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Polska

® Wedlug wstepnego szacunku PKB w Polsce w 2019 r. byl realnie wyzszy
o 4,0% w poréwnaniu z 2018 r., wobec 5,1% w 2018 r. (w cenach statych roku
poprzedniego). Popyt krajowy wzrést realnie o 3,8%. Spozycie ogétem wzrosto
realnie o 4,0%, w tym spozycie w sektorze gospodarstw domowych o 3,9%.
Akumulacja brutto wzrosta o 3,0%, w tym naklady brutto na srodki trwale
wzrosly o 7,8%.

® Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w Polsce w styczniu br. spadl
drugi raz z rzedu, z 99,3 pkt. w grudniu 2019 r. do 98,2 pkt. W poréwnaniu
z ubieglym miesiacem wzrosta przewaga negatywnych ocen koniunktury
w przemyéle i uslugach, pesymistyczne, aczkolwick w mniejszym stopniu niz
w grudniu, oceny przewazaly w budownictwie. W handlu réwniez przewazyt
odsetek ocen negatywnych. Oceny koniunktury konsumenckiej byly pozytywne,
cho¢ przewaga optymistéw w tym zakresie byla stabsza, niz w grudniu 2019 r.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w styczniu 2020 r. piet-
nasty miesiac z rzedu byl poniZej granicznego poziomu 50 pkt. i wynidst 47.4.
Poziom nowych zaméwien otrzymanych przez polskich producentéw obnizyt
si¢ pigtnasty miesiac z rzedu, wyznaczajac najdhuzsza taka seri¢c od niemal sied-
miu lat. Tempo spadku bylo wciaz szybkie. Okres spadku liczby zlecen ekspor-
towych wydluzyl si¢ do osiemnastu miesiecy. Produkcja réwniez zmniejszyla
sie, podobnie jak poziom niezrealizowanych zamdwien, choé tempo spadku
tego ostatniego bylo najstabsze od pazdziernika 2018 r. Ostabienie naplywu
nowych kontraktéw zmusilo przedsiebiorcéw do ograniczenia zatrudnienia oraz
aktywnosci zakupowej.

® Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury gospodarczej GUS w przetwor-
stwie przemyslowym w styczniu 2020 r. wyniést 3,2. W wigkszosci badanych
obszaréw przedsigbiorcy w styczniu br. oceniaja koniunkture lepiej niz w grud-
niu ub.r. Tylko w handlu detalicznym oceny w tym zakresie sa nieznacznie gor-
sze od sygnalizowanych przed miesiacem.

® Bieiacy wskaznik ufnosci konsumenckiej w styczniu 2020 r. wynidst 3,7
i byl 0 0,6 p.p. nizszy w stosunku do poprzedniego miesiaca. Wsréd sktado-
wych wskaznika nizsza warto$¢ odnotowano przede wszystkim dla ocen obec-
nej sytuacji ekonomicznej kraju oraz obecnej mozliwosci dokonywania waznych
zakupow. W odniesieniu do stycznia 2019 r. warto§¢ wskaznika byla nizsza
o 1,7 p.p. Wyprzedzajacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej wzrést o 0,2
p-p.- w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na poziomie -0,6.
Na wzrost wartosci wskaznika w najwickszym stopniu wplyneta ocena przyszte-
go poziomu bezrobocia. Pogorszenie ocen odnotowano w przypadku dwéch
sktadowych, przy czym wigkszy spadek wystapil dla oceny przyszlej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego. W styczniu br. wskaznik osiagnal wartos¢
0 2,8 p.p. nizszq niz w analogicznym miesiacu 2019 r. Koniunktura konsumenc-
ka pogarsza si¢ wraz z wyhamowaniem konsumpgji, znajdujacej si¢ pod coraz
silniejsza presja inflacyjna.

® Zoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
dukgji przemystowej w grudniu 2019 r. wyniosto 1,3% t/r i -3,0% m/m.
W ujeciu miesigcznym byl to trzeci najszybszy spadek wzrost w UE. Wedtug
GUS w grudniu 2019 r. produkcja sprzedana przemystu byta wyzsza o 3,8%
w poréwnaniu z grudniem 2018 r., natomiast w poréwnaniu z listopadem
2019 1. spadta o 9,4%. W 2019 r. produkcja sprzedana przemystu wzrosta
0 4,0%, podczas gdy w 2018 r. odnotowano wzrost o 5,8%. Po wyeliminowaniu
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wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, w grudniu 2019 r. produkcja sprze-
dana przemystu wzrosta o 2,1% r/t i spadta 0 2,9% m/m. Ceny produkcji sprzeda-
nej przemystu byly wyzsze w poréwnaniu z grudniem 2018 r. o 1,0%, a z listopa-
dem 2019 1. 0 0,1%. W calym 2019 r. ceny wzrosly zaledwie o 1,2%.

® Wedlug GUS produkcja budowlano-montazowa w grudniu 2019 r. byla nizsza
0 3,3% t/r i wyzsza 23,7% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charak-
terze sezonowym, produkcja uksztaltowata si¢ na poziomie nizszym o 3,1% 1/t
i03,5% m/m. W 2019 r. najwickszy wzrost (2,9%) wartosci produkcji budowlano-
montazowej wystapil w przedsiebiorstwach zajmujacych si¢ wykonywaniem robot
specjalistycznych. Wzrosty odnotowaly réwniez przedsigbiorstwa, ktérych podsta-
wowym rodzajem dziatalnosci byla budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej
(2,6%) oraz budowa budynkéw (2,4%). Ceny produkcji budowlano-montazowej
byly wyzsze 0 0,2% m/mio 2,9% t/r.

® Wedlug Eurostatu na koniec 2019 r. sprzedaz detaliczna w Polsce zmniejszyla si¢
0 2,2% m/m. W skali roku sprzedaz wzrosta o 4,3%. Wedlug GUS sprzedaz deta-
liczna w cenach stalych w grudniu 2019 r. byla wyzsza o 5,7% t/r. W poréwnaniu
z listopadem 2019 r. nastapil wzrost sprzedazy detalicznej o 14,1%. W 2019 r.
sprzedaz detaliczna zwigkszyta si¢ 0 5,4% (wobec wzrostu o 6,2% w 2018 r.).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
listopada 2019 r. wyniosty w cenach biezacych 934,0 mld zt w eksporcie oraz 926,0
mld zt w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 8,0 mld zt, pod-
czas gdy w analogicznym okresie 2018 r. wyniosto - 13,5 mld zI. W skali roku eks-
port wzrdst o 5,9%, a import o 3,5%. Po jedenastu miesiacach 2019 r. udzial gtéw-
nego partnera handlowego, Niemiec, w eksporcie obnizyt si¢ w poréwnaniu z ana-
logicznym okresem 2018 1. 0 0,5 p.p. i wynidst 27,7%, a w imporcie spadt o 0,7 p.p.
do 21,9%. W listopadzie 2019 r. wedlug NBP oszacowana warto$¢ eksportu towa-
réw wyniosta 86,7 mld zl, co oznacza spadek o 1,4% t/r. Warto§¢ importu towa-
réw w poréwnaniu do listopada 2018 r. zmniejszyta si¢ o 5,0% i osiagneta 83,2 mld
zt. Wplyw na obnizenie si¢ importu mialo zmniejszenie si¢ wartosci dostaw paliw
i innych surowcéw energetycznych, gtéwnie w wyniku spadku ich cen. Obnizeniu
si¢ dynamiki obrotéw towarowych towarzyszyta wyrazna poprawa salda. W listopa-
dzie 2019 r. nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 3,6 mld zt i byta o 3,1 mld
zt wyzsza w poréwnaniu z listopadem 2018 1.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
wyniosta na koniec 2019 r. 3,3%, bedac czwartg najnizsza stopa w UE. Stopa bezro-
bocia rejestrowanego w styczniu br. wzrosta do 5,5% z 5,2% odnotowanych
w grudniu 2019 r. Wzrost bezrobocia wynikal m.in. z zakorniczenia prac sezonowych
w rolnictwie, budownictwie, turystyce, a takze z powodu rejestracji w urzedach
pracy osob, ktérym zakonczyly si¢ umowy na czas okreslony. Przecietne zatrudnie-
nie w sektorze przedsigbiorstw bylo wyzsze o 2,6% t/r, a w okresie od stycznia do
grudnia 2019 r. 0 2,7% t/t. Liczba zatrudnionych wyniosta 6,396 mln os6b.

