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Dynamika wzrostu gospodarczego i wplyw
poszczegoélnych kategorii na wzrost PKB
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Polska

® Produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo w II kwartale 2021 1. wzrdst
o 11,1% t/r, a PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych przy roku odnie-
sienia 2015) wztdst o 2,1% k/k. W II kwartale 2021 r. nastapil wzrost popytu
krajowego w skali roku, ktory wyniést 12,8%. Zlozyl sie na to wzrost akumula-
qji brutto o 22,2% oraz wzrost spozycia ogétem o 10,7%. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto o 13,3%, a naklady brutto na srodki trwate
zwigkszyly si¢ o 5,0%. Wplyw spozycia ogélem na wzrost PKB wyniést 8,1
p-p-» z tego wplyw spozycia w sektorze gospodatstw domowych wyniést 7,4
p.p. oraz wplyw spozycia publicznego 0,7 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego
wyniést 0,8 p.p., a wplyw przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych wyniést
2,9 p.p. W II kwartale br. zanotowano tez negatywny wplyw eksportu netto na
tempo wzrostu PKB, ktéry wyniést -0,7 p.p.

® Wedlug GUS w sierpniu br. ogélny klimat koniunktury w wigkszosci bada-
nych obszaréw gospodarki pozostal na poziomie zblizonym do odnotowanego
w licu i czerwcu 2021 r. Skltadowe diagnostyczne nie zmienialy sie, jednak
w przypadku prognoz w wigkszosci branz obserwowano ich pogorszenie. Naj-
bardziej pesymistycznie koniunkture oceniaja obecnie podmioty z sekcji budow-
nictwa oraz handlu i gastronomii. Co wiecej, w badaniach GUS ponad 28%
podmiotéw zglosito braki surowcéw i materiatéw jako bariere rozwoju, przede
wszystkim branzy drzewnej, meblarskiej, metalowej i samochodowe;j.

® ¥ sierpniu br. wskaznik ESI dla Polski spadt ze 106,2 pkt. w lipcu do 104,5
pkt. Saldo ocen koniunktury bylo negatywne we wszystkich badanych sekto-
rach. Poprawie w pordéwnaniu z lipcem ulegly tylko nastroje konsumentow.
Silnie, i w poréwnywalnej skali, pogorszyly si¢ oceny koniunktury w handlu,
ustugach i przemysle.

Wskaznik PMI w sierpniu br. spadt drugi raz z rzedu, do 56,0 pkt. Popyt na
polskie wyroby przemystowe byt wciaz silny. Tempo wzrostu nowych zamé-
wien, cho¢ najwolniejsze od czterech miesiecy, bylo szybsze niZ tempa rejestro-
wane w ciagu ostatnich trzech lat do maja tego roku. Produkcja zwickszyla si¢
siédmy miesiac z rzedu. Tempo ekspansji bylo szybkie, cho¢ zwolnilo do naj-
nizszego poziomu od czterech miesiccy i weiaz nie nadazato za tempem wzro-
stu nowych zaméwiet. W rezultacie zalegtosci produkeyjne ponownie wzrosly,
a ponadto zalegle zaméwienie kumulowaly si¢ w sierpniu niemal tak szybko jak
w rekordowym pod tym wzgledem czerwcu. Aby sprosta¢ popytowi, producen-
ci po raz kolejny zredukowali stany magazynowe. Wzrost produkcji hamowata
staba wydajno$¢ zaopatrzeniowcow i wydluzony czas dostaw. Presja cenowa
byla silna, odzwierciedlajac powszechne niedobory materialéw oraz rosnace
koszty transportu. Inflacja cen wyrobéw gotowych, pomimo ostabienia po
czerwcowym rekordzie, odnotowala czwarty najwyzszy wynik w historii badar.

® ¥ sierpniu 2021 r. w badaniu GUS odnotowano pogorszenie zaréwno obec-
nych, jak i przysztych nastrojéw konsumenckich w stosunku do poprzednie-
go miesigca. Najbardziej pogorszyla si¢ ocena obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupdw i ocena mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy. War-
to$¢ nizsza niz miesigc temu osiagnela réwniez ocena przyszlej sytuacji finanso-
wej gospodarstwa domowego.

