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przeglad makroekonomiczny Polski

Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

56 ®Po dwdéch bardzo dobrych odezytach, pazdziernik przyniést zatamanie indek-
55 su PMI dla polskiego sektora przemystowego. Indeks ten spadt do 50,2 pkt.
54 z 52,2 pkt. we wrzesniu. Pazdziernikowy odczyt stanowil $wiadectwo niklego
53 tempa wzrostu wielkosci produkcji, ktére ostablo wskutek ograniczenia liczby
52

nowych zamoéwien krajowych i zagranicznych. Jednoczesnie poziom zatrudnie-

>t nia wzrdst najwolniej od ponad dwdch lat, a firmy ograniczyly aktywnosé zaku-

i: ' powa pierwszy raz od trzech miesiecy. Najnowsze badania zasygnalizowaly réw-
13 niez staba presje inflacyjna w sektorze przemystowym. Mimo to, w pazdzierniku
47 wskaznik PMI utrzymatl si¢ ponad progiem 50 pkt. dwudziesty piaty miesiac
@.\“ O.\“ &.\% QQ" Qb_N" 0%5’ @,\% Q_\” &_@ QV_»“’ Qb_»“’ Q‘b@b @_x“’ z rz¢du, sygnalizujac ogolna poprawe warunkéw gospodarczych w polskim sek-
torze przemyslowym. Osiagniety poziom byt jednak najnizszy w calym biezacym
Produkcja przemystowa oraznowe okresie pozytywnych odczytéw indeksu.
20 zamoéwienia w przemysle oW komunikacie prasowym IHS Markit zaznaczono, ze poczatek ostatniego
kwartatu 2016 r. okazal si¢ staby dla polskich producentéw. Warunki gospodat-
30 cze nie ulegly niemal Zadnej poprawie od wrzesnia. Liczba nowych zaméwien
20 oraz kontraktéw eksportowych spadla drugi raz w ciagu ostatnich czterech mie-
10 siecy, a tempo wzrostu wielkosci produkeji bylo bardzo stabe. Staby pazdzierni-
0 kowy odczyt wskaznika PMI nastapil po spowolnieniu odnotowanym w danych
10 XX Vo VI IX dotyczatcychv polskiej produkeji przemystowej. ”Na]nowsz.e dane PI\’/H '\VSkaZI'l]QL
na zagrozenia dla prognoz dotyczacych ekspansji w polskim przemysle i skiania-
-20 2034 2035 2036 ja do korekty przewidywann THS Markit na 2016 r. dotyczacych tempa wzrostu
Produkcja sprzedana przemystu ogotem (r/r) PKB w Polsce. Najnowsze prognozy zaktadaja wzrost PKB o 3,2%.

Nowe zamowienia w przemysle (r/r) o Wedlug GUS, we wrzesniu 2016 r. po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych
Inflacja w Polsce i jej najwazniejsze determinanty (w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych powyzej dziewieciu oséb) okazata
50 0,0 si¢ 0 3,3% wyzsza niz przed rokiem. W ujeciu miesiecznym produkcja spadta
0 0,2%. W stosunku do wrzesnia 2015 r. niewyréwnany sezonowo wztost pro-
0,0 05 dukcji sprzedanej odnotowano w dwudziestu szesciu dziatach przemystu, tak jak
miesigc temu. Natomiast produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezono-
5,0 1,0 wo w ujeciu rocznym kolejny raz z rzedu okazata si¢ znacznie nizsza, spadajac
0 15,9%. W ujeciu miesiecznym wzrosta ona jednak o 3,3%. Tak jak w poprzed-
-10,0 1,5 nich miesigcach, w skali roku spadek produkcji budowlanej zaobserwowano

we wszystkich dziatach.
oo x xil 0w owvowvn o x oxl o nowo v v x 7 eWe wrzesniu odnotowano tez wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych
So14 So1s So16 w ujeciu rocznym o 6,3% (7,8% przed miesigcem). W poréwnaniu z sierpniem
Wskazniki CPI (prawa og) —— sywnoéé 2016 r. sprzedaz spadla jednak o 1,4%. W okresie od stycznia do sierpnia 2016 r.

uzytkowanie mieszkania — transport

wzrost sprzedazy detalicznej w skali roku wyniést 5,3% (wobec 3,5%

odziez i obuwie X .
, w analogicznym okresie 2015 r.).
Zro6dlo: THS Markit, GUS

s00000000000000000000000006 e e ®Scrpied przynidst przyspieszony wzrost importu. W okresie od stycznia
W tym numetrze: do sierpnia 2016 r. eksport w cenach biezacych wyniést 517,61 mld zl,
a import 499,12 mld zl. Dodatnie saldo osiagnelo 18,49 mld zt wobec 18,84

