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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce przeglad makroekonomiczny Polski
56 ®Wedtug ostatecznych danych GUS, w 2016 r. PKB Polski wzrést nie
55 0 2,8%, a 0 2,7%. Jednoczesnie zgodnie z nowymi szacunkami wzrost popytu

krajowego w 2016 r. wynidst nie 2,8% r/r, a 2,4% r/r, natomiast spadek nakla-

* déw brutto na $rodki trwale osiagnal az 7,9% t/r. Obnizenie tempa wzrostu
> gospodarczego w stosunku do wstepnego odczytu byto spowodowane zrewido-
52 waniem danych o nowe informacje dotyczace finanséw przedsiebiorstw, handlu
51 zagranicznego w zaktesie obrotéw towarowych i ustug, wyniku sektora instytucji
50 . . . . . . . . rzadowych i samorzadowych i niefinansowych rachunkéw kwartalnych.
49 W szczegdlnosci, gleboka korekta tempa zmian inwestycji wynikala z nizszych
0415 07-15 10-15 01-16 0416 07-16 10-16 01-17 04-17 naktadéw instytucji samorzadowych i nizszych od weczesniej raportowanych
przez Ministerstwo Obrony Narodowej wydatkéw zbrojeniowych.
Produkcja przemystowa oraznowe ® Koniunktura w polskim przemysle jest wciaz pozytywna. Po marcowej korek-
zamdwienia w przemyéle cie ocen i spadku indeksu menedzeréw logistyki PMI dla polskiego sektora prze-
60 mystowego do 53,5 pkt., w kwietniu nastapit jego powrét do poziomu obserwo-
wanego w lutym. Indeks wyni6st 54,1 pkt. Przekroczenie granicznego poziomu
40 50 pkt. bylo mozliwe dzigki temu, ze w szybkim tempie rosta wielko$¢ produk-
¢ji, liczba nowych zamoéwien oraz poziomu zatrudnienia. Najnowsze badania
20 zasygnalizowaly znaczny wzrost sprzedazy polskich produktéw na rynku krajo-
wym i na rynkach zagranicznych. Wyzsze niz miesiac wezesniej okazalo si¢ takze
0 tempo wzrostu calkowitej liczby nowych zaméwien, a wickszy popyt uzasadnia-
no ozywieniem gospodarczym w Europie. Aby sprosta¢ wzmozonemu naplywo-
0 2015 2016 2017 wi nowych zlecen, przedsigbiorstwa zwigkszaly moce produkeyjne. Jednoczesnie
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) poziom zaleglosci produkeyjnych spadl dwudziesty szosty miesiac z rzedu. W tej
Nowe zamowienia w przemysle (r/r) sytuacji prognozy producentéw odnosnie przyszlej produkcji okazaly si¢ najlep-
sze od czternastu miesiecy. Respondenci swoj optymizm uzasadnili uruchomie-
Sytuacja na rynku pracy niem nowych linii produkeyjnych oraz zwickszonymi inwestycjami.
000 10 o Korzystne dane opublikowal réwniez GUS w zakresie produkcji przemysto-
2950 11,0  Wej. Zgodnie z nimi, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezo-
5830 nowym produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbiorstwach
5750 10,0 o liczbie pracujacych powyzej dziewieciu oséb) w marcu 2017 r. byla o 8,1%
5650 wyzsza niz przed rokiem. W ujeciu miesigcznym produkcja zwigkszyla sie
5550 9.0 0 2,1%. W stosunku do marca 2016 r. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano
< 450 50 w 29 (sposréd 34) dziatach przemystu. Poprawa koniunktury w strefie euro
MoV vl X X1 m vVl X m i ozywienie w niemieckiej gospodarce beda wspiera¢ produkcje przemyslowa
w Polsce w kolejnych miesiacach.
2015 2016 2017
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstww tys. (lewa o¢) ® Poprawila si¢ tez sytuacja w sektorze budowlano-montazowym. Produkcja
Stopabezrobocia rejestrowanego w % (prawa os) w tym sektorze, wyréwnana sezonowo, uksztatltowata sic w marcu na poziomie
wyzszym o 10,2% niz w marcu 2016 r. i 0 9,7% wyzszym niz w lutym 2017 r.
Zrédto: IHS Markit, GUS Wzrost zrealizowanych robét budowlanych odnotowano we wszystkich dziatach
©0000000000000000000000000000e budownictwa, zarbwno w poréwnaniu z marcem ubiegtego roku, jak i z lutym
W tym numerze: biezacego roku. W I kwartale 2017 r. produkcja budowlano-montazowa byla
Przeglad makrockonomiczny Polski 1 0 3,9% wyzsza niz w analogicznym okresie 2016 r., kiedy odnotowano spadek
0 13,3%.
Przeglad makroekonomiczny $wiata ? oW marcu odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych
Rynek depozytowy w Polsce 3 0 7,9% t/t (wobec wzrostu o 5,2% t/r przed miesiacem oraz o 3,0% r/r w mar-
Rvnek waluto 4 cu 2016 r.). W poréwnaniu z lutym sprzedaz detaliczna zwigkszyla si¢ o 16,5%
yner watntowy (wobec wzrostu przed rokiem o 13,6%). W I kwartale 2017 r. sprzedaz w cenach
Rynek mi¢dzybankowy 4 stalych wzrosta 0 7,1% t/r, a w cenach biezacych — 0 9,0% t/r.
Rynek dtugu 4 ® Aktywnos$¢ inwestycyjna w gospodarce jest wciaz niska, wida¢ jednak jej
Rynek akcji 4 ozywienie. Z opublikowanej przez NBP kwartalnej informacji o kondycji sektora