® Produkcja sprzedana przemystu w lipcu 2021 r. wedlug GUS byla wyzsza
0 9,8% t/ri0 1,1% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakte-
rze sezonowym, produkcja uksztaltowata si¢ na poziomie o 12,6% wyzszym niz
w analogicznym miesiacu ub.r. i 0 0,7% wyzszym w poréwnaniu z czerwcem br.
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Dynamika produkcji systematycznie wygasa wraz z zanikaniem efektu bazy staty-
stycznej. Wedtug wstepnych danych w skali roku wzrost produkcji w cenach stalych
odnotowano w 27 (sposréd 34 ogdtem i wobec 32 przed miesiacem) dziatach prze-
mystu, m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych, komputeréw, wyrobéw elektro-
nicznych, metali i wyrobéw z metali, maszyn i urzadzen. Spadek produkcji sprzeda-
nej przemystu wystapit w 7 dzialach, m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep oraz mebli. Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosly
w lipcu juz 0 8,2% /1 i 1,2% m/m co oznacza, ze producenci systematycznie prze
rzucaja rosnace koszty na nabywcow.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb w lipcu 2021 r. zwigkszy-
ta si¢ 0 3,3% t/t, jednak spadia o 4,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci,
produkeja byta wyzsza 0 5,2% r/r i nizsza 0 1,3% m/m (odczyt podobny do czerw-
cowego). W skali miesiaca wyhamowala aktywno$¢ w zakresie budowy obiektéw
inzynierii ladowej i wodnej, co jest efektem stabych inwestycji infrastrukturalnych.
Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty 0 3,9% t/r (najwyzej od sierp-
nia 2008 t.)i 0 0,5% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszych siedmiu miesiacach 2021 r. od-
dano do uzytkowania 123,5 tys. mieszkan, . wigcej o 2,3% t/t. Wydano pozwole-
nia lub dokonano zgloszenia budowy 200,3 tys. mieszkan, tj. o 35,8% wigcej niz
w analogicznym okresie 2020 r. Pozwolenia na budowe najwigkszej liczby mieszkan
otrzymali deweloperzy (125,8 tys., wztost 0 41,6% t/t) oraz inwestorzy indywidual-
ni (72,2 tys., wzrost o 26,7%). Rozpocz¢to budowe 170,5 tys. mieszkaq, tj. o 40,1%
wigcej niz przed rokiem. Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym nie stabnie.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw lipcu 2021 r. byla wyzsza
niz przed rokiem o 3,9%, a w poréwnaniu z czerwcem 2021 r. o 21%.
W pierwszym pétroczu 2021 1. sprzedaz wzrosta o 7,3% 1/r. Najwickszy wztrost sprzedazy
detalicznej (w cenach stalych) w skali roku odnotowano podobnie jak przed miesia-
cem w podmiotach handlujace tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 15,8%). Spadek
sprzedazy zaraportowaly jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle,
cze$ci oraz meble, RTV i AGD. Na sprzedaz negatywnie oddzialywalo pogorszenie
si¢ nastrojow klientéw oraz obserwowany wzrost cen. Po wyeliminowaniu sezono-
woscl sprzedaz detaliczna w cenach statych w lipcu br. spadta o 1,5% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w pierwszej polowie roku
w cenach biezacych wyniosty 621,2 mld zt w eksporcie oraz 603,8 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 17,3 mld zt, w analogicznym okresie
ubieglego roku wyniosto 16,7 mld zt. W skali roku eksport wzrésl o 27,4%,
a import o 28,3 %. W strukturze towarowej importu zachodza zmiany — wysoki
udzial w imporcie ogélem stanowia potfabrykaty, surowce i czesci do produkeji
doébr przemystowych. Zauwazalny jest jednak réwniez silny wzrost importu odzie-
2y, a takze trwalych débr konsumpcyjnych, co wskazuje na silny popyt wewnetrzny.
7 kolei wedlug NBP w czerwcu br. oszacowana wartos¢ eksportu wyniosta 106,6
mld zl, co oznacza wzrost o 21,7 mld z1, j. 0 25,5% t/r. Warto$¢ importu towardéw
w poréwnaniu do czerwea 2020 r. wzrosta o 28,4 mld z1, tj. 0 38,0% t/r i osiagneta
103,2 mld zt. Zmiany w strukturze towarowej importu wskazuja, ze do jego wzrostu
przyczynia si¢ przede wszystkim wzrost produkgji przeznaczonej na eksport: wzrost
importu skoncentrowany byl gtéwnie w kategorii obejmujacej towary zaopatrzenio-
we. Czynnikiem, ktéry podnosi warto$¢ importu, jest tez wzrost cen ropy naftowej.

