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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Zoodnie z szacunkiem GUS w II kwartale 2020 r. PKB wyréwnany sezono-
wo (w cenach stalych przy 2010 jako roku odniesienia) zmniejszyl sie w ujeciu
realnym o 8,9% k/k i o 7,9% t/r. Natomiast PKB niewyréwnany sezonowo
(w cenach stalych $redniorocznych poprzedniego roku) spadt o 8,2% t/r. Spo-
zycie w sektorze gospodarstw domowych zmniejszylo si¢ o 10,9% t/r, podob-
nie jak naktady brutto na srodki trwate. Negatywny wplyw popytu krajowego na
gospodarke wyniést -9,0 p.p. Zlozyl sic na to negatywny wplyw spozycia
w sektorze gospodarstw domowych, ktéry wynidst -6,3 p.p., oraz pozytywny
wplyw spozycia publicznego, wynoszacy 0,8 p.p. Przyrost rzeczowych srodkéw
obrotowych wyniést -1,7 p.p., a wplyw akumulacji brutto osiagnal -3,5 p.p.
Wplyw eksportu netto na tempo wzrostu gospodarczego byt dodatni (0,8 p.p.).

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w sierpniu br. wzrdst
z 68,2 pkt. w lipcu do 75,6 pkt. Tak jak miesiac temu przewaga negatywnych
ocen koniunktury dotyczyla wszystkich branz, cho¢ skala pesymizmu, z wyla-
czeniem nastrojéw konsumenckich, byla stabsza, niz w lipcu. Najgorsze oceny
formulowano w ustugach i budownictwie.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w sierpniu br. spadt
w stosunku do lipca, kiedy odnotowat 52,8 pkt., i wyni6st 50,6 pkt. W sierpniu
popyt na polskie produkty ulegl stagnacji. Pomimo niewielkiego wzrostu eks-
portu, polscy producenci otrzymali tyle samo nowych zamoéwien co w lipcu.
Zaleglosci produkcyjne spadly w szybszym tempie niz miesiac wczesniej, lecz
wolniej niz w okresie od marca do czerwca. Poziom zatrudnienia ponownie si¢
obnizyl, wydluzajac obecng sekwencje negatywnych odczytéw do 14 miesiecy.

® Wedlug GUS w sierpniu br. wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
w gospodarce byl lepszy niz w lipcu we wszystkich sektorach gospodarki, ale
tylko w sekcji informacja i komunikacja oraz dziatalno$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa byl dodatni. Najwicksza poprawe odnotowano w hotelar-
stwie i gastronomii. We wszystkich sektorach obserwuje si¢ poprawe ocen bie-
zacych przy pesymistycznych i pogarszajacych si¢ oczekiwaniach.

® W tym samym miesiacu w badaniach GUS odnotowano pogorszenie zaréwno
obecnych, jak i przyszlych nastrojéw konsumenckich w stosunku do po-
przedniego miesiaca. Najbardziej pogorszyly si¢ oceny przyszlej i obecnej sytua-
¢ji ekonomicznej kraju, a takze oceny przyszlej sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego. Pandemia wciaz utrzymuje podwyzszona niepewnos$¢ nastro-
jow konsumentow.

® Wedlug GUS w lipcu br. produkcja sprzedana przemystu zwigkszyla si¢
0 1,1% t/r, natomiast w poréwnaniu z czerwcem br. wzrosta o 3,4%. W okresie
od stycznia do lipca 2020 r. produkcja sprzedana przemystu byla nizsza
w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku o 5,2% t/r. Po wyelimi-
nowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja okazata si¢
wyzsza 0 0,2% 1/t i az o0 6,2% m/m. Mozna zaobserwowaé poprawe koniunk-
tury w produkgji débr konsumpcyjnych trwalego uzytku, ktéra zwickszyla sie
0 22,9% t/t, co jest zwiazane z aktywnoscia cksportowa. W stosunku do czerw-
ca 2019 1., wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 20
(sposréd 34) dzialach przemystu. Spadek produkeji sprzedanej przemystu wy-
stapil w 14 dziatach. Ceny produkcji sprzedanej przemyshu spadly o 0,6% t/r
iwzrosty 0 0,3% m/m. Nowe zaméwienia w przemyséle poprawily sie w skali
miesiaca i wzrosty o 0,8%, byly tez nieco wyzsze niz przed rokiem, podobnie
jak zaméwienia zagraniczne, ktére wzrosty 0 3,3% m/mio 2,5% t/r.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w lipcu br. spadla
0 10,9% t/t i 0 3,6% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na poziomie niz-
szym o 85% w poréwnaniu z analogicznym miesiacem ubieglego roku
i0 3,6% nizszym w poréwnaniu z czerwcem 2020 r. Szczegdlnie silnie ograniczona
zostata budowa obicktéw inzynierii ladowej i wodnej. Ceny produkeji budowlano-
montazowej wzrosly 0 2,5% t/ri 0 0,2% m/m. W sektorze coraz silniej odczuwal-
ne sa negatywne efekty pandemii, a koniunktura stabnie.

