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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w lipcu br. wzrést z 57,6
pkt. w czerweu do 68,2 pkt. Przewaga negatywnych ocen koniunktury dotyczyla
wszystkich branz, cho¢ skala pesymizmu byla stabsza, niz miesiac temu. Naj-
gorsze oceny koniunktury formutowano w ustugach i budownictwie. Pogorszy-
fo si¢ tez nastawienie konsumentéw do dokonywania duzych wydatkow.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w lipcu br. wzrdst
trzeci miesiac z rzedu, z czerwcowego poziomu 47,2 pkt do 52,8 pkt. W lipcu
zwigkszyla si¢ liczba nowych zaméwien otrzymanych przez polskich producen-
tow. Popyt wzrést wraz z dalszym zlagodzeniem obostrzen spotecznych. Tem-
po wzrostu nowych kontraktéw bylo najszybsze od lipca 2018 r. Wzmozony
naplyw nowych zleceri odnotowano zaréwno na rynku krajowym, jak i na ryn-
kach zagranicznych. Nasilenie tego naplywu przyczynito si¢ do wzrostu pro-
dukeji przemystowej. Tempo spadku zaleglosci produkcyjnych bylo jednak
najwolniejsze od stycznia.

® Wedlug GUS w lipcu br. wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w go-
spodarce byl mniej negatywny niz w czerwcu w wigkszosci badanych obszaréw
gospodarki. W sekgji informacja i komunikacja okazal si¢ on nieznacznie pozy-
tywny, natomiast najbardziej negatywny pozostal w sekcji zakwaterowanie
i gastronomia. W przemysle najbardziej pesymistycznie oceniajq koniunkture firmy
produkujace odziez, metale oraz pozostaly sprzet transportowy. W calej gospodar-
ce zaobserwowano poprawe zaréwno ocen biezacych, jak i prognoz.

® W lipcu 2020 r. w badaniach GUS odnotowano dalsza poprawe zaréwno obec-
nych, jak i przysztych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzednie-
go miesigca. Najwicksza poprawe odnotowano w  przypadku ocen przyszlej
i obecnej sytuacji ckonomicznej kraju, a takze przyszlego poziomu bezrobocia.

® Wedlug GUS w czerwcu br. produkcja sprzedana przemystu zwickszyla sie
0 0,5% t/t, natomiast w poréwnaniu z majem br. wzrosta o 13,9%. W pierw-
szych szesciu miesiacach 2020 r. produkcja sprzedana przemyshu byla nizsza
0 6,3% /1. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym,
produkcja sprzedana przemystu w czerwcu br. okazala si¢ nizsza o 4,9% t/t
iwyzsza 0 9,7% m/m. Mozna zaobserwowac poprawe koniunktury w poréwna-
niu z majem, przede wszystkim w produkcji dobr konsumpcyjnych trwatego
uzytku, ktora wzrosta o 16,2% r/r. W stosunku do czerwca 2019 1., wzrost
produkgji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 21 (sposréd 34) dzia-
lach przemystu. Spadek produkcji sprzedanej przemystu wystapit w 13 dzialach.
Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 0,8% 1/t i wzrosty 0 0,4% m/m.
Nowe zamoéwienia w przemysle poprawily si¢c w skali miesiaca o niespetna
20%, cho¢ nadal byly nizsze niz przed rokiem (o 2,4%), podobnie jak zamowie-
nia zagraniczne, ktore wzrosly o prawie 25% m/m, jednak spadly o 3,4% t/r.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez
przedsicbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b w czerwcu
br. spadta 0 2,4% 1/r i byla wyzsza 0 12,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu
czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja ta uksztaltowala si¢ na pozio-
mie nizszym o 4,5% w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubieglego roku
i 0 2,5% nizszym w poréwnaniu z majem 2020 r. Koniunktura w sektorze za-
czyna pomaltu stabnaé¢ co oznacza, ze coraz silniej odczuwalne sa negatywne
efekty pandemii. Stabnace inwestycje prywatne uniemozliwig szybkie odwréce-
nie tej tendencji. Ceny produkeji budowlano-montazowej wztosty o 2,6% t/t,
jednak spadly 0 0,3% m/m.
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® 7 tzw. szybkiego monitoringu NBP sektora przedsi¢biorstw wynika m.in., ze
w II kwartale br. pogorszyla si¢ deklarowana ocena plynnosci przedsigbiorstw oraz
zdolno$¢ do terminowej obstugi zadluzenia i spadl udzial zaakceptowanych wnio-
skow kredytowych. Ok. V4 przedsiebiorcéw wskazuje na mozliwo$¢ pogorszenia sie
plynnosci w IIT kwartale. Nastapito tez glebokie pogorszenie klimatu inwestycyjne-
go. Oczekuje sig, ze redukcje nakladéw beda najwicksze w przemysle i handlu.

