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Dekompozycja wzrostu PKB przeglad makroekonomiczny Polski
6,0
5:0 I ® Wedtug wstepnych danych GUS, w II kwartale 2017 r. PKB wyréwnany sezo-
4,0 nowo (w cenach statych przy 2010 r. jako roku odniesienia) zwickszyl si¢ realnie
3,0 o 1,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem i byl wyzszy niz przed rokiem
2,0 0 4,4%. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach statych $redniorocznych roku
1,0 I I I I poprzedniego) wzrost realnie o 3,9% r/r. W II kwartale 2017 1. wzrost popytu
0,0 H I/ - krajowego, w skali roku, wynidst 5,6% i byt wyzszy od notowanego w I kwartale
-1,0 k'u | HE-tHew k'v'J k'v‘: Hew 1w k'u k':’v Hew- g 2017 1. (wzrost o 4,1%). Wplynal na to wyzszy niz w I kwartale 2017 r. wzrost
-2,0 o o o spozycia ogotem, ktéry wynidst 4,3% oraz wzrost akumulaciji brutto o 11,5%.
30 [2014 2015 2016 2017 Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto w ujeciu rocznym tempie
Sakdo obrotéwz zagranicy S Zmiana stanu zapasow 4,9% i byto najwyzsze od IV kwartatu 2008 r. Na dodatnie tempo wzrostu aku-
Naktady brutto na$rodki trwate R 505y cie ogdtem .. ,
PKB mulacji brutto w IT kwartale 2017 r. wplynal znaczny wzrost rzeczowych $rod-

kéw obrotowych, wzrost nakltadéw brutto na srodki trwale wynidst jedynie

Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce 0,8%. Wzrost inwestycji odnotowano po raz pierwszy od IV kwartatu 2015 r.

o7 danych GUS wynika, ze gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce

* jest konsumpcja prywatna. Niepokoi¢ moze natomiast slaby wzrost inwestycji.
53 Jest to przede wszystkim nastepstwem stabej aktywnosci inwestycyjnej przedsie-
54 biorstw. Jedna z przyczyn tego zjawiska moga by¢ trudnosci z zatrudnieniem
53 wykwalifikowanych pracownikéw. Problemy na rynku pracy moga jeszcze si¢
52 nasili¢ od paZdziernika 2017 r., po obnizeniu wiecku emerytalnego. W takich
51 warunkach aktywnos¢ inwestycyjna przedsi¢biorstw przemystowych moze pozo-
<0 sta¢ slaba, a to moze przetozy¢ si¢ na ograniczenie tempa wzrostu PKB w kolej-
4o nych kwartalach.
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0%5/ \05/ 0‘\’ 0’1«‘\’ QN\/ Q@N be‘\’ '\9& \,’V\' Q,V\, QN\, ri\’ chﬁ, I(omunkt}lra w polskim przemysle jest pozytywna, cho¢ ]e]. oceny znajdujq si¢
w trendzie spadkowym, a oceny aktywnosci gospodarczej sq coraz slabsze.

W sierpniu indeks PMI dla sektora przemystowego wynidst 52,5 pkt. wobec

Produkcja przemystowa oraznowe 52,3 pkt. w lipcu. Wedlug sierpniowych danych wielko$¢ produkcji w polskich
zamoOwienia w przemysle przedsigbiorstwach wzrosta, cho¢ tempo tego wzrostu pozostalo stabsze

60 . . : . Lo .
od dotychczasowej $redniej z 2017 r. Nieoficjalne wypowiedzi ankietowanych
>0 przedsicbiorcéw wskazaly, Ze popyt na rynku krajowym wzrdst szybciej niz
40 na rynkach zagranicznych. Wielu respondentéw zaraportowalo przy tym wyzsze
30 ceny surowcow. Producenci przeniesli czesé obciazent na klientéw, podwyzszajac
20 ceny wyrob6éw gotowych. Jednoczesnie nastapil wzrost zaleglosci produkcyj-
10 nych, ktérego przyczyna byly niewystarczajaca podaz surowcéw oraz niedobory
0 personelu. Tempo wzrostu zatrudnienia w sierpniu zwolnilo, cho¢ trend
o VI XYXE v VI X XE L Vvl na rynku pracy pozo§tal po%ytngy. Wzrosty zapasy i Wyf:ll'uiyl si¢ r(’)\me?i czas
dostaw, a pogorszenie wydajnosci dostawcow bylo bardziej znaczace niz srednia