® W I pétroczu br. naktady inwestycyjne badanych przez GUS przedsiebiorstw
wyniosty 61,5 mld zt i byly (w cenach stalych) o 6,1% nizZsze niz przed rokiem.
Nieco wyzsze niz przed rokiem byly naklady na budynki i budowle (wzrost
o 1,6%). Spadly naklady na maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia (o 5,4%)
i na s$rodki transportu (o 24,6%). Spadek nakladéw notowano m.in. w handlu
i naprawie pojazdéw samochodowych, transporcie i gospodarce magazynowej,
przetworstwie przemystowym.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lipcu br. byla wyzsza niz
przed rokiem o 3,0%, a w poréwnaniu z czerwcem 2020 r. wyzsza o 6,5%.
W okresie od stycznia do lipca br. sprzedaz zmalata juz tylko o 3,9% r/t. Najwiek-
szy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2019 r. zaobserwowano w przedsi¢biorstwach sprzedajacych meble, rtv,
agd (o 15,8%). Spadek sprzedazy wykazaly natomiast jednostki handlujace paliwami
stalymi, cieklymi i gazowymi (o 2,8%) oraz zywnoscia, napojami alkoholowymi
i wyrobami tytoniowymi (o 1,0%). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o cha-
rakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lipcu 2020 r. byla
0 4,8% wyzsza w poréwnaniu z czerwcem 2020 r.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w pierwszej potowie 2020 r. wyniosly
w cenach biezacych 480,4 mld zt w eksporcie oraz 458,4 mld 21 w imporcie. Dodat-
nie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 22,0 mld zl, podczas gdy w pierwszej polowie
2019 r. wyniosto 1,3 mld zt. W skali roku spad! zaréwno eksport, jak 1 import odpo-
wiednio 0 5,3% i o 9,4% Dynamika z gtéwnym partnerem handlowym Polski —
Niemcami — w czerwcu w eksporcie wzrosta 1 wyniosta 109,7% 1 w imporcie obni-
zyla si¢ w poréwnaniu z czerwcem 2019 r., wyniosta 94,8%. Z kolei wedtug NBP
w czerweu 2020 r. oszacowana wartos¢ eksportu towaréw wyniosta 83,1 mld zt
(wzrost 0 7,3% t/1). Wzrost eksportu nastapil gtéwnie w kategorii dobr konsump-
cyjnych, a takze czesci samochodowych (baterie, silniki do pojazdéw hybrydowych).
Impott towaréw wyniost 71,2 mld zt (spadek o 7,0% t/1). Duzy wplyw na spadek
importu mialo silne obnizenie si¢ wartosci dostaw paliw spowodowane przede
wszystkim spadkiem cen na §wiatowych rynkach. Spad! takze import czesci samo-
chodowych i nowych samochodéw osobowych. Saldo obrotéw towarowych wzro-
sto do 11,9 mld z1 i byto najwyzsze w historii.

® W lipcu 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo nizsze
0 2,3% t/t i wyniosto 6 252,0 tys. Zaobserwowano przywracanie wymiaréw etatow
pracownikéw sprzed pandemii, powracanie pracownikéw z zasitkéw opiekuniczych,
chorobowych i urlopéw bezplatnych, a takze wznawianie przyje¢ w jednostkach.
Przelozylo si¢ to na wzrost przecigtnego zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw
o 1,1% w poréwnaniu z czerwcem br. Stopa bezrobocia rejestrowanego

w sierpniu br. wedtug danych wstepnych MRPiPS pozostata na poziomie 6,1%.

