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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce przeglad makroekonomiczny Polski
56 o\ lipcu 2016 r. indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego okazal
54 si¢ znacznie nizszy niz miesiac wczesniej, spadajac z 51,8 pkt. do zaledwie
<) SQ,3 pkt.. Byt to na?niiszy wynik od Adwudziestu dwdch m@siccy. Tempo. zr?lian
wielkosci produkcji wyhamowalo pierwszy raz od dwudziestu jeden miesiecy,
oz - a liczba nowych zamoéwien spadla pierwszy raz od wrzesnia 2014 r. Liczba no-
48 wych zaméwient eksportowych spadla po raz pierwszy od wrzesnia 2015 r.
6 W rezultacie ostabla aktywnos¢ zakupowa polskich producentéw, jak réwniez
XX X0 O 9 0 O O W0 W0 O b ilo§¢ zapasow pozycji zakupionych oraz wyrobéw gotowych. W komunikacie
SN M AN A b o oo o b o

prasowym Markit Economics zaznaczono, ze indeks PMI pozostal powyzej
neutralnego progu 50,0 pkt. tylko dzigki silnemu wzrostowi subindeksu zatrud-
nienia. Jesdli jednak koniunktura w polskim sektorze przemystowym nie ulegnie

Produkcja przemystowa oraznowe
zamowienia w przemysle

poprawie, woéwczas trudno bedzie utrzymac wzrost liczby nowych miejsc pracy.

0 oW czerwcu 2016 1., produkcja sprzedana przemystu byla o 6,0% wyzsza niz
30 w czerweu ubieglego roku. W ujeciu miesiecznym produkcja zwigkszyla sie
50 0 7,3% (wobec spadku o 3,6% w maju). Po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
o charakterze sezonowym wzrost produkcji wynidst 3,6% t/r i 0,7% m/m.
10 W stosunku do czerwca 2015 r. niewyréwnany sezonowo wzrost produkcji
o sprzedanej odnotowano, tak jak przed miesiacem, w 25 (sposréd 34) dziatach
VI X Xl Vi VI xi Vv pt?emyslu. Spédek produkeji sprzedanej przemyshu wystapit w 9 dzial.acb. Nato-
-10 miast produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezonowo w ujeciu rocz-
50 2014 2015 2016 nym po raz kolejny okazala si¢ znacznie nizsza i spadla o 13,0%, a w ujeciu
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) miesi¢cznym zmniejszyla si¢ o 3,7%.
Nowe zamoéwienia w przemysle (r/r)
® Ponownie dobre okazaly si¢ dane GUS o sprzedazy detalicznej. Odnotowano
Sytuacja na rynku pracy WZzrost sprzedai.y fietalicznej w cenach sttalych w.ujeciu rocznym o 6,5‘?/0 (wobec
5850 12,5 4,3% przed miesiacem). W poréwnaniu z majem 2016 r. sprzedaz wzrosla
o 3,1%. W stosunku rocznym odnotowano wzrost sprzedazy we wszystkich
5750 11,5 dziatach z wyjatkiem grupy ,,pozostate”. W I pétroczu 2016 r. wzrost sprzedazy
detalicznej w skali roku wynidst 5,0% (wobec wzrostu o 3,9% w analogicznym
5650 10,5 okresie 2015 1.).
5 550 95 ®Dane GUS wskazuja, ze w maju oslabla dynamika wymiany handlowej
z zagranicg. W okresie od stycznia do maja 2016 r. eksport w cenach biezacych
5450 8,5 wyniést 318,82 mld z1, a import 306,0 mld zl. Dodatnie saldo osiagneto 12,83
VIV X X IV Ve VI X X vV mld zt wobec 13,48 mld 2zt nadwyzki w okresie od stycznia do kwietnia.
2014 2015 2016 W poréwnaniu z analogicznym okresem 2015 r. eksport zwickszyt si¢ o 4,7%,
Przecigtne zatru dnienie w sektorze przedsigbiorstw w tys. (lewa 09) a import — o 3,5%. Udzial krajéw Unii Europejskiej w polskim eksporcie i im-
Stopa bezrobocia rejestrowanego w % (prawa os) porcie wyniést 79,7% i 61,2%, za$ udzial krajow strefy euro 57,0% i 49,1%.
Zrédlo: Matkit Economics, GUS Udzial Niemiec w polskim eksporcie obnizyl si¢ w poréwnaniu z okresem
c000000000000000000000000060ee Odstycznia do kwietnia (z 28,3% do 27,2%), a w imporcie pozostal stabilny
W tym numetrze: (23,1% wobec 23,2%).
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 ®Spadek aktywnoéci'wymiany ha'ndlowej Z zagranica w maj}l potwierdzaja t()wnie.z'
dane NBP, zgodnie z ktérymi, saldo w handlu zagranicznym pogorszylo sie
Przeglad makroekonomiczny §wiata 2 spadajac z 2,29 mld zt w kwietniu br. do 558 mln z. W poréwnaniu z poprzed-
nim miesiacem ponownie, cho¢ silniej niz w kwietniu, spadl zarowno eksport
Rynek depozytowy w Polsce ’ towaréw (58,84pm1d A, -9.8% m/nll), jak i import (58,29 mid 71, -75%
Rynek walutowy 4 m/m). W ujeciu rocznym import zwickszyt si¢ 0 6,3%, a eksport o 3,5%.
Rynek migdzybankowy 4 ® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej poinformowalo, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego w lipcu 2016 1. spadta do 8,6%. Jest to najnizsza
Rynek diugu 4 stopa bezrobocia od czerweca 1991 1. Liczba bezrobotnych na koniec lipca wy-
Rynek akcji 4 niosta 1,36 mln oséb i w poréwnaniu do czerwca spadta o 30,5 tys. oséb. Praco-