2015 2016 2017 z badani dlugoterminowych.
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)

Nowe zaméwienia w przemysle (r/r) o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym

produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych w lipcu 2017 r., podobnie

Zrédlo: THS Markit, GUS . . . Lo .
rodio it jak w czerweu, zwigkszyla si¢ 0 6,7% t/r. W ujeciu miesigcznym produkeja spa-

dt 1,2%. Wynik ten byl gorszy od oczekiwan k h. Niewyro
W tym numerze: 2 0 0. Wy en byl gorszy od oczekiwan rynkowyc ewyréwnana

sezonowo produkeja przemystowa wzrosta o 6,2% t/r. Wzrost produkgji sprze-
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 danej odnotowano w 26 (sposrod 34) dzialach przemystu.

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 e Kolejny raz silnie poprawila si¢ sytuacja w sektorze budowlano-
montazowym. Produkcja w tym sektorze, wyréwnana sezonowo, uksztattowalta

Rynek depozytowy w Polsce 3 si¢ w lipcu 2017 1. na poziomie wyzszym az o 18,0% t/r i 0 4,3% m/m. W uje-

Rynek walutowy 4 ciu rocznym wzrost poziomu zrealizowanych robét odnotowano we wszystkich
) dziatach budownictwa. W skali miesiaca spadek zaobserwowano jedynie w jed-

Rynek migdzybankowy 4 nostkach, ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci sa roboty budowlane

Rynek dtugu 4 specjalistyczne.

Rynek akcji 4 ®\Y lipcu odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych w skali

roku o 6,8% (wobec wzrostu o 5,8% przed miesiacem oraz o 4,4% w lipcu

w

Wybrane wskazniki makrockonomiczne 2016 r.). W poréwnaniu z czerwcem 2017 1. sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,2%,
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a w okresie od stycznia do lipca 2017 r. zwigk-
szylta si¢ 0 7,0% t/r. W lipcu 2017 t. odnoto-
wano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach
statych w skali roku we wszystkich grupach.

o Wedlug danych GUS w pierwszej polowie
2017 r. eksport w cenach biezacych wyniést
426,33 mld zt, a import 422,12 mld zl. Do-
datnie saldo wyniosto 4,22 mld zl wobec
3,86 mld zl po maju 2017 r. i 12,83 mld zt
po czerwcu 2016 r. W poréwnaniu z analo-
gicznym okresem minionego roku eksport
zwigkszyl si¢ o 7,3%, a import byl wyzszy
0 9,8%. Dodatnie saldo wymiany zagranicznej
odnotowano w handlu z krajami wysoko roz-
winietymi, w tym przede wszystkim z krajami
Unii Europejskiej (86,57 mld zt). W szczegdl-
nosci, dodatnie saldo wymiany handlowej
z Niemcami wyniosto 19,84 mld zt wobec
17,95 mld 2! w analogicznym okresie ubiegte-
go roku. Analitycy Ministerstwa Rozwoju
uznali, Ze na wzrost importu, poza silnym
popytem konsumpcyjnym, oddziatywal takze
kurs walutowy, poniewaz w pierwszym potro-
czu zloty umocnil si¢ w stosunku do euro
0 2,2%.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowalo, Zze w sierpniu 2017 r.
stopa bezrobocia rejestrowanego pozostala
na poziomie obserwowanym w czerwcu
i w lipcu i wyniosta 7,1%. Liczba bezrobot-
nych na koniec sierpnia wyniosla ponad 1,137
mln oséb i w poréwnaniu do lipca spadia
0 2,6 tys., czyli 0,2%. Liczba wolnych miejsc
pracy i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszo-
nych przez pracodawcéw do urzedéw pracy
w sierpniu 2017 r. wyniosta 1522 tys.
i w poréwnaniu do lipca wzrosla o 15,3 tys.,
czyli o 11,2%. Stabilizacja stopy bezrobocia
rejestrowanego po wyeliminowaniu sezono-
wosci wskazuje, ze przedsi¢biorstwa coraz
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silniej odczuwaja bariere wynikajaca z braku
pracownikéw. Z badania ,,Barometr Rynku

