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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

® Koniunktura w polskim przemysle jest wciaz pozytywna. W czerwcu zaobserwo-

o wano poprawe jej ocen, spowodowana wzrostem wielkosci produkgji oraz liczby
> nowych zaméwien krajowych. Wyniki badan zasygnalizowaly, Ze poziom zatrud-
54 nienia oraz liczba zaméwien eksportowych ponownie wzrosly, cho¢ w wolniej-
53 szym tempie niz w zeszlym miesiacu. W rezultacie indeks PMI wzr6st z majo-
o wego poziomu 52,7 do 53,1 pkt. Czerwcowy odczyt okazal si¢c wyzszy od Sred-

niej z badan dlugoterminowych i wskazal na solidne zakonczenie II kwartatu
51 2017 r. w przemysle. Zwickszona produkcje wyjasniano wzmozonym naplywem
50 —+r T+ T T T T T T T T T nowych zamoéwien otrzymanych z sektora wytworczego. Wiele przedsigbiorstw
29 zaraportowalo, ze ekspansja gospodarcza w Polsce doprowadzita do wzrostu

(O_\f) qy{: Q§> q;\f> Wf‘/b b‘_& b’-\’b %T"% Qt& "v\b ’V(\ v§\ (o§\ popytu na produkty sektora przemystowego. W odréznieniu od poprzedniego
R A S miesigca, catkowita liczba nowych zamoéwien wzrosta w czerwcu szybciej

Produkcja przemystowa oraznowe niz liczba zlecen eksportowych. Ponownie wzrést tez poziom zatrudnienia, cho¢

zaméwienia w przemyéle w najwolniejszym tempie od 34 miesiecy. Tempo inflacji kosztéw produkeji

60 oraz stawek pobieranych za wyroby gotowe ponownie zwolnilo, a wzrost cen

50 produktéw byt najwolniejszy od 7 miesiecy. W czerwcu zdecydowanie zwick-

40 szyla si¢ tez aktywnosé zakupowa, co wiazano z wigkszym zapotrzebowaniem

30 produkeyjnym w polskich przedsi¢biorstwach i co wywolalo wydluzenie sred-

20 niego czasu dostaw od dostawcow.

10 o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
712 VRV AV MR VERV IR VARV PRI produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych w maju 2017 r. zwigkszyla

si¢ 0 6,5% t/tri0 1,2% m/m. W stosunku do maja 2016 r. wzrost produkcji
2015 2016 2017 sprzedanej odnotowano w 29 (sposréd 34) dziatach przemystu. Spadek produk-
Produkcja sprzedana przemystu ogotem (r/r) dji sprzedanej przemystu wystapit w 5 dziatach.
Nowe zamodwienia w przemysle (r/r)
®\Y/ ujeciu rocznym ponownie poprawila si¢ sytuacja w sektorze budowlano-
Inflacja w Polsce | jej najwazniejsze n.lontaio.wym. Produkcja w ty@ sektorze, wyréwnana sezonowo, uksztaltowata
determinanty si¢ w maju 2017 . na poziomic \Avyz'szyrr} o 6,20/? t/t (wobec wzrostu o 9,2%

%6:8 g,g w poprzednim miesiacu). Produkcja byla jednak nizsza o 3,2% m/m. W poréw-

80 16 naniu z kwietniem b.r. wzrost poziomu zrealizowanych robét odnotowano

‘218 (1)§ w jednostkach wykonujacych gléwnie roboty zwiazane z budowa obiektow inzy-

7(2):8 S:g nierii ladowej 1 wodnej, a takze w podmiotach wznoszacych budynki.

:§j§ :8:3 ®Zgodnie z danymi GUS, w maju b.r. odnotowano wzrost sprzedazy detalicz-
-10,0 -1,2 nej w cenach statych w skali roku o 7,4% (wobec wzrostu o 6,7% przed miesia-
0 v x al n v v ovie x ol o v o e cem oraz o 4,3% w maju 2016 r.). W poréwnaniu z kwietniem 2017 r. sprzedaz

detaliczna uksztaltowata si¢ na takim samym poziomie. W okresie od stycznia

Wszlgliiiki CPI (prawa o) e ywnosé 2017 do maja 2017 r. sprzedaz zwigkszyla si¢ 0 6,9% t/r. W maju 2017 r. odnotowano

uytkowanie mieszkania transport wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych w skali roku we wszystkich gru-
~— odziez i obuwie pach.

