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Dekompozycja wzrostu PKB przeglad makroekonomiczny Polski
6,0
5,0 I-—-I— T ®Na poczatku czerwca Organizacja Wspoélpracy Gospodarczej i Rozwoju obnizy-

la prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2016 1. do 3,0% wobec 3,4% szacowa-
nych weczesniej. Prognoza na 2017 r. pozostala niezmieniona i wyniosta 3,5%.
Analitycy Organizacji ocenili, ze wzrost zatrudnienia i wynagrodzen, jak réwniez
wyzsze transfery socjalne i niskie ceny energii beda wspierad szybszy wzrost
konsumpcji. Fatwiejsze warunki uzyskania kredytow oraz wzrost inwestycji in-

frastrukturalnych, wspierany przez uruchomienie funduszy unijnych z nowej

perspektywy w 2017 r., moga si¢ za to przyczyni¢ do silniejszego wzrostu inwe-

stycji. Z drugiej jednak strony, ewentualna restrukturyzacja kredytéw denomino-
wanych w walutach obcych moze pogorszy¢ pozycje kapitalowa bankéw i ogra-

Naktady brutto na$rodki trwate SN Spozycie ogétem niczy¢ akeje kredytowa. W polaczeniu z niepewnoscia zwiazang z polityka fiskal-
PKB

S ald 0 obrotéw z zagranica [ 7 miana stanu zap asow

na moze to wplyna¢ negatywnie na nastroje przedsi¢biorcéw i inwestycje pry-

Indeks PMI dla przemystu w Polsce watne. Prognozy tempa wzrostu PKB w Polsce obnizyt tez Bank Swiatowy.

Wprawdzie prognoza na 2016 r. zostala utrzymana na poziomie 3,7%, jednak

56
55 /,-\ prognozy na lata 2017-2018 zostaly obnizone o 40 p.b. do 3,5%.
54 7 X /K\\ A oW I kwartale 2016 r. PKB wyréwnany sezonowo obnizyl si¢ realnie o 0,1%
53 /\" VT 7\ w poréwnaniu z poprzednim kwartalem i byl wyzszy niz przed rokiem o 2,6%.
>2 / \ / \/ \/ PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sredniorocznych roku po-
2; / ) przedniego) wztdst realnie o 3,0% t/r. W stosunku szybkiego szacunku PKB dla
» RN I kwartatu 2016 t. odczyt nie ulegl zmianie. Wzrost gospodarczy generowany byt
18 przez popyt krajowy, ktérego tempo wyniosto 4,1% t/r. Wplynal na to wzrost
Yy b Y e G e & b e b o akumulacji 0 8,1% t/r oraz spozycia ogétem o 3,4% t/t, w tym w sektorze go-
0“’\ &% & '\,\’N Q'VN '3*? Q@N 'o"'w @'\ \":\' 0\} & spodarstw domowych o 3,2% r/r. Wpt kraj
S S p wych o 3,2% r/r. Wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu
PKB wyniést +3,9 p.p. W zwiazku z przyspieszeniem dynamiki importu i osta-
Produkcja przemystowa oraz nowe zaméwienia bieniem dynamiki eksportu poglebitl si¢ ujemny wplyw eksportu netto na tempo
3 w przemysle wzrostu gospodarczego 1 wyniést -0,9 p.p. (-0,1 p.p. w IV kwartale 2015 r.).
30 Po raz pierwszy od III kwartalu 2013 r. odnotowano ujemny wplyw popytu
25 // inwestycyjnego (-0,2 p.p.). Ostateczne dane GUS potwierdzily, ze gtéwna przy-
20 \ //\v czyng spowolnienia tempa wzrostu PKB bylo zahamowanie aktywno$ci inwesty-
15 cyjnej. W polaczeniu z rekordowo stabymi wynikami w sektorze budownictwa
\ / jnej
10 A Y] P ymi wy!
5 \ /) 2\ A ~ wskazuje to na wstrzymanie realizacji inwestycji infrastrukturalnych finansowa-
0 AN /?f/| \\f/{ \‘\’?rl)’l’ mfr | |\/| nych ze §rodkéw unijnych. Spadek wydatkéw inwestycyjnych sektora publiczne-
-5 1V|_|'\W| T XU "v VYR RO X1V go Wymc')sl w I kwartale 2016 . az 20% r/r (WObCC +3,50/0 I'/l‘ w IV kwartale
ig 2014 V 2015 2016 20151).
-20 ®\¥/ maju 2016 r. indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego zwickszyt