dawcy zglosili do urzedéw pracy 127,2 tys. ofert wolnych miejsc pracy i miejsc
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 aktywizacji zawodowej.
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o\ czerwcu ceny débr i ustug konsumpcyj-
nych spadly o 0,8% t/t i wzrosty 0 0,2% m/
m. Z opublikowanego przez GUS szacunku
wstepnego wynika, ze ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych w lipcu 2016 1. spadly silniej
niz miesiac wezesniej. Skala spadku wyniosla
09% t/r i 0,3% m/m (wobec wzrostu
0 0,2% m/m i spadku o 0,8% w czerwcu).
Oczekiwania inflacyjne sa stabilne i rekordo-
wo niskie.

o\ sierpniu nie bylo posiedzenia Rady Polityki
Pienigznej. Na lipcowym posiedzeniu RPP
zdecydowala o pozostawieniu podstawowych
stop procentowych NBP bez zmian.

®\X/ ocenie Ministerstwa Finansow, wynik refe-
23
w Wielkiej Brytanii moze wywrzeé negatywny

rendum  przeprowadzonego czerwcea
wplyw na tempo wzrostu polskiego PKB.
Biorac to pod uwage, wiceminister finansow
L. Skiba ocenil, ze po sierpniowym przegla-
dzie mozliwa jest rewizja w dot zaktadane-
go przez Ministerstwo Finanséw wzrostu
PKB na ten i na przyszly rok. Obecnie resort

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

zaklada, Ze wzrost gospodarczy w Polsce
wyniesie 3,8% w 2016 1.1 3,9% w 2017 1.

o Wedlug stanu na koniec lipca Ministerstwo
Finanséw sfinansowalo juz 75% potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa na ten
rok. Resort utrzymuje tez rezerwe plynnych
srodkéw zlotowych i walutowych na pozio-
mie ok. 55 mld zt.

®Sytuacje fiskalna moga pogorszy¢ planowane
zmiany w systemie emerytalnym. Minister
finanséw, P. Szalamacha, w trakcie dyskusji
w tej sprawie zwrocil uwage, iz podejmujac
ostateczng decyzje nalezy mieé¢ na wzgledzie
uwarunkowania finanséw publicznych, ponie-
waz ewentualne przekroczenie przez deficyt
sektora finanséw publicznych limitu 3% PKB
przyniesie objecie Polski procedura nadmier-
nego deficytu, ograniczy takze swobode decy-
zji rzadu odnoszacych si¢ do priorytetow
wydatkowych na lata nastepne. Mimo takiego
stanowiska Ministerstwa Finanséw, rzad zde-
cydowal na posiedzeniu 19 lipca, ze obnizenie
wicku emerytalnego nastapi bez okredlania
dodatkowych warunkéw. Ministerstwo Rodzi-

przeglad makroekonomiczny swiata

® Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy w lipcowym przegladzie sytuacji makroekono-
micznej na Swiecie obnizyl prognozy wzrostu Swiatowej gospodarki do 3,1%
(z 3,2% szacowanych w kwietniu) w 2016 r. oraz do 3,4% (z 3,5% prognozowanych
w kwietniu) w 2017 r. Przyczyna korekty in minus jest Brexit i jego nastepstwa,
ktére — zdaniem analitykéw Funduszu — beda odczuwalne przede wszystkim
w wysokorozwinigtych europejskich gospodarkach.

