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Dekompozycja wzrostu PKB przeglad makroekonomiczny Polski

6,0
5,0 I ®Zgodnie z tzw. wstgpnym szacunkiem, w I kwartale 2017 r. PKB wyrownany
4,0 sezonowo (w cenach stalych przy 2010 jako roku odniesienia) zwigkszyl sie
3,0 realnie o 1,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem i byl wyzszy niz przed
2,0 rokiem o 4,2%. PKB niewytéwnany sezonowo (w cenach statych $redniorocz-
10 nych roku poprzedniego) wzrést realnie o 4,0% w poréwnaniu z analogicznym
_(1)”2 il W | H II/. T ;I N Ik_w. ! l I o okf)esem roku poprzedniego. l}X/ I kwartale br. wzrost popytu krajowego wyni6st
20 . kw. oKW kW - 41% t/r Wobec '\-VZtOSt'Ll 1,7% odnotowanego w IV -1<W?rtale ‘2016 r. Wplynat
30 o1 o1 SOTE o7 na to wyzszy niz w IV kwartal.e ub.r. wzrost spozycia f)golem, WYNoszacy
3,9% t/t (wobec 3,1% poprzednio) oraz wzrost akumulacji brutto o 5,2% t/t
Saldo obrotéw z zagranica B 7303 stanu zapaséw (wobec spadku o 1,6% w IV kwartale ub.r.). Spozycie w sektorze gospodatstw
[N Naktady brutto na$rodki trwate S Sq;ycie ogétem domowych wzroslo w tempie 4.7% r/r (4,50/0 w IV kwartale ub.r.) Na wzrost
PKB akumulacji brutto wplynal wzrost stanu zapaséw przy mniejszym niz
w poprzednich kwartatach spadku nakladéw brutto na srodki trwale, sicgajacym
Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce 0,4% /1.

56 .. - .. . .
® Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym nie jest silne.
53 7, danych GUS wynika, ze w I kwartale 2017 r. inwestycje duzych przedsie-
54 biotstw wztosly tylko o 1,4% rt/r. Spadly naklady inwestycyjne na budynki
53 i budowle (0 11,1% t/1), wzrosly naklady na maszyny i urzadzenia (o 5,1% t/x)
5 oraz $rodki transportu (0 7,0% t/1). Najglebszy spadek inwestycji zaobserwowa-
no w gornictwie i energetyce, zwickszyly si¢ za to inwestycje w przetworstwie
51 przemyslowym. Z danych o budzetach jednostek samorzadu terytorialnego wy-
50 — L B S T T T nika, ze w I kwartale 2017 r. wykazaly one nadwyzke wynoszaca 12,4 mld zt.
49 Wydatki inwestycyjne wyniosty 1,8 mld zt i cho¢ wzrosty o 11,2% t/t, to byly

o~ /\'\‘0 o):\j? \;ﬁ? \/\‘0 “';\,% (9,'\,&) /\'\,‘0 o).\’(o \;\,b \/Q %'C (;G nizsze niz w latach 2012-2015, podobnie jak wydatki inwestycyjne finansowane
o o T e © oy e e e ze $rodkéw unijnych, ktére wyniosty 0,6 mld 21 i spadly o 2,8% t/r. Akumulacja

$rodkéw w budzetach moze jednak oznaczaé przygotowanie do wykorzystania

Produkcja przemystowa oraznowe
zamoéwienia w przemysle

$rodkéw unijnych. Mozna dostrzec wzmozony naplyw dotacji w ramach unijnej
perspektywy finansowej na lata 2014-2020. W I kwartale 2017 r. wynidst

60
<0 on 1,1 mld zt wobec 0,24 mld zt w I kwartale 2016 r.
40 ®Na wzrost konsumpcji pozytywnie wplywa realizacja programu ,,Rodzina
30 500+”. Z ostatecznych danych GUS wynika, ze w 2016 r. kwoty otrzymywane
20 z tego programu stanowily przecietnie 16,8% dochodéw rozporzadzalnych
10 na osobe w gospodarstwach domowych otrzymujacych to $wiadczenie. Dzigki
0 temu programowi oraz polepszajacej si¢ systematycznie sytuacji na rynku pracy
v/, v i 0NV Vv X X przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na osobe wzrést w 2016 r. o 89 zt
o (7% 1/1) i wyni6st 1475 2L,
220 2015 2016 2017
— Produkcja sprzedana przemysiu ogétem (r/r) ® Mierzona indeksem PMI koniunktura w polskim przemysle jest wciaz pozytyw-

Nowe zambwienia w przemySke (1/r) na, jednak w maju zaobserwowano spowolnienie tempa wzrostu w tym sektorze.

