Coeaksa Dluletyn
Departament Skarbu m akr O e kO n O m]. C Z ny

NUMER 10/2017

Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

56
55
54
53
52
51

50 r
49

08.15
10.15
12.15
02.16
04.16
06.16
08.16
10.16
12.16
02.17
04.17
06.17
08.17

Produkcja przemystowa oraznowe

53 zamodwienia w przemysle

35

15

IXTXE o voviE X XE i vVl

2015 2016 2017
-25

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)

Inflacjaw Polscei jej najwazniejsze
12,0 .
10,0 determinanty

8,0
6,0

2,0 0,8
0,0 0,4
-2,0 0,0
-4,0
o0 08
-10,0 -1,2
-12,0 -1,6
vk IXo Xl | 1 VooV X Xl | 1l v oV

2015 2016 2017
WskaznikiCP1(prawa os) 2ywnosé
uzytkowanie mie szkania transport

Zrédlo: THS Markit, GUS
000000000000 0000000 OCOGEOG®EOGSEOSGSOSEOSOIOIO
w tym numetze:

Przeglad makroekonomiczny Polski 1
Przeglad makroekonomiczny §wiata 2
Rynek depozytowy w Polsce 3
Rynek walutowy 4
Rynek mi¢dzybankowy 4
Rynek diugu 4
Rynek akcji 4
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5

13 PAZDZIERNIK 2017 ROKU

przeglad makroekonomiczny Polski

o Koniunktura w polskim przemysle jest pozytywna, a do tego wrzesien przyniost
odwrécenie spadkowego trendu jej ocen. Jeszcze w sierpniu indeks PMI dla
sektora przemystowego wyniést 52,5 pkt., by miesiac p6zniej wzrosna¢ do
53,7 pkt. Skala tego wzrostu byla najwyzsza od kwietnia br., sam za$ indeks
osiagnal wyzszy poziom od dotychczasowej sredniej w 2017 1., wynoszacej
53,4 pkt. Wrzesniowy odczyt oznacza, ze podmioty z sektora przemystowego od
3 lat pozytywnie oceniaja warunki dzialalnosci w sektorze przemystowym. Jest to
najdtuzszy nieprzerwany okres pozytywnych odczytéw od rozpoczecia badan
w czerwcu 1998 r.

e Gléwny wplyw na poprawe warunkéw gospodarczych w przemysle wywarl
najszybszy od lutego 2015 r. wzrost liczby nowych zaméwieri, ktéry spowodo-
wal przyspieszenie wzrostu produkeji. Gorsze okazaly si¢ wyniki badan dotycza-
cych zatrudnienia, ktérego oceny nie ulegly zmianie od sierpnia. Oznacza to, ze
zakonczyl si¢ 49-miesigczny nieprzerwany okres tworzenia nowych miejsc pracy.
Brak tworzenia nowych miejsc pracy w sektorze przyczynil si¢ do najsilniejszego
wztostu zalegtosci produkeyjnych od stycznia 2015 r. Jednoczesnie wydtuzyt sie
czas dostaw i opoznienia w dostarczaniu surowcéw, a producenci realizowali
cze$¢ zamowien poprzez sprzedaz z magazynéw. Konsekwencja byta najszybsza
od kwietnia 2011 r. zwyzka cen wyrobéw gotowych, ktérej towarzyszyla najsil-
niejsza od 4 miesiecy inflacja kosztéw produkciji.

o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsiebior-
stwach o liczbie pracujacych powyzej 9 o0séb) w sierpniu zwickszyla si¢
0 8,1% 1/t — czyli najsilniej od grudnia 2011 r. — i 0 3,2% m/m. W stosunku do
sierpnia ub.r. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano w 30 (sposrdd 34) dzia-
lach przemystu.

®Poprawa sytuacji w sektorze budowlano-montazowym ma charakter trwaly.
Produkcja w tym sektorze, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, zwickszyla sic 0 22,6% t/r i spadia 0 0,8% m/m. W stosunku do
sierpnia 2016 r. wzrost produkcji odnotowano we wszystkich dzialach budow-
nictwa. W poréwnaniu z lipcem wzrost poziomu zrealizowanych robot wystapit
w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem dziatalno$ci sa roboty budowla-
ne specjalistyczne (o 15,2%) i roboty zwiazane z budowa obicktéw inzynierii
ladowej i wodnej (o 2,3%), natomiast spadek — w jednostkach specjalizujacych
si¢ we wznoszeniu budynkéw (o 12,0%).

