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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W grudniu 2020 r. w badaniu GUS ogélnego klimatu koniunktury odnoto-
wano poprawe koniunktury we wszystkich prezentowanych obszarach gospo-
darki, cho¢ w wigkszosci z nich wskaznik pozostal na ujemnym poziomie. Naj-
gorsze oceny sformutowaly podmioty z sekcji zakwaterowanie i gastronomia.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w grudniu wzrést nieco,
do 51,7 pkt., i byt to drugi najlepszy odczyt od dwéch i pét roku. Nasilil sie
popyt na polskie wyroby przemystowe, co odzwierciedlit pierwszy od wrzesnia
wzrost nowych zaméwien. Zapotrzebowanie na rynkach zagranicznych takze
wzrosto, a respondenci badania zaraportowali wzmozony naplyw nowych za-
mowient z Europy i z Azji. Pomimo wzrostu liczby zaméwien polska produkeja
przemystowa spadia drugi miesiac z rzedu, w najszybszym tempie od czerwca.
Firmy borykaly si¢ z w niedoborami sily roboczej oraz opdznieniami w dosta-
wach surowcéw. W efekcie zaleglosci produkeyjne wzrosly trzeci miesiac
z rzedu, a zapasy wyrobow gotowych spadly szosty raz z rzedu. Grudniowy
wzrost nowych zaméwien przyczynit si¢ do zwigkszenia aktywnosci zakupowej
polskich producentéw, co wywotato nasilenie presji na taficuchy dostaw. Nasili-
ly si¢ presje kosztowe, a producenci cze$ciowo przeniesli wyzsze koszty
na klientéw, co odzwierciedlal wzrost cen wyrobéw gotowych.

® W grudniu 2020 r., pierwszy raz od kliku miesiecy, odnotowano poprawe za-
réwno obecnych, jak 1 przyszlych nastrojéw konsumenckich w stosunku do
poprzedniego miesiaca. Tendencja spadkowa zostala wiec przetamana, a nastro-
je poprawily si¢. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS byl o 4,3 p.p.
wyzszy w stosunku do poprzedniego miesiaca. Wskaznik wyprzedzajacy zwick-
szyl si¢ 0 5,9 p.p. Najbardziej poprawily si¢ oceny przyszlej sytuacji ekonomicz-
nej kraju oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw, a takze
oceny przyszlej sytuacji ekonomicznej kraju.

® Dalsza poprawe koniunktury moze zahamowaé wprowadzenie przez rzad tzw.
,harodowej kwarantanny” w postaci kolejnych obostrzen w mobilnosci ludzi,
znaczaco ograniczajacej handel w sklepach oraz aktywnos¢ w zakresie turystyki
i rekreacji. Przelozy¢ sie to moze na spadek aktywnosci gospodarczej w I kwar-
tale 2021 r. Niepewno$¢ w tej sprawie juz hamuje akcje¢ kredytowa. Wedlug
danych NBP, relacja kredytéw do depozytéw w listopadzie br. spadta do 81,7%
i byta najnizsza od czerwca 2006 r.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2020 r. byla wyzsza
o 54% t/tr, natomiast w poréwnaniu z pazdziernikiem spadla o 1,6%.
W okresie od stycznia do listopada 2020 r. produkcja sprzedana przemystu byla
0 2,1% rt/r nizsza. W wickszosci grupowan odnotowano wzrost produkeji
w skali roku - najsilniejszy w produkcji dobr zaopatrzeniowych, inwestycyjnych
i trwalych débr konsumpcyjnych. Wskazuje to na odbudowanie popytu i popra-
we nastrojéw w gospodarce. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charak-
terze sezonowym produkcja sprzedana przemysiu byla wyzsza o 3,5% r/t
io 1,2% m/m, i byl to odczyt stabszy, niz przed miesiacem. W skali roku
wzrost produkeji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 24 (sposréd 34)
dzialach przemystu, wobec 19 miesiac temu. Sytuacja poprawia si¢ przede
wszystkim w branzach zorientowanych proeksportowo. Spadek produkeji
sprzedanej przemystu wystapil w 10 dzialach (15 miesiac temu). Wyniki w tym
zakresie byly podobne do tych sprzed miesiaca. Wedlug wstepnych danych,
ceny produkcji sprzedanej przemystu byly nizsze w listopadzie o 0,2% t/r,
a w skali miesiaca nie zmienily si¢. Presja cenowa w przemysle jest wciaz staba,
cho¢ stabilna.
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® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb byta w listopadzie 2020 r.
nizsza o 4,9% t/t i wyzsza o 0,6% m/m. W skali roku zmniejszenie produkcji od-
notowano w podmiotach zajmujacych si¢ wznoszeniem obiektéw inzynierii ladowej
i wodnej oraz budowa budynkéw. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
o charakterze sezonowym, produkcja budowlano-montazowa uksztattowala si¢ na
poziomie nizszym o 7,1% t/t. Ceny produkcji budowlano-montazowej w poréwna-
niu z analogicznym miesiacem poprzedniego roku wzrosty o 2,4%, a w poréwnaniu
z pazdziernikiem - tylko o 0,2%. Aktywnos¢ w sektorze byta staba; nieco poprawila
si¢ koniunktura w budownictwie mieszkaniowym. W okresie od stycznia do listopa-
da 2020 t. wydano o 2,8% t/t mniej pozwolen lub dokonano zgloszed budowy
(0 4,5% t/r mniej miesiac wczesniej). Dewelopetzy rozpoczeli budowe 1184 tys.
mieszkan (spadek o 9,2% t/t, podczas gdy miesiac temu - o 10,3% t/1). Wedlug
analiz NBP, potencjalne ryzyka deweloperéw wystepuja zaréwno po stronie poda-
zowej (dostepnos¢ pracownikéw, mozliwosé zbycia mieszkafi, ptynnos¢ finansowa),
jak i popytowej (sytuacja na rynku pracy, zdolnos¢ finansowa).