® Wskaznik inflacji CPI w lipcu br. wynidst 3,0% t/r i -0,2% m/m. Spadek inflacji
byt skutkiem spadku dynamiki cen zywnosci (o 1,8 pp. do 3,9% t/1) w efekcie spad-
ku cen zywnosci nieprzetworzonej. Nieznacznie obnizyla si¢ réwniez dynamika cen
ustug (0 0,1 pp. do 7,3% 1/1), gtéwnie w wyniku nizszych cen turystyki zorganizo-
wanej. Wzrosta z kolei dynamika cen towaréw niezywnos$ciowych, gtéwnie w wyni-

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem annualizowany produkt krajowy brutto w Stanach
Zjednoczonych spadt w II kwartale br. o 31,7% k/k. Konsumpcja prywatna spadta
0 34,1%. Jest to najgorszy wynik w historii gromadzenia danych kwartalnych, czyli

od 1947 1. Na obnizenie konsumpcji wplynely przede wszystkim spadki w zakresie
ushug zdrowotnych i towaréw, w tym zwlaszcza sprzedazy odziezy i obuwia.
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ku stabszych sezonowych spadkéw cen odziezy i obuwia,
a takze wzrostu cen towaréw zwiazanych z rekreacja
i kultura. Wzrosla réwniez dynamika cen energii (do
-3,0% t/t), gtéwnie w wyniku rosnacych cen paliw, przy
jednoczesnym spadku cen taryf na gaz ziemny w wyniku
zatwierdzenia nowych nizszych taryf przez URE. Infla-
cja bazowa, czyli wskaznik CPI po wylaczeniu cen zyw-
noSci i energii, wyniosta 43% t/r i 02% m/m.
W sierpniu inflacja CPI wyniosta 2,9% t/r i -0,2% m/m.

® Rzad dokonal nowelizacji budzetu na 2020 r., podwyz-
szajac deficyt budzetowy do 109,3 mld z1 (4,9% PKB).
W pierwotnej wersji nie przewidywano w biezacym roku
deficytu budzetowego. Wydatki budzetowe zwigkszono
do 508 mld zt (0 72,7 mld z1).

® ¥ zapisie dyskusji po lipcowym posiedzeniu Rady Poli-
tyki Pienigznej stwierdzono, Ze czlonkowie Rady ocze-
kiwali mocniejszego ozywienia w kraju, jednak niZzsze
dochody i gorsze nastroje, a takze brak wyraznego osta-
bienia zlotego sprawiaja, ze tempo odbicia moze byé
stabsze. Wzrost inflacji w czerwcu uznano za przejscio-
wy. Kolejne posiedzenie odbedzie si¢ 15 wrzesnia br.

® Komisja Nadzoru Finansowego poinformowala, ze na
koniec czerwca 9 bankéw komercyjnych i 7 bankéw spot-
dzielezych wykazalo laczng strate w wysokosci 467,3 mln
zt. Banki te mialy tacznie 7,4% udziatu w aktywach cale-
go sektora.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
zwigkszyla si¢ w lipcu br. 0 3,0% m/m, jednak wciaz jest
nizsza niz byla przed wybuchem pandemii. Wykorzystanie
mocy produkcyjnych pozostalo wyraznie nizsze, wyno-
szac 70,6% wobec sredniej z 2019 r. na poziomie 78%.
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Zamowienia na dobra trwaltego uzytku (ktérych okres ekonomicznej uzyteczno-
$ci przekracza 3 lata) w Stanach Zjednoczonych wzrosty w lipcu br. 0 11,4% m/m.
Tak jak miesiac temu, w najwickszym stopniu wzrosly zaméwienia na $rodki trans-
portu, jednak po ich eliminacji zamdéwienia odnotowaly wztrost o 2,6% m/m. Ko-
niunktura w amerykaniskim przemysle poprawia si¢ gléwnie w motoryzacji. Zamo-
wienia w przemysle po zwickszyly sic 0 6,4% m/m, utrzymujac tempo wzrostu
z czerwcea (po korekcie).

