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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w czerwcu br. wyniost
57,6 pkt. wobec 46,9 pkt. w maju. Przewaga negatywnych ocen koniunktury
dotyczyla wszystkich branz, jednak byly one lepsze niZz miesiac temu. Najgorsze
oceny koniunktury formulowano w ustugach i budownictwie. W przemysle
wskazano na najwyzsze zapasy wyrobéw gotowych od ponad 10 lat.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w czerwcu br. wzrést
0 6,6 pkt. do 47,2 pkt., rejestrujac drugi najwickszy miesicczny wzrost w historii
badan zaraz po wyniku odnotowanym w maju br. Odczyt wciaz sygnalizowal
trudne warunki gospodarcze w polskim sektorze wytworczym, wynikajace ze
stabego popytu oraz niskiego wykorzystania mocy przerobowych, cho¢ warunki
gospodarcze ulegly poprawie na skutek rozluZnienia obostrzen nalozonych
z powodu pandemii w kraju i za granica. Oslabienie popytu spowodowane
pandemia przyczynilo si¢ jednak do kolejnego spadku ilosci nowych zamoéwien
otrzymanych przez polskich producentéw, cho¢ rozluznienie obostrzef sprawi-
to, ze spadek ten byl najstabszy od sierpnia 2019 r. W czerwcu produkeja prze-
mystowa spadia dwudziesty miesiac z rzedu, cho¢ tempo spadku wyhamowato
do najnizszego poziomu od czterech miesiecy. Ograniczano zatrudnienie, co
uzasadniano prébami dostosowania liczby pracownikéw do aktualnych potrzeb
produkeyjnych. W zwiazku ze stabym popytem oraz niskim poziomem produk-
cji firmy po raz kolejny ograniczyly ilo§¢ zakupionych materialéw oraz poziom
magazynowanych surowcow.

® Wedlug GUS koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie,
handlu i ustugach w czerwcu 2020 r. byla oceniana mniej negatywnie niz
w maju w wigkszosci prezentowanych obszaréw gospodarki. Najbardziej pesy-
mistyczne oceny koniunktury formulowane sa przez prowadzacych dziatalno$é
w zakresie zakwaterowania i gastronomii, natomiast najmniej nickorzystne —
przez podmioty z sekcji informacja i komunikacja oraz dzialalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa.

® W czerwcu 2020 r. odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak i przyszlych
nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesiaca. Poprawily
si¢ oceny obecnej i przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju oraz mozliwosci obec-
nego dokonywania waznych zakupéw. Dla 88,9% respondentéw obecna sytua-
cja epidemiologiczna miata wplyw na odpowiedzi dotyczace koniunktury kon-
sumenckiej, a wedlug 61,0% respondentéw obecna sytuacja stanowi duze za-
grozenie dla gospodarki w Polsce. Przedsicbiorstwa zaraportowaly o nieco
wyzszych wlasnych zakupach od dostawcéw i nowych zamoéwieniach, m.in.
w przemysle.

Wedlug GUS w maju br. produkcja sprzedana przemystu zmniejszyla si¢
0 17,7% t/r i wzrosta o0 10,1% m/m. Po wyeliminowaniu wpltywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja sprzedana przemystu uksztaltowala si¢ na
poziomie o 15,5% nizszym niz w maju 2019 r. 1 0 12,2% wyzszym w poréwna-
niu z kwietniem br. Mozna dostrzec, ze nastgpuje powolne ozywienie aktywno-
$ci gospodarczej w sektorze. Wedlug wstepnych danych w skali roku spadek
produkeji sprzedanej (w cenach statych) odnotowano w 30 (z 34) dziatach prze-
mystu, m.in. w produkcji
(o 58,0%), w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (o 27,0%), w pro-
dukcji maszyn i urzadzen (o 26,4%). Ceny produkeji sprzedanej przemystu

pojazdéw samochodowych, przyczep i1 naczep

okazaly si¢ nizsze o 1,5% t/t i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. Nowe zamo-
wienia w przemysle w maju br. poprawily si¢ w skali miesiaca, spadly jednak
0 24,7% t/t, w tym zamdwienia zagraniczne - o 32,3% t/t.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb w maju br. byla nizsza
o 51% t/t oraz wyzsza o 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikdéw
o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na
poziomie nizszym o 1,4% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem 2019 r.
io0 3,1% nizszym w poréwnaniu z kwietniem 2020 r. Perspektywy dla tego sektora
nie sa pozytywne, na co wplywa ostabienie aktywnosci na rynku mieszkaniowym.
Od stycznia do maja 2020 r. rozpoczeto budowe 81,2 tys. mieszkad, o 15,8% 1/t
mniej. Deweloperzy rozpoczeli budowe 44,2 tys. mieszkan (spadek o 21,1% 1/1),
a inwestorzy indywidualni 35,4 tys. (spadek o 7,6% t/f).

