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Produkcja przemystowa, produkcja
budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna
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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce we wrzesniu nie zmienit
si¢ znacznie w skali miesiaca, rosnac z 75,6 pkt. w sierpniu do 77,9 pkt. Moze to
wskazywa¢ na ustabilizowanie si¢ nastrojéw na poziomie stabszym niz na po-
czatku tego roku. Przewaga negatywnych ocen koniunktury dotyczyla wszyst-
kich branz, cho¢ w poréwnaniu z sierpniem pogorszyly si¢ jedynie nastroje
konsumenckie. Najgorsze oceny formutowano w przemysle i budownictwie.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego we wrzesniu wzrdst
nieco z sierpniowego poziomu 50,6 pkt. do 50,8 pkt., sygnalizujac ogdlna po-
prawe kondycji polskiego przemystu. Tempo wzrostu bylo jednak slabsze niz
w lipcu, kiedy osiagnelo najwyzsza wartos¢ od dwoch lat. We wrzesniu polska
produkcja przemystowa wzrosta trzeci miesiac z rzedu dzigki dalszemu ztago-
dzeniu obostrzen sanitarnych. Tempo ekspansji byto jednak stabe. Wrzesniowy
wzrost produkeji cze$ciowo odzwierciedlal nieco bardziej wzmozony naplyw
nowych zamoéwien (drugi wzrost w ciagu ostatnich trzech miesiecy). Popyt
wzmacnial takze kolejny niewielki wzrost eksportu. Wzrost produkeji oraz no-
wych zaméwiert wplynely na poprawe sytuacji na rynku pracy. Poziom zatrud-
nienia podnidst si¢ po raz pierwszy od czerwca 2019 r. Producenci chetniej
zatrudniali nowych pracownikéw, réwniez dzigki poprawie prognoz odnosnie
przyszlej 12-miesiecznej produkcji, ktére byly najlepsze od maja zesztego roku.
Zaleglodci w polskich fabrykach nadal maleja, cho¢ tempo spadku bylo najwol-
niejsze od niemal dwoéch lat. Presja inflacyjna byla wciaz silna, czesciowo od-
zwierciedlajac deprecjacje zlotego. Ceny wyrobéw gotowych wzrosly po raz
plerwszy od szesciu miesiecy, wzrost ten byl jednak staby.

® Wedlug GUS we wrzesniu br. wskaznik ogélnego klimatu koniunktury
w gospodarce w wickszos$ci obszaréw utrzymal si¢ na zblizonym poziomie lub
byt lepszy niz w sierpniu br. Jednak tylko w sekgcji informacja i komunikacja
oraz dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa wskaznik ten byl dodatni.
W wigkszosci obszaréw gospodarki nastapita poprawa ocen biezacych i pro-
gnoz. Koniunktura gospodarcza ustabilizowala si¢ na poziomie zblizonym do
obserwowanego miesiac temu.

® W tym samym miesiacu w badaniach GUS odnotowano niewielka poprawe
obecnych i przyszlych nastrojéw konsumenckich w stosunku do poprzednie-
go miesigca. Poprawily si¢ oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych
zakupow oraz przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju i poziomu bezrobocia.
Najwigkszy spadek odnotowano w przypadku mozliwosci przyszlego oszcze-
dzania pieniedzy oraz oceny obecnej i przyszlej sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego.