Zrédlo: THS Markit, GUS ®\¥ okresie od stycznia do kwietnia 2017 r. eksport w cenach biezacych wynidst

000000000000 00000000000000000e 2788mldzl aimport 275,6 mld zt. Dodatnie saldo wyniosto 3,2 mld zt wobec
W tym numerze: 1,6 mld zt po marcu 2017 r. i 9,8 mld zl po kwietniu 2016 r. W poréwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku eksport zwigkszyl si¢ o 6,2%, a import
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byt wyzszy o 9,0%. W rezultacie wolniejszego od $redniej tempa wzrostu eks-
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 portu do krajéw Unii ich udzial w facznym polskim wywozie spadt w skali roku
o L . . o _—
Rynek depozytowy w Polsce 3 o 1,5 p.p., do 79,.3 /.0. Analitycy Mlmsterstwa. Rozwoju zaznac.zyh, 4e W pierw
szych czterech miesiacach 2017 r. w przekroju towarowym najszybciej wzrosta
Rynek walutowy 4 sprzedaz produktéw mineralnych (o 20,0%) oraz wyrobéw metalurgicznych
Rynek migdzybankowy 4 (o 13,0%).. Szybciej niz przecietnie zwigkszyt sie takze eksport wyrobow przemy-
stu chemicznego (o 8,0%) oraz artykutéw rolno-spozywezych (7,4%).
Rynek diugu 4

® 7 miesi¢cznych danych NBP wynika, ze w kwietniu saldo wymiany towarowej
Rynek akcji 4 wyniosto 365 mln zt wobec -936 mln zt w marcu 2017 r. i 2,09 mld zt w kwiet-

Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 niu 2016 r. Po ozywieniu w marcu, w kwietniu wymiana handlowa ostabla. Eks-
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port towardw spadl o 1,0% t/r i o 15,8%
m/m, wynoszac 64,3 mld zl. Najwicksze
spadki odnotowano w eksporcie maszyn
i urzadzen oraz sprzetu elektrycznego i elek-
trotechnicznego. Import osiagnat 64,0 mld z1,
rosnac o 1,8% t/r i malejac o 17,3% m/m.
Najwigksze wzrosty zarejestrowano w impor-
cie paliw i surowcow.

o \Wedlug GUS, stopa bezrobocia w maju
2017 r. wyniosta 7,4% wobec 7,7% w kwiet-
niu, o 0,1 p.p. mniej niz wynikalo z szacun-
kéw MRPiPS. Liczba bezrobotnych zateje-
sttowanych w urzedach pracy wyniosta
1.202,1 tys. wobec 1.252,7 tys. 0s6b w po-
przednim miesigcu. Liczba nowo zarejestro-
wanych bezrobotnych w  maju
143,1 tys, a
193,7 tys. oséb.

wyniosta

wyrejestrowanych  zostato

o\ czerwcu inflacja nieco wyhamowala, in-
deks CPI wyni6st 1,5% t/r i (-)0,2% m/m.
Ceny towaréw w stosunku do maja spadly
o 0,4%, ceny uslug wzrosly w tym czasie
o 0,3%. Wedlug GUS najwickszy wplyw
na wskaznik CPI w ujeciu rocznym mialy
wyzsze (o 3,9%),
w zakresie mieszkania (o 1,6%) oraz nizsze

ceny zywnosci ceny
ceny odziezy i obuwia (o 5,4%). Inflacja bazo-

wa (po wyeliminowaniu cen zywnosci i ener-
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W ocenie Ministerstwa Rozwoju w lipcu ceny
powinny spas¢ ponownie o okolo 0,3%
w stosunku do czerwca.