® W grudniu 2019 r. inflacja CPI wyniosta 3,4% r/t. Najwickszy wklad do wzrostu
wskaznika CPI mialy wzrost dynamiki cen paliw do prywatnych $rodkéw transportu
(do 0,0% 1/t wobec -5,4% t/r w listopadzie 2019 t.), wzrost dynamiki cen ustug (do
5,9% t/t wobec 5,1% w listopadzie 2019 t.), wzrost dynamiki cen zywnosci i napo-
jow bezalkoholowych (6,9% r/r wobec 6,5% w listopadzie 2019 r. — wzrost cen
migsa wieprzowego, wedlin i w efekcie migsa ogétem wskutek m.in. epidemii ASF
w Chinach), a takze wzrost dynamiki cen towaréw niezywnosciowych (do 0,7% t/r
wobec 0,4% t/r w listopadzie 2019 r.). Wyzszej inflacji CPI towarzyszyt wzrost
wszystkich miar inflacji bazowej. Inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii wy-
niosta 3,1% t/r (wzrost 0 0,5 p.p.).

® \ styczniu oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw pozostaly na wysokim
poziomie, obserwowanym ostatnio jesienia 2012 r.

Swiat

® PKB w IV kwartale 2019 r. w Stanach Zjednoczonych wedlug pierwszego od-
czytu wzrdst o 2,1% w ujeciu annualizowanym wobec 2,0% w II kwartale. Filarem
wztostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych jest popyt wewnetrzny, jednak
konsumpcja w III kwartale 2019 r. wzrosta juz tylko o 3,2% wobec wzrostu

0 4,6% kwartal wczesniej. Spadly zapasy, nieznacznie wzrosty inwestycje. Dodatni
wplyw na wzrost PKB mial eksport netto.
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® Na styczniowym posiedzeniu RPP zgloszono wnioski
o podwyzszenie podstawowych stop procentowych
NBP o 0,15 p.p. i o obnizenie tych stép o 0,25 p.p.
Whnioski nie zostaly przyjete. Rada postanowila utrzymaé
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

® |. Kropiwnicki stwierdzil w wypowiedzi dla PAP Biznes,
ze RPP nie ma powodéw do reakcji dopdki inflacja trwa-
le nie przekracza 3,5%. ]. Zyzynski uznal, ze wzrost infla-
cji jest tymczasowy i juz w IV kwartale 2020 r. wréci ona
do celu inflacyjnego, a brak reakcji RPP bedzie dziataé
uspokajajaco na oczekiwania inflacyjne. Za to E. Gatnar
powiedzial agencji Reuters, ze podwyzka stép procento-
wych o 15 lub 25 p.b. bylaby odpowiednia reakcja na
obserwowany wzrost cen.

® Na lutowym posiedzeniu Rada pozostawila podstawowe
stopy procentowe NBP bez zmian. RPP uznala, ze
w najblizszych miesiacach inflacja moze przekroczy¢
go6rng granice odchyleri od celu inflacyjnego, a do przej-
$ciowego wzrostu dynamiki cen przyczynia si¢ czynniki
podazowe i regulacyjne, pozostajace poza bezposrednim
wplywem krajowej polityki pienieznej. Na konferencji po
posiedzeniu prezes A. Glapifiski stwierdzil, ze wedlug
jego prognoz do korica kadencji Rady stopy pozostana na

tym samym poziomie, cho¢ prawdopodobiefstwo ich
obnizki bedzie wyzsze niz podwyzki.
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® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych
spadfa w grudniu 2019 r. o 0,3% m/m wobec wztostu
0 0,8% m/m w listopadzie. Spadek produkeji byt efektem
zahamowania produkcji energii, do czego przyczynily si¢
korzystne warunki pogodowe. Produkcja w przetworstwie
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przemystowym wzrosta o 0,2% m/m. Zamoéwienia na dobra trwalego uzyt-
ku (ktérych okres ekonomicznej uzytecznosci przekracza 3 lata) wzrosly w grudniu
2019 t. 0 2,4% m/m po spadku o 3,1% w listopadzie, a zaméwienia na dobra
trwate bez $rodkow transportu zmniejszyly si¢ 0 0,1% m/m. Zamoéwienia w prze-
mysle wzrosty o 1,8 % m/m, najsilniej od sierpnia 2018 r., jednak w duzej mierze na
ten wzrost wplyneta wigksza liczba zamoéwien sprzetu wojskowego.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wyniosta w styczniu br.
225 tys. W calym 2019 r. wzrost zatrudnienia wyniést 2,09 mln. Zatrudnienie
w sektorze prywatnym w styczniu zwigkszylo si¢ o 205 tys. wobec 142 tys. odnoto-
wanych miesiac wezesniej (po korekcie ze 139 tys.). Przecietna stawka godzinowa
wzrosta w styczniu o 0,2% m/m i o 3,1% t/t. Stopa bezrobocia wzrosta z 3,5%
w grudniu 2019 r. do 3,6%. Liczba biernych zawodowo obnizyla si¢ o 729 tys., spa-
dajac do 94,9 mln.

