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ii ®Zgodnie z nowymi prognozami Komisji Europejskiej, w 2016 r. polski PKB
o4 wzroénie o 3,7%, a w 2017 r. — o 3,6%. W lutym Komisja ocenila, ze tempo
o wzrostu PKB w latach 2016-2017 wyniesie 3,5%. Gléwnym filarem wzrostu
PKB bedzie konsumpcja indywidualna. Dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy
> oraz wztost transferéw rzadowych zwicksza bowiem dochéd rozporzadzalny
>t \ gospodarstw domowych i poprawia zaufanie konsumentéw. Zdaniem Komisji,
0T v' T T ryzyka dla prognozy sa zréwnowazone, cho¢ utrzymywanie si¢ napiecia zwigza-
9 nego z Trybunalem Konstytucyjnym oraz zapowiadane obnizenie wieku emery-
48 e e o e o 6 o 6 6 talnego oraz restrukturyzacja kredytéw denominowanych w walutach obcych
Qw\’ Q@’ $ % ,\,0-\/ \:»-N RGN ,@t\’ ,\y\’ Q'v\’ Qv-\’ moga negatywnie wplynaé¢ na aktywnos$¢ gospodarcza. Komisja spodziewa si¢
silnego wzrostu prywatnych inwestycji, jednak wskazuje, Zze na decyzje inwesto-
réw wplyw moze mie¢ niepewnosé co do przyszlego kierunku polityki gospo-
Produkcja przemystowa, nowe zaméwienia darczej. Z prognoz Komisji wynika za to, ze utrzymaja sic pozytywne tendencje
30 w przemysle na rynku pracy, m.in. wzrost udziatu stalych uméw o prace.
20 oW kwietniu 2016 r. indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego spadt
do 51 pkt. z 53,8 pkt. w marcu. Miesieczny punktowy spadek indeksu okazatl sie
10 najsilniejszy od listopada 2008 r., cho¢ nastapil po wyjatkowo mocnym wzroscie
o w poprzednim miesiacu. W komunikacie prasowym Markit Economics zazna-
czono, ze slaba poprawa warunkéw gospodarczych byla wynikiem wolniejszego
-10 wzrostu wielkosci produkcji oraz liczby nowych zamoéwien, a takze spadku wzro-
0 stu zatrudnienia. Stabszy naplyw nowych kontraktéw zahamowal wzrost zatrud-
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) nienia u producentéw — tempo tego wzrostu bylo najwolniejsze od listopada
Nowe zaméwienia w przemyéle {r/r) 2014 1. Obnizyl si¢ poziom zakupéw polskich producentow, a tempo jego spad-
ku byto jednym z najszybszych w ciagu ostatnich trzech lat. Srednie koszty pro-
Sytuacja na rynku pracy dukcji obnizyly si¢ po raz 6smy z rzedu, jednak tempo deflacji zwolnito. Kwiet-
5750 14,0 niowe badanie wskazalo przy tym na powrdt presji na podwyzke cen wyrobow
5700 13,0 gotowych.
5650 120 ® Wedlug GUS, w marcu 2016 r. nastapilo oslabienie wzrostu produkcji sektora
' przemystowego, w ujeciu rocznym odnotowano wzrost o 0,5%, w stosunku do
5600 11,0 lutego wzrost o 6,8%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
550 10,0 sezonowym produkeja ta w cenach stalych (w przedsigbiorstwach o liczbie pra-
cujacych powyzej 9 0séb) uksztaltowala si¢ na poziomie tylko o 0,8% wyzszym
3500 9.0 niz w analogicznym miesiacu ubieglego roku. W ujeciu miesiecznym produkcja
vovib e Xy e Xl spadla o 1,0%. W stosunku do marca 2015 r. wzrost produkcji sprzedanej odno-
2014 ) 2015 2016 towano w 23 (sposrod 34) dzialach przemystu.
przecietne zatrudnienie w tys. (lewa 03)
stopa bezrobocia (prawa o9) e Produkcja budowlano-montazowa uksztaltowala si¢ na poziomie nizszym o
Zs6dlo: Markit Economics, GUS 13,9% niz w analogicznym miesiacu 2015 r. i o 3,0% nizszym w poréwnaniu z
0000000000000 0000000000000000 [utym. W ujeciu rocznym spadek produkeji odnotowano we wszystkich dziatach
w tym numerze: budownictwa. Pierwszy kwartal 2016 r. okazal si¢ jednym z najgorszych kwarta-
Przeglad makrockonomiczny Polski 1 16w w budownictwie w ostatnich kilku latach. Na wyniki sektora budowlanego
negatywnie wplywa zakoficzenie rozliczen projektéw finansowanych ze starej
Praeglad makroekonomiczny éwiata ) perspektyw budzetowej 'U]',E i Ws}trzymanje Flzialalnos’ci wskutek oczekiwam;a'na
rozpoczecie wydatkowania $rodkéw z nowej perspektywy. Spadku aktywnosci w
Rynek depozytowy w Polsce 3 tym zakresie nie rekompensuje ozywienie budownictwa mieszkaniowego.
o \Wedlug danych Eurostat w pierwszym kwartale 2016 r. tempo wzrostu sprze-
Rynek walutowy ? dazy detalicznej w Polsce systematycznie stablo. W marcu 2016 r. sprzedaz
Rynek miedzybankowy 4 detaliczna wzrosta o 4,3% t/r wobec 6,2% t/t w lutym i 7,5% t/r w styczniu.
W ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta drugi raz z rzedu — tym razem o 0,9%
Rynek dtugu 4 wobec spadku o 2,9% w lutym. Stabe okazaly si¢ tez dane GUS. Zgodnie z nimi,