®Zgodnie z danymi GUS, w sierpniu odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach stalych w skali roku o 6,9% (wobec wzrostu o 6,8% w ub.m. oraz
o 7,8% w ub.r). W poréwnaniu z lipcem sprzedaz detaliczna zwickszyla si¢
0 1,5%, a w okresie od stycznia do sierpnia zwigkszyta si¢ o 7,1% t/r (wobec
wzrostu o 52% w 2016 r.). W sierpniu 2017 r. wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach statych w skali roku utrzymywal si¢ we wszystkich grupach.

e Konsumpcje prywatng moze wspiera¢ obserwowany coraz silniejszy odplyw
depozytéow gospodarstw domowych z bankéw. Zgodnie z danymi NBP, w sierp-
niu warto$¢ depozytdéw terminowych gospodarstw domowych w bankach wynio-
sta 283,2 mld zt i byta o 20 mld zI niZzsza niz przed rokiem. Zwigkszyla si¢ za to
wartos$¢ srodkéw zgromadzonych na rachunkach biezacych.

o\ okresie od stycznia do lipca 2017 r. eksport w cenach biezacych wynidst
492,20 mld z1, a import 489,41 mld zl. Dodatnie saldo wyniosto 2,78 mld zt
wobec 4,22 mld zt po czerwcu 2017 r. 1 13,58 mld zt po lipcu 2016 r.
W poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. eksport zwickszyl si¢ o 7,0%, za to
import byl wyzszy 0 9,6%. Tempo wzrostu importu i eksportu bylo zblizone do
zaobserwowanego w ub.m. Wskazuje to, ze w handlu zagranicznym ozywienie
importu staje si¢ silniejsze niz eksportu, na co wplywa wysokie tempo wzrostu
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konsumpgji, a takze wzrost aktywnosci inwe-
stycyjnej, ktoéra jest wysoce importochlonna.
Analitycy Ministerstwa Rozwoju stwierdzili, ze
zmniejszenie dodatniego salda obrotéw bylo
rezultatem  poglebienia  deficytu
w handlu z krajami stabiej rozwinigtymi. Ten-

gléwnie

dencja dynamicznego wzrostu obrotéw zosta-
ta utrzymana w przypadku pozaunijnych ryn-
kéw krajéw wysoko rozwinietych.

®7 miesiccznych danych NBP wynika, Ze
w lipcu saldo wymiany towarowej wyniosto
-2,31 mld zt wobec -954 min zt w czerwcu
i-1,20 mld zt w lipcu 2016 r. W ujeciu mie-
siecznym  eksport spadl o 9,6%, a import
0 7,5%. W skali roku eksport towaréw wzrést
o 0,0%, wynoszac 63,28 mld zl. Solidne
W ujeciu rocznym pozostalo tempo wzrostu
importu, wynoszace 8,4%, sam za$ import
wyniést 65,60 mld zl. Pewien wplyw na po-
gorszenie salda bilansu handlowego mogta
wywrze¢ drozejaca ropa.

o Wedlug GUS, stopa bezrobocia rejestrowa-
nego w sierpniu wyniosta 7,0%. Jej stabilizacja
jest zwiazana z brakiem pracownikéw, co
potwierdzaja liczne analizy. Z badania Rejestr
Dtuznikéw BIG InfoMonitor wynika, Ze juz
niemal co trzeci przedsigbiorca skarzy si¢ na
problem z pozyskaniem pracownikéw o od-
powiednich kwalifikacjach. Silniej odczuwalna
byta jedynie bariera wynikajaca z nadmiernej
biurokracji. Brak pracownikéw staje si¢ coraz
istotniejszym czynnikiem, hamujacym rozwoj
w przemysle oraz budownictwie i prowadza-
cym do zachwiania plynnosci finansowej
podmiotéw gospodarczych. Obniza to poten-
cjal rozwojowy calej gospodarki.