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju br. 2020 r. byla nizsza
0 7,7% t/r (wobec wzrostu o 5,6% t/r w maju 2019 1.). W poréwnaniu z kwietniem
2020 r. mial miejsce wzrost sprzedazy detalicznej o 14,9%. W okresie od stycznia
do maja 2020 r. sprzedaz zmalata o 6,2% t/r. W maju 2020 r. w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2019 r. sprzedaz detaliczna (w cenach stalych) spadia w wigk-
szosci prezentowanych grup. Zmniejszenie sprzedazy odnotowano we wszystkich
grupach o znaczacym udziale w sprzedazy detalicznej ogdtem: ,,pojazdy samocho-
(o 34,0%); ,,paliwa
(0 17,9%); ,,pozostate” (o 14,5%); ,,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe” (o 7,6%).
Wozrosty sprzedazy wykazaly podmioty handlujace meblami, RTV i AGD

dowe, motocykle, czesci stale, ciekle 1 gazowe

(o 14,4%). Wida¢ wiec wzrost popytu w tym segmencie po okresie ,,zamrozenia”
gospodarki. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju 2020 r. byta wyzsza o0 17,4% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do kwietnia br.
wyniosty w cenach biezacych 320,8 mld zt w eksporcie oraz 317,5 mld zt w impor-
cie. Saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 3,3 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2019 r. spadl zaréwno eksport, jak i import odpowiednio o 5,3% i o 5,8%.
Oszacowana przez NBP wartos¢ eksportu towaréw w kwietniu br. wyniosta 62,6
mld zl (spadek o 20,8 mld zl, tj. 0 24,9% r/1). Import towaréw w poréwnaniu do
kwietnia 2019 r. zmniejszy! si¢ o 19,7 mld zt (o 23,9% 1/1) i osiagnat 62,8 mld zL
Najwyzszy spadek odnotowano w eksporcie czgsci samochodowych, samochodéw
osobowych, samochodéw dostawczych oraz mebli. Najwiekszy wplyw na obnizenie
si¢ wartosci importu miato zmniejszenie si¢ dostaw samochodéw osobowych, cze-
$ci samochodowych, samochodéw cigzarowych oraz ropy naftowe;.

® W maju 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo nizsze
0 3,2% t/r oraz 0 1,4% m/m i wyniosto 6.173,9 tys. Bylo to wynikiem m.in. zakori-
czenia i nie przedluzania umoéw terminowych (niekiedy z powodu sytuaciji epide-
micznej), zmniejszania wymiaru etatéw, a takze rozwiazywania uméw o prace
z pracownikami. Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu br. wedtug danych
wstepnych MRPiPS wzrosta do 6,1% z 6,0% w maju.

® W maju 2020 r. ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzroslty o 2,9% t/r
i spadly 0 0,2 m/m. Do spadku wskaznika CPI przyczynit si¢ dalszy spadek cen
paliw do prywatnych srodkéw transportu (z -18,8% t/r w kwietniu do -23,4% t/t
w maju br) oraz nizsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(spadek z 7,4% 1/t w kwietniu do 6,2% t/r w maju br.). Inflacja bazowa wyniosta
3,8% r/r i -0,1% m/m. Szybki szacunck inflacji CPI w czerwcu 2020 r. wynidst
3,3% t/t oraz 0,7% m/m. Na wzrost wskaznika CPI w skali roku wplynely w naj-
wigkszym stopniu: wzrost cen zywnosci (o 5,8%) i energii (o 5,1%).