przedsigbiorstw wynika, Ze prognozy jednostek tego sektora na II kwartat
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 2017 1. odzwierciedlaja lekka poprawe nastrojéw, wyrazajaca si¢ w zapowie-
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dziach wyraznego ozywienia aktywnosci inwe-
stycyjnej w przedsigbiorstwach publicznych.
Plany rozwojowe w przedsigbiorstwach pry-
watnych nadal sa jednak ostrozne, choé¢ zna-
czenie niepewnodci jako bariery dla inwestycji
spadto w poréwnaniu z poprzednim bada-
niem.

o\ okresie od stycznia do lutego 2017 r. eks-
port w cenach biezgcych wyniést
132,18 mld z1, a import 132,03 mld zl. Do-
datnie saldo spadto z 2,04 mld zt po styczniu
do zaledwie 151,6 mln zf. W poréwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku
eksport zwigkszyl si¢ o 4,8%, a import byl
wyzszy o 8,6%. Inaczej niz w analogicznym
okresie 2016 r., od stycznia do lutego 2017 r.
zdecydowanie szybciej rosty obroty z krajami
stabiej rozwijajacymi  si¢

(eksport wzrést o 15,2%, a import o 14,0%)

rozwinietymi 1

niz z krajami wysoko rozwinietymi. Najwick-
szym odbiorca towaréw z Polski byly wciaz
Niemcy, cho¢ udzial tego kraju w polskim
eksporcie spadl z 28,3%
po styczniu do 27,6%.

odnotowanych

®\Wedlug Ministerstwa Rozwoju, w okresie
od stycznia do lutego 2017 r. w przekroju
towarowym najszybciej wzrésl eksport pro-
duktéw mineralnych (+35,0% t/r) oraz wyro-
bow metalurgicznych (+11,5% t/1). Szybciej
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niz przecietnie zwickszyla si¢ takze sprzedaz
wyroboéw chemicznych (+5,7% t/f), nato-
miast relatywnie wolno wzrést wywéz domi-
nujacych w obrotach wyrobéw elektromaszy-
nowych (+2,4% t/1). W impotcie zaobserwo-
wano ozywienie przywozu wyrobéw mineral-
nych (+56,0% t/1),
(+9,5% t/1r) oraz
(+7,6% t/1).

o Wedtug danych GUS w marcu 2017 r. nasta-
pil spadek stopy bezrobocia rejestrowanego
z 8,5% w lutym do 8,1%. Moze to $wiadczy¢

metalurgicznych
rolno-spozywczych

o ozywieniu dziatalnosci w budownictwie,
zwlaszcza ze w miesiagcach zimowych stopa
bezrobocia rejestrowanego zazwyczaj rosnie
wskutek oddzialywania czynnikéw sezono-
wych. W marcu pracodawcy zglosili do urze-
déw pracy oferty 167,5 tys. miejsc pracy
i aktywizacji zawodowej, o 30 tys. wiecej niz
miesiac temu. Liczba bezrobotnych na koniec
marca wyniosla 1,33 mln oséb i w poréwna-
niu do lutego spadta o 57,7 tys. os6b. Wedtug
szacunkéw MRPiPS w kwietniu stopa bezro-
bocia spadta do 7,7%.