®Pod koniec wrzes$nia analitycy agencji Fitch
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podniesli prognozy tempa zmian PKB Polski
w 2017 r. do 4,0% z 3,3% zakladanych wcze-
$niej. Prognozy wzrostu gospodarczego
w 2018 r. i 2019 1. pozostaly na poziomie
3,2%. W komunikacie agencji stwierdzono, ze
konsumpcja korzysta z silnego rynku pracy,
solidnego wzrostu plac oraz zwigkszonych
transferow socjalnych. Przyspieszenie wydat-
kowania funduszy unijnych w II polowie br.
powinno tez zwigkszy¢ inwestycje. Negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy bedzie za to
wywiera¢ eksport netto, poniewaz szybko

rosnacy popyt wewnetrzny zwickszy import.

®Prognozy tempa wzrostu gospodarczego
podniesli takze analitycy bankéw Goldman
Sachs 1 Morgan Stanley. Zgodnie z prognoza-
mi pierwszego z nich, PKB w Polsce wzro$nie
w 2017 . 0 4,4%, a w 2018 . — 0 3,6%. Nato-
miast wedlug projekcji Morgan Stanley,
wztrost gospodarczy wyniesie 4,1% w 2017 r.

13,4% w 2018 1.

® Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we
wrzesniu 2017 r. w stosunku do ub.m. wzro-
sty 0 0,4%, (w tym towaréw — o 0,6%, przy
spadku cen ustug — 0 0,2%) a w poréwnaniu
z analogicznym miesiacem ub.r. wzrosly
0 2,2%.

®Jeszcze przed pazdziernikowym posiedzeniem
Rady jej cztonkowie udzielili kilku wywiadow
i wypowiedzi dla mediéw. J. Zyzyfiski stwier-
dzil, ze podstawowe stopy procentowe NBP
pozostang zapewne bez zmian w 2018 r.
w wyniku wyhamowania tempa wzrostu plac
i kontrolowanej inflacji, pozostajacej w prze-
dziale 1,5-3,5%. Wedlug niego, jedynie nasile-
nie si¢ akgcji kredytowej w warunkach szybkie-
go wzrostu gospodarczego byloby argumen-
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tem za podwyzkami stép procentowych.
Natomiast R. Sura powiedzial w wywiadzie
dla agencji Reuters, ze podstawowe stopy
procentowe NBP moglyby pozostaé bez
zmian w 2018 r., o ile nie wystapia zadne
zewnetrzne szoki, a prognozy banku central-
nego nie wskaza na przyspieszenie inflacji. Za
to E. Gatnar stwierdzil, Ze jesli presja ptacowa
bedzie rosnaé, a inflacja zblizy si¢ do celu, to
zasadne moze by¢ rozwazenie podwyzki stopy
referencyjnej w I kw. 2018 r.

®Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Poli-
tyki Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
RPP podtrzymala ocene, ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

®Podczas konferencji prasowej, ktéra odbyla
si¢ po posiedzeniu, prezes NBP A. Glapiniski
stwierdzil, Ze inflacja jest nieznacznie wyzsza,
niz przewidywata Rada. Jej czlonkowie zakta-
daja jednak, ze w najblizszym okresie inflacja
obnizy si¢ i nie ulegnie przyspieszeniu. Oma-
wiajac prace nad listopadowa projekcja prezes
poinformowal, Ze konieczne moze okazaé si¢
podwyzszenie prognoz, jednak inflacja nie
powinna przekroczy¢ gérnego pasma dopusz-
czalnych odchylen od celu. Jego zdaniem,
biorac pod uwage aktualne dane, podstawowe
stopy procentowe NBP nie ulegna zmianie,
zwlaszcza ze nie ma presji cenowej i ptacowej,
a relacja wzrostu plac do wzrostu wydajnosci
nie jest niepokojaca. Nie ma réwniez negatyw-
nych efektéw ujemnych, a proces wycofywa-
nia depozytéw z bankéw wyhamowat.

®/Zgodnie z trzecim i ostatecznym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych,
w II kw. 2017 r. annualizowany wzrost PKB w USA wyniést 3,1% wobec 1,2%
w I kw. (po korekcie). Byt to wynik lepszy od oczekiwan. Najwickszy wktad do
wzrostu gospodarczego wniosla konsumpcja (2,24 p.p.) i inwestycje (0,53 p.p.).
Wplyw eksport netto byl juz nizszy (0,21 p.p.) Zgodnie z prognoza Banku Rezerwy
Federalnej z poczatku pazdziernika, w III kw. 2017 r. anualizowany wzrost PKB
USA moze jednak wynie$¢ tylko 2,7%.