w marcu 2016 r. odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych
Rynek akcji 4 w skali roku tylko o 3,0% (wobec wzrostu o 6,2% przed miesiacem oraz o 6,6%
w marcu 2015 r.). W poréwnaniu z lutym sprzedaz wzrosla o 13,6% (wobec

. . 5 : )
Wybrane wskazniki makroekonomiczne wzrostu przed rokiem o 17,1%), wzrosty odnotowano we wszystkich grupach.
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®7 opublikowanego przez GUS 30 kwietnia
szacunku wstepnego wynikalo, Zze ceny towa-
réow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu
2016 t. wzrosly o 0,3% m/m i obnizyly si¢
o 1,1% t/r. Zgodnie z danymi opublikowany-
mi przez NBP, oczekiwania inflacyjne pozo-
staly na rekordowo niskim poziomie. Finalny
odczyt inflacji byl zgodny ze wstepnym sza-
cunkiem.

® Optymistycznie ksztaltuje si¢ wymiana han-
dlowa z zagranica. Wedlug GUS, w okresie
styczeni-luty 2016 r. eksport w cenach bieza-
cych wyniést 123,37 mld 2, a import 117,61
mld zt. Dodatnie saldo osiagneto 5,76 mld zt
455 mld zt
W poréwnaniu z lutym 2015 r. eksport zwick-

wobec przed  rokiem.
szyl si¢ o 4,1%, a import — o 3,2%. Geogra-
ficzna koncentracja handlu  zagranicznego
pozostaje jednak wysoka, co wigcej — wciaz
roénie. Udzial krajow rozwinietych w ekspor-
cie ogéltem wynidst 87,9% (86,4% w analo-
gicznym okresie minionego roku), a w impor-
cie — 66,6% (rok temu 66,2%). Udzial krajow
Unii Europejskiej w eksporcie i imporcie
wyniést odpowiednio 81,3% i 59,8%, zas
udzial krajéw strefy euro — 58,4% oraz 48,1%.
Natomiast udzial Niemiec w polskim ekspor-
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cie zwigkszyl si¢ w poréwnaniu z okresem
styczen-luty 2015 r. o 110 p.b. i wynidst
28,6%, a w imporcie spadl o 40 p.b.
do 22,7%.

