SGB/ Bank SA biUIetyn

Centrum Skarbu
1 Relacji Biznesowych

Dekompozycja wzrostu PKB
6,0
5,0 [ ]
4,0 I
3,0

2,0

1,0 I

0,0 . I\,
-1,0 rkw. I ||\ A

-2,0 kw. kw. Kkw.
-3,0

Vo rkws Il v

kw. kw. kw.

2014 2015 2016
Sald o obrotéw z zagranica BN 7 miana stanu zapasow
Nakfady brutto nasrodki trwate ~ ™= gpn;ycie ogdtem
PKB

Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

56
55
54
53
52
51

makroekonomiczny

NUMER 03/2017

14 MARCA 2017 ROKU

przeglad makroekonomiczny Polski

kw. kw. kw.

50 r T T T T T T T T T T T T
49

O O 9 O O O 6 6 O b 6
NN N N RN BN B R
PP F NPT E R

Produkcja przemystowa oraznowe
zamodwienia w przemysle

60
50
40
30
20
10

-10

-20 2015 2016 2017

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)
Nowe zamodwienia w przemysle (r/r)

Zrédlo: THS Markit, GUS

W tym numerze:

Przeglad makroekonomiczny Polski 1
Przeglad makroekonomiczny §wiata 2
Rynek depozytowy w Polsce 3
Rynek walutowy 4
Rynek mi¢dzybankowy 4
Rynek diugu 4
Rynek akcji 4

Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5

o Wedlug GUS, w IV kwartale 2016 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach
statych przy roku odniesienia 2010) zwigkszy! si¢ realnie o 3,1% t/t, a w pordw-
naniu z poprzednim kwartatem byl wyzszy o 1,7%. PKB niewyréwnany sezono-
wo (w cenach stalych sredniorocznych roku poprzedniego) wzrést o 2,7%
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. W IV kwartale
2016 r. popyt krajowy zwigkszyt sic o 2,4% r/r. Wzrost ten byl zauwazalnie
nizszy niz w III kwartale 2016 t., gdy wynidst 2,9% t/r. Spowolnienic wzrostu
byto spowodowane nizszym niz w III kwartale 2016 r. wzrostem spozycia 0go-
tem (3,8% t/t wobec 4,1% t/1). Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
wztosto jednak az o 4,2% 1/t i bylo wyzsze niz w III kwartale 2016 r. Na spo-
wolnienie wzrostu popytu krajowego wplynelo réwniez zmniejszenie akumulacji
brutto. Wplynatl na to spadek nakladéw brutto na srodki trwale o 5,8% t/r.

oY lutym indeks menedzeréw logistyki PMI dla polskiego sektora przemy-
sfowego pozostal wysoki. Indeks ten wyniést 54,2 pkt. wobec 54,8 pkt. w stycz-
niu i 54,3 pkt. w grudniu, jednak utrzymal si¢ wyraznie powyzej $redniej dtugo-
terminowej, wynoszacej 50,4 pkt. Swiadezy to o trwatosci poprawy warunkéw
gospodarczych. Wysoki odczyt indeksu PMI byl efektem wzrostu wielkosci
produkgji, liczby nowych zamoéwien oraz poziomu zatrudnienia. Ankietowani
producenci wskazali, ze na popyt pozytywnie wplyneto wprowadzenie nowych
produktéw, a zlecenia eksportowe naplywaja gléwnie z rynku europejskiego
i amerykaniskiego. Szybki wzrost zamoéwien pozwolil na przyspieszenie tempa
tworzenia nowych miejsc pracy. Wzrosla réwniez aktywno$¢ zakupowa, choé
w najwolniejszym tempie od trzech miesiccy. Jednoczesnie utrzymata si¢ silna
presja kosztowa, a wielu respondentéw zasygnalizowalo, ze wskutek niestabilno-
$ci kurséw walut rosty ceny surowcow. Rosnace koszty produkeji przetozyly sie
na ceny sprzedazy, ktére wzrosty w tempie najszybszym od kwietnia 2011 r.