Wielko$¢ produkcii, liczba nowych zamoéwient krajowych oraz poziom zatrudnie-
nia zwigkszyly sig, lecz wolniej niz w kwietniu. W rezultacie indeks PMI spadt
z 54,1 pkt. w kwietniu do 52,7 pkt., najnizszego poziomu od 6 miesi¢cy. Ankie-
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towani przedsigbiorcy wskazali na silny popyt zagraniczny na polskie wyroby

Przeglad makroekonomiczny Polski 1 i rosnaca liczbe nowych zaméwien zagranicznych. Odczuwali tez rosnace ceny
. - surowcow, ktore starali sie przerzuci¢ na klientéw. Jednoczesnie czas dostaw
Przeglad makroekonomiczny §wiata 2 L. , . .. . T . .
wydtuzyl sig, cho¢ w najwolniejszym tempie od 5 miesi¢cy, a poziom zapaséw
Rynek depozytowy w Polsce 3 wyrobéw gotowych spadl. W niektérych jednostkach raportowano sprzedaz
Rynek walutowy 4 z zapaséw poprodukeyjnych, co oznacza, ze wystapity w nich wolne moce pro-
dukeyjne.
Rynek mig¢dzybankowy . . i
o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
Rynek dtugu 4 wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbior-
Rynek akcji 4 stwach o liczbie pracujacych powyzej dziewigciu oséb) byla tylko o 4,0% wyzsza

niz przed rokiem. W ujeciu miesigcznym produkcja przemystowa spadta o 1,2%.
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 W stosunku do kwietnia 2016 r. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano zaled-
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wie w 13 (sposrod 34) dziatach przemystu.

oW ujeciu rocznym poprawila sie sytuacja
w sektorze budowlano-montazowym. Pro-
dukcja w tym sektorze, wyréwnana sezonowo,
uksztaltowala si¢ w kwietniu na poziomie
wyzszym o 9,2% r/r. Wzrost poziomu zreali-
zowanych robét odnotowano w podmiotach,
ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci
54
oraz w jednostkach zajmujacych si¢ gléwnie

roboty  budowlane specjalistyczne
budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej.
W skali miesiaca produkcja byta jednak nizsza

0 1,2% m/m.

o\ kwietniu odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach stalych o 6,7% 1/r
(wobec wzrostu o 7,9% przed miesiacem).
W okresie od stycznia do kwietnia sprzedaz

6,9% r/r.

W poréwnaniu z marcem nastapil spadek

detaliczna  zwickszyla o

sprzedazy detalicznej o 1,4% .

o\ okresie styczen - kwiecie 2017 r. eksport
w cenach biezacych wyniést 278,8 mld zi,
a import 275,6 mld zI. Dodatnie saldo wzro-
sto z 1,59 mld zt po marcu do 3,2 mld zi.
W poréwnaniu z analogicznym okresem mi-
nionego roku eksport zwickszyt sic o 6,2%,
a import byl wyzszy o 9,0%. Dodatnie saldo
wymiany zagranicznej odnotowano w handlu
z krajami wysoko rozwinietymi, w tym

w szczegolnosci z krajami Unii Europejskie;j.

W rezultacie wolniejszego od $redniej tempa

wzrostu eksportu do krajéw Unii, ich udziat

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

w lacznym polskim wywozie spadl jednak
o 1,5 p.p., do poziomu 79,3%. Udzial Nie-
miec w eksporcie obnizyl si¢ w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2016 r. o 0,3 p.p.
i wyniést 27,4%, a w imporcie — o 0,5 p.p.
i stanowil 22,7%.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
lecznej poinformowato, ze w maju 2017 r.
stopa bezrobocia rejestrowanego spadla
z 7,7% w kwietniu do 7,5%. Tak niskiego
bezrobocia w maju nie byto od 26 lat. Liczba
bezrobotnych na koniec maja 2017 r. wynio-
sta 1,2 mln o0séb i w poréwnaniu do kwietnia
spadla o 49,3 tys. oséb (0 3,9%), a w porow-
naniu z majem 2016 1. byla o 253,5 tys. 0os6b
nizsza (o 17,4%). Liczba wolnych miejsc pracy
i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszonych
przez pracodawcéw do urzedoéw pracy w maju
wyniosta 151,7 tys. i w poréwnaniu do kwiet-
nia wzrosta o 16,1 tys. (o 11,9%).