®Na lipcowym posiedzeniu Rady Polityki
Pieni¢znej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
Podobnie jak podczas poprzednich posiedzen,
Rada uznatla, ze w kolejnych kwartalach infla-
cja pozostanie umiarkowana, czemu bedzie
sprzyja¢ dalsze wygasanie efektéw wezesniej-
szego wzrostu cen surowcow na rynkach
$wiatowych przy jedynie stopniowym zwick-
szaniu si¢ wewnetrznej presji inflacyjnej zwia-
zanej z poprawa krajowej koniunktury.
W efekcie ryzyko trwalego przekroczenia celu
inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczo-
ne, a obecny poziom stép procentowych
sprzyja  uttzymaniu polskiej

gospodarki

na $ciezce zréwnowazonego —wzrostu
oraz pozwala zachowaé réwnowage makroek-

onomiczna.
® Swoja ocene Rada uargumentowata, wykorzy-
inflacji
i PKB, przygotowanej przez Departament

stujac wyniki lipcowej projekcji
Analiz Ekonomicznych NBP przy zalozeniu
utrzymania niezmienionych stép procento-
wych. Zgodnie z ta projekeja, roczna dynami-
ka cen znajdzie si¢ z 50-procentowym praw-
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w 2017 r. (wobec 1,6-2,5% w projekcji z mar-
ca 2017 r), 1,1-29% w 2018 r. (wobec
0,9-2,9%) oraz 1,3-3,6% w 2019 r. (wobec
1,2-3,5%). Natomiast roczne tempo wzrostu
PKB wedlug tej projekeji znajdzie sie
w przedziale 3,4-4,7% w 2017 r. (wobec
3,4-4,0%), 2,5-45% w 2018 r. (wobec
2,4-4,5%) oraz 2,3-4,3% w 2019 r. (wobec
2,3-4,4%).

®Podczas konferencji po posiedzeniu RPP,

prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, Ze jego

zdaniem w przyszlym roku nie nastapia pod-

wyzki podstawowych stép procentowych
NBP. Nie wykluczyt jednak, Ze czesé czton-
kéw RPP moze reprezentowad inne stanowi-
sko. Zdaniem A. Glapitiskiego, do kulminacji
dyskusji w tej sprawie dojdzie od poltowy
2018 r. Prezes NBP wskazal na czynniki,
ktére moglyby przemawiaé za zaciesnieniem
polityki pienieznej w postaci wzrostu kosztow
pracy i przyspieszenia wzrostu inflacji w Eu-
ropie Zachodniej, jednak podkreslit, Zze na
razie nic z tych rzeczy nie ma miejsca. Za to
E. Gatnar uznal, ze w Polsce jeszcze przez
dwa i p6l roku utrzymaja si¢ ujemne stopy
procentowe, a K. Zubelewicz stwierdzil, Ze
podstawowe  stopy NBP
w horyzoncie 2019 r. maja szanse pozostaé

pl‘OCCﬂtOWC

gii) nie zmienila si¢ i wyniosta 0,8% t/r.

przeglad makroekonomiczny swiata

dopodobienstwem w  przedziale

1.6-2.3% stabilne.

o\ czerwcu analitycy MFW dokonali obniZenia prognozy tempa wzrostu go-
spodarczego Stanéw Zjednoczonych. Uznali, ze gléwnym czynnikiem hamujacym
rozwoj jest rosnacy dlug publiczny. Zdaniem analitykéw Funduszu, plany admini-
stracji prezydenta Trumpa dotyczace obnizenia deficytu i dtugu publicznego, zwick-
szenia wydatkéw publicznych i reformy systemu podatkowego sa wciaz niejedno-
znaczne. W tej sytuacji tempo wzrostu gospodarczego Stanéw Zjednoczonych
w latach 2017-2018 ma wynies¢ 2,1% (wczesniej zakladano odpowiednio 2,3%
12,5%), by spas¢ do 1,8% w 2020 r.