o Utrzymuje si¢ ozywienie w sektorze przemyslowym. Po wyeliminowaniu wply-
wu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja sprzedana przemysiu
w cenach stalych (w przedsi¢biorstwach o liczbie pracujacych powyzej dziewie-
ciu 0s6b) w styczniu 2017 r. byla o 4,1% wyzsza niz przed rokiem. W ujeciu
miesi¢gcznym produkcja przemystowa spadla o 0,2%. W stosunku do stycznia
2016 1. wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w trzydziestu (sposrod trzy-
dziestu czterech) dzialach przemystu.

¢ Hamuje spadek produkcji budowlano-montazowej. Produkcja ta wyréwna-
na sezonowo uksztaltowala si¢ w styczniu na poziomie nizszym o 2,6% t/t,
jednak wyzszym o 1,4% m/m. W poréwnaniu ze styczniem 2016 r. wzrost nie-
wyréwnanej sezonowo produkcji odnotowano w jednostkach, ktérych podsta-
wowym rodzajem dzialalnosci jest budowa obiektéw inzynierii ladowej 1 wodnej
(+5,7%) 1 w podmiotach specjalizujacych si¢ we wznoszeniu budynkéw
(+4,6%).

® Konsumpcja indywidualna wciaz jest gtéwnym filarem wzrostu PKB. W stycz-
niu odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych o 9,6% 1/t
(wobec wzrostu o 6,1% 1/t przed miesiacem oraz o 3,2% r/r w styczniu 2016
r.). W poréwnaniu z grudniem sprzedaz spadla o 22,3%, byl to jednak spadek
sezonowy. W cenach biezacych sprzedaz wzrosta o 11,4% r/r i spadla
0 22,1% m/m.

e/ ankiety przeprowadzonej przez Europejski Bank Inwestycyjny wsrdd
479 polskich jednostek w okresie od lipca do listopada 2016 r. wynika, ze 36%
badanych przedsigbiorstw w Polsce planuje zwigkszy¢ inwestycje w 2017 r. Na-
tomiast w az jednej trzeciej jednostek zamierza si¢ inwestowaé w rozwoj nowych
produktéw, co stanowi wynik znacznie lepszy od sredniej unijnej. Badanie wska-
zuje réwniez, ze gléwne bariery dla inwestycji stanowia problemy natury poli-



SGB/ Bank SA

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

tycznej i administracyjnej.

o\ 2016 r. eksport w cenach biezacych wy-
ni6st 798,20 mld zt, a import 777,54 mld zt.
Dodatnie saldo osiagneto 20,66 mld zt wobec
9,88 mld zt w 2015 r. W poréwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku
eksport zwiekszyl sie o 6,3%, a import byt
wyzszy o 4,9%. Udzial krajéw rozwini¢tych
w eksporcie ogdtem wynidst 86,2% (udziat
Unii Europejskiej wynidst 79,7%), a w impor-
cie — 67,9% (udzial Unii Europejskiej siegnat
60,9%). Udzial Niemiec w eksporcie zwick-
szyl si¢ w poréwnaniu z 2015 r. o 0,2 p.p.
i wyni6st 27,3%, a w imporcie — o 0,5 p.p,,
wynoszac 23,4%. Wirdd gltéwnych partneréw
handlowych Polski odnotowano wzrost eks-
portu do wszystkich krajéw z pierwszej dzie-
siatki, czyli do Szwecji, Hiszpanii, Holandii,

Wtoch, Francji, Czech,

na Wegry oraz do Wielkiej Brytanii.

Niemiec, Rosij,

®Zgodnie z danymi NBP, w grudniu saldo
wymiany towarowej wyniosto (-)672 mln zt
wobec 663 mln zt w listopadzie i 613 mln 2t
w grudniu 2015 r. Eksport towaréw wzrdst
0 10,4% t/r i spadl o 7,3% m/m, wynoszac
64,85 mld zl. Import osiagnal 65,52 mld zl,
rosnac o 12,7% t/r i malejac o 54% m/m.
Wedtug NBP, w calym 2016 r. eksport wzrdst
0 6,9% a import o 7,3%. Saldo obrotéw towa-
rowych uksztaltowalo si¢ na poziomie
7,1 mld zt wobec 9,3 mld zt w 2015 .