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)

si¢ z 51,0 pkt. do 52,1 pkt. W komunikacie prasowym Markit Economics zazna-

Nowe zaméwienia w przemysle (r/r . . .
przemysle (r/1) czono, ze tempo wztostu w polskim sektorze przemyslowym przyspieszylo,

#rédto: Markit Economics. GUS po spowolnieniu zarejestrowanym w kwietniu. Wielko$¢ produkcji, liczba no-

©0000000000000000000000000000e wychzaméwied oraz poziom zatrudnienia rosty szybciej, jednak ogédlne warunki

W tym numerze: gospodarcze, mierzone poziomem indeksu PMI, okazaly si¢ stabsze niz $rednia

Przeglad makroekonomiczny Polski 1 tego‘ indeksu w 2015 r: (53,2 pkt.): .Badanie wskazalo réwniez na pojawiajaca si¢
presje na wzrost kosztow produkeji.

Przeglad makroekonomiczny §wiata 2 o Wedtug GUS, w kwietniu 2016 r. nastapito ozywienie wzrostu produkcji sek-
tora przemysfowego w ujeciu rocznym. Po wyeliminowaniu wplywu czynni-

Rynek depozytowy w Polsce 3 kéw o charakterze sezonowym produkcja ta uksztaltowala si¢ na poziomie

Rynek walutowy 3 o 5,7% wyzszym niz w a'na.logic.znym miesiacu ubiegiego roku (wobec wzrostu
o 0,8% w marcu). W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 2,4% (wobec

Rynek miedzybankowy 4 spadku o 1,0% w marcu). Natomiast produkcja budowlano-montazowa wyréw-
nana sezonowo w ujeciu rocznym spadta silnie, bo az o 15,3%, a w ujeciu mie-

Rynek dtugu 4 sigcznym zmniejszyla si¢ o 0,6%. Najwigksze spadki rob6t budowlanych odno-

. towano w budowie oczyszczalni sciekéw i w budownictwie kolejowym.
Rynek akcji 4

®Po spadkach sprzedazy detalicznej w ujeciu miesigcznym, obserwowanych

5,1

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w poprzednich dwoéch miesiacach danych Eurostatu, w kwietniu nastapil wzrost.
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Sprzedaz detaliczna po uwzglednieniu sezono-
wosci 1 liczby dni roboczych wzrosta w Polsce
0 3,7% m/mio 6,6% t/r. Wzrost sprzedazy
W ujeciu miesigcznym okazal si¢ drugim naj-
wyzszym w catej Unii Europejskiej (po Danii),
a w ujeciu rocznym — trzecim (po Rumunii
i Luksemburgu). Dobre okazaly si¢ tez dane
GUS. Zgodnie z nimi, w kwietniu 2016 r.
odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach stalych w ujeciu rocznym o 5,5%
(wobec +3,0% przed miesiacem). W porow-
naniu z marcem 2016 r. sprzedaz spadla jed-
nak 0 0,3% .

® Satysfakcjonujaco ksztaltuje si¢ wymiana
handlowa z zagranica, wedlug GUS, w I
kwartale 2016 r. eksport w cenach biezacych
wyniést 191,95 mld zl, a import 183,63 mld
zt. Dodatnie saldo osiagneto 8,32 mld zt wo-
bec 6,34 mld zt przed rokiem. W poréwnaniu
z analogicznym okresem 2015 r. eksport
zwigkszyl si¢ o 4,2%, a import — o 3,2%
(przed miesiacem +4,1% r/r i +3,2% t/1).