o We wrzesniu kolejny raz poprawily si¢ oceny koniunktury w sektorze przemysto-
wym USA. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemyslowego zwigk-
szyl si¢ z 58,8 pkt. w sierpniu do 60,8 pkt., i byl to najwyzszy poziom od 2004 r.
Wrzesien byl zarazem 100. miesiacem z kolei, w ktérym indeks ISM przewyzszyt
graniczny poziom 50 pkt. Z 18 badanych branz az w 17 stwierdzono poprawe wa-
runkéw prowadzenia dziatalnosci wskazujac na wzrost produkcji i silny popyt.
Zwrécono jednak uwage na rosnace problemy z zatrudnieniem wykwalifikowanych
pracownikéw, wzrost cen surowcow i rozciagniecie lancucha dostaw w nastepstwie
huraganow.

e Zamdwienia na dobra trwale w USA w sierpniu wztosly az o 1,7% m/m. Zamé-
wienia na dobra trwale z wylaczeniem przemystu obronnego i zaméwien na cywil-
ne samoloty wzrosly 0,9% m/m, przy czym do 1,1% m/m skorygowano réwniez
ich wzrost w lipcu. W skali roku zaméwienia na dobra trwale wyniosty 6,5%, co
bylo najwyzszym wynikiem od 2014 r. Dane o popycie na dobra trwale stanowia
potwierdzenie ozywienia aktywnosci inwestycyjnej w amerykanskiej gospodarce.

® Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i uslug nabywa-

nych przez konsumentéw, stosowany jako miernik realiza-

¢i celu inflacyjnego, w sierpniu wyniost 1,4% t/r

10,2% m/m, a deflator bazowy osiagnat 1,3% t/r.

®Po  wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu

Otwartego Rynku przewodniczaca Rady Gubernatoréw
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Systemu Rezerwy Federalnej J. Yellen stwierdzita, Ze niska inflacja nie powstrzyma
Komitetu przed kolejnymi podwyzkami stopy funduszy federalnych. Uznala, Ze
nierozsadnym byloby utrzymywanie polityki pieni¢znej bez zmian dopéty, dopdki
inflacja nie powréci do celu inflacyjnego, wynoszacego 2%. J. Yellen uznala zara-
zem, ze Komitet moégl niewlasciwie oceni¢ sile rynku pracy, stopien zbiezno$ci
dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych z celem inflacyjnym oraz fundamentalne
czynniki ksztaltujace inflacje. Przyznala, ze moze to wymagaé modyfikacji polityki
pienigznej, by dostosowac ja do spadku presji inflacyjne;.

® Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna. We wrzesniu indeks PMI wyzna-
czany dla sektora przemystowego krajéw tej strefy wynidst 58,1 pkt., osiagajac naj-
wyzszy poziom od lipca 2011 r. Wielkos¢ produkeji zwickszyla si¢ najszybciej od
6,5 roku. Na uwage zastuguje przyspieszenie tempa wzrostu nowych zamoéwieri, po
jego spowolnieniu obserwowanym w ostatnich 2. miesiacach. Wzrost popytu spra-
wil, Ze zaleglosci produkcyjne wzroslty w stopniu nieobserwowanym od 11 lat,
a tafcuchy zaopatrzeniowe rozciagnely sic w sposéb nieobserwowany od niemal
6,5 roku. Konsekwencja silnego popytu jest wyczerpywanie si¢ mocy produkeyjnych
przedsigbiorstw. Sprostanie nowym zamodwieniom wymaga zwigkszenia zatrudnie-
nia. We wrzesniu wzrost liczby miejsc pracy w przemysle byt tak silny, ze przewyz-
szyl rekordowy, najwyzszy od 20 lat odczyt, odnotowany w maju 2017 r. W takich
warunkach coraz szybciej rosng koszty produkeji i ceny wyrobéw gotowych.