Przeglad makrockonomiczny Polski ! mld zt w okresie od stycznia do lipca 2016 . oraz 6,33 mld zt w okresie od
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 stycznia do sierpnia 2015 r. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2015 r.
eksport zwickszyl si¢ 0 6,3%, a import o 3,8%. Po o$§miu miesiacach biezacego
Rynek depozytowy w Polsce 3 roku wsréd gléwnych partneréw handlowych Polski odnotowano wzrost eks-
Rynek walutowy 3 portu do wszystkich krajow z pierwszej dziesiatki partneréw handlowych, a im-
portu — z Belgii, Chin, ze Stanéw Zjednoczonych, z Francji, Niemiec, Czech,
Rynek miedzybankowy 4 Wielkiej Brytanii, Holandii i Wtoch. Spadek importu odnotowano w wymianie
Rynek diugu 4 z Rosja.
Rynek akcji 4 ® Miesicczne dane NBP ponownie wskazaly na pogtebienie wyhamowania

koniunktury w handlu zagranicznym. Zgodnie z nimi, saldo wymiany towa-
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5
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rowej w sierpniu okazalo si¢ ujemne, wyno-
szac juz -2,19 mld zl wobec -1,38 mld zt
w sierpniu. Eksport wyniést 59,13 mld zt
i spadt o 05% m/m, jednak
0 10,8% t/t. Za to import osiagnal 61,32 mld
zt, rosnac 0 0,8% m/mio 13,2% t/r.

rosnac

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowalo, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w pazdzierniku 2016 r. wynio-
sta 8,2% w poréwnaniu z 9,6% w pazdzierni-
ku ubiegtego roku. Liczba bezrobotnych wy-
niosta nieco ponad 1,3 mln oséb i w poréw-
naniu do wrzesnia spadla o 14,8 tys. oséb.
Pracodawcy zglosili do wurzedéw pracy

115,6 tys. ofert wolnych miejsc pracy i miejsc

aktywizacji zawodowej.

o Wedtug danych GUS ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych w pazdzierniku 2016 r.
spadly o 0,2% r/r i wzrosly o 0,5% m/m.
7 najnowszej projekgji inflacji NBP, wynika
ze stopniowo dwuletni okres deflacji przecho-
dzi do historii. W najblizszych miesiacach

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

niesienia, wzrost dynamiki cen stymulowany
bedzie przez utrzymujacy si¢ stabilny wzrost
sie
na rynku pracy. Nie bez znaczenia pozostanie

gospodarczy, poprawiajaca sytuacja
réwniez wzrost dochodéw gospodarstw do-
mowych z programu Rodzina 500 plus oraz
podwyzszenie placy minimalnej od stycznia
2017 roku. Wzrost cen w miesigcach sygnali-
zuje réwniez Wskaznik Przysziej Inflacji WPI,
prognozujacy z kilkumiesiecznym wyprzedze-
niem kierunek zmian cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych, ktéry w listopadzie wzrést
0 0,5 pkt w stosunku do poprzedniego miesia-
ca.

®Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Poli-
tyki Pieni¢znej zdecydowano o pozostawie-
niu podstawowych stép procentowych bez
zmian. Podobnie jak podczas poprzednich
Rada
ze w $wietle dostepnych danych i prognoz

posiedzenq, podtrzymata oceng,
obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zr6WNoOwazonego wzrostu oraz pozwala za-

mozemy spodziewaé si¢ juz odczytéw powy-
zej zera, na caly 2016 rok NBP przewiduje
inflacj¢ na poziomie —0,5%, na 2017 r. 1,3%
a na 2018 rok 1,7%. Oprécz niskiej bazy do-

przeglad makroekonomiczny swiata

chowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

®7 danych Ministerstwa Finanséw wynika,
ze do konca pazdziernika sfinansowano ca-

