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przeglad makroekonomiczny Polski

®Po wzroscie indeksu PMI dla polskiego sektora przemystowego w listopa-
dzie, grudzien przyniést kolejna poprawe. W ostatnim miesiacu 2016 r. indeks
PMI nie tylko pozostal powyzej progu 50 pkt. dwudziesty siédmy miesiac
z rzedu, ale wzrdst do najwyzszego poziomu do lipca 2015 1., siegajac 54,3 pkt.
Gléwng przyczyna poprawy sytuacji byt silny wzrost liczby nowych zamoéwien
(najszybszy od marca), ktéry wraz ze spadkiem zaleglosci produkcyjnych umozli-
wil szybki wzrost wielko$ci produkeji. Jednoczesnie nasilita si¢ presja kosztowa
w sektorze przemystowym. Srednie koszty produkcji zwiekszyly sie w najszyb-
ciej od stycznia 2012 r. Bylo to spowodowane deprecjacja ztotego i drozeniem
metali i ropy na rynkach §wiatowych. Wzrost kosztéw wymusit podniesienie cen
przez badane podmioty, a skala wzrostu cen wyrobéw gotowych w ujeciu mie-
sigcznym byla trzecia pod wzgledem wysokosci w calej historii badar.

o\ listopadzie 2016 r. zaobserwowano ozywienie produkcji przemystowe;j.
Zgodnie z danymi GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbior-
stwach o liczbie pracujacych powyzej dziewigciu oséb) byla o 3,0% wyzsza
niz przed rokiem, a w ujeciu miesigcznym zwigkszyla si¢ o 2,1%. W stosunku

do listopada ubieglego roku wzrost produkcji sprzedanej odnotowano
w 24 (spos$réd 34) dziatach przemyshu. Ceny produkgcji sprzedanej wzrosty

w listopadzie o 1,7% t/t, po wztoscie o 0,6% w pazdzierniku.

®Po raz pierwszy od wielu miesiecy poprawie ulegla produkcja budowlano-
montazowa. Produkcja ta wyréwnana sezonowo uksztaltowala si¢ wprawdzie
na poziomie nizszym o 13,2% niz w listopadzie 2015 r., jednak zwigkszyta si¢
0 6,7% w poréwnaniu z pazdziernikiem. Wzrost poziomu zrealizowanych robét
wystapil we wszystkich dzialach budownictwa: w jednostkach specjalizujacych
si¢ we wznoszeniu budynkéw (+6,0%), w podmiotach wykonujacych gltéwnie
roboty zwiazane z budowa obicktéw inzynierii ladowej i wodnej (+5,3%)
oraz w przedsicbiorstwach, ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci
sa roboty budowlane specjalistyczne (+4,9%).

®Zgodnie z danymi GUS, w listopadzie 2016 r. odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach stalych w skali roku o 7,4% (wobec wztostu o 4,6% przed
miesiacem oraz o 5,7% w listopadzie 2015 r. roku). Wzrost sprzedazy odnotowa-
no w wickszosci grup. W poréwnaniu z pazdziernikiem sprzedaz spadia o 3,4%
(wobec spadku przed rokiem o 5,9%). W okresie od stycznia do listopada wzrost
sprzedazy detalicznej wyniést 5,6% t/t (wobec wzrostu o 3,4% t/r w 2015 t.).
W cenach biezacych sprzedaz wzrosta 0 6,6% t/t i spadta o 3,3% m/m.

o \Wciaz staba pozostaje aktywno$C inwestycyjna w gospodarce. Z raportu
o sytuacji finansowej przedsigbiorstw, opublikowanego przez NBP, wynika,
ze w III kwartale 2016 r. poziom nakladow na srodki trwale w sektorze duzych
i érednich przedsi¢biorstw obnizyt si¢ o 12,2% t/r wobec spadku o 5,0% w II
kwartale. Charakterystyczne jest, ze ze wzgledu na nizsze naklady na srodki trwa-
fe od poczatku roku w sektorze przedsigbiorstw spada tempo odnawiania majat-
ku. W ukladzie rodzajowym spadek inwestycji byl w gléwnej mierze efektem
coraz szybszego obnizania inwestycji w budynki i budowle (-22,3% t/r w III
kwartale 2016 1.) i ograniczenia wydatkéw na maszyny i urzadzenia (-3,1% /).
Za ograniczenie inwestycji odpowiadaja gléwnie przedsigbiorstwa publiczne,
w tym zwlaszcza przedsigbiorstwa samorzadowe, w ktérych wydatki na inwesty-
cje obnizono o ponad potowe (-53,6% t/r w pietwszej potowie 2016 t., -36,6%
t/t w I kwartale 2016 t.). Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze w bu-
dzetach jednostek samorzadu terytorialnego po jedenastu miesiacach 2016 r.
odnotowano nadwyzke wynoszaca 19,11 mld zt przy planowanym deficycie
w wysokosci 6,57 mld zt. Ograniczenie wydatkow jest spowodowane niskim
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poziomem absorpcji §rodkéw z nowej per-
spektywy finansowej UE.