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w listopadzie 2020 r. byla
nizsza niz przed rokiem juz o 5,3%, a w poréwnaniu z pazdziernikiem mial miejsce
jej spadek, w tej samej skali - o 5,3%. Oznacza to znaczne ograniczenie dynamiki
sprzedazy w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami, na co wplyw mialo ponowne
wprowadzenie restrykeji sanitarnych i zamkniecie czesci sklepéw. W okresie od
stycznia do listopada 2020 r. sprzedaz zmalata o 3,1% r/r. Najwickszy spadek
sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w listopadzie w skali roku odnotowaty
podmioty handlujace tekstyliami, odzieza i obuwiem (o 21,9%). Handel odczut
wprowadzanie nowych obostrzen aktywnosci gospodarczej oraz mobilnosci ludzi,
i przeniést si¢ do

sieci: w listopadzie sprzedaz przez Internet wzrosta

0 47,9% m/m, a jej udzial w sprzedazy wzt6st do 11,4%.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS od stycznia do pazdziet-
nika 2020 r. wyniosly w cenach biezacych 854,5 mld zt w eksporcie oraz 811,9 mld
zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 42,6 mld z}, podczas gdy
w analogicznym okresie ubieglego roku byto to 3,3 mld zt. W poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2019 r. spadl zaréwno eksport, jak i import, odpowiednio o 0,2%
i04,8%. Z kolei wedtug NBP w pazdzierniku 2020 r. oszacowana wartos¢ eksportu
towaréw wyniosta 104,3 mld z1, po raz pierwszy przekraczajac 100 mld zt miesigcz-
nie. Warto$¢ ta zwigkszyla si¢ 0 9,5% t/1, co bylo najwyzszym wzrostem w 2020 r.
Wigkszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim byl eksport baterii samochodowych,
silnikéw samochodowych, urzadzen Iacznosci bezprzewodowej, odbiornikéw tele-
wizyjnych, a takze odziezy i wyrobéw tytoniowych. Import osiagnat 96,4 mld zl, co
oznacza wzrost tylko o 1,9% t/r. W kietunku obnizenia wartosci przywozu silnie
oddziatywatl dalszy spadek importu ropy (o blisko 50% t/f). W wyniku utrzymujacej
si¢ duzej réznicy miedzy dynamika eksportu i importu kontynuowana byla tenden-
cja do powickszania si¢ dodatniego salda w obrotach towarowych, ktére w paz-
dzierniku 2020 r. wyniosto 7,9 mld zt i bylo o 7,2 mld wyzsze w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

® W listopadzie 2020 r., przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo
zblizone do notowanego miesiac wezesniej. Odnotowano przyrost o ok. 0,5 tys.
etatéw. W poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku nastapil spadek
przecigtnego zatrudnienia (o 1,2%), ale w niewiele wigkszym stopniu niz w po-
przednim miesiacu. Reakcja na pandemie jest umiarkowana ze strony rynku pracy,
co daje dobre wsparcie konsumpcji. Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu
2020 r. wedtug danych wstepnych wzrosta o 0,1 p.p., do 6,2%.