®Na dobrg sytuacje w handlu zagranicznym
wskazaly tez miesieczne dane NBP. W lutym
2016 r. odnotowano dodatnie saldo obrotow
towarowych, wynoszace 1,50 mld zl, w po-
réwnaniu z 2,41 mld zf miesiac wczesniej
i 2,19 mld zt w lutym 2015 r. Eksport towa-
réw osiagnal réwnowarto$¢ 58,33 mld zt
(+10,4% 1/1 i +9,0% m/m) a import wynidst
55,80 mld zt (+12,1% t/r i +11,1% m/m).

O wzroscie eksportu w ujeciu rocznym zade-
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w kolejnych kwartalach Rada spodziewa sig
utrzymania stabilnego wzrostu gospodarcze-
go, stymulowanego popytem konsumpcyj-
nym, wspieranym rosnacym zatrudnieniem,
prognozowanym przyspieszeniem plac oraz
zwickszeniem $wiadczedi spolecznych. Zr6-
dlem niepewnosci dla ksztaltowania si¢ cen
pozostaje ryzyko pogorszenia koniunktury
na $wiecie oraz wahania cen surowcow. W tej
sytuacji Rada podtrzymala ocene, Ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowa-
zonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réw-
nowage makroekonomiczna.

cydowala — podobnie jak miesiac wezesniej — W najblizszym czasie Rada nie przeprowadzi

sprzedaz za granice, gléwnie do krajéw Unii
Europejskiej, wyrobow przemystu odziezowe-
go, zywno$ci oraz mebli. W odréznieniu
od stycznia, w lutym silnie wzrdst za to eks-
port wyrobéw motoryzacyjnych.

®Na majowym posiedzeniu RPP zdecydowala
o pozostawieniu podstawowych stép procen-
towych NBP bez zmian. Stopa referencyjna
nadal wynosi 1,5%. W ocenie Rady w najbliz-
szych kwartalach dynamika CPI pozostanie
ujemna. Jednoczesnie, po przejSciowym spo-
wolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku,

przeglad makroekonomiczny swiata

obnizek podstawowych stép procentowych
NBP, jednak z opisu toczonej w kwietniu
dyskusji wynika, ze wigkszo$¢ cztonkéw Rady
nie wyklucza obnizek stép procentowych
w przypadku wystapienia ostabienia wzrostu
gospodarczego i poglebienia si¢ deflacji. Re-
kordowo niskie odczyty wskaznika CPI, niz-
sze niz w strefie euro, moga sktania¢ do zmia-
ny nastawienia polityki pienieznej i jej upo-
dobnienia do polityki realizowanej przez po-
zostale banki w regionie Europy Srodkowe]
i Wschodnie;j.

® Zgodnie z pierwszym wstepnym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w I kwar-
tale 2016 r. amerykanski PKB wzr6ést w ujeciu annualizowanym tylko o 0,5%
wobec 1,4% w IV kwartale 2015 r. Konsumpcja zwickszyta si¢ tylko o 1,9% (2,4%
kwartal wczesniej), a inwestycje przedsigbiorstw spadly o 3,5%. Wzrost konsumpcji
wywarl dodatni wplyw na tempo wzrostu PKB (+1,27 p.p.), negatywnie oddzialy-
waly na (-0,27  p.p.), zmiana zapasow
(-0,33 p.p.) i eksport netto (-0,34 p.p.). Po znacznym wzroscie indeksu ISM

niego za to inwestycje
w marcu (do 51,8 pkt.) w kwietniu pogorszyly si¢ oceny sytuacji w amerykanskim
sektorze przemystowym a indeks ISM dla tego sektora spadl do 50,8 pkt., gléwnie
wskutek silnego spadku subindeksu nowych zaméwien. Obnizenie aktywnosci go-
spodarczej mozna bylo zaobserwowaé we wszystkich kategoriach. Poprawita si¢

cia pozostata na poziomie 5,0%.
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Indeks PMI dla prze mystu

