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przeglad makroekonomiczny Polski

Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

oW czerwcu 2016 1. indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego oka-

zi zal si¢ nieznacznie nizszy niz miesiac wezesniej, spadajac z 52,1 pkt. do 51,8 pkt.
Oznacza to, ze w calym II kwartale 2016 r. obserwowano umiarkowana poprawe
> warunkéw gospodarczych w sektorze przemystowym. W komunikacie praso-
50 wym Markit Economics zaznaczono, ze zgodnie z trendem utrzymujacym si¢ od
48 pazdziernika 2014 r., w czerwecu wzrést napltyw nowych zaméwient otrzymanych
46 przez polskich producentéw, a wzrost liczby kontraktéw eksportowych byt
44 silniejszy niz w przypadku zaméwien krajowych. Wielkos¢ produkeji wzrosta
QQ,'.‘/“ sz.\/v \9.“? Qf‘/v Q,V\% Qv';o Q@.\% 0%'.‘? \9.\5’ ';V\f) &f‘/b Qb}(o 0(05,“ najmocniej od marca 2016 r. i nieco szybciej niz liczba nowych kontraktéw,
odnotowano takze dalszy spadek zaleglosci produkcyjnych.
Produkcja przemystowa oraznowe ®Po slabyn} pierwszym kwartale poprawiajg si¢ dane dotyczafce-produkcji prze-
L , mystowej w Polsce. Wedtug GUS, w maju 2016 r. po wyeliminowaniu wplywu
zamowienia w przemysle iy .
30 czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja sprzedana przemysiu
w cenach statych (w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb)
20 byta o 3,6% wyzsza niz w maju ubieglego roku. W ujeciu miesigcznym produk-
cja spadla o 0,9% (wobec wzrostu o 2,4% w kwietniu). W stosunku do maja
10 2015 r. wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 25 sposréd 34 dzialdéw prze-
o mystu (wobec 26 w poprzednim miesigcu). Spadek produkeji sprzedanej prze-
mystu wystapil w 9 dziatach (w 8 miesiac temu).
10 ® Produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezonowo w ujeciu rocznym
20 po raz kolejny okazala si¢ znacznie nizsza i spadta o 12,7%, a w ujeciu miesigcz-
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) nym zmniejszyla sie o 1,6%. W ujeciu rocznym kolejny miesiac z rzedu odnoto-
Nowezamowienia w przemysle (r/r) wano spadek produkgji we wszystkich dzialach budownictwa.
. ® Dobre okazaly si¢ dane GUS o sprzedazy detalicznej. Zgodnie z nimi, w maju
Sytuada na rynku pracy 2016 r. odnotowano wzrost sprzedaz h stalych jeci Y
5750 13,0 . przedazy w cenach stalych w ujeciu rocznym
0 4,3% (wobec wzrostu o 5,5% przed miesiacem). W poréwnaniu z kwietniem
12,0 2016 r. sprzedaz spadta jednak o 0,7%. W ujeciu rocznym sprzedaz detaliczna
5650 w cenach stalych okazala si¢ wyzsza, tak jak w poprzednich miesiacach, m.in.
110w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ handlem pojazdami samochodowymi,
5550 motocyklami, czesciami (+14,6%) oraz w podmiotach prowadzacych pozostala
100 sprzedaz detaliczng w niewyspecjalizowanych sklepach (+8,2%).
5450 9,0 ®Aktywnos$¢ inwestycyjna pozostaje staba. Z raportu NBP o sytuacji finansowej
VoV I XE v viE X XE i sektora przedsigbiorstw w I kwartale 2016 r. wynika, Ze w okresie tym nastapit
2014 2015 2016 znaczny spadek aktywnos$ci inwestycyjnej ze wzgledu na domykanie w koficéwee
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w tys. (lewa 03) ubieglego roku inwestycji ﬁnansowanych Z poprzedniej perspektywy ﬁnanSOWC]
Stopa bezrobocia rejestrowanego w % (prawa os) UE oraz luke finansowania z funduszy unijnych pomiedzy kolejnymi perspekty-

Jxédlo: Markit Economics, GUS wami, co zmniejszylo popyt inwestycyjny ze strony sektora publicznego.
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W tym numerze:

W kolejnych kwartatach analitycy NBP spodziewaja si¢ jednak wzrostu naktla-
doéw inwestycyjnych.

o\ kwietniu poprawila si¢ wymiana handlowa z zagranica. Wedlug GUS,

P 4 i i 1

Przeglad makrockonomiczny Polski w okresie od stycznia do kwietnia 2016 r. eksport w cenach biezacych wyniost

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 261,22 mld z1, a import 247,74 mld zI. Dodatnie saldo osiagneto 13,48 mld zt
wobec 6,03 mld zt przed rokiem. W poréwnaniu z analogicznym okresem

Rynek depozytowy w Polsce 3 2015 r. eksport zwickszyl sie o 6,7%, a import — o 3,8%.

Rynek walutowy 4 ®Dane miesigczne NBP réwniez wskazaly, ze w kwietniu poprawilo si¢ saldo

Rynek miedzybankowy 4 w handlu zagranicznym. Odnotowano dodatnie saldo obrotéw towarowych,
wynoszace 2,24 mld zt wobec 874 mln z! w marcu i -474 mln zt w kwietniu

Rynek dtugu 4 2015 r. W pordéwnaniu z poprzednim miesiacem spadt zaréwno eksport towa-

Rynek akji 4 téw (65,22 mld zl, -1,2% m/m), jak i import (62,98 mld zl, -3,6% m/m). Eks-

port wzrést za to az o 12% w ujeciu rocznym, na co wplyw miala sprzedaz,
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 gléwnie do krajow UE, wyrobéw motoryzacyjnych, zywnosci i mebli.
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® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowalo, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w czerwcu 2016 r. spadla do
8,8%. Jest to najnizsza stopa bezrobocia od
pazdziernika 2008 r. Liczba bezrobotnych na
koniec czerwca 2016 r. wyniosta 1,39 mln
os6b 1 w poréwnaniu do maja spadla
0o 62,8 tys. 0s6b (-4,3% m/m). Liczba wol-
nych miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawo-
dowej zgloszonych przez pracodawcéw do
urzedéw  pracy w  czerwcu

146,5 tys. (+16,0% m/m).

wyniosta

o Wynik
23 czerwea w Wielkiej Brytanii, prowadzacy

referendum  przeprowadzonego

zapewne do opuszczenia UE przez ten kraj,
moze wywrze¢ negatywny wplyw na tempo
wzrostu polskiego PKB. Wicepremier i mini-
ster rozwoju M. Morawiecki uznal, Zze tempo
to moze okazaé si¢ nizsze nawet o 0,51 p.p.
Analitycy JP Morgan po referendum w spra-
wie Brexitu obnizyli prognoze tempa wztostu
polskiego PKB do 3,1% w 2016 r. i 3%
w 2017 r., a MFW skorygowal swoje projekcje
wztostu gospodarczego na ten rok do 3,5%
z 3,6% prognozowanych weczesniej, podno-
szac zarazem prognozy na przyszly rok do
3,7% z 3,6%. Analitycy Funduszu uznali, ze
zagrozeniem dla koniunktury w Polsce moze
by¢ staby wzrost gospodarczy w strefie euro
polaczony z duzym niepokojem na rynkach
finansowych oraz spowolnienie gospodarek
krajéw rozwijajacych si¢, a takze wewnetrzne
czynniki ryzyka.

o\ maju ceny débr i uslug konsumpcyj-
nych 09% r/t i
0 0,1% m/m. Z opublikowanego przez GUS

spadly o wztosty
30 czerwca szacunku wstepnego wynika, Ze
w czerweu ceny te wztosty o 0,2% m/m
i obnizyly si¢ 0 0,8% r/t. Oczekiwania infla-
cyjne s stabilne i rekordowo niskie.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