® Wskaznik inflacji CPI w listopadzie 2020 t. obnizyl si¢ nieznacznie do 3,0% t/r
(0 0,1 pp. w stosunku do pazdziernika br.). Do spadku wskaznika CPI przyczynity
sig: spadek dynamiki cen Zywnosci i napojéw bezalkoholowych, w przewazajacej

Swiat

® Zgodnie z drugim odczytem, annualizowany produkt krajowy brutto w Stanach
Zjednoczonych w III kwartale 2020 r. wzrést o 33,4%. Wzrost gospodarczy bedzie
wspiera¢ pakiet gospodarczy przyjety przez Kongres, o réownowartosci 2,3 bln

dolaréw, w tym 900 mld dolaréw w ramach tzw. impulsu przeciwpandemicznego,
zawierajacego druga ture bezposrednich transferéw pienigznych dla obywateli.
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mierze na skutek nizszej rocznej dynamiki cen migsa
(efekt epidemii ASF) oraz owocéw (wzrost podazy).
Inflacja bazowa wyniosta 4,3% t/r w wyniku wzrostu
dynamiki cen ustug (w grupie restauracje i hotele) przy
dalszym spadku rocznej dynamiki cen towaréw (gtéwnie
odziezy i obuwia), i 0,2% m/m. Wedlug szybkiego sza-
cunku w grudniu 2020 r. inflacja CPI wyniosta 2,3% t/r.

Rezultaty wynikowego szacunku produkcji gtéwnych
upraw rolnych i ogrodniczych w 2020 r. wskazuja na
znaczny wzrost plondéw, w szczegdlnosci ziemniakéw
i zbdz. Bedzie to ograniczaé wzrost inflacji w 2021 r.

Na grudniowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej
stopy NBP.
W wywiadzie dla ,,Obserwatora finansowego” prezes

NBP A. Glapifiski stwierdzil, ze w I kwartale 2021 r.
mozliwe jest dalsze obnizenie stop. Brak obecnie przesta-

utrzymano niezmienione procentowe

nek podjecia takiej decyzji; wypowiedZz prezesa NBP
mozna traktowaé jako probe werbalnej interwencji na
rynku walutowym w celu oslabienia zlotego. Podobne
wypowiedzi, wskazujace na mozliwos$¢ obnizek stép pro-
centowych w razie braku efektywnosci dziatan NBP na
rynku walutowym sformulowali réwniez R. Sura, J. Zy-
zyniski, G. Ancyparowicz, E . Lon i J. Kropiwnicki. Prze-
ciwko obnizce wypowiedzial si¢ jedynie E. Gatnar. Ozna-
cza to, ze redukcji stopy referencyjnej w I kwartale
2021 r. nie mozna wykluczy¢, cho¢ jak na razie nie jest to
scenariusz bazowy.