®Rzad przyjal projekt

STR. 2

tos¢
w ustawie budzetowej na 2016 r. i 98% po-

potrzeb  pozyczkowych  zapisanych
trzeb po nowelizacji budzetu. Nowelizacje
ustawy  budzetowej
by umozliwi¢ Ministrowi Rolnictwa i Rozwoju

przeprowadzono,

Wsi wyplate jeszcze w tym roku 70% zaliczek
na poczet platnosci bezposrednich dla produ-
centéw rolnych za 2016 r. w ramach wspdlnej
polityki rolnej. Wskutek nowelizacji potrzeby
pozyczkowe netto budzetu padstwa wzrosly
z 74,68 mld zt do 83,65 mld zt. W nowelizacji
zalozono jednak jedynie zwigkszenie wydat-
kéw budzetu $rodkéw europejskich o 8,9 mld
z}. Nie oznaczalo to koniecznosci zwiekszenia
podazy obligacji w stosunku do pierwotnie
zalozonej.

budzetu panstwa
na przyszly rok. Zagwarantowano w nim
$rodki m.in. na realizacj¢ programu ,,Rodzina
500+, podniesienie minimalnej emerytury
do 1000 zl, waloryzacje emerytur oraz na
przewidywane skutki reformy emerytalnej.
Projekt budzetu opiera si¢ jednak na optymi-
stycznych zalozeniach (wzrost PKB wynosza-
cy 3,6%, inflacja mierzona wskaznikiem CPI
na poziomie 1,3%). Wplywy podatkowe moga
si¢ wigc okazaé nizsze od zaktadanych.

®Zgodnie z pierwszym wstepnym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w 111
kwartale 2016 r. amerykanski PKB wzrést w ujeciu annualizowanym o 2,9%. Byl
to najlepszy odczyt od dwoch lat i znacznie przewyzszyl oczekiwania rynkowe. Tak
silny wzrost gospodarzy udalo si¢ osiagna¢ dzigki konsumpcji, ktéra w III kwartale
wztrosta o 2,1%. Jej oddziatlywanie na tempo wzrostu PKB wyniosto +1,5 p.p. Do-
datni wplyw na wzrost gospodarczy wywarly tez zapasy (+0,6 p.p.) oraz eksport
netto (+0,8 p.p.) przy necutralnym wkladzie wydatkéw federalnych i stanowych.
Ograniczajaco na wzrost PKB wplynely za to inwestycje (-0,1 p.p.).

® Oceny koniunktury formulowane przez przedsi¢biorstwa po pogorszeniu zaobser-
wowanym w sierpniu poprawily si¢. W pazdzierniku indeks menedzeréw logistyki
ISM dla sektora przemystowego ponownie wzrdst, tym razem z 51,5 pkt.
do 51,9 pkt. Na wzrost indeksu wplyneta gléwnie silna poprawa subindeksu zatrud-
nienia. Jednoczesnie spadl subindeks nowych zaméwien, choé zarazem poprawit
sie  subindeks
w dziesigciu, a pogorszenie — w osmiu sposrdd badanych osiemnastu branz. Przed-

zamowiet eksportowych. Poprawe warunkéw odnotowano

sigbiorcy wskazali na stabilna koniunkture i sprzedaz.

oW pazdzierniku liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta o 161 tys. Departament Pracy zrewidowal przy tym w gore
dane o nowych miejscach pracy utworzonych w sierpniu i wrzesniu do odpowied-
nio 176 tys. i 191 tys. miejsc, czyli tacznie o 44 tys. wiccej niz pierwotnie szacowa-
no. Stopa bezrobocia wyniosta 4,9% wobec 5,0% we wrzesniu, natomiast przeciet-
nie wynagrodzenie zwigkszylo si¢ o 2,8% r/r. Departament Pracy podal réwniez,
ze wskaznik zatrudnienia, okreslajacy, jaki odsetek ludnosci w wieku produkcyjnym
pracuje zawodowo, wynidst w pazdzierniku 62,8% wobec 62,9% miesiac wczesniej.

® Podczas listopadowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
zdecydowano o pozostawieniu stopy funduszy federalnych bez zmian, w przedziale
0,25-0,50%. Decyzja nie byla jednoglosna; za podwyzka stopy funduszy federal-
nych zaglosowalo dwoch cztonkéw komitetu. W komunikacie wydanym po posie-
dzeniu powtérzono argumentacje z poprzedniego komunikatu. Zgodnie z nia, argu-
menty za podwyzka ulegly wzmocnieniu, lecz Komitet zdecydowal, by wstrzymaé
si¢ z decyzja w oczekiwaniu na dane z gospodarki §wiadczace o zblizaniu si¢ jej

parametréw do celow. W komunikacie po raz kolejny

stwierdzono, iz krétkoterminowe ryzyka dla gospodarki

sa zbilansowane.