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowatlo, ze w lutym 2017 r.
nastapil spadek stopy bezrobocia rejestro-
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wanego z 8,6% w styczniu do 8,5%. Spadek
bezrobocia w lutym, ktéry z reguly przynosi
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, jest zja-
wiskiem rzadkim i moze §wiadczy¢ o ozywie-
niu dziatalnosci inwestycyjnej odczuwanego
w budownictwie. Stopa beztobocia rejestro-
wanego w skali roku spadta o 1,6 p.p. i byla
najnizsza od czerwca 1991 r. Pracodawcy
zglosili do urzedéw pracy oferty 134,7 tys.
miejsc pracy i aktywizacji zawodowej. Liczba
bezrobotnych na koniec stycznia byla
o 12,8 tys. oséb nizsza niz przed miesiacem
i wyniosta 1,38 mln oséb (-0,9% /).

e Koniunktura, poprawiajaca si¢  zaréwno
w bezposrednim otoczeniu, jak i w polskiej
gospodarce, sklonita analitykéw JP Morgan
do podniesienia prognoz tempa wztrostu
polskiego PKB w 2017 1. do 3,4% z zaklada-
nych wezesniej 3,0%, i do 3,2% w 2018 r.
(z 3,1%). Wedlug nich, wzrost gospodarczy
na poczatku 2017 r. bedzie umiarkowany,
poniewaz spadnie wplyw, jaki dotad na PKB
wywieraly zapasy. Natomiast analitycy agencji
Fitch pozostawili bez zmian prognoze tempa
wztrostu PKB w Polsce w 2017 r. 1 w 2018 r.,
utrzymujac ja na poziomie 3,0% i 3,2%. Agen-
cja Fitch oczekuje, iz przyspieszenie wzrostu
bedzie spowodowane stopniowym przyspie-
szeniem inwestycji i silna konsumpcja, zwlasz-
cza ze transfery z programu ,,Rodzina 500+”
dodadza ok. 1,2% do PKB w 2017 r. Anality-
cy agencji ocenili, ze wplyw popytu zewnetrz-
nego na wzrost gospodarczy Polski pozosta-
nie ograniczony z uwagi na spodziewany
WZztost popytu wewnetrznego oraz niepew-
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no$¢ odnosnie do popytu gtéwnych unijnych
partneréw handlowych Polski. Czynnikiem
ryzyka dla wzrostu PKB pozostana podwyz-
szone napiecia polityczne oraz stabsza przewi-
dywalnos¢ polityki gospodarczej, obnizajace
atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski.

®Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
w styczniu 2017 r. wzrosty o 1,8% t/r, najsil-
niej od grudnia 2012 r. W ujeciu miesiecznym
ceny dobr i ustug konsumpcyjnych zwigkszyly
si¢ 0 0,4%. Ze wzgledu na zmiany w koszyku
inflacyjnym GUS nie podal tzw. szybkiego
szacunku. W komunikacie podano réwniez, ze
prezentowane dane maja charakter wstepny
i moga ulec zmianie po dokonaniu corocznej
korekty systemu wag, ktéry stanowi struktura
wydatkéw gospodarstw domowych z roku
poprzedzajacego rok badany.

