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przeglad makroekonomiczny Polski

o Koniunktura w polskim przemysle jest pozytywna, cho¢ jej oceny znajduja sie
w trendzie spadkowym. Lipcowe wyniki badan wykazaly najwolniejsza poprawe
warunkéw gospodarczych w polskim sektorze przemystowym od 8 miesiecy.
W lipcu wielkos¢ produkcji, catkowita liczba nowych zaméwient oraz poziom
zatrudnienia wzrosty umiarkowanie. Tempo inflacji kosztéw poniesionych przez
firmy z sektora wytwoérczego, mimo ze oslablo, bylo wciaz wysokie. Wzrost cen
surowcow natomiast czesciowo przeniesiono na klientéw, w wyniku czego ceny
wyrobow gotowych znacznie wzrosty. Indeks PMI spadl z czerwcowego pozio-
mu 53,1 pkt. do 52,3 pkt. i byla to najnizsza jego warto$¢ od listopada 2016 r.
Indeks utrzymat si¢ jednak powyzej sredniej dtugoterminowej z 19 lat badan.

o7 dekompozycji indeksu wynika, Zze w lipcu liczba nowych zaméwien otrzyma-
nych przez polskich producentéw zwigkszyta sie, cho¢ w najwolniejszym tempie
od 8 miesigcy. Szybko rosta liczba nowych zlecent z zagranicy, a tempo wzrostu
zaméwient eksportowych wyprzedzito tempo wzrostu catkowitej liczby zamo-
wien otrzymanych przez polskie przedsi¢biorstwa. Popyt z rynkéw zagranicz-
nych byt wiec silniejszy od popytu wewnetrznego. Nowe zamdwienia, przekla-
dajace si¢ na wzrost potrzeb produkeyjnych, sprzyjaly zatrudnianiu nowych
pracownikéw. Wydtuzyly si¢ przy tym opdznienia w dostawach zwlaszcza,
ze podaz surowcéw u dostawcdw zaopatrujacych producentéw oceniono jako
niewystarczajaca w warunkach silnego wzrostu aktywnosci zakupowej przedsie-
biorstw z sektora przemystowego.

o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
produkgja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbiorstwach o licz-
bie pracujacych powyzej 9 0s6b) w czerweu 2017 r. zwigkszyta si¢ o 6,7% t/t
i00,7% m/m i byl to wynik znacznie lepszy od oczekiwan rynkowych. W sto-
sunku do czerwca 2016 r. wzrost produkcji sprzedanej odnotowano
w 24 (sposréd 34) dzialach przemystu m.in. w produkcji maszyn i urzadzen
(0 29,8%) i urzadzen elektrycznych (o 8,6%). Spadek produkcji sprzedanej prze-
mystu, w poréwnaniu z czerwcem ub.r., wystapil w 10 dziatach, m.in. w produk-
¢ji pozostalego sprzetu transportowego (o 5,8%) i w wydobywaniu wegla ka-
miennego i brunatnego (o 5,8%).

® Zauwazalnie poprawila si¢ sytuacja w sektorze budowlano-montazowym. Pro-
dukcja w tym sektorze, wyréwnana sezonowo, uksztaltowala si¢ w czerwcu
2017 r. na poziomie wyzszym o 12,9% t/r (wobec wztostu o 6,2% t/r w po-
przednim miesiacu) i o 2,1% m/m. Zaréwno w ujeciu rocznym, jak
i miesigcznym, wzrost poziomu zrealizowanych robét odnotowano we wszyst-
kich dziatach budownictwa.

