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Dekompozycja wzrostu PKB przeglad makroekonomiczny Polski

6,0
5,0 | I o\ II kwartale 2016 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych przy 2010
4.0 jako roku odniesienia) zwigkszyl si¢ realnie 0 0,9% w poréwnaniu z poprzednim
z'g kwartalem (wobec -0,1% k/k w I kwartale) i byl wyzszy niz przed rokiem
1:0 I I I I I I 0 3,1%. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych $redniorocznych roku
0,0 l poptzedniego) wzrdst realnie o 3,1% t/r. Odczyt okazal si¢ stabszy od oczeki-

-1,0 I l I v il i L wanl. Dane GUS wskazuja, Zze najwazniejszym fundamentem wzrostu PKB jest
kw. ki k k k k k k k k kw.—kw. . L ) -

A i R R konsumpcja. Wplyw spozycia ogétem na tempo wzrostu PKB wyniést +2,7 p.p.
=30 2013 2014 2015 2016 (+1,9 p.p. w sektorze gospodarstw domowych). Dodatni wplyw na wzrost go-
Saldo obrotéw zzagranica spodarczy wywarlo wprawdzie réwniez zwigkszenie stanu zapaséw (+0,5% p.p.),

B 7mjana stanu zapasow jednak zjawisko to mozna interpretowaé zaréwno jako przygotowanie firm na
Naktady brutto na srodki trwate

B 05y cie ogotem oczekiwany w przysztosci wzrost zapotrzebowania na ich wyroby, jak i jako

PKB oslabienie biezacego popytu na wyroby wytwarzane przez przedsigbiorstwa.
Co gorsza, na wzrost gospodarczy negatywny wplyw wywarl drugi skladnik
Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce akumulacji, czyli naktady brutto na srodki trwate. Ujemne oddzialywanie popytu

inwestycyjnego (-0,9 p.p.) na wzrost PKB, silniejsze niz w poprzednim kwartale,

6 sprawilo, ze taczny wplyw akumulacji na wzrost gospodarczy réwniez okazal si¢
>4 ujemny. Dodatni i zaskakujaco silny wplyw na wzrost gospodarczy wywart
52 za to eksport netto (+0,8 p.p. wobec -0,9 p.p. w I kwartale 2016 r.).
20 o\ sierpniu 2016 r. odczyt indeksu PMI dla polskiego sektora przemystowe-
48 go poprawil si¢c w stosunku do wyniku lipcowego, rosnac z 50,3 pkt. do 51,5
46 pkt. Tym samym okres odczytéw przewyzszajacych graniczny poziom 50 pkt.
44 wydluzyl si¢ do 23 miesiecy. Glownym czynnikiem wplywajacym na ogdlna
q,.\'v QT’V q}v q}f’ Q% bf‘c) q,.“f’ 05‘0 q,“f’ q}’(o b‘f‘(o @’b q,f’(o poprawe warunkow gospodarczych w przemysle byt wzrost popytu eksportowe-
NS SN S NGNS R SRS AN G LGRS Gl NN
go. Liczba nowych zlecen od zagranicznych klientéw zwigkszylta si¢ w najszyb-
szym tempie od marca, po spadku odnotowanym w lipcu. Catkowita liczba no-
Produkcja przemystowa oraznowe zaméwienia wych zaméwien réwniez wzrosta, lecz w wolniejszym tempie niz same zamoéwie-
w przemysle nia eksportowe. Naplyw nowych zlecens doprowadzil do ponownego zwigksze-
gg nia wielkosci produkeji. Wzrost produkcji doprowadzit do pewnego zwigkszenia
25 aktywnosci zakupowej. Ogélna poprawe warunkéw gospodarczych w przemysle
its) odzwierciedlal takze ciagly wzrost poziomu zatrudnienia, ktory zwicksza sie
10 nieprzerwanie od trzech lat.
(5, ® 7 godnie z danymi GUS, w lipcu 2016 r. produkcja sprzedana przemystu byla
13 1 nizsza o 3,4% r/r, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
15 SOTA 0TS 2016 wym, w cenach stalych byla wyzsza jedynie o 1,6% niz w lipcu ubieglego roku.