Wskaznik CPIi inflacjabazowa
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Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
w listopadzie 2020 r. kontynuowala wzrostows tendencje
z pazdziernika, rosnac o 0,4% m/m. Wykorzystanie mocy
produkeyjnych wyniosto 73,3% i bylo o 50 p.b. wyzsze
niz w poprzednim miesiacu.
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Zamowienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych wzrosly
w listopadzie 2020 t. 0 1,0% m/m, a zaméwienia na $rodki transportu zwigkszyly sie
o 0,4%m/m. Zaméwienia w przemysle wzroslty o 1,0% m/m, po wzroécie
0 1,3% m/m w pazdzierniku (po korekcie). Koniunktura w amerykadskim przemy-
Sle stopniowo si¢ poprawia.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych na koniec
2020 1. spadto o 140 tys. oséb, po wzroscie o 336 tys. 0osob w listopadzie (po korek-
cie in plus o 91 tys.), i byl to pierwszy spadek od 8 miesiccy. Stan zatrudnienia
w sektorze prywatnym zmalal o 95 tys. miejsc pracy, po tym, jak w listopadzie
zwigkszyl si¢ 0 417 tys., spadajac najsilniej w rozrywce, zakwaterowaniu i gastrono-
mii. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 6,7%, a wzrost stawki godzinowej
przyspieszyt do 5,1% t/tr w pordwnaniu z 4,4% t/r w listopadzie.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta w listopadzie 2020 r.
o 1,1% m/m po spadku w pazdzierniku o 0,1% m/m (po korekcie). Po wyelimino-
waniu samochodéw i paliw sprzedaz spadia o 0,9% m/m. Na zahamowanie sprze-
dazy wplywa wygasanie dotychczasowych programéw pomocowych. Dochody
Amerykanéw zmniejszyly si¢ az o 1,1% m/m, a wydatki spadly stabiej, bo
0 0,4% m/m. Inflacja PCE w listopadzie 2020 r. wyniosta 1,1% t/r i 0,0% m/m,
ponownie mniej niz przed miesigcem, a inflacja bazowa osiagneta 0,0% m/m
i 1,4% r/1, tak jak przed miesiacem. Presja inflacyjna jest bardzo umiarkowana,
a oczekiwania inflacyjne sa stabilne 1 stabe.

Wskaznik ISM dla amerykariskiego przemystu w grudniu 2020 r. wzrdst o 3,2 pkt.,
do 60,7 pkt. Silnie wzrosty gléwne sktadowe indeksu, mierzace produkcje, zatrud-
nienie i nowe zaméwienia. Najsilniej wzrosly jednak skltadowe dotyczace czasu do-
staw i cen wyrobéw gotowych, wskazujac na szybka poprawe koniunktury w sekto-
rze. Jej mototem jest rosnacy popyt krajowy, bowiem zaméwienia zagraniczne
uksztaltowaly si¢ na poziomie stabszym, niz miesiac temu. Pogorszyla si¢ za to
koniunktura konsumencka. Wskaznik Conference Board, mierzacy nastroje kon-
sumentéw w Stanach Zjednoczonych, spadt z 92,9 pkt. w listopadzie (po korekcie)
do 88,6 pkt. Silnie spad! subindeks dotyczacy sytuacji biezacej, wzrdst za to subin-
deks oczekiwan, odzwierciedlajac nadzieje konsumentéw zwiazane z wprowadze-
niem nowego fiskalnego programu pomocowego dla obywateli.

Na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku utrzyma-
no niezmieniong stope funduszy federalnych i parametry programu ilosciowego
fagodzenia polityki pieni¢znej, deklarujac skup aktywéw finansowych za co najmniej
120 mld dolaréw miesi¢cznie. Zmiany nie nastapia dopéty, dopoki nie zostanie zrea-
lizowany cel maksymalnego zatrudnienia, a inflacja osiagnie poziom 2%, zmierzajac
do pozioméw umiarkowanie przekraczajacych 2% przez jaki§ czas. Zgodzono sie, ze
$ciezka wzrostu gospodarczego bedzie zaleze¢ od przebiegu pandemii, ktéra bedzie
cigzy¢ aktywnosci gospodarczej, zatrudnieniu i inflacji oraz stanowi¢ zagrozenie dla
perspektyw gospodarczych w $rednim okresie.

Z prognoz czlonkéw Komitetu wynika, ze stopa funduszy federalnych zostanie
utrzymana na dotychczasowym poziomie do konica 2022 r., a w 2023 r. mozliwa jest
tylko jedna podwyzka o 25 pb., cho¢ obecnie wigkszos¢ cztonkéw Komitetu jej nie
popiera. Z prognoz Komitetu wynika, ze w 2020 r. PKB w Stanach Zjednoczonych
spadnie o 2,4%, a w 2021 r. wzro$nie o 4,2%. Inflacja bazowa wydatkéw konsump-
cyjnych PCE ma wynies¢ odpowiednio 1,2% i 1,8%, co oznacza, ze poziom celu
inflacyjnego nie zostanie osiagniety.

Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku 2020 r. w strefie euro wzrosla
0 0,5% m/m, a w skali roku zmniejszyla si¢ tylko o 1,4%. Produkcja przemystowa
w listopadzie 2020 r. wzrosla o 2,5% m/m, a w skali roku byla nizsza tylko
0 0,6% t/t, gtéwnie dzigki wzrostowi produkeji dobr posredniczacych. Ceny wyro-
béw przemystowych byly wyzsze 0 0,4% m/m i nizsze o 1,9% 1/r, niemal tak samo,
jak miesiac temu. Sprzedaz detaliczna w listopadzie spadla o 2,9% 1/t
io 6,1% m/m. W skali miesiaca najsilniej obnizyly si¢ ceny paliw oraz odziezy
i obuwia. Spadek odzwierciedla wplyw pandemii i wprowadzonych obostrzen sani-
tarnych.

Stopa bezrobocia BAEL w listopadzie 2020 r. wyniosta 8,3%, spadajac z 8,4%
odnotowanych miesiac wezesniej, wobec 7,4% w listopadzie 2019 r. Inflacja HICP
na koniec 2020 r. pozostala na poziomie z poprzednich miesiecy, wynoszac
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-0,3% t/r oraz 0,3% m/m. Oczekiwania inflacyjne sa
stabe, a obniza je systematyczny spadek cen energii.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w grudniu
2020 r. wzrést o 2,7 pkt. do 90,54 pkt., odrabiajac w ten
sposob straty odnotowane w listopadzie. Najwyzszy
wzrost indeksu odnotowano we Wloszech i w Holandii,
pozostal on za to stabilny w Niemczech. Gléwna tego
przyczyna byla silna poprawa nastrojéw konsumenckich
iw sektorze przemystowym. Pogorszyly si¢ za to nastro-
je w handlu i ustugach. W przemysle odnotowano po-
prawe oczekiwai i ocen biezacego stanu zamoéwien,
podobnie jak w budownictwie, cho¢ tam poprawa byla
stabsza. W ustugach réwniez polepszyly si¢ oczekiwania,
jednak nasilil si¢ pesymizm odnosnie do przeszlej sytua-
¢ji i popytu. Konsumenci znacznie lepiej niz przed mie-
sigcem ocenili swojq przeszla i obecna sytuacje finanso-
wa, poprawily si¢ ich oczekiwania oraz sklonno$¢ do
dokonywania waznych zakupéw. W handlu obserwowa-
no gorsze niz w listopadzie oceny biezacej sytuacji biz-

nesowej.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
2020 r. z listopadowego poziomu 53,8 pkt. wzrést do
55,2 pkt. Odczyt indeksu wskazuje na silny wzrost no-
wych zaméwiefl w przemysle, m.in. dzigki ponownemu
odbiciu zaméwient eksportowych. Umozliwilo to spo-
wolnienie redukcji zaleglosci produkceyjnych, co przeto-
zylo si¢ na wyhamowanie tempa ograniczania zatrudnie-
nia. Optymizm zwigzany z wprowadzeniem szczepionki
wplynal na znaczna poprawe nastrojéw w sektorze,
mimo rosnacych kosztow dzialania i cen surowcow.
Koniunktura pozostata najsilniejsza w Niemczech, po-
gorszyla si¢ za to we Francji i w pozostalych krajach
strefy euro. Analitycy IHS Markit ocenili, ze przedsie-
biorstwa strefy euro nabraly optymizmu na nadchodzace
miesiace, spodziewajac si¢, ze masowe szczepienia
umozliwia zniesienie ograniczen aktywnosci gospodar-
czej w 2021 r. Wskazali jednak, Ze nadchodzace miesiace
beda nadal bardzo trudne dla europejskiego przemystu.

Indeksy koniunktury w przemysle
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16 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 20 20
Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

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

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

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach

na koniec listopada 2020 r. zwigkszyly sie o 1 408,8 mln zt (0,15%) w poréwna-

niu z poprzednim miesiacem, osiagajac poziom 970 3552 mln zI. W stosunku depozyt24M -
do wrzesnia stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢

0 6 1473 mln z1, a stan na rachunkach wzrést o 7 556,1 min zt. depozyt 12M ]
Na koniec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazai wobec

gospodarstw domowych wyniést 1 287,8 mln zt i tym samym zmniejszyl sic  depozyten
0 6,16% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladane-  depozytzv M
go depozytu terminowego wynosito 0,44% (wzrost o 0,02 p.p. m/m).

