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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wzrost gospodarczy w III kwartale 2020 r. byt lepszy od oczekiwan. PKB
wyréwnany sezonowo (w cenach stalych, przy roku odniesienia 2015) zwiekszyt
si¢ realnie o 7,9% k/k i byt nizszy o 1,8% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo
(w cenach stalych $redniorocznych roku poprzedniego) zmniejszyl —sie
0 1,5% t/r. Na spadek PKB wplyneto obnizenie popytu krajowego o 3,2% t/r.
Zlozyl si¢ na to spadek akumulacji brutto az 0 20,2% t/r oraz wzrost spozycia
ogétem o 1,0%. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto
0 0,4% t/t, a naklady brutto na $rodki trwate obnizyly si¢ 0 9,0% t/r. W efek-
cie negatywny wplyw popytu krajowego na gospodarke wyniost -3,2 p.p., na co
zlozyl si¢ pozytywny wplyw spozycia ogélem i negatywny wplyw akumulacji
brutto. Wplyw spozycia ogbétem na dynamike PKB wyniést 0,8 p.p., wplyw
popytu inwestycyjnego wyniost -1,7 p.p., a przyrost rzeczowych §rodkéw obro-
towych: -2,3 p.p. Odnotowano tez pozytywny wplyw eksportu netto na tempo
zmian PKB, ktéry wynidst 1,7 p.p.

Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce potwierdzil pogorszenie
koniunktury w IV kwartale br., spadajac z 79,6 pkt. w pazdzierniku do 70,1 pkt
w listopadzie br. Przewaga negatywnych ocen koniunktury dotyczyla wszystkich
branz, i we wszystkich z nich si¢ pogorszyta w skali miesiaca. Skala pogorszenia
byta najglebsza w handlu i ustugach. Podobnych wnioskéw dostarczyt odczyt
wskaznika ogélnego klimatu koniunktury GUS, ktéry w listopadzie br.
we wszystkich obszarach gospodarki byl gorszy niz miesiac temu. Systematycz-
nie pogarszaja si¢ elementy prognostyczne tego wskaznika; w listopadzie odno-
towano gorsze odczyty wszystkich z nich w poréwnaniu do pazdziernika.

® Koniunktura w przemysle jest stabilna. Wskaznik PMI dla polskiego sektora
przemyslowego w listopadzie pozostal na wrzesniowym i pazdziernikowym
poziomie, wynoszac 50,8 pkt. Liczba nowych kontraktéw zmniejszyla si¢ jednak
w przyspieszonym tempie, co cze$ciowo odzwierciedlato pierwszy od czerwca
spadek eksportu. Spadek nowych zamoéwien wplynal na produkeje, ktora
w listopadzie zmniejszyla si¢ po raz pierwszy od pieciu miesiecy. Tempo spadku
bylo jednak bardzo wolne. Respondenci zaraportowali obnizenie wydajnosci
w fabrykach z powodu kwarantanny pracownikow, co odzwierciedlal drugi
z rzedu wzrost zaleglosci produkcyjnych. W konsekwencji producenci konty-
nuowali rekrutacj¢ nowych pracownikéw trzeci miesiac z rzedu. Spadek pro-
dukcji i rosnace zaleglosci wynikaly réwniez z zaklécen w laficuchach dostaw
i wydluzenia czasu, jakiego zaopatrzeniowcy potrzebowali na dostarczenie su-
rowcéw. Niedobory surowcdw przyczynily sie do przyspieszenia inflacji kosz-
tow produkeji, a ceny wyrobdw gotowych wzrosty tylko nieznacznie.

® ¥ listopadzie 2020 r. odnotowano pogorszenie zaréwno obecnych, jak i przy-
szlych nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesiaca.
Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS byt 0 9,2 p.p. nizszy w stosunku
do poprzedniego miesiaca. Wskaznik wyprzedzajacy obnizyl si¢ o 10,9 p.p.
Najwigksze spadki odnotowano dla ocen obecnej i przyszlej sytuacji ekono-
micznej kraju oraz ocen przyszlego poziomu bezrobocia. Nastroje konsumen-
tow ulegaja stopniowemu pogorszeniu, co wskazuje na mozliwe ograniczenie
konsumpcji w kolejnych miesiacach.

Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku br. byla lepsza od oczeki-
wan, tosnac o 1,0% t/r i 0 3,2% m/m. W pierwszych dziesigciu miesiacach br.
produkcja sprzedana przemystu byta jednak jeszcze o 2,7% nizsza w poréwna-
niu z analogicznym okresem ub. roku, kiedy notowano wzrost o 4,3% Po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, w pazdzierniku br.
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produkeja sprzedana przemystu byla wyzsza o 3,8% t/r i 0 1,6% m/m. W skali
roku wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 19 (sposrod
34) dzialach przemystu. Spadek produkcji sprzedanej przemystu wystapil w 15
dziatach. Wyniki w tym zakresie byly podobne do tych sprzed miesiaca.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb byta w pazdzierniku br.
nizsza 0 5,9% t/r i wyzsza o 0,4% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztattowala si¢ na
poziomie nizszym o 3,4% t/r. Oslabienie koniunktury w sektorze ma szeroki zasieg
oddziatywania. W szczegdlnosci, stabsza niz rok temu jest koniunktura w budow-
nictwie mieszkaniowym. W okresie dziesieciu miesiecy 2020 r. wydano pozwolenia
lub dokonano zgloszenia budowy 218,5 tys. mieszkan, §. o 4,5% t/r mniej, przy
czym pozwolenia na budowe mieszka wydane deweloperom spadly o 7,2% 1/r.
Rozpoczeto budowe 186,9 tys. mieszkad, t. o 7,7% t/r mniej. Deweloperzy rozpo-
czeli budowe 105,3 tys. mieszkart (spadek o 10,3% r/1), a inwestorzy indywidualni
78,7 tys. (spadek o 2,7% t/1).

® Na pogarszajaca si¢ sytuacje przedsiebiorstw wskazuja tez badania NBP. Od stycz-
nia do wrzesnia 2020 r. przedsigbiorstwa niefinansowe odnotowaly silniejszy
spadek przychodéw (4,1% t/t) niz kosztéw ich uzyskania (3,8% t/1). Wyniki finan-
sowe badanych przedsi¢biorstw byly nizsze od uzyskanych rok wczesniej. Pogor-
szyly si¢ réwniez wskazniki ekonomiczno-finansowe. Naklady inwestycyjne byly
nizsze o 7,2% t/r. W skali roku naktady na budynki i budowle obnizyly sie o 3,4%,
natomiast na zakupy zmniejszyly sic o 9,3%. Najglebszy spadek nakladéw (w ce-
nach biezacych) notowano w handlu; naprawie pojazdéw samochodowych oraz
W wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca
wode. Wzrost naktadéw wystapil natomiast w obstudze rynku nieruchomosci, bu-
downictwie, transporcie i gospodarce magazynowe;j.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w pazdzierniku 2020 r. byla
nizsza niz przed rokiem o 2,3%, a w poréwnaniu z wrzesniem br. mial miejsce jej
wzrost 0 2,1%. Oznacza to wyhamowanie sprzedazy w poréwnaniu z poprzednimi
miesiacami. W okresie od stycznia do pazdziernika 2020 r. sprzedaz zmalala
0 3,0% t/r. W pazdzierniku br. najwickszy spadek sprzedazy detalicznej (w cenach
stalych) w skali roku odnotowaly podmioty sprzedajace paliwa stale, ciekle i gazo-
we. Wzrost sprzedazy zaobserwowano w jednostkach handlujacych meblami, rtv,
agd. Odnotowano tez wzrost wartosci sprzedazy detalicznej przez Internet w ce-
nach biezacych.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w pierwszych dziewigciu
miesiacach br. wyniosty w cenach biezacych 746,3 mld zl w cksporcie oraz 712,9
mld z w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 33,4 mld zt. W skali
roku spadl zaréwno eksport, jak i import, odpowiednio o 1,8% i o 5,9%. W obro-
tach towarowych odnotowano wzrost w eksporcie zywnosci oraz chemii i produktéw
pokrewnych. Z kolei wedlug NBP oszacowana warto$¢ eksportu towaréw we wrze-
$niu br. wyniosta 94,4 mld zl, co oznacza wzrost o 6,5 mld zl, tj. o 7,4% w skali
roku Najwigkszy wzrost wartosci eksportu we wrzesniu zanotowano w sprzedazy
baterii i silnikéw samochodowych, odziezy, mebli oraz sprzetu AGD. Import towa-
réw w pordwnaniu z wrzesniem 2019 r. zwickszyt si¢ o 3,7 mld z1, tj. 0 4,3% i osia-
gnat 88,9 mld zt. Nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta 5,5 mld zt.