eCeny towaréow i ustug konsumpcyjnych
w maju wzrosly 0 1,9 £/t i 0 0,0% m/m. Naj-
wigkszy wplyw na wzrost cen w maju mialy
wyzsze ceny zywnosci (o 0,8%) oraz w zakre-
sie ustug tacznosci (o 2,4%), ktére podniosty
wskaznik odpowiednio o 0,18 p.p., i 0,12 p.p.
(o 2,3%)
oraz w rekreacji i kulturze (o 1,0%) obnizyly
wskaznik z kolei 0 0,21 p.p. 10,07 p.p.

Nizsze ceny w  transporcie

®OECD podwyzszyla prognoze wzrostu
PKB w Polsce w 2017 r. Tempo wzrostu
gospodarczego wyniesie w biezacym roku
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3,6% wobec 3,2% przewidywanych wczesniej.
W 2018 r. PKB wzrosnie o 3,1%. Zdaniem
analitykéw Organizacji, czynnikiem wzrostu
bedzie ktora
wspieraja rosnace wynagrodzenia oraz transfe-

konsumpcja  indywidualna,
ry socjalne. Wspélfinansowane ze $rodkow
unijnych inwestycje publiczne powinny po-
wréci¢ na Sciezke wzrostowa, a niskie realne
stopy procentowe beda wspieraé¢ inwestycje
prywatne. Umiarkowane odbicie w popycie
zewnetrznym powinno wspiera¢ wzrost eks-
portu.

®Na czerwcowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej pozostawiono podstawowe stopy
procentowe bez zmian. Rada podtrzymata
oceng, ze obecny poziom stép procentowych
sprzyja  utrzymaniu

polskiej  gospodarki

na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowaé réwnowage makroek-
onomiczng. Podczas konferencji po posiedze-
niu Rady, prezes NBP A. Glapinski podkre-
§lit, ze wystepujace obecnie realne ujemne
stopy procentowe nie maja zadnych negatyw-
nych skutkéw dla gospodarki, cho¢ niskie
oprocentowanie depozytéw prowadzi
do duzej sktonnosci do poszukiwania bardziej
atrakcyjnych lokat. Potrzymal tez stanowisko,
ze nawet do kofica 2018 r. moze nie by¢ po-
trzeby podwyzki podstawowych stép procen-
towych NBP. A. Glapiniski stwierdzil nawet,
ze zdziwilby si¢, gdyby stopy zostaly podnie-
sione w przysziym roku, poniewaz nie przewi-
duje gwaltowniejszego wzrostu inflacji.

®Na poczatku czerwea w przegladzie sytuacji makroekonomicznej na swiecie OECD
podkreslita, Ze sytuacja w $wiatowej gospodarce ulegla poprawie, jednak niezbedne
jest dalsze wsparcie w postaci reform strukturalnych, by ozywienie bylo solidne
i trwale. Zdaniem analitykéw Organizacji, wzrost gospodarczy na S$wiecie
w 2018 r. wyniesie 3,6% wobec 3,5% w 2017 r. Gospodarka Stanéw Zjednoczo-
nych rozwija¢ si¢ ma w tempie 2,25-2,5% w latach 2017-2018 przy zalozeniu im-
pulsu fiskalnego wynoszacego 0,75% PKB w 2018 r., w przypadku braku wsparcia
ze strony fiskalnej tempo wzrostu PKB bedzie blizsze 2%. W strefie euro tempo
wztostu gospodarczego w latach 2017-2018 ma wynies¢ srednio 1,75%. Analitycy
OECD uznali, ze w Stanach Zjednoczonych pozadana jest dalsza stopniowa nor-
malizacja polityki pienigznej, a stopa funduszy federalnych powinna byé podwyz-
szana zgodnie z mediang oczekiwan cztonkéw FOMC, do 2,25% na koniec 2018 r.
Konieczne bedzie tez sformulowanie $ciezki redukcji sumy bilansowej Systemu
Rezerwy Federalnej. Natomiast w strefie euro, przy oczekiwanym wzroscie inflacji
bazowej, EBC powinien stopniowo wycofywaé si¢ z polityki ujemnych stép pro-
centowych.

®Zgodnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w I kwartale
2017 r. annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 1,2%
(w pierwszym odczycie szacowano go na 0,7%) wobec 2,1% w IV kwartale ub.r.
Podwyzszenie tempa wzrostu gospodarczego bylo spowodowane korekta wzrostu
wydatkéw konsumpceyjnych z 0,3% na 0,6%. Nasililo si¢ jednak negatywne oddzia-
tywanie zapaséw na wzrost gospodarczy, nizsze niz w pierwszym oszacowaniu
okazalo si¢ takze tempo wzrostu inwestycji prywatnych. Import wzrdst wolniej
niz w pierwszym odczycie, a eksport pozostal silny.

® Oceny koniunktury dla amerykanskiego sektora przemystowego w maju nieznacz-
nie poprawily si¢ po dwéch miesiacach oslabienia. W maju 2017 r. przedsigbiorcy
z 15 sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadze-

nia dziatalnosci (miesiac wezesniej pozytywne opinie sfor-

mulowano w 16 branzach), a indeks menedzeréw logistyki

ISM dla sektora przemysfowego wzrdst z 54,8 pkt.
do 54,9 pkt. Przyczyna wzrostu indeksu byt wzrost liczby

nowych zaméwien, zatrudnionych i stanu zapaséw. Obni-

zyla si¢ jednak wielko$¢ produkgji i silnie spadly ceny

wyrobéw gotowych. Zmniejszyla si¢ tez liczba zaméwien

zagranicznych. Pozytywne, cho¢ gorsze niz w kwietniu,

byly oceny koniunktury w sektorze ustug, indeks ISM
dla tego sektora spadt z 57,5 pkt. do 56,9 pkt. Odczyty
indeksow ISM sygnalizuja pewne ostabienie koniunktury

gospodarczej. Oznacza to, ze tempo wzrostu PKB w 11
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kwartale w Stanach Zjednoczonych moze by¢ slabsze niz na poczatku roku. Po-
twierdzaja to réwniez dane statystyczne, zgodnie z ktérymi zamdwienia na dobra
trwate w USA w kwietniu obnizyly si¢ o 0,8% m/m, a zaméwienia z wylaczeniem
srodkéw transportu spadly w skali miesiaca o 0,5% m/m. Zmalaly réwniez zamo-
wienia w przemysle, spadajac 0 0,2% m/m.

®\\/ maju liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczo-
nych zwigkszyta si¢ o 138 tys., odczyt byl ponizej oczekiwani. Ponadto w dét skory-
gowano odczyt kwietniowy, z 211 tys. do 174 tys. Stopa bezrobocia spadla z 4,4%
w kwietniu do 4,3% i byl to jej najnizszy poziom od 2001 r. Kolejny raz z rzedu
staby okazal si¢ jednak wzrost wynagrodzen. Przeci¢tna stawka godzinowa wyniosta
26,22 USD i byla wyzsza 0 0,2% m/m i o 2,5% t/t. Zmniejszyla si¢ tez relacja pra-
cujacych do populacji w wieku produkeyjnym, z 60,2% na 60,0%.

o Koniunktura w strefie euro jest dobra, a jej oceny poprawiaja si¢ z miesiaca na mie-
siac. Indeks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemysfowego strefy euro
wyniést 57 pkt. w maju wobec 56,7 pkt. w kwietniu i osiagnal najwyzszy poziom
od 72 miesigcy. Na poprawe warunkéw prowadzenia dziatalnosci w sektorze wply-
wa wzrost produkgji i liczby nowych zaméwien, zaréwno wewnetrznych, jak i ze-
whnetrznych. Rosnie zatrudnienie, i to w najszybszym od 20 lat tempie. Wzrost popy-
tu jest tak szybki, Ze narastaja opdznienia w realizacji zaméwien, a podwykonawcy
wydluzaja terminy dostaw.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w marcu 2017 t. spadta 0 0,1% m/m po wztroscie o 0,1% m/m w lutym. Wplyne¢ta
na to przede wszystkim zmniejszona produkcja sprzedana w zakresie energii
(-3,2% m/m). W ujeciu rocznym produkeja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
zwigkszyla si¢ 0 1,9% po wzroscie o 1,4% w lutym. Wzrost produkeji przemystowej
W ujeciu rocznym zaobserwowano we wszystkich gtéwnych gospodarkach strefy
euro: we Frangji (o 2,2%), w Niemczech (o 1,4%) i Wloszech (o 2,8%). Sektor prze-
mystowy strefy euro rozwija si¢ nieco wolniej niz wskazuja na to wskazniki ankieto-
we, m.in. indeks PMI.