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
fecznej poinformowalo, e stopa bezrobocia
w maju 2016 r. spadta do 9,2% i byla o 1,5
p.p. nizsza niz w maju ubieglego roku. Na
koniec maja 2016 r. w urzedach pracy zareje-
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strowanych bylo 1,46 mln oséb, o 62,1 tys.
mniej niz w kwietniu. Pracodawcy zglosili do
urzedéw pracy 124,8 tys. ofert pracy i aktywi-
zacji zawodowej. Komentujac te dane, mini-
ster rodziny, pracy i polityki spolecznej
E. Rafalska stwierdzila, ze zaczynamy miec
do czynienia z ,,rynkiem pracownika”.

o7/ danych GUS wynika, ze w maju deflacja
nieco wyhamowata. Ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych byly nizsze 0 0,9% t/r oraz
wyzsze o 0,1% m/m. W kwietniu roczny
spadek cen wynosil 1,1%. W poréwnaniu
z ubieglym rokiem spadly ceny m.in.. w kate-
goriach odziez i obuwie, mieszkanie, trans-
port, lacznos$¢, wzroslty natomiast ceny zyw-
nosci.

®Na czerwcowym posiedzeniu RPP zdecy-
dowala o pozostawieniu stép procentowych
NBP bez zmian. Stopa referencyjna nadal
wynosi 1,5%. W ocenie Rady w najblizszych
kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna
ze wzgledu na wezesniejszy silny spadek cen
surowcéw na rynkach §wiatowych. Jednocze-
$nie, po przejsciowym spowolnieniu dynamiki
PKB na poczatku roku, w kolejnych kwarta-
fach oczekiwane jest utrzymanie stabilnego
wzrostu gospodarczego. Gléwnym  czynni-

STR. 2

kiem wzrostu pozostanie popyt konsumpcyj-
ny wspierany rosnacym zatrudnieniem, pro-
gnozowanym  przyspieszeniem plac  oraz
zwigkszeniem $wiadczed spolecznych. Zir6-
dlem niepewnosci dla gospodarki — w tym dla
ksztaltowania si¢ cen — pozostaje ryzyko po-
gorszenia koniunktury na swiecie oraz waha-
nia cen surowcéw. Rada podtrzymata ocene,
ze w $wietle dostgpnych danych i prognoz
obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala za-
chowad makroekonomiczna.
WydZwiek komunikatu wydanego po posie-

réwnowage

dzeniu RPP zdaje si¢ sugerowad, ze w najbliz-
szym czasie Rada nie przeprowadzi obnizek
podstawowych st6p procentowych NBP

®10 czerwca Sejm powolal Adama Glapin-
skiego na stanowisko Prezesa NBP. Nowy
Prezes NBP w wystapieniu przed Komisja
Finanséw Publicznych stwierdzil, Ze stopy
procentowe sg jego zdaniem na odpowiednim
poziomie, a ich obnizenie mogloby zagrozi¢
stabilnosci systemu bankowego. Podkreglil, ze
bedzie bronil niezaleznosci banku centralnego
i uznal, Zze zachowanie stabilnosci systemu
finansowego byloby latwiejsze, gdyby nadzor

nad rynkiem sprawowal bank centralny.

przeglad makroekonomiczny swiata

Indeks PMI dla przemystu
VAN
56

z amerykanskiej gospodarki sygnalizuja poprawe koniunktury. Zamowienia 34

na dobra trwate w USA w kwietniu wzrosty o 3,4% m/m, po wzroscie 0 1,9% m/ 52 - /M(\
m w marcu (po korekcie). Produkcja przemystowa zwigkszyla si¢ 0 2,0% m/m. W
Poprawily si¢ réwniez oceny koniunktury formulowane przez przedsi¢biorstwa. sg | VAN /\/\/\