Sprzedaz detaliczna w grudniu 2019 r. wzrosta w Stanach Zjednoczonych
0 0,3% m/m, podobnie jak miesiac wczesniej. Dane potwierdzaja dobra sytuacije
dochodows gospodarstw domowych i pozytywne nastroje konsumenckie. Indeks
Conference Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych
wztdst z 128,2 pkt. (po korekcie) w grudniu do 131,6 pkt.

Inflacja PCE wyniosta na koniec 2019 r. 1,6% t/t i 0,3% m/m, rosnac nieco
w poréwnaniu z listopadem ub.r. W kategoriach bazowych inflacja PCE byla niemal
taka sama, wynoszac 1,6% t/r i 0,2% m/m. Wydatki Amerykanéw wzrosly
0 0,3% m/m. Inflacja CPI w grudniu 2019 r. siegneta juz 2,5% t/r (2,3% t/t mie-
siac temuy), a inflacja bazowa - 2,3% t/r.

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu w styczniu 2020 r. wzrést z 47,8
w grudniu 2019 1. do 50,9 i przebil poziom 50 pierwszy raz od 5 miesiecy, sygnalizu-
jac przyspieszenie ograniczania aktywnosci ekonomicznej w amerykarniskim sektorze
wytworezym. Wskaznik sktadowy nowych zamoéwien (krajowych i zagranicznych)
wzrést do 52, a produkcji - do 54,3. Ankietowani menedzerowie wskazali, ze ko-
niunktura jest niepewna, a liczba nowych zaméwien - nizsza niz rok temu.

Na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku pozostawio-
no bez zmian stope funduszy federalnych, utrzymujac ja w przedziale 1,5-1,75%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu cel prowadzonej polityki pieni¢znej zdefi-
niowano jako wspieranie powrotu inflacji do symetrycznego celu inflacyjnego. Uzna-
no, ze amerykanska gospodarka rozwija si¢ w umiarkowanym tempie, a rynek pracy
jest silny, co razem z obecna inflacja uzasadnia utrzymanie bez zmian nastawienia
w polityce pienigznej.

Wyréwnane sezonowo tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kwartale 2019 r.
wedlug wstepnego szacunku Eurostatu wyniosto 0,1% wobec 0,3% w III kwartale
ub.r. W skali roku PKB wzrést o 1,0% po wzroscie o 1,2% w III kwartale 2019 r.
Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w grudniu 2019 t. spadta o 2,1% m/m przy braku zmian w listopadzie (po korekcie).
W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo spadla
o 4,1%. Najsilniej spadta produkcja débr kapitalowych i posredniczacych, tak jak
miesiac temu. Wskazuje to na ograniczenie popytu inwestycyjnego na wyroby prze-
mystowe. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu 2019 r. spadla
0 1,6% m/m i wzrosta 0 1,3% t/r. W skali miesiaca sprzedaz produktéw innych niz
zywno$¢ zmniejszyla si¢ o 1,6% m/m, zywnosci, wyrobéw tytoniowych i alkoholo-
wych — o 1,4%, podobnie jak sprzedaz. Produkcja budowlano-montazowa po
pazdziernikowym spadku w listopadzie 2019 r. wzrosta 0 0,7% m/mio 1,4% t/r.

Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro wyniosta w grudniu 2019 r. 7,4%, malejac
0 40 p.b. w stosunku do korica 2018 r. Inflacja HICP w strefie euro nie zmienita
si¢ zbytnio i siggneta 1,4% t/tr w styczniu br. wobec 1,3% t/r w grudniu 2019 .
Najsilniej zdrozala zywnos$¢ (o 2,2% 1/1). W ujeciu miesiecznym wskaznik HICP
wyniést -1,0%. Ceny wyrobéw przemystfowych w grudniu 2019 r. nie zmienily si¢
w skali miesiaca, w skali roku spadajac o 0,7%.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w styczniu 2020 r. wzrést do 102,8
pkt.,, o 1,5 pkt. w poréwnaniu z grudniem ub.r. Poprawily si¢ oceny koniunktury
w przemysle i budownictwie, gdzie polepszyly si¢ prognozy dotyczace przyszlej
produkeji, a takze biezace oceny zamoéwienl i stanu zapaséw, nieco ostably nastroje
w handlu, gdzie obawiano si¢ pogorszenia biezacej i przyszlej sytuacji finansowe;.
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Wskaznik wzrést najsilniej w Niemczech i Frangji.

® Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro wzrést do
479 w styczniu 2020 r. wobec 46,3 miesiac wczesniej.
Sytuacja w sektorze przemystowym stabilizuje sig; jej
poprawe widaé¢ przede wszystkim w Niemczech i we
Francji. Na stabos¢ koniunktury w sektorze wplywa
ograniczony naplyw nowych zamoéwient. Poprawily sie
za to nastroje przedsigbiorcow wskutek przekonania, ze
aktywno$¢ gospodarcza nie bedzie si¢ juz pogarszal.
Wedlug oceny analitykéw IHS Markit, sytuacja w strefie
euro skloni Rade Prezeséw EBC do utrzymania tagod-
nego nastawienia w polityce pienigznej.

® Na styczniowym posiedzeniu Rada Prezesow Europej-
skiego Banku Centralnego postanowila, Ze stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujacych
oraz stopy kredytu w banku centralnym i depozytu
w banku centralnym pozostana na niezmienionym po-
ziomie, odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz —0,50%. Rada
oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe EBC pozo-
stana na obecnym lub niZszym poziomie, dopdoki Rada
nie stwierdzi, ze perspektywy inflacji w horyzoncie cza-
sowym jej projekcji zdecydowanie zblizaja si¢ do pozio-
mu, ktéry jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%, oraz
ze zblizenie to konsekwentnie odzwierciedla sig
w dynamice inflacji bazowej. Rada Prezeséw bedzie
nadal prowadzi¢ zakupy netto w ramach swojego pro-
gramu skupu aktywéw na kwote 20 mld euro miesiecz-
nie i oczekuyje, ze beda one prowadzone tak dlugo, jak
dtugo bedzie to konieczne do wzmocnienia tagodzacego
oddzialywania podstawowych stép procentowych EBC,
i zakoficzg si¢ krétko przed tym, jak zacznie ona podno-
si¢ te stopy. Rada Prezeséw postanowila takze rozpo-
czaé przeglad strategii polityki pienieznej EBC.

® Podczas konferencji po posiedzeniu prezes EBC Ch.
Lagarde zaznaczyla, ze niskie stopy w strefie euro wyni-
kaja ze slabego wzrostu gospodarczego. Wskazala na

koniecznoé¢  aktywniejszego wykorzystania  polityki
strukturalnej i polityki fiskalnej.
Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
0,75 -0,10 0,00 1,50-1,75 -0,75
od od od od 30 od
2 sierpnia 1 lutego 16 marca | pazdzierni- | 22 stycznia
2018 1. 2016 1. 2016 1. ka 2019 r. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne



SGB/ Bank SA PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

standardowych w bankach
Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych

na koniec grudnia 2019 r. zwigkszyly si¢ o 10 660,0 mln 2t (1,20%) w poréwnaniu 4 epozyt 24
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 898 099,7 mln zt. W stosunku do listopa-
da stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 943,4 . Ly
mln 2z}, a stan na rachunkach wzrést o 11 603,4 miln z1. epozvt
N . . L Lo .
a koniec grudnia stan ods.e/tek od depozytéw i 19nych zobowiazan \y(?bec go depozyt ov
spodarstw domowych wyniést 2 096,0 mln zt i tym samym zmniejszyl sie
0 0,10% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
. , . . depozyt 3M I
Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 1,21% (spadek o 0,10 p.p. m/m). W catym
depozyt 1M I