Z danych NBP wynika, ze w czerwcu 2020 t. stan nalezno$ci od przedsigbiorstw
zmniejszyl si¢ o 7,2 mld zt do 385,1 mld zt. Kredyty dla przedsi¢biorstw spadty tez
W ujeciu rocznym, i byl to pierwszy taki przypadek od 2013 1. Szczegdlnie silnie
spadl wolumen kredytéw biezacych, a w przypadku ujecia podmiotowego —
kredytéw dla przedsi¢biorcéw indywidualnych.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w czerwcu br. byla niZzsza niz
przed rokiem o 1,3%, a w poréwnaniu z majem 2020 r. wyzsza o 8,4%. W pierwszej
polowie roku sprzedaz zmalata o 5,2% r/r. W poréwnaniu z czerwcem 2019 r.
sprzedaz spadta w wigkszosci prezentowanych grup. Zmniejszenie sprzedazy odno-
towano m.in. w nastepujacych grupach: paliwa stale, ciekle i gazowe (o 10,9%),
pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 6,4%), zywnosé, napoje i wyroby tyto-
niowe (0 5,0%). Wzrost sprzedazy wykazaly natomiast podmioty handlujace mebla-
mi, rtv, agd (o 16,1%). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezo-
nowym sprzedaz byta wyzsza 0 8,1% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie pierwszych pigciu miesigcy
2020 r. wyniosly w cenach biezacych 393,3 mld zt w eksporcie oraz 384,3 mld zt
w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowato si¢ na poziomie 9,0 mld zt. W poréwna-
niu z analogicznym okresem 2019 r. spadl zaréwno eksport, jak i import, odpo-
wiednio o 7,4% i o 9,6%. Dynamika z gléwnym partnerem handlowym Polski —
Niemcami — w maju w eksporcie, jak i w imporcie obnizyla si¢ w poréwnaniu
z majem 2020 r., wynoszac odpowiednio 85,2% i 69,5%. Z kolei wedlug NBP
w maju 2020 r. oszacowana warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 71,1 mld zl, co
oznacza spadek o 13,0 mld z1, 4. o 15,5% 1/r. Import towaréw w poréwnaniu do
maja 2019 r. zmniejszy! si¢ jednak o 19,8 mld z1, tj. 0 23,2% t/t, i osiagnat 65,4 mld
zt. W efekcie w maju 2020 r. saldo obrotéw towarowych osiagnelo najwyzszy histo-
rycznie poziom i wyniosto 5,7 mld z1. Na ksztaltowanie si¢ wielkosci salda towaréw
wplynal miedzy innymi spadek cen ropy. Ponadto zaobserwowano relatywnie lep-
szq sytuacje w eksporcie débr konsumpcyjnych, do czego przyczynilo si¢ otwarcie
gospodarek bedacych najwazniejszymi partnerami handlowymi Polski.

® W czerwcu 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
nizsze o 3,3% t/r i wyniosto 6 185,8 tys. Podobnie jak w poptrzednim miesiacu,
zaobserwowano dalsze ograniczenie zatrudnienia (nieprzedtuzanie uméw termino-
wych oraz rozwiazywanie uméw o prace). Jednakze ze wzgledu na przywracanie
wymiaréw etatéw pracownikéw sprzed pandemii i wznawianie przyjeé, odnotowano
wzrost przeci¢tnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (o 0,2% m/m). Stopa
bezrobocia rejestrowanego w lipcu br. wedlug danych wstepnych MRPiPS pozo-
stala na czerwcowym poziomie 6,1%.