W/

48

za to aktywnos¢ gospodarcza w sektorze ustug. Indeks ISM dla tego sektora zwigk- 46v_¢ w\’v qy¢ Qﬁv ’v\v q/\/‘o o ‘o"\f) %§> Q_;o q}o ’V\,‘o X
szyl si¢ z 54,5 pkt. w marcu do 55,7 pkt. w kwietniu, a komentarze ankietowanych © R A R
podmiotéw okazaly si¢ nadspodziewanie pozytywne. Sytuacja na rynku pracy Strefa euro Niemcy USA Chiny
pozostala poprawna, cho¢ liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta
w kwietniu zaledwie o 160 tys., wobec wzrostu o 208 tys. w marcu. Stopa bezrobo-
eTempo wzrostu PKB w strefie euro wyniosto w I kwattale 2016 . 0,6% k/k Podstawowe stopy procentowe
i 1,6% t/t wobec 0,3% k/k i 1,6 £/t zaobserwowanych w IV kwartale 2015 r. Ko- 2.00%
misja Europejska prognozuje, ze w 2016 r. tempo wzrostu PKB w strefie euro wy- 1,50%
niesie 1,6%, a w 2017 r. — 1,8%. Komisja oczekuje, ze wztost gospodarczy pozosta- 1,50%
nie skromny, co zwigzane jest ze spowolnieniem u kluczowych partneréw handlo- 1,00%
wych, z rosnacymi napieciami geopolitycznymi oraz ryzykiem odnos$nie do sytuacji 0,50% 0,50%
w samej Unii Europejskiej, m.in. niepewnoscia zwigzana z referendum w Wielkiej 0,50% l 0.00% l
Brytanii. Wskaznik PMI dla sektora przemystowego strefy euro w kwietniu 0.00% o 0,25%
. .. . ! -1,25%
pozostal stabilny, rosnac z 51,6 pkt. w marcu do 51,7 pkt. Podobnie jak przed mie-
siacem, na poziom indeksu negatywnie wplynal odczyt indeksu dla francuskiego “0.50%
przemystu, poprawila si¢ za to koniunktura w niemieckim sektorze przemystowym. -1,00%
Dzigki silnemu wzrostowi subindeksu nowych zamoéwient indeks PMI dla tego sek-
. . . . . -1,50%
tora wzrést z 50,7 pkt. w marcu do 51,8 pkt. w kwietniu. Sprzedaz detaliczna FED EBC  Bark Anglii  NBS NBP

w marcu w strefie euro w ujeciu miesiecznym spadta o 0,3%, zwigkszajac si¢
0 2,1% w ujeciu rocznym, wobec wzrostu o 2,7% w lutym (po korekcie). Wzrost

Zr6dho: Markit Economics, banki centralne
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sprzedazy w skali roku wywotalo zwickszenie
wartosci  sprzedazy produktéw innych niz
zywnos¢ (+2,1%) oraz paliw (+2,5%). Presja
deflacyjna w strefie euro ponownie wzrosta.
Szacunek inflacji mierzonej wskaZznikiem
HICP wyniost w kwietniu -0,2% 1/t wobec
0,0% t/t w matcu. Inflacja po wyeliminowa-
niu cen energii 1 zywnos$ci nieprzetworzonej
wyniosta tylko 0,7% t/t. Ceny energii obnizy-
ly si¢ 0 8,6% t/t, a zywno$¢ nieprzetworzona
zdrozata o 1,2% 1/r. Sytuacja na rynku pra-
cy w strefie euro poprawia si¢ systematycznie.
Stopa bezrobocia w marcu 2016 r. po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych spadta
z 10,4% w lutym (po korekcie) do 10,2%,
wobec 11,2% w marcu 2015 r., i pozostata
najnizsza od sierpnia 2011 r. Bezrobocie jest
najwyzsze w Grecji (24,4% — dane za styczen)
i Hiszpanii (20,4%) a najnizszy — w Niem-
czech i Czechach (odpowiednio 4,2% i 4,1%).
W ujeciu rocznym — tak jak miesiac wezedniej
— najsilniejszy spadek stopy bezrobocia zaob-
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serwowano na Cyprze, w Hiszpanii i w Bulga-
rid.