®Zgodnie z danymi GUS, w czerwcu br. odnotowano wzrost sprzedazy detalicz-
nej w cenach statych w skali roku o 5,8% (wobec wzrostu o 7,4% przed miesia-
cem oraz o 6,5% w czerwcu 2016 r.). W poréwnaniu z majem 2017 r. sprzedaz
detaliczna wzrosta o 1,6%, a w pierwszej polowie 2017 r. sprzedaz zwickszyla
si¢ 0 6,9% r/t. W czerweu 2017 r. odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach stalych w skali roku we wszystkich grupach. Wsréd grup o znaczacym
udziale w sprzedazy detalicznej ogélem wysoki wzrost w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2016 r. zaobserwowano w jednostkach zajmujacych si¢ han-
dlem paliwami stalymi, cieklymi i gazowymi (o 7,0%) oraz w przedsi¢biorstwach
zaklasyfikowanych do grupowania ,,pozostala sprzedaz detaliczna w niewyspe-
cjalizowanych sklepach” (o 6,2%).

o\ okresie od stycznia do maja 2017 r. eksport w cenach biezacych wynidst
350,7 mld z1, a import 346,9 mld zt. Dodatnie saldo wyniosto 3,9 mld zt wobec
3,2 mld zt po kwietniu 2017 r. i 12,7 mld zI po maju 2016 r. W poréwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku eksport zwigkszyl si¢ o 6,7%, a import
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byt wyzszy o 9,8%. Dodatnie saldo wymiany
zagranicznej odnotowano w handlu z krajami
wysoko rozwinietymi, w tym przede wszyst-
kim z krajami strefy euro. W rezultacie wol-
niejszego od sredniej tempa wzrostu eksportu
do tych krajéw ich udzial w tacznym polskim
wywozie  spadl skali
o 1,0 p.p., do 79,4%. W szczegdlnosci, udziat
Niemiec w eksporcie obnizyl sic w poréwna-

jednak  w roku

niu z piecioma pierwszymi miesigcami 2016 r.
o 0,1 p.p. i wyniést 27,4%, a w imporcie
— 00,7 p.p. i stanowil 22,7%. Dodatnie saldo
w wymianie z Niemcami wyniosto
17,3 mld z} wobec 16,3 mld z1 przed rokiem.

® Analitycy Ministerstwa Rozwoju zaznaczyli, ze
przyspieszenie krajowej wymiany bylo zgodne
z dobrymi wynikami w maju produkcji prze-
mystowej w Polsce i handlu zagranicznego
w Niemczech. Wedtug nich, obserwowany od
poczatku roku wzrost importu odzwierciedla
rosnaca konsumpcje w Polsce, ktéra przekla-
da si¢ na zwickszony popyt na produkty spro-
wadzane z zagranicy, oraz ozywienie w eks-
porcie, poniewaz polski eksport jest importo-
chlonny. Z analizy struktury wymiany w okre-
sie od stycznia do maja 2015 r. wynika ponad-
to, ze mnajszybciej résl wywoéz produktéw
mineralnych (o 17,1%). Szybciej niz przeciet-
nie rosta takZze sprzedaz wyrobéw przemystu
chemicznego (o 8,5%), artykuléw rolno-
spozywezych (o 8,1%), wyrobéw metalurgicz-

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

nych (o 13,7%) oraz wyrobéw przemystu
lekkiego (o prawie 10%). Sprzedaz dominuja-
cych w obrotach z zagranica wyrobéw elek-
tromaszynowych za$ zwickszyta si¢ o 4,8%.

o/ miesigccznych danych NBP  wynika,
ze w maju saldo wymiany towarowej wyniosto
-839 miln zt wobec 893 mln zl w kwietniu
2017 1. (po korekcie) i 1,7 mld z! w maju
2016 r. Eksport towaréw wyraznie przyspie-
szyl, rosnac o 9,2% rt/r i o 55% m/m
do 68,4 mld zt. Import réwniez wyraznie si¢
zwigkszyl, osiagajac 69,2 mld zt i rosnac
0 13,6% t/r oraz o 8,3% m/m. Najwigksze
wzrosty w eksporcie odnotowano

w kategoriach odziezy, Zywnosci oraz samo-

chodéw cigzarowych. Kategoria towardw,

w ktérej odnotowano najwigksze wzrosty po

stronie importu, byly paliwa i surowce, w tym

w szczegolnosci oleje ropy naftowe;.

oW czerwecu 2017 r. stopa bezrobocia rejestro-
wanego spadta z 7,4% w maju do 7,1%. Tak
niskiego bezrobocia w czerwcu nie bylo
od 26 lat. Wedlug Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej, liczba bezrobot-
nych na koniec czerwca 2017 r. wyniosta
1,15 mln 0séb i w poréwnaniu do maja spadla
0 49,3 tys. 0s6b (o 4,1%), a w poréwnaniu
z czerwcem 2016 r. byla o 239,7 tys. oséb
nizsza (o 17,2%). Ponadto, $rednie zatrudnie-
nie sektorze

w przedsigbiorstw  wzrosto
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0 4,3% t/1, a liczba zatrudnionych w przedsie-
biorstwach przewyzszyla 6 milionéw oséb.