® Deficyt budzetu pafistwa po maju wynidst 25,9 mld zi. Dochody podatkowe byty
0 9,5% nizsze niz w okresie od stycznia do maja 2019 r., a tylko w maju spadly
0 18,1% t/r. O 11,0% t/r wyzsze byly wydatki. Obecne wyniki wskazuja, ze nie-
zbedna bedzie nowelizacja budzetu, ktéra dokona si¢ zapewne na przetomie 1111 IV
kwartatu br.

Swiat

® Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyl prognoze globalnego tempa
zmian PKB w 2020 r. do -4,9% z -3,0% a w 2021 r. do 5,4% z 5,8%. W raporcie
prognostycznym stwierdzono, ze recesja bedzie trwaé dluzej, niz pierwotnie ocze-
kiwano, co spowodowala trwalo$¢ ograniczen aktywnosci gospodarczej. Dodatko-

wo, jesli w 2021 r. nastapi nowa fala zarazen, to tempo zmian PKB na swiecie
moze by¢ stabsze o dalsze ok. 5 p.p.
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® Na czerwcowym posiedzeniu RPP podjeto decyzje

o utrzymaniu stopy referencyjnej na poziomie 0,10%.
Poinformowano, ze NBP bedzie nadal prowadzi¢ opera-
cje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz
dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych
przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym w ramach struk-
turalnych operacji otwartego rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych operacji beda uzaleznione od warunkéw
rynkowych. NBP bedzie takze oferowal kredyt wekslowy
przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych
przedsigbiorcom przez banki.

W komunikacie wydanym po posiedzeniu RPP stwier-
dzono, ze tempo ozywienia gospodarczego moze by¢
takze ograniczane przez brak wyraznego dostosowania
kursu zfotego do wstrzasu wywolanego pandemia oraz
poluzowania polityki pieni¢znej NBP. Jest to forma inter-
wencji werbalnej, majacej na celu ostabienie kursu zlote-
go i zapowiedZ ewentualnej interwencji walutowej.

W Raporcie o stabilnosci finansowej NBP wskazano, Ze
materializacja ryzyka zwiazanego z kredytami kon-
sumpcyjnymi, zwlaszcza wysokokwotowymi, moze sta-
nowi¢ istotne zrédlo strat bankéw. W przypadku kredy-
téw mieszkaniowych po wybuchu pandemii wzrost pro-
bleméw ze splacalnodcia kredytéw moze mieé istotne
skutki nawet w sytuacji, gdy wczesniejsza polityka kredy-
towa byla ostrozna. Oceniono, ze obnizenie rentownosci
bankéw moze stanowi¢ dodatkowe wyzwanie.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zgodnie z finalnym odczytem produkt krajowy brutto
w ujeciu zanualizowanym w Stanach Zjednoczonych
spadt 0 5,0% w I kwartale 2020 r. Byl to najgorszy wynik
od 11 lat. Mozna oczekiwad, ze spadek PKB w II kwartale
bedzie znacznie glebszy.
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® Produkcja przemystowa w maju br. wzrosta o 1,4% m/m po rekordowym spadku
0 12,5% m/m. Zamo6wienia na dobra trwatego uzytku (ktérych okres ekono-
micznej uzytecznosci przekracza 3 lata) w Stanach Zjednoczonych wzrosly
o 157%
W najwickszym stopniu wzrosty zamdwienia na $rodki transportu, jednak po ich
eliminacji zaméwienia réwniez odnotowaly wzrost, o 3,7% m/m. Zamoéwienia

m/m po prawie dwudziestoprocentowym spadku w  kwietniu.

w przemysle po kwictniowym spadku téwniez zwickszyly sie, 0 8,0% m/m.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosto
w czerweu br. 0 4,8 mln 0s6b i byl to najwyzszy w historii zbierania danych, czyli od
1939 r., wzrost. Wciaz jednak na rynku jest ponad 15 mln os6b, ktére stracily prace
wskutek wybuchu pandemii. Wzroslo zatrudnienie w przemysle oraz w budownic-
twie, ale przede wszystkim w ustugach (o 4,3 mln miejsc pracy), w tym zwlaszcza
w gastronomii i hotelarstwie. Stopa bezrobocia obnizyta si¢ z 13,3% w maju do
11,1%. Wskaznik zatrudnienia (stosunek liczby pracujacych do populacji w wieku 15
i wiccej lat) wzrést z 52,8% do 54,6%. Przecigtna stawka godzinowa obnizyla sig
0 1,2% m/m.