® Dostrzegajac poprawe koniunktury, analitycy
Banku Swiatowego uznali, ze w 2017 r. tem-
po wzrostu PKB wyniesie 3,3%, na co wply-
nie  wzrost

inwestycji i konsumpgji.

W kolejnych latach wzrost PKB ma wynies¢

STR. 2

3,2%. Jeszcze w styczniu analitycy Banku
prognozowali, ze wzrost PKB Polski w tym
roku wyniesie 3,1%, a w latach 2018-2019
odpowiednio 3,3% i 3,4%. Jednocze$nie w
prognozie Banku Swiatowego zawarto ostrze-
zenie przed rosnacymi wydatkami na $wiad-
czenia rodzinne i emerytalne, skutkujacymi
wzrostem deficytu sektora finanséw publicz-
nych. Rewizji prognozy tempa wzrostu PKB
dokonali tez analitycy agencji Moody’s, pod-
noszac je do 3,2% z 2,9% w 2017 r. i do 3,1%
z 2,8% w 2018 r. Analitycy agencji zakladaja,
ze oprocz mocniejszej konsumpcji prywatnej,
pobudzonej przez poprawe na rynku pracy,
na wzrost gospodarczy pozytywnie beda od-
dzialywa¢ inwestycje z uwagi na wyzsze wyko-
rzystanie §rodkéw unijnych.

®Ceny towaréw i ustlug konsumpcyjnych
w kwietniu 2017 r. wzrosly o 2,0% t/t,
w ujeciu miesiecznym wzrosty o 0,3%. W skali
roku najwigkszy wplyw na wzrost cen mialy
zwiazane z

oplaty (wzrost

o 8,7%), ceny zywnosci (wzrost o 3,0%)

transportem

oraz w zakresie mieszkania (wzrost o 1,5%).

Do obnizenia inflacji przyczynil si¢ spadek
cen odziezy i obuwia (0 5,3%).

oW maju posiedzenie Rady Polityki Pie-
nigznej zostalo zaplanowane na 16-17 maja.

przeglad makroekonomiczny swiata

®Zgodnie z pierwszym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w I kwartale onj; m ajo posiedzeniu Federalnego Komitetu

2017 r. annualizowany PKB wzr6st w Stanach Zjednoczonych zaledwie 0 0,7%  iwarte 2o Rynku zdecydowano o pozostawieniu stopy
funduszy federalnych w przedziale 0,75-1,00%. Zdaniem

omitetu, wraz ze stopniowymi janami w polityce
Komitetu, wraz ze stopniowymi zmianami lity

wobec 2,1% w IV kwartale 2016 r. Oznacza to, ze w ujeciu kwartalnym tempo
wzrostu gospodarczego wyniosto mniej niz 0,2%. Negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy wywarla zmiana stanu zapaséw (-0,93 p.p.) i wydatki publiczne pienieznej aktywnosé gospodarcza powinna sie rozwijaé
(0,3 p.p.). Znacznie nizszy niz w poprzednim kwartale okazal si¢ wzrost konsump-
cji (0,3% wobec 3,5% w IV kwartale 2016 r.) 1 inwestycji (4,3% wobec 9,4% w IV

kwartale 2016 1.)

w umiarkowanym tempie. Czlonkowie Komitetu ocenili,
ze krétkoterminowe ryzyka dla amerykanskiej gospodarki
pozostaja zbilansowane, a fundamenty dalszego wzrostu

® Oceny koniunktury dla amerykarskiego sektora przemystowego w kwietniu pogor- ~ konsumpcji sa wciaz solidne, mimo stabszego od oczeki-

szyly si¢ drugi raz z rzedu, cho¢ pozostaly pozytywne. W kwictniu przedsigbiorcy ~ Warl wzrostu wydatkow gospodarstw domowych. Uznali