Indeks ISM w maju wzt6st z 50,8 pkt. w poprzednim miesiacu do 51,3 pkt. Naj- \/\

®Zgodnie z drugim wstepnym odczytem BAE, w I kwartale 2016 r. amerykanski

PKB wzrést w ujeciu annualizowanym o 0,8% wobec 1,4% w IV kwartale 2015 r.
i 0,5% szacowanych w pierwszym wstepnym odczycie. Korekta in plus byta oczeki-

wana przez inwestoréw, cho¢ byla nieco nizsza od spodziewanej. Twarde dane

wazniejsze komponenty indeksu, dotyczace produkeji i nowych zaméwied zanoto- 48 N4

waly jednak pogorszenie. Ankietowani przedsigbiorcy wskazali na stabilng koniunk- 16

ture w sektorze, obawiali si¢ jednak nastepstw spowolnienia gospodarczego w Chi- R R R R O S A S S
o . o AY oY A &Y oY AN oY Y Y oY oY

nach dla zaméwien eksportowych. Pogorszyla si¢ jednak aktywnosé gospodarcza NN AN N AN R G R NN

w sektorze ustug a indeks ISM dla tego sektora znaczaco spadl z 55,7 pkt. w kwiet- Strefa euro Niemcy USA Chiny

niu do 52,9 pkt. w maju. Ankietowani przedsi¢biorcy wskazali na spowolnienie,
a niektérzy nawet na pogorszenie koniunktury w sektorze, jak réwniez na zahamo-
wanie inwestycji. Sytuacja na rynku pracy znaczaco si¢ pogorszyla. Liczba miejsc Podstawowe stopy procentowe
pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w maju tylko o 38 tys. i byl to najnizszy

wzrost od wrzesnia 2010 r. Ponadto przyrost liczby miejsc pracy w kwietniu skory- 2,00% 1.50%
gowano in minus ze 160 tys. na 123 tys. Stopa bezrobocia spadla z 5,0% do 4,7%, 1,50% ’
jednak spadek ten byl mozliwy dzigki zmniejszeniu liczby oséb wliczanych do zaso-
bu sily roboczej. Zaskakujaco stabe dane z rynku pracy sprawily, Zze na kilka dni 1,00% 0,50% 0,50%
przed posiedzeniem Komitetu prawdopodobienstwo podwyzek stopy funduszy 0,50%
federalnych zmalalo niemal do zera, zwlaszcza ze przewodniczaca Rady Gubernato- l 0,00% l -0,25%
réw Fed J. Yellen okreslita dane z amerykanskiego rynku pracy jako rozczarowujace 0.00% -L25%
i niepokojace. -0,50%
eSytuacja na rynku pracy w strefie euro pozostala stabilna. Stopa bezrobocia -1,00%
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta w kwietniu 10,2%, czyli tyle 150
samo, ile miesiac wczesniej. Bezrobocie niezmiennie jest najwyzsze w Gregji (24,2% FED EBC  Bank Anglii  NBS NBP