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro w kwietniu wzrosta o 0,1% m/m po wzroscie
0 0,2% m/m w marcu. Podobnie jak przed miesiacem, silnie wzrosta sprzedaz mebli
i wyrobéw AGD i RTV (o 0,8% m/m), zmalala za to sprzedaz paliw na stacjach
benzynowych (o 0,8% m/m) oraz odziezy (o 1,4% m/m). W ujeciu rocznym sprze-
daz wzrosta o 2,5%. Przyczynila si¢ do tego zwyzka cen produktéw innych niz zyw-
nos¢.

oY maju inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro spadla do poziomu
obserwowanego w marcu i osiagneta 1,4% t/r wobec 1,9% t/r odnotowanych mie-
sigc wezesniej.

o\ kwietniu 2017 1. sytuacja na rynku pracy w strefie euro ponownie si¢ poprawi-

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

STR. 3

ta. Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezo-
nowych spadta o 10 p.b. w poréwnaniu do zrewidowane-
go odczytu sprzed miesiaca i wyniosta 9,3% (wobec
10,2% obserwowanych rok temu o tej samej porze). Byt
to najnizszy poziom bezrobocia od marca 2009 r. Bezro-
bocie ponownie okazalo si¢ najwyzsze w Gregji (23,2%,
dane za luty), Hiszpanii (17,8%) i na Cyprze (11,6%),
a najnizsze w Czechach (3,2%) i w Niemczech (3,9%).

®Na czerwcowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
zdecydowala o pozostawieniu bez zmian stép procento-
wych. Rada Prezeséow EBC w dalszym ciagu oczekuje, ze
podstawowe stopy procentowe pozostang na obec-
nym poziomie przez dluzszy okres, zdecydowanie prze-
kraczajacy okres realizacji programu ilosciowego tagodze-
nia polityki pienigznej. Jednocze$nie Rada nie rozwaza
juz dalszych obnizek stép. Program skupu aktywow
w wysokosci 60 mld euro miesi¢cznie bedzie realizowany
do kofica 2017 r., z mozliwoscia przediuzenia w razie
potrzeby. Na konferencji prasowej po posiedzeniu, pre-
zes EBC M. Draghi stwierdzil, ze obecnie inflacja bazo-
wa wciaz jest niska, a to wymaga dalszego utrzymywania
tagodnej polityki pienigznej. M. Draghi przedstawil tez
nowe prognozy dla strefy euro. Analitycy EBC oczekuja
w 2017 r. wzrostu gospodarczego wynoszacego 1,9%,
w 2018 r. — 1,8%, a w 2019 r. — 1,7%, wszystkie prognozy
zostaly zrewidowane w gére o 10 p.b. Prognozy inflacji
zostaly obnizone z 1,7% w 2017 r., 1,6% w 2018 r.
i1,7% w 2019 r. na odpowiednio 1,5%, 1,3% i 1,6%.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec kwietnia 2017 roku wzrosly zaledwie o 286 mln zt (0,04%) w stosunku do marca
osiagajac poziom 723.173 mln zt. Stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach
zmniejszyl si¢ az 0 3.817 mln zt a stan na rachunkach wzrést 0 4.103 mln zt w poréw-
naniu z poprzednim miesiacem.

Zwazajac na fakt, ze wickszo$¢ naszego spoleczedstwa utrzymuje oszczednosci
w bankach niepokojace okazuja si¢ dane NBP z marca o $rednim oprocentowaniu
nowo zakladanych depozytéw na poziomie ok. 1,50%. To najnizsze w historii opro-
centowanie. Oczywiscie jest ono usrednione i na rynku mozna znalez¢ oferty z wyz-
szym oprocentowaniem. Nie da si¢ jednak ukry¢, Ze zyski na lokatach nie sa zbyt za-
dowalajace i nie wida¢ wigkszych perspektyw na ich poprawe w najblizszym czasie.
Biorac pod uwage podatek Belki i aktualny poziom inflacji na poziomie ok. 2,0% real-
ny zysk z tej formy oszczednosci okazuje si¢ jeszcze nizszy, a w wielu przypadkach

WI¢Cz u]emny.