® W pazdzierniku 2020 r. w sektorze przedsigbiorstw zaobserwowano przyjecia
do pracy pracownikéw oraz przywracanie wymiaréw etatéw pracownikow sprzed
pandemii. Przetozylo si¢ to na nieznaczny wzrost przecigtnego zatrudnienia
o 0,1% m/m, stabszy niz w poprzednich trzech miesiacach, i jego spadek
0 1,0% t/r. Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie br. wedlug danych
wstepnych pozostata na poziomie 6,1%.

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem, annualizowany produkt krajowy brutto w Stanach
Zjednoczonych w III kwartale br. wzrést o 33,1%, tak jak we wstepnym odczycie.
Wzrost PKB byt skutkiem wznowienia aktywnosci gospodarczej i otwarcia przed-

sighiorstw. W ujeciu annualizowanym konsumpcja prywatna wzrosta o 40,6%, i ten
odczyt réwniez nie réznil si¢ od wstepnego.
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® Wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku 2020 r. obnizyt
si¢ nieznacznie do 3,1% t/r (o 0,1 pp. w stosunku do
wrzesnia br.). Do spadku wskaznika CPI przyczynily sie:
spadek dynamiki cen zywnosci (o 0,4 pp. do 2,4% 1/1),
w przewazajacej mierze na skutek nizszej rocznej dynami-
ki cen migsa (efekt epidemii ASF) oraz owocéw (wzrost
podazy na rynku). Wskaznik inflacji po wylaczeniu cen
zywnosci i energii w pazdzierniku br. obnizyl si¢ 0 0,1 pp.
do 4,2% r/r w wyniku nieznacznego spadku rocznej
dynamiki cen towaréw (gléwnie odziezy) przy dalszym
wztroscie rocznej dynamiki cen uslug (przede wszystkim
cen ubezpieczed). Inflacja bazowa wyniosta 4,2% t/r
10,3% m/m. Zgodnie ze wstepnym odczytem, w listopa-
dzie inflacja wyniosta 3,0% t/r i 0,0% m/m.

® URE zatwierdzil nowe taryfy na sprzedaz energii, wedlug
ktérych ceny pradu dla gospodarstw domowych wzrosna
od stycznia o 3,5%. Bedzie to stanowi¢ przestanke silniej-
szego wzrostu cen w 2021 r.

® Na grudniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
stopy procentowe NBP.
Prezes NBP A. Glapisiski na spotkaniu srodowiska ban-

utrzymano niezmienione
kowego zorganizowanym przez ZBP ocenil, Zze nie be-
dzie potrzeby zmiany podstawowych stép procentowych
NBP do kofica obecnej kadenciji RPP. Jednoczesnie pro-
gram skupu aktywow bedzie trwaé tak dtugo, jak to be-
dzie potrzebne, ale inne niestandardowe instrumenty
polityki pieni¢Znej nie beda stosowane.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Produkcja przemysfowa w Stanach Zjednoczonych
w pazdzierniku odbita o 1,1% m/m po wrzesniowym
spadku o 0,4% m/m (po korekcie). Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 72,8% i bylo o 80 p.b. wyzsze
niz w poprzednim miesiacu.
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® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych wzrosty
w pazdzierniku o 1,3% m/m, a zaméwienia na $rodki transportu niemal si¢ w skali
miesiaca nie zmienily. Oznacza to, ze przyczyna wzrostu zamdwien jest poprawa
koniunktury w innych sektorach. Zamoéwienia w przemysle wzrosty o 1,0% m/m.
Dane potwierdzaja, ze koniunktura w amerykanskim przemysle jest stabilna.

® Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w listopadzie
zwigkszylo si¢ 0 245 tys. 0s6b, po wzroscie o 610 tys. oséb w pazdzierniku (po ko-
rekcie in minus o 28 tys.). Byl to najgorszy odczyt od maja br., a na jego poziom
mial wplyw spadek zatrudnienia w sektorze publicznym. Stan zatrudnienia w sekto-
rze prywatnym zwickszyl si¢ o 344 tys. miejsc pracy, stabiej niz miesiac temu. Stopa
bezrobocia spadla z 6,9% do 6,7%, wskutek pewnego obnizenia aktywnosci zawo-
dowej. Stawka godzinowa wzrosta o 4,4% t/t, podobnie jak miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych zwigkszyla si¢ w pazdzierniku
tylko 0 0,3% m/m po wzroscie o 1,6% m/m we wrzesniu (po korekeie). Po wyeli-
minowaniu samochodéw i paliw odnotowano wzrost zaledwie o 0,2% m/m. Sprze-
daz jest juz na poziomie sprzed pandemii, ale tempo jej ekspansji stabnie w miare
wygasania programéw pomocowych. Dochody Amerykanéw po przejsciowym
wzroscie we wrzes$niu w kolejnym miesiacu spadly juz o 0,7% m/m, a wydatki wzro-
sty 0 0,5% m/m, co wskazuje na podtrzymywanie konsumpcji kosztem redukcji
oszczednosel. Inflacja PCE w pazdzierniku br. wyniosta 1,2% t/r i 0,0% m/m,
mniej niz przed miesiacem, a inflacja bazowa osiagneta 0,0% m/m i 1,4% t/t. Presja
inflacyjna jest wigc wciaz umiarkowana, a oczekiwania inflacyjne - stabilne i stabe.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w listopadzie 2020 r. spadl z 59,3
pkt. w pazdzierniku do 57,5 pkt. Koniunktura jest wciaz dobra, cho¢ w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem oslabila si¢, gtéwnie wskutek spadku popytu na rynku
krajowym. Zmniejszyla si¢ bowiem liczba nowych zaméwien ogélem, mimo Ze
liczba zamoéwien eksportowych wzrosta. Ankietowane przedsigbiorstwa wskazaly na
wzrost zaleglosci produkeyjnych, sprzezony ze spadkiem zatrudnienia. Wydtuzyly
si¢ tez tancuchy dostaw. Pogorszyla si¢ tez koniunktura konsumencka. Wskaznik
Conference Board, mierzacy nastroje konsumentéw w Stanach Zjednoczonych,
spadl ze 101,4 pkt. w pazdzierniku (po korekcie) do 96,1 pkt. Szczegdlnie silnie
spadl subindeks oczekiwari (o niemal 9 p.p.). Obawy o konsekwencje pandemii
coraz silniej oddziatuja na decyzje zakupowe amerykanskich konsumentéw.

7, zapisu dyskusji po listopadowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwarte-
go Rynku wynika, ze caly czas trwa dyskusja nad rozszerzeniem programu iloscio-
wego lagodzenia polityki pienieznej, w tym nad wydluzeniem okresu zapadalnosci
papieréw utrzymywanych w bilansie amerykanskiego banku centralnego. Jak na razie
nie ma jednomyslnosci w tej sprawie. Nie wykluczono jednak zmian w razie gdyby
sytuacja makroekonomiczna ulegla pogorszeniu. Rozpatrywano takze mozliwe zmia-
ny w komunikacji Komitetu z rynkiem, uwzgledniajace wprowadzenie parametrdw
jakosciowych jako sygnatéw przyszlych zmian w polityce pieni¢znej.