®Podczas kwietniowego posiedzenia Federal-
nego Komitet Otwartego Rynku pozosta-
wiono stope funduszy federalnych w prze-
dziale 0,25-0,50%. W komunikacie wydanym
po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet
oczekuje, iz warunki gospodarcze beda ewolu-
owaly w sposéb, ktory zapewni tylko stopnio-
we podwyzki stopy funduszy federalnych a
stopa funduszy federalnych zapewne przez
jaki$ czas pozostanie ponizej pozioméw ocze-
kiwanych w diuzszym terminie.

®Na kwietniowym posiedzeniu Rady Preze-
séw EBC nie zmieniono podstawowych stép
procentowych. Stopa kredytu refinansowego
wynosi wigc nadal 0%, a stopa depozytowa (-)
0,4%. Podczas konferencji prasowej, ktéra
odbyla si¢ po posiedzeniu, prezes EBC M.
Draghi stwierdzil, ze Rada oczekuje, iz stopy
pozostang na obecnym lub niZszym poziomie
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przez dluzszy czas, wykraczajacy poza plano-
wany koniec zakofczenia programu skupu
aktywéw. Podkredlil, ze w razie potrzeby Rada
Prezeséw EBC moze wykorzystaé wszystkie
dostepne instrumenty, zwlaszcza ze presja
deflacyjna jest wciaz silna a inflacja zacznie
wraca¢ do celu dopiero w diuzszej perspekty-
wie.

e Wradze monetarne Wegier w kwietniu ob-
nizyly stope referencyjna z 1,20% do 1,05%,
a stope depozytu jednodniowego utrzymaty
na poziomie -0,05%. Analitycy oczekuja przy
tym, ze wegierskie wladze monetarne beda
w dalszym ciagu obnizaé stope referencyjna,
by sprowadzi¢ ja do 0,75%. Natomiast wta-
dze monetarne Czech pozostawily stope
referencyjna na poziomie 0,05% jednak zasu-
gerowaly, ze mozliwe jest dopuszczenie

do deprecjacji korony ptrzez przesuniecie

granicy kursu z poziomu 27 EUR/CZK

w gore, jesli oczekiwania inflacyjne beda nadal

rynek depozytowy w Polsce

spadac.

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
marca 2016 roku wzrosty o 3.900 mln zt (0,59%) w poréwnaniu z lutym ksztaltujac si¢
na poziomie 667.814 miln zl. Stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach
zmniejszyl sie w marcu o 1.529 mln zt w stosunku do poprzedniego miesiaca. Ostatni
raz spadek depozytéw odnotowano w czerwcu ubieglego roku. Stan na rachunkach
biezacych z kolei zwigkszyt si¢ w marcu o 5.429 mln zt w poréwnaniu z ubieglym mie-
sigcem.

Z badania ,,Finansowy Barometr ING” przeprowadzonego na grupie 13 panstw, Polska
plasuje si¢ na ostatnim miejscu. Tylko 43% Polakéw deklaruje posiadanie oszczednosci.
Obok Polski znalazta si¢ Rumunia (44%) i Turcja (48%). Odsetek oséb oszczedzaja-
cych w Europie wynosi przecietnie 58%. Najlepiej pod tym wzgledem wypadli miesz-
kanicy Luksemburga (81%) i Holandii (75%). Tak niski wynik dla Polski tlumaczy si¢
niska zamoznoscig spoteczenstwa. W grupie Polakéw bedacych w stanie odklada¢ $rod-
ki, che¢ oszczedzania dodatkowych pieniedzy jest wysoka — 63%. Problem stanowi
jednak systematycznos$¢. W sposéb regularny oszczedza tylko 17% naszego spoleczen-
stwa. Polacy najrzadziej ze wszystkich badanych krajéw deklaruja posiadanie srodkéw
na tzw. ,,czarng godzing”. Ponadto az 52% Polakéw odczuwa dyskomfort zwiazany
z wysokoscia oszczednodci, a tylko 12% jest zadowolonych z ich poziomu. Srednio
w Europie réznica pomiedzy osobami zadowolonymi i niezadowolonymi z wysokosci
odktadanych pieniedzy wynosi 14%. Z badania wynika réwniez, ze Polacy coraz rza-
dziej Sledza oprocentowanie swoich oszczednosci. Powodem tego sa niskie stopy pro-
centowe oraz niska inflacja.

Oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych i depozytéw oferowanych przez banki

rynek walutowy

W kwietniu w skali miesiaca zloty ostabil si¢ o 2,93% w stosunku do euro i o 2,37%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro umocnil si¢ w stosunku do dolara

amerykanskiego o 0,67%.

Zloty ostabil si¢ w pierwszych miesiacach o kilka procent. Powoddw jest kilka, ale ryzy-
ko zmaterializowania si¢ obaw zwiazanych z krajowa polityka poprzez cigcie ratingu
przez agencje Moodys ciazy najbardziej w tym momencie. Jednak ostatnia fala stabosci
zlotego zostala zapoczatkowana przez rozczarowujace dane makro za marzec
na co natozyly si¢ tez publikowane zapiski z ostatniego posiedzenia RPP, gdzie wskaza-
no, ze ciecie stop bytoby mozliwe w sytuacji pogorszenia si¢ koniunktury gospodarcze;.
Na koniec kwietnia na rynku walutowym placono za euro 4,3662z1, a za dolara amery-
kanskiego 3,8146 zi.

nie pozwala na osiagniecie satysfakcjonujacych odsetek.
7  poczatkiem maja  oprocentowanie depozytéw
1-miesi¢cznych uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,09%
(spadek 0 0,01 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych na poziomie
1,87% (wzrost o 0,01 p.p. m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie wy-
niosto kolejno 1,54% (bez zmian m/m) i 1,58% (spadek
0 0,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwulet-
nich réwne bylo z kolei 1,63% (bez zmian m/m), nato-
miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych

wyniosto 1,56% (spadek o 0,11 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw w bankach
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Zrodho: Reuters
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rynek miedzybankowy
W kwietniu na rynku miedzybankowym poziom kwotowani na dluzszych terminach Ksztattowanie sie stawek WIBID
1,60

nie ulegt zmianie. Trzymiesieczny WIBID 29 kwietnia, podobnie jak 31 marca, ksztal-
towal si¢ na poziomie 1,47%, a WIBOR 1,67% (ten sam poziom co 31 marca). Wyda- 1,55

je sig, ze obnizka stép procentowych moze nastapic jesienia. 1,50

1,45

rynek ditugu

1,40

W kwietniu 2016 roku u krzywa dochodowosci obligacji nie zmienita ksztattu, nato- 135
miast przesunela si¢ réwnolegle w gére w okolicach 15-40 punktéw bazowych. Naj- 1,30
wickszy wzrost dotyczyl srodka krzywej — segment 6,7 lat. Na rynck obligacji mialy ;55
wplyw nastroje inwestoréw wywolane zapowiedziami zmianami ratingu dla Polski
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agencji Moody’s.
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Przy obecnym poziomie rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych na poziomie

3% realna stopa procentowa w Polsce, czyli réznica pomiedzy rentownoscia i inflacja,

wynosi 3,8%. Wyzsza realna stopa procentowa, ok. 9%, jest tylko w Grecji, przy czym

w zaden sposéb nie da si¢ poréwnaé tych dwoéch krajéw pod wzgledem wyplacalnosci.

Dodatkowo, po raz pierwszy od 2002 r., rentownosci obligacji wegierskich znalazly si¢

nizej niz rentownosci obligacji polskich

W kwietniu dobyly si¢ 2 aukcje sprzedazy obligacji o stalym i zmiennym oprocentowa- Rentownos¢obligaciji skarbowych
niu. Ze wzgledu na podatek bankowy aukcja cieszyla si¢ duzym zainteresowaniem 375
— w sumie na dwéch aukcjach zgltoszono popyt o wartosci 20 mld PLN.