® W lipcu 2021 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw pozostato
na poziomie zblizonym do notowanego miesiac wezesniej. W skali roku zatrudnie-
nie wzrosto o 1,8% i byla to najslabsza dodatnia dynamika od kwietnia br.

® Wedlug GUS, z badan wynikéw finansowych przedsi¢biorstw niefinansowych od
stycznia do czerwca 2021 r. wynika, ze naklady inwestycyjne badanych przedsie-

Swiat
® Wedlug drugiego odczytu Departamentu Handlu, amerykanski PKB w ujeciu
annualizowanym w Stanach Zjednoczonych wzrést w 11 kwartale 2021 1. o 6,6%

przy wzroscie konsumpcji o 11,9%. Odczyt tempa wzrostu gospodarczego byt
0 10 p.b. wyzszy niz w oszacowaniu wstepnym.

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w lipcu br. zwigkszyla si¢
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biorstw wyniosty 67,6 mld zt 1 byly (w cenach stalych)
0 7,9% wyzsze niz przed rokiem. Zwigkszyly si¢ naklady
na zakupy (o 15,6%) w tym naktady na maszyny, urzadze-
nia techniczne i narzedzia wzrosty (o 8,3%) i naktady na
srodki transportu (0 42,9%). Zmniejszyly si¢ natomiast
naktady na budynki i budowle (o 3,4%). Ozywienie inwe-
stycyjne w sektorze przedsigbiorstw jest juz faktem.

® Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w lipcu br.

wzrosty o 5,0% t/t (przy wzroscie cen ustug — o 6,2%
i towarow — o 4,0%). W skali miesiaca ceny wzrosty
0 0,4%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie transportu
(0 18,5%) oraz mieszkania (o 5,6%) podniosty CPI odpo-
wiednio o 1,60 p.p. i 1,39 p.p. Inflacja bazowa wyniosta
3,7% t/r 1 0,4% m/m. Zgodnie ze wstepnym odczytem
za sierpied wskaznik CPI wyniost juz 54% r/r i 0,2%
m/m. Gléwna tego przyczyna byly drozejace paliwa.

® We wrzesniu Rada Polityki Pienigznej pozostawila

stopy procentowe bez zmian. Uznala, ze skala i tempo
ozywienia gospodarki sa obarczone wysoka niepewno-
$cia. Wskazala, ze podwyzszona inflacja w znacznym
stopniu wynika z czynnikéw, ktére sa niezalezne od kra-
jowej polityki pienieznej, a w przyszlym roku, po wyga-
$nigciu czedci tych czynnikéw, oczekiwane jest obnizenie
si¢ inflacji. Jeszcze przed posiedzeniem prezes NBP
A. Glapinski w wywiadzie dla PAP stwierdzil, ze obecnie
wycofanie si¢ z akomodacyjnej polityki pienigznej bytoby
ryzykowne, a o podwyzkach stép procentowych nie war-
to spekulowac.

L6 Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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0 0,9% m/m, ponad dwukrotnie mocniej w poréwnaniu
do czerwca. Ozywienie wida¢ bylo zwlaszcza w zakresie
branzy motoryzacyjnej. Wykorzystanie mocy produkeyj-
nych wyniosto 76,1% i réwniez wzroslo. Zaméwienia
w przemysle wzrosty o 0,4% m/m wobec 1,5% m/m
w poprzednim miesiacu. Ceny w przemysle w lipcu wzro-
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sty 0 7,8% i 0 1,0% m/m. Jest to efekt wysokich cen surowcéw i podwyzek cen
frachtu.

Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach Zjednoczonych w lipcu spadly
0 0,1% m/m wskutek niz miesiac temu zamdéwien na samoloty i cz¢éci do nich,
a po wylaczeniu §rodkéw transportu wzrosty o 0,8% m/m. Zauwazalny byl wzrost
zaméwiel na samochody i maszyny, co jest dobrym prognostykiem dla wzrostu
inwestycji.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w lipcu br.
zwigkszylo si¢ tylko o 235 tys. po wzroscie o 1.053 tys. w lipcu (korekta w goére o az
110 tys.). Stan zatrudnienia w sektorze prywatnym wzrdst o 243 tys. miejsc pracy, po
wzroscie o 798 tys. w lipcu. Stopa bezrobocia spadta z 5,4% do 5,2%. Placa godzi-
nowa zwigkszyla si¢ 0 4,3% r/1 1 0,6% m/m, szybciej, niz przed miesiacem.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lipcu br. sinusoidalnie spadta po
czerwecowym wzroscie i majowym spadku, tym razem o 1,1% m/m. Po wyelimino-
waniu samochod6w spadta jednak tylko o 0,4% m/m, wicc wyraznie, ze sprzedaz
aut, ograniczana czynnikami podazowymi, ma duzy wplyw na sprzedaz ogdlem.
Staby odczyt moze by¢ jednak réwniez spowodowany rosnacymi obawami o czwarta
fale pandemii i nasileniem sklonnosci do oszczedzania. Wskaznik Conference
Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w sierpniu spadt do najnizszego pozio-
mu od lutego br., osiagajac 113,8 pkt. Przyczyna pogorszenia nastrojéw byly obawy
o rozprzestrzenianie si¢ wariantu delta wirusa Sars-Cov-2 oraz rosnace ceny energii,
paliw i zywnosci, Inflacja PCE w lipcu br. kolejny raz wzrosta, do 4,2% t/t, i byla
najwyzsza od 30 lat. W skali miesigca inflacja wyniosla 0,4%. Inflacja bazowa wynio-
sta 3,6% t/r10,3% m/m.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w sierpniu 2021 r. podniést si¢ po
lipcowym spadku do 59,5 pkt. i osiagnal 59,9 pkt. Wickszos¢ skladowych wskaznika
poprawila sie. Odnotowano wztrost biezacej produkgji i liczby nowych zamdéwier.
Obnizyly si¢ opéznienia w dostawach. Nizsza byla za to skfonnos¢ do zatrudniania,
przedsigbiorstwa maja bowiem problem z zatrudnianiem pracownikéw o wymaga-
nych kompetencjach. Koniunkture w przemysle w Stanach Zjednoczonych wspiera
zaréwno popyt krajowy, jak i ozywienie w amerykanskim eksporcie.

7, zapisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wynika, Zze jego czlonkowie opowiadaja si¢ za zmniejszeniem skali skupu
aktywow finansowych przez amerykanski bank centralny jeszcze w tym roku, jesli
sytuacja gospodarcza bedzie si¢ zmieniaé zgodnie z przewidywaniami. Zostal bo-
wiem osiagniety cel stabilnosci cen, a cel maksymalizacji zatrudnienia jest blisko
zadowalajacego poziomu. Wyrazano przy tym obawe, ze presja inflacyjna moze
okazaé si¢ trwalsza niz oczekiwano, a utrzymywanie akomodacyjnych warunkéw
finansowych moze przyczyni¢ si¢ do narastania zagrozen dla systemu finansowego.
Przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej |. Powell podczas
dorocznej konferencji w Jackson Hole potwierdzil, Ze jesli tendencje gospodarcze
nadal beda si¢ ksztaltowaé zgodnie z przewidywaniami, to zdaniem wigkszosci
cztonkéw Komitetu wlasciwe moze by¢ rozpoczecie zmniejszania skali skupu akty-
woéw finansowych przez amerykanski bank centralny jeszcze w tym roku. Zaznaczyl,
ze nie ma pewnosci, czy obecnie obserwowany wzrost cen ma charakter przejsciowy.