2z 16 sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadze- — réwniez, ze uwarunkowania gospodarcze beda uzasadniac

nia dziatalnosci (miesiac wezesniej pozytywne opinie formulowano w 17 branzach), ~ stopniowe podwyzki stopy funduszy federalnych. Cho¢
a indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego spadt

do 54,8 pkt. z 57,2 pkt. w marcu. Przyczyna tego spadku byl bardzo silny spadek

jeszcze w marcu wigkszo$¢ czlonkéw Komitetu opowie-
dziata si¢ za rozpoczeciem redukgji sumy bilansowej Sys-

subindekséw liczby nowych zamoéwier i zatrudnienia. temu Rezerwy Federalnej, to na majowym posiedzeniu

oY kwietniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjedno- Indeks PMI dlap rzemystu
czonych wzrosta o 211 tys. i powrdcita do pozioméw obserwowanych w styczniu g

i lutym (odpowiednio 216 tys. i 219 tys.), jednoczesnie odczyt za marzec obnizono

z 98 tys. do 79 tys. Stopa bezrobocia spadia z 4,5% w marcu do 4,4% i byt

to najnizszy poziom od dziesigciu lat. Tak jak przed miesiacem, slaby okazal si¢ 56

—
=g
jednak wzrost wynagrodzen. Przecigtna stawka godzinowa wyniosta 26,19 USD o, /
i byta o 0,3% wyzsza niz w marcu i 0 2,5% wyzsza niz w kwietniu 2016 r.
yia o 0 Wyzsza W marcu 1 o 0 Wyzsza nlz W kwietniu O . (@M\ N
L/

58

oW marcu indeks CPI okazal si¢ nizszy niz w lutym, gdy wyniost 2,7% t/, i spadt .

do poziomu 2,4% t/r. W ujeciu miesigcznym indeks wyniost -0,3%. Inflacja bazo-
wa po wyeliminowaniu cen Zywnosci i energii wyniosta 2,0% t/r i -0,1% m/m. *8
Jednoczesnie dochody konsumentéw wzrosty w lutym o 0,4% m/m, a ich wydatki 46

zwigkszyly si¢ 0 0,1% m/m. Dynamike¢ wydatkéw ograniczyla ciepla zima. W efek- 04-15 07-15 10-15 01-16 04-16 07-16 10-16 01-17 04-17

cie sprzedaz detaliczna w marcu spadta o 0,2% m/m, a sprzedaz detaliczna Strefa euro Niemcy USA (ISM) Chiny

z wylaczeniem samochodéw nie zmienila si¢ w ujeciu miesigcznym.
Zrédlo: THS Markit
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nie zmieniono komunikatu dotyczacego tego procesu stwierdzajac, ze srodki pozy-
skiwane z zapadajacych obligacji zabezpieczonych hipotecznie beda reinwestowane,
a zapadajace obligacje skarbowe beda rolowane podczas przetargow.

o Koniunktura w strefie euro jest dobra, a jej oceny poprawiaja si¢ z miesiagca na mie-
siac. Indeks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w styczniu wyniést 55,2 pkt., w lutym — 55,4 pkt., w marcu — 56,2 pkt., a w kwietniu
— 56,7 pkt. Kwietniowy odczyt byl najwyzszy od szesciu lat. Czynnikiem, wplywaja-
cym na wzrost indeksu, jest ciagly wzrost liczby nowych zamoéwien, zaréwno we-
wnetrznych, jak i zewnetrznych. Szybko rosnie tez produkcja i zatrudnienie,
a w kwietniu tempo tworzenia nowych miejsc pracy bylo jednym z najszybszych
w ostatnich dwudziestu latach. Sprzyja temu zwigkszajacy si¢ w warunkach niskich
stop procentowych popyt wewnetrzny, ale takze stabe euro, poprawiajace konkuren-
cyjnosé eksportu. Nastepstwem tej stabosci jest jednak szybki wzrost kosztéw dzia-
talnosci, przekladajacy si¢ na réwnie szybki wzrost cen wyrobéw gotowych.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w lutym 2017 1. spadta o 0,3% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w styczniu (po ko-
rekcie). W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwick-
szyla si¢ jednak o 1,2% po wzroscie o 0,2% w styczniu. Sposréd gtéwnych gospoda-
rek strefy euro wzrost produkcji przemyslowej w ujeciu rocznym zaobserwowano
w Niemczech (+3,9%) i Wloszech (+1,9%), za$ spadek — we Francji (-0,8%0).

eSprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu wzrosta o 0,3% m/m po wzroscie
0 0,5% m/m w lutym. W lutym szczeg6lnie silnie wztosta sprzedaz mebli i wyrobéw
AGD i RTV (0,7% m/m), zmalala natomiast sprzedaz paliw na stacjach benzyno-
wych (-0,3% m/m) oraz odziezy (-1,7% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta
0 2,3% wobec wzrostu o 1,7% w lutym.