®Ocena koniunktuty przez badane przedsigbiorstwa pozwala prognozowaé wzrost
PKB w III kw. 2017 1. na poziomie 0,7% k/k. Gléwnym czynnikiem ryzyka dla
wztrostu gospodarczego pozostaje aprecjacja euro, jednak dotad nie miala ona nega-
tywnego wplywu na eksport. Wyniki badan koniunktury sa jednym z argument6w za
stopniowym wycofywaniem si¢ EBC z akomodacyjnej polityki pieni¢znej.

o Wedlug szacunkéw Eurostatu, wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja
przemystowa w strefie euro w lipcu 2017 . wzrosta o 0,1% m/m po spadku
0 0,6% m/m w czerwcu. Na staby wynik produkeji przemystowej wplyneto ograni-
czenie produkgji sprzedanej w zakresie energii i nietrwalych débr konsumpcyjnych.
W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwickszyla sie
0 3,2% po wzroscie o 2,8% w czerwcu.

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu zmniejszylta si¢ o 0,5% m/m po
spadku o0 0,3% m/m w lipcu i wzroscie o 0,5% m/m w czerwcu. Spadia wartosé
sprzedazy wszystkich gléwnych komponentéw, czyli sprzedazy Zywnosci, alkoholu
i wyrob6w tytoniowych (0 0,3% m/m) oraz paliw na stacjach benzynowych (0 0,9%
m/m), a takze pozostatych débr (o 0,4% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz wzro-
sta 0 1,2% po wzroscie o 2,3% w lipcu (po korekcie).

® Inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro pozostala we wrzesniu na pozio-
mie 1,5% t/r. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnos$ci oraz alkoholu

rynek depozytowy w Polsce
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i produktéw tytoniowych obnizyta si¢ o 10 p.b. w pordw-
naniu z sierpniem i wyniosta 1,1% t/r. Nieznacznie spo-
wolnil wzrost cen zywnosci energii, ktory wynidst
3,9% t/t wobec 4,0% t/t w sietpniu i 2,2% t/t w lipcu.
Zywno$¢, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly za to
0 1,9% t/t wobec wzrostu o 1,4% t/r w sierpniu. Wzro-
sty za to ceny producentéw. Zmiana cen wyrobéw goto-
wych w przemysle wyniosta w sierpniu 2,5% t/r wobec
2,0% t/t w lipcu. W skali miesiaca ceny wzrosty o 0,3%.

®\¥/ sierpniu 2017 1. stopa bezrobocia po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych w strefie euro kolejny raz utrzy-
mata si¢ na poziomie 9,1%, wobec 9,9% rok temu, i byta
najnizsza od lutego 2009 r. Bezrobocie mierzone wedtug
metodyki BAEL pozostalo najnizsze w Czechach wyno-
szac (2,9%) i w Niemczech (3,6%).

oW wystapieniu przed Patlamentem FEuropejskim
M. Draghi stwierdzil, ze gospodarka strefy euro wciaz
potrzebuje znacznego wsparcia ze strony polityki pieni¢z-
nej. Zaznaczyl, ze EBC dokona modyfikacji stosowanych
instrumentéw tej polityki. Jego zdaniem inflacja w konicu
znajdzie si¢ na poziomie zbieznym z celem inflacyjnym,
a gléwnym czynnikiem pogarszajacym perspektywy po-
wrotu inflacji do celu w srednim terminie jest nadmierna
zmienno$¢ na rynku walutowym.
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec sierpnia 2017 roku zwigkszyly si¢ o 2.433,18 mln z1 (0,3%) w stosunku do lipca
osiagajac poziom 723.749,55 mln zt. Stan depozytéw terminowych zlozonych w ban-
kach zmalal 0 658,12 mln z! a stan na rachunkach wzrést o 3.091 mln zt w poréwna-
niu z ubieglym miesiacem.

Badanie ,,Podstawy Polakéw wobec finanséw” opracowane przez Fundacje Kronen-
berga i Think! wskazuje, Ze okoto 54,0% naszego spoleczefistwa oszczedza, z czego
regularnie odktada $rodki tylko 13,0% z nas. To i tak wigcej niz jeszcze kilka lat temu.
Z raportu GfK Polonia przygotowanego na zlecenie Nationale Nederlanden wynika
natomiast, ze oszczedzajacych jest nieco wigcej, bo 2/3 Polakéw. Zazwyczaj obywate-
le naszego kraju oszczedzaja niewielkie kwoty na kontach osobistych i lokatach. Nieco
mniej 0séb decyduje si¢ na trzymanie pieniedzy ,,w skarpecie” badZ na kontach osz-
czednosciowych. Ostatnio na rynku depozytowym obserwuje si¢ jednak mniejsza
aktywno$¢ wsréd oszczedzajacych z uwagi na mato atrakcyjna oferte bankowa.