® Wedlug GUS w sierpniu br. produkcja sprzedana przemystu zwickszyla si¢
o 1,5% t/t, natomiast w poréwnaniu z lipcem br. spadta o 5,8%. W okresie od
stycznia do sierpnia 2020 r. produkcja sprzedana przemystu byla nizsza
w pordéwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku o 5,8% t/t. Po wyelimi-
nowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, produkcja okazala si¢
wyzsza o 1,8% t/r i 0 0,6% m/m. Produkcja trwalych débr konsumpceyjnych
zwickszyla si¢ 0 12,7% t/r, co wskazuje na wciaz dobra sytuacj¢ w handlu za-
granicznym. W stosunku do sierpnia 2019 r. wzrost produkcji sprzedanej
(w cenach statych) odnotowano w 21 (sposréd 34) dzialach przemystu, m.in.
w produkeji komputeréw, wyrobéw elektronicznych i optycznych (o 20,1%),
urzadzen elektrycznych (o 10,3%), mebli (o 8,5%), pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep (o 4,4%). Spadek produkcji wystapil w 13 dziatach, m.in.
w wydobywaniu wegla kamiennego i brunatnego (o 20,4%), w produkgji maszyn
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i urzadzen (0 16,2%), metali (0 8,9%). Ceny produkgji sprzedanej przemystu spadly
0 1,2% t/ri0 0,3% m/m. Tempo spadku cen przyspieszylo. Nowe zamowienia
w przemysle spadly o 5,3% t/rio 7,3% m/m. Zaméwienia zagraniczne pozostaly
niemal niezmienione w skali roku, a w skali miesiaca zmniejszyly si¢ o 7,2%.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w sierpniu br. spadla
0 12,1% t/r i 0 3,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu sezonowosci, produkcja
budowlano-montazowa uksztaltowata si¢ na poziomie nizszym o 10,3% w poréw-
naniu z analogicznym miesiacem ubieglego roku i o 0,1% niZszym w poréwnaniu
z lipcem 2020 r. W skali roku zmniejszenie warto$ci produkcji zaobserwowano dla
jednostek wykonujacych roboty budowlane specjalistyczne (o 5,2%), zajmujacych
si¢ budowa budynkéw (o 9,5%) oraz realizujacych budowe obiektéw inZzynierii
ladowej i wodnej (o 16,9%).
0 2,6% t/tio0 03% m/m, i byly to odezyty podobne do obserwowanych przed

Ceny produkeji budowlano-montazowej wzrosty

miesiacem. W sektorze odczuwalne sq negatywne efekty pandemii. Ma to zwiazek
z wygaszaniem obowiazujacej perspektywy finansowej UE i wyhamowaniem aktyw-
nosci inwestycyjnej samorzad6éw. Stabnie tez koniunktura w budownictwie mieszka-
niowym. W pierwszych o§miu miesiacach 2020 r. wydano pozwolenia lub dokonano
zgloszenia budowy 168,3 tys. mieszkan, 4. o 4,6% t/r mniej.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu br. byla wyzsza niz
przed rokiem o 0,5%, a w poréwnaniu z lipcem 2020 r. spadla o 2,4%. W okresie
od stycznia do sietpnia br. sprzedaz zmalata juz tylko o 3,5% t/r. W sierpniu br.
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem odnotowano spadek wartosci sprzedazy
detalicznej przez Internet w cenach biezacych (o 7,8%). Udzial tej sprzedazy
zmniejszylt si¢ z 6,5% w lipcu br. do 6,1% w sierpniu br. Dane wskazuja na powolna
stabilizacje sytuacji w handlu. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2020 r. byta o 0,2%
wyzsza w pordwnaniu z lipcem br.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do lipca br. wy-
niosly w cenach biezacych 568,8 mld zt w eksporcie oraz 543,6 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 25,2 mld zt. W poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2019 r. spadt zaréwno eksport, jak i import, odpowiednio o 3,9%
i 0 8,1%. Z kolei wedlug NBP oszacowana warto$¢ eksportu towaréw w sierpniu
bt. wyniosta 87,1 mld zi, co oznacza wzrost o 6,0 mld z1, tj. o 7,3% t/r. Najwicksze
wzrosty wartosci eksportu zanotowano w sprzedazy samochodéw dostawczych,
baterii samochodowych, silnikéw oraz odbiornikéw telewizyjnych i mebli. Import
towaréw w poréwnaniu do lipca 2019 r. zwigkszyt si¢ o 0,4 mld zl, t. 0 0,4% t/t
i osiagnal 82,7 mld zl. Wzrost importu hamowal spadek cen importowanej ropy
naftowej. Saldo obrotéw towarowych bylo dodatnie i wyniosto 4,4 mld z1.

® \ sierpniu 2020 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
nizsze o 1,5% t/r (wobec spadku o 3,3% t/t w lipcu) i wyniosto 6295,0 tys. Zaob-
serwowano dalsze przywracanie wymiarow etatéw pracownikéw sprzed pandemii,
przyjecia w jednostkach, a takze powracanie pracownikéw z zasitkéw opiekun-
czych, chorobowych i urlopéw bezplatnych. Przelozylo si¢ to na wzrost zatrudnie-
nia w poréwnaniu z lipcem br. Za to w poréwnaniu z sierpniem ubieglego roku
kontynuowany byl spadek przecigtnego zatrudnienia lecz w mniejszym stopniu niz
w poprzednim miesiacu. Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu br. we-
dtug danych wstepnych MRPIPS pozostata na poziomie 6,1%.