® Kontraktacja tych §rodkéw nastepuje stopnio-
wo. Wedlug stanu na 26 grudnia 2016 r. pod-
pisano z beneficjentami umowy o dofinanso-
wanie na kwote wynoszaca 68,7 mld zl
w czesci unijnej (22,4% dostepnych fundu-
szy). We wszystkich programach operacyjnych
na lata 2014-2020 ztozono wnioski na catko-
witg kwote blisko 244,3 mld zt (148 mld zt
unijnego dofinansowania). Warto$¢ poniesio-
nych wydatkéw przez beneficjentéw wyniosta
jednak tylko 20,4 mld zt. W czesci dofinanso-
wania unijnego kwota ta osiagneta 15,5 mld
z1, co stanowi ok. 5% puli $rodkéw do wyko-
rzystania w latach 2014-2020. Opdznienia
wynikajq m.in. z niedostosowania prawa krajo-
wego do przepiséw unijnych i1 braku planéw
sektorowych, jak réwniez z pdznego terminu
zatwierdzenia  poszczegblnych — programéw

przez Komisje Europejska.

o\ okresie od stycznia do pazdziernika 2016 r.
eksport w cenach biezacych wyniést 655,29
mld zl, a import 636,15 mld zl. Dodatnie
saldo osiagneto 19,13 wobec 17,95 mld zt
w okresie od stycznia do wrzesnia 2016 r.
oraz 896 mld z! w okresie od stycznia
do paZdziernika 2015 r. Tempo wzrostu eks-

jednak

z analogicznym okresem minionego roku

portu stabnie — w poréwnaniu
eksport zwigkszyt si¢ juz tylko o 5,1%, pod-

czas gdy import byt wyzszy o 3,5% (w okresie

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

od stycznia do wrzesnia bylo to odpowiednio
5,8% i 3,9%).

e Natomiast zgodnie z miesigcznymi danymi
NBP, saldo wymiany towarowej w paz-
dzierniku wyniosto 133 min zt  wobec

-863 mln zI we wrzesniu. Mimo poprawy tego

salda, eksport towaréw spadl o 1,2% m/m

io 1,7% t/t, wynoszac 65,46 mld zl. Spadek

eksportu towaréw odnotowano w wickszosci
kategorii, a najwigkszy dotyczyl odbiornikéw
telewizyjnych, lekéw i sprzetu komputerowe-
go. Import osiagnat 65,33 mld zl, malejac

0 2,6% m/m i rosnac o 1,7% t/tr. Na ksztal-

towanie si¢ handlu zagranicznego w kolejnych

miesiacach negatywny wplyw bedzie wywieraé
niepewnos¢ ograniczajaca wymiane miedzyna-

Eksport  bedzie

za to wspiera¢ slaby zloty, zwlaszcza ze kon-

rodowa na Swiecie.
kurencyjno$¢ eksportu utrzymuje si¢ wysokim
poziomie, a — zgodnie z danymi NBP — kurs

oplacalnosci okoto

3,9 EUR/PLN.

eksportu  wynosi

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
lecznej poinformowalo, ze w 2016 r. liczba
0s6b bezrobotnych spadla o 229,7 tys. os6b
(-14,7%). W catym minionym roku pracodaw-
cy zglosili do urzedéw pracy prawie 1,5 min
wolnych miejsc pracy 1 miejsc aktywizacji
zawodowej, czyli o 214 tys. (+16,7%) wigcej
niz w 2015 r. Stopa bezrobocia rejestrowane-
w grudniu 2016 r. 8,3%

w poréwnaniu z 9,8% w grudniu 2015 r.

go wyniosla

przeglad makroekonomiczny swiata

STR. 2

Wskaznik Rynku Pracy, z wyprzedzeniem
informujacy o tendencjach w wielkosci bezro-
bocia, wskazuje na dalsza poprawe na rynku
pracy.