®Zgodnie z ostatecznym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w I kwartale
tego roku annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 1,4%
(w drugim odczycie szacowano go na 1,2%, a w pierwszym — na 0,7%) wobec 2,1%
w IV kwartale 2016 r. Na ostabienie tempa wzrostu gospodarczego w pordwnaniu
z poprzednim kwartalem wplynelo obnizenie wzrostu wydatkéw konsumpceyjnych,
co przelozylo si¢ na nizszy — wynoszacy 0,75 p.p. — dodatni wplyw spozycia indy-
widualnego na wzrost PKB. Wplyw inwestycji réwniez byl dodatni (1,71 p.p.),
podobnie jak eksportu netto (0,23 p.p.). Wydatki publiczne obnizyly tempo wzrostu
gospodarczego o 0,16 p.p.

® Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym w czerwcu poprawity
si¢ kolejny raz. Przedsigbiorcy z 15 sposréd 18 badanych branz poinformowali
o poprawie warunkéw prowadzenia dziatalnosci (miesiac wcezesniej pozytywne
opinie sformulowano réwniez w 15 branzach), a indeks menedzeréw logistyki
ISM dla sektora przemystowego wzrést z 54,9 pkt. w maju do 57,8 pkt. Przyczyna
wzrostu indeksu byl wzrost liczby nowych zaméwien 1 wielkosci produkeji. Obnizy-
ly si¢ jedynie subindeksy cen wyrobéw gotowych i stanu zapasow, sygnalizujac
ostabienie presji kosztowej w sektorze i wzmozony popyt na wytwarzane produkty.
Ankietowani menedzerowie wskazali na stabilny popyt i — w odréznieniu od po-
przednich miesi¢cy — sformutowali jednoznacznie pozytywne oczekiwania w odnie-
sieniu do przysztej koniunktury.

®\X czerwcu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA zwigkszyla si¢

0 222 tys. Wynik ten byl znacznie lepszy od oczekiwan.
W gére skorygowano takze odczyt majowy, ze 138 tys.
do 152 tys. Stopa bezrobocia powrdcita do kwietniowego
poziomu i wyniosta 4,4% (wobec 4,3% w maju). Kolejny
raz z rzedu slaby okazal si¢ jednak wzrost wynagrodzen.
Przecigtna  stawka wzrosta

godzinowa ponownie

0 0,2% m/mio 2,5% t/t, tak jak miesiac temu.

®\Y/ maju deflator PCE, stosowany przez FED jako miernik
spadl do 14% t/t

z 1,7% w kwietniu. Po wyeliminowaniu cen zywnosci

realizacji celu inflacyjnego,

i energii indeks ten osiagnat 1,4% /.

® Mimo spowolnienia inflacji, na czerwcowym posiedzeniu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zdecydowano

Indeks PMI dlaprzemystu
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o podniesieniu stopy funduszy federalnych o 25 p.b. do przedziatu 1,00-1,25%.
Ostatnie nizsze od oczekiwani odczyty inflacji bazowej zostaly uznane za przejscio-
we. Jednoczesnie wigkszo$¢ cztonkéw Komitetu sformutowala prognozy, ze stopa
funduszy federalnych powinna zosta¢ podniesiona do kofica tego roku o co najmniej
25 p.b., do przedziatu 1,25-1,50%. Zgodnie z tymi prognozami, na koniec 2018 r.
stopa funduszy federalnych ma wynies¢ 2,00-2,25%, rosnac w kolejnych latach
do docelowego poziomu 2,75-3,00%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
stwierdzono przy tym, ze Komitet spodziewa si¢ rozpoczecia programu normalizacji
bilansu Systemu Rezerwy Federalnej jeszcze w 2017 1., pod warunkiem, ze gospo-
darka bedzie rozwijaé si¢ w oczekiwany sposéb.