® Wskaznik inflacji CPI w czerwcu br. wzrdst do 3,3% r/1, do czego przyczynil sig
wzrost dynamiki cen energii, gléwnie na skutek wzrostu cen paliw w minionym
miesiacu pod wplywem drozejacej ropy naftowej na rynkach §wiatowych. Wzrosla
réwniez dynamika cen towaréw niezywnosciowych. Dynamika cen uslug réwniez
wzrosta (do 7,4% t/1), do czego przyczynil si¢ przede wszystkim wzrost cen ustug
turystyki zorganizowanej oraz lacznosci. Tzw. inflacja bazowa, czyli wskaznik
inflacji CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta 4,1% r/r wobec
3,8% t/r miesiac wczesniej, osiagajac zarazem 0,7% m/m. W lipcu inflacja CPI
wyniosta 3,1% t/r. Wplynely na to ceny zywnosci, ktére spadly o 1,4% m/m,
a w skali roku wzrosly juz tylko o 3,9% t/r. Wysokie plony podtrzymaja t¢ tenden-

Swiat

® Zgodnie ze wstepnym odczytem annualizowany produkt krajowy brutto w Sta-
nach Zjednoczonych spadl w II kwatrtale br. o 32,9% k/k. Konsumpcja prywatna
spadta az o 34,6%. Jest to najgorszy wynik w historii gromadzenia danych kwartal-

nych, czyli od 1947 r. Dynamika PKB, kalkulowana w skali rocznej, poréwnywal-
nej z danymi Eurostatu, wyniosta -9,5%.
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gje: wedlug wstepnego szacunku produkcji gléwnych
upraw rolnych i ogrodniczych w 2020 r. zbiory zbdz
podstawowych szacuje si¢ na ok. 11% wiecej od zbioréw
ubieglorocznych, zbiory rzepaku i rzepiku — na ok. 12%
wigcej, produkcje warzyw gruntowych i owocéw z drzew
na 5-6% wiecej, a produkcje owocoéw z krzewdw owoco-
wych i plantacji jagodowych na 10% wiece;j.

® Rada Polityki Pienig¢znej pozostawila w lipcu podsta-
wowe stopy procentowe bez zmian. Komunikat wydany
przez Rade nie réznil si¢ od poprzedniego. Rada zapo-
znata si¢ z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB
przygotowanej przy zalozeniu niezmienionych stép pro-
centowych NBP. Projekcja uwzglednia dane opublikowa-
ne do 30 czerwca br. Zgodnie z nig roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobiefistwem
w przedziale 2,9-3,6% w 2020 r. (wobec 3,1-4,2%
w projekcji  z  marca 2020 r.), 0,3-2,2%
w 2021 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 0,6-2,9% w 2022 r.
(wobec 1,3-3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobiefistwem
w przedziale -7,2 — -4,2% w 2020 r. (wobec 2,5-3,9%
w projekeji z marca 2020 r.), 2,1-6,6% w 2021 r. (wobec
2,1-3,9%) oraz 1,9—6,0% w 2022 r. (wobec 1,8-3,7%).

e Komisja Nadzoru Finansowego poinformowala, ze na
koniec maja 10 bankéw komercyjnych i 6 bankéw spot-
dzielczych wykazalo laczna strate 333,3 min zl. Udziat
tych bankéw w aktywach sektora wynosi ok. 7,5%.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
zwigkszyla si¢c w czerwcu br. o 5,4% m/m po wzroscie
0 1,4% m/m w maju. W skali roku dynamika produkciji
przemystowej wyniosta -10,8%. Aktywnos¢ w sektorze
przemystowym pomalu si¢ poprawia. Zaméwienia na
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dobra trwatego uzytku (ktérych okres ekonomicznej uzytecznosci przekracza szlej produkeji i biezacego poziomu zamoéwien. W ustu-
3 lata) w Stanach Zjednoczonych wzrosly o 7,6% m/m po prawie dwudziestopro- gach lepiej oceniono przyszlg sytuacje i popyt, podobnie
centowym spadku w kwietniu. W najwickszym stopniu wzrosty zaméwienia na $rod- jak w handlu. Za to w budownictwie pogorszyly sie
ki transportu, jednak po ich eliminacji zaméwienia odnotowaty wzrost o 3,6% m/m. oczekiwania dotyczace zatrudnienia, co sugeruje spadek
Zamoéwienia w przemysle po zwickszyly si¢ 0 6,2% m/m. aktywnosci tego sektora w nadchodzacych miesiacach.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lipcu br. ® Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro przebil po-
zwigkszylo si¢ 0 1,8 mln oséb, po wzroscie o 4,8 mln oséb w czerwcu. Lacznie ziom 50 pkt. w lipcu 2020 r., osiagajac 51,8 pkt. Byt to