®Ceny towaréw i ustlug konsumpcyjnych
w grudniu 2016 r., zgodnie z szacunkiem
wstepnym GUS, wzrosty o 0,8 t/r. Ostatni
raz wskaznik CPI byl na tym poziomie
w pazdzierniku 2013 r. W ujeciu miesiecznym
ceny dobr i ustug konsumpcyjnych zwigkszyly
sie o 0,7%, rosnac najszybciej od stycznia
2012 r. Oprocz rosnacych cen paliw i zywno-
§ci na wzrost inflacji w Polsce oddziatuje
takze efekt bazy, rosnace oczekiwania inflacyj-
ne konsumentéw, wyzsze taryfy za energic
elektryczna, a takze rosnace wskutek podwyz-
ki ptacy minimalnej koszty pracy.

®Na styczniowym posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
W ocenie Rady wzrost inflacji spowodowany
byl zmianami na miedzynarodowych rynkach
surowcow  energetycznych,  pozostajacych
poza wplywem krajowej polityki pieni¢znej.
Podobnie jak podczas poprzednich posiedzen,
Rada podtrzymala oceng, Zze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wztostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

®Zgodnie z trzecim i ostatecznym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w 111
kwartale 2016 r. amerykanski PKB wzrost w ujeciu annualizowanym o 3,5%.
Gléwnym czynnikiem wspierajacym wzrost gospodarczy okazala si¢ konsumpcja
ptywatna, cho¢ jej wzrost ostabl z 4,3% k/k w II kwartale do 3,0% k/k. Po raz
pierwszy od roku wzrosly jednak réwniez naklady brutto na srodki trwate (+0,1%
k/k), co moze zapowiadaé przyspieszenie inwestycji w kolejnych kwartatach.

® Oceny koniunktury formutowane przez amerykanskie przedsigbiorstwa ulegly jesz-
cze silniejszej poprawie niz w poprzednich miesiacach. W grudniu indeks menedze-
réw logistyki ISM dla sektora przemystowego wzrdst do 54,7 pkt. z 53,2 pkt.
w listopadzie, i byl to najwyzszy poziom tego indeksu od dwdch lat. Silnie wzrosty
subindeksy produkgji oraz nowych zaméwien, i to zaréwno krajowych, jak i zagra-
nicznych, a takze subindeks zatrudnienia.

o\ grudniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjed-
noczonych wzrosla slabiej od oczekiwan, bo o 156 tys. Dokonano tez rewizji da-
nych za poprzednie dwa miesiace, podnoszac liczbe nowo utworzonych miejsc
pracy lacznie o 19 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,7% wobec 4,6% w listopadzie.
Natomiast inflacja CPI wyniosta w listopadzie juz 1,7% t/r wobec 1,6% t/t w paz-
dzierniku, i kolejny raz zblizyla si¢ do celu banku centralnego, wynoszacego 2%.

®Na posiedzeniu w grudniu Federalny Komitet Otwartego Rynku zdecydowat
o podniesieniu stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do przedziatu 0,5-0,75%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu nie zawarto sugestii odnosnie do terminu
kolejnych podwyzek. Podkreslono jednak szybki wzrost wskaznikéw mierzacych
oczekiwania inflacyjne, wskazano tez na zbilansowane ryzyka dla koniunktury
i poprawiajaca si¢ sytuacje na rynku pracy. Uznano, ze polityka pienigzna w Stanach

Zjednoczonych bedzie nadal mie¢ charakter akomodacyj-
ny tak, by wspiera¢ poprawe na rynku pracy, a takze po-
wrot inflacji do celu banku centralnego. Mediana prognoz
czlonkéw Komitetu wskazuje, ze w 2017 r. nastapia kolej-
ne podwyzki stopy funduszy federalnych. Dwunastu

z siedemnastu czlonkéw Komitetu prognozuje,

ze na koniec przyszlego roku stopa ta znajdzie sig
w przedziale 1,25-1,50%. Zmiana nastawienia czlonkéw
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Komitetu wigze si¢ z oczekiwaniami na zapowiedziane przez D. Trumpa obnizki
podatkéw i zwigkszone wydatki budzetowe, ktére maja stymulowaé wzrost gospo-
darczy. Przyspieszy to wzrost inflacji, stad zachodzi potrzeba szybszego zacie$nienia
polityki pienieznej.

o\ listopadzie utrzymata si¢ dobra sytuacja na rynku pracy w strefie euro. Stopa
bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych pozostala na poziomie sprzed
miesiaca i wyniosta 9,8%. Bezrobocie mierzone wedtug metodyki BAEL pozostato
najwyzsze w Grecji (23,1% — dane za wrzesien) i Hiszpanii (19,2%), a najniZzsze
w Czechach (3,7%), w Niemczech (4,1%) i na Wegrzech (4,6%).