2019 r. srednie oprocentowanie dla nowych uméw zgodnie z danymi NBP wzro-
sto jedynie w pazdzierniku i to zaledwie o 0,02 p.p. Ekonomisci coraz czesciej
sugeruja, ze sytuacja ta moze nie ulec zmianie jesli w dalszym ciagu apetyt 000%  050%  100%  150%  200%  2,50%
na oszczedzanie bedzie przewyzszal apetyt na inwestowanie. Bigy | ostyczen

Wraz z poczatkiem lutego oprocentowanie depozytéw standardowych o stalym
oprocentowaniu, oferowanych w dziesieciu bankach komercyjnych, nie zmienito , ) )
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych

1 miesiaca 0,36%, 3 — miesiccy 0,51%, 6 — miesiecy 0,61%. Natomiast dla lokat oprocentowanie jest uzaleznione od
rocznych 0,79%, a dla dwuletnich 0,87%. spetnienia dodatkowych warunkéw w bankach

si¢ w poréwnaniu z ubieglym miesiacem ksztaltujac si¢ nastepujaco. Dla terminu

Banki posiadaja réwniez w ofercie depozyty terminowe obwarowane dodatkowy-
mi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie obra- depozyt 24M
zowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,84% (spadek
0 0,02 p.p. m/m) a dla 3-miesi¢cznych 1,98% (wztost o0 0,03 p.p. m/m). W przy-
padku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na
poziomie odpowiednio 1,39% (bez zmian m/m) i 1,53% (spadek o 0,06 p.p.

depozyt 12M

depozyt 6M

m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,67% (bez zmian

. . , - . M
m/m). Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych osiagneto depozyt 3

poziom 1,85% (spadek o 0,04 p.p. m/m).

depozyt 1M

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

rynek walutowy

B uty styczen
Tematem numer jeden w styczniu na rynkach finansowych bylo pojawienie si¢
groznego wirusa w Chinach, co przelozylo si¢ na podwyzszona zmiennos¢ wielu Zrédlo: strony internetowe bankéw
klas aktywéw.

Na rynku walutowym ta kwestia nie wprowadzila powazniejszych zmian i ruchy

gléwnych par walut nie wyrdznialy si¢ wzgledem minionych miesi¢cy. Na parze Ksztattowanie sig kurséw walutowych

EURUSD styczen przynidst kontynuacje konsolidacji w okolicach 1,10-1,12. Tym 3,9200
razem zaczeliSmy miesiac w gornej, a skoniczylismy w dolnej strefie tego zakresu. 4,2950
Silniejszego globalnie dolara odczuliémy na parach zlotowych. W przypadku X 3,9000
USDPLN w trakcie miesiaca polski ztoty odskoczyl w gére z okolic 3,80 o prawie #2850 - 8800
10 groszy, a w stosunku do konca grudnia miesi¢czne oslabienie ztotego wyniosto 4,2750 '
2%. Dla pary EURPLN na poczatku miesiaca obserwowalismy nowe kilkunasto- 3,8600
miesi¢czne minima (okolice 4,22), po czym doszto do dosé¢ szybkiego powrotu w z 426%0 é
gore i ostatecznie miesiac do miesigca ztoty ostabit si¢ 0 0,9%. Tym samym wr6- g 4,2550 3,8400 3
cilismy do strefy 4,25-4,40, w ktérej para EURPLN poruszala si¢ przez ostatnie = 38200 =
pottora roku. 4,2450 '
Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,2957, a za dolara ame- 4,2350 3,8000
rykaﬁs:klego 3,8708 w poréwnaniu do odpowiednio 4,2554 i 3,7930 na koniec 42250 37800
grudnia.
4,2150 3,7600
= = 3 = S =
rynek miedzybankowy = 2 4 4 9
EUR/PLN USD/PLN

W styczniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmiennosé kwo-
towan na diuzszych terminach.

Zrodho: Reuters
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Trzymiesigczny WIBID na koniec stycznia ksztaltowal si¢ na poziomie 1,51%,
a WIBOR 1,71% podobnie jak na koniec grudnia.

rynek diugu

Mimo préb wystromienia krajowej krzywej dochodowosci w trakcie miesiaca,
na koniec stycznia zaréwno poziomy dochodowosci polskich obligacji skarbo-
wych, jak i ksztalt krzywej byly bardzo bliskie punktu wyjscia z konica 2019 r.