Co czeka klientéw bankéw w 2021 r.? Prezes NBP prof. A. Glapifiski w wywia-  depozytiv M

dzie dla Obserwatora Finansowego stwierdzil: ,,Z dzisiejszej perspektywy obecny

poziom stép procentowych jest wlasciwy i najlepiej odpowiada obecnej sytuacji. 0,00% 0,10% 0,20%  0,30% 0,40%  0,50%

Jednak w pierwszym kwartale 2021 r. jest mozliwe dalsze obnizenie stép. Dlatego

prowadzimy w NBP odpowiednie analizy mozliwych okolicznosci i potencjalnych

skutkéw takiego obnizenia stép procentowych.” Perspektywy dla oszczednosci

Polakéw nie sa zatem zbyt optymistyczne. Srednie oprocentowanie depozytow, ktérych

oprocentowanie jest uzaleznione od spetnienia
dodatkowych warunkow w bankach

W styczen o grudzien

Cykliczna analiza 9 bankéw komercyjnych wykazala, Zze jeden z nich ograniczyt
oferte lokat standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku stycznia oprocento-
wanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,02% (bez zmian m/m),
3 miesiccy — 0,02% (bez zmian m/m), 6 miesiccy — 0,03% (wzrost depozyt2an [N

0 0,01 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych wynosi 0,05% (wzrost

0 0,01 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich 0,03% (bez zmian m/m). depozyt 120

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, prawie w ogélne nie nastapily zmiany w ofercie.  depozyten  INEG_—_—_G_

Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku stycznia

obrazowalo si¢ nast¢pujaco. Dla depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 0,01% (bez  depozytan  NEEEE—

zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,44% (bez zmian m/m). W przypadku lokat

pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie na pqziomie depozytiv 1

odpowiednio 0,14% (wzrost 0 0,04 p.p. m/m) i 0,20% (bez zmian m/m). Srednie

oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez zmian m/m), 0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40% 0,50%
natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 0,50%

: W styczen rudzien
(bez zmian m/m). v ¢

Zrédlo: strony internetowe bankéw

rynek walutowy

Tematem numer jeden na krajowym rynku walutowym byly w grudniu interwen- Ksztaftowanie sig kursow walutowych
cje NBP. Pierwsza (nicoficjalnie) miata miejsca 18 grudnia, gdy kurs EURPLN 4,5800 3,7600

w kilka godzin wyskoczyl z okolic 4,44 do 4,50 zt. W kolejnych dniach pojawialy

si¢ wypowiedzi czlonkéw RPP, ktére wpisywaly siec w plan NBP dotyczacy osta- o000 3,7400
bienia zlotego, a na rynku w koficéwce roku pojawialy si¢ kolejne, podobne 4,5400 3,7200
do 18 grudnia wystrzaly w gére kursu EURPLN, wskazujace na mozliwa obec- 4,5200
nos¢ banku centralnego. Inwestorzy spekuluja, Ze jednym z elementéw dziatan Z 45000 37000 c
banku byla cheé uzyskania jak najwyzszego kursu na koniec roku (co przez wynik & 3,680 2
finansowy NBP wsparloby budzet pafstwa w 2021 roku). Na to wskazuje zreszta = +#8%0 =
zachowanie EURPLN, ktéry w porannych godzinach 31 grudnia (fixing ma miej- 4,4600 /6600
sce o godzinie 11) odnotowal poziomy powyzej 4,60 zl i od tego czasu schodzi 4,4400 3,6400
w dot. Na swiecie w grudniu miato miejsce dalsze ostabianie dolara amerykariskie-
go do euro, co sprzyja umacnianiu walut rynkéw wschodzacych i przez to krajowa 44200 36200
interwencja NBP byla widoczna zdecydowanie wyrazniej na euro niz na dolarze. 44000 oo 3,600
Podsumowujac zmiany miesiac do miesiaca, zloty oslabit si¢ o 1,7% w stosunku paibeieiiaibeibeibelbo o ihaibeibnihnibedb
do euro oraz umocnit si¢ o 0,7% w stosunku do dolara. meeeemammm AN N AN®

EUR/PLN USD/PLN

Na koniec roku na rynku walutowym za euro placono 4,5544, a za dolara 3,7271
w poréwnaniu do odpowiednio 4,4747 i 3,7532 na koniec listopada.