e Sytuacja na rynku pracy w strefie euro od miesiecy jest

stabilna. Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw

sezonowych we wrzesniu spadla o 10 p.b. w poréwnaniu

z poprzednim miesiacem i wyniosta 10,0% (wobec 10,6%

we wrzesniu 2016 r.). Bezrobocie mierzone wedlug meto-

dyki BAEL w poszczegdlnych krajach nie zmienilo si¢

ZNaczaco.

o Koniunktura w strefie euro pozostaje niepewna. Wedtug

szacunkéw Eurostatu, tempo wzrostu PKB w III kwar-
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tale 2016 r. wyniosto 1,6% /11 0,3% k/k. Odczyt ten byt taki sam jak w II kwartale
biezacego roku.

®Indecks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w pazdzierniku poprawit si¢ w stosunku do wrzesnia, rosnac z 52,6 pkt. do 53,5 pkt.
i osiagajac najwyzszy poziom od trzydziestu trzech miesiecy. Oznacza to, ze popra-
wa koniunktury w sektorze przemystowym strefy euro okazala si¢ trwala. W szcze-
g6lnosci, w pordéwnaniu z wrzesniem przyspieszyl wzrost produkgji, nowych zamo-
wien krajowych i eksportowych, nasilila si¢ tez presja inflacyjna. Warunki prowadze-
nia dzialalnosci w sektorze przemystowym poprawily si¢ najbardziej w Holandii,
Niemczech, Austrii i Hiszpanii. Indeks PMI przekroczyt graniczny poziom 50 pkt.
takze w sektorze przemyslowym Francji i Wtoch. Jedynie w Grecji indeks ten
uksztaltowal si¢ na poziomie nizszym niz 50 pkt.

e Produkcja przemystowa w strefie euro we wrzesniu spadta o 0,8% m/m, w ujeciu
rocznym odnotowano wzrost o 1,2%. Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrze-
$niu spadta o 0,2% m/m, rosnac o 1,1% r/r (wobec spadku o 0,2% m/m i wzrostu
o 1,2% r/t w sietpniu). Wzrost wattosci sprzedazy w skali roku wywolaly przede
wszystkim wyzsze ceny zywnosci, napojow i tytoniu (+1,8%) oraz paliw (+1,5%).
Szacunek inflacji mierzonej wskaznikiem HICP ponownie wzrést — z 0,4% r/r
we wrzesniu do 0,5% t/r w pazdzierniku. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci nieprzetworzonej wyniosta 0,7% r/r, ceny energii obnizyly si¢ jednak
tylko 0 0,9% t/r (wobec spadku o 3,0% t/r we wrzesniu).

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawila stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi 0%, stopa kredytu

jednodniowego 0,25%, a stopa depozytu jednodniowego -0,4%. W komunikacie
opublikowanym po posiedzeniu, podobnie jak po poprzednich posiedzeniach, nie

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec wrzesnia 2016 roku wzrosly o 1.207 mln zt (0,18%) w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ksztaltujac si¢ na poziomie 687.828 min zI. Stan depozytéw terminowych
zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ we wrzesniu az o 1.144 mln zl w stosunku
do sierpnia, natomiast stan na rachunkach wzrésl o 2.351 miln zl w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem.

Wedlug badan przeprowadzonych przez Fundacje Kronenberga przy Citi Handlowym
tylko 13% naszego spoleczefstwa oszczedza regularnie, mimo ze az 70% sadzi,
ze warto to robi¢. Wplyw na oszczedzanie ma przede wszystkim posiadanie dzieci.
Pieniadze odklada 65% rodzicoéw w stosunku do 48% bezdzietnych. Niespetna 25%
Polakéw gromadzi §rodki na koncie osobistym, 16% na rachunku oszczedno$ciowym,
14% na lokacie i az 17% w przyslowiowej skarpecie. Tylko 5% spoleczenstwa oszcze-
dza przy wykorzystaniu funduszy inwestycyjnych i jedynie 1% inwestujac w obligacje
lub grajac na gieldzie. O emeryturze mygli zaledwie 11% Polakéw, natomiast 2% od-
ktada srodki w perspektywie dluzszej niz 10 lat. Niezbyt optymistyczne wyniki
sq konsekwencja niskiej $wiadomosci dotyczacej potrzeby oszczedzania 1 niewystar-
czajacej wiedzy w zakresie finanséw. Badanie zostalo przeprowadzone we wrzesniu
2016 roku na prébie 1028 Polakéw w wieku 15-75lat.