PKB w strefie curo w IT kwartale 2021 r. zwigkszyt si¢ 0 2,2% r/r i o 14,3% k/k
wedtug finalnego odczytu. Konsumpcja prywatna wzrosla 0 12,6% t/r i 0 3,7% k/k,
a naklady brutto na $rodki trwate 0 16,5% t/r i 0 1,1% m/m. Produkcja budowla-
no-montazowa w czerwcu w strefie euro spadta o 1,7% m/m, a w skali roku wzro-
sta juz tylko o 2,8%. Ceny wyrobéw gotowych w lipcu br. zwigkszyly si¢ juz
0 2,3% m/m i o 12,1% t/t, potwictdzajac presj¢ kosztowa w przemysle. W skali
roku wzrost cen byl najwyzszy od poczatku gromadzenia danych, czyli od 1996 r.
Sprzedaz detaliczna spadla o 2,3% m/m i wzrosta o 3,1% t/r, ponownie stabicj
niz miesiac temu. Stopa bezrobocia BAEL w spadia do 7,6%. Za to inflacja
HICP juz w sietpniu br. wyniosta 3,0% t/r i 0,4% m/m wobec 2,2% r/t
1-0,1% m/m w lipcu.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w sierpniu spadt ze 119 pkt. w lipcu do
117,5 pkt. Pogorszyly si¢ oceny koniunktury w ustugach, przemysle, a takze nastroje
konsumenckie. Oceny koniunktury w handlu nie zmienily si¢, a w budownictwie -
polepszyly. Na pogorszenie ocen koniunktury wptynely problemy z zapewnieniem
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ciaglosci dostaw surowcow, co przelozylo si¢ na nieco
gorsze oceny i oczekiwania dotyczace nowych zamé-
wient. Konsumenci byli bardziej pesymistyczni odnoénie
do sytuacji gospodarczej, co ograniczyto ich sktonnosé
do dokonywania duzych zakupéw. Jedynie w budownic-
twie bardziej optymistycznie oceniono stan nowych
zaméwiefi oraz wywolany ta oceng wzrost skionnosci
do zatrudniania. Brak rak do pracy wskazano jednak jako
coraz istotniejsza barierg wzrostu produkcji budowlanej.

Wskaznik PMI dla przemyshu strefy euro w sierpniu
spadl z 62,8 pkt. odnotowanych w lipcu do 61,4 pkt.
Koniunktura w strefie euro jest weiaz dobra; ostabiaja ja
nieco problemy po stronie podazowej, zwiazane z wy-
dluzeniem tafdcuchéw dostaw. Napltyw nowych zamoé-
wieni pozostal silny, wspierany przez odbudowujacy si¢
popyt 1 poprawe nastrojow zwiqzanych z upowszechnie-
niem szczepieft. Przetozylo si¢ to na wzrost sktonnosci
do zatrudniania, zaobserwowano tez wzrost wynagro-
dzen, jako zZe przedsigbiorstwa coraz intensywniej po-
szukiwaly pracownikéw. Mimo to zaleglosci produkeyj-
ne szybko rosly wskutek zaburzen dostaw surowcow
i polfabrykatéw. Konsekwencja byl wzrost kosztow
produkgji, ktére producenci nadal przerzucali na klien-
téw, podnoszac ceny wyrobow gotowych, a to znalazto
odzwierciedlenie w rosnacych cenach débr i ustug kon-
sumpcyjaych.

Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Prezeséw
EBC podjeta decyzje o utrzymaniu niezmienionych stop
procentowych w strefie euro, uznata jednak, ze nalezy
ograniczy¢ tempo skupu aktywow netto w ramach tzw.
pandemicznego nadzwyczajnego programu skupu. Pod-
czas konferencji prasowej po posiedzeniu Przewodnicza-
ca Rady, Ch. Lagarde, stwierdzila, Zze gospodarka strefy
euro znajduje si¢ w fazie odbicia, co uzasadnia podjecie
decyzji o ograniczeniu skali losciowego tagodzenia poli-
tyki pieni¢znej za pomoca tego programu w ciagu naj-
blizszych trzech miesiccy.