®/godnie z ostatecznym odczytem Eurostatu tempo wzrostu gospodarczego
w strefie euro w I kwartale 2017 r. wyniosto 1,9% t/r i 0,6% k/k. Dane
o strukturze PKB $wiadcza, ze dodatni wplyw na wzrost gospodarczy mialy kon-
sumpcja indywidualna (0,9 p.p.) i inwestycje (1,2 p.p.), 2 ujemny — eksport netto
-0,8 p.p.)-

® Koniunktura w strefie euro jest dobra, a jej oceny poprawiaja si¢ z miesigca na mie-
siac. Indeks menedzerow logistyki PMI dla sektora przemysfowego strefy
euro wynidst 57,4 pkt. w czerwcu wobec 57,0 pkt. w maju i osiagnal najwyzszy
poziom od 73 miesiccy. Dzigki temu $redni indeks PMI w IT kwartale 2017 r. wy-
niést 57 pkt., najwyzej od I kwartatu 2011 r. Na poprawe warunkéw prowadzenia
dziatalnosci w sektorze wplynal wzrost produkdii i liczby nowych zamoéwien, zaréw-
no krajowych, jak i zagranicznych. Bardzo silnie wzrosla aktywno$¢ zakupowa, po-
niewaz przedsigbiorstwa przygotowywaly si¢ do sprostania rosnacemu popytowi.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w maju 2017 t. wztosla 0 1,3% m/m po wzroscie 0 0,3% m/m w kwietniu. Wplyne-
fa na to przede wszystkim zwigkszona produkcja sprzedana dobr inwestycyjnych
(0 2,3% m/m) oraz dobr trwatego uzytku (o 1,8%). W ujeciu rocznym produkcja
przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwigkszyla si¢ o 4,0% po wzroscie o 1,2%
w kwietniu. Silny wzrost produkgji przemystowej w ujeciu rocznym zaobserwowano
w Niemczech (o 4,8%).

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w maju wzrosta o 0,4% m/m po wzroscie
0 0,1% m/m w kwietniu. Na wzrost ten ztozyla si¢ zwigkszona sprzedaz artykulow
innych niz zywnos¢ i paliwa (wzrost o 0,6%) oraz paliw na stacjach benzynowych
(0 1,7% m/m). W ujeciu roczaym sprzedaz wzrosta o 2,6% wobec wzrostu o 2,6%
w kwietniu. Przyczynily si¢ do tego przede wszystkim produkty inne niz zywno$é
i paliwa, ktére zdrozaty o 3,5%.

o\ czerwcu inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro ponownie spadta, tym
razem z 1,4% t/r w maju do 1,3% r/r. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci nieprzetworzonej, alkoholu i produktéw tytoniowych wzrosta jednak

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

STR. 3

z 0,9% t/r w maju do 1,1% t/r w czerwcu. Ceny energii
wzrosly zaledwie o 1,9% r/r (wobec 4,5% 1/t w maju
i 7,6% r/r w kwietniu), natomiast zywno$¢, alkohol
i produkty tytoniowe zdrozaly o 1,4% 1/t (1,5% 1/t
w poprzednim miesigcu).

oW maju 2017 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro
pozostala niezmieniona w poréwnaniu z kwietniem.
Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych pozostala na poziomie 9,3% wobec 10,2% obser-
wowanych rok temu o tej samej porze. Byl to najnizszy
poziom bezrobocia od marca 2009 r. Bezrobocie ponow-
nie okazalo si¢ najwyzsze w Grecji (22,5%, dane za ma-
rzec) 1 Hiszpanii (17,7%), a najnizsze w Czechach (3,0%)
i Niemczech (3,9%).

® Podczas wystapienia 23 czerwca na szczycie UE w Bruk-
seli M. Draghi stwierdzil, ze gospodarka strefy euro roz-
wija si¢, a bezrobocie maleje. Prezes EBC zaznaczyt
jednak, ze inflacja bazowa wciaz jest niska, a to wymaga
kontynuacji akomodacyjnej polityki pieni¢znej.

® Zapiski z dyskusji, do ktérej doszlo w trakcie czerwcowe-
go posiedzenia wskazaly, ze czlonkowie Rady Prezeséw
rozwazali usunigcie z komunikatu wydanym po czerwco-
wym posiedzeniu zapisu o mozliwosci rozszerzenia
i wydluzenia programu ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej w razie potrzeby.
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec maja 2017 roku zmalaly az o 4.080 mln zl (0,56%) w stosunku do poprzedniego
miesigca osiagajac poziom 719.093 mln zi. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmniejszyl si¢ o 4.782 mln zl a stan na rachunkach wzrést zaledwie
0 702 mln zt w poréwnaniu z kwietniem.