®Na lipcowym posiedzeniu RPP zdecydo-
wala o pozostawieniu podstawowych stop
procentowych NBP bez zmian. Stopa referen-
cyjna wynosi 1,5%. Cztonkowie Rady wyrazili
poglad, Ze ze wzgledu na ujemna luke popyto-
wa, a takze umiarkowana dynamike przeciet-
nych nominalnych wynagrodzen, w gospodar-
ce nie ma obecnie presji inflacyjnej. W ocenie
Rady w mnajblizszych kwartalach dynamika
CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na weze-
$niejszy silny spadek cen surowcéw na ryn-
kach $wiatowych. Jednoczesnie, po przejscio-
wym spowolnieniu dynamiki PKB na poczat-
ku roku, w kolejnych kwartatach oczekiwane
jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodar-
czego. Zrédlem niepewnosci dla gospodarki
— w tym dla ksztaltowania si¢ cen — pozostaje
ryzyko pogorszenia globalnej koniunktury
zwigkszane przez niepewno$¢ dotyczaca skut-
kéw referendum w Wielkiej Brytanii oraz
wahania cen surowcow. Rada podtrzymata
oceng, ze w $wietle dostgpnych danych i pro-
gnoz obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zréwnowazonego wzrostu i pozwala
zachowac¢ réwnowage makroekonomiczna.

®Podczas konferencji prasowej, ktéra odbyla
si¢ po posiedzeniu RPP, nowy prezes NBP,
A. Glapinski, pytany o nastgpstwa Brexitu,
odparl, Ze polska gospodarka jest fak doskonale
ustabilizowana, %e nas to nie dotknefo. Uznal jed-
nak, ze Brexit zwicksza niepewno$é, ktéra
bedzie utrzymywac si¢ latami, a to jest szko-
dliwe dla inwestycji zagranicznych w Polsce,
a moze nawet inwestycji polskich przedsie-
biorcéw. A. Glapinski podkreslit, ze NBP jest
ostoja konserwatywnej polityki i nie ma po-
trzeby wprowadzania w Polsce niestandardo-
wych

instrumentéw  polityki  pieni¢zne;j,

a nastawienie wait and see jest gleboko premysla-

przeglad makroekonomiczny swiata

®27 czerwca agencja S&P dokonala obnizenia diugoterminowego ratingu Wielkiej

Brytanii o dwa poziomy, z AAA do AA, i nadata mu perspektywe negatywna. Ana- 60

litycy agencji uznali, ze wynik glosowania obnizy przewidywalnos¢ i stabilnos$¢ bry-

tyjskiej polityki, pogarszajac zarazem warunki finansowania przez podmioty brytyj- 58

skie na rynkach zagranicznych, niezbednego dla wyréwnania bilansu platniczego

56
w obliczu deficytu bilansu handlowego, wynoszacego w 2015 1. 6,7% PKB. Mozli-
wa jest tez utrata rangi, jaka funt cieszyl si¢ do tej pory jako tzw. waluta swobodnie 54

uzywana i skladnik oficjalnych rezerw walutowych, a takze utrata przez Londyn
statusu centrum finansowego. Nie wiadomo, w jaki sposéb zostana okreslone zasa-
dy handlu Wielkiej Brytanii i UE, ktérej udzial w brytyjskim eksporcie wynosi 44%.

STR. 2

ne i jest najbardziej finezyna forma ruchn.

oW sobote 2 lipca prezes PiS J. Kaczynski,
stwierdzil, Zze fundusze zgromadzone w OFE
(ok. 140 mld zl) moga by¢ wykorzystane do
sfinansowania Planu na rzecz odpowiedzialne-
go rozwoju, czyli tzw. planu Morawieckie-
go. Dwa dni pézniej w tej sprawie zabral glos
wicepremier i minister rozwoju M. Morawiec-
ki. Poinformowal, Ze system emerytalny ma
zosta¢ zasadniczo przebudowany. Pierwszym
filarem nowego systemu ma by¢ wprowadze-
nie powszechnego systemu dobrowolnych
programéw  emerytalnych, czyli Pracowni-
czych Programéw Kapitatowych. Kolejnym
elementem ma by¢ wprowadzenie instrumen-
dla

klientéw indywidualnych oraz dodatkowych

téw  dlugoterminowego  oszczedzania

preferenciji i zachet fiskalnych do dobrowolne-
go oszczedzania na emeryture w 111 filarze,
np. obnizenia stawki tzw. podatku Belki. Kaz-
dy pracujacy obywatel do 55 roku Zycia zosta-
nie za to domyslnie zapisany do dobrowolne-
go III filara, do ktérego bedzie mégt dodatko-
wo odprowadza¢ lacznie od 4% do 7% wyna-
grodzenia (pracownik odprowadzalby 2-4%
wynagrodzenia, pracodawca 1,5-2,5%, 0,5%
wynagrodzenia pracownika doplacaloby Pad-
Stwo).