® Wskaznik inflacji CPI w sierpniu br. obnizyt sie do 2,9% t/r. Do spadku wskazni-
ka CPI przyczynily si¢ spadek dynamiki cen zywnosci (o 0,9 pp., do 3,0% t/r, gtow-
nie na skutek dalszego obnizania si¢ cen zywnosci nieprzetworzonej) oraz spadek
dynamiki cen ustug (0 0,7 pp., do 6,6% t/t, gtéwnie w wyniku nizszej dynamiki cen
ustug zwiazanych z wypoczynkiem). Wzrosta z kolei dynamika cen energii (o 1,5
pp., do -1,5% r/t, w wyniku rosnacych cen paliw wskutek rosnacych cen ropy naf-

Swiat

® Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju podwyzszyta prognozy zmian
swiatowego PKB w 2020 r. do -4,5% z -6,0% prognozowanych wczesniej. Na
2021 1. prognozowany jest wztost o 5,0%. Do czynnikéw niepewnosci dla progno-
zy zaliczono rozmiar i trwalo§¢ nowych ognisk Covid-19, stopnia i zasiegu utrzy-
mywania obostrzen sanitarnych, czas potrzebny na opracowanie szczepionki oraz
zakres wsparcia globalnego popytu przez polityke fiskalna i pienigzna.
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towej. Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci
i energii wyniosta 4,0% t/r 1 0,0% m/m wobec 4,3% 1/t
i 0,2% m/m miesiac wczesniej. Zgodnie ze wstepnym
odczytem, we wrzesniu inflacja wyniosta 32% t/r
i0,2% m/m.

Na wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej
stwierdzono, ze zlagodzenie polityki pieni¢znej tagodzi
negatywne skutki pandemii, ograniczajac skal¢ spadku
aktywnosci gospodarczej oraz wspierajac dochody gospo-
darstw domowych i firm. Wskazano, ze dzialania NBP
ograniczaja ryzyko obnizenia si¢ inflacji ponizej celu infla-
cyjnego NBP w srednim okresie. We wrzesniowym
i pazdziernikowym komunikacie wydawanym po posie-
dzeniach RPP nie zawarto zadnych nowych informacji.

Komitet Stabilnosci Finansowej ocenil, ze na skutek
pandemii Covid-19 zmienit si¢ charakter i hierarchia
zrédet ryzyka dla systemu bankowego w Polsce. Jako
nowe i istotne jego Zrédlo wskazano straty kredytowe,
jakie moga powsta¢ w wyniku pogorszenia si¢ kondycji
finansowej kredytobiorcéw w zwiazku ze skutkami pan-
demii. Mozliwe jest tez nadmierne ograniczenie przez
banki dostepnosci kredytu.

Przyjety przez rzad projekt budzetu na przyszly rok
zaklada deficyt sektora finanséw publicznych ok. 6%
PKB. Wzrost PKB ma wynie$¢ 4,0%. Konsumpcja pry-
watna ma si¢ zwickszy¢ o 4,4%, a inwestycje o 4,0%.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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Zgodnie z finalnym, trzecim odczytem, annualizowany
produkt krajowy brutto w Stanach Zjednoczonych
spadl w II kwartale br. 0 31,4% k/k. Konsumpcja prywat-
na spadla o 33,2%. Produkcja przemystowa w Stanach
Zjednoczonych zwigkszyta si¢ w sierpniu br. juz tylko
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0 0,4% m/m po wzroécie w lipcu o 3,5% m/m (po kotekcie). Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 71,4% wobec $redniej z 2019 r. na poziomie 78%. Zamo-
wienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych wzrosty w sierpniu
br. juz tylko 0 0,5% m/m, a 0 0,6% m/m z wyeliminowaniem $rodkéw transportu.
Zamoéwienia w przemys$le zwickszyly si¢ tylko o 0,7% m/m po wzroscie
0 6,5% m/m w lipcu (po korekcie).