Z poczatkiem czerwca oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych uksztaltowalo sie
na poziomie 0,94% (spadek o 0,03 p.p. m/m), a 3-miesigcznych 1,69% (wztost
0 0,04 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocento-
wanie bylo réwne 1,37% (bez zmian m/m ) i 1,41% (spadek o 0,03 p.p. m/m). Sred-

nie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom
1,51% (spadek o 0,09 p.p. m/m), natomiast oprocentowa-
nie rachunkéw oszczednosciowych wyniosto  1,50%
(wzrost 0 0,03 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw

w bankach
depozyt 24N

depozyt 12M
depozyt 6M
depozyt 3M

depozyt 1M

konto
oszczednosciowe

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

W zerwiec  maj

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

W maju w skali miesiaca ztoty umocnitl si¢ o 1,16% w stosunku do euro i o 4,16%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro wzmocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 3,18%.

Na ksztattowanie si¢ kurséw wplyw mialy oczekiwania, ze Europejski Bank Centralny
bedzie debatowaé 8 czerwca o zakoficzeniu operacji QE i polityki ultra-niskich stop.
Réwnoczesnie rynek wierzy w to, ze FED podwyzszy stopy procentowe w USA
w czerweu - ale wlasnie: wierzy az za bardzo, przez co ostateczna decyzja jest juz dos$é
silnie zdyskontowana. FED jednak podchodzi z ostroznoscia do dalszego zaostrzania
polityki pienigznej, po tym jak w grudniu 2015 roku rozpoczal ten proces. Swiadczy
o tym zapis dyskusji z majowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Ryn-
ku, gdzie cztonkowie zgodzili si¢, Ze powinni poczekaé z podwyzka stép do czasu,
az zobacza dowody, ze ostatnie spowolnienie gospodarki bylo jedynie przejsciowe.
Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono 4,1783 21, a za dolara amery-
kanskiego 3,7172 z1.

rynek miedzybankowy

W maju na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady Polityki Pieni¢znej w nadchodzacych kwartatach
prawdopodobna jest dalsza stabilizacja stép procentowych.

Trzymiesigczny WIBID podobnie jak przed miesiacem ksztaltowal si¢ na koniec maja
na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. Wedlug prognoz Reutera stopy pozostana bez
zmian do IIT kwartatu 2018 roku.

rynek diugu

W maju w stosunku do kofica kwietnia krzywa nie zmienila ksztaltu, natomiast ulegta
przesunicciu w dot na calej dlugosci rednio (=) 20 p.b.

Na koniec maja potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 66%. Od poczatku
roku MF sprzedato 69,7 mld zl papieréw wartosciowych. Wedlug stanu na 31 maja
2017 r. warto$¢ $rodkéw do przekazania z budzetu na rynek do kornica 2017 r. wynosi
44,1 mld zt. Niestety nie sq znane plany MF w zakresie emisji obligacji. Na koniec
maja 2017 1. poziom krajowego diugu rynkowego wyniést 611 mld zt 1 byl o 101 mld
zt wyzszy niz na koniec maja 2016 roku. W okresie ostatniego miesiaca zwigkszyto si¢
zaangazowanie inwestorow zagranicznych — ich taczny portfel wynidst 210 mld zt.

W maju na rynku MF przeprowadzit 2 aukcje — aukceje sprzedazy obligacji oraz aukcje
ich zamiany. Aukcja sprzedazy dotyczyla calej puli benchmarkowych obligacji - popyt
na nie byl o 4 mld zI niZszy niz miesiac temu i wyniést 6,8 mld zt. Nizszemu zainte-
resowaniu ze strony inwestoréw towarzyszyl spadek rentownosci - obligacje
10-letnie spadek o 0,2%. Rynek polski podazal w trendzie spadkowym za gtéwnymi
rynkami.