Na rynku pierwotnym w styczniu odbyly si¢ dwa przetargi sprzedazy. Na aukgji
przeprowadzonej 9 stycznia MF sprzedato obligacje za 5 mld zt (wobec pierwot-
nego przedzialu 3-5 mld). Inwestorzy objeli obligacje 6 serii zapadajacych w la-
tach 2022-2047 przy lacznym popycie wynoszacym 7,16 mld zl. Ponadto w ra-
mach sprzedazy dodatkowej uplasowano obligacje o wartosci 0,8 mld zt. Wysoki
popyt utrzymal si¢ réwniez na drugim przetargu przeprowadzonym 24 stycznia.
Tym razem inwestorzy zglosili popyt 10,1 mld zt, a MF sprzedalo obligacje warte
6 mld zt (wobec przedzialu 4-6 mld). Tak samo jak na pierwszej tegorocznej
aukcji, sporym zainteresowaniem cieszyla si¢ sprzedaz dodatkowa, na ktérej upla-
sowano 936 mln wartosci nominalnej dugu.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostepnianymi przez MF, potrzeby pozyczkowe
na 2020 r. zostaly sfinansowane na poziomie ok. 63%. Poziom krajowego dtugu
rynkowego wyniést 655,9 mld zl, a jego sredni termin zapadalnosci wyniést 4,52
lat.

W 2020 r. do wykupu przez Skarb Panistwa pozostalo 65,4 mld zt dtugu, z czego
29,9 mld zt przypada na obligacje hurtowe, 6,5 mld z! na obligacje detaliczne, a
29,1 mld z1 na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych. W styczniu wykupio-
na zostala seria obligacji zmiennokuponowych WZ0120.

Na koniec stycznia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 1,46%, obligacji 5-letnich na 1,78%, a obligacji 10-letnich na 2,13%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) spadt w styczniu 2020 t. 0 4,0% m/m,
w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano spadek o 6,1%. Na ostatniej sesji war-
to$¢ indeksu WIG osiagneta 56 681,27 pkt., miesicczne minimum wyniosto
56 371,34 pkt., maksimum wyniosto 58 296,19 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosla 18,1 mld z! wobec
11,4 mld 2t w miesiacu grudniu ub.r. i wobec 19,9 mld z1 w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 w styczniu zanotowal spadek o 6,1% m/m w relacji do stycznia
2019 roku spadek 13,20%. Obroty na najwickszych spélkach (WIG20) wyniosty
15,6 mld zt co stanowi okoto 86,1% catkowitego obrotu na rynku kasowym
(w grudniu ub. 1. 82,6% a w styczniu ub.r. 86,7%).

Pierwszy miesiac 2020 r. niestety byl po stronie podazy, podobnie jak rynki glo-
balne. Spadki nasilily si¢ w ostatnich dniach miesiaca. Spadki niewatpliwe zwiaza-
ne sa z epidemia koronawirusa w Chinach. Niestety istnieje ryzyko rozprzestrze-
nienia si¢ wirusa na caly §wiat. Liczne kontrakty handlowe Chin z najwigkszymi
gospodarkami $wiata powoduja duzy przeplyw ludnosci co jest sprzyjajace do
rozprzestrzeniania si¢ wirusa.

Technicznie warszawski patkiet doszedl do poziomu wsparcia 2 050 pkt.
dla WIG20, poziom ten byl testowany w 2019 roku w lipcu i we wrze$niu. Obro-
ty byly o 50 % wyzsze niz w grudniu, obroty nasilily si¢ w piatek 31 stycznia, co
mogto by¢ spowodowane globalnym zagrozeniem epidemiologicznym.

W Polsce jest duzo emocji woké! tak zwanej ustawy represyjnej. Sejm odrzucit
uchwale senatu, ktéry wnioskowal o wyrzucenie ustawy do kosza. Ustawa czeka
na podpis prezydenta.

Brytyjczycy z ostatnim dniem stycznia opuscili Unie Europejska i teraz do korica
2020 roku beda odbywaly si¢ negocjacje szczegbéléw opuszczenia wspdlnoty
curopejskiej.