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych we wrze-
$niu br. zwigkszylo si¢ 0 660 tys. 0s6b, po wzroscie o 1,5 mln 0s6b w sierpniu (po
korekcie). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym zwigkszyl si¢ o 880 tys. miejsc
pracy. Stopa bezrobocia spadta z 8,4% do 7,9%. Stawka godzinowa wzrosta silnie,
zwickszajac si¢ 0 0,1% m/miaz o0 4,7% t/t.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w sierpniu o 0,7% m/m
po wzroscie o 1,3% m/m w lipcu (po korekcie). Po wyeliminowaniu samochodéw
i paliw odnotowano wzrost o 0,7% m/m. Dochody Amerykanéw zmniejszyly sie
0 2,7% m/m, a wydatki mimo to wzroslty o 1,0% m/m. Wzrostu wydatkéw nie uda
si¢ jednak utrzymac w dluzszej perspektywie bez wsparcia fiskalnego. Inflacja PCE
wyniosta 1,4% r/r i 0,3% m/m, a inflacja bazowa wyniosta 0,3% m/mi1,6% t/r.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu we wrzesniu 2020 r. spadt do 55,4
pkt., ale nadal wskazywal na ozywienie w sektorze. Pogorszyly si¢ subindeksy no-
wych zamoéwien i zatrudnienia, jednak rosta liczba zaméwien eksportowych, podob-
nie jak zalegtosci produkeyjne. Oznacza to, Zze popyt na wyroby przemyslowe jest
weiaz silny. W rezultacie ankietowani przedsigbiorcy zasygnalizowali wzrost cen
wytob6w gotowych. Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture konsu-
mencka w Stanach Zjednoczonych, tym razem silnie wzrést, z 86,3 pkt. (po korek-
cie) do 101,8 pkt. we wrzesniu. Byl to najwyzszy poziom od wybuchu pandemii
Covid-19. Poprawily si¢ nie tylko oceny biezacej sytuacji gospodarczej i na rynku
pracy, ale réwnieZ oczekiwania. Polepszyta si¢ tez ocena konsumentéw odnoénie do
sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Federalny Komitet Otwartego Rynku podczas wrzesniowego posiedzenia pozo-
stawil stope funduszy federalnych bez zmian. Nie byla to jednak decyzja jednoglo-
$na; dwoch cztonkéw Komitetu mialo zdanie odrebne. W komunikacie wydanym po
posiedzeniu podkreslono, ze przy inflacji pozostajacej obecnie ponizej dlugotermi-
nowego celu Komitet bedzie dziata¢ w kierunku osiagniecia inflacji umiarkowanie
przewyzszajacej cel inflacyjny (2%). Dzicki temu oczekiwania inflacyjne maja ustabi-
lizowa¢ si¢ na poziomie 2%. Stopa funduszy federalnych pozostanie na obecnym
poziomie dopéty, dopdki Komitet nie uzna, ze inflacja osiagnie poziom 2% i bedzie
go przez jaki§ czas umiarkowanie przekraczaé. Z prognoz czlonkéw Komitetu wyni-
ka, ze stopa funduszy federalnych moze zosta¢é podwyzszona dopiero po 2023 r.
Wydzwigk prognoz i stanowiska Komitetu jest jednoznacznie proinflacyjny i zapo-
wiada utrzymanie tagodnej polityki pieni¢znej przez dlugi czas.

Produkcja budowlano-montazowa w lipcu br. w strefie euro wzrosta juz tylko
0 0,2% m/m, a w skali roku byta nizsza o 3,8%. Produkcja przemysfowa w sierp-
niu 2020 1. wzrosta 0 0,7% m/m, a w skali roku byta nizsza o 7,2% r/t, podobnie
jak w lipcu. Utrzymal si¢ w skali roku silny spadek produkeji débr kapitalowych.
Ceny wyrobéw przemystowych wzrosty tylko o 0,1% m/m i spadly o 2,5% t/t,
potwierdzajac utrzymujace si¢ od jakiego$ czasu tendencje deflacyjne. Sprzedaz
detaliczna zwickszyla si¢ 0 4,4% m/m. W skali miesiaca wzrosta sprzedaz produk-
tow innych niz Zzywnos¢, a takze zywnosci, wyrobéw alkoholowych i tytoniowych.
W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 3,7%. Bardzo silnie spadata sprzedaz odziezy
i obuwia, ale w tempie stabszym niz w poprzednich miesiacach. Stopa bezrobocia
BAEL wyniosta 8,1%, rosnac 5 miesiac z rzedu. Z kolei we wrzesniu inflacja
HICP pozostata slaba, potwierdzajac presje deflacyjne i wynoszac tylko -0,3% t/r
oraz 0,1% m/m. W skali miesiaca najsilniej spadly ceny ustug (o 1,2% t/1).