®Ceny towaréw 1 uslug konsumpcyjnych
w lipcu 2017 t. wzrosly o 1,7% t/t i spadly
0 0,2% m/m. Najwickszy wplyw na wskaznik
cen towar6éw i ustug konsumpceyjnych ogbétem
w tym oktresie mialy nizsze ceny odziezy
i obuwia (o 3,4%), w zakresie transportu
(o 1,1%) oraz zywnosci (o 0,2%), ktére obni-
zyly wskaznik odpowiednio o 0,18 p.p.,
0,09 p.p. 10,05 p.p. Podwyzki oplat w zakresie
rekreacji i kultury (o 1,2%) oraz zdrowia
(o 0,6%) podwyzszyly ten wskaznik odpo-
wiednio o 0,08 p.p.i0,03 p.p.

o\ kolejnych miesiacach mozna oczekiwaé
stopniowego przyspieszania inflacji bazowej.
Pomatu beda si¢ uwidaczniad efekty drugiego
rzedu, zwlaszcza ze rynek pracy jest coraz
bardziej ograniczony od strony podazowej.
W czerwcu 2017 1. przecietne wynagrodzenia
w sektorze przedsigbiorstw bez wyplat z zy-
sku wzrosty o 59% t/r i 2,6% m/m.
W pierwszej potowie 2017 r. wynagrodzenia
te wzrosly o 5% t/r. Gléwna przyczyna wzro-
stu wynagrodzed byly jednorazowe wyplaty
w gornictwie, jednak byl on tez spowodowany
nasileniem presji placowej, m.in. w handlu.

oW sierpniu tradycyjnie nie bylo posiedzenia
Rady Polityki Pienigznej, co jest zwiazane
z przerwa wakacyjna.

o\ lipcowym raporcie analitycy MFW dokonali oceny koniunktury w USA. Uznali,
ze istnieja dwa scenariusze rozwoju amerykanskiej gospodarki. W pierwszym sred-
nioterminowa konsolidacja fiskalna prowadzi do rozwiazania nieréwnowagi fiskal-
nej, prowadzac jednak do spadku tempa wzrostu gospodarczego. Za to w drugim
nastepuje slabsze ograniczenie wydatkéw, a przeprowadzone reformy podatkowe
obnizaja wplywy do budzetu, stymulujac gospodarke i wzmacniajac wzrost gospo-
darczy w krétkim terminie. W diugim terminie nastepuje jednak szybki wzrost dtu-
gu publicznego. Zdaniem analitykéw MFW, dodatkowy i negatywny wplyw na
wztrost gospodarczy moze mie¢ protekcjonistyczne nastawienie do handlu zagra-
nicznego i inwestycji oraz polaryzacja sceny politycznej, hamujaca reformy i nasila-
jaca wzrost niepewnosci politycznej.

®Zgodnie z pierwszym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w II kw.
2017 r. annualizowany wzrost PKB w USA wyniést 2,6% wobec 1,2% w I kw.
2017 1. (po korekcie). Silnie, bo o 2,8%, wzrosla konsumpcja indywidualna, a jej
wplyw na wzrost gospodarczy wyniost 1,9 p.p. Inwestycje zwickszyly si¢ o 2,0%,
a eksport — 0 4,1% przy wzroscie importu wynoszacym 2,1%. W strukturze nakla-
déw brutto na $rodki trwate wzrést udzial inwestycji przedsigbiorstw na maszyny
i urzadzenia, natomiast nizsze byly naklady na nieruchomosci. Na dobre wyniki
handlu zagranicznego korzystny wplyw miata deprecjacja dolara.