-20 W ujeciu miesiecznym produkeja spadia o 1,6%. W stosunku do lipca 2015 r.
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)
Nowe zamdéwienia w przemysle (r/r)

niewyréwnany sezonowo spadek produkeji sprzedanej odnotowano w 23 dzia-

fach przemystu. Wzrost produkeji nastapil jedynie w 11 dziatach. Natomiast

Frédlo: THS Markic. GUS produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezonowo w ujeciu rocznym

po raz kolejny okazala si¢ znacznie nizsza i spadla o 14,3%, a w ujeciu miesigcz-

ceeccecccocreosocsccsocsennese nym wzrosta o 0,6%. W stosunku do lipca ubieglego roku spadek produkcji

W tym numetrze: . . .
Y budowlanej zaobserwowano we wszystkich dziatach.

Przeglad makroekonomiczny Polski ! o Stabe okazaly si¢ dane GUS o sprzedazy detalicznej. Zgodnie z nimi, odnoto-

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 wano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych w ujeciu rocznym o 4,4%

(wobec 6,5% przed miesiacem). W poréwnaniu z czerwcem 2016 r. sprzedaz

Rynek depozytowy w Polsce 3 wzrosta 0 0,2%. W okresie od stycznia do lipca 2016 r. wzrost sprzedazy deta-
4 licznej w skali roku wyniést 5,1% (wobec 3,7% w 2015 r.).

Rynek walutowy
o Wedlug GUS, w pierwszym pétroczu 2016 r. eksport w cenach biezacych

wyniést 392,88 mld z1l, a import 374,69 mld zt. Dodatnie saldo osiagneto 18,20
Rynek dtugu 4 mld zt wobec 12,83 mld zl nadwyzki w oktesie od stycznia do maja.
W poréwnaniu z analogicznym okresem 2015 r. eksport zwigkszyl si¢ o 6,4%,
a import o 4,0%. Udzial krajow Unii Europejskiej w polskim eksporcie i impor-
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 cie wyniést 79,8% i 61,4%, za§ udzial krajow strefy euro 57,0% oraz 49,3%

Rynek mi¢dzybankowy 4

Rynek akcji 4
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(w tym udzial Niemiec osiagnal odpowiednio
27,2% i 23,5%). W pierwszym pétroczu 2016
r. wéréd gléwnych partneréw handlowych
Polski eksportu
do wszystkich krajéw z pierwszej dziesiatki.

odnotowano wzrost

® Miesicczne dane NBP za lipiec wskazuja
jednak na pogorszenie sytuacji w handlu
zagranicznym. Deficyt wymiany handlowej
wyniést w lipcu 1,4 mld zt wobec nadwyzki
1,78 mld zt w czerwcu. Eksport wyniést 59,4
mld zt i wztdst jedynie o 0,8% t/r, w skali
miesi¢cznej spadl o 11,3%. Natomiast import
osiagnal 65,21 mld zl, odnotowujac tym sa-
mym spadek 0 1,9% t/r i 0 6,7% m/m. Saldo
rachunku biezacego réwniez bylo ujemne
w lipcu i wyniosto 3,5 mld zt.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
lecznej poinformowalo, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w sierpniu 2016 r. wyniosta
8,5% w poréwnaniu z 9,9% w sierpniu ubie-
glego roku. Liczba bezrobotnych na koniec
sierpnia wyniosla 1,35 mln 0s6b i w poréwna-
niu do lipca spadta o 13,3 tys. os6b. Praco-
dawcy zglosili do urzedéw pracy 136,8 tys.
ofert wolnych miejsc pracy i miejsc aktywiza-
¢ji zawodowej (+6,2% m/m i +14,8% 1/1).

®7 danych GUS wynika, Ze nieznacznie ostabta
deflacja w sierpniu, ceny towaréw i uslug
konsumpcyjnych spadty 0 0,8% /1 i0,2% m/
m. wobec spadku 0 0,9% t/ri 0 0,3% m/m
w lipcu. Najwigkszy na uksztaltowanie sig
wskaznika w sierpniu mialy zmiany cen zyw-
nosci (spadek o 0,6% m/m), odziezy i obuwia
(spadek o 2,5% m/m) oraz ceny w transporcie
(spadek o 0,36%). Oczekiwania inflacyjne

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

sa stabilne i rekordowo niskie.