>

Pracy” przygotowywanego przez Work Servi-
ce wynika, ze 50,8% ankietowanych przedsie-
biorstw mialo w ostatnim czasie trudnosci
z zatrudnieniem odpowiednio wykwalifikowa-
nych pracownikéw. Byt to rekordowy wynik
w historii badania. Co wigcej, 32,6% podmio-
tow bylo zmuszonych zaprzesta¢ zawierania
nowych kontraktéw ze wzgledu na braki ka-
drowe, a 12,8% przedsi¢cbiorcéw 2z uwagi
na brak odpowiedniego personelu zdecydowa-
lo si¢ na ograniczenie lub rezygnacje z inwe-
Stycjl.

® Oceniajac polska gospodatke, analitycy agencii

Moody’s uznali, ze przyjety przez polski rzad

scenariusz ~ przyspieszenia tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej do 3,6% w 2017 r.
mozna uzna¢ za stosunkowo konserwatywny.
W ocenie agencji wyniki gospodarki polskiej
w II kwartale 2017 r. okazaly si¢ lepsze
od oczekiwan, co sktonito ja do silnej rewizji
prognoz tempa wzrostu gospodarczego
na caly 2017 r. do 4,3% z 3,2% szacowanych
wezesniej. Zdaniem agencji, do wzrostu PKB
przyczynial si¢ bedzie wzrost konsumpcji
prywatnej, jak réwniez stopniowa odbudowa
inwestycji w efekcie korzystnej sytuacji
w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki
oraz wyzszego naplywu $rodkéw z funduszy

unijnych.

eCeny towaréow i uslug konsumpcyjnych
w sierpniu 2017 1. wzrosly o 1,8% t/r. i spa-
dly 0 0,1 m/m. W ujeciu rocznym najwigkszy
wplyw na wzrost cen mialy wyzsze ceny zyw-
nosci (o 4,6%), oplaty w zakresie mieszkania
(0 1,6%), transportu (o 1,8%), ktére podwyz-
szyly indeks odpowiednio o 1,00, 0,41, 1 0,16
p-p- Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 5,7%)
obnizyly ten wskaznik o 0,31 p.p. Inflacja po
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wyeliminowaniu cen zywnosci i energii wynio-
sta w lipcu 0,7% t/t.

o Na wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
RPP podtrzymata ocene, ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng. Podczas  konferencii

po posiedzeniu, prezes NBP

A. Glapifiski podkreslil, ze odczyt tempa

wzrostu PKB w II kwartale 2017 1. byt pozy-

tywny, przewidywania na najblizszy okres

prasowej

réwniez sa pozytywne i dlatego nie ma powo-
du, aby dyskutowaé o zmianie stép procento-
wych. A. Glapinski zaznaczyl, ze jego zda-
niem do konica 2018 r. podstawowe stopy
procentowe NBP nie powinny zosta¢ zmie-
nione. Towarzyszacy prezesowi NBP J. Kro-
piwnicki oraz J. Osiatyniski zaprezentowali
réwnie golebie nastawienie.

®Jeszcze przed wrzesniowym posiedzeniem

Rady jeden z jej czlonkéw, K. Zubelewicz,

wyrazil poglad o potrzebie niezwlocznego

dokonania podwyzki podstawowych stép
procentowych NBP po to, aby zapobiec wick-
szym podwyzkom w przysztosci i odej$é
od polityki, ktéra wspiera nienaturalne osta-
bianie si¢ zlotego. Dodal jednak zarazem, ze
szanse na taka decyzje nawet do konca 2019 r.
sa niewielkie. Natomiast czlonek Zarzadu
NBP, R.
dla PAP uznal, ze w $wietle sredniookreso-

Kokoszezyniski, w  wywiadzie

wych prognoz i wrazliwosci Polski na zmiany
w gospodarce S$wiatowej prawdopodobien-
stwo podwyzki stop procentowych do wybo-
réw parlamentarnych, ktére odbeda si¢ jesie-
nig 2019 r., nie jest zerowe, ale nie jest tez
bardzo wysokie.

®Zgodnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w II kwartale
2017 r. annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 3,0%
wobec 1,2% w I kwartale. Byl to wynik znacznie lepszy od oczekiwan. Ostatni raz

tak wysokie tempo wzrostu zaobserwowano w I kwartale 2015 r. Gléwnym czynni-

kiem wzrostu okazala si¢ konsumpcja indywidualna, ktéra zwickszyla sie o 3,3%.

O 3,6% wzrosly inwestycje, w tym wydatki na maszyny i urzadzenia okazaly si¢

wyzsze o 8,8%. Ujemny wplyw na wzrost gospodarczy miata za to konsumpcja

60

publiczna. Wydatki rzadowe moga jednak wzrosna¢ w kolejnych kwartalach pod 58

wplywem nakladéw na odbudowe zniszczen po huraganie Harvey. 56

®Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemyslowym poprawily si¢ 54
w sierpniu w poréwnaniu do lipca. Przedsigbiorcy z 14 sposréd 18 badanych branz
poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dzialalnosci, wskazujac

stawka godzinowa wzrosla zaledwie o 0,1%

m/m

i02,5% t/r. Na stabilnym poziomie pozostal wspétczyn-
nik partycypacji, utrzymujac si¢ na poziomie 62,9%.

Indeks PMI dlaprzemystu

4 /\/

na wzrost produkcji, silny popyt i tworzenie nowych miejsc pracy. W rezultacie

50 — T
indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego zwickszyl si¢ 48 \/\/\/\/

z 56,3 pkt. w lipcu do 58,8 pkt.

46
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o\ sierpniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjedno- & ,@7’ N’»‘N & QQ © be\’ @\ ,Q? Q“v\’ @ Q"o‘\
czonych zwigkszyla sic o 156 tys., zrewidowano tez wzrost liczby miejsc pracy _ _
Strefa euro Niemcy USA (ISM) Chiny

w lipcu — z 209 tys. do 189 tys. Stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta do 4,4%

z 4,3%, a wzrost wynagrodzen pozostal bardzo umiarkowany, poniewaz przecigtna

Zr6dho: THS Markit
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o Koniunktura w strefie euro jest stabilna. W sierpniu indeks menedzeréw logistyki
PMI dla sektora przemystowego strefy euro powrdcil do poziomu z czerwca
i wynidst 57,4 pkt. wobec 56,6 pkt. w lipcu i wyréwnal czerwcowe 74-miesigczne
maksimum. Na poprawe ocen warunkéw prowadzenia dziatalnosci w sektorze prze-
mystowym w sierpniu wplynat przede wszystkim szybki wzrost liczby nowych za-
méwien, i to zwlaszcza zagranicznych. Tempo wzrostu liczby zaméwien eksporto-
wych bylo najszybsze od ponad 6 lat. Wplynelo to na dalszy wzrost zaleglosci pro-
dukeyjnych, ktére rosty w najszybszym tempie od 11 lat, a taicuchy zaopatrzeniowe
rozciagnely sic w spos6b nieobserwowany od 6 lat. Konsekwencja silnego popytu
jest wyczerpywanie si¢c mocy produkcyjnych przedsigbiorstw. Sprostanie nowym
zamowieniom bedzie wymagaé dalszego zwickszenia zatrudnienia i wzmozonych
nakladéw inwestycyjnych. W takich warunkach szybko rosna koszty jednostkowe
i ceny producentéw.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w lipcu 2017 t. wzrosta 0 0,1% m/m po spadku o 0,6% m/m w czerwcu. Wplynat
na to wzrost produkeji sprzedanej débr kapitalowych i trwatych débr konsumpcyj-
nych. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwigk-
szyla si¢ 0 3,2% po wzroscie o 2,8% w czerweu.