® Pierwszy, wstepny, odczyt Biura Analiz Ekonomicznych wskazal, Zze w II kwartale
amerykanski PKB wzrést w ujeciu annualizowanym zaledwie o 1,2% wobec 0,8%
w I kwartale 2016 r. (po korekcie). Wzrost ten byt slabszy od oczekiwan (1,8%).
Pozytywne i stabilne okazaly si¢ oceny koniunktury formulowane przez przedsie-
biorstwa. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego wynidst
52,6 pkt. w lipcu wobec 53,2 pkt. w czerwcu. Przedsigcbiorcy nie dostrzegaja na razie
negatywnych nastepstw Brexitu jednak obawiaja sig, ze moga one pogorszy¢ warun-
ki prowadzenia dzialalnosci w kolejnych miesiacach. W lipcu liczba miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych wzrosta silniej od oczekiwan, bo o 255 tys. In plus
skorygowano tez wzrost liczby zatrudnionych w czerwcu, podnoszac go z 278 tys.
na 292 tys. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 4,9%, a liczba oséb biernych
zawodowo (tj. niepracujacych i nieposzukujacych pracy) zmalala o 184 tys. Wskaz-
nik aktywnosci zawodowej wzrdst drugi miesiac z rzedu, tym razem z 62,7%
do 62,8%. Tempo wzrostu plac okazalo sie stabilne i tak jak w czerwcu wyniosto
2,6% t/t.

® Brexit wywarl pewien wplyw na oceny koniunktury w strefie euro, jednak indeks
menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro wciaz sygnalizuje
poprawe warunkéw w sektorze. W lipcu utrzymal si¢ on powyzej granicy 50 pkt.
i wynidst 52 pkt. wobec 52,8 pkt. w czerwcu i 51,5 pkt. w maju. Bylo to mozliwe
dzi¢ki wzrostowi produkgji i liczby nowych zaméwien i produkeji, cho¢ liczba no-
wych zamoéwien w lipcu byta wyraZnie nizsza niz miesiac wezesniej. Analitycy Mar-
kit Economics zaznaczyli, ze z danych ankietowych wynika, iz produkcja w strefie
euro ro$nie w tempie 2% t/f, co zacheca przedsigbiorstwa do zatrudniania nowych
pracownikow. Stabnie przy tym presja deflacyjna, a ceny wyrobéw gotowych sie
stabilizuja. Charakterystyczne jest jednak, ze na dobry odczyt indeksu PMI wplyneta
przede wszystkim poprawa warunkéw w niemieckim sektorze przemystowym.
Utrzymuje si¢ za to réznica miedzy sytuacja sektora przemyslowego w Niemczech
i we Franciji.

Stany Zjed noczone

Kraje rozwijajgce sie

Wielka Brytania
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Niemcy

Swiat
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ny, Pracy i Polityki Spotecznej poinformowa-
o, Ze jesli obnizka wicku emerytalnego za-
cznie obowigzywac od stycznia 2017 1., deficyt
Funduszu Ubezpieczent Spotecznych poglebi
sie o ok. 5,6 mld zt.

®2 sierpnia na specjalnej konferencji prasowej
przedstawiono nowy prezydencki projekt
ustawy o restrukturyzacji kredytéw indekso-
wanych i denominowanych w walutach ob-
cych. Pierwszy etap restrukturyzacji ma pole-
ga¢ na zwrocie kosztéw przewalutowania
pobranych przez banki na podstawie umow
zawartych w okresie od lipca 2000 r. do sierp-
nia 2011 r. W mysl projektu ustawy banki
musialyby zwréci¢ koszty przewalutowania
przekraczajace 0,5% odchylenia od kurséw
kupna i sprzedazy walut oglaszanych przez
NBP, jednak projekt ogranicza do 350 tys. zt
warto$¢ kredytu, przy zaciagnieciu ktérego
kredytobiorca moglby dosta¢ zwrot. Faczny
koszt wejscia w zycie tej ustawy dla bankéw
szacuje si¢ na ok. 4 mld zl. Sprawa przewalu-
towania kredytéw ma by¢ ponownie rozwazo-
na za rok.

