39
12,2

119
04
12

-0,8
963,6
-630

106,9

4.949

6,1

5

1,50
1,72
1,79

3,7853

43120

2Q 19
46

44
9,1
11119

0,3
1,7

45
978,9
217

105,6

5.165

5,9

5

1,50
1,72
1,79

3,8365

43013

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

3Q19
3,9
3,9
47

>

Vv’19
1,1

5

22

109,2

5.186

5,6

1,50
1,72
1,79

3,8291

42011

4Q19
32

33
4,9

V19
0,2
2,4

22
976,1
430

107,7

5.057

54

1,50
1,72
1,79

3,8498

42916

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%o, t/1)

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

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

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiaca

1Q 20
27
29
40

11120

46
54
1,50
1,54
1,63
1,71
1,78
1,83
1,24
1,59
0,50
0,43
0,39
1,00
1,00
1,00

3,9322

4,3228

2Q 20
25
26
25

1V’20

45
52
1,50
1,55
1,64
1,72
1,79
1,84
1,35
1,61
0,50
0,44
0,40
0,98
1,00
1,02

3,9094

4,3047

3Q 20
22
25
1,5

V20
43
51

1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,85
1,40
1,63
0,50
0,45
0,40
0,95
1,00
1,05

3,8895

4,3027

4Q20
24
26
0,0
VI20
39
50
1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,85
1,45
1,68
0,50
045
040
0,95
1,00
1,05

3,8750

4,3000

VP9 VIP  VIPY  IX'19 X199 XP19
03 0,0 0,0 0,1 0,2 03
2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6
-5,0 -4,8 -2,0 -1,8 -3,2 -1,9
975,1 973,3 977,6 978,6 960,9 962,0
-114 -915 -246 962 573 1.564
974 1058 985 1056 1037 1014
5.104 5.182 5.125 5.085 5.213 5.229
53 52 52 5.1 50 5.1
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
3,7336 3,8504 39717 4,0000 3,8174 3,9288
42520 42911 43844 43736 42617 43236
VIr20 VIIP20 1X°20 X°20 X120

38 3,7 3,5 34 34

5,0 5,0 5,0 4,9 5,1

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

1,55 1,55 1,55 1,55 1,55

1,64 1,64 1,64 1,64 1,64

1,72 1,72 1,72 1,72 1,72

1,80 1,80 1,80 1,80 1,80

1,85 1,85 1,85 1,85 1,85

1,47 1,49 1,49 1,50 1,52

1,71 1,73 1,77 1,79 1,81

0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

0,45 045 045 045 0,45

0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

0,95 0,95 0,95 0,95 0,95

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

1,05 1,05 1,05 1,05 1,05

3,8633 3,8520 3,8410 3,8304 3,8101

4,2909 4,2817 4,2837 4,2826 4,2804
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