Produkcja budowlano-montazowa we wrzeSniu br. w strefie euro spadla
0 2,9% m/m, a w skali roku zmniejszyla si¢ o 2,5%. Produkcja przemystowa
w pazdzierniku 2020 . wzrosla o 2,1% m/m, a w skali roku byta nizsza o 3,8% t/t,
i byl to spadek slabszy od odnotowanego we wszystkich miesiacach III kwartatu.
Ceny wyrob6w przemystowych byly wyzsze o 0,4% m/m i nizsze o 2,0% t/r. Skala
spadku w ujeciu rocznym byla nieco stabsza, niz miesiac temu, co sygnalizuje wyga-
szanie dostosowan cenowych. Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 1,5%
m/m. W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 4,3%, gtéwnie dzigki zwickszeniu
sprzedazy dobr agd i rtv, a takze mebli. Oznacza to, ze popyt konsumpcyjny odbit
po ostabieniu obserwowanym w poprzednim miesiacu, i objal dobra trwale. Stopa
bezrobocia BAEL w pazdzierniku br. wyniosta 8,4%, spadajac z 8,5% odnotowa-
nych we wrzesniu (po korekcie). Inflacja HICP pozostala na w listopadzie na po-
ziomie z poprzednich miesigcy wynoszac -0,3% 1/t oraz 0,3% m/m. Oczekiwania
inflacyjne sq wciaz stabe.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w listopadzie 2020 r. spadl z 90,2 pkt.
w pazdzierniku (po korekcie) do 86,6 pkt. Nizszy odczyt byt spowodowany ostabie-
niem koniunktury w handlu i uslugach oraz pogorszeniem nastrojéw konsumenc-
kich. Najglebsze spadki wskaznika odnotowano we Wloszech i Francji. W przemy-
§le strefy euro odnotowano wzrost pesymizmu i stabsza niz miesiac temu odbudowe
ocen stanu wyrobéw gotowych i biezacych zaméwien. W ustugach i handlu najsilniej
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pogorszyly sie oczekiwania dotyczace popytu i przyszlej
sytuacji, co korespondowalo z rosnacymi niepokojami
konsumentéw, co ostabilo sklonnosé do dokonywania
waznych zakupéw. Natomiast w budownictwie gorzej
niz miesiac temu oceniono stan zaméwien, co przetozy-
fo si¢ na ostrozniejsze prognozy zatrudnienia.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w listopadzie
spadl do 53,8 pkt. z 54,8 pkt. w pazdzierniku. Sytuacja
w przemysle byla w konsekwencji najgorsza od lipca br.,
a gléwna tego przyczyna byl wzrost liczby nowych za-
moéwien w najstabszym tempie od pigciu miesiecy. Ko-
niunktura w sektorze przemyslowym pozostata stabilna
w Niemczech, jednak bardzo si¢ pogorszyta we Francij,
w ktorej identyfikuje si¢ zwickszona liczbe zachorowan.
To wlasnie we Francji skala redukgji zatrudnienia byta
najwicksza. W calej strefie euro obserwowano spadek
nowych zaméwien, choé zaleglosci produkeyjne
w Niemczech wzrosly w skutek rosnacej liczby niedo-
koficzonych robét. Analitycy IHS Markit ocenili, ze
staby odczyt indeksu PMI sygnalizuje pogorszenie tem-

pa wzrostu PKB w 2021 r. w strefie euro.

® Rada Prezes6w EBC pozostawila podstawowe stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Zwigckszono
natomiast skal¢ tzw. pandemicznego programu skupu
o 500 mld euro, Iacznie do 1,85 bln euro. Program ma
zosta¢ wydluzony co najmniej o dziewie¢ miesigcy
w poréwnaniu z okresem obowiazujacym dotychczas,
a wiec do marca 2022 r. Reinwestowanie odsetek
z utrzymywanych obligacji ma trwa¢ do konca 2023 r.
Zmieniono tez kryteria operacji TLTRO III, wydtuzajac
okres preferencyjnych warunkéw tych pozyczek dla
bankéw i zwigkszajac liczbe transz ich udzielania.

EBC opublikowal nowe prognozy dla strefy euro. Wyni-
ka z nich, ze dynamika PKB w 2020 r. wyniesie -7,3%
(wobec -8,3% prognozowanych we wrzesniu), w 2021 r.
3,9% (wobec 5,2%), a w 2022 r. 3,2% (wobec 4,2%).
Inflacja HICP ma wynie$¢ w 2020 1. 0,2% (wobec 0,3%
prognozowanych we wrzesniu), 1,0% w 2021 r. (bez
zmian) i 1,4% w 2022 r. (wobec 1,3%).
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PRZEGLAD RYNKOW

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec pazdziernika zwickszyly sic o 6 642,9 mln zt (0,69%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 968 946,4 min zt. W stosunku do wrze-
$nia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢
0 6 6273 mln z1, a stan na rachunkach wzrést o 13 270,2 min zt.