W maju po raz kolejny odnotowano odplyw kapitatu z lokat bankowych. Nie powin-
no to budzi¢ jednak wickszych watpliwosci biorac pod uwage oplacalnosé tej formy
oszczedzania. Warto wigc zacheci¢ Polakéw do inwestowania odlozonych $rodkow.
Dotychczas problem w tym zakresie stanowil brak odpowiedniej oceny ryzyka przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Rozwiazaniem moze si¢ tu okaza¢ ryzykometr
inwestycyjny opracowany przez prof. Anete Hryckiewicz z miedzynarodows grupa
naukowcow. To bezplatny program komputerowy dostepny online mierzacy poziom
ryzyka inwestycyjnego, ktéry powstal w celu umozliwienia skutecznego zarzadzania
oszczednosciami zaréwno osobom prywatnym, jak i doradcom inwestycyjnym.

Oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wraz z poczatkiem lipca uksztaltowalo
si¢ na poziomie 0,90% (spadek o 0,04 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 1,66% (spadek
0 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocento-
wanie wyniosto 1,41% (wztost o 0,04 p.p. m/m ) i 1,39% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Stednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto po-
ziom 1,45% (spadek o 0,06 p.p. m/m), natomiast opro-
centowanie rachunkéw oszczednosciowych byto réwne
1,50% (bez zmian m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach
depozyt 24M I
depozyt 12M I
depozyt on1
depozyt 311
N

depozyt 1M
]

konto
oszczednosciowe

0,00% 0,50%

H jipiec

1,00%
czerwiec

1,50% 2,00%
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rynek walutowy

W czerweu w skali miesiaca ztoty ostabit si¢ o 1,25% w stosunku do euro i umocnit
0 0,45% w stosunku do dolara amerykaniskiego. Kurs euro wzmocnil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 1,62%.

Rezerwa Federalna, zgodnie z przewidywaniami podniosta przedzial stopy funduszy
federalnych o 25 p.b., do 1,00-1,25%. Byla to czwarta podwyzka w cyklu rozpocze-
tym w grudniu 2015 roku. Ponadto FED przedstawil plan redukcji swojego portfela
obligacji skarbowych i hipotecznych.

Kurs eurodolara wytrwale pial si¢ w goére, pokonujac kolejne okragle wartosci.
Po tym, jak przebil poziom 1,13, w nocy z 28 na 29 pokonal poziom 1,14. Wzrost
kursu eurodolara automatycznie przektada si¢ na notowania dolara do ztotego. Polska
waluta zblizyla si¢ juz trzeci raz w czerweu do poziomu 3,70. Tanszego dolara amery-
kaniskiego niz 3,70 widzielismy ostatnio w pazdzierniku 2015 roku.

Na koniec czerwcea na rynku walutowym za euro placono 4,2304 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,7003 zt.

rynek miedzybankowy

W czerweu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID podobnie jak przed miesiacem ksztaltowal si¢ na koniec
czerwea na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. Wedlug prognoz Reutera stopy pro-
centowe pozostana bez zmian do IV kwartalu 2018 roku. Prezes Narodowego Banku
Polskiego powiedzial, Ze nowa projekcja inflacyjna utwierdza go w przekonaniu,
iz stopy procentowe na obecnym poziomie moglyby pozosta¢ do korica 2018 roku.

rynek diugu

W czerwcu w stosunku do kofica maja krzywa nie zmienila ksztaltu i ulegla nieznacz-
nemu (od 5 do 7 p.b.) przesunieciu w goére.