Prognozy MFW wzrostu PKB
w 2016 i 2017 roku
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oW Niemczech indeks PMI dla sektora przemyslowego w lipcu osiagnat 53,8 pkt.
po rekordowo wysokim odczycie w czerwcu na poziomie 54,5 pkt. Sytuacja w nie-
mieckim sektorze przemyslowym jest wcigz korzystna. Za to indeks PMI dla fran-
cuskiego sektora przemysfowego od kilku miesi¢cy utrzymuje si¢ ponizej granicz-
nego poziomu 50 pkt. (48, 6 pkt. w lipcu, 48,3 pkt. w czerwcu i 48,4 pkt. w maju).
W lipcu zaobserwowano dalszy spadek produkeji i ograniczenie liczby zamdwien
krajowych.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu nie zmienila si¢ w ujeciu miesiecz-
nym, a w skali roku wzrosta o 1,6% t/t (wobec wzrostu o 0,4% m/mio 1,6% t/t
w maju). Wzrost wartosci sprzedazy w skali roku wywolaly przede wszystkim wyz-
sze ceny paliw (+2,4%) i produktéw innych niz Zywnos¢ (+2,1%). Szacunek inflacji
mierzonej wskaznikiem HICP pozostat niski i wyni6st w lipcu t/r 0,2% t/t wobec
0,1% w czerwcu i 0,1% r/r w maju. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i Zywno-
$ci nieprzetworzonej wyniosta tylko 0,8% t/r, tak jak w poprzednich miesiacach.
Ceny energii obnizyly si¢ o 6,6% t/r, za to zywno$¢ nieprzetworzona zdrozata
02,8% t/r.

®Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zdecydowa-
no o utrzymaniu stopy funduszy federalnych na dotychczasowym poziomie 0,25—
0,50%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu podkreslono, ze zgodnie z oczeki-
waniami Komitetu warunki gospodarcze beda ewoluowaly w sposéb pozwalajacy
tylko na stopniowe podwyzki stopy funduszy federalnych i stopa ta zapewne przez
jaki§ czas pozostanie ponizej poziomdéw, ktérych utrzymania oczekuje sie w diuz-
szym terminie. Zaznaczono jednak réwniez, ze krétkoterminowe ryzyka dla wzrostu
gospodarczego zmalaly, rynek pracy umocnil si¢, a aktywnos§¢ gospodarcza zwigk-
szala si¢ w umiarkowanym tempie. W szczegdlnosci, wzrost zatrudnienia w czerweu
okazal si¢ silny po stabszym wzroscie w maju.

®Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawila stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi 0%, stopa kredytu jedno-
dniowego 0,25%, a stopa depozytu jednodniowego -0,4%. Nie zmieniono tez zasad
programu ilosciowego tagodzenia polityki pieni¢znej. W trakcie konferencji prasowej
po posiedzeniu, prezes EBC, M. Draghi, stwierdzil, Zze Rada Prezeséw bedzie dzia-
ta¢, uzywajac wszystkich dostepnych instrumentéw. Zapowiedzial, ze Rada Preze-
séw rozwazy poziom stép procentowych po zapoznaniu si¢ z najnowszymi danymi
i raportami. Wedlug M. Draghiego, Brexit wraz z geopolityczna niepewnoscia nega-
tywnie wplywa na perspektywe wzrostu gospodarczego w strefie euro. Zagrozeniami
sa takze spowalniajacy wzrost gospodarczy w krajach rozwijajacych si¢ oraz niskie
tempo wprowadzania kluczowych reform strukturalnych, niewystarczajace do obniz-
ki bezrobocia i wzrostu produktywnosci. Niepokojace sq tez spadajace ceny akcji
bankéw, poniewaz podnosi to koszt pozyskania kapitatu dla bankdw.