®Po marcowym spowolnieniu, w kwietniu doszto do ponownego przyspieszenia
wzrostu cen. Szacunek inflacji mietzonej indeksem HICP wyni6st 1,9% t/r
wobec 1,5% t/r w marcu. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci nie-
przetworzonej, alkoholu i produktéw tytoniowych pierwszy raz od dhuzszego czasu
przekroczyta poziom 1% i wyniosta 1,2% t/r wobec 0,7% t/r miesiac weze$niej.
Ceny energii wzrosly o 7,5% 1/t (7,4% t/r w marcu), natomiast zywnos¢, alkohol
i produkty tytoniowe zdrozaly o 1,5% t/r (1,8% t/t w poprzednim miesiacu).

o\ marcu 2017 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro pozostala korzystna.
Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych pozostala na poziomie
sprzed miesiaca i wyniosta 9,5% wobec 10,2% obserwowanych rok temu o tej samej
porze. Bezrobocie ponownie okazalo si¢ najwyzsze w Gregji (23,5%, dane za sty-
czent), Hiszpanii (18,2%) i na Cyprze (12,5%), a najnizsze w Czechach (3,2%),
w Niemczech (3,9%) i na Malcie (4,1%).

rynek depozytowy w Polsce
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®Na majowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
zdecydowala o pozostawieniu bez zmian stép procento-
wych. Stopa refinansowa wynosi wiec 0,0%, a stopy kre-
dytu i depozytu jednodniowego w banku centralnym —
odpowiednio 0,25% oraz -0,4%. Rada Prezeséw EBC
oczekuje przy tym, ze podstawowe stopy procentowe
pozostang na obecnym lub nizszym poziomie przez dtuz-
szy okres, zdecydowanie przekraczajacy okres realizacii
programu  ilosciowego lagodzenia polityki pienigzne;.
Zgodnie z podjetymi w grudniu ubieglego roku decyzja-
mi, skala skupu aktywéw finansowych w ramach progra-
mu ilodciowego tagodzenia polityki pieni¢znej od kwiet-
nia 2017 1. zostata ograniczona z 80 mld do 60 mld euro
miesigcznie. Zakupy maja by¢ kontynuowane do kofica
biezacego roku, jednak termin ten moze zosta¢ wydluzo-
ny w razie potrzeby.

o\ trakcie konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢ po po-
siedzeniu, prezes EBC M. Draghi stwierdzil, ze wedlug
cztonkéw Rady Prezeséw EBC gospodarka strefy euro
umacnia si¢, a bilans ryzyka dla gospodarki ponownie
ulegl poprawie. Wedlug niego, inflacja bazowa w strefie
euro pozostaje niewielka, cho¢ jednoczesnie ryzyko zma-
terializowania si¢ deflacji w zasadzie ustapilo. Jednocze-
$nie M. Draghi ocenil, Ze inflacja w strefie euro w kwiet-
niu najprawdopodobniej wzrosnie, a w dalszej czedci
roku bedzie ksztaltowac si¢ wokdt obserwowanego obec-
nie poziomu.

Podstawowe stopy procentowe

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec marca 2017 roku wzrosly zaledwie o 1.890 mln 2zt (0,26%) w poréwnaniu z lutym
osiagajac poziom 722.888 mln zt. Stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach
kolejny miesiac zmniejszyl si¢, tym razem o 1.797 mln z1, z kolei stan na rachunkach
wzrést 0 3.687 mln zt w poréwnaniu z ubieglym miesiacem.

Badanie Grupy ING zrealizowane w listopadzie 2016 roku w 13 krajach Europy
po raz kolejny potwierdzito, ze Polacy przede wszystkim wybieraja konta oszczedno-
Sciowe 1 lokaty jako formy oszczednos$ci. Na ich posiadanie wskazuje odpowiednio
77% i 42% ankietowanych obywateli naszego kraju. W Europie liczby te wynosza 69%
i 31%. Jesli za$ chodzi o inwestycje to najbardziej popularne wéréd Polakow
sa te w metale szlachetne (33% badanych) i nieruchomosci (22% badanych). Tylko ok.
15% 2z nas zainwestowaloby w akcje oraz FI, a ok. 18% mieszkaficéw Europy.
W badaniu wykonywanym przez IPSOS wzicto udzial ponad 12 tys. respondentéw,
w tym 1 tys. z Polski.