® Indeks Conference Board mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjedno-
czonych wzrést z 85,9 pkt. w maju (po korekcie) do 98,1 pkt., cho¢ wciaz pozostat
ok. 35 pkt. nizszy niz przed wybuchem pandemii COVID-19. Polepszyly si¢ zaréw-
no oceny sytuacji biezacej, jak i oczekiwania, przy czym poprawa tych pierwszych
byla znacznie silniejsza. Wydatki Amerykanéw w maju po niespelna pigtnastopro-
centowym spadku w kwietniu wzrosty o 8,2% m/m, cho¢ dochody spadly o 4,2%
m/m. Sprzedaz detaliczna w maju zwigkszyta si¢ 0 17,7% m/m i spadta o 6,1% t/t,
co bylo wynikiem lepszym od oczekiwari. Inflacja PCE pozostala w maju 2020 r.
staba, wynoszac 0,5% r/t 1 0,1% m/m. W kategoriach bazowych inflacja PCE byta
wyzsza (1,0% t/r i 0,1% m/m). Inflacja CPI w czerwcu wyniosta 0,6% r/r
i 0,6% m/m przy inflacji bazowej 1,2% 1/t oraz 0,12% m/m.

® Indeks ISM dla amerykaniskiego przemystu w czerweu 2020 r. przekroczy! poziom
50 pkt. i wzrést do 52,6 pkt., najwyzszego poziomu od ponad roku. Silnie poprawily
si¢ oceny nowych zaméwien i zatrudnienia. Ankietowani menedzerowie ocenili, ze
amerykanska gospodarka wychodzi z najgorszego okresu dekoniunktury.

® Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej J. Powell w wy-
stapieniu przed Komisja ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw stwierdzil, ze
amerykanska gospodarka weszta w faze ozywienia wezesniej od oczekiwan. Podkre-
§lit konieczno$¢ zachowania ostroznosci wobec pandemii i jej nastepstw oraz zazna-
czyl, ze perspektywy wzrostu gospodarczego sa obarczone ryzykami negatywnymi,
stad wycofywanie si¢ ze stymulacji gospodarki ze strony polityki pienieznej bytoby
przedwczesne. Z zapisu dyskusji po ostatnim posiedzeniu Komitetu wynika, ze dys-
kutowano nad ksztaltem forward guidance i okresleniem docelowego okresu utrzy-
mywania niskiej stopy funduszy federalnych. Czlonkowie Komitetu stwierdzili poki
co jedynie, ze spodziewajq si¢ utrzymania obecnego poziomu stopy funduszy fede-
ralnych, dopoki nie beda pewni, ze gospodarka otrzasnela si¢ z ostatnich wydarzen.
Wigkszo$¢ z nich uznata, Ze stopa ta powinna pozosta¢ w przedziale 0-0,25% co
najmniej do korica 2022 r. Rozwazano tez wprowadzenie mechanizmu kontroli krzy-
wej dochodowosci przez bank centralny, ale jak dotad nie ma zgodnosci w tej spra-
wie wiréd czltonkéw Komitetu. Wyrazono obawy, ze perspektywy wzrostu gospo-
darczego sa niepewne i beda zaleze¢ od rozwoju pandemii.

Wedlug aktualizacji prognoz Komisji Europejskiej, PKB w strefie euro spadnic
0 8,7% w biezacym roku (kotekta w dé6t z -7,7%), a w 2021 r. wyniesie 6,1%. Komi-
sja uznala, Ze przewazaja negatywne ryzyka dla prognozy, do ktérych zaliczyla moz-
liwg druga falg zarazen jesienia br.

Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu br. w strefie euro spadla
0 14,6% m/m i o 28,4% t/r. Produkcja przemysfowa w maju spadta o 20,9% t/r,
ale zwickszyta sic o 12,4% m/m. Sprzedaz detaliczna odbila si¢ po spadku
w kwietniu, rosnac o 17,8% m/m, cho¢ ujeciu rocznym nadal odnotowata spadek.
W skali miesiaca o 34,5% zwickszyla si¢ sprzedaz produktéw innych niz Zywnosé
i paliwa, odreagowujac kwietniowy spadek. Sprzedaz odziezy i obuwia zwickszyta si¢
o niemal 150% m/m. Stopa bezrobocia BAEL wyniosta w maju 2020 r. 7,4%
wobec 7,3% w kwietniu 2020 r. Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w czerwcu
0,3% t/tr 1 0,3% m/m. Tradycyjnie juz w ujeciu rocznym nizsze byly ceny energii
(0 9,4% t/1), za to zywno$¢ zdrozata o 3,1%. Ceny wyrobéw przemystowych spadly
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w maju o 0,6% m/m iaz o 5,0% t/t, poglebiajac kwiet-
niowy spadek w ujeciu rocznym.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w czerwcu
2020 r. zwigkszyl si¢ w rekordowym stopniu w skali
miesiaca, rosnac o 8,2 pkt. do 75,7 pkt. Poprawie ulegly
oceny koniunktury we wszystkich badanych sektorach,
najsilniej polepszajac si¢ w handlu, dzigki lepszym ocze-
kiwaniom odnosnie do sytuacji sektora. W przemysle
poprawie ulegly oczekiwania dotyczace poziomu pro-
dukeji, choé oceny dotyczace zaméwiert eksportowych
byly gorsze, niz miesiac temu. Poprawila si¢ koniunktura
konsumencka, a zwlaszcza skltonnosé do dokonywania
zakupow. W budownictwie ostabta sklonnosé redukeji
miejsc pracy.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w czerwcu
2020 r. zwigkszyl si¢ z 39,4 pkt. w maju do 47,4 pkt.
Czwarty miesiac z rzedu ostabl naplyw nowych zamé-
wienl, co przelozylo si¢ na spadek produkcji, ktéry byt
jednak stabszy niz w poprzednich miesigcach. Ankieto-
wane przedsigbiorstwa wskazywaly na negatywny wplyw
ograniczen sanitarnych zwiazanych z pandemia COVID-
19 na swoja sytuacje. Zlagodzenie tych ograniczen
w ostatnich tygodniach poprawilo jednak nastroje
w sektorze. Koniunktura w najwigkszym stopniu popra-
wila si¢ we Francji, gdzie zaobserwowano silny wztrost
popytu. Poprawa byta stabsza w Niemczech, a odbicie
popytu w tym kraju nie bylo tak silne. Analitycy IHS
Markit wskazali, ze tempo zmian PKB w II kwartale br.
bedzie bezprecedensowo niskie, jednak juz latem okres
dekoniunktury powinien si¢ zakonczy¢.

Zgodnie z zapisem dyskusji po majowym posiedzeniu
Rady Prezesow EBC, jej czlonkowie uznali, ze tzw.
pandemiczny program skupu aktywéw finansowych
i pakiet fiskalny, ogloszony przez Komisje Europejska,
poprawily perspektywy makroekonomiczne strefy euro.
Wskazano, ze konstrukcja programu skupu aktywow
umozliwia jego zakoniczenie przed wyczerpaniem limitu

skupu.

Indeksy koniunktury w przemysle
66
62
58 -

Pa

50 W
46
42
38
34
30

sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj
16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 20
Niemey (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
19 marca 1 lutego 16 marca | 15 marca | 22 stycznia

2020 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

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



SGB/ Bank SA

PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja br. zwickszyly sic o 16 209,4 mln zl (1,73%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 950 662,4 mln zI. W stosunku do kwiet-
nia stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 10 808,2
mln zl, a stan na rachunkach wzrést o 27 017,6 mln zt. Na koniec maja stan od-
setek od depozytow i innych zobowiazani wobec gospodarstw domowych wynidst
1914,2 mln zt i tym samym zmniejszy! si¢ o 2,34% w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo
zaktadanego depozytu terminowego wynosi 0,58% (spadek o 0,35 p.p. m/m).

Oszczednosci Polakéw znajduja sie w dramatycznej sytuacji, biorac pod uwage
poziom inflacji oraz ostanie trzy obnizki stop procentowych przez RPP. Srednie
oprocentowanie depozytu terminowego ksztaltuje si¢ na rekordowo niskim po-
ziomie. To sktania Polakéw do dalszego przenoszenia $rodkéw z lokat na ra-
chunki biezace badZ ich calkowitego wycofywania z bankéw. Perspektywy na
poprawe tej sytuacji w krétkim terminie raczej sa znikome, na co wplyw ma takze
panujaca w dalszym ciagu pandemia.