Na koniec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 1 3723 mln z! i tym samym zmniejszyl sie
0 6,18% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,42% (spadek o 0,07 p.p. m/m). Inflacja
w pazdzierniku 2020 roku wyniosta 3,1%, co oznacza, ze realne oprocentowanie
lokat jest ujemne. Nic wiec dziwnego, ze rachunki biezace stanowia coraz wicksza
cze$¢ w strukturze depozytéw (77,4% na koniec pazdziernika br.). W blizszej
perspektywie czasu stopy procentowe pozostang niskie, a w zwiazku z tym opro-
centowanie lokat takze. Klienci bankéw coraz czedciej beda sie jednak mierzy¢
z wyzszymi oplatami za konta i karty, poniewaz banki beda prébowaly zrekom-
pensowac sobie niskie przychody odsetkowe, przychodami z optat i prowizji. Czy
to spowoduje zmiang ich zachowan? Czas pokaze, czy beda bardziej sklonni
do inwestowana swoich §rodkéw, czy tez beda je trzymac w przyslowiowej skar-
pecie.

Cykliczna analiza 9 bankéw komercyjnych nie wykazala zadnych zmian w zakre-
sie oprocentowania lokat standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku grudnia
oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,02% (bez zmian
m/m), 3 — miesi¢gcy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,02% (bez zmian
m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych 0,04% (bez zmian m/m), natomiast
dla dwuletnich 0,03% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, odnotowano jedynie kosmetyczne zmiany
w ofercie. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie na poczatku
grudnia obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,44% (wzrost o 0,02 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 0,13% (bez zmian m/m) i 0,20% (spadek
0 0,02 p.p. m/m). Stednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom
0,05% (spadek o 0,03 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunk6w oszczed-
no$ciowych byto réwne 0,50% (spadek o 0,13 p.p. m/m).

rynek walutowy

Cho¢ na poczatku listopada uwaga inwestoréw byla zwrécona na USA i na wyniki
wyboréw prezydenckich, najwickszym przelomem dla rynkéw finansowych oka-
zaly si¢ by¢ informacje o szczepionkach na koronawirusa. Najpierw Pfizer, a na-
stepnie Moderna opublikowaty wyniki zakoficzonych badan klinicznych z wysoka
skutecznoscia 1 perspektywa rychlego rozpoczecia szczepien. To stalo si¢ sygna-
fem do zmiany oczekiwan co do przyszlego roku na swiecie i do wzrostu apetytu
na ryzyko, czego beneficjentem byly aktywa rynkéw wschodzacych, w tym polski
zloty. W relacji do dolara amerykanskiego bylo to umocnienie az o 5% miesiac
do miesiaca, w relacji do euro o 2,8%. W utrzymaniu tego pozytywnego senty-
mentu wspierala nas tez kilkutygodniowa wspinaczka w gére pary EURUSD.
Sentyment w minionym miesiacu byl tak dobry, Ze inwestorzy niemal zupetnie
ignorowali czynniki ryzyka takie jak problemy z finalizacja (znéw!) negocjacji
brexitowych czy tez grozenie wetem w rozmowach z UE przez Polske i Wegry.
Na koniec listopada na rynku walutowym za euro placono 4,4747, a za dolara
3,7532 w poréwnaniu do odpowiednio 4,6026 i 3,9524 na koniec pazdziernika.
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rynek miedzybankowy

W listopadzie na rynku miedzybankowym stopy procentowe utrzymywaly sie
na niezmiennie niskim poziomie. Trzymiesiecczny WIBID na koniec listopada
ksztaltowal si¢ na poziomie 0,02%, a WIBOR 0,22% podobnie jak na koniec
pazdziernika.

rynek diugu

Listopad przyniést wzrost krzywej rentownosci polskich obligacji skarbowych,
czemu sprzyjaly lepsze nastroje na rynkach globalnych i oczekiwanie przyspieszo-
nego wzrostu gospodarczego dzigki zblizajacej si¢ fali szczepien na koronawirusa.