w maju, czerwcu i lipcu zatrudniono dodatkowe 9,3 miln os6b, po redukcjach z mar- zarazem pierwszy wzrost wskaznika od stycznia 2019 r.
ca i kwietnia o 22 mln oséb. W lipcu wzrosto przede wszystkim zatrudnienie w ustu- produkcja wzrosta pod wplywem ozywienia popytu po
gach. Stopa bezrobocia obnizyla si¢ z 11,1% w czerwecu do 10,2%. Wskaznik zatrud- ~ zniesieniu ograniczen sanitarnych zwiazanych z pande-
nienia (stosunek liczby pracujacych do populacji w wicku 15 i wigcej lat) wzrdst miag COVID-19 i naplywu nowych zamoéwien. Jednak
z 54,6% do 55,1%, byl jednak o ponad 5 p.p. nizszy niz przed rokiem. Przecietna ozywienie w zakresie nowych zaméwien bylo slabsze,
stawka godzinowa zwigkszyla si¢ 0 0,2% m/m. niz w produkgji, poniewaz popyt eksportowy byl wciaz

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w czerweu o 7,5% m/m staby. W,mkmh Wa@nkach Ponowme. s]{)adlyv zale.g’(os.cl
po wzroscie o 18,2% m/m w maju. Silnie odbila sprzedaz odziezy, mebli, sprz¢tu produkeyjne, zmme)'szano te,z, zatruvdnlleme. Oczek1wan?:j1
elektronicznego i samochodéw. Wskazuje to na znaczng poprawe w handlu. W ko- dotyezace Prz;rsz%e1. syad byly. e dnak lepsze niz
lejnych miesigcach koniunktura konsumencka zapewne si¢ juz ustabilizuje i pozosta- v p?ptZCdﬂlCh mle§1qcach. Przeds1¢b1(?rstwa odczgwaly
nie gorsza niz w okresie przed pandemia wskutek niekorzystnej sytuacji na rynku P .resl¢ kOSZt(,)W,a‘ #wigzang z wydatkami na .zabezp1ecze—
pracy i malejacych dochodéw Amerykandw, ktére w czerweu spadly o 1,1% m/m. nie pracownikow W, warunkach barqzo ‘urr‘narkowanego
Inflacja PCE wyniosta 0,8% t/r i 0,4% m/m, a inflacja bazowa mierzona tym in- warostu cen wyrobow gotowych. Ozywienie w sektorze

deksem: 0.2% m/m i 0.9% 1/ jest wciaz zbyt stabe, by trwale poprawi¢ sytuacje euro-
: 0,2% ,9%0 .

pejskich przedsigbiorstw. Rozstrzygajace pod tym wzgle-
Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w czerwcu 2020 r. przekroczyl po- dem beda kolejne miesiace.

iom 50 pkt. drugi du i 5st do 54,2 pkt., najwyz i d stycz-
ZIom oU PXL. CIugl raz 2 FZecu | Warost o 5%, pit, najwyzszcgo poziomu 0c § yc% ® Na lipcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC pozo-
nia 2019 r. bardzo silnie poprawita si¢ sytuacja w zakresie produkeji i nowych zamé- i : dst . . b .
wien. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture konsumencka STAWIONo  podstawowe stopy procentowe bez zmian.

w Stanach Zjednoczonych, spadl z 98,3 pkt. w czerwcu (po korekcie) do 92,6 pkt.
Polepszyl si¢ subindeks oceny sytuacji biezacej, jednak subindeks oczekiwan znacza-

Rada nie zmienita stanowiska, ze stopy beda utrzymywa-
ne na dotychczasowym poziomie tak dlugo, jak to be-
dzie niezbedne. Bez zmian pozostawiono limit skupu

dt ie 15 p.p.
€0 spadi, o prawie 1> p-p programu pandemicznych zakupéw obligacji, wynoszacy