0Od 1 stycznia 2018 r. do OFE nie bedzie
przekazywana skladka obowigzkowa obec-
nych czlonkéw tych funduszy, a zamiast tego
pozostanie ona w ZUS. Reforma ma tez skut-
kowa¢ przeniesieniem 35 mld zt z OFE (ok.
Va aktywow OFE, skladajaca si¢ z akcji zagra-
nicznych i1 gotéwki) do Funduszu Rezerwy
Demograficznej oraz przekazaniem uczestni-
kom OFE reszty $rodkéw, na ktéra skladaja
si¢ akcje polskich spélek, w ramach III filara
na IKE. Akcjami tymi maja zarzadza¢ TFIL,
ktore zastapia dzi§ dziatajace OFE.

Indeks PMI dlaprzemystu

50

Czynniki te beda oddzialywaé negatywnie na bezposrednie inwestycje zagraniczne

na wzrost PKB, a takze na stan finanséw publicznych. W komentarzu do wydane;j 48

decyzji podkreslono réwniez, iz odmienny wynik referendum w Szkocji i Irlandii

Pélnocnej stanowi zagrozenie dla integralnosci Wielkiej Brytanii, prowadzac do
chaosu i zwigkszajac niestabilno$¢ polityczna. Tego samego dnia réwniez agencja
Fitch obnizyla brytyjski rating z AA+ do poziomu AA z perspektywa negatywna.

46

06.14

Analitycy Fitch uznali, Ze niepewno$¢, jaka nastala po referendum, wplynie nega-

tywnie na brytyjski wzrost gospodarczy, pogorszy sytuacje finanséw publicznych

i zwigkszy polityczna niestabilnos¢.
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BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

®Zgodnie z trzecim, ostatecznym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w I kwar-
tale 2016 r. amerykanski PKB wzr6st w ujeciu annualizowanym o 1,1% wobec
1,4% w IV kwartale 2015 r. i 0,8% szacowanych w drugim wstepnym odczycie.
Wynik ten byl nieco lepszy od oczekiwan. Korekta in plus byta mozliwa dzigki sil-
niejszemu niz oceniano wezesniej wzrostowi eksportu i wydatkéw przedsigbiorstw.
Staby okazal si¢ natomiast wzrost wydatkéw konsumpcyjnych (+1,5%), pogtebit sie
przy tym spadek inwestycji (-1,8% wobec -1,0% w IV kwartale 2015 r.). Z modelu
Banku Federalnego w Atlancie wynika, ze annualizowane tempo zmian PKB
w II kwartale 2016 r. wyniesie 2,7%.

e Zamowienia na dobra trwate w USA spadly w maju o 2,2% m/m po wztoscie
0 3,3% m/m w kwietniu. Zaméwienia z wykluczeniem $rodkéw transportu spadty
0 0,3% m/m po spadku o 0,5% miesiac weczesniej. Dane te wspieraja odlozenie
w czasie podwyzek stopy funduszy federalnych. Poprawily si¢ za to oceny koniunk-
tury formulowane przez przedsigbiorstwa. Indeks ISM w czerwcu ponownie wzrosl,
tym razem z 51,3 pkt. w poprzednim miesiacu do 53,2 pkt. Wzrosly subindeksy
produkgiji i liczby nowych zaméwien. Ankietowani przedsigbiorcy wskazali na stabi-
lizacje lub wzrost sprzedazy, obawy producentéw metali budzito jednak ogranicze-
nie zaméwien eksportowych z Chin. Z 18 badanych branz producenci z 12 z nich
raportowali wzrost produkeji i zaméwien. Polepszyla si¢ tez aktywno$¢ gospodarcza
w sektorze ustug. Obnizka indeksu ISM dla tego sektora w maju byla przejsciowa.
W czerweu wztést on z 52,9 pkt. w maju do az 56,5 pkt. Poprawily si¢ wszystkie
wazne skltadowe indeksu, wskazujace na wzrost produkeji, liczby nowych zaméwient
i zatrudnienia. Wypowiedzi ankietowanych byly pozytywne badZ neutralnie.