Z cyklicznej analizy 10 bankéw komercyjnych wynika, ze jeden z nich wycofat
z oferty depozyty standardowe a kilka pozostalych zdecydowalo si¢ na kolejne
obnizki oprocentowania. W zwiazku z tym na poczatku lipca oprocentowanie
depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,03% (spadek o 0,03 p.p. m/m), 3
miesiecy — 0,06% (spadek o 0,06 p.p. m/m), 6 miesiecy — 0,08% (spadek o 0,07
p.p- m/m). Natomiast dla lokat rocznych wynosi 0,12% (spadek o 0,10 p.p.
m/m), a dla dwuletnich 0,08% (spadek o 0,09 p.p. m/m).

Przegladajac oferte bankéw mozna zauwazyd, ze banki ograniczaja w swojej ofer-
cie depozyty terminowe z wyzszym oprocentowaniem obwarowane dodatkowymi
warunkami lub catkowicie z nich rezygnuja. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku lipca obrazowato si¢ nastepujaco. Dla depo-
zytdw 1-miesigcznych wyniosto 0,03% (spadek o 0,06 p.p. m/m) a dla
3-miesi¢cznych 0,93% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocz-
nych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpo-
wiednio 0,32% (spadek o 0,13 p.p. m/m) i 0,27% (spadek o 0,16 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 0,35% (spadek o 0,32 p.p.
m/m). Natomiast oprocentowanie tachunkéw oszczednosciowych osiagneto
poziom 0,78% (spadek o 0,28 p.p. m/m).

rynek walutowy

Pierwsze dni czerwca przyniosly kontynuacje tendencji obserwowanej na rynku
walutowym w drugiej polowie maja, czyli dalsze ostabienie dolara do euro
na rynku $wiatowym, a przez to umocnienie zlotego do obu tych par walut.
Po zejsciu ponizej poziomu 4,38 zlotego za euro oraz 3,90 zlotego za amerykan-
skiego dolara, w kolejnych tygodniach doszto do odreagowania. W przypadku
EURUSD oznaczalo to wejscie w ruch boczny w strefie 1,12-1,14, w przypadku
EURPLN w strefie 4,42-4,47, a w przypadku USDPLN 3,90-4,00. Od poczatku
pandemii okresy szybkich zmian kurséw przeplataja si¢ z takimi momentami sta-
bilizacji. Mozna zalozy¢, ze mimo solidarnej golebiej polityki wszystkich bankow
centralnych, nieprzewidywalno$¢ dalszego rozwoju COVID-19, jak i jej wplywu
na globalng gospodarke w kazdej chwili moze przelozy¢ si¢ na kolejny okres duzej
zmiennosci na $wiatowym rynku walutowym, w tym na ztotego. Na koniec czerw-
ca na rynku walutowym za euro placono 4,4411, a za dolara 3,9539 w poréwnaniu
do odpowiednio 4,4428 i 4,0034 na koniec maja.

rynek miedzybankowy

W czerweu na rynku migdzybankowym po serii obnizek stép procentowych na-
stapila stabilizacja kwotowant na niskich poziomach. Trzymiesieczny WIBID
na koniec czerwca ksztaltowal si¢ na poziomie 0,06%, a WIBOR 0,26% w po-
réwnaniu do maja kiedy stawki ksztaltowaly si¢ odpowiednio 0,08% i 0,28%.
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rynek dtugu

W czerweu obserwowali§my wystromienie krajowej krzywej dochodowosci pa-
pieréw skarbowych. Fagodzenie polityki pienigznej ze strony banku centralnego
i zwigkszanie plynnosci sektora bankowego w sytuacji zblizonych do zera stép
procentowych przeklada sie (tak jak w wielu innych przypadkach na swiecie) na
wyrazny spadek rentownosci krétkich obligacji, ktére po stronie ofert czesto maja
juz ujemna rentownos¢. Jednoczesnie nieco potanialy dziesigciolatki, ktérych
rentowno$¢ wzrosta z 1,23% do 1,36% miesiac do miesigca.