®\Y/ reakcji na Brexit Bank Anglii zdecydowal o obnizce podstawowej stopy procen-
towej z 0,5% do 0,25%. Bank Anglii zwigkszyl tez wolumen skupu obligacji skarbo-

rynek depozytowy w Polsce
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wych i zapowiedzial skup obligacji korporacyjnych
o charakterze inwestycyjnym. Program skupu obligacji
korporacyjnych ma si¢ rozpocza¢ polowie wrzesnia
i trwaé 18 miesiecy. Laczny limit programu ilosciowego
tagodzenia polityki pienigznej wyniesie po tych zmianach
435 mld funtéw.

e Wyniki testow warunkéw skrajnych dla 51 najwigk-
szych bankéw z Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(kraje Unii Europejskiej 1 Norwegia), opublikowane przez
Europejski  Urzad Nadzoru
na wzrost odpornosci bankéw na negatywny szok makro-

Bankowego, wskazaly
ckonomiczny w poréwnaniu z poprzednia edycja testow
z 2014 1. Bylo to mozliwe dzi¢ki wzmocnieniu bazy kapi-
talowej bankéw. Charakterystyczne jest jednak, ze prze-
dtuzajacy si¢ okres utrzymywania rekordowo niskich stép
procentowych pogarsza sytuacje finansowsa europejskiego
sektora bankowego. Dotyczy to zwlaszcza matych i §red-
nich bankéw, nieujetych w testach warunkéw skrajnych
(przyjeto w nich limit réwnowartosci 30 mld euro akty-
woéw). Ogranicza to mozliwos¢ dalszego tagodzenia poli-
tyki pienieznej poprzez obnizke podstawowych stép
procentowych przez Rade Prezeséw EBC. Z drugiej
strony, brak obnizki stopy depozytowej coraz bardziej
zaweza pule obligacji skarbowych, dostepnych dla EBC
w realizowanym przez niego programie skupu aktywow.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec czerwca 2016 roku wzrosly o 9.053 mln zt (1,34%) w poréwnaniu z majem
ksztaltujac si¢ na poziomie 683.225 mln zI. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zwigkszyt si¢ w czerwcu o 62 mln zt w stosunku do poprzedniego miesia-
ca. Stan na rachunkach wzrést natomiast o 8.991 mln zl w poréwnaniu z ubieglym
miesigcem.

Raport ,,Finansowe zwyczaje Polakéw” niestety nie napawa optymizmem. Az 70%
badanych deklaruje, Ze oszczedzaliby czedciej, gdyby wiedzieli jak to robié. Z badania
wynika réwniez, ze tylko 49% respondentéw odklada pieniadze. Najczesciej Polacy
oszczedzajq ,,na czarna godzing” (46%) i wakacje (26%). Poza tymi celami gromadza
srodki na remont mieszkania (23%), zakup auta (11%) lub sprzet elektroniczny (10%).
Najmniejszy odsetek badanych odklada na emeryture (7%). Co istotne, preferencje
oszczednosciowe naszego spoleczenistwa zmieniaja si¢ wraz z wickiem. Osoby w wie-
ku 25-32 lata odkladaja pieniadze przede wszystkim na wlasne lokum i emeryture.
Grupa 33 i 40-latkéw gromadzi §rodki glownie na edukacje dzieci, a najstarsza grupa
wickowa 41-50 lat oszczedza najczesciej na wakacje 1 remont.

Na rynku depozytowym w dalszym ciagu trudno o osia-
gniecie satysfakcjonujacych odsetek, na przestrzeni ostat-
niego miesiaca obserwowano niewielkie, ale jednak spadki
oprocentowania. Z poczatkiem sierpnia oprocentowanie
depozytéw 1-miesiecznych uksztaltowalo si¢ na poziomie
1,05% (spadek o 0,03 p.p. m/m), a 3-miesiecznych
na poziomie 1,72% (spadek o 0,12 p.p. m/m). W przypad-
ku lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowa-
nie wyniosto kolejno 1,47% (spadek o 0,02 p.p. m/m)
i 1,57% (wzrost 0 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowa-
nie lokat dwuletnich réwne bylo z kolei 1,65% (spadek
0 0,02 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw
oszczednosciowych wyniosto 1,61% (spadek o 0,01 p.p.
m/m).
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rynek walutowy

W lipcu w skali miesiaca zloty umocnit si¢ o 0,52% w stosunku do euro i o 1,10%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro umocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,59%.

Prawdopodobiefstwo podwyzek stép procentowych w USA po posiedzeniu FED nie
uleglo wigkszym zmianom. Ewentualny termin na taki ruch szacowany jest obecnie
na grudzien (ok. 40%) po wyborach prezydenckich w USA. Wydaje si¢, iz przy braku
kluczowych decyzji ze strony instytucji centralnych (EBC, FED) uwaga inwestordw
moze znéw skierowac si¢ na lokalne czynniki ryzyka m.in. w postaci obaw o ustawe
frankowa. W szerszym ujeciu obserwujemy kontynuacje tzw. "wakacyjnego rynku"
cechujacego si¢ ograniczona zmiennoscia 1 aktywnoscia inwestoréw.