® Po bardzo stabym wyniku w maju, w czerwcu liczba miejsc pracy w sektorach poza-
rolniczych wzrosta o 287 tys. Byt to wynik znacznie lepszy od oczekiwan anality-
kéw. Stopa bezrobocia wzrosta z 4,7% w maju do 4,9%, za to liczba oséb biernych
zawodowo (tj. niepracujacych i nieposzukujacych pracy) zmalata o 191 tys., dzicki
czemu wskaznik aktywnosci zawodowej wzrést z 62,6% do 62,7%.

o7 zapiskow dyskusji toczonej podczas czerwcowego posiedzenia Federalnego
Komitet Otwartego Rynku wynika, Zze czlonkowie Komitetu uznali, iz zanim po-
dejma decyzje o kolejnym ograniczeniu tagodnej polityki pieni¢znej, wlasciwe bedzie
poczekaé na dodatkowe dane na temat konsekwengji brytyjskiego referendum. Stopa
funduszy federalnych moze pozosta¢ w przedziale 0,25-0,50% jeszcze przez jakis
czas. Prawdopodobiefistwo podwyzki stopy funduszy federalnych w grudniu 2016 r.
wycenia si¢ obecnie na rynku terminowym na nieco ponad 20%.

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w maju wzrosta o 0,4% m/m i o 1,6% t/r
(wobec wzrostu 0 0,2% m/m i o 1,4% t/r w kwietniu po korekcie). Wzrost wartosci
sprzedazy w skali roku wywolaly przede wszystkim wyzsze ceny paliw (+2,2%)
i produktéw innych niz zywno$¢ (+2,5%). Niemal nie zmienila si¢ za to wartosé
sprzedanej zywnosci (+0,2%). Szacunek inflacji mierzonej wskaznikiem HICP pozo-
stal niski i wyniost w czerweu 0,1% t/r wobec -0,1% t/t w maju. Inflacja po wyeli-
minowaniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej wyniosta tylko 0,8% r/t, tak jak
w poptzednim miesiacu. Ceny energii obnizyly si¢ 0 6,5% t/1, za to zywno$¢ nie-
przetworzona zdrozata o 1,4% t/r.

o Wskaznik PMI dla sektora przemyslowego strefy euro w czerwcu wzrést
z 51,5 pkt. miesiac wczesniej do 52,8 pkt. Bylo to mozliwe dzi¢ki najszybszemu
w tym roku wzrostowi liczby nowych zamoéwien i produkcji. Powinno to wesprzeé

rynek depozytowy w Polsce
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wzrost PKB w strefie euro w II kwartale tego roku. Dane
ankietowe byly zbierane jeszcze przed przeprowadze-
niem w Wielkiej Brytanii referendum w sprawie Brexitu.
Wplyw tego wydarzenia na koniunkture w sektorze prze-
mystowym bedzie widoczny dopiero w przyszlym miesia-

cu.

®\¥ Niemczech wskaznik PMI dla sektora przemysto-
wego osiagnal 28-miesieczne maksimum, wynoszac
54,5 pkt. Produkcja tego sektora wzrosta w tempie naj-
szybszym od dwéch lat. Bardzo ostro zwigkszyla si¢ tez
liczba nowych zaméwien, odzwierciedlajac wzrost popy-
tu krajowego i zagranicznego. By go zaspokoié, niezbed-
na okazata si¢ redukcja zapaséw wyrobéw gotowych, co
daje podstawy do poprawy koniunktury w niemieckim
sektorze przemystowym w kolejnych kwartalach. Moze
to przyspieszy¢ niemiecka produkcje przemystowa, ktéra
w maju spadta 0 0,4% r/rio 1,3% m/m.