Na rynku pierwotnym w czerwcu ponownie najwicksza aktywnoscia wykazaly sie
BGK i PFR. Bank Gospodarstwa Krajowego wyemitowal w dwoéch przetargach
ponad 12,6 mld wartosci nominalnej obligacji 7 i 10 letnich z gwarancja Skarbu
Panistwa. Nieco mniejsza kwote z rynku pozyskal PER, emitujacy obligacje 71 10
letnie o tacznej warto$ci nominalnej 12 mld zt.

Aktywnosé¢ MF skupita si¢ na dwéch przetargach zamiany. Na aukcji przeprowa-
dzonej 5 czerwea MF odkupilo cztery serie obligacji zapadajace w latach 2020-
2021 o tacznej warto$ci nominalnej 4,96 mld zt sprzedajac jednoczesnie szesé
serii obligacji zapadajacych w latach 2022-2047 o lacznej wartosci nominalnej
5,06 mld zt. Na aukcji zamiany przeprowadzonej 25 czerwca MF dokonato trans-
akcji tymi samymi seriami obligacji, tym razem odkupujac 3,51 mld zI wartosci
nominalnej obligacji i sprzedajac 3,58 mld nowego dtugu. Najwigkszym zaintere-
sowaniem na tych przetargach cieszyly si¢ serie OK0722 i PS0425.

Po stronie popytu ponownie aktywny byt NBP. Na przetargu przeprowadzonym
10 czerwca bank centralny skupit 8,3 mld dlugu, z czego 83 mln zt przypadato
na obligacje skarbowe WS0428, a reszta dotyczyla ,,covidowych” obligacji BGK
i PFR. Podobnie wygladala struktura przetargu przeprowadzonego 24 czerwca,
na ktérym NBP skupit 2,3 mld obligacji, z czego 375 min przypadlo na obligacje
skarbowe.

Na koniec czerwca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 0,12%, obligacji 5-letnich na 0,68%, a obligacji 10-letnich na 1,36%
wobec odpowiednio 0,21%, 0,71% i 1,23% miesiac wczesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrést w czerweu o 1,90% m/m,
w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano spadek o 17,83%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 49 569,17 pkt., miesieczne minimum wyniosto
48 350,10 pkt., maksimum wyniosto 51 863,82 pkt. Warto$¢ obrotéw akcjami
na rynku kasowym wyniosla 26,2 mld zt wobec 21,7 mld z! w miesiacu maju br.

iwobec 15,9 mld zt w czerwcu ub.r.

Indeks WIG20 w czerweu zanotowal wzrost o 1,46% m/m w relacji do czerwcea
2019 roku spadek 24,51%. Obroty na najwigkszych spotkach (WIG20) wyniosty
21,3 mld zl co stanowi okoto 81,44% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w maju b. r. 82,30%).

GPW zanotowato wzrosty podobnie jak wigkszo$¢ najwickszych rynkéw global-
nych. Kolejne etapy przywracania gospodarki do zycia sa realizowane na calym
$wiecie. Kazdy kraj obserwuje statystyki zachorowan i sa kraje, ktére nie wyklu-
czajg powrotu do ograniczenl w celu zahamowaniu rozprzestrzeniania sic COVID
-19. Niestety takie ograniczenia wplywaja na konsumpcje, ktora jak wiadomo jest
zrédlem dochodéw panstwa. Rozwiazaniem takich probleméw moze by¢ opraco-
wanie szczepionki, wtedy zapewne bedzie mozna kontrolowaé COVID-19.
W Polsce odbyla si¢ I tura wyboréw prezydenckich, ktéra nie wyltonita zwyciezcy.
Do drugiej tury przeszed! urzedujacy prezydent oraz kandydat opozycji. Zwycie-
zyt w niej Andrzej Duda.

Podsumowujac 1 pétrocze 2020 roku bylo zdecydowanie gorsze niz rok weze-
$niej WIG spadl o 16,05% (w 2019 + 3,25%) WIG20 spadt o 20,06% (w 2019
+ 1,13%). Wplyw COVID-19 na gospodarke znalazt odzwierciedlenie na GPW
i uszczuplit portfele inwestoréw. Przez pierwsze 10 sesji w marcu indeksy sporo
stracily WIG -24,58% a WIG20 -26,18%. Kolejne sesje az do korca czerwca
nie pozwolily odrobi¢ strat z najgorszych dwdch tygodni w marcu mimo ze wiele
nie zabrakto. Oczywiscie gléwnym winowajca jest COVID-19.