®Na marcowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu
Rada zaznaczyla, Ze cho¢ dynamika cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych w Polsce wyraz-
nie wzrosta w ostatnich miesiacach w ujeciu
rocznym, to jednak przyczynily si¢ do tego
gléwnie wyzsze ceny surowcéw na $wiato-
wych rynkach, pozostajace poza bezposred-
nim 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
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

®/Zgodnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w IV kwartale
2016 r. annualizowany PKB wztrést w Stanach Zjednoczonych o 1,9% wobec
3,5% w III kwartale. Podtrzymano tym samym wstepny odczyt sprzed miesiaca,
mimo ze na rynku spodziewano si¢ jego rewizji w gére. Spowolnienie wzrostu go-
spodarczego bylo wywolane m.in. ograniczeniem wydatkéw rzadowych i ostabie-
niem dynamiki eksportu w warunkach przyspieszenia wzrostu importu. Pogorszenia
w tym zakresie nie zrekompensowalo ozywienie w inwestycjach mieszkaniowych,
zwickszenie inwestycji
2016 1. tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosto 1,6% wobec 2,6%
w 2015 1.

prywatnych oraz wydatkéw samorzadowych. W calym

® Oceny koniunktury dla amerykanskiego sektora przemystowego w lutym pozostaly
na wysokim poziomie. Przedsi¢biorcy az z siedemnastu sposréd osiemnastu bada-
nych branZ poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dzialalnosci, a in-
deks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego wynidst 57,7 pkt.
wobec 56,0 pkt. w styczniu. Poprawily si¢ tez oceny koniunktury w sektorze ustug.
Indeks ISM dla tego sektora wzrdst z 56,5 pkt. w styczniu do 57,6 pkt. w lutym.

e Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych wzrosly w styczniu
0 2,0% m/m po spadku o 0,8% m/m w grudniu, a zaméwienia na dobra trwate
z wykluczeniem $rodkéw transportu pozostaly bez zmian. Zaméwienia w przemy-
Sle wztosly za to w styczniu o 1,2% m/m po wzroscie o 1,3% m/m w grudniu.
Dane potwierdzaja dobra koniunkture w przemysle.

® Zapis dyskusji na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Ryn-
ku wskazal, ze niektérzy jego czlonkowie opowiedzieli si¢ za podwyzka stép pro-

centowych w niedlugim czasie, o ile pozwoli na to rozwoj

sytuacji w gospodarce. Wielu czlonkéw Komitetu oceni-

lo, Zze wciaz istnieje umiarkowane ryzyko uksztaltowania

si¢ stopy bezrobocia znacznie ponizej dlugookresowego

normalnego poziomu tej stopy i silnego wzrostu presji
inflacyjnej. Mimo to, tylko kilku czlonkéw Komitetu

stwierdzito, Zze dalsza normalizacja polityki monetarnej juz

na marcowym posiedzeniu pozwoli utrzymaé wicksza
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elastycznosé w reakcji na zmiany w otoczeniu gospodarczym. Przewodniczaca Rady
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej J. Yellen na spotkaniu w Chicago
stwierdzila, Ze jesli na marcowym posiedzeniu Komitet uzna, ze zatrudnienie i infla-
cja ksztaltuja si¢ zgodnie z oczekiwaniami, to dalsze dostosowanie stopy funduszy
federalnych zapewne byloby wlasciwe. Dodala, ze proces odchodzenia od akomo-
dacyjnej polityki prawdopodobnie nie bedzie tak powolny, jak w latach 2015-2016.

oW styczniu 2017 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro byta wciaz dobra. Sto-
pa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych nadal wynosita 9,6%, naj-
nizej od maja 2009 r. Bezrobocie wsréd ludzi mtodych (do 25 lat) wyniosto 20,0%
(wobec 20,9% w grudniu).

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro po spadku w ujeciu miesiecznym w listopadzie
i grudniu zmniejszyla si¢ takze w styczniu 2017 r. — tym razem o 0,1%. W skali roku
sprzedaz wzrosta o 1,2%, podobnie jak w grudniu (po korekcie). Za spadek sprzeda-
zy w ujeciu miesiecznym odpowiadaly spadki cen zywnosci (-0,1%) i produktéw
innych niz zywno$¢ (-0,2%).