Indeksy koniunktury w przemysle
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lipca zwigkszyly si¢ o 2 367,0 mln z1 (0,23%) w poréwnaniu z ubiegltym
miesiacem osiagajac poziom 1 020 072,9 mln zI. W stosunku do czerwca stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 2 900,0 mln z,
a stan na rachunkach wzrést o 5 266,9 mln zt. Na koniec lipca stan odsetek od
depozytéw i innych zobowigzan wobec gospodarstw domowych wynidst 847.5
mln zt i tym samym zmniejszyl si¢ o 1,80% w poréwnaniu z poprzednim miesia-
cem. Wedlug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zakla-
danego depozytu terminowego wynosi 0,22% (bez zmian m/m).

7. badania Assay Index wynika, ze 44% Polakéw nie posiada zadnych oszczedno-
$ci. Pozostali odtozyli $rednio niecate 30 tys. zt. Okolo 53% badanych twietrdzi,
ze poziom ich oszczednosci bylby wystarczajacy na przezycie 6 m-cy w sytuacji
utraty dochodu. Niestety dla 13% poduszka finansowa wystarczylaby tylko
na miesigc. Pomimo niskich stép procentowych i wysokiej inflacji wickszos§é
lokuje pieniadze w bankach — na koncie biezacym (39%), oszczednosciowym
(34%) lub lokacie terminowej (19%). Co czwarty badany trzyma swoje oszczed-
nosci w domu. Zaledwie 16% Polakéw aktywnie (z wylaczeniem lokat i rachun-
kéw bankowych) inwestuje swoje $rodki. Badanie wprowadza nowy, ogdlny
,»Wskaznik gotowodci inwestycyjnej Polakéw”, zwany Assay Index. Wskaznik
sktada si¢ z trzech komponentéw: Doswiadczenie, Potencjal i Przekonania.
W 2021 r. wskaznik osiagnal $rednia wartos§¢ na poziomie 33 — w skali od 0
do 100. Najwickszy pozytywny wplyw na ten wynik mial komponent Przekona-
nia, natomiast najmniejszy Doswiadczenie. Dla poréwnania, w krajach Europy
Zachodniej podobne wskazniki ksztaltuja sic w przedziale 50-60%, a w Skandy-
nawii na poziomie ponad 70%. Badanie zostalo przeprowadzone przez firme
Maison&Partners w maju 2021 roku na reprezentatywnej prébie 1124 Polakéw
za pomocg panelu badawczego Ariadna.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazala zmian w ofercie depozy-
tow standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku wrzesnia oprocentowanie
depozytoéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m), 3 — miesigcy
0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,01% (bez zmian m/m). Oprocentowanie
dla lokat rocznych 0,01% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich 0,01% (bez
zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami réwniez nie odnotowano zmian w ofercie. Dla
tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na poczatku wrzesnia
obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,01% (bez
zmian m/m), a dla 3-miesiecznych 0,45% (bez zmian m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie
odpowiednio 0,17% (bez zmian m/m) i 0,20% (bez zmian m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 0,05% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 0,43% (bez
zmian m/m).

rynek miedzybankowy

W sierpniu na rynku miedzybankowym stopy procentowe na dluzsze terminy
zaczely rosnaé. Trzymiesigczny WIBID na koniec sierpnia ksztaltowal sie
na poziomie 0,03%, a WIBOR 0,23% poréwnujac na koniec lipca stopy ksztatto-
waly si¢ odpowiednio na poziomie 0,01% / 0,21%. Natomiast roczny WIBID
(odpowiednio koniec lipca — koniec sierpnia) wzrdst z 0,06% do 0,20%, a WI-
BOR z 0,26% do 0,40%.

rynek diugu

Odczyty inflacji w Polsce i na §wiecie w sierpniu ponownie sprzyjaly spadkom cen
i wzrostom rentownosci na rynkach dlugu. Inwestorzy nie zapominaja jednak
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o koronawirusie i o ryzyku kolejnej jesiennej fali, ktéra moglaby ostabié napiccia
inflacyjne i zniweczy¢ nadzieje na rychla normalizacije polityki pieni¢znej.

W starciu tych dwoch nurtéw w sierpniu zwyciezyly oczekiwania inflacyjne,
a $wiatowe jak i polskie obligacje skarbowe zostaly poddane przecenie. Krajowa
krzywa dochodowosci przesunela si¢ w gore, z najwigkszym ruchem na diuzszym
konicu (17 punktéw bazowych dla dziesieciolatek).