Na rynku depozytowym oprocentowanie wciaz nie pozwala na osiagnigcie satysfakcjo-
nujacych odsetek. Na poczatku maja oprocentowanie depozytéw 1-miesi¢cznych
osiagneto poziom 0,97% (wzrost o 0,01 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,65% (bez
zmian m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych ich $rednie oprocentowanie
bylo réwne 1,37% (bez zmian m/m ) i 1,44% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Srednie
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Ztrédlo: banki centralne
oprocentowanie lokat dwuletnich uksztaltowalo si¢

na poziomie 1,60% (spadek o 0,02 p.p. m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych wyniosto
1,47% (wzrost 0 0,03 p.p. m/m).
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rynek walutowy

W kwietniu w skali miesiaca ztoty umocnit si¢ o0 0,07% w stosunku do euro i o 2,23%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro wzmocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 2,31%. Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro ptacono
4,2275 z1, a za dolara amerykaniskiego 3,8785 z1.

Donald Trump oglosil swéj program reform podatkowych, a wlasciwie podatl jego
gléwne zalozenia, miedzy innymi radykalne obnizenie CIT, duza kwote wolng
od podatku (dla par czy tez rodzin) oraz podatkowsa zachete dla firm, ktére $ciagna
zyski do kraju. Eurodolar spadl, dolar si¢ umocnil - znaczaco, ale nie w sposéb szo-
kowy czy rewolucyjny. We Francji wybory prezydenckie i wejscie do drugiej tury,
z duzymi szansami na zwycigstwo socjal-demoliberalnego, centrowego kandydata
Emmanuela Macron, wzbudzito eufori¢ na rynku.

Agencja S&P podtrzymata rating Polski na poziomie "BBB plus" z perspektywa sta-
bilna, oceniajac, ze przyspieszajacy wzrost gospodarczy powinien zapobiec znaczace-
mu pogorszeniu finanséw publicznych kraju. Analitycy przewiduja, iz zloty bedzie si¢
stopniowo umacnial w dalszej czesci roku dzigki odbiciu wzrostu i weiaz solidnym
fundamentom polskiej gospodarki. Wyniki fiskalne za 2016 rok byly lepsze od oczeki-
watl. Co zwiazane bylo z wyzsza $ciagalnoscia podatkéw, ale réowniez z nizszymi in-
westycjami budZzetowymi.

rynek miedzybankowy

W kwietniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny
z uwagi na brak perspektywy zmian w polityce pieni¢znej w najblizszym czasie. Trzy-
miesigczny WIBID podobnie jak przed miesigcem ksztaltowal si¢ na koniec kwietnia
na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. W dalszym ciagu analitycy prognozuja, ze sto-
py procentowe na rynku powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do I kwarta-
tu 2018 roku.

rynek diugu

W kwietniu w stosunku do kofica marca krzywa nie zmienita praktycznie swojego
polozenia oraz ksztaltu. Przesunigcia byly naprawde nieznaczne i wynosily
(+/-) 5 punktéw bazowych. Na koniec kwietnia 2017 r. rentowno$c¢ obligacji 2-letnich
ksztaltowala si¢ na poziomie 1,96% (marzec 1,97%), obligacji 5-letnich 2,88%
(marzec 2,87%), obligacji 10-letnich 3,42% (marzec 3,48%).

Na koniec kwietnia potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostalty w 61%. Od poczatku
roku MF sprzedalo 55,7 mld z1 obligacji i 6 mld zt bonéw skarbowych. Na koniec
kwietnia 2017 r. poziom krajowego dtugu rynkowego wynidst 607,9 mld zt wobec
576,7 mld z1 na koniec 2016 r. W stosunku do kofica marca wzrosla $rednia zapadal-
noé$¢ dlugu krajowego z 4,46 do 4,51 lat. W ostatnich miesiacach znaczaco,
bo az 0 9,9 mld zt, zwickszylo si¢ zaangazowanie inwestorow zagranicznych w finan-
sowaniu polskiego dlugu. Tak duzy udzial inwestoréw zagranicznych rynek obserwo-
wal ostatnio w grudniu 2015 roku.

Na rynku MF przeprowadzil 2 aukcje, na ktoérych wystawito obligacje o wartosci
14 mld z1, na co rynek odpowiedzial popytem na poziomie 19,6 mld zt. Ostatecznie
MF sprzedalo obligacje zgodnie z podaza, przy czym rentownosci na obu przetargach
(6 i 25 kwietnia) praktycznie nie ulegly zmianie i wynosily 1,99% dla 2 lat, 2,87%
dla 5 lat 1 3,43% dla 10 lat.