®Oceny koniunktury w amerykaskim sektorze przemystowym w lipcu pozostaly
pozytywne, cho¢ okazaly si¢ nieco gorsze niz przed miesiacem. Tak jak w czerwcu,
przedsigbiorcy z 15 sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warun-
kéw prowadzenia dziatalnosci, a indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora prze-
mystowego spadt z 57,8 pkt. w czerwcu do 56,3 pkt. Przyczyna obnizenia si¢ indek-
su byl spadek liczby nowych zaméwien, wielkosci produkeji, a takze zatrudnienia.
Wzrosty subindeksy zapaséw, importu i — bardzo silnie — cen. Subindeks cen
wzrdst 17 miesiac z rzedu, odzwierciedlajac wysokie koszty surowcow.

®Na lipcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku jednomyslnie

zdecydowano o pozostawieniu stopy funduszy federal-

nych w przedziale 1,00-1,25%. W komunikacie wydanym

po posiedzeniu stwierdzono, ze rynek pracy nadal si¢

umacnia, a aktywno$¢ ekonomiczna rosnie w umiarkowa-

nym tempie. Czlonkowie Komitetu uznali, Zze obecna

polityka pieniczna wspiera osiagniccie celu inflacyjnego

w §rednim terminie oraz osiagniccie stanu maksymalnego

zatrudnienia. W komunikacie potwierdzono przy tym, ze

program ograniczania bilansu Systemu Rezerwy Federal-

nej rozpocznie si¢ dosé szybko. Nastepne decyzyjne po-

siedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku odbe-

dzie si¢ w dniach 19-20 wrzesnia i bedzie polaczone

z kolejna runda projekeji czlonkéw Komitetu.
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o Koniunktura w strefie euro jest dobra, jednak w lipcu jej oceny pogorszyly sie. In-
deks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro wynidst
56,6 pkt. wobec 57,4 pkt. w czerwcu. Na poprawe ocen warunkéw prowadzenia
dzialalnosci w sektorze wplynal wzrost produkdiji i liczby nowych zamoéwien, zaréw-
no krajowych, jak i zagranicznych, cho¢ tempo wzrostu wszystkich tych kategorii
bylo stabsze niz miesiac temu. Jednoczesnie moce produkceyjne przedsigbiorstw byly
na wyczerpaniu, co wplynelo na dalszy wzrost zaleglosci produkeyjnych. Zwigkszyly
si¢ tez op6znienia w dostawach surowcéw do przedsigbiorstw. Silna pozostata za to
aktywno$¢ przedsigbiorstw na rynku pracy, dzigki czemu wzrost subindeksu zatrud-
nienia okazal si¢ jednym z najwyzszych w historii badania.

®Tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro pozostalo mocne. Zgodnie z wstep-
nym oszacowaniem Eurostatu, w II kw. 2017 r. wyniosto ono 2,1% t/ri 0,6% k/k
wobec 1,9% t/1 i 0,5% k/k w I kw. Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produk-
¢ja przemystowa w strefie euro w maju 2017 . wzrosta o 1,3% m/m po wzroscie
0 0,3% m/m w kwietniu (po korekcie). Wplyneta na to przede wszystkim zwickszo-
na produkcja sprzedana débr kapitatowych (0 2,3% m/m). W ujeciu rocznym pro-
dukcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwigkszyla si¢ az o 4,0% po wzro-
$cie 0 1,2% w kwietniu — i w tym przypadku motorem wzrostu byly réwniez dobra
kapitalowe oraz trwate dobra konsumpcyjne.

oW lipcu inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro pozostata na poziomie
z czerwcea 1 wyniosta 1,3% t/r. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci
nieprzetworzonej, alkoholu i produktéw tytoniowych kolejny raz wzrosta, tym ra-
zem z 1,1% 1t/ w czerweu do 1,2% t/r. Przyspieszyl wzrost cen energii (z 1,9% t/r
w czerweu do 2,2% t/tr w lipcu), choé pozostal wyraznie nizszy niz w pierwszych
miesiacach roku. Zywnos¢, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly o 1,4% t/r, tak
samo jak miesiac wezesniej.