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu zmniejszyta sie 0 0,3% m/m po wzro-
Scie 0 0,6% m/m w czerweu. Spadta warto$é sprzedazy dwéch gtéwnych kompo-
nentdw, czyli sprzedazy zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych (o 0,5% m/m)
oraz paliw na stacjach benzynowych (o 0,9% m/m). Na niemal niezmienionym po-
ziomie pozostala sprzedaz kategorii pozostalych débr. W ujeciu rocznym sprzedaz
wzrosla o 2,6% po wzrocie o 3,3% czerwcu.

®\Y sierpniu inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro wzrosta z lipcowego
poziomu 1,3% do 1,5% t/r. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci
oraz alkoholu i produktéw tytoniowych pozostala jednak na poziomie 1,2% t/r.
Wyraznie przyspieszyl wzrost cen enetgii, ktory w sierpniu wynidst juz 4,0% t/r
(2,2% t/r w lipcu). Zywno$é, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly o 1,4% r/r, tak
samo, jak w czerwcu i lipcu. Utrzymala si¢ za to tendencja korekty wzrostu cen
producentéw. Zmiana tych cen, mierzona indeksem PPI, wyniosta w lipcu 2,0% 1/t
wobec 2,5% 1/t w czerweu. Ceny nie zmienily si¢ w ujeciu miesiecznym.

oW lipcu 2017 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro utrzymata si¢ na poziomie 9,1%, wobec 10,0% obserwowanych rok
temu o tej samej porze. Byl to najnizszy poziom bezrobocia od lutego 2009 r. Bez-
robocie mierzone wedlug metodyki BAEL pozostalo najnizsze w Czechach, gdzie
utrzymalo si¢ ponizej poziomu 3,0% (wynoszac 2,9%) i w Niemczech (3,7%).

rynek depozytowy w Polsce
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®Podczas wrzesniowego posiedzenia Rady Prezesow
EBC
W wydanym komunikacie Rada potwierdzila, Ze program

pozostawiono stopy procentowe bez zmian.

ilosciowego tagodzenia polityki pieni¢znej netto bedzie
kontynuowany do grudnia 2017 1., jednak okres ten moze
zosta¢ wydluzony dopéty, dopoki Rada nie stwierdzi
trwalego dostosowania $ciezki inflacji, odpowiadajacego
celowi inflacyjnemu. Istnieje wigc mozliwos$¢ wydtuzenia
programu lub zwigkszenia skali skupu z 60 mld euro,
obowiazujacych obecnie.

®Na konferencji prasowej, przeprowadzonej po posiedze-
niu, prezes EBC M. Draghi stwierdzil, ze Rada Prezesow
EBC zadecyduje o dostosowaniu instrumentéw polityki
najprawdopodobniej na kolejnym posiedzeniu, ktére
odbedzie si¢ w pazdzierniku. M. Draghi stwierdzil,
ze obserwowane zaburzenia na rynku walutowym
sa zrédlem niepewnosci, ktére EBC monitoruje, ponie-
waz kurs euro jest bardzo wazny dla wzrostu gospodar-
czego i inflacji. Prezes EBC uznal, Zze ozywienie gospo-
darcze w strefie euro jest zauwazalne i uzasadnia przeko-
nanie, ze inflacja si¢ pojawi. Niezbedne jest jednak dalsze
utrzymywanie tagodnej polityki pienieznej.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec lipca 2017 roku zmniejszyly si¢ o 1.120 mln z1 (0,16%) w stosunku do ubieglego
miesiaca osiagajac poziom 721.315 mln zl. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmalal o 1.698 mln zt a stan na rachunkach wzrést zaledwie o 578 mln zt
w poréwnaniu z czerweem.