Zrodho: Reuters
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rynek miedzybankowy

W grudniu po cytowanych juz stowach prezesa NBP Adama Glapinskiego
o analizowanej mozliwosci obnizenia stép procentowych w I kwartale 2021 r.,
na rynku miedzybankowym stopy procentowe ulegly nieznacznym zmianom.
Trzymiesieczny WIBID na koniec grudnia ksztaltowal si¢ na poziomie 0,01%
(w listopadzie 0,02%), a WIBOR 0,21% (koniec listopada 0,22%).

rynek dtugu

W grudniu doszto do stabilizacji na rynku obligacji Skarbu Panstwa i krajowa
krzywa dochodowosci nie zmienila istotnie swojego ksztattu.

Na rynku pierwotnym w ostatnim miesiacu 2020 r. MF przeprowadzilo jeden
przetarg zamiany. 11 grudnia odkupionych zostalo pi¢é¢ serii obligacji zapadaja-
cych w roku 2021 o facznej wartosci nominalnej 4,41 mld zl, w zamian sprzeda-
nych zostalo 4,45 mld z! wartosci nominalnej obligacji pieciu serii zapadajacych
w latach 2023-2031. Najwickszym popytem cieszyly si¢ pieciolatki PS0425
z rentownoscia 0,44%. Ze strony tzw. ,,obligacji covidowych” PFR wyemitowat
3 serie obligacji siedmioletnich o facznej wartosci nominalnej 3,4 mld zt. BGK
przeprowadzil dwie aukcje, na ktérych wyemitowal tacznie 4,4 mld zt wartosci
nominalnej obligacji zapadajacych w latach 2030, 2033 i 2040. Po stronie popytu
ze strony Narodowego Banku Polskiego przeprowadzona zostata jedna operacja
typu outright buy, na ktérej NBP skupil 1,66 mld zt obligacji. Z tego 1,1 mld
zt przypadalo na obligacje BGK serii FPC0630, a reszta na trzy serie obligacji
skarbowych 1DS§1029, DS0727 i WS0428 i byla to najwyzsza tego typu operacja
od kilku miesiecy.

Na koniec grudnia rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 0,03%, obligacji 5-letnich na 0,42%, a obligacji 10-letnich na 1,23%
wobec odpowiednio 0,03%, 0,44% i 1,23% miesiac wczesniej.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w grudniu 2020 r.
0 8,33% m/m, w stosunku rocznym odnotowano spadek o 3,43%. Na ostatniej
sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 57 025,84 pkt., miesicczne minimum wynio-
sto 52 379,74 pkt., maksimum wyniosto 57878,17 pkt. Warto§¢ obrotéw akcjami
na rynku kasowym WIG wyniosta 35,37 mld zt wobec 30,52 mld zI w listopadzie
ub.r. i wobec 13,72 mld zt w grudniu 2019 .

Indeks WIG20 grudniu zanotowal wzrost o 8,41% m/m. Obroty na najwick-
szych spoétkach (WIG20) wyniosly 29,81 mld zt co stanowi okolo 84,28% catko-
witego obrotu na rynku kasowym (w listopadzie 2020 r. 81,70%).

Rok 2020 ostatecznie, mimo dobrej koncéwki, byt po stronie podazy. WIG
w 2020 r. spadl o 3,43% a WIG20 spadl o 9,82%. Najbardziej podaz pokazata
swoja sile w marcu 2020 r., kiedy rozpoczely si¢ dziatania zwiazane z zamroze-
niem gospodarki. Dobre notowania indekséw w listopadzie i grudniu nie odrobity
strat z marca.

W 2019 1. WIG spadt o 0,78%, a WIG 20 spadt o 6,58%. W 2018 roku indeks
WIG spadt o 9,50%, a WIG 20 spadl o 7,50%. W 2017 r. indeks WIG wzrést
0 22,81%, a WIG 20 wzrdst o 25,78%. Na GPW w 2020 r. zadebiutowato 7 sp6-
tek, z ktérych najwicksza popularnoscia cieszyl si¢ debiut spétki Allegro.cu bedac
réwniez najwickszym debiutem w ubieglym roku.