e} .agodna polityka pieni¢zna w strefie euro ma ograni-
czyé ryzyko systemowe, ktére wzrosto po brytyjskim
referendum w sprawie Brexitu, a czego wyrazem bylo
wstrzymanie wyplat z brytyjskich funduszy nieruchomo-
$ci. Fundusze zadecydowaly o zawieszeniu umorzen
jednostek uczestnictwa z powodu nadzwyczajnych wa-
runkéw rynkowych. Odplyw §rodkéw z funduszy okazat
si¢ bowiem tak silny, Zze wymagal sprzedazy aktywéw po
kazdej cenie. Szybko pogarsza si¢ tez sytuacja we wlo-
skim systemie bankowym, ktéry zmaga si¢ ze wzrostem
ztych kredytéw. Obecnie stanowia one ok. 17% portfela
kredytowego wloskich bankéw.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec maja 2016 roku wzrosly o 2.726 mln z1 (0,41%) w poréwnaniu z kwietniem
ksztaltujac si¢ na poziomie 674.172 mln zI. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmniejszyt si¢ w maju o 1.583 mln zt w stosunku do poprzedniego miesia-
ca. Stan na rachunkach biezacych z kolei zwigkszyl si¢ w maju o 4.309 mln zt w po-
réwnaniu z ubieglym miesiacem.

Zgodnie z danymi Eurostatu Polacy sa jedna z europejskich narodowosci o najnizszej
stopie oszczednosci. Wiecej zaskérniakow od nas maja Czesi, Slowacy i Wegtzy,
a mniej jedynie Litwini i Fotysze. W zestawieniu Eurostatu przedstawiono relacje
oszczednosci gospodarstw domowych do ich tacznego dochodu rozporzadzalnego,
rozumianego jako przychody pomniejszone o wydatki stale takie jak: podatki, kredyty

i skladki. W dochodzie rozporzadzalnym uwzgledniono
takze oszczednosci przekazywane do OFE. Na podium
pod wzgledem oszczedzania sa Szwedzi i Niemcey ze stopa
oszczedzania na poziomie odpowiednio 17,00% i 16,00%.
W Polsce powyzsza stopa wynosi tylko 1,93%, a $rednia
w UE ksztaltuje si¢ na poziomie 10,27%.

Na rynku depozytowym w dalszym ciagu trudno o osia-
gniecie satysfakcjonujacych odsetek. Niektére podmioty
oferuja produkty z wyzszym oprocentowaniem, jednak
gléwnie przy spelnieniu dodatkowych warunkéw. W re-
zultacie z poczatkiem lipca oprocentowanie depozytéw
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1-miesiecznych uksztattowalo si¢ na poziomie 1,08% (spadek o 0,01 p.p. m/m),
a 3-miesi¢gcznych na poziomie 1,84% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat
pétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie wyniosto kolejno 1,49% (spadek
0 0,01 p.p. m/m) i 1,55% (spadek o 0,03 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat
dwuletnich réwne bylo z kolei 1,67% (wzrost o 0,04 p.p. m/m), natomiast oprocento-
wanie rachunkéw oszczednosciowych wyniosto 1,62 (spadek o 0,01 p.p. m/m).

rynek walutowy

W czerweu w skali miesigca zloty umocnit si¢ o 0,18% w stosunku do euro i ostabit
0 0,05% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro oslabil si¢ w stosunku do
dolara amerykanskiego o 0,22%.

Skala zmiany poziomu zlotego do euro czy dolara nie byla duza w skali miesiaca,
ale w trakcie miesiaca zmiany byly naprawde spore. Po ogloszeniu wynikéw referen-
dum w Wielkiej Brytanii kurs euro osiagnat poziom 4,4625, a dolara amerykariskiego
4,0467. W dniu glosowania kiedy z sondazy wynikalo, ze Wielka Brytania jednak po-
zostanie w UE kursy walut ksztaltowaly si¢ na poziomie 3,3460 (euro) i 3,8190 (dolar
amerykanski). Niepewnos¢ jaka zapanowala na rynku jest przyczyna duzej zmiennosci
kurséw na rynku walutowym.