W kwietniu zachowanie rynku bylo determinowane wynikami wyboréw we Francji.
Rynki podazaly réowniez za rynkiem amerykaniskim, na ktérym po wypowiedziach
Trumpa o utrzymaniu niskich stép procentowych, rentowno$¢ obligacji amerykan-
skich ustawila si¢ na najnizszym od listopada 2016 poziomie. Nie pozostalo to bez
wplywu takze na rynek polski. Obligacje 10-letnie z marcowych pozioméw powyzej
3,5% spadly do 3,40%. Kolejnym problemem, z ktérym zmierzy¢ si¢ bedzie musiat
rynek finansowy sa negocjacje pomiedzy Unia Europejska a Wielka Brytania.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG w kwietniu wzt6st o 6,5% m/m, w stosun-
ku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 29,4%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagnela 61 644,56 pkt., miesieczne minimum wyniosto 58 377,92 pkt., maksi-
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mum wyniosto 61 731,80 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 18,4 mld zt wobec

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WIG20

STR. 5

24,6 mld zt w marcu b.r. i wobec 13,2 mld zt w kwietniu ub.r. Na rynku 6:\/0:)60 W;G420(2)
kontraktéw terminowych obroty wyniosly 16,0 mld zt wobec 32,1 mld zt

w marcu b.r. i wobec 13,6 mld zt w kwietniu ub.r. W kwietniu catkowita 61500 2380
kapitalizacja 487 notowanych spétek wyniosta 1 3452 mld zt (w marcu b.r. 61 000 2360
notowano 486 spolek o kapitalizacji 1 260,0 mld z1, a w kwietniu ub.r. noto- 60 500 2340
wano 484 spolki o kapitalizacji 1 049,4 mld zb). 2320

. . , . . L . 60 000 2300

Na koniec miesiaca $rednia wartosé podstawowych wskaznikéw gieldowych

wyniosta: C/Z: 61,7 (mazec b.r.: 69,6), C/WK: 1,15 (1,09), a stopa dywiden- 59 500 ; ;28
dy: 1,8 (2,3). 59 000 2240
Poczatek drugiego kwartatu 2017 zdecydowanie nalezal do bykéw, jednak 58 500 2920
przy mniejszych obrotach w poréwnaniu do marca. Istotna dla rynkéw euro- 58 000 2200
pejskich byta I tura wyboréw prezydenckich we Francji wskazujaca kandyda- 03-04 10:04 1704 24-04

ta pro-unijnego Macrona. GPW w Warszawie wzrosla zdecydowanie bardziej

niz najwigksze rynki globalne. Jednak w ostatnich sesjach miesiaca wystapila WG WIG20

konsolidacja. Z USA czekamy na zapowiedzi podwyzszenia stop procento-

wych przez FED w czerwcu i na szczegbly dotyczace reformy podatkowej ridio: Reutess
Trumpa, ktéra zdaniem analitykéw bedzie miata ogromny wplyw na gospo-

darke §wiatowa.
wybrane wskazniki makroekonomiczne

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok

2,7
x 3,1 x x 2,5 X x X x b.d. X
2,7* kk

_ 0,1 02 03 02 0,0 0,5 0,1 0,7 0,4 03 0,1 03
N - o o o+ o 2w w w2
_ 13483 -18.684 14388 14930  -20.616 24 649 27571 -46.160 6.749 855 2284 b.d.
Diugpubliczny (wminzl) 936.877 . . 939.562 . = 965.202 . . b, =
_ 1.392 723 503 729 858 179 128 .56 2 576+ -860 b.d. b.d.
_ 103,2 106,0 96,6 107,5 103,2 98,7 103,1 102,1 109,1 101,1% 11,1 b.d.
_ 4166 4252 4292 4213 4218 4259 4330 4.636 4277 4305 4578 b.d.
_ 9,1 8,7 8,5 8,4 83 8,2 8,2 83 8,6 8,5 8,1 b.d.
_ 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
[WIBOR3M () | 168 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
[WIBORGM () 174 1,79 1,79 1,79 1,79 1,80 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 39369 39803 39364 39082 3,8558 3,0488 41721 41793 4,046 4,0770 3,9455 3,8696
_ 43820 44255 43684 43555 43120 43267 44384 44240 43308 4,3166 42198 42170
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