® Federalny Komitet Otwartego Rynku pozostawil stope funduszu federalnych bez 1,35 bln euro, i okres jego obowiazywania, czyli czerwiec
zmian. W komunikacie wydanym po posiedzeniu wskazano, ze pandemia COVID- 2021 r., z mozliwo$cia przediuzenia. Utrzymano zaloze-
19 stanowi ryzyko dla perspektyw amerykanskiej gospodarki. Wyrazono determina- nia programu skupu aktywéw, ktéry kontynuowany
cje do ewentualnego wykorzystania narzedzi wsparcia gospodarki i zapowiedziano, bedzie w skali 20 mld euro miesicczne z dodatkowa
ze stopa funduszy federalnych pozostanie na dotychczasowym poziomie, dopdki transza 120 mld euro do konca 2020 r. Na konferencji
gospodarka nie znajdzie si¢ na $ciezce osiagniecia celéw polityki pienieznej. Ocenio- prasowej po posiedzeniu przewodniczaca Rady, Ch.
no, ze dotychczasowe dzialania wspomogly akcje kredytowa. Ogloszono, ze wszyst- Lagatrde, zapowiedziala, ze jesli nie pojawia si¢ nieprze-
kie programy pozyczkowe beda wydtuzone o kwartal, do korica 2020 r. Nie zdecy- widziane dzi$§ pozytywne zjawiska w europejskiej gospo-
dowano si¢ natomiast na prowadzenie kontroli krzywej rentownosci. Przewodnicza- darce, wladze monetarne strefy euro zamierzaja catkowi-
cy Komitetu J. Powell stwierdzil podczas konferencji po posiedzeniu, ze wzrost cie wykorzysta¢ obowiazujace limity skupu.

gospodarczy jest niepewny, a ozywienie gospodarcze — powolne.

Produkcja budowlano-montazowa w maju br. w strefie euro silnie wzrosla po 6 Indeksy koniunktury w przemysle

A
0 11,9% t/t. Produkcja przemystowa po majowym spadku o 20,4% 1/t w czerwcu 6

2020 r. spadta juz tylko o 12,3% t/t, rosnac zarazem o 9,1% m/m. W skali miesiaca %81 Z{A; v %\ SR
TN I . . . .. . 54 ~
szczegodlnie silnie wzrosta produkeja trwatych débr konsumpceyjnych i débr kapitato- 50
wych. Ceny wyrobéw przemystowych wzrosty o 0,7% m/m i spadly o 3,7% t/r. » 1 ~—/A

kwietniowym spadku, o 27,9% m/m, byla jednak nizsza niz w maju 2019 r.

Sprzedaz detaliczna zwickszyla sic w czerwcu o 5,7% m/m wobec wzrostu " \‘—’\.\ /~/
0 20,3% m/m w maju. W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 1,3% i powrdcita do 28 -
poziomu sprzed pandemii. W skali miesiaca silnie wzrosta sprzedaz paliw %4 V

(o0 20,4%), co odzwierciedla zaréwno wzrost cen ropy, jak i zwigkszona mobilnosé
po okresie zamrozenia gospodarki. Stopa bezrobocia BAEL wyniosta w czerwcu sty msj wrz sty msj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj

br. 7,8%. Inflacja HICP w lipcu br. osiagneta 0,4% /1 1 -0,3% m/m. Wzrost cen 16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 20
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

30

hamowat spadek cen energii (0 8,3% t/t) i niski wzrost cen ustug (0 0,9% t/¥).
Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

® W II kwartale 2020 r. wedlug wstepnego odczytu Eurostatu PKB w strefie euro centralnych (w %)

zmniejszyl si¢ w I kwartale 12,1% k/k i o 15,0% t/r. Jest to najglebszy spadek

w powojennej historii Europy. Dynamika PKB Niemiec, najwickszego partnera BoE Bo] EBC Fed SNB
handlowego Polski, wyniosta -10,1% k/k i -11,7% t/r.

0,10 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75

® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w lipcu 2020 r. zwigkszyt si¢ w skali
miesiaca o 6,5 pkt. do 82,3 pkt. Poprawa byla jednak slabsza, niz w poprzednim od od od od od )
.. . . ‘ . 19 marca 1 lutego 16 marca 15 marca | 22 stycznia

miesiacu. Poprawily si¢ oceny koniunktury w przemysle, ustugach i handlu, a pogor- 2000 1 2016 1 2016 1 2000 1 2015 ¢
szyly w budownictwie. W przemysle poprawie ulegly oczekiwania dotyczace przy- : : i : :

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 czerwca zwickszyly sic o 10 012,2 mln zt (1,05%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 960 674,6 mln zl. W stosunku do maja
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sic o 12 689,5
mln 2z}, a stan na rachunkach wzrést o 22 701,7 miln z1.