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w listopadzie spadta o 0,4% m/m i zwickszyta
si¢ 0 2,3% 1/t (wobec wzrostu o 1,4% m/m i o 3,0% t/r w pazdzierniku). Wzrost
wartosci sprzedazy w skali roku staly wywotaly przede wszystkim drozsze niz rok
temu produkty inne niz zZywnos¢ (+2,9%). Wyraznie wzrosly ceny. Szacunek inflacji
mierzonej wskaznikiem HICP wyni6st 1,1% t/r wobec 0,6% t/r w listopadzie. Byt
to najwyzszy odczyt od wrzesnia 2013 r. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci nieprzetworzonej wyniosta 0,9% t/t, ceny energii wzrosly o 2,5% t/t,
natomiast zywno$¢, alkohol i wyroby tytoniowe zdrozaly o 1,2% t/r. Przyspieszajaca
inflacja $§wiadczy o narastajacej presji kosztowej, zwigzanej przede wszystkim z dro-
Zejacymi surowcami.

o Produkcja przemystowa w strefie euro, po spadku we wrzesniu i pazdzierniku
w listopadzie zwigkszyla si¢ 0 1,5% m/m. Bylo to spowodowane przede wszystkim
wzrostem produkgji nietrwalych débr konsumpcyjnych. W ujeciu rocznym produk-
cja zwickszyla si¢ 0 0,6% po wzroscie o 1,3% we wrze$niu. Wyniki listopada okazaly
sig znacznie lepsze od oczekiwan.

®Indeks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w grudniu wynidst 54,9 pkt. wobec 53,7 pkt. w listopadzie, osiagajac tym samym
najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r. Finalny odczyt okazal si¢ przy tym znacznie
lepszy od odczytu wstepnego. Srednia indeksu w IV kwartale wyniosta 54,0 pkt.,
co okazalo si¢ wynikiem znaczaco lepszym od sredniej zaobserwowanej w 111 kwar-
tale (52,1 pkt.). Gtéwna przyczyna wzrostu indeksu PMI byla rosnaca liczba nowych
zamowien, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, przekladajaca si¢ na wzrost
wielkosci produkeji, nieobserwowany od poczatku 2011 r. Silny wzrost liczby zamé-
wieft zagranicznych byl czesciowo spowodowany deprecjacja euro w stosunku
do amerykanskiego dolara, przektadajaca si¢ na poprawe konkurencyjnosci ekspor-
teréw ze strefy euro. Inna konsekwencja stabosci euro byly jednak szybko rosnace

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec listopada 2016 roku wzrosly o 11.295 mln z1 (1,63%) w poréwnaniu z poprzed-
nim miesiacem ksztaltujac si¢ na poziomie 703.096 mln zI. Stan depozytéw termino-
wych zlozonych w bankach zwickszyl si¢ w listopadzie az o 1.987 mln zt w stosunku
do pazdziernika, natomiast stan na rachunkach wzrést o 9.308 mln zl w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem.

Na rynku depozytowym wciaz trudno o osiagniccie satysfakcjonujacych odsetek,
co wigcej na poczatku 2017 roku odnotowano niewielkie spadki oprocentowania. Jak
pokazuja dane NBP nadal jednak najczesciej wykorzystywana forma oszczedzania
sa lokaty i konta oszczednosciowe. Oszczednosci gospodarstw domowych na koniec
IIT kwartatu 2016 roku wyniosty okolo 1,2 bln zt. Wzrost o 7,8% w stosunku do ubie-
glego roku odnotowano we wszystkich segmentach oszczednosci (gotéwka w obiegu
i poza kasami bankéw, depozyty zlotowe i walutowe, OFE, ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitalowe, zagraniczne FI, FI, obligacje i bony, akcje spétek publicznych).

Wraz z poczatkiem stycznia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wynioslo
1,04% (spadek o 0,02 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,77% (spadek o 0,05 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie uksztaltowato
si¢ na poziomie kolejno 1,42% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,57% (spadek o 0,04 p.p.
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich wyniosto 1,68% (spadek o 0,01 p.p.
m/m), natomiast optocentowanie tachunkéw oszczednosciowych bylo téwne 1,51%

(spadek o 0,04 p.p. m/m).