— dane za luty 2016 r.) i Hiszpanii (20,1%) a najnizsze — w Czechach i Niemczech

(odpowiednio 4,1% i 4,2%). W ujeciu rocznym — podobnie jak miesiac wczesniej — ,
Zrédto: Markit Economics, banki centralne
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najsilniejszy spadek stopy bezrobocia zaobser-
wowano na Cyprze, w Hiszpanii i w Bulgarii.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro w kwiet-
niu nie zmienita si¢ w ujeciu miesiecznym,
W ujeciu  rocznym odnotowano  wzrost
o 1,4%. Wzrost wartosci sprzedazy w skali
roku wywolaly przede wszystkim wyzsze ceny
paliw (+2,2%). Mimo ich wzrostu, presja
deflacyjna w strefie euro nie zmienita si¢ zna-
czaco. Szacunek inflacji mierzonej wskazni-
kiem HICP wyni6st w maju -0,1% t/r wobec
-0,2% 1/t w kwietniu. Inflacja po wyelimino-
waniu cen energii i zywnosci nieprzetworzo-
nej wyniosta tylko 0,8% 1/r. Ceny energii
obnizyly si¢ o 8,1% r/r, a zywnos¢, alkohol
i wyroby tytoniowe zdrozaly o 0,8% t/r.
Wskaznik PMI dla sektora przemystowe-
go strefy euro w maju nieznacznie spadt
do 51,5 pkt. (wobec 51,7 pkt. w kwietniu).
Gléwna przyczyna spadku indeksu byly gor-
sze oceny nowych zamoéwien, przede wszyst-
kim eksportowych, a takze ograniczenie zale-
glosci produkeyjnych wskazujace na wzrost
wolnych mocy produkeyjnych. Podobnie jak

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

przed miesiacem, na poziom indeksu nega-
tywnie wplynal odczyt indeksu dla francuskie-
go przemystu. Ponownie poprawila si¢
za to koniunktura w niemieckim sektorze

przemystowym.

®Dzicki silnemu wzrostowi subindekséw no-

wych zaméwien i produkcji indeks PMI dla

niemieckiego sektora przemystowego
wzréost do 52,1 pkt. w maju z 51,8 pkt
w kwietniu i byl wyzszy od $redniej dtugoo-
kresowej (51,9 pkt.). Analitycy Markit Econo-
mics zaznaczyli, ze w niemieckim sektorze
przemyslowym rosnie produkcja i zatrudnie-
nie, cho¢ wzrost ten wciaz jest powolny. So-
lidne pozostaly dane o wzroécie gospodar-
czym w Niemczech. Wedlug ostatecznego
szacunku PKB Niemiec niewyréwnany sezo-
nowo wzr6st w I kwartale 2016 . o 1,3% t/r.
Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosla w

tym kraju 0 0,8% m/m.

®Na czerwcowym posiedzeniu Rady Preze-
séw EBC nie zmieniono stop procentowych,
podstawowa stopa procentowa wynosi wiec
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nadal 0,0%. Na niezmienionym poziomie
pozostala tez wielko$¢ i struktura miesiecz-
nych zakupéw aktywéw finansowych. Pod-
czas konferencji prasowej po posiedzeniu,
prezes EBC M. Draghi stwierdzil, Zze zerowe
lub ujemne stopy procentowe maja przywro-
ci¢ lub wzmocni¢ wzrost gospodarczy. We-
dlug niego, ozywienie gospodarcze w strefie
euro jest oslabiane przez slabos¢ rynkéw
wschodzacych, dostosowanie bilanséw
w réznych sektorach oraz stabe tempo wdra-
zania reform gospodarczych, ktére sa nie-
zbedne dla przyspieszenia wzrostu gospodat-
czego.

®Zgodnie z nowymi projekcjami EBC, tem-
po wzrostu PKB w strefie euro wyniesie 1,6%
w 2016 1., 1,7% w 2017 1. i 1,7% w 2018 1.
Srednioroczna inflacja ma wynies¢ w latach
2016-2018 odpowiednio 0,2%, 1,3% i 1,6%.
Nowe prognozy nie odbiegaly znaczaco
od poprzednich projekeji.

rynek depozytowy w Polsce

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
kwietnia 2016 roku wzrosty o 3.633 mln zt (0,54%) w poréwnaniu z marcem ksztaltu-
jac si¢ na poziomie 671.446 mln z1. Stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach
zmniejszyt si¢ w kwietniu o 370 mln zI w stosunku do poprzedniego miesiaca. Stan
na rachunkach biezacych z kolei zwickszy! si¢c w kwietniu o 4.003 mln zt w poréwnaniu
z ubieglym miesigcem.