Na koniec maja stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyni6st 1 817,0 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ o 5,08%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,44% (spadek o 0,18 p.p. m/m po korekcie
danych za maj 2020 r.).

Wedtug danych GUS wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
w lipcu br. wzrdst o 10,3 p.p. m/m osiagajac poziom -13,6 i obnizyt si¢ 0 19,5
p.p- t/r. Wskaznik syntetycznie opisuje oczekiwane w najblizszych miesiacach
tendencje konsumpgji indywidualnej. Na wzrost wskaznika w lipcu br. wplynely
wszystkie jego skladowe (oceny zmian sytuacji finansowej gospodarstwa domo-
wego, ogélnej sytuacji ekonomicznej kraju, trendéw poziomu bezrobocia
i oszczedzania pieniedzy w najblizszych 12 miesiacach). W najmniejszym stopniu
przyczynita si¢ do tego mozliwo$¢ przyszlego oszczedzania pieniedzy (na pozio-
mie 5,0).

7 analizy 9 bankéw komercyjnych wynika, ze dwa z nich zdecydowaly si¢
na kolejne obnizki oprocentowania lokat standardowych. W zwiazku z tym
na poczatku sierpnia oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi
0,03% (bez zmian m/m), 3 — miesi¢cy 0,03% (spadek o 0,02 p.p. m/m), 6 — mie-
siecy 0,05% (spadek o 0,03 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych
0,06% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich 0,05% (spadek o 0,03
p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami takZe zaobserwowano umiarkowane obnizki
oprocentowania. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie
na poczatku sierpnia obrazowato si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych
wyniosto 0,03% (brak zmian m/m) a dla 3-miesi¢cznych 0,55% (spadek o 0,38
p.p- m/m). W przypadku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie
uksztattowato sie na poziomie odpowiednio 0,19% (spadek o 0,13 p.p. m/m)
i0,20% (spadek o 0,06 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto
réwne 0,18% (spadek o 0,17 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw
oszczednosciowych osiagneto poziom 0,74% (spadek o 0,04 p.p. m/m).

rynek walutowy

Lepsza trajektoria pandemii koronawirusa w Europie w poréwnaniu do Stanéw
Zjednoczonych oraz porozumienie unijnie w sprawie funduszu antykryzysowego
przelozyly si¢ w ostatnich tygodniach na umocnienie euro do dolara. Dodajac
do tego duzy popyt na obligacje amerykanskie, gdzie spadajace rentownosci wska-
zujq na oczekiwania coraz dluzszego okresu zerowych stop w USA, otrzymalismy
mieszanke bardzo zla dla dolara, a bardzo dobra dla euro oraz ztotego. EURUSD
wykonat w lipcu bardzo mocny ruch z okolic 1,125 do 1,18 wracajac tym samym
do pozioméw ostatnio odnotowanych w pierwszej potowie 2018 roku. Mozna
zalozy¢, ze w kolejnych miesiacach bedziemy $wiadkami dalszych epizodéw pod-
wyzszonej zmiennosci na rynku walutowym — sprawa epidemii jest wciaz rozwo-
jowa i trudna do przewidzenia w perspektywie globalnej jak i poszczegélnych
krajow, ponadto czekaja nas wybory w USA, ktére przez wplyw na dolara moga
przetozyé si¢ na wszystkie waluty.

Podsumowujac lipiec na rynku krajowym, ztoty umocnit si¢ az o 5,3% do dolara
amerykanskiego oraz o 0,78% w stosunku do euro. Na koniec lipca na rynku
walutowym za euro ptacono 4,4065, a za dolara 3,7429 w poréwnaniu do odpo-
wiednio 4,4411 i 3,9539 na koniec czerwca.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24M |

depozyt 12M |

depozyt 6M |
depozyt 3M |
depozyt 1M i
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00%
B sierpien lipiec

Srednie oprocentowanie depozytéw, ktdrych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkoéw

w bankach
depozyt 24M L
depozyt 12M I
depozyt 6M I
depozyt 3v N
depozyt 1M |
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00%
B sierpien lipiec

Zrédlo: strony internetowe bankéw

Ksztattowanie sie kurséw walutowych
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rynek miedzybankowy

W lipcu na rynku miedzybankowym nastapil dalszy spadek kwotowan. Trzymie-
sigczny WIBID na koniec lipca ksztaltowal si¢ na poziomie 0,03%, a WIBOR
0,23% w poréwnaniu do czerwca kiedy oprocentowanie ksztaltowato si¢ odpo-
wiednio 0,06% i 0,26%.

rynek diugu

Ksztalt krajowej krzywej dochodowosci obligacji skarbowych pozostaje nie-
zmiennie stromy przy oscylujacym w okolicy (lub ponizej) zera krétkim koficu
i stabilnych poziomach rzedu 1,3% na tenorze dziesigcioletnim.