Lipiec to kolejny miesiac, w ktérym obnizyl si¢ stan lokat. Od poczatku roku Polacy
wyplacili z nich az 17.926 mln zl. Cz¢$¢ z tych $rodkéw pozostata nadal w bankach,
jednak z wyliczeft Expandera wynika, Zze od kilku lat zaczynamy trzymac pieniadze
w gotdwce, co spowodowane jest m.in. niskim oprocentowaniem depozytéw.
Od dluzszego czasu wyzsze oprocentowanie lokat (ok. 3,0%) dostepne jest tylko
w ofercie promocyjnej po spelnieniu dodatkowych warunkéw. W pozostalych przy-
padkach najczesciej wystepuje oprocentowanie na poziomie 0,5%, ktére nie daje zaro-
bi¢ z uwagi na inflacj¢ i podatek Belki. Stad moze wynika¢ zniechecenie Polakéw. Nie
nalezy jednak zapominad, ze trzymajac §rodki w gotéwcee, czy na nieoprocentowanym
rachunku tak naprawde ponosi si¢ strate.

Na poczatku wrze$nia odnotowano niewielkie zwyzki oprocentowania. I tak oprocen-
towanie depozytéw 1-miesigcznych uksztaltowato si¢ na poziomie 1,01% (wzrost
0 0,03 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 1,68% (wzrost o 0,02 p.p. m/m). W przypadku
lokat poétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie wyniosto 1,47% (wzrost
0 0,04 p.p. m/m ) i 1,42% (wzrost o 0,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat

dwuletnich osiagneto poziom 1,53% (wzrost o 0,03 p.p.
m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczedno-
$ciowych bylo réwne 1,56% (wzrost 0 0,06 p.p. m/m).
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w bankach
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rynek walutowy

W sierpniu w skali miesiaca ztoty umocnit si¢ 0 0,19% w stosunku do euro i 0 0,78%
w stosunku do dolara amerykaniskiego. Kurs euro wzmocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,57%.

Kurs eurodolara po raz pierwszy od stycznia 2015 roku przekroczyl psychologiczny
poziom 1,20 i przesunal si¢ do poziomu 1,21. Byta to jednak chwilowa sytuacja, gdyz
na koniec miesiaca eurodolar ksztaltowal si¢ na poziomie 1,1908. Euro wkroczyto
w okres plotek i spekulacji przed posiedzeniem ECB, co moze by¢ zrédlem korekty,
cho¢ dlugoterminowo pozycja waluty jest niezagrozona. Reuters zacytowal swoje
zrédla, wedtug ktérych silne EUR martwi rosnaca liczbe czlonkéw ECB i zwicksza
szanse na odroczenie decyzji o przysztosci programu QE lub doprowadzi do przyje-
cia wolniejszej Sciezki redukcji tempa skupu aktywow.

FED podwyzszyt dwukrotnie stopy w tym roku jednak perspektywa trzeciej wydaje
si¢ coraz bardziej niepewna biorac pod uwage niewielka presje inflacyjna mimo solid-
nego wzrostu gospodarki i niskiego bezrobocia. Analitycy oczekuja, ze FED na swo-
im posiedzeniu we wrze$niu zapowie dalsze kroki w kierunku ograniczenia sumy
bilansowej banku.

Na koniec sierpnia na rynku walutowym za euro placono 4,2462 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,5659 z1.

rynek miedzybankowy

W sierpniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec sierpnia podobnie jak w poprzednich miesiacach
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. RPP raczej utrzyma stopy pro-
centowe na niezmienionym poziomie do kofica przysztego roku.

rynek diugu

W sierpniu w stosunku do korica lipca krzywa nie zmienita ksztattu ale przesuneta si¢
w dét na calej dtugosci pomiedzy 10 a 15 p.b.

Na koniec sierpnia potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 72%. Z powodu
bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowej w kolejnym juz miesiacu nie zostal zorganizo-
wany przetarg sprzedazy obligacji. Odbyt sie tylko przetarg zamiany obligacji, na kto-
rym MF kupowal obligacje zapadalne pomiedzy pazdziernikiem 2017 r. a kwietniem
2018 r. a sprzedawal obligacje od 2 do 31 lat. Na te ostatnie zgloszono 37,5 mln z1,
przy czym do realizacji ze stopa 3,68% przyjeto zaledwie 17,2 mln zt.