STR. 3

koszty prowadzenia dzialalnosci, ktérych wzrost byt
dodatkowo stymulowany drozeniem surowcow na ryn-
kach $wiatowych. Wzrost kosztéw produkeji wymusit
podniesienie cen wyrobéw gotowych. Wzrosty one
w najszybszym tempie od lipca 2011 r.

®Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
pozostawila stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie. Stopa referencyjna wynosi 0%, stopa kredytu jedno-
dniowego 0,25%, a stopa depozytu jednodniowego -
0,4%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu poinfor-
mowano, ze program ilosciowego tagodzenia polityki
pieni¢znej zostanie wydluzony z marca do grudnia 2017
r. Do kotica marca przyszlego roku EBC bedzie prowa-
dzi¢ skup aktywéw za 80 mld euro miesi¢cznie,
a od kwietnia suma ta zostanie obnizona do 60 mld euro.
Jednoczesnie zapowiedziano, ze program bedzie konty-
nuowany tak dlugo, jak bedzie to potrzebne, zwlaszcza
¢dy inflacja nie osiagnie zakladanego celu i uksztaltuje si¢
ponizej 2%.
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2,00%
1,50%
1,50%
1,00% —0,75%
0,50% I 0,25%
0,00%
’ N 0,
0,00% B 025%
-1.25%
-0,50%
-1,00%
-1,50%
FED EBC  Bank Anglii  NBS NBP
Zr6dlo: banki centralne
Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach
depozyt 24M |
depozyt 12 I E—
depozyt 6v
depozyt 3M |
depozyt 1M |
konto |

oszczednosciowe

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

B styczen | grudzien

Zrodlo: strony internetowe bankéw



SGB/ Bank SA

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

rynek walutowy

W grudniu w skali miesigca ztoty umocnil si¢ o 1,05% w stosunku do euro i o 0,48%
w stosunku do dolara amerykariskiego. Kurs euro oslabil si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,68%.

Zgodnie z przewidywaniami FED podwyzszyl w grudniu stopy procentowe z 0,25%-
0,5% do 0,5%-0,75%. Nie to jednak bylo najwazniejszym elementem posiedzenia.
Kluczowa dla rynkéw byla prognoza dalszej polityki monetarnej. Zapowiedziano
az trzy podwyzki w 2017 roku. Dla przypomnienia rok temu podczas poprzedniej
podwyzki zapowiadano nawet do czterech podwyzek, a skoficzylo si¢ na jednej. W tym
wypadku réwniez istnieje ryzyko, ze do wszystkich trzech zmian nie dojdzie.

Polska waluta nie moze zaliczy¢ 2016 roku do udanych. W grudniu dolar byl najdroz-
szy od 14 lat, a cena euro siegneta 4,50 zi. Na koniec grudnia na rynku walutowym
ptacono za euro 4,4039 z1, a za dolara amerykanskiego 4,1825 z1.

rynek miedzybankowy

W grudniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny
z uwagi na brak perspektywy zmian w polityce pienieznej w najblizszym czasie.

Trzymiesigczny WIBID podobnie jak przed miesiacem ksztaltowal sie 30 grudnia
na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%.

rynek dtugu

W grudniu w stosunku do korica listopada ksztalt krzywej nie ulegl zmianie, a przesu-
nigcia byly minimalne okoto 10 punktéw bazowych na calej dlugosci.

W grudniu zostaly prefinansowane potrzeby pozyczkowe na 2017 rok zostaly sfinan-
sowane juz w 26%.

Grudzien byl kolejnym miesiacem kiedy nastapil odplyw kapitalu zagranicznego
z rynku SPW w wysokosci 18,6 mld zt wobec naptywu 10,6 mld 2zl w analogicznym
okresie 2015 r. Portfel tej grupy inwestoréw osiagnal poziom 188,1 mld zt. W calym
2016 r. nastapil wzrost zadluZenia w obligacjach o 62,1 mld zl, przy czym
w strukturze sprzedazy SPW w 2016 r. dominowaly instrumenty o zapadalnosci
do pigciu lat. Spowodowalo to, iz $rednia zapadalno$¢ dlugu krajowego na koniec
roku wzrosta do 4,36 (4,27 na koniec 2015 r.), a dlugu ogdtem wzrosta do 5,27 (5,22
na koniec 2015 r.).