W ostatniej debacie Pulsu Biznesu na temat powigkszania oszczednosci Polakow zwro-
cono uwage na konieczno$¢ budowania dlugoterminowych oszczednosci. Zdaniem
Prezes GPW Malgorzaty Zaleskiej niewystarczajaca baza tych oszczednosci moze do-
prowadzi¢ do klopotéw gospodarczych, coraz wigkszego niezadowolenia spoleczen-
stwa i jego narastajacych postaw roszczeniowych w zakresie emerytur. Po raz kolejny
podkreslono, ze wigkszo$¢ Polakéw - o ile w ogdle oszczedza - to robi to krétkotermi-
nowo, nieregularnie i przy wykorzystaniu najbardziej bezpiecznych form. Prezes GPW
zauwazyla, ze nadszedl czas by zacheci¢ Polakéw do inwestowania na GPW i rynku
kapitalowym. Podkreslita takze znaczenie edukacji finansowej i potencjalnych ulg po-
datkowych dla inwestoréw indywidualnych. Jej zdaniem dobrym motorem do budowa-
nia oszczednosci dltugoterminowych moze by¢ takze program 500+, z ktérego czesé
srodkéw moglaby zosta¢ przeznaczona na oszczednosci w podmiotach finansowych
i na rynku kapitalowym. Powyzsze propozycje moglyby si¢ znalez¢é w rzadowym planie
na rzecz odpowiedzialnego rozwoju.

rynek walutowy

W maju w skali miesiaca zloty ostabit si¢ o 0,42% w stosunku do euro i o 3,25%
w stosunku do dolara amerykaniskiego. Kurs euro ostabil si¢ w stosunku do dolara ame-
rykanskiego o 2,84%.

W maju wszyscy oczekiwali na decyzje agencji ratingowej Moody’s, ktéra obnizyla per-
spektywe na przysziosé, a nie sam rating. Kolejne posiedzenie, na ktérym juz sam rating
moze zosta¢ obnizony, odbedzie si¢ dopiero na poczatku lipca. W tym czasie Polska
ma okazje na wyjasnienia i poprawe, by uniknaé redukcji.

Rynek spodziewa si¢ podwyzki stép procentowych w USA najprawdopodobniej w lip-
cu. Z drugiej strony 23 czerwca Brytyjczycy zadecyduja w referendum, czy chea pozo-
sta¢ w Unii. Jesli powiedza ,,nie”, nastapi odptyw kapitatu z polskiego rynku i dalsze
ostabienie zlotego.

Na rynku depozytowym w dalszym ciagu trudno o osia-
gniecie satysfakcjonujacych odsetek. Niektére podmioty
oferuja produkty z wyzszym oprocentowaniem, jednak
przy
W rezultacie z poczatkiem czerwca oprocentowanie de-

gléwnie spelnieniu  dodatkowych  warunkdw.
pozytow 1-miesiecznych uksztaltowalo si¢ na poziomie
1,09% (bez zmian m/m), a 3-miesigcznych na poziomie
1,87% (bez zmian m/m). W przypadku lokat polrocz-
nych i rocznych ich $rednie oprocentowanie wyniosto
kolejno 1,50% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 1,58% (bez
zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich
réwne bylo z kolei 1,63% (wzrost o 0,7 p.p. m/m), opro-
centowanie rachunkéw oszczednosciowych wyniosto
réwniez 1,63% (spadek 0 0,04 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytow

w bankach
depozyt 24N —
depozyt 12M |
depozyt 6M |
depozyt 3M ]
]
depozyt 1M
konto I

oszczednosciowe

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

B czerwiec maj

Zrédlo: strony interne-
towe bankdéw
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Na koniec maja na rynku walutowym placono za euro 4,3846z1, a za dolara amerykan-
skiego 3,9385 zl.

rynek miedzybankowy

W maju na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na diuzszych terminach nie-
znacznie si¢ zmienil. Trzymiesieczny WIBID 31 maja, ksztaltowal sie na poziomie
1,48%, w poréwnaniu z 1,47% 29 kwietnia. Natomiast WIBOR odpowiednio 1,68%
w poréwnaniu z 1,67%.