®Ponownie silnie wzrosly ceny. Szacunek inflacji mierzonej wskaznikiem HICP
w lutym osiagnat cel EBC i wynidst 2,0% r/r wobec 1,8% t/r w styczniu. Inflacja
po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej pozostala na poziomie
sprzed miesiaca i wyniosta 0,9% t/r. Ceny energii wztosly o 9,2% r/r, natomiast
zywno$¢ nieprzetworzona zdrozata o 5,2% t/r. Zr6dlia inflacji maja wigc charakter
zewnetrzny.

o Produkcja przemystowa w strefie euro w grudniu 2016 r. nicoczekiwanie spadta
o 1,6% m/m (wobec wzrostu o 1,5% miesiac wczesniej). Bylo to spowodowane
przede wszystkim spadkiem produkcji débr kapitatowych (-3,3% ,m/m). Wzrosta
jedynie produkcja trwalych dobr konsumpcyjnych (+2,9% m/m). W ujeciu rocznym
produkcja przemystowa zwigkszyla sie o 2,0%. Ozywieniu produkcji przemystowej
towarzyszyla dalsza niewielka poprawa wymiany handlowej. Saldo bilansu handlo-
wego strefy euro w grudniu 2016 r. wyniosto 28,1 mld euro wobec 25,9 mld euro
w listopadzie i 24,4 mld euro przed rokiem. W catym 2016 r. nadwyzka w bilansie
handlowym siggneta 273,9 mld euro, a wartoé¢ handlu wewnatrz strefy euro wynio-
sta 1,71 bln euro (+1,0% t/1).

®Indcks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w lutym ponownie wzrdst, tym razem z 55,2 pkt. w styczniu do 55,4 pkt. Gléwna
przyczyna wzrostu indeksu PMI byla rosnaca wielko$¢ produkcji, a takze wzrost
liczby nowych zamoéwien, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Zaréwno pro-
dukcja, jak i zaméwienia wzrosly w najszybszym tempie od kwietnia 2011 r. Ankie-
towane przedsicbiorstwa wskazaly, ze na wigkszosci rynkéw utrzymal sie silny po-

rynek depozytowy w Polsce
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pyt, a stabe euro przyczynilo si¢ do ozywienia w ekspor-
cie, ktérego skala byta najsilniejsza od niemal szesciu lat.
Konsekwencja stabej waluty byt jednak réwniez szybki
wzrost kosztéw dziatalnosci, przektadajace si¢ na droze-
nie wyrobéw gotowych, ktére postegpowalo w tempie
nieobserwowanym od pieciu i pét roku.

o7 zapisu dyskusji, do ktérej doszto podczas styczniowe-
go posiedzenia Rady Prezeséw EBC wynika, ze —
zdaniem dyskutantéw — polityka pieni¢zna w strefie euro
musi by¢ prowadzona w sposéb pewny tak, by zapewni¢
jej stabilnos¢ i przewidywalnosé. Dlatego tez utrzymanie
programu ilo$ciowego tagodzenia polityki pienigznej jest
niezbedne, a jego ograniczenie mogloby utrudnié¢ trwale
dostosowanie inflacji do poziomu zbieznego z celem
inflacyjnym EBC. Podczas posiedzenia zgodzono sie
réwniez, ze procesy inflacyjne nalezy oceniaé nie tylko
z perspektywy szybkiego wzrostu cen ropy. Stwierdzono,
ze zakupy obligacji o rentownosci nizszej od stopy depo-
zytowej EBC w ramach programu ilosciowego lagodze-
nia polityki pieni¢znej powinny by¢ ograniczone do mini-
mum. Mozna za to czasowo odejs¢ od poziomdéw skupu
wyznaczonych dla poszczegdlnych krajéw przez klucz
kapitalowy EBC, okreslajacy subskrypcje pafistw w jego
kapitale.
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec stycznia 2017 roku wzrosly zaledwie o 467 mln zt (0,07%) w poréwnaniu z po-
przednim miesiacem ksztaltujac si¢ na poziomie 714.327 min zl. Stan depozytéw
terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ w styczniu o 805 mln zl w stosun-
ku do grudnia 2016 roku, z kolei stan na rachunkach wzrést o 1.272 mln zt w poréw-
naniu z ubieglym miesiacem.