Na koniec lipca za euro placono 4,3543 zl, a za dolara amerykanskiego 3,8973 zt.

rynek miedzybankowy

W lipcu na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na diuzszych terminach pozo-
stal niezmieniony. Trzymiesieczny WIBID 29 lipca podobnie jak na koniec czerweca,
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,51%, natomiast WIBOR odpowiednio 1,71%.

Na rynku panuje w dalszym ciagu przeswiadczenie, iz RPP nie zmieni poziomu stép
procentowych do 2017 roku.

rynek diugu

W lipcu w stosunku do korca czerwca polozenie krzywej rentownosci obligacji nie
uleglo zmianie.

Wydarzeniem, na ktére czekal rynek byla publikacja ratingu dla Polski przez agencje
Fitch (agencja utrzymala rating dla Polski na poziomie A-). Jednak rynek obligacji
zachowywal si¢ bardzo spokojnie, ceny whrew oczekiwaniem rosly i caly czas na ryn-
ku wystepowal popyt. Od 15 czerwca, rentownosé naszych dziesigciolatek obnizyla si¢
z prawie 3,3% do niecalych 2,87% i zblizyla si¢ do najnizszego w tym roku poziomu
okoto 2,8%, notowanego w polowie stycznia oraz pod koniec drugiej dekady marca br.
Przyczyna spadku rentownosci polskich obligacji jest tendencja $wiatowa, ktéra prze-
suwa kapital w instrumenty o niskim ryzyku. Na nasza nickorzy$¢ dziatal jednak roz-
szerzajacy si¢ spread pomiedzy polskim obligacjami a niemieckimi i amerykanskimi.
Nadal jednak popyt na polskie obligacje jest na rekordowym poziomie. W lipcu MF
zaoferowal Iacznie na dwéch przetargach obligacje (stale i zmienne z szescioma termi-
nami zapadalnosci) o wartosci 14 mld PLN. Rynek odpowiedzial popytem na 20 mld,
przy czym ostatecznie MF sprzedato 12 mld PLN.

Na koniec lipca 2016 r. rentowno$¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,635% (czerwiec/1,625%), obligacji 5-letnich 2,273% (czerwiec/2,201%), obliga-
¢ji 10-letnich 2,87% (czerwiec/2,90%).

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w lipcu o 3,18% m/m, w stosunku
do lipca ub.r. odnotowano spadek o 12,47%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagneta 46 171,72 pkt., miesieczne minimum wyniosto 43 549,58 pkt., maksimum
wyniosto 47 026,01 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,91 mld zt wobec 15,24 mld
zt w miesiacu czerwcu b.r. i wobec 17,52 mld zt w lipcu ub.r. Na rynku kontraktéw
terminowych obroty wyniosly 11,34 mld zl wobec 21,98 mld zl w miesiacu czerwcu
b.r. i wobec 17,18 mld zt w lipcu ub.r. W lipcu catkowita kapitalizacja 483 notowanych
spotek wyniosta 959,44 mld zl (w czerwcu b.r. notowano 483 spo6tki o kapitalizacji:
913,09 mld z1, a w lipcu ub.r. notowano 476 spélki o kapitalizaciji: 1 265,90 mld z1).

Na koniec miesiaca Srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wyniosta:
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C/Z: 19,9 (w czerweu b.r.: 18,9), C/WK: 0,79 (0,75), a stopa dywidendy: 3,5
(3,7).

Notowania WIG w lipcu 2016 wzrosty podobnie jak na innych rynkach glo-
balnych. Na poczatku lipca wicepremier i minister rozwoju Mateusz Mora-
wiecki na konferencji prasowej poinformowat o planach przekazania §rodkéw
z OFE do III filara oraz Polskiego Funduszu Rozwoju. Ostatnia reforma
OFE przyniosta spadki na GPW. Stuszne sa obawy inwestoréw o wzmozona
podaz akeji na GPW po wprowadzeniu zapowiadanej reformy. W minionym
miesigcu Agencja ratingowa Fitch nie zmienila ratingu i perspektyw dla Polski
w przeciwiefistwie do dwdch pozostatych agencji. Wazna kwestiq w lipcu byla
pomoc dla ,frankowiczéw”. Ostatecznie proponowana przez Kancelarie
Prezydenta forma pomocy nie powinna zagrazac stabilnosci systemu banko-
wego.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

WIG
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