Stanowisko wigkszosci RPP jest na razie niezmienne, czyli patrzymy i czekamy.

rynek diugu

W maju w stosunku do korica kwietnia ksztalt krzywej nie ulegl zmianie. Ze wzgledu
na wydarzenia w maju (oczekiwanie na rating Moody’s) nastepowalo pionowe prze-
suniecie w gore i w dol. Ostatecznie krzywa zatrzymala si¢ na poziomie 5 punktéw
bazowych wyzej w stosunku do kwietnia. Rentowno$¢ naszych obligacji skarbowych
sygnalizowala wzrost ryzyka, zwigzanego z inwestowaniem w polski diug, zwigkszajac
jednoczesnie jego atrakcyjnosé w poréwnaniu z niemieckim, czy amerykariskim. Ocze-
kiwana rekomendacja agencji Moody’s zostala juz zdyskontowana i zmiana perspekty-
wy ratingu na negatywna spowodowata lekkie odreagowanie rynku. Na zachowanie
obligacji nie bez wplywu pozostaja oczekiwania rynku na wzrost stop procentowych
w USA. Do kolejnej aktualizacji oceny ratingowej przez agencje Moody's doj$¢ moze
9 wrzesnia. Wezesniej, w lipcu, aktualizacji ocen ratingowych dokona¢ moga agencje
Fitch i S&P i zwlaszcza w odniesieniu do agencji Fitch oczekiwaé mozna co najmniej
oslabienia perspektywy towarzyszacej polskiemu ratingowi.

W maju odbyly si¢ 2 przetargi na obligacje. Y.acznie sprzedane zostaly obligacje
o wartosci prawie 12,5 mld PLN. Interesujace jest wystawienie na przetargu obligacji
indeksowanych do inflacji. Byly one sprzedawane pierwszy raz od pazdziernika
2013 roku. Ich warto$¢ nominalna przy oprocentowaniu nominalnym (2,75%) indek-
sowana jest o wskaznik inflacji. Obligacje sprzedane zostaly z rentownoscigq na pozio-
mie 1,156%.

Na koniec maja 2016 rentowno$¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,559%, obligacji 5-letnich 2,27%, obligacji 10-letnich 3,04%.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w maju spadt o 3,77% m/m, w stosunku
do maja ub.r. odnotowano spadek o 17,45%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagneta 45 844,15 pkt., miesieczne minimum wyniosto 45 751,68 pkt., maksimum
wyniosto 47 720,21 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 12,38 mld zt wobec 13,17 mld
zt w miesiacu kwietniu b.r. i wobec 17,17 mld z! w maju ub.r. Na rynku kontraktéw
terminowych obroty wyniosly 12,49 mld zl wobec 13,58 mld zt w miesiacu kwietniu
b.r. i wobec 14,31 mld z! w maju ub.r. W maju catkowita kapitalizacja 487 notowanych
spolek wyniosta 982,91 mld zl (w kwietniu b.r. notowano 484 spélki o kapitalizacji:
1 049,00 mld zl, a w maju ub.r. notowano 472 sp6tki o kapitalizacji: 1 334,64 mld zl).
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wyniosta:
C/Z: 20,4 (w kwietniu b.r.: 21,2), C/WK: 0,81 (0,87), a stopa dywidendy: 3,5 (2,9).
Notowania WIG w maju 2016 roku w relacji do miesiaca poprzedniego i analogiczne-
go z poprzedniego roku zanotowaly spadki. WIG20 w drugiej potowie miesiaca zano-
towal poziom najnizszy od trzech miesigcy przetamujac granice 1 800,00 pkt.

Notowania gléwnych indekséw na rynkach globalnych zachowywaly si¢ zdecydowanie
lepiej od polskiej gieldy notujac wzrosty.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne
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