Lipcowej stabilizacji na rynku dlugu towarzyszyla spora aktywno$¢ na rynku
pierwotnym, gdzie ponownie najwigkszy nacisk polozony byt na gwarantowane
obligacje BGK. Na trzech przetargach Bank uplasowal ponad 21 mld obligacji
piecioletnich  FPCO0725, prawie 5 mld obligacji dziesiecioletnich FPC0630
oraz ponad 2 mld obligacji trzynastoletnich FPC0733.

Ze strony MF odbyly si¢ 2 przetargi. Na aukcji przeprowadzonej 9 lipca MF
odkupilo cztery serie obligacji zapadajace w latach 2020-2021 o lacznej wartosci
nominalnej 1,9 mld z! sprzedajac jednoczesnie szes¢ serii obligacji zapadajacych
w latach 2022-2047 o lacznej wartosci nominalnej 1,94 mld zl. Na przetargu
sprzedazy przeprowadzonym 23 lipca MF uplasowalo obligacje serii OK0423,
PS0425, WZ20525, WZ1129 oraz DS1030 o lacznej wartosé 6,15 mld zt.

Swoje operacje na rynku dtugu kontynuowal tez Narodowy Bank Polski. W ra-
mach dwoch lipcowych aukcji NBP skupit z rynku 6,7 mld zt obligacji, co jest
najmniejsza miesieczng wartoscia od czasu wprowadzenia operacji outright buy
W marcu tego roku.

Na koniec lipca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 0,07%, obligacji 5-letnich na 0,65%, a obligacji 10-letnich na 1,28% wobec
odpowiednio 0,07%, 0,65% i 1,36% miesiac wczesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wztdst w lipcu 2020 o 1,81% m/m,
w stosunku do lipca ub.r. odnotowano spadek o 15,42%. Na ostatniej sesji war-
to$¢ indeksu WIG osiagneta 50 468,16 pkt., miesicczne minimum wyniosto
49 248,33 pkt., maksimum wyniosto 53 332,13 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosla 24,17 mld zl wobec
26,19 mld zt w miesiacu czerwcu b.t. i wobec 16,60 mld zt w lipcu ub.r.

Indeks WIG20 w lipcu zanotowal wzrost o 0,50% m/m w relacji do lipca 2019 r.
spadek 22,39%. Obroty na najwigkszych spélkach (WIG20) wyniosty 16,86 mld
zt co stanowi okoto 70% catkowitego obrotu na rynku kasowym (w czerwcu b. r.
81,44%).

Lipiec jest kolejnym miesiacem, kiedy GPW zanotowala wzrosty, podobnie jak
wigkszo$¢ najwigkszych rynkéw globalnych (za wyjatkiem gieldy francuskiej
i japonskiej, gdzie dominowal kolor czerwony). Odbyta si¢ II tura wyboréw,
ktora wygral urzedujacy prezydent. Caly czas swiat walczy z COVID-em broniac
si¢ jednoczesnie przed zamrozeniem gospodarki. Liczba zachorowan rosnie,
a przed nami wrzesien, kiedy dziatalno$¢ powinny rozpoczaé szkoly i uczelnie.
Przed rzadzacymi na calym Swiecie trudne decyzje, ktére beda kompromisem
pomiedzy bezpieczenistwem obywateli a ekonomia, co niewatpliwie wplynie na
przychody firm i w konsekwencji znajdzie odzwierciedlenie w notowaniach na
gieldach. Mimo ze GPW zanotowala wzrosty, jednak jak wida¢ udzial obrotéw
w WIG 20 spadl o okoto 12 p.p. co wskazuje na zainteresowanie inwestoréw
mniejszymi podmiotami. W drugiej polowie miesiaca wzrosty WIG si¢galy nawet
5%, ostatnie spadkowe sesje lipca zabraly wickszo$¢ wzrostow.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Wyszczegdlnienie VIri9
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0
Inflacja CPT (%, t/1) 2,9
Saldo budzetu paistwa