®Na wrzesniowym posiedzeniu RPP zdecy-
dowala o pozostawieniu podstawowych stép
procentowych NBP bez zmian. Rada podtrzy-
mata oceng, ze w Swietle dostepnych danych
i prognoz obecny poziom stép procentowych
polskiej  gospodarki

sprzyja  utrzymaniu

na $ciezce zréwnowazonego —wzrostu
oraz pozwala zachowaé réwnowage makroek-
onomiczna. Podczas konferencji po posiedze-
niu Rady, prezes NBP A. Glapinski podkre-
§lit, Ze polska gospodarka jest w dobrej kon-
dycji i obecnie nie ma potrzeby obnizania stép
procentowych, poniewaz nie przyczyniloby
si¢ to do przyspieszenia wzrostu gospodatcze-
go. Wyrazil tez poglad, Ze pierwsza decyzja
RPP bedzie rozpoczecie podwyzek stdp, np.
pod koniec 2017 r., przy przyspieszeniu wzro-

stu gospodarczego i inflacji.

® Wiceminister finanséw P. Nowak poinformo-
wal, ze we wrzesniu resort rozpocznie proces
prefinansowania przyszlorocznych potrzeb
pozyczkowych. Resort zamierza utrzymac
poziom prefinansowania na 2017 r. na pozio-
mie zblizonym do ubieglorocznego, gdy wy-
niést 20%.

® Ministerstwo Finanséw opublikowato projekt
przysztorocznego budzetu, z ktérego wyni-
ka, ze deficyt budzetu panstwa w 2017 r. ma
by¢ nie wigkszy niz 59,36 mld zi. Dochody
podatkowe maja wynies¢ 299,85 mld zt
(+8,9% t/1). Spadna jednak dochody niepo-
datkowe z uwagi na brak dochodéw z tytutu
rezerwacji czestotliwosci oraz nizsza wplate
z zysku NBP. Relacja dlugu sektora finanséw
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publicznych do PKB ma wynies¢ 53,5%
na koniec 2016 r. oraz 54,9% w 2017 r. Defi-
cyt budzetowy moze przekroczyé poziom 3%
PKB, jednak nastapi to w warunkach progno-
zowanej nadwyzki w jednostkach samorzadu
terytorialnego. Deficyt sektora finanséw pu-
blicznych ma wynies¢ w 2017 1. 2,9% PKB.
Projekt budzetu sporzadzono przyjmujac, ze
tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 3,6%,
a inflacja 1,3%. Projekt jest mozliwy do zreali-
zowania, cho¢ obcigzony ryzykami negatyw-
nymi: trudno bedzie osiagnaé prognozowany
wztost dochodéw podatkowych w warunkach
prawdopodobnego nizszego od zatozen wzro-
stu gospodarczego, a bez tego uszczerbek
dochodéw z dywidend i dochodéw niepodat-
kowych moze by¢ trudny do pokrycia.

®Rynkowi dlugu nie shuzy ryzyko polityczne.
Analitycy Moody’s ocenili, ze wszczecie
Sledztwa w sprawie niedopelnienia obowiaz-
kéw lub przekroczenia uprawnien przez pre-
zesa Trybunatlu Konstytucyjnego jest kolej-
nym dziataniem, ktére moze ostabi¢ wiaty-
godnos¢  kredytowa Polski. Wedlug nich,
pogarsza to klimat inwestycyjny i moze prze-
tozy¢ sie¢ na spowolnienie wzrostu gospodar-
czego. Mimo to, 9 wrzesnia agencja nie ob-
nizyta oceny wiarygodnosci kredytowej Pol-
ski (rating dla zadluzenia dlugoterminowego
w walucie obcej nadal wynosi A2 z perspekty-
wa negatywna), nie opublikowala tez raportu
kredytowego na temat sytuacji polskiej gospo-
darki.

® Zgodnie z drugim odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w II kwartale 2016 r.
amerykanski PKB wzrést w ujeciu annualizowanym o 1,1% wobec 0,8%
w I kwartale 2016 r.. Rewizja w dé1 o 10 p.b. wynikata z korekty wydatkéw publicz-
nych (-0,11 p.p.) oraz zapaséw (-0,1 p.p.), a takze wyzszego niz pierwotnie sadzono
importu (-0,11 p.p.).