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro we wrzesniu 2020 r. zwigkszyl sig
w skali miesiaca o 3,6 pkt. do 91,1 pkt. Poprawily si¢, cho¢ byly pesymistyczne,
nastroje w przemysle, handlu, ustugach i budownictwie. Poprawa byla najwyrazniej-
sza we Francji i Wloszech. W przemysle odnotowano poprawe ocen stanu zamo-
wiei przy stabilizacji oczekiwan przedsigbiorcow. Poprawily si¢ biezace nastroje
w ustugach, cho¢ oczekiwania pogorszyly si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesia-
cem. Nieznacznie poprawily si¢ nastroje konsumenckie wskutek lepszej oceny sytua-
cji finansowej gospodarstw domowych przy stabilnej skltonnosci do dokonywania
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waznych zakupéw. W handlu pogorszyly sie oczekiwa-
nia przyszlej sytuacji rynkowej, a w budownictwie wzro-
sta sktonno$¢ do zatrudniania i ocena stanu zamdwien.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro we wrzesniu
wzrést do 53,7 pkt., o 2 pkt. w porédwnaniu z sierpniem,
i byl najwyzszy od 25 miesiecy. W przemysle odnotowa-
no spowolnienie tempa redukcji miejsc pracy, glownie
dzigki poprawie oczekiwani przedsigbiorcéw. Nastapit
znaczny wzrost zamowien, gléwnie eksportowych, co
umozliwilo  wzrost produkeji, przede wszystkim
w Niemczech. Oslablo tempo redukgji zaleglosci pro-
dukeyjnych. Jednoczesnie silnie spadly ceny wyrobéw
gotowych przy zahamowaniu wzrostu kosztéw produk-
cji (surowcéw i potfabrykatéw) dzigki aprecjacji euro.
Analitycy THS Markit wskazali, ze poprawa wskaznika
PMI byla spowodowana gléwnie polepszeniem ko-
niunktury w Niemczech, w tym zwlaszcza z naplywem
zaméwient przemystowych do tego kraju. Gdyby wyla-
czy¢ Niemcy z kalkulacji, wskaznik spadtby do najniz-
szego poziomu od czerwca br. Wskazuje to na kruchosé
obecnej poprawy koniunktury w strefie euro, ktéra moze
si¢ szybko pogorszy¢ w razie ponownego wprowadzenia
obostrzen zapobiegajacych dalszemu rozprzestrzenianiu
si¢ pandemii.

® DPodczas publicznego wystapienia przewodniczacej Rady
Prezesow EBC Ch. Lagarde wskazala kierunki zmian
polityki pienig¢znej w strefie euro. Jej zdaniem, w celu
zakotwiczenia wyzszych oczekiwan inflacyjnych nalezy
zredefiniowaé cel inflacyjny, a indeks mierzacy inflacje
powinien uwzgledniaé codzienne koszty ponoszone
przez obywateli. Zaznaczyla, ze zmiany inflacji bazowej
sa dobrym prognostykiem proceséw inflacyjnych. Oce-
nifa, ze EBC bedzie jeszcze diugo funkcjonowaé w wa-
runkach niskich stép procentowych, co bedzie wymagaé
niz dotad stosowania niestandardowych instrumentow
polityki pieni¢znej. Na paZdziernikowym posiedzeniu
Rady Prezeséw EBC nie wprowadzono zadnych zmian

w komunikacji z rynkiem.

Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)
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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 sierpnia zmniejszyly si¢ o 958,1 mln zl (0,10%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 958 939,7 min zt. W stosunku do lipca
stan  depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢
o 10 076,6 mln zl, a stan na rachunkach wzrést o 9 118,5 mln zi. Na koniec
sierpnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw
domowych wyniést 1 583,5 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ 0 6,53% w poréw-
naniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,32% (spadek o 0,04 pp. m/m
i0 1,02 p.p. t/1). Na poczatku tego roku oprocentowanie dla nowo zaktadanego
depozytu terminowego wynosito jeszcze 1,25%, czyli bylo wyzsze o 74%. Juz
wtedy warto$¢ naszych oszczednosci po uwzglednieniu inflacji i podatku Belki
zmniejszala si¢. Teraz sytuacja wyglada jeszcze gorzej i nic nie wskazuje na to, aby
mialo si¢ to w najblizszym czasie zmienié. Takie uwarunkowania nie sklaniaja
Polakéw do lokowania $rodkéw na lokatach. W konsekwencji, nieprzerwanie od
grudnia 2014 r. Polacy utrzymuja wigcej pieniedzy na rachunkach biezacych niz
terminowych. I tak w przypadku gospodarstw domowych udzial rachunkéw
biezacych w strukturze depozytéw wynosi 76% (728 280,1 mln zI), natomiast
reszte, 24%, stanowia depozyty terminowe (230 119,7 mln z1).