Rynek obligacji nie projektuje znaczacych zmian w poziomach. Wzrost gospodarczy
w Polsce w kolejnym 2017 roku najprawdopodobniej pozostanie przecietny (w tym
roku PKB wzrosnie zapewne o 2,5-3%) i towarzyszy¢ mu bedzie lekka inflacja. Rada
Polityki Pieni¢znej komunikuje brak zmiany pozostawienia podstawowej stopy procen-
towej na poziomie 1,5%, co samo w sobie przeklada si¢ na neutralny wplyw na rynek.
Czynnikiem potencjalnie negatywnym moga by¢ napiecia w przyszlorocznym budze-
cie.

Na koniec grudnia 2016 rentownos¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,99% (listopad 1,92%), obligacji 5-letnich 2,86% (listopad 2,87%), obligacji 10-
letnich 3,64% (listopad 3,63%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w grudniu wzrdst o 6,45% m/m, w sto-
sunku do grudnia 2015 r. odnotowano wzrost o 11,38%. Na ostatniej sesji warto$¢
indeksu WIG osiagneta 51 754,03 pkt., miesicczne minimum wyniosto 48 404,21 pkt.,
maksimum wyniosto 51 754,03 pkt.

Wartos¢é obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,53 mld z wobec 17,96 mld
zt w listopadzie 1 wobec 16,42 mld zt w grudniu 2015 r. Na rynku kontraktéw termi-
nowych obroty wyniosly 23,93 mld zt wobec 13,98 mld zt w listopadzie i wobec
20,74 mld zt w grudniu 2015 r. W grudniu catkowita kapitalizacja 487 notowanych
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spolek wyniosta 1 115,72 mld zt (w listopadzie notowano 488 spélek o kapita-
lizacji: 1 008,95 mld z, a w grudniu 2015 r. notowano 487 sp6tki o kapitaliza-
qji: 1 082,86 mld zt).

Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 15,0 (listopadzie: 18,0), C/WK: 0,90 (0,82), a stopa dywidendy:
2,6 (3,6).

W ostatnim miesiacu 2016 roku aktywnosé strony popytowej wzrosta co widaé
po wigkszych obrotach na rynku akcji i rynku kasowym oraz wzrostach
na indeksach. Jednak na ostatniej sesji nie bylo zwigkszonej aktywnosci inwe-
storéw wzrosty indekséw byly symboliczne. W 2016 roku Indeks WIG wzrést
0 14,10%, a WIG 20 wztést o 7,86%, w poréwnaniu z rokiem 2015 WIG spa-
dek 9,56%, a WIG20 spadek o 19,50%. Jak wida¢ rok 2016 byl rokiem strony

popytowej.

52 000
51500
51000
50 500
2 50 000
2
49 500
49 000
48 500
48 000

wybrane wskazniki makroekonomiczne

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

0112

Indeks WIG oraz W1G20

08.12

wWIG

15.12

22,12

29.12

WIG20

STR. 5

2000
1950
1900

13850

WIG20

1800

1750

1700

Zrédlo: Reuters

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok

_ X X 3’0 X x 3’1
_ 1.760 -3.099 -9.587 -11.125 -13.483 -18.684
_ 679 62 27 e 132¢ 73
- 101,4 106,7 100,7 106,0 103,2 106,0
- 4.101 4.138 4.351 4.314 4.166 4.252
_ o o o o o o
_ 40723 3,9935 3,7590 38738 39369  3,9803
_ 4,4405 4,3589 4,2684 4,4078 4,3820 4,4255

14.388

4.292

8,5

1,50

1,71
1,79

3,364

4,3684

-14.930
X

-739%

107,5

4.213

8,4

1,50

1,71
1,79

3,082

43555

L2
n

05

-20.616

939.562

-445%

103,2

4.218

8,3

1,50

1,71
1,79

3,8558

4,3120

-24 649

X

-393

98,7

4.259

8,2

1,50

1,72
1,80

3,9488

4,3267

-27.571
X

b.d.

103,3

4.330

8,2

1,50

1,73
1,81

4,1721

4,4384

o
o

b.d.
b.d.
b.d.
b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

1,50

1,73
1,81

4,1793

4,4240

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

Tel.: (061) 8562496

Faks: (061) 8529035

E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

Niniejszy material jest materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyj-

nych. Opinie i prognozy przedstawione w dokumencie sa wyrazem niczaleznych pogladéw autoréw publikacii.