Jesli tempo wzrostu wskaznika cen towardw i ustug utrzyma si¢ na poziomie z ostat-
nich miesiecy, to juz niebawem moze on siegnac 2-2,5%. To z kolei moze zmniejszy¢
site nabywcza oraz oszczednosci Polakéw. Jak wiadomo, nasze spoleczenstwo lokuje
wigkszos¢ §rodkéw na lokatach i rachunkach oszczedno$ciowych. Majac do czynienia
z niskim oprocentowaniem tych form oszczedzania i wystepujaca inflacja, moze si¢
okazaé, ze za srodki w nich zgromadzone bedzie mozna zakupi¢ mniej niz przed ich
ulokowaniem. W takiej sytuacji analitycy sugeruja rozwazenie inwestowania oszczed-
nosci na przyktad w obligacje indeksowane o inflacje oraz akcje.

Na rynku depozytowym coraz trudniej o uzyskanie satysfakcjonujacych odsetek. I tak
na poczatku marca oprocentowanie depozytéw 1-miesigcznych osiagnelo poziom
0,98% (spadek o 0,03 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,71% (spadek o 0,02 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie uksztaltowato
si¢ na poziomie 1,36% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,46% (spadek o 0,02 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich wyniosto 1,64% (spadek o 0,05 p.p. m/m),

natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednoscio-

wych bylo réwne 1,46% (spadek o 0,02 p.p. m/m).
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w bankach
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depozyt IM

konto

oszczednosciowe
0,00% 0,50%

H marzec

1,00%
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Zr6dlo: strony internetowe bankow
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rynek walutowy

W lutym w skali miesiaca ztoty umocnit si¢ o 0,34% w stosunku do euro i ostabil si¢
o 1,73% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro ostabil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 2,04%.

Rynek znaczaco zwigkszyl oczekiwania co do wzrostu stép procentowych w USA
na najblizszym posiedzeniu Rezerwy Federalnej czyli 15 marca. Dolar wznowil wzro-
sty w reakcji na gwaltowna zmiang postrzegania sytuacji w polityce pieni¢znej w Sta-
nach Zjednoczonych. Dalsze umocnienie waluty USA jest na tej bazie wysoce praw-
dopodobne. Scenariusz trzech podwyzek oprocentowania w 2017 r. staje si¢ bardziej
realny niz kiedykolwiek. Wystapienie prezydenta USA, ktére mialo by¢ kluczowe
dla rynku rozczarowalo inwestoréw. W swoim przeméwieniu Donald Trump powie-
dzial, Ze jest otwarty na reforme systemu imigracyjnego, co odebrano jako ztagodze-
nie jego twardego stanowiska w tej kwestii z okresu kampanii wyborczej oraz poru-
szyt kwestie obnizki podatk6w, ale bez zadnych szczegdtow.

Na koniec lutego na rynku walutowym za euro placono 4,3053 z1, a za dolara amery-
kanskiego 4,0716 z1.

rynek miedzybankowy

W lutym 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. Trzy-
miesigczny WIBID podobnie jak przed miesiacem ksztaltowal si¢ 28 lutego na pozio-
mie 1,53%, a WIBOR 1,73%. W dalszym ciagu analitycy prognozuja, ze stopy procen-
towe na rynku powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do I kwartalu
2018 roku.

rynek diugu

W lutym w stosunku do kofica stycznia ksztatt krzywej nie ulegl zmianie, a przesunie-
cie w dot wynosilo od zaledwie do 10 p.b. i tylko na dlugim koncu.