Wraz z poczatkiem pazdziernika oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wynio-
sto 1,05% (wzrost o 0,04 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 1,73% (wztost o 0,05 p.p.
m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych ich $rednie oprocentowanie
uksztaltowato si¢ na poziomie 1,45% (spadek o 0,02 p.p. m/m ) i 1,42% (bez zmian.
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 1,49% (spadek

0 0,04 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw
1,51%  (spadek

oszczednosciowych  bylo  réwne

0 0,05 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw w bankach
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rynek walutowy

We wrzesniu w skali miesiaca ztoty ostabil si¢ o 1,6% w stosunku do eutro i o 2,4%
w stosunku do dolara amerykafiskiego. Kurs euro ostabil si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,8%.

Szefowa FED data do zrozumienia, Ze nie mozna czeka¢ z podwyzka stop, nawet
jezeli inflacja w pewnym momencie moze by¢ niska. Przyznata réwniez, Ze ostatnie
zachowanie si¢ wskaznika cen jest dla banku centralnego pewna zagadks i trzeba li-
czy¢ sie ze scenariuszem, w ktérym jego przebieg w diuzszym okresie bedzie nizszy,
niz si¢ to obecnie zaktada. Rynek kontraktéw terminowych wycenial szanse grudnio-
wej podwyzki stép w USA juz na 90,0% wobec okolo 40,0% w ub.m. Tymczasem
kluczem dla podtrzymania zwyzek USD nie jest juz tylko kwestia grudniowej podwyz-
ki stop, a to, czy na tymze posiedzeniu FED podtrzyma swoje plany 3-krotnego zacie-
$nienia polityki w 2018 r. Na wrzesniowym posiedzeniu FOMC zapadla decyzja
o uruchomieniu programu redukcji sumy bilansowej, ktéra na skutek kolejnych fal
QE rozrosta si¢ z niespetna 1,0 bln do niemal 4,5 bln USD. Od pazdziernika FED
powoli ogranicza reinwestowanie odsetek i kapitatu z zapadajacych obligacji skarbo-
wych i hipotecznych.

Na koniec wrzesnia na rynku walutowym za euro placono 4,3119 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,6502 z1.

rynek miedzybankowy

We wrzesniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowar,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec wrzesnia podobnie jak w poprzednich miesiacach
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. Analitycy ankietowani przez
Reutera oczekuja, Ze stopy procentowe pozostana na niezmienionym poziomie do
IV kw. 2018 roku.

rynek diugu

We wrzesniu w stosunku do kofica sierpnia krzywa przesunela si¢ w gére w segmen-
cie 2-5 lat. Przesunigcie to wyniosto od 5 (2 lata) do 15 (10 lat) p.b.

Na koniec wrzesnia potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostalty w 73,0%. Na rynek
w pazdzierniku wplynie 17,7 mld zt z tytutu wykupu obligacji. Zapowiedzi Minister-
stwo Finanséw dotyczace sprzedazy obligacji w pazdzierniku obejma zaledwie od
4-8 mld zt. Na rynku pozostanie niezagospodarowana znaczna kwota. Na przetargu
zamiany Minister Finanséw zamienil obligacje o wartosci 6,8 mld zI — MF skupowato
obligacje o terminie zapadalno$ci do 1 roku, zamieniajac je na obligacje o terminie od
2 do 10 lat. Warto$¢ diugu krajowego na koniec wrzes$nia wynosita 605,2 mld zt i byta
wyzsza o 30,0 mld zl w stosunku do roku poprzedniego. Nie zmienit si¢ $redni termin
zapadalnosci dlugu krajowego 1 wynosit nadal 4,6 roku. Nie zmienil si¢ réwniez po-
dzial geograficzny inwestoréw zagranicznych. Nadal niemal polowa naszego dlugu
znajduje si¢ u zagranicznych inwestoréw.

RPP po raz kolejny nie zmieniala stép procentowych, natomiast z komentarzy po
posiedzeniu, pomimo wzrostu inflacji i oczekiwan rynku, nie nalezy spodziewaé si¢
zmiany polityki pieni¢znej i zmian stép procentowych w 2018 r. Tym samym koszt
finansowania z rynku dla MF nie uleglby zmianie, a przy ograniczeniu sprzedazy obli-
gacji moze réwniez ulec redukji.