PRZEGLAD RYNKOW STR. 5

Ksztattowanie sie stawek WIBID

0,15
0,13
0,11
0,09
0,07
0,05
0,03
0,01
001 L W O WV VW O WV VW O vV VW v V- VW O vV O
’ O O O O O O O O O O O O O o O o o
O «+d o fF 6 8 S AN F 6 b S &N F G & O
_003 o~ (a2} o o o o — - - - - o~ o~ o~ o~ o~ o
-0,05
~— WIBID1IM —_ WIBID3M WIBID 6M
—_ WIBID12M WIBID 1W
Rentownosé obligacji skarbowych
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80 //\/\/\f\/\
0,60
0,40
020 T ~____
0,00
o o o o o o O O o o o o o o O
o o o o o o o o o o o o o o o
" o BN g & e N N dH s N o
o o o o o - - - — — o~ o~ o~ o~ o~
PL2YT PLSYT PLIOYT
Indeks WIG oraz WI1G20
52 000 1900
51500 1880
1860
51000
1840
50 500 1820
© Q
S 50000 1800 ©
1780 =
49 500
1760
49 000
1740
48 500 1720
48 000 1700

29.05 05.06 12.06 19.06 26.06

- .\WiIG \WIG20

Zrédlo: Reuters



SGB,/ Bank SA

JdPS!

WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie 2Q 19
PKB (%, /1) 46
Konsumpcja prywatna 44
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, 1/1) 8.8

Wyszczegdlnienie vri9
Inflacja CPT (%, m/m) 0,3
Inflacja CPI (%, r/1) 2,6
Saldo budzetu paristwa

. -5,0
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt) 7751
Saldo rachunku obrotow 10

biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1) 4
Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw 5.104
og6lem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa-

o 53
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%o) 1,79
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca 3,7336
Stedni kurs EUR w NBP

4,2520

na ostatni dzied miesiaca

3Q19
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Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 20
PKB (%, t/1) -10,0
Konsumpcja prywatna 90
(Yo, t/1) !
Inwestycje (%, t/1) -12,5
Wyszczegodlnienie VII20
Inflacja (%, t/1) 3,0
Stopa bezrobocia rejestrowa- 63
nego (%) ’
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10
WIBOR 1W (%) 0,15
WIBOR 1M (%) 0,23
WIBOR 3M (%) 0,26
WIBOR 6M (%) 0,28
WIBOR 12M (%) 0,30
Obligacje SP 2Y (%) 0,11
Obligacje SP 5Y (%) 0,69
EURIBOR 1M (%) -0,50
EURIBOR 3M (%) -0,40
EURIBOR 6M (%) -0,30
LIBOR USD 1M (%) 0,20
LIBOR USD 3M (%) 0,30
LIBOR USD 6M (%) 0,40
oo dic micdaes 0
Sredni kurs EUR w NBP 44557

na ostatni dzief miesiagca

3Q20
3,0

4,0
-9,0

VIII20
28
65

0,10
0,15
0,23
0,26
028
0,30
0,11
0,69
0,50
0,40
0,30
0,20
0,30
0,40

4,0428

44465

4Q 20
1,0
1,5
40

IX’20

26
69
0,10
015
0,23
026
028
0,30
011
0,70
0,50
0,40
0,30
0,20
0,30
040

4,0479

44422

1Q 21
1,5
25
0,0

X’20

24

7,2
0,10
015
0,23
0,26
028
0,30
012
0,70
0,50
0,40
0,30
0.20
0,30
040

4,0460

44328

X19 Xr19 XI1r19 r20 1120 11120
0,2 0,3 0,8 0,9 0,7 0,2
2,5 2,6 34 44 4,7 46

-3,2 -1,9 -13,7 34 -3,3 -9,4
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1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,17
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,19

3,8174 3,9288 3,7977 3,8999 3,9255 4,1466

4,2617 4,3236 4,2585 4,3010 4,3355 4,5523
X120 XII°20 r21 21 r21

23 22 22 21 1,9
7,5 8,0 82 80 7,6
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
0,13 0,15 0,16 0,17 0,17
0,70 0,70 0,72 0,72 0,75
-0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
4,0347 4,0143 3,9571 3,9453 3,9339
4,4293 44114 4,4034 4,3990 4,3802
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