Na koniec lutego 2017 r. potrzeby budzetu sfinansowane zostaly juz w 46%. W lu-
tym MF zorganizowalo 2 przetargi na sprzedaz obligacji - lacznie zgloszono popyt
na 25 mld zl a minister sprzedal obligacje o wartosci 12 mld zl. Oferta dotyczyla
wszystkich obligacji benchmarkowych 2, 5, 10 letnich. Wydarzeniem byla sprzedaz
obligacji 30-letnich, na ktére zgloszono oferty o wartosci 2,5 mld zl. Rentownosé
sprzedawanych obligacji wyniosta 4,257%. Srednia zapadalno$¢ dtugu krajowego
wzrosta do 4,47 lat (4,36 na koniec 2016 r.), a dlugu ogélem wyniosta 5,25 lat (5,27
na koniec 2016 r.). Jest to wynikiem oferowania przez MF od poczatku 2017 ro-
ku w sprzedazy obligacji o zapadalnos$ci powyzej 5 lat (91% oferty stanowily obligacje
o zapadalnosci dtuzszej niz 2 lata).

Odczyt inflacji na koniec stycznia wskazal na poziom 1,8%, rynek oczekuje dalszego
jej wzrostu — najwyzsza prognoza sigga poziomu 2,4%. Moze to mie¢ wplyw
na dalszy wzrost rentownosci, szczegélnie w segmencie obligacji dlugoterminowych —
wztrost obligacji 10-letnich ponad 4%. Wzrost inflacji przypisywany jest gléwnie dro-
zejacej ropie, pozwala to RPP na odsuniccie decyzji o zmianie stép procentowych.
Wiele moze si¢ jednak wydarzy¢ w kontekscie podwyzki stép procentowych w USA.
Podwyzka w USA jest praktycznie przesadzona - prawdopodobiefistwo wyceniane jest
na 96%. Moze to spowodowa¢ odplyw kapitatu na pewniejszy amerykanski rynek,
a co za tym idzie wzrost stop procentowych dla polskich obligacji.

Na koniec lutego rentownos$¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
2,19% (styczen 2,14%), obligacji 5-letnich 3,11% (styczen 3,18%), obligacji 10-letnich
3,80% (styczen 3,89%)).

rynek akcji

Gléwny indeks watszawskiej gietdy (WIG) w lutym wztr6st o 5,55% m/m, w stosun-
ku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 28,33%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagneta 58 300,37 pkt., miesigczne minimum wyniosto 55 303,11 pkt., maksi-
mum wyniosto 59 583,89 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,33 mld zl wobec
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20,80 mld zt w miesiacu styczniu b.r. i wobec 13,84 mld z! w lutym ub.r.
Na rynku kontraktéw terminowych obroty wyniosty 16,06 mld zt wobec

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WI1G20
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14,23 mld z! w miesiacu styczniu b.r. i wobec 14,51 mld zt w lutym ub.r. 60 000 2300

W lutym catkowita kapitalizacja 486 notowanych spélek wyniosla

1 230,88 mld zt (w styczniu b.r. notowano 487 spolek o kapitalizacii: 59 000 5200

1 167,42 mld zI, a w lutym ub.r. notowano 486 spélek o kapitalizacji: 58 000

965,49 mld z1). © Q
< 57000 2100 ©

Na koniec miesiaca $rednia wartos¢ podstawowych wskaznikow gieldowych = =

wyniosta: C/WK 1,05 (0,95 w styczniu), a stopa dywidendy 2,4 (3,0). 56 000 5 000

Drugi miesiac 2017 roku na warszawskim parkiecie byl réwnie udany jak 55 000

pierwszy. GPW zyskalo od poczatku roku ponad 20%. Wzrosty na zagra- 00 1900

nicznych rynkach trwaja w najlepsze. Gléwnym nazwiskiem pojawiajacym si¢ > 0102 08.02 15.02 2202

w komentarzach bylo nazwisko Trump, czyli globalni inwestorzy zawracaja WIG WIG20

uwage na ryzyko polityczne w USA. Przyszto$¢ wzrostéw uzalezniona jest

od kierunku polityki globalnej USA. Zt6dlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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