Amerykanski Senat zgodnie z oczekiwaniami zablokowal wysitki Demokratéw
majace odsunigcie D. Trumpa od wiadzy.
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Ksztattowanie sie 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 CPI (%, r/1)

Saldo budzetu paristwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadtuzenie Skarbu Padstwa
(mld zt)

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

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
ogélem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 6M (%o)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca

4Q18
49

40
8,9
r19
0,2
0,7

6,6
954,7
2.529

106,0

4.932

6,1

5

1,50
1,72
1,79

3,7271

4,2802

1Q 19
48

3,9
12,2

119
04
12

-0,8
963,6
-630

106,9

4.949

6,1

5

1,50
1,72
1,79

3,7853

43120

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

2Q19
46

44
9,1
11119

0,3
1,7

45
978,9
217

105,6

5.165

59

5

1,50
1,72
1,79

3,8365

43013

3Q19
3,9
3,9
47

>

v’19
1,1

>

2,2

>

01
978,7
542

109,2

5.186

5,6

1,50
1,72
1,79

3,8291

42911

prognozy makroekonomiczne

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

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

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

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (7o)

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

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

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiagca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiagca

4Q 19
3,0
36
55

1120

41
55
1,50
1,54
1,63
1,71
1,79
1,84
147
1,78
0,46
0,40
0,33
1,65
1,75
1,75

3,8968

4,2927

1Q 20
3,0
3,5
45

11120

39
54
1,50
1,54
1,63
1,71
1,79
1,84
1,48
1,80
0,46
0,40
0,33
1,65
1,75
1,78

3,8946

4,2879

2Q20  3Q20
29 29
33 34
3,0 1,7
1V’20 V20
35 34
5.2 51
1,50 1,50
1,55 1,55
1,64 1,64
1,72 1,72
1,80 1,80
1,85 1,85
1,50 1,51
1,81 1,82
0,46 0,46
-0,40 0,39
0,33 0,32
1,65 1,65
1,75 1,75
1,8 1,825
38485 38295
42829 4,2861

V19 vri9 VIr19  VIIP19 IX°19 X19
0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2
2,4 2,6 2,9 2,9 2,6 2,5

-2,2 -5,0 -4,8 -2,0 -1,8 -3,2
976,1 975,1 973,3 977,6 978,6 960,9
430 -114 -915 -246 962 573
107,7 974 1058 98,5 1056 1037
5.057 5.104 5.182 5.125 5.085 5.213
5.4 53 52 52 51 50
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,7
1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

3,8498 3,7336 3,8504 3,9717 4,0000 3,8174

4,2916 4,2520 42911 4,3844 4,3736 4,2617
vr20 VII20 VIIP20 IX°20 X20

35 35 3,6 34 3,4
5,0 5,0 5,0 5,0 49
1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
1,55 1,55 1,55 1,55 1,55
1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
1,85 1,85 1,85 1,85 1,85
1,51 1,51 1,53 1,54 1,54
1,84 1,88 1,89 1,90 1,90
046 046 0,46 046 0,46
-0,39 -0,39 -0,39 -0,38 -0,38
-0,32 -0,32 -0,32 -0,31 -0,31
1,65 1,65 1,65 1,65 1,65
1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
1,85 1,9 1,9 1,9 1,9
3,8259 3,8240 3,8192 3,8121 3,8095
4,2769 4,2757 4,2709 4,2709 4,2686
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Xr19
0,3
2,6

-1,9
962,0
1.457

101,4

5.229

51

1,50
1,71
1,79

3,9288

4,3236

X120
34
51

1,50
1,55
1,64
1,72
1,80
1,85
1,55
1,92
0,46
-0,38
-0,31
1,65
1,75
1,9

3,8043

4,2678

STR. 6

XIP19 20
0,8 b.d.
34 b.d.
b.d. b.d.
b.d. b.d.
b.d. b.d.
103,8 b.d.
5.604 b.d.
52 5,5
1,50 1,50
1,71 1,71
1,79 1,79
37977 3,8999
42585 43010
XII’20 r21
35 35
53 56
1,50 1,50
1,55 1,55
1,64 1,64
1,72 1,72
1,80 1,80
1,85 1,85
1,56 1,57
1,91 1,93
046 046
0,38 0,38
0,31 0,31
1,65 1,68
1,75 1,78
1,9 1,95
37943 3,7805
42649 4,2645
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