Na rynku pierwotnym w minionym miesigcu MF przeprowadzito dwa przetargi
zamiany. 6 listopada odkupionych zostato pieé setii obligacji zapadajacych w roku
2021 o lacznej wartosci nominalnej 3,09 mld zt, w zamian sprzedanych zostato
3,08 mld zt wartosci nominalnej obligacji pieciu serii zapadajacych w latach 2023-
2030. Najwigkszym popytem cieszyly si¢ pieciolatki PS0425 z rentownoscia
0,294%. Na przetargu przeprowadzonym 26 listopada pojawila si¢ nowa obliga-
cja WZ1131, a inwestorzy sprzedali tacznie obligacje pieciu serii o wartosci no-
minalnej 3,7 mld zt kupujac jednoczesnie obligacje warte 3,75 mld zt.

Ze strony tzw. ,,obligacji covidowych” PFR tradycyjnie wstrzymat si¢ z pozyska-
niem nowych §rodkéw z rynku, natomiast BGK przeprowadzil dwie aukcje.
10 listopada wyemitowal 2,4 mld obligacji FPC0630, natomiast 25 listopada
wyemitowal 2,5 mld serii FPC0630 oraz pierwszy raz 2,5 mld nowej dwudziesto-
letniej serii FPC1140.

Po stronie popytu ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona
zostala jedna operacja typu outright buy, na ktérej NBP skupil 214 mln zt obliga-
qji (wylacznie skarbowych) i byta to najmniejsza kwota wéréd przeprowadzanych
w tym roku operacji tego typu.

Na koniec listopada rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 0,03%, obligacji 5-letnich na 0,44%, a obligacji 10-letnich na 1,23%
wobec odpowiednio -0,04%, 0,33% i 1,18% miesiac wczesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w listopadzie 2020 o 16,5%
m/m, w stosunku do listopada ub.r. odnotowano spadek o 7,4%. Na ostatniej
sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 52 639,45 pkt., miesicczne minimum wynio-
sto 44 413,22 pkt., maksimum wynioslo 53 662,35 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 30,52 mld zt wobec 28,06
mld zt w miesiacu wrzesniu b.r. i wobec 16,10 mld zt w pazdzierniku ub.r.

Indeks WIG20 listopadzie zanotowal wzrost o 17,6% m/m w relacji w stosunku
do pazdziernika 2019 roku spadek 13,8%. Obroty na najwigkszych spétkach
(WIG20) wyniosty 24,93 mld zt co stanowi okolo 81,7% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w wrzesniu br. 83%).

GPW zakoniczyla listopad z dwucyfrowym wzrostem w przeciwienistwie do paz-
dziernika br. GPW radzila sobie zdecydowanie lepiej w poréwnaniu z najwigkszy-
mi globalnym rynkami gieldowymi, na ktérych réwniez dominowala strona popy-
towa. Aktywnos$¢ popytu, ktéra spowodowala dwucyfrowe wzrosty, zapewne
byla spowodowana przetfomem w badaniach nad szczepionka na COVID-19. Jak
wida¢ rynki dobrze odebraly te informacje w nadziei, ze szczepionka nie zapobie-
gnie tylko wirusowi ale réwniez recesji. W Europie ustalanie budZetu na lata
2021-2027, dyskusje sa burzliwe ale miejmy nadzieje, ze wszyscy dojda do poro-
zumienia.

Wybory w USA przyniosly zmiang na fotelu prezydenta, czego nalezy si¢ spo-
dziewad, pokaza najblizsze miesiace.

Przed nami ostatni miesiac roku, czy wystarczy sily popytu aby powtérzy¢ wyniki
notowan z listopada? Zobaczymy, moze tym razem nastapi tzw. rajd Swictego
Mikolaja.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

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

Saldo budzetu paistwa
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Paristwa

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)
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Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzied miesiaca
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prognozy makroekonomiczne
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