® Drastycznie pogorszyly si¢ oceny koniunktury formulowane przez przedsigbior-
stwa. Indeks menedzerow logistyki ISM dla sektora przemystowego spadt z 52,6
pkt. w lipcu do zaledwie 49,4 pkt. Ankietowani przedsigbiorcy wskazali na spadek
produkeji i nowych zaméwiens. Jedynie w szeSciu spos$réd osiemnastu badanych
branz raportowano wzrost zamoéwiefi, a w o$miu branzach — wzrost produkciji.
Przedsi¢biorcy wskazali na stagnacje w prowadzonym biznesie i trudnosci z pozy-
skaniem pracownikéw. Pogorszyla si¢ tez koniunktura w sektorze ustug. Indeks
ISM dla tego sektora w sierpniu spadl z 55,5 pkt. w lipcu do zaledwie 51,4 pkt. Na
spadek ten wplynelo silne pogorszenie subindekséw produkcji i nowych zaméwien,
zwlaszcza eksportowych. W polaczeniu ze stabym odczytem indeksu ISM dla sek-
tora przemyslowego oznacza to oslabienie tempa wzrostu amerykanskiej gospodar-

ki.

o\ sierpniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta jedynie o 151
tys. wobec wzrostu o 275 tys. w lipcu. Spadki zatrudnienia odnotowano jednak
tylko w sektorze wydobywczym oraz przetworstwie dobr konsumpcyjnych i sekto-
rze budownictwa. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 4,9%, a wskaznik aktyw-
nosci zawodowej pozostal na poziomie 62,8%. Tempo wzrostu plac ostablo i wy-
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niosto 2,4% 1/r wobec 2,6% r/r w lipcu i czerwcu. Dane te zmniejszyly szanse
na rychla podwyzke stopy funduszy federalnych.

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu zauwazalnie wzrosta, o 1,1% m/m
i02,9% t/tr (wobec spadku o 0,1% m/m i wzrostu o 1,7% t/t w czerweu). Wzrost
warto$ci sprzedazy w skali roku wywolaly przede wszystkim wyzsze ceny produktéw
innych niz zywnos¢ i paliwa (+3,2%) oraz paliw (+2,2%). Szacunek inflacji mierzo-
nej wskaznikiem HICP pozostal niski i wynidst w sierpniu 0,2% t/t, w poréwnaniu
z lipcem si¢ nie zmienil. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i Zzywnosci nieprze-
tworzonej wyniosta tylko 0,8% t/t, tak jak w poprzednich miesiacach. Ceny energii
obnizyly si¢ 0 5,7% r/t, za to zywno$¢ nieprzetworzona zdrozata o 2,5% t/r.

oW strefie euro utrzymuje si¢ umiarkowana aktywno$¢ gospodarcza. Indeks
menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro w sierpniu kolej-
ny raz utrzymal si¢ powyzej granicy 50 pkt., cho¢ spadl do 51,7 pkt. z 52,0 pkt.
w lipcu. W poréwnaniu z lipcem ostabty subindeksy produkgji i liczby nowych za-
moéwien, skutkujac spadkiem zatrudnienia. Analitycy IHS Markit zaznaczyli, Ze pro-
dukcja w strefie euro rosnie w tempie 2% t/t, cho¢ wzrost subindeksu w sierpniu
byt najniZzszy od trzech miesiecy, a w kolejnych miesiacach moze okaza¢ sie jeszcze
stabszy wskutek Brexitu. Maleje bowiem eksport na Wyspy Brytyjskie, a euro umac-
nia si¢ w relacji do funta. Analitycy IHS Markit podkrelili, Ze strefa euro nie rozwija
si¢ rownomiernie. Uzyskane wyniki czastkowe §wiadcza o solidnym tempie ekspansii
w Niemczech, Austrii i Holandii, przy utrzymywaniu si¢ spowolnienia we Francji
i Wloszech. Ogodlnie uzyskane wyniki wskazuja na powolny i stabilny wzrost PKB
wynoszacy ok. 0,3% k/k w III kwattale, jednak — wedtug analitykéw THS MArkit —
gospodarka raczej traci, niz zyskuje rozped. Twarde dane dotyczace produkeji prze-
mystowej za lipiec potwierdzaja spadek aktywnosci, produkcja przemystowa w stre-
fie euro spadla o 1,1% m/m oraz 0,5% r/t wobec wztostu o 0,8% i 0,7% ptzed
miesiacem. Odczy5t okazal si¢ nieznacznie gorszy od oczekiwan.