W ramach cyklicznej analizy 9 bankéw komercyjnych nie zaobserwowano zmian
w zakresie oprocentowania lokat standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku
pazdziernika oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,02%
(bez zmian m/m), 3 — miesiccy 0,03% (bez zmian m/m), 6 — miesiccy 0,04% (bez
zmian m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,06% (bez zmian m/m), nato-
miast dla dwuletnich 0,03% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, nie odnotowano prawie zadnych zmian. Dla tego
typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku pazdziernika
przedstawialo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01%
(spadek 0 0,02 p.p.) a dla 3-miesiecznych 0,52% (bez zmian m/m). W przypadku
lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na po-
ziomie odpowiednio 0,16% (bez zmian m/m) i 0,17% (bez zmian m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 0,13% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom 0,67% (bez
zmian m/m).

rynek walutowy

Od czasu rozpoczecia pandemii koronawirusa na krajowym rynku walutowym
miesiagce duzego spokoju mieszaja si¢ z epizodami wysokiej zmiennosci i wrzesien
byl dobrym przykladem na to, jak nagle moze zmienia si¢ charakter handlu.
Przez polowe miesiaca na rynku wialo nuda. EURPLN ustabilizowal si¢ na po-
ziomie ok. 4,45 z1, a USDPLN w okolicach 3,76 zl, czemu towatzyszyla tez stabi-
lizacja kursu EURUSD. W drugiej polowie wrze$nia umocnienie dolara na rynku
$wiatowym wywolalo blyskawiczny i bardzo mocny spadek wartosci zlotego,
ktéry w kilka dni osunat si¢ do pulapu niemal 4,60 za euro oraz 3,93 za dolara
amerykanskiego. Ostatnie dni wrzesnia przyniosly dynamiczng kontre, lecz mimo
tego ostatecznie na koniec miesiaca zloty stracil w poréwnaniu do kofca sierpnia
az 3% w relacji do euro i 4,9% w relacji do dolara. Na koniec wrzesnia na rynku
walutowym za euro ptacono 4,53 zlotego, a za dolara 3,86 zlotego, w poréwnaniu
do odpowiednio 4,39 zt i 3,68 zI na koniec sierpnia. Jeszcze wigksza zmiennosé
obserwujemy w notowaniach funta brytyjskiego, lecz tu pierwsza role graja nego-
cjacje w sprawie Brexitu, ktére wracaja jak bumerang. Ponownie UE i Wielka
Brytania nie potrafia si¢ porozumie¢. W ciagu miesiaca kurs GBPPLN odnotowat
zaréwno kilkumiesieczne minimum (4,80) jak i maksimum (5,05) by ostatecznie
zamknaé¢ miesiac na poziomie 4,99 zl, co oznacza 1,4% oslabienie zlotego do
funta w stosunku do kofica sierpnia.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione od spetnienia
dodatkowych warunkow w bankach
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Zrédlo: strony internetowe bankéw

Ksztattowanie sie kurséw walutowych
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rynek miedzybankowy

We wrzesniu na rynku miedzybankowym nastapil spadek kwotowan.. Trzymie-
siecczny WIBID na koniec wrzes$nia ksztattowal si¢ na poziomie 0,02%, a WI-
BOR 0,22% w poréwnaniu do sierpnia, kiedy to oprocentowanie ksztattowato sie
odpowiednio na poziomie 0,03% i 0,23%.

rynek dtugu

Wrzesien przyniost lekkie splaszczenie krajowej krzywej dochodowosci obligacji.
Krotki koniec nadal oscyluje w okolicy zera, w tenorze pigcioletnim rentownosci
spadly o 15 pb, a w dziesi¢cioletnim - o 7 pb.