Na koniec czerwca za euro placono 4,3769 z1, a za dolara amerykanskiego 3,9406 zt.

rynek miedzybankowy

W czerweu na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na dluzszych terminach
wzrést. Trzymiesieezny WIBID 30 czerwca, ksztaltowal si¢ na poziomie 1,65%,
w poréwnaniu z 1,59% 31 maja. Natomiast WIBOR odpowiednio 1,79% w poréwna-
niu z 1,74. Na rynku panuje przeswiadczenie, iz do potowy 2017 roku RPP nie zmieni
poziomu stép procentowych.

rynek diugu

W czerweu w stosunku do kofica maja krzywa rentownosci obligacji przesuncla si¢
réwnolegle w dél o okolo 20 punktéw bazowych. W pierwszej polowie czerwca
umocnieniu obligacji stuzyla znaczaca podaz na rynku pierwotnym. MF zaoferowal do
sprzedazy obligacje o warto$ci max 4 mld zl. Rynek odpowiedzial popytem na pozio-
mie 8 mld zl. Dodatkowo zgodnie z oczekiwaniami 15 czerwca na posiedzeniu Fed
odlozyt podwyzke stép procentowych, co wplyneto na wzrosty cen obligacji wiary-
godnych emitentéw. Oczywiscie na rynek obligacji, ale tylko przej$ciowo, wplyneta
decyzja Wielkiej Brytanii o wyjsciu z UE. Wedlug analitykéw taki wynik referendum
oznacza odwrét inwestoréw od ryzykownych aktywoéw w najblizszym czasie. Zwlasz-
cza od akgji. Szczegodlnie silna wyprzedaz akeji spolek nastapita na rynkach wschodza-
cych, cho¢ spadki nie ominely réwniez gield europejskich. Awersja do ryzyka wywola-
na wynikiem referendum sktonila czes$¢ inwestoréw do kupienia ,,bezpiecznych” obli-
gacji nawet z ujemna rentownoscia.

Wartos¢ krajowego rynku dlugu na koniec czerwea 2016 roku wyniést 560 mld zt i byt
wyzszy od stanu na koniec roku o 47 mld zl.

Na koniec czerwca 2016 rentownos$¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,625%, obligacji 5-letnich 2,201%, a obligacji 10-letnich 2,90%.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w czerwcu spadl o 2,39% m/m,
w stosunku do maja ub.r. odnotowano spadek o 16,09%. Na ostatniej sesji warto$¢
indeksu WIG osiagneta 44 748,53 pkt., miesigczne minimum wyniosto 43 828,13 pkt.,
maksimum wyniosto 46 826,85 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 15,24 mld zt wobec
12,38 mld zt w miesiacu maju b.r. i wobec 16,22 mld zt w czerwcu ub.r. Na rynku
kontraktow terminowych obroty wyniosty 21,98 mld zt wobec 12,49 mld zt w miesia-
cu maju b.r. i wobec 24,15 mld 2zt w czerwcu ub.r. W czerwcu catkowita kapitalizacja
483 notowanych spétek wyniosta 913,09 mld zt (w maju b.r. notowano 487 spo6tki
o kapitalizacji: 982,91 mld z1, a w czerwcu ub.r. notowano 474 spéiki o kapitalizacji:
1 287,69 mld zt).
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Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 18,9 (w maju b.r.: 20,4), C/WK: 0,75 (0,81), a stopa dywiden-
dy: 3,7 (3,5).

Notowania WIG w czerwcu 2016 roku w relacji do miesiaca poprzedniego
i analogicznego z poprzedniego roku zanotowaly spadki.

W czerwcu nie bylo jednomyslnosci jesli chodzi o trend na rynkach global-
nych. Wiekszoé¢ gléwnych rynkéw zakonczyta miesiac kilkuprocentowymi
spadkami, poza gietda w USA +0,16% i Londynem +4,39%.

Przelomowym wydarzeniem bylo referendum dotyczace wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE. Spowodowalo to duze zawirowania na gietdach $wiatowych -
najpierw gwaltowny spadek indekséw a péiniej odreagowanie. Rynki aktual-
nie wyczekuja informacji o konsekwencjach opuszczenia UE przez Wielka
Brytanie. Sa réwniez obawy o to czy inne kraje Wspolnoty nie beda chcialy
i$¢ w $lady Wielkiej Brytanii.
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