Wartos¢ dlugu krajowego na koniec sierpnia wynosita 604,9 mld zl, przewazaly
w strukturze papiery z pierwotnym terminem zapadalnosci powyzej 5 lat. Sredni ter-
min zapadalnosci wyniést natomiast 4,39 lat.

W ostatnim miesiacu spadlo zaangazowanie inwestoréw zagranicznych o 2,6 mld zt
do poziomu 207,2 mld zt co stanowi 33,6% ogdtu zaangazowania w skarbowe papie-
ry. Inwestorzy z 3 krajow posiadaja lacznie 49,3% udzialu w diugu — sa to Japonia,
USA, oraz Luksemburg.

W Polsce zachowanie obligacji podazato za rynkami korowymi czyli nastepowal dal-
szy spadek rentownosci, pomimo dobrych danych dotyczacych PKB.

Na koniec sierpnia rentowno$¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 1,70%
(lipiec 1,82%), obligacji 5-letnich 2,607% (lipiec 3,19%), obligacji 10-letnich 3,28%
(lipiec 3,33%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w sierpniu wzrdst o 3,8% m/m, w stosun-
ku do sierpnia ub.r. odnotowano wzrost o 35,6%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagneta 64.973,76 pkt., miesieczne minimum wyniosto 61.949,40 pkt., maksi-
mum wyniosto 65.170,56 pkt.

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

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

STR. 4

Ksztattowanie sie kurséw walutowych

4,2900 3,6600
4,2800 3,6400
4,2700 3,6200
=2 C
) w
< 4,260 3,6000 <
2 z
4,2500 3,5800
4,2400 3,5600
4,2300 3,5400
01.08. 08.08. 1508  22.08.  29.08.
EUR/PLN USD/PLN
Ksztattowanie sie stawek WIBID
1,70
1,65
1,60
1,55
1,50
1,45
1,40
0 © © © © © © © © © © © © © o
O O O O O O O oo oo o o o o o
G ML N @ - M N o A MmN N e o
o o o o o — — i i i o~ o~ o~ o~ o~ (22}
1M 3M 6M 12M
Rentownos¢ obligacji skarbowych
3,55
3,35
3,15
2,95
2175 M
2,55
2,35
2,15 ’;/\/\/\/\/\
1,95
s T ——
1,55
© © © © © © © © © © © © © o o o
O O O O O O O 0O o o o o o o o o
" A BN @ A MmN N e EH Mo N o o
o o o o o — i — — — o~ o~ o~ o~ o~ [22]
PL2YT PLSYT PLIOYT PLISYT

Zrédlo: Reuters



568/ Bank SA BIULETYN MAKROEKONOMICZNY STR. 5

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

w lipcu b.r. i wobec 15,4 mld zt w sierpniu ub.r. Na rynku kontraktéw termi-
nowych obroty wyniosty 15,7 mld zt wobec 12,0 mld zt w lipcu b.r. i wobec
10,9 mld zt w sierpniu ub.r. W sierpniu catkowita kapitalizacja 484 notowa-
nych spétek wyniosta 1.408,9 mld zt (w lipcu b.r. notowano 485 spélek
o kapitalizacji: 1.385,2 mld z1, a w sierpniu ub.r. notowano 482 spélki o kapi-
talizacji: 991,3 mld z1).

Na koniec miesiaca §rednia wartosé¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 39,2 (lipcu b.t.: 45,4), C/WK: 1,14 (1,12), a stopa dywidendy:
2,3 (2,0).

Sierpien dla warszawskiej gieldy byl zdecydowanie lepszy w poréwnaniu
z najwigkszymi rynkami globalnymi. Okazuje si¢, Ze miesiace letnie nie mu-
sz wcale by¢ negatywne dla popytu. Zapewne napedem dla popytu byly
réwniez wyniki poszczegélnych spélek. Jednak w dlugim okresie zostajemy
w tyle wiec po prostu nadrabiamy straty - ,,nareszcie”. Wrzesien bedzie mie-
sigcem koniczacym kwartal oraz terminem wykonania kontraktéw termino-
wych na indeks WIG20 (trzeci piatek miesiaca).
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