. -4.8
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa 9733
(mld zt)
Saldo rachunku obrotéw 804
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, 1/1) 1058
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 5.182
ogoblem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 5o
nego (%) ?
Stopa referencyjna NBP (7o) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesiaca 3,8504
Sredni kurs EUR w NBP

4,2911

na ostatni dzien miesigca

3Q19
4,0

3,9
46
VIIP19

0,0
2,9

20
977,6
-820

98,5

5.125

52

1,50
1,72
1,79

3,9717

4,3844

Zt6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS
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6,1
IX’19

0,1

>
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978,6
846

105,6

5.085

5,1

1,50
1,72
1,79

4,0000

43736

1Q 20
2,0

12
0,9
X’19
0,2
25

32
960,9
535

103,7

5.213

50

B

1,50
1,71
1,79

3,8174

42617

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 2Q 20
PKB (%, t/1) -10,0
Konsumpcja prywatna 90
(%o, t/1) -
Inwestycje (%, t/1) -12,5
Wyszczegblnienie VIII20
Inflacja (%, t/1) 28
Stopa bezrobocia rejestrowa- 63
nego (7o) !
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10
WIBOR 1W (%) 0,11
WIBOR 1M (%) 0,20
WIBOR 3M (%) 0,22
WIBOR 6M (%) 0,26
WIBOR 12M (%) 0,27
Obligacje SP 2Y (%) 0,09
Obligacje SP 5Y (%) 0,64
EURIBOR 1M (%) 0,52
EURIBOR 3M (%) 0,46
EURIBOR 6M (%) -0,40
LIBOR USD 1M (%) 0,15
LIBOR USD 3M (%) 0,25
LIBOR USD 6M (%) 0,35
Sredni ku_rs USD w NBP 3,8060
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 44114

na ostatni dzief miesiaca

3Q20
3,0
40
9,0
IX’20
27
65
0,10
0,11
0,20
0,22
0,26
0,27
0,09
0,66
0,52
0,46
0,40
0,15
0,25
0,35

3,8982

44486

4Q 20
1,0
1,5
4,5

X’20

26
67
0,10
011
0,20
022
026
027
0,10
0,66
0,52
0,46
0,40
0,15
025
035

3,8783

4,3907

1Q 21
1,5
25

25

X120

25
7,0
0,10
0,11
0,20
022
0.26
0,27
0,11
0,66
0,52
046
0,40
015
025
035

3,8681

4,3853

STR. 6

X119 XIr19 r20 1120 11120 Vv°20 V20 VI20 VII20
0,3 08 0,9 0,7 0.2 0,1 0.2 0,7 0,1
2,6 34 44 47 4,6 34 2,9 33 3,1

1,9 13,7 34 33 9.4 18,9 259 17,1 b.d.
962,0 9733 9876 9974 1.0364 1.0719  1.0874 b.d. b.d.
1139 253 2263 949 1292 1156 2455 b.d. b.d.
101,4 103,8 101,1 104,8 97,7 75,4 83,1 100,5 b.d.
5.229 5.604 5.283 5.330 5.489 5.285 5.120 5.286 b.d.

51 52 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1

1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10

1,71 1,71 1,71 1,71 1,17 0,68 0,28 0,26 0,23

1,79 1,79 1,79 1,79 1,19 0,69 0,29 0,28 0,27

39288 37977 3,8099 39255 41466 41729 40031 39764  3,7166
43236 42585 43010 43355 45523 45424 44503 44671 44072
XII20 r21 1r21 11121 Iv21 V21 vrai VII20

2,3 2,0 1,8 1,9 2,1 22 22 22

7,8 8,0 7,8 74 7,3 7,0 6,8 6,7

0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
0,12 0,13 0,14 0,14 0,17 0,23 0,29 0,30
0,67 0,67 0,67 0,70 0,73 0,78 0,81 0,82
-0,52 -0,52 -0,52 -0,52 -0,52 -0,52 -0,52 -0,52
0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46
0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
3,8490 3,8336 3,8224 3,8165 3,8168 3,8232 3,8354 3,8524
4,3697 4,3593 4,3506 4,3467 4,3334 4,3382 4,3209 4,3270
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