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w sierpniu br.
zwigkszylo si¢ 0 1,4 mln 0séb, po wzroscie o 1,7 mln 0s6b w lipcu. Wzrosto przede
wszystkim zatrudnienie w administracji publicznej i ustugach, zwlaszcza w handlu.
Wozrost liczby zatrudnionych w przemysle byl niewielki. Stopa bezrobocia obnizyta
sic 0 1,8 p.p., do 8,4%. Przeci¢tna stawka godzinowa zwigkszyla si¢ o 0,4% m/m
io4,7% t/r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lipcu o 1,2% m/m po
wzroscie o 8,4% m/m w czerwcu (po korekcie). Po wyeliminowaniu samochodéw
i paliw odnotowano wzrost o 1,5% m/m. Warto$¢ sprzedazy przekroczylta poziom
sprzed wybuchu pandemii. Staba dynamika wzrostu w lipcu sugeruje jednak, ze
koniunktura konsumencka ustabilizowata si¢ wskutek niekorzystnej sytuacji na rynku
pracy i malejacych dochodéw Ametykandéw, ktore w czerweu spadly o 1,1% m/m.
Inflacja PCE wyniosta 1,0% r/r 1 0,3% m/m, a inflacja bazowa mierzona tym in-
deksem: 0,3% m/mi1,3% t/r.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w sierpniu 2020 r. ponownie wztdsl,
tym razem z 54,2 pkt. w lipcu do 56,0 pkt. Najsilniej poprawit si¢ subindeks nowych
zamoéwien, przede wszystkim krajowych - przy stabilizacji zamoéwieni zagranicznych -
ale wzrosty tez subindeksy produkeji i cen wyrobéw gotowych. Perspektywy ko-
niunktury nie s3 jednak jednoznacznie pozytywne, a wielu przedsigbiorcéw wskazuje
na wstrzymanie aktywnosci inwestycyjnej. Wskaznik Conference Board, mierzacy
koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych, ponownie si¢ obnizyl, z 91,7
pkt. w lipcu (po korekcie) do 84,8 pkt. W sposdb ostry pogorszyl si¢ subindeks oce-
ny sytuacji biezacej, subindeks oczekiwan takze spadl, jednak w mniejszym stopniu.
Nastroje konsumentdéw stabng. Zahamuje to dotychczasowe tempo wzrostu wydat-
kéw Amerykanow, oslabiajac presje inflacyjng i stanowiac uzasadnienie do dalszego
utrzymywania tagodnej polityki pieni¢znej w Stanach Zjednoczonych.

Federalny Komitet Otwartego Rynku w dyskusji ostatniego posiedzenia wskazal,
ze dalsza $ciezka rozwoju gospodarczego zalezy od przebiegu pandemii. Wielu
czlonkéw Komitetu stwierdzilo, ze w pewnym momencie wlasciwe byloby bardziej
transparentne okredlenie prawdopodobnej sciezki przedzialu docelowego stopy
funduszy federalnych. Zwrécono tez uwage na poprawe sytuacji w konsumpcji dzie-
ki wplywowi interwencji rzadu. Poprawa w sektorze przedsi¢biorstw byla jednak
stabsza. Czlonkowie Komitetu zaznaczyli, ze amerykanski bank centralny jest gotéw
do wykorzystania wszystkich dostepnych narzedzi dla wsparcia gospodarki. Stwier-
dzili jednak, ze Komitet z ostroznosciq podchodzi do stosowania nowych instru-
mentéw, takich jak np. kontrola krzywej dochodowosci.

Na dorocznym sympozjum w Jackson Hole przewodniczacy Rady Gubernatoréw
Systemu Rezerwy Federalnej J. Powell przedstawil zaloZenia nowej strategii amery-
kanskiej polityki pieni¢znej, wedlug ktérych celem bedzie poziom inflacji, wyno-
szacy $rednio 2% w diuzszym okresie. Oznacza to, ze inflacja moze przejsciowo
przekroczy¢ poziom 2%. Bardziej proinflacyjna strategia w wigkszym stopniu
uwzgledni sytuacje na rynku pracy, przy podejmowaniu decyzji oceniane bowiem
bedzie odchylenie od stanu pelnego zatrudnienia.

Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu br. w strefie euro po majowym
odbiciu wzrosta umiarkowanie, o 4,0% m/m, a w skali roku byla nizsza juz tylko
0 5,9%. Produkcja przemystowa w lipcu 2020 r. wzrosta o 4,1% m/m i spadta
0 7,7% t/r. W skali roku szczegdlnie silnie spadta produkcja débr kapitalowych.
Ceny wyrobéw przemystowych wzrosly w lipcu o 0,6% m/m i spadly o 3,3% t/r.
Sprzedaz detaliczna spadia w lipcu o 1,3% m/m. W skali miesiaca wzrosta jedynie
sprzedaz paliw. Znaczaco zmniejszyla si¢ sprzedaz débr innych niz zywno$é, w tym
zwlaszcza odziezy i obuwia. W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosla o 0,4%. Stopa
bezrobocia BAEL wyniosta w lipcu br. 7,9%. Inflacja HICP w sierpniu br. osia-
gneta -0,2% /1 1-0,4% m/m. Wzrost cen zahamowal spadek cen energii (o 7,8% t/
1) i dobr przemystowych (0 0,1% t/1).
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® Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w sierpniu
2020 r. zwigkszyt si¢ w skali miesiaca o 5,3 pkt. do 87,7
pkt. poprawily si¢ oceny koniunktury w przemysle, han-
dlu i ustugach. Pogorszyla si¢ za to sytuacja w budow-
nictwie. Niepokoi ostabienie oczekiwan odnosnie do
przyszlej sytuacji w przemysle, podobnie jak w ustugach
i w handlu. W handlu i budownictwie spodziewano sig
ponadto spadku cen sprzedawanych wyrobéw i ushug.
Odczyt indeksu i jego sktadowych wskazuje na zagroze-
nie redukeji w zakresie planéw dotyczacych zatrudnienia
w kolejnych miesiacach.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w sierpniu
pozostal na poziomie zblizonym do lipcowego i wyniost
51,7 pkt. Nastapita silna poprawa ocen wolumenu pro-
dukgji, a tempo tej poprawy byto najwyzsze od kwietnia
2018 r. Ozywienie w zakresie nowych zaméwien pod-
trzymal jedynie wzrost zaméwien krajowych, silny
zwlaszcza w Niemczech, poniewaz popyt eksportowy
ostabl wskutek ponownego wprowadzania ograniczeri
sanitarnych przez niektére panstwa. Zaleglosci produk-
cyjne ustabilizowaly sie, nadal zmniejszano zatrudnienie,
poniewaz oczekiwania odnosnie do perspektyw gospo-
darczych pozostaly stabe. Ozywienie w europejskim
przemysle stracilo impet, a pogarszajace si¢ nastroje
przedsigbiorcéw beda negatywnie oddziatywaé na sytua-
¢je na rynku pracy.

® W komunikacie wydanym po wrzesniowym posiedzeniu
Rada Prezeséw EBC utrzymala podstawowe stopy
procentowe bez zmian. Rada oczekuje, Ze stopy te pozo-
stang na obecnym lub nizszym poziomie, dopdki pet-
spektywy inflacji zdecydowanie nie zblizg si¢ do pozio-
mu, ktory jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%. Rada
deklaruje dlugotrwale utrzymywanie niskich stép pro-
centowych i dazenie do zachowania symetrii w realizacji
celu inflacyjnego. Wskazuje to, ze w strefie euro — ina-
czej niz w Stanach Zjednoczonych — wladze monetarne
nie zajmujq jednoznacznie proinflacyjnego nastawienia
w polityce pieni¢zne;.

“ Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)
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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
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lipca zmniejszyly si¢ si¢ o 776,8 mln zt (0,08%) w poréwnaniu z ubie-
glym miesiacem osiagajac poziom 959 897,8 mln zt. W stosunku do czerwca stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt sie o 13 257,9 min 21,
a stan na rachunkach wzrést o 12 481,1 mln zt. Na koniec lipca stan odsetek
od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych wynidst
1 694,1 mln zt i tym samym zmniejszy! si¢ o 6,77% w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem. Wedlug danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego w lipcu wynosito 0,36% (spadek o 0,08 p.p. m/m).