Najwazniejsze wydarzenia na $wiecie w 2020 r. to niewatpliwie: pandemia CO-
VID-19, wyjscie Wielkiej Brytanii ze struktur Unii Europejskiej i zakoriczenie
z koficem 2020 r. okresu przejsciowego dla Brexitu, jesienne wybory prezydenc-
kie w USA, ktére przyniosty zmiang na najwyzszym stanowisku w tym panstwie.
Najwazniejsza globalna jak i lokalna kwestia beda w 2021 1. szczepienia przeciw-
ko COVID-19. Zamrozenie gospodarek na calym $wiecie nie wplywa dobrze
na koniunkture wiec nadzieja jest w szczepionce i jej skutecznosci. Zakoniczyt sie
absolutnie wyjatkowy rok pod wzgledem spotecznym, gospodarczym jak i poli-
tycznym. Co przyniesie 2021 rok? Na pewno bedzie przetomowy dla USA oraz
Wielkiej Brytanii.

PRZEGLAD RYNKOW

Ksztattowanie sig stawek WIBID
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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)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%o)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

4Q19
3,6

3,6
62
XIP19

0,8
34

-13,7
973,3
73

103,8

5.604

52

1,50
1,71
1,79

3,7977

42585

1Q 20
1,9
12
0,9
20
0,9
44

34
987,6
2.756

101,1

5.283

5,5

1,50
1,71
1,79

3,8999

43010

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

2Q 20
84

10,8
10,7

1120
0,7
4,7

33
997,4
1.100

104,9

5,5

1,50
1,71
1,79

3,9255

43355

3Q20
1,5

04
9,0
11120

02
46

94
1.036,4
805

97,7

5.489

54

1,00
1,17
1,19

4,1466

45523

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

4Q 20
45
40

11,5
r21

25

67
0,10
0,11
0,20
0,21
0,25
0,25
0,04
0,41
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,7214

4,5204

1Q 21
20
1,5
75

21

23

6,6
0,10
0,11
0,20
0,21
0,25
0,25
0,04
0,41
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,6972

44891

2Q 21
85
9,5
50

121

1.8
66
0,10
011
0,20
021
025
025
0,05
0,44
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
026

3,6889

4,4600

3Q21
45
30
6,0
v’21
20
6,1
0,10
0,11
0,20
0,21
025
0,25
0,06
0,47
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,6619

4,4530

v°20 V20 VI20 VIP20 VIIP20 IX20
0,1 0.2 0,7 0.2 0,2 02
34 2,9 33 3,1 2,9 32
189 259 171 16,3 133 138
10719 1.0874  1.0882  1.0944  1.0914  1.100,1
772 2.028 3.811 1.012 1.275 1.072
75,4 83,1 1005 1011 01,5 1057
5.285 5.120 5.286 5.382 5.338 5.372
58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1
0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,68 0,28 0,26 0,23 0,23 0,22
0,69 0,29 0,28 0,27 0,27 0,26
41729 40031 39764 37166  3,6924 38658
45424 44503 44671 44072 43969 45268
V21 vr2i VIP21 VIIP21 IX°21
21 22 23 24 25
6,0 6,0 59 5,9 5,9
0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
0,09 0,12 0,14 0,16 0,17
0,52 0,56 0,57 0,57 0,60
-0,56 -0,56 -0,56 -0,56 -0,56
-0,54 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54
-0,52 -0,52 -0,52 -0,52 -0,52
0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
3,6563 3,6509 3,6456 3,6405 3,6356
44278 4,4044 4,3827 4,3725 4,3637
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X’20
0,1
3,1

12,1

1.103,6

2.241

101,0

5.459

6,1
0,10
0,22
0,25

3,9563

4,6188

X21
26
5,9

0,10
0,11
0,20
0,21
0,25
0,25
0,19
0,64
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,6309

4,3562

X120
0,1
3,0

132

b.d.

5.484

6,1

0,1
0,22
0,25

3,7364

44779

Xr21

26

6,0
0,10
0,11
0,20
0,21
0,25
0,25
0,20
0,65
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,6263

4,3500

XIP20
0,1
23

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

6,2

0,1
0,21
0,25

3,7584

4,6148

XIr21

26

6,1
0,10
0,11
0,20
0,21
0,25
0,25
0,20
0,65
0,56
0,54
0,52
0,15
0,23
0,26

3,6169

4,3449
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