oW czerwcu 2017 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro spadia z 9,3% do 9,1%, wobec 10,1% obserwowanych rok temu o tej
samej porze. Byl to najnizszy poziom bezrobocia od lutego 2009 r. Bezrobocie mie-
rzone wedtug metodyki BAEL ponownie okazalo si¢ najnizsze w Czechach, gdzie
spadlo ponizej poziomu 3,0% (do 2,9%) i w Niemczech (3,8%).

o Koniunktura w najwigkszych krajach strefy euro jest korzystna. Ozywienie jest wi-
doczne w szczegblnosci w gospodarce niemieckiej. W lipcu indeks Ifo, mierzacy
koniunkture w sektorze przemyslowym, a wyznaczany na podstawie ankiet
do 7 tys. menedzeréw, wzrdst ze 115,1 pkt. w czerweu do 116 pkt. Tak wysokiego
odczytu nie odnotowano nigdy w calej historii badania, czyli od grudnia 1991 r.

®Na lipcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC zdecydowala o pozostawieniu bez
zmian stop procentowych. Rada Prezeséw EBC w dalszym ciagu oczekuje, ze pod-
stawowe stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie przez dluzszy okres,

rynek depozytowy w Polsce
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zdecydowanie przekraczajacy okres realizacji programu
ilosciowego tagodzenia polityki pieni¢znej. Program ten
ma by¢ przy tym realizowany do korica 2017 r., choé
w razie potrzeby skup aktywéw moze by¢ prowadzony
dopéty, dopoki Rada Prezeséw EBC stwierdzi trwale
dostosowanie $ciezki inflacji do celu inflacyjnego. Mozli-
we jest tez rozszerzenie skali tego programu w razie po-
trzeby.

®Na konferencji, ktéra odbyla si¢ po posiedzeniu, prezes
EBC M. Draghi poinformowal, ze Rada Prezeséw EBC
byla jednomyslna podejmujac decyzje o niepodawaniu
konkretnej daty przeprowadzenia dyskusji o programie
ilosciowego tagodzenia polityki pienig¢znej. Uzasadnil to
obawa przed wywolaniem zacie$nienia otoczenia finanso-
wego w strefie euro.

® 7 godnie z doniesieniami agencji Reuters, Rada Prezeséw
EBC nie chciala wskaza¢ konkretnej daty zakoriczenia
programu  ilosciowego lagodzenia polityki pienigznej,
zeby zachowaé elastycznosé w prowadzeniu tej polityki.
Pozostawienie nicokreslonego terminu zakoficzenia pro-
gramu ma by¢ powiazane ze zmniejszaniem jego skali,
ktére bedzie uzaleznione od danych makroekonomicz-
nych.

®Na posiedzeniu 3 sierpnia br., jako pierwszy w regionie,
Bank Czech podnidst stopy procentowe.
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec czerweca 2017 r. wzrosly o 3 342,2 mln zt (0,46%) w stosunku do poprzedniego
miesigca osiagajac poziom 722 435,2 mln z1. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmniejszyl sie¢ o 3 376,3 mln zl a stan na rachunkach wzrést
0 6 718,6 mln zt w poréwnaniu z majem.

Wiele 0séb twierdzi, ze im wigksze zarobki, tym wigcej mozna odkladaé. Okazuje si¢
jednak, Zze korelacja pomiedzy zarobkami a oszczednosciami nie jest az tak silna. Do-
wodem na to jest fakt, ze wiele bogatych 0s6b za chwile stanie si¢ bankrutami. Mozna
wigc oszczedzad nawet z przecigtng pensja (oczywiscie w niektérych przypadkach
moze si¢ to okaza¢ trudne badZ niemozliwe). Najwazniejsza jest jednak samodyscypli-
na — bez wzgledu na wielko§¢ posiadanych srodkéw. Wedlug autorki ksiazek na temat
zarzadzania finansami — Patrice C. Washington, przez wigkszo$¢ Zycia oszczedzamy
zachowujac stare nawyki, ktére nabywamy od najmlodszych lat (nawet w przypadku
wygranej na loterii). Dlatego tez powinnismy uczy¢ dzieci umiejetnosci oszczedzania.

Oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wraz z poczatkiem sierpnia wyniosto
0,98% (wzrost 0 0,08 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,66% (bez zmian m/m). W przy-
padku lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie uksztattowato si¢ na
poziomie 1,43% (wzrost 0 0,02 p.p. m/m ) i 1,41% (wztost 0 0,02 p.p. m/m). Srednie

oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom
1,50% (wzrost o 0,05 p.p. m/m), natomiast oprocentowa-
nie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 1,50%
(bez zmian m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw w bankach

depozyt 24N —

depozyt 1211
depozyt GIvi S —
depozyt 31—
depozyt 111 ——

konto I

oszczedno Sciowe

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

Esierpienn ' lipiec

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

W lipcu w skali miesiaca zloty oslabit si¢ o 0,6% w stosunku do euro i umocnit
0 2,9% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro wzmocnil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 3,7%.

Obecnie na rynku nie ma przekonania, ze Rezerwa Federalna zdecyduje si¢ na kolejna
podwyzke stép procentowych w tym roku, dlatego sentyment do amerykanskiej walu-
ty pozostaje staby. Ponadto na niekorzys¢ dolara dziata fakt, Ze pozostale banki cen-
tralne zaczynaja odchodzi¢ od luznej polityki monetarnej. Nie pomaga réwniez brak
konkretnych dziatani ze strony administracji Donalda Trumpa. Systematycznie rosnie
prawdopodobiefistwo podwyzki stép przez EBC. Obecnie wzrost stopy depozytowe;j
0 10 p.b. w lipcu przysztego roku szacowany jest na ok. 50,0%. Niewykluczone, ze
zanim do tego dojdzie bank centralny zmniejszy skale interwencyjnego skupu akty-
woéw w ramach programu QE (obecnie na poziomie 60,0 mld EUR miesi¢ccznie).
Chyba dopiero paradoksalnie ogloszenie takiej decyzji, na zasadzie sprzedawania
faktéw, mogloby trwale zahamowaé aprecjacyjny trend euro. W ostatnim dniu miesia-
ca kurs eurodolara przebit poziom 1,18.

Na koniec lipca na rynku walutowym za euro placono 4,2543 z1, a za dolara amery-
kanskiego 3,5939 z1.

rynek miedzybankowy

W lipcu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowar,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec lipca ksztaltowat si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR
1,73%. Takie poziomy utrzymuja si¢ od listopada 2016 roku.

rynek diugu

W lipcu w stosunku do korica czerwca krzywa nie zmienita ksztaltu i nie zmieniala
swoich poziomoéw, za wyjatkiem obligacji 5-letniej. W lipcu nastgpowaly gwaltowne
zmiany na tym papierze z poziomu 2,6% do 3,2%, kolejny dolek przy 2,6% i wzrost
do 3,2%. Zmiany na naszym rynku — przeciwne niz na rynkach zachodnich — mo-
ga by¢ wyjasnione przez czynniki lokalne: zwyzka inflacji, stosunkowo staby popyt na
aukcji oraz wzrost ryzyka politycznego w zwiazku z reforma sadownictwa

Na koniec lipca potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 710,0%. Z powodu
bardzo dobrej sytuacji plynnosciowej w lipcu nie zostal zorganizowany przetarg
sprzedazy obligacji. Z zapowiedzi MF wynika, ze réwniez w kolejnym miesiacu nie
odbedzie si¢ taki przetarg. Planowany jest tylko przetarg zamiany, przy czym zamiana
finansowania si¢ga juz kwietnia 2018 roku.