7. badania przeprowadzonego przez research&grow na zlecenie Rejestru Diuzni-
kéw BIG InfoMonitor na poczatku lipca 2020 r. wynika, ze Polacy odczuwaja
skutki utrzymujacej si¢ inflacji, lockdownu i wciaZ panujacej pandemii. Prawie
80% badanych odczuwa wzrost cen, w szczegdlnosci wérdd artykutéw spozyw-
czych i ustug. Wiecej niz potowa ankietowanych stwierdza, ze w wyniku zmian
cen i pogorszenia sytuacji finansowej radzi sobie gorzej z codziennymi wydatka-
mi. Prawie polowa wskazuje takze na pogorszenie sytuacji z oszczedno$ciami
ze wzgledu na koniecznos¢ ich naruszenia lub trudnosé z odkladaniem. Wsréd
badanych znalazly si¢ osoby, ktérym wiedzie si¢ lepiej niz na poczatku roku,
jednak niemal wszyscy (91%) prébuja cia¢ koszty i zy¢ oszczedniej niz przed
pandemia. Pytanie, jak to wplynie na poturbowana juz gospodarke?

7, analizy 9 bankéw komercyjnych wynika, Ze jeden z nich zdecydowal sie
na obnizenie oprocentowania lokat standardowych. W zwiazku z tym na poczat-
ku wrzesnia oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,02%
(spadek o 0,01 p.p. m/m), 3 — miesi¢cy 0,03% (brak zmian m/m), 6 — miesiecy
0,04% (spadek o 0,01 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,06%
(brak zmian m/m), natomiast dla dwuletnich 0,03% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami zaobserwowano niewielkie ograniczenie oferty.
Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia
obrazowalo si¢ nastgpujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,03%
(brak zmian m/m) a dla 3-miesiecznych 0,52% (spadek o 0,03 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 0,16% (spadek o 0,03 p.p. m/m) i 0,17%
(spadek o0 0,03 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne
0,13% (spadek o 0,05 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczed-
nosciowych osiagneto poziom 0,67% (spadek o 0,07 p.p. m/m).

rynek walutowy

W poréwnaniu do lipca, sierpien byl do§¢ spokojnym miesiacem na rynku waluto-
wym. Gospodarki swiatowe kontynuowaly odbicie, ze strony epidemii koronawi-
rusa nie pojawily si¢ zadne nowe negatywne zjawiska, a inwestorzy na rynku walu-
towym oczekiwali na konferencje bankéw centralnych w Jackson Hole, ktéra
miala miejsce w ostatnich dniach sierpnia. W gléwnej roli zwyczajowo wystapit
Jerome Powell, ktéry swoim golebim wystapieniem pomégl w ostabieniu dolara
do euro, cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze to wystapienie postuzy wkrétce jako pre-
tekst do umocnienia amerykanskiej waluty w oczekiwaniu na skopiowanie nowej,
bardziej golebiej strategii monetarnej przez inne banki centralne. W poréwnaniu
do korica lipca EURUSD wzrést na koniec minionego miesiaca z poziomu 1,178
do 1,193 i ten umiarkowany ruch sprzyjal stabilizacji zlotego. Ze strony rynkow
wschodzacych najstabszym ogniwem byla lira turecka, lecz jej kilkuprocentowa
deprecjacja i nowy rekord stabosci w stosunku do dolara nie przelozyly si¢
na inne rynki. W Polsce na koniec sierpnia kurs ztotego byt praktycznie niezmien-
ny miesigc do miesiaca w telacji do euro (4,40). Polska waluta umocnita si¢
o okolo 1,5% w stosunku do dolara amerykanskiego, za ktérego na koniec sierp-
nia placilismy 3,68 zt w stosunku do 3,74 zt na koniec lipca.
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Ksztattowanie sie kurséw walutowych
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rynek miedzybankowy

W sierpniu na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly sie
na niezmiennym niskim poziomie. Trzymiesicczny WIBID na koniec sierpnia
ksztattowal si¢ na poziomie 0,03%, a WIBOR 0,23% ( tak jak w lipcu).

rynek diugu

W sierpniu krajowa krzywa dochodowosci obligacji skarbowych ulegla lekkiemu
wystromieniu. Przy wciaz stabilnym, przyzerowym krétkim koricu, w tenorach
51 10 letnich obserwowalismy zwyzki rentownosci o okoto 10 punktéw bazo-
wych.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jedynie jeden przetarg zamiany.
6 sierpnika MF odkupito cztery serie obligacji zapadajace w latach 2020-2021
o lacznej wartosci nominalnej 3,48 mld zt sprzedajac jednoczesnie szes¢ serii
obligacji zapadajacych w latach 2023-2047 o Iacznej wartosci nominalnej 3,5 mld
zt. Najwicksza popularnodcia cieszyla si¢ seria PS0425 (sprzedaz 1,46 mld),
a najmniejszym seria WS0447 (sprzedaz 25 mln zt).