Na rynku depozytowym na przestrzeni ostatniego miesiaca obserwowano niewielkie
zmiany oprocentowania. I tak z poczatkiem listopada oprocentowanie depozytéw
1,04% (bez zmian m/m),
a 3-miesi¢gcznych na poziomie 1,78% (wzrost o 0,09 p.p. m/m). W przypadku lokat

1-miesiecznych uksztaltowalo si¢ na poziomie

pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie wyniosto kolejno 1,46% (wzrost

rynek walutowy

STR. 3

zmieniono zasad programu ilosciowego tagodzenia poli-
tyki pienieznej. EBC bedzie skupowaé obligacje o ren-
townos$ci nie nizszej niz stopa depozytowa za 80 mld
euro miesigcznie. Program bedzie realizowany do kofica
marca 2017 r., a w razie potrzeby jeszcze dluzej. Rada
potrzymata stanowisko, ze podstawowe stopy procento-
we EBC pozostana na obecnym lub nizszym poziomie
przez dluzszy okres. W trakcie konferencji prasowej po
posiedzeniu, prezes EBC, M. Draghi, stwierdzil, ze do-
piero grudniowa decyzja Rady Prezeséw EBC zdefiniuje
polityke pieniezna na najblizszych kilka miesigcy.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

0 0,02 p.p. m/m) i 1,56% (wzrost o 0,02 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich réwne bylo
z kolei 1,66% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowa-
nie rachunkéw oszczednosciowych uksztaltowalo si¢

na poziomie 1,57% (spadek 0 0,09 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw

w bankach
depozyt 24M |
depozyt 12M
depozyt 6M

depozyt 3M

depozyt 1M

konto
oszczednosciowe

0,00% 0,50%
H |istopad

1,00%
pazdziemik

1,50% 2,00%

Zrédlo: strony internetowe bankéw

W pazdzierniku w skali miesiaca ztoty ostabil si¢c o 0,27% w stosunku do euro
i02,61% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro ostabil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 2,30%.

Goracym tematem w minionym miesigcu byly zblizajace si¢ wybory w USA, ktére
w duzej mierze wplywaly na duza zmienno$¢ kursu euro do dolara. Wybory w USA
wydawaly si¢ przesadzone. Jednak w piatek 28 pazdziernika dyrektor FBI poinformo-

wal kongresmendw o tym, Ze jego agencja weszla w po-
siadanie nowych maili mogacych mie¢ zwiazek z zamknie-
tym juz dochodzeniem w sprawie stynnego serwera pocz-
towego Hillary Clinton. Informacja ta data kandydatowi
republikanéw odrobi¢ kilka punktéw procentowych. Da-
lej Donald Trump przegrywal w wigkszosci sondazy,
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ale straty si¢ zmniejszyly, a w niektérych sondazach potrafil on mie¢ przewage. Do-
skonalym dowodem, Ze to wazny komunikat byla reakcja rynkéw, gdzie dolar stracit
do euro 0,5% po tych informacjach. Rynki sprzyjaty Hillary Clinton zatem jej przewa-
ga umacniata dolara.

Innym waznym tematem majacym wplyw na kursy walut mialy oczekiwania podwyzki
stopy funduszy federalnych w USA do korca roku. Ostatnie tegoroczne posiedzenie
FOMC zaplanowane jest w dniach 13-14 grudnia. Prawdopodobiefistwo podwyzki
stop wynosi obecnie ok 71%.

W grudniu 2015 roku Rezerwa Federalna dokonata pierwszej od 2006 roku podwyzki
stopy funduszy federalnych, po 7 latach zrywajac z polityka zerowych stép procento-
wych. Cho¢ z projekcji cztonkéw FOMC wynikaly trzy badz cztery podwyzki w 2016
roku, poki co nie doczekali$my si¢ nawet jedne;.

Na koniec paZdziernika za euro placono 4,3055 zl, a za dolara amerykanskiego
3,9214 z1.

rynek miedzybankowy

W pazdzierniku na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na dluzszych termi-
nach nieznacznie si¢ zmienil. Trzymiesieczny WIBID 31 paZdziernika ksztaltowal sie
na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%. 30 wrze$nia odpowiednio 1,51% i 1,71%.
W dalszym ciagu oczekuje si¢ pierwszej podwyzki stép procentowych przez RPP do-
piero w pierwszym kwartale 2018 roku.

rynek dtugu

W pazdzierniku w stosunku do kofica wrzesnia krzywa przesunela sic w goére na calej
dtugosci od 10 do 20 punktéw bazowych.