Nowoscia na rynku obligacji sa obligacje oszczednosciowe 3 miesigczne, skierowane
do o0s6b indywidualnych. Krétki termin oraz oprocentowanie moze konkurowaé
z lokatami oferowanymi dla klientéw przez banki.

Obligacje beda sprzedawane w miesiacu pazdzierniku.

Na koniec wrzesnia rentowno$¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,99% (sierpient 1,70%), obligacji 5-letnich 2,45% (sierpien 2,61%), obligacji 10-letnich
2,94% (sierpien 3,28%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) we wrzesniu spadt o 1,1 % m/m, w sto-
sunku do wrzesnia ub.r. odnotowano wzrost o 36,5 %. Na ostatniej sesji warto§¢
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http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html/
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Rezerwa-Federalna-rozpoczyna-odkrecanie-QE-7544425.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Rezerwa-Federalna-rozpoczyna-odkrecanie-QE-7544425.html
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indeksu WIG osiagneta 64.289,7 pkt., miesigczne minimum wyniosto

63.573,5 pkt., maksimum wyniosto 65.208,5 pkt. Indeks WIG orazWIG20

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 18,22 mld 2! wobec 65 500 2540
18,21 mld zI w sierpniu br. i wobec 16,49 mld zt we wrzesniu ub.r. Na rynku

kontraktéw terminowych obroty wyniosty 24,04 mld zt wobec 15,71 mld zt 2520

.. . . L . 65 000
w miesiacu br. i wobec 19,31 mld zt we wrzesniu ub.r. We wrzesniu catkowi-

ta kapitalizacja 479 notowanych spétek wyniosta 1.428,52 mld zI (w sierpniu 2500

br. notowano 484 spétek o kapitalizacji: 1.408,92 mld zl, a we wrzesniu ub.r. © 64500 S
notowano 484 spétki o kapitalizacji: 948,56 mld zt). = 2480 g
Na koniec miesiaca $rednia wartosé podstawowych wskaznikéw gieldowych o400 2460
wyniosta: C/Z: 40,6 (sierpniu b.r.: 39,2), C/WK: 1,14 (1,14), a stopa dywi-
dendy: 2,2 (2,3). 63 500 5 240
Koniec IIT kwartalu na GPW zakoriczyl si¢ spadkiem cho¢ na ostatnich

: o > . : , 63 000 2420
sesjach bylo wida¢ aktywno$é¢ popytu. W poréwnaniu do gléwnych global- 01-09 08-09 1509 22:09 25.09
nych gield GPW wypadlo najgorzej. Istotnym politycznym wydarzeniem we
wspdlnocie UE byly wybory w Niemczech, ktérych wynik byl odebrany WIG WIG20 WIG WIG20

pozytywnie przez Frankfurcka gielde konczac wrzesien wzrostem o 6,4%.
Rozpoczyna si¢ ostatni kwartal br. - gielda jest obecnie w trendzie wzrosto-
wym. Zobaczymy, czy tendencja si¢ utrzyma, ale jak zawsze wszystko
Zr6dlo: Reuters

w rekach globalnych graczy.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

_ : : : : e : : » : : :
2,7 %%

B - o o o o o 0 o0 a2 9z o1 os
_ 02 0,0 0,8 17 22 2,0 2,0 19 1,5 17 18 22

_ 24649 27571 -46.160 6.749 856 2284 983 161 5.860 2352 b.d. b.d.
_ . . 965.202 . . 974.756* . . 977.216 . - b,
_ 172 99 219 2342 599 529 160 298+ 932 -878 b.d. b.d.
_ 98,7 103,1 102,1 1091 101,1 11,1 99,4 109,2 1044+ 106,2 108,8 b.d.
_ 4259 4330 4.636 4277 4305 4578 4.489 4391 4508 4502 4493 b.d.
_ 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 (%) 17 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
[WIBOR6M (%) | 180 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 30488 41721 41793 4,0446 40770 3,9455 3,8696 3,7354 3,7062 36264 35822 36519
_ 43267 44384 4,4240 43308 43166 42198 42170 41737 42265 42545 42618 43091

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

Niniejszy material jest materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyj-
nych. Opinie i prognozy przedstawione w dokumencie sa wyrazem niczaleznych pogladéw autoréw publikacii.