Najwazniejsze gospodarki §wiata przyspieszaja - trend ten widoczny jest w strefie
euro, w ktorej wskazniki makro sa najlepsze od lat. Banki centralne szukaja sposobow
zakoficzenia  prowadzonej przez  wiele  lat  ekspansji  monetarnej.
Rynki oczekuja, iz rozpoczety cykl podwyzek stép procentowych amerykariskiej Re-
zerwy Federalnej w perspektywie kolejnych lat pojawi si¢ na rynku europej-
skim. Zmiana nastawienia EBC powinna w kolejnych miesiacach sprzyja¢ wzrostom
rentownosci obligacji w strefie euro, niekorzystnie moze wplywaé na ceny krajowych
papieréw skarbowych. W rezultacie w opinii analitykéw pojawia si¢ stwierdzenie,
iz. tegoroczny dotek rentownosci obligacji skarbowych mamy juz prawdopodobnie za
soba.

Na koniec lipca rentownos¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,82% (czerwiec 1,88%), obligacji 5-letnich 3,19% (czerwiec 2,66%), obligacji
10-letnich 3,33% (czerwiec 3,31%).

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w lipcu wztdst o 2,6% m/m, w stosunku
do lipca ub.r. odnotowano wztrost o 35,6%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagneta 62 595,8 pkt., miesieczne minimum wyniosto 60 700,5 pkt., maksimum
wyniosto 62 595,8 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,7 mld zt wobec 18,2 mld zt

STR. 4
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W" miesiacu czerwou br. i wobec 16,9 mlé zt w lipcu ub.r. Na rynku kontrak- Indeks WIG orazWIG20
téw  terminowych obroty wyniosty 12,0 mld zf wobec

25,1 mld zl w miesiacu czerwcu br. i wobec 11,3 mld zt w lipcu ub.r. 62600 2380
W lipcu catkowita kapitalizacja 485 notowanych spdtek wyniosta 62400 2370
1 3852 mld zt (w czerwcu br. notowano 483 spoélek o kapitalizacji: 62 200 2360
1 316,5 mld zl, a w lipcu ub.r. notowano 438 spo6tki o kapitalizacji: 62 000 250
959,4 mld z1).

61 800 o
Na koniec miesigca §rednia wartosé¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych — © 61 6500 2340 S
wyniosta: C/Z: 45,4 (czetrwiec b.r.: 45,5), C/WK: 1,12 (1,06), a stopa dywi- 2 2330 =
dendy: 2,0 (2,1). 61400

2320

Lipiec to kolejny miesiac wzrostowy. Polska Gielda wypada lepiej od rynkéw 61200
curopejskich i podaza rami¢ w ramie z najwigksza gielda za oceanem. Gléw- 61000 2310
nym motorem wzrostu blue chipéw byly spotki surowce ze wzgledu na ro- 60 800 2300
snace notowania surowcoéw najbardziej skorzystato KGHM i JSW. Teraz 60 600 2290
Wchodzimy w okres prezentacji Wymkc')w za 11 kw. wiec zapewne deZiC to 03.07 10.07 17.07 24.07 31.07
jeden z czynnikéw ksztaltujacych notowania walordw. wIG WIG20

Zr6dlo: Reuters
wybrane wskazniki makroekonomiczne

_ X - X X X x v X X o X
2’7* sk

_ 02 0,0 05 0,1 0,7 0,4 03 0,1 03 0,0 02 02
_ 08 05 02 0,0 0,8 17 22 2,0 2,0 19 15 17

_ 14930 20616 24649 27571 46160 6.749 856 2284 983 161 5.860 b.d.
_ x 939.562 x x 965.202 x x b.d. x x x b.d.
_ 729 858 172 99 219 2342 599 529 160% 179 b.d. b.d.
_ 107,5 1032 98,7 103,1 102,1 109,1 101,1 11,1 99.4 109,2% 104,5 b.d.
_ 4213 4218 4259 4330 4.636 4277 4305 4578 4.489 4391 4508 b.d.
_ 84 83 82 82 83 86 85 8.1 77 74 71 b
_ 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 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
[WIBORGM (%) 179 1,79 1,80 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 39082 38558 3,9488 41721 41793 4,046 40770 3,9455 3,8696 3,7354 3,7062 3,6264
_ 43555 43120 43267 44384 4,4240 43308 43166 42198 42170 41737 42265 42545

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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