Ze strony tzw. ,obligacji covidowych” w sierpniu PFR znéw wstrzymal sie
z pozyskaniem nowych srodkéw z rynku, natomiast BGK wyemitowal obligacje
10- i 13-letnie o tacznej wartosci nominalnej ponad 5,6 mld zt.

Zgodnie z obserwowana w poprzednich miesiacach tendencja, w sierpniu zmniej-
szyla si¢ skala operacji outright buy ze strony Narodowego Banku Polskiego.
Pierwszy raz od marca przeprowadzona zostala tylko jedna taka operacja
i to o najmniejszej jak dotad skali. 19 sierpnia NBP skupil z rynku zaledwie
357 mln z} obligacji trzech serii DS0726, DS0727 i WS0428.

Na koniec lipca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowatla si¢ na po-
ziomie 0,09%, obligacji 5-letnich na 0,75%, a obligacji 10-letnich na 1,40% wobec
odpowiednio 0,07%, 0,65% i 1,28% miesiac wezesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdésl w  sierpniu 2020
0 2,30% m/m, w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano spadek o 9,37%. Na
ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 51 629,45 pkt., miesicczne mini-
mum wyniosto 50 167,24 pkt., maksimum wynioslo 53 158,36 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 18,29 mld zt wobec
24,17 mld zt w miesiacu lipcu b.r. i wobec 17,16 mld zI w sierpniu ub.r.

Indeks WIG20 w sierpniu zanotowal wzrost o 1,85% m/m w relacji w stosunku
do sierpnia 2019 roku spadek 16,05%. Obroty na najwickszych spétkach
(WIG20) wyniosty 12,25 mld zt co stanowi okolo 67% catkowitego obrotu
na rynku kasowym (w lipcu b. r. 70%).

W sierpniu indeksy zachowaly si¢ podobnie jak w lipcu, dobry poczatek na ostat-
nich sesjach spadek. Wszystko w kolorze zielonym, jednak przy zmniejszonych
obrotach, co nie potwierdza wzrostow.

Nieznacznie zmalal udzial duzych spélek w obrotach do 67% co dowodzi, ze
popyt zaczyna szukaé okazji poza WIG20. W poréwnaniu do globalnych rynkéw
GPW zachowala si¢ podobnie cho¢ nie bylo prymusem. Najlepiej radzily sobie
gieldy za oceanem.

COVID-19 wydaje si¢ by¢ juz zaakceptowany przez spoleczefistwo, po prostu
konieczne jest przystosowanie si¢ do nowej rzeczywistosci. Jednak skutki ekono-
miczne zamrozenia gospodarki moga by¢ odczuwalne przez kolejne lata. Tarcza
antykryzysowa dziala wiec firmy prébuja dostosowac si¢ do nowej rzeczywistosci.
Zmienia si¢ model funkcjonowania gospodarki. Kluczowy zapewne bedzie 2021
rok, w ktérym poznamy wyniki finansowe przedsigbiorstw za 2020 rok, wtedy
tak naprawde poréwnujac dane z rokiem 2019 bedzie wiadomo, jaki wplyw na
gospodarke miata pandemia, a w konsekwencji na notowania na GPW.
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Ksztattowanie sie stawek WIBID
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie 3Q19
PKB (%, /1) 40
Konsumpcja prywatna 39
(%, t/1) i
Inwestycje (%o, 1/1) 46

Wyszczegdlnienie VIIl19
Inflacja CPI (%, m/m) 0,0
Inflacja CPT (%, t/1) 2,9
Saldo budzetu paistwa

. -2,0
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa
(mld zt) 77,6
Saldo rachunku obrotéw 820
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1) 98,5
Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 5.125
ogoblem brutto
Stopa bezrobocia rejestrowa- 5o
nego (%) ?
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50
WIBOR 3M (%) 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79
Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesiaca 39717
Sredni kurs EUR w NBP