Na rynku pierwotnym w minionym miesigcu MF przeprowadzito dwa przetargi
zamiany. 3 wrzesnia odkupionych zostalo pie¢ serii obligacji zapadajacych
w latach 2020-2021 o tacznej wartosci nominalnej 2,89 mld z1, w zamian sprzeda-
nych zostalo 2,96 mld zl wartosci nominalnej obligacji pigciu serii zapadajacych
w latach 2023-2030. Najwickszy popyt jak i sprzedaz dotyczyla serii PS0425.
Na przetargu przeprowadzonym 17 wrzesnia sytuacja byla analogiczna. Transak-
cje przeprowadzono tymi samymi seriami obligacji, znéw najwickszy popyt skon-
centrowal si¢ na pieciolatkach, a taczna wartosé nominalna odkupu to 2,47 mld
zt przy 2,52 mld zt sprzedazy.

Ze strony tzw. ,obligacji covidowych”, PFR we wrze$niu znéw wstrzymal sie
z pozyskaniem nowych $rodkéw z rynku, natomiast BGK przeprowadzil jedna
aukcje, na ktérej wyemitowal obligacje 10 1 13 letnie o tacznej warto$ci nominal-
nej ponad 4,8 mld zi.

Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona
zostala jedna operacja typu outright buy, na ktérej NBP skupil 685 mln zt obliga-
¢ji. To kwota prawie dwukrotnie wyzsza niz w sierpniu, lecz wciaz bardzo nie-
wielka w poréwnaniu do operacji z poczatku pandemii. Na aukcji 16 wrzesnia
skupione zostaly trzy serie obligacji skarbowych zapadajacych w latach 2026-2028
oraz jedna seria obligacji emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego
FPCO0630. Y.acznie od marca bank centralny skupit 103,9 mld zt wartosci nomi-
nalnej obligacji ,,covidowych” oraz Skarbu Panistwa.

Na koniec wrzesnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 0,06%, obligacji 5-letnich na 0,56%, a obligacji 10-letnich na 1,30%
wobec odpowiednio 0,09%, 0,71% i 1,37% miesiac wczesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl we wrzesniu 2020 r.
0 4,30% m/m, w stosunku do wrzesnia ub.r. odnotowal spadek o 13,80%. Na
ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 49 411,53 pkt., miesieczne mini-
mum wyniosto 47 763,86 pkt., maksimum wyniosto 52 437,56 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 23,16 mld z1 wobec 18,29
mld zt w miesiacu sierpniu b.r. i wobec 16 mld zt we wrzesniu ub.r.

Indeks WIG20 we wrzesniu zanotowal spadek o 4,86% m/m, w relacji do wrze-
$nia 2019 1. spadek wyniést 21,19%. Obroty na najwickszych spotkach (WI1G20)
wyniosty 17,61 mld z1 co stanowi okolo 76% catkowitego obrotu na rynku kaso-
wym (w sierpniu b. r. 67%).

Trzeci kwartal zakoficzyl si¢ spadkiem indekséw o 0,32 % (WIG) i o 2,62%
(WIG20). O ile lipiec i sierpieri byl po stronie popytu, to wrzesiefl niestety zdomi-
nowala podaz i to przy obrotach wigkszych o 5 mld zt. Zwigkszyl si¢ tez udzial
WIG20 w obrotach, do 76%.

W poréwnaniu do globalnych rynkéw GPW zachowala si¢ podobnie. Przed nami
ostatni kwartal specyficznego 2020 roku. Czy pandemia spowoduje duze straty
pokaze ostatni kwartal. Jest duzo pytan: Czy jesienia wzro$nie liczba zachorowan?
Kiedy bedzie szczepionka? Czy jest mozliwa sytuacja z wiosny kiedy zamrozono
gospodarke? W pazdzierniku na warszawskim parkiecie zadebiutuje Allegro, sp6l-
ka z kapitalizacja 44 mld zt, wiec znajdzie si¢ w gronie 20 najwickszych spotek,
wchodzac do indeksu WIG20. Bedzie wtedy najwicksza spotka pod wzgledem
kapitalizacji. Aktualnie liderem WIG20 jest CDProjekt z kapitalizacja okolo 36
mld z1.
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Ksztattowanie sie stawek WIBID
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu paistwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie 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 (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne
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