Na koniec czerwca potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 70%. W czerwcu
MF przeprowadzil 1 przetarg sprzedazy obligacji i 1 przetarg zamiany. Na przetargu
zamiany MF przyjal oferty o wartosci 4 mld zl, a zamiana dotyczyta obligacji z termi-
nem wykupu do 1 roku na obligacje z terminem od 3 do 11 lat. Sprzedaz obejmowata
obligacje o wartosci 3 mld zt (stale, zmienne, od 2 do 31 lat). Po raz drugi w historii
na aukcji zaoferowane zostaly obligacje 30-letnie. Popyt zostal zgloszony na poziomie
347 mln zt — ostatnio 2,5 mld zI. Oferta przyjeta to 127 mln zt, przy czym rentow-
no$¢ tych obligacji spadta z poziomu 4,25% (luty 2017) do poziomu 3,5%.

Sytuacja budzetu od poczatku roku ulega poprawie. Dochody po 5 miesiacach stano-
wily 44% planu rocznego, a deficyt wyniést 0,2 mld zl, przy planowanym na poziomie
59,3 mld zI. Zgodnie z oczekiwaniami MF nie zorganizuje w lipcu zadnej aukcji obli-
gacji. Ta zapowiedZ spowoduje, iz na rynek wplynie 7,63 mld zl z tytulu wykupu
obligacji OK0717 bez mozliwosci ich reinwestycji na rynku pierwotnym.

Znaczacy dla rynku jest wzrost zainteresowania polskim dlugiem wéréd inwestordw
zagranicznych. Ich udzial w rynku od poczatku roku wzrést o 17 mld zt, podczas gdy
w analogicznym okresie 2016 roku nastapil ich spadek o 14 mld zl. Struktura udzia-
tu zagranicy w obligacjach nie zmienia si¢ od kilku miesi¢cy — na podobnych pozio-
mach jest udzial inwestoréw z Japonii (17,8%) i USA (17%). Trzecim waznym ryn-
kiem jest Luksemburg (okoto 14,4%), ktérego udzial w strukturze spada.

Dane z rynku amerykaniskiego powodowaly wzrost rentownosci obligacji amerykan-
skich. Polskie obligacje pozostaja odporne na te wzrosty.

Na koniec czerwca rentownos¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 1,88%
(maj 1,89%), obligacji 5-letnich 2,66% (maj 2,64%), obligacji 10-letnich 3,31% (maj
3,21%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w czerweu wztdst o 1,54% m/m, w sto-
sunku do czerwca ub.r. odnotowano wzrost o 36,36%. Na ostatniej sesji wartosé
indeksu WIG osiagneta 61 018,36 pkt., miesieczne minimum wyniosto 60 179,36 pkt.,
maksimum wyniosto 61 915,09 pkt.
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Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 18,2 mld zt wobec
21,7 mld zt w maju b.r. i wobec 15,2 mld zt w czerwcu ub.r. Na rynku kon-
traktéw terminowych obroty wyniosly 25,0 mld zt wobec 20,8 mld zt w maju
b.r. i wobec 22,0 mld zt w czerwcu ub.r. W maju catkowita kapitalizacja 483
notowanych spétek wyniosta 1 316,5 mld zI (w maju b.r. notowano 485
spolek o kapitalizacji: 1 318,7 mld zt, a w czerwcu ub.r. notowano 483 spotki
o kapitalizacji: 913,1 mld zl).

Na koniec miesigca §rednia wartosé¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 45,5 (maju b.r.: 45,5), C/WK: 1,06 (1,07), a stopa dywidendy:
2,1(2,2).

Czerwiec na warszawskiej gieldzie okazal si¢ wzrostowy, zasada ,,Sell in May
and Go Away” nie sprawdzila sie. W poréwnaniu z gieldami zagranicznymi
warszawska gielda zachowywatla si¢ jak rynek amerykaniski i zdecydowanie
lepiej od gléwnych rynkéw strefy euro ktére zanotowaly spadki (okolo 2 —
3%). Wynik wyboréw parlamentarnych we Francji nie zaskoczyl, wyborcy
potwierdzili swoje poglady wybierajac partie prezydenta Macrona. Decyzja
FED na czerwcowym dwudniowym posiedzeniu o podwyzszeniu stop pro-
centowych o 25 p.b. do poziomu 75 p.b. — 100 p.b. byta zgodna z przewidy-
waniami analitykéw.

WIG
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