4,3844

na ostatni dzien miesigca

4Q19
32

33
6,1

IX°19
-0,1
2,6

-1,8
978,6
846

105,6

5.085

5,1

5

1,50
1,72
1,79

4,0000

43736

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

1Q 20
2,0

12
0,9
X*19
0,2
25

32
960,9
535

103,7

5.213

5,0

B

1,50
1,71
1,79

3,8174

42617

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegolnienie 3Q20
PKB (%, t/1) -3,0
Konsumpcja prywatna 40
(%, t/1) !
Inwestycje (%o, 1/1) -10,5
Wyszczegodlnienie IX°20
Inflacja (%, t/1) 2,8
Stopa bezrobocia rejestrowa-

0 6.2
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 0,10
WIBOR 1W (%) 0,12
WIBOR 1M (%) 0,20
WIBOR 3M (%) 0,23
WIBOR 6M (%) 0,26
WIBOR 12M (%0) 0,27
Obligacje SP 2Y (%) 0,10
Obligacje SP 5Y (%) 0,75
EURIBOR 1M (%) 0,52
EURIBOR 3M (%) 0,48
EURIBOR 6M (%) 0,44
LIBOR USD 1M (%) 0,15
LIBOR USD 3M (%) 0,25
LIBOR USD 6M (%) 0,35
Sredni ku_rs USD w NBP 3,768
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 4,4079

na ostatni dzief miesiaca

4Q 20
1,0
15
6,5

X20

27
65
0,10
0,12
0,20
0,23
0,26
0,27
0,10
0,75
0,52
0,48
0,44
0,15
0,25
0,35

3,7650

44058

1Q 21
1,5
25

55

X120

26
69
0,10
0,12
0,20
0,23
026
027
0,12
0,76
0,52
0,48
0,44
015
025
035

3,7531

4,3984

2Q 20
8,2
10,9
10,9
Xr19  XIri9
0,3 0,8
26 34
19 137
9620 9733
1139 253
10,4 1038
5229 5.604
5,1 52
1,50 1,50
1,71 1,71
1,79 1,79
3,9288 37977
43236 42585
2Q21
6.5
7,0
50
X120 r21
24 21
7.6 7.8
0,10 0,10
012 012
0,20 0,20
0,23 0,23
0.26 0,26
0,27 0,27
0,13 0,13
078 078
0,52 0,52
048 048
0,44 0,44
015 015
0,25 025
035 035
37209 37159
43805 43737

1’20 1120 11120 1V°20 V’20
0,9 0,7 0,2 0,1 0.2
4,4 4,7 4,6 3,4 29
3.4 33 94 18,9 259

987,6 997,4  1.036,4  1.071,9  1.0874
2263 949 1292 1156 2321
101,1 104,8 97,7 75,4 83,1
5.283 5.330 5.489 5.285 5.120
55 55 54 58 6,0
1,50 1,50 1,00 0,50 0,10
1,71 1,71 1,17 0,68 0,28
1,79 1,79 1,19 0,69 0,29
38999 39255 41466 41729  4,0031
43010 43355 45523 45424 44503
21 121 1v’21 V21
1,8 1,8 2,1 2,1
7,6 7,3 7,1 6,9
0,10 0,10 0,10 0,10
0,12 0,12 0,12 0,12
0,20 0,20 0,20 0,20
0,23 0,23 0,23 0,23
0,26 0,26 0,26 0,26
0,27 0,27 0,27 0,27
0,13 0,14 0,15 0,17
0,78 0,81 0,84 0,89
0,52 0,52 0,52 0,52
0,48 0,48 0,48 048
0,44 0,44 0,44 0,44
0,15 0,15 0,15 0,15
0,25 0,25 0,25 0,25
0,35 0,35 0,35 0,35
3,7062 3,7052 3,7023 3,6975
4,3647 41,3592 4,3524 4,3513
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VP20  VIP20  VIIP20

0,7 0.2 0.2

33 3,1 2,9

A7, 16,3 b.d.

1.088,2 b.d. b.d.

2842 b.d. b.d.

100,5 101,0 b.d.

5.286 5382 b.d.

6,1 6,1 6,1

0,10 0,10 0,10

0,26 0,23 0,23

0,28 0,27 0,27

39764 37166 3,6924

44671 44072 43969

VP21 VIP21  VIIP21

23 23 23
67 67 66
0,10 0,10 0,10
0,12 0,12 0,12
0,20 0,20 0,20
023 023 023
0,26 0,26 0,26
0,27 0,27 027
0,20 0,20 0,20
0,90 0,90 0,90
0,52 0,52 0,52
048 048 048
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36891 36734 36683
43502 43457 43423
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