Do konica pazdziernika MF sfinansowalo calo$¢ potrzeb pozyczkowych zapisanych
w ustawie budzetowej na 2016. We wrzesniu portfel zlotowych obligacji skarbowych
w posiadaniu inwestoréw zagranicznych zwigkszyt si¢ o 4,1 mld zt. Zadluzenie w obli-
gacjach wg stanu na 25 pazdziernika 2016 r. wynosilo 568.889,064 mln zt wobec
574.163,051 mln z1 przed ta data - wg informacji z resortu finanséw. W pazdzierniku
odbyly si¢ 2 przetargi. Na pierwszym MF sprzedal obligacje o wartosci prawie 6 mld
PLN. Drugi przetarg stuzyl sfinansowaniu wykupu obligacji PS1016 o wartosci
152 mld PLN. Na tym przetargu MF sprzedal papiery WZ0121, PS0422
oraz WZ1122 tacznie za 9,9 mld zt.

Dodatkowo MF przeprowadzilo sprzedaz obligacji 12 i 30 letnich nominowanych
w EUR (750 mln dla 12 lat; 500 mln dla 30 lat). Sa to obligacje o stalym oprocento-
waniu i sprzedane zostaly z rentownoscia odpowiednio 1,058% oraz 2,122%.

Rynek oczekuje, iz Europejski Bank Centralny w grudniu zdecyduje si¢ wydtuzy¢ okres
trwania programu skupu aktywéw publicznych PSPP do kofica 2017 r. Jednak ta decy-

zja jest juz wyceniona przez rynki finansowe.

Oczekiwania co do zachowania FED sa zupelnie inne — rynek dyskontuje juz podwyz-
ke stop, o ktérej mowa od diuzszego czasu. To moze spowodowac ze polityki najwick-
szych bankéw centralnych péjda w réznych kierunkach co moze si¢ przeto-
zy¢ na rynek euro/dolara i w konsekwencji na rynek dtuzny.

Na koniec paZdziernika 2016 rentownos$¢ obligacji dla 2-letnich ksztaltowala si¢
na poziomie 1,783% (wrzesien 1,726%), obligacji 5-letnich 2,479% (wrzesienr 2,325%),
obligacji 10-letnich 3,084% (wrzesieni 2,912%).

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) we wrze$niu wzrdst o 4,40% m/m,
w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano spadek o 2,21%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 49 158,80 pkt., miesieczne minimum wynioslo
47 264,17 pkt., maksimum wyniosto 49 158,80 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 15,70 mld 2zl wobec
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16,49 mld zt w miesiacu wrzes$niu b.r. i wobec 18,03 mld zt w pazdzierniku
ub.r. Na rynku kontraktéw terminowych obroty wyniosty 11,71 mld zt wobec
19,31 mld zt w miesiacu wrzesniu b.r. i wobec 15,34 mld zt w pazdzierniku
ub.r. W pazdzierniku catkowita kapitalizacja 486 notowanych spolek wyniosta
1 019,64 mld zt (we wrzesniu b.r. notowano 484 spélki o kapitalizacii:
948,56 mld z, a w paZdzierniku ub.r. notowano 479 spétki o kapitalizacji:
1 169,87 mld zt).

Na koniec miesiaca $rednia warto$é podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 18,3 (we wrzesniu b.r.: 17,3), C/WK: 0,85 (0,79), a stopa dywi-
dendy: 3,5 (3,7).

W przeciwienstwie do wrzesnia pazdziernik okazal si¢ miesiacem wzrostowym.
WIG20 przekroczyt bariere 1800 pkt. Na tle rynkéw globalnych polska gietda
zachowywala si¢ zdecydowanie lepiej. Listopad bedzie przelomowy dla rynkéw
globalnych ze wzgledu na wybory prezydenckie w USA. Oczywiscie po wybo-
rach wréci temat Brexitu i jego wplywu na globalna gospodarke.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

49 500
49 000
48 500

® 48 000

Wi

47 500

47 000

46 500

46 000

03.10

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Indeks WIG oraz WIG20

10.10 17.10

WIG WIG20

24.10

STR. 5

1840
1820
1800
1780
1760
1740
1720
1700
1680

1660
31.10

WIG20

Zsédo: Reuters

* dane skorygowane
 wzrost PKB za caly rok
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