®Na dorocznym sympozjum amerykanskiego banku centralnego, odbywajacym si¢
w Jackson Hole, przewodniczaca Rady Gubernatoréw Fed, J. Yellen, poinfor-
mowala, ze argumenty za podwyzka stép procentowych ulegly umocnieniu. Pod-
wyzke wspieraja bowiem solidne dane z rynku pracy, a takze oczekiwania dotyczace
zaréwno amerykanskiej gospodarki, jak i inflacji. Dodala jednak, Ze normalizacja
polityki pieni¢znej bedzie stopniowa, a w dlugim okresie stopy moga by¢ nizsze niz
dotychczas sadzono.

® Na wrzesniowym posiedzeniu Rada Prezes6w EBC pozostawila stopy procento-
we na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi 0,0%, stopa kredytu

rynek depozytowy w Polsce
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jednodniowego 0,25%, a stopa depozytu jednodniowego
-0,4%. W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu
nie znalazly si¢ zadne nowe informacje. W trakcie konfe-
rencji prasowej po posiedzeniu, prezes EBC, M. Draghi,
stwierdzil, ze Rada Prezeséw oceni, czy realizowany skup
aktywow finansowych odbywa si¢ prawidtowo i czy jego
zasady odpowiadaja warunkom rynkowym. Chodzi o
warunek, zgodnie z ktérym EBC moze kupowaé obliga-
¢je o rentownosci nie nizszej niz stopa depozytowa. M.
Draghi wyrazil tez poglad, Ze mechanizm transmisji mo-
netarnej jest sprawny. Rosnie bowiem wolumen kredytu,
a awersja do ryzyka nie jest juz czynnikiem ograniczaja-
cym akcje kredytowa. Uznal réwniez, iz niskie stopy
procentowe sa potrzebne, by wspieraé¢ ozywienie gospo-
darcze mimo tego, ze stanowi to wyzwanie dla bankéw
i ogranicza ich zyski. Podsumowujac swa wypowiedz
stwierdzil, Ze stopy procentowe musza by¢ niskie dzis,
zeby mogly by¢ wysokie jutro.

Podstawowe stopy procentowe
2,00%
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1,00%

0,50%
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Zr6dho: banki centralne

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec lipca 2016 roku wzrosty o 2.776 mln zt (0,41%) w poréwnaniu z czerwcem
ksztattujac si¢ na poziomie 686.001 mln zl. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmniejszyt si¢ w lipcu o 119 mln zt w stosunku do poprzedniego miesiaca,
natomiast stan na rachunkach wzrést o 2.894 min zl w poréwnaniu z ubieglym mie-
siacem.

Wedtug ekspertéw BGZOptima mozliwosci Polakéw w  zakresie oszczedzania
sa wyzsze niz realne oszczednosci. Potwierdzaja to dane z takich Zrédet jak EBC,
Eurostat i Bank Swiatowy. Badania pokazaly, ze nasze spoteczefistwo odklada mniej
nie tylko na tle bogatych krajéw Europy Zachodniej - bardziej skfonni do oszczedza-
nia sa mieszkancy Rwandy, Botswany, Kenii czy Iraku. Analiza pokazala takze,
ze Polacy $rednio wydaja wigcej niz zarabiaja. Stopa oszczednosci w naszym kraju
wyniosta -0,71%, podczas gdy w Stowenii i na Wegrzech wskaznik ten wyniést odpo-
wiednio 3,8% i 4,9%.

Na rynku depozytowym na przestrzeni ostatniego miesigca obserwowano niewielkie
zmiany oprocentowania. I tak z poczatkiem wrze$nia oprocentowanie depozytéw
1-miesi¢cznych uksztaltowato si¢ na poziomie 1,06% (wzrost o 0,01 p.p. m/m),
a 3-miesiecznych na poziomie 1,72% (bez zmian m/m). W przypadku lokat pétrocz-
nych i rocznych ich $rednie oprocentowanie wyniosto kolejno 1,46% (spadek
0 0,01 p.p. m/m) i 1,55% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat

Srednie oprocentowanie depozytéw w bankach
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dwuletnich réwne bylo z kolei 1,66% (wztost o 0,01 p.p. m/m), natomiast oprocento-
wanie rachunkéw oszezednosciowych uksztattowalo sie na poziomie 1,70% (wzrost

00,09 p.p. m/m).

rynek walutowy

W sierpniu w skali miesiaca zltoty ostabit si¢ o 0,14% w stosunku do euro i o 0,09%
w stosunku do dolara amerykarskiego. Kurs euro umocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,03%.