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito w minionym miesiacu jeden przetarg
zamiany. Na przeprowadzonym 19 sierpnia ,,switchu” Skarb Panstwa odkupit
facznie 4,38 mld obligacji jednej serii zapadajacej w 2021 roku oraz dwéch  serii
zapadajacych w roku 2022 sprzedajac w zamian piec serii obligacji zapadajacych
w latach 2023-2032 o wartosSci 4,5 mld zl.

Ze strony tzw. ,,obligacji covidowych” PFR nie emitowal nowego dlugu, a BGK
wyemitowal obligacje serii FPC0328 i FPC0631 o tacznej wartosci nominalnej
ponizej 1,5 mld zt.

Po stronie Narodowego Banku Polskiego i popytu w ramach operacji outright
buy, na przetargu przeprowadzonym 18 sierpnia skupionych zostalo 1,05 mld
wartosci nominalnych obligacji skarbowych i ,,covidowych” co jest najnizsza
skalg operacji od lutego br.

Na koniec sierpnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sie
na poziomie 0,42%, obligacji 5-letnich na 1,18%, a obligacji 10-letnich na 1,81%
wobec odpowiednio 0,37%, 1,02% i 1,64% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Sierpien na rynku walutowym byl miesiacem o dwéch réznych obliczach. Pierw-
sza polowa miesiaca to kontynuacja globalnego umocnienia dolara amerykariskie-
go i nowe lokalne dolki na parze EURUSD. To zwykle sprzyja oslabieniu naszej
waluty, lecz tym razem zloty tracil na wartosci w do$¢ umiarkowanym stopniu.
USDPLN przekroczyt poziom 3,92 zt zblizajac sie do szczytéw z wiosny i jesieni
ubieglego roku, natomiast parze EURPLN nie udato si¢ dotrze¢ do 4,60 (szczyty
z lipca). Ta swego rodzaju relatywna sita zlotego przelozyla si¢ na wyrazna apre-
cjacje naszej waluty w drugiej polowie miesiaca, kiedy to na $wiecie doszto
do odwrotu od dolara amerykaniskiego. Ztoty szybko i dos¢ wyraznie umocnit si¢
w stosunku do gtéwnych walut, odskoczyl o 2% w stosunku do szczytéw z po-
towy sierpnia i skofczyl caly miesiac z nizszymi kursami niz na koniec lipca.
Podsumowujac zmiany miesiac do miesigca, ztoty umocnil si¢ o ok. 0,2%
w stosunku do dolara amerykanskiego oraz o 0,8% w stosunku do euro.

Na koniec sierpnia na rynku walutowym za euro placono 4,5165, a za dolara
3,8273 zlotego w poréwnaniu do odpowiednio 4,5546 i 3,8369 na koniec lipca.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdést w sierpniu 2021 o 4,56%
m/m, w stosunku do sierpnia ub.r. odnotowano wzrost o 37,38%. Na ostatniej
sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 70 930,15 pkt., miesieczne minimum wynio-
sto 67 475,15 pkt., maksimum wyniosto 71 111,30 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 17,44 mld 2z wobec
18,07 mld zt w miesiacu lipcu b.r. i wobec 18,29 mld z1 w sierpniu ub.r.

Indeks WIG20 w czerweu zanotowal wzrost o 5,09% m/m. Obroty na najwick-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 13,49 mld zt co stanowi okoto 77,38% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w lipcu b. r. 79,03%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywata si¢ lepiej od rynkéw global-
nych. Drugi miesiac wakacji byl zdecydowanie po stronie popytu jednak obroty
w relacji do lipca byly nieznacznie nizsze.

W sierpniu nie odbyt si¢ Zaden debiut na GPW.

Przed nami ostatni miesiac trzeciego kwartatu. Stycha¢ informacj¢ o czwartej fali
pandemii. Zapewne inwestorzy gieldowi majacy w portfelu akcje firm wrazliwych
na obostrzenia szczegdlnie sa zainteresowani tym tematem.
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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
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogoélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca
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prognozy makroekonomiczne
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