Na koniec 2016 r. poziom krajowego diugu rynkowego wyniost 546 mld zt wobec — 32°

513,4 mld zt na koniec 2015 r. Potrzeby pozyczkowe zostaly sfinansowane n a pozio-
mie 62%. 2,75

Natomiast $rednia zapadalnos¢ dtugu krajowego wyniosta 4,37 (4,22 na koniec marca

2016 1.), a dlugu ogélem wzrosta do 5,41 (5,28 na koniec marca 2016 r.) 2 o~ ——
—

Na koniec kwietnia 2016 rentowno$¢ obligacji powrdcita do pozioméw z korica
stycznia 2016 i dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 1,499% (wzrost z poziomu 1 75
1,432%), obligacji 5-letnich 2,274% (wzrost z poziomu 2,197%), obligacji 10-letnich
3,077% (wzrost z poziomu 2,942%).

1,25
3333333333383
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Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w kwietniu spadt o 2,81% m/m, w stosun-
ku do kwietnia ub.r. odnotowano spadek o 15,64%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagneta 47 641,99 pkt., miesieczne minimum wyniosto 47 231,36 pkt., maksi-
mum wyniosto 48 815,80 pkt.
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 13,17 mld zt wobec 16,66 mld Indeks W1G oraz W1G20
z} w miesiacu marcu b.r. i wobec 16,62 mld z! w kwietniu ub.t. Na rynku kontraktow 49 500 2020
terminowych obroty wyniosly 13,58 mld z1 wobec 20,09 mld z! w miesiacu marcu b.r. 1 45 000 2000
wobec 13,73 mld zt w kwietniu ub.r. W kwietniu calkowita kapitalizacja 484 notowa- 1980
nych spétek wyniosta 1 049,0 mld zt (w marcu b.r. notowano 484 spélki o kapitaliza- 48 500 1960
cji: 1 000,1 mld zt, a w kwietniu ub.r. notowano 473 sp6tki o kapitalizacji: 1 348,0 mld 48000 1940 o
2. ";D 1920 &
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wyniosta: 47500 1900 3
C/Z: 21,2 (w marcu b.r.: 20,2), C/WK: 0,87 (0,85), a stopa dywidendy: 2,9 (2,9). 47 000 1880
Notowania WIG w kwietniu 2016 roku w relacji do miesiaca poprzedniego i analogicz- 26 500 1860
nego z poprzedniego roku zanotowaly spadki. Obroty réwniez zanotowaly nizsze 1840
wartosci. Pozostale indeksy nie zachowywaly si¢ nastepujaco: WIG20 -3,88%, 46 000 1820
mWIG40 +1,00%, sWIG80 +1,75%. 3103 0704 1404 2104 2804

WIG WIG20

Pierwszy miesiac drugiego kwartatu okazal si¢ korekta ostatniego miesiaca 1 kwartatu
2016 - inwestorzy realizowali zyski.

Notowania gléwnych indekséw na rynkach globalnych nie zachowywaly si¢ jedno-
myslnie m.in.: Niemcy +2,49% i Londyn +1,56% na minimalnej stracie notowania w
kwietniu zakoniczyta gielda w USA, Chiny i Japonia wzrosly w kwietniu o okolo
3,00%. Informacja z FED - podtrzymanie polityki pieni¢znej bez zmian.

Istotne dla rynkéw gieldowych beda notowania na rynku surowcow. ,
Zré6dlo: Reuters



(368/ Bank S/ . L BIULETYN MAKROEKONOMICZNY STR. 5
Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

wybrane wskazniki makroekonomiczne

-0. 5*

-19.631 -26.140 -26.592 -25.860 -31.136 -34.488 -36.129 -42.607 1.760 -3.099 -9.587 b.d.

-963 -1.174* -574* -608* -216* 395% -603* -383

4.002 4.040 4.095 4.025 4.059 4.111 4.164 4.515 4.101 4.138 4.351 b.d.

,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 i,

WIBORSMICORN 18 2 172 4 A3 A 3 42 40 e L7 L6
1,79 1,79 1,80 1,81 1,80 1,80 1,77 1,75 1,74 1,74 1,74

[ECRSVICONNNNN 17 : : : : : : : : : : :

4,1301 4,1944 4,1488 4,2344 4,2386 4,2652 4,2639 42615 4,4405 4,3589 4,2684 4,4078

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok

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 niezaleznych pogladoéw autoréw publikacii.