Zagrozeniem dla zmiany zachowania rynku jest posiedzenie FED w polowie czerwca
z oczekiwana kolejng podwyzka stép procentowych. W Polsce pozytywnym zasko-
czeniem dla rynku jest wykonanie budzetu 2017. Po czterech miesiacach deficyt jest
symboliczny, zaledwie 1,6% deficytu planowanego na caly rok. Wedtug Ministra Mo-
rawieckiego budzet bedzie nadal wspierany wzrostem wplywéw z tytulu VAT.
To z kolei moze oznaczaé ograniczenie podazy obligacji w najblizszych miesiacach.
Dodatkowo wypowiedzi przedstawicieli RPP pokazuja, ze zmiana stép procentowych
oczekiwana jest dopiero w 2018 i to w sytuacji perspektywy ujemnych realnych stop
procentowych w kolejnych latach. Duzym zainteresowaniem cieszyly si¢ obligacje
o zmiennym oprocentowaniu, ktére przy braku zmiany stép procentowych pracuja
lepiej niz obligacje stalokuponowe.

Na koniec maja 2017 rentowno$¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,89% (kwiecien 1,96%), obligacji 5-letnich 2,64% (kwiecien 2,88%), obligacji
10-letnich 3,21% (kwieciert 3,42%).

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG w maju spad! o 2,52% m/m, w stosunku
do maja ub.r. odnotowano wzrost o 31,08%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY
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Ksztattowanie sie kurséow walutowych
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osiggneta 60.092,07 pkt., miesiecczne minimum wyniosto 59.901,12 pkt.,
maksimum wyniosto 62.336,39 pkt.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WIG20

STR. 5

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,68 mld 2l wobec 63 000 2 450
18,42 mld zt w kwietniu b.r. i wobec 12,38 mld z! w maju ub.r. Na rynku
kontraktéw terminowych obroty wyniosty 20,78 mld zt wobec 16,03 mld zt 62300
w kwietniu b.r. i wobec 12,49 mld 2zl w maju ub.r. W maju catkowita kapitali- 62 000 2400
zacja 485 notowanych spotek wyniosta 1.318,73 mld z1 (w kwietniu b.r. no-
towano 487 spotek o kapitalizacji: 1.345,19 mld zt, a w maju ub.r. notowano 61500 2350
487 spolki o kapitalizacii: 982,91 mld z1). % 61000 ]
Na koniec miesiaca $rednia wartosé podstawowych wskaznikéw gieldowych 60 500 2300 2
wyniosta: C/Z: 45,5 (kwiecied b.r.: 61,7), C/WK: 1,07 (1,15), a stopa dywi-
dendy: 2,2 (1,8). 60 000 5 250
Maj na gieldzie okazat si¢ spadkowy co potwierdza zasade (Sell in May and 59 500
Go Away), ze nie warto handlowa¢ akcjami w letnich miesiacach ze wzgledu
na mala plynnosé. Warszawska gietda zachowala si¢ gorzej od najwigkszych 59000 2200
rynkéw globalnych, ktére zanotowaly niewielkie wzrosty. Wybory w II turze 020 0905 1605 2305 2005

WiG WIG20

we Francji wygral pro-unijny kandydat Macron. W przyszlym miesiacu odbe-
da si¢ wybory parlamentarne we Francji. W przysztym miesiacu réwniez
oczekiwana jest decyzja FED o podwyzce stop procentowych.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Zrédlo: Reuters

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok

2,7
3.1 X X 2,5 X X X X 4,0 X X
2’7* sk

_ 02 03 02 0,0 05 0,1 0,7 0,4 03 0,1 03 0,0
_ 08 209 08 05 202 0,0 08 17 22 20 20 19
_ 18684 14388 14930 20616 24649 27571 -46.160 6.749 855 2284 868 b.d.
Diugpubliczny (wmlnzh) 936577 . = 939.562 = . 965.202 . = bad. = .
_ 723 503 729 858 179 128 56 2576 -825% 738 b.d. b.d.
_ 106,0 96,6 107,5 103,2 98,7 103,1 102,1 109,1 101,1 11,1 99,4 b.d.
_ 4252 4292 4213 4218 4259 4330 4.636 4277 4305 4578 4.489 b.d.
_ 8,7 8,5 8,4 83 8,2 8,2 83 8,6 8,5 8,1 7,7 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 (%) 171 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
[WIBORGM () 179 1,79 1,79 1,79 1,80 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 39803 39364 39082 3,8558 3,0488 41721 41793 4,046 40770 3,9455 3,8696 3,7354
_ 44255 43684 43555 43120 43267 44384 4,4240 43308 43166 42198 42170 41737
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