Na rynku panuje nadal powszechne przekonanie, ze w tym roku nastapi jeszcze pod-
wyzka stop procentowych w USA.

Ostatnie stabsze dane makro oraz obnizenie prognoz dotyczacych dynamiki PKB dos¢
skutecznie popsulo nastroje woké! ztotego. Dodatkowo projekt budzetu na 2017 rok
niebezpiecznie zbliza nas do batiery 3,0% w relacji deficyt/PKB, ktorej przekroczenie
moze ponownie wiaczyé Polske w ramy proceduty nadmiernego deficytu. Ponadto
zaprezentowana struktura wzrostu PKB w IT kw. ukazata skokowy spadek inwestycji.

Na koniec sierpnia za euro placono 4,3589 z1, a za dolara amerykariskiego 3,9075 zt.

rynek miedzybankowy

W sierpniu na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na dluzszych terminach
pozostal niezmieniony. Trzymiesieczny WIBID 31 sierpnia podobnie jak na koniec
lipca, 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 IV kwartatu 2017 roku.

rynek diugu

W sierpniu w stosunku do kofica lipca krzywa przesunela si¢ réwnolegle w dot
na calej dtugosci o nie wigcej niz 10 punktéw bazowych. Na rynku wydarzeniem byta
pierwsza w historii emisja przez Polske obligacji skarbowych denominowanych w jua-
nie — pozyczka wyniosta trzy miliardy juandw, czyli réwnowarto$¢ ok. 1,7 mld zto-
tych. Polska jest pierwszym krajem z Europy i drugim na swiecie, ktéry zadebiutowat
na chidskim rynku dlugu. Jak podaje MF emisja spotkala si¢ z ogromnym zaintereso-
waniem inwestoréw, popyt przekroczyl dwukrotnie kwote wyemitowanych obligacji.
Obligacje uplasowano wsréd chiniskich inwestoréw instytucjonalnych. Dodatkowo
zostala przeprowadzona aukcja obligacji 2, 5, 10 — letnich z podaza od 5-8 mld PLN.
Rynek odpowiedzial oferta na poziomie prawie 11 mld PLN. Ostatecznie MF sprzeda-
o obligacje o wartosci 8 mld PLN, przy czym rentownos$¢ obligacji 10-letnich spadta
0 0,23% z przetargu na przetarg.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na koniec sierpnia zostalo wykonane na pozio-
mie ok. 86%. W okresie I-VII 2016 r. nastapil odplyw kapitatu zagranicznego z rynku
SPW w wysokosci 13,9 mld zl wobec naptywu 9,0 mld zt w analogicznym okresie
2015 1. Portfel tej grupy inwestoréw osiagnal poziom 192,8 mld zt.

Na koniec sierpnia 2016 rentownos$¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie1,621% (lipiec/1,635%), obligacji 5-letnich 2,154% (lipiec/2,273%), obligacji
10-letnich 2,76% (lipiec/2,87%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w sietpniu wztdst o 3,82% m/m, w sto-
sunku do sierpnia ub.r. odnotowano spadek o 6,52%. Na ostatniej sesji wartos¢ indek-
su WIG osiagneta 47 935,10 pkt., miesicczne minimum wyniosto 46 221,38 pkt., mak-
simum wyniosto 48 675,96 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 15,42 mld zt wobec 16,91 mld
zt w miesigcu lipcu b.r. 1 wobec 17,67 mld zl w sierpniu ub.r. Na rynku kontraktow
terminowych obroty wyniosty 10,87 mld zt wobec 11,34 mld z! w miesiacu lipcu b.r.
i wobec 17,54 mld zl w sierpniu ub.r. W sierpniu calkowita kapitalizacja 482 notowa-
nych spélek wyniosta 991,27 mld zt (w lipcu b.r. notowano 483 spélki o kapitalizacji:
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959,44 mld zI, a w sierpniu ub.r. notowano 476 spo6tki o kapitalizacji:
1220,80 mld z1).

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WI1G20
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wybrane wskazniki makroekonomiczne
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