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przeglad makroekonomiczny Polski

o Wedtug wstepnych danych GUS, PKB w Polsce w III kwartale wzrdst o 2,5%
t/t oraz 0,2% kw/kw, co bylo wynikiem rozczarowujacym. W trzecim kwattale
przyspieszyla dynamika popytu krajowego (z 2,2% do 2,9% /1), gltownie
za sprawa wysokiego wzrostu spozycia ogdtem (4,1% wobec 3,4% w II kw.).
Popyt konsumpcyjny byl gléwnym motorem wzrostu w IIT kwartale, zwigksza-
jac dynamike PKB o 3,1 p.p. (wobec 2,6 p.p. w II kwartale). Inwestycje nato-
miast spadly po raz kolejny, tym razem o 7,7% t/t, poglebiajac negatywny
wplyw popytu inwestycyjnego na dynamike PKB (-1,4 p.p. wobec -0,9 p.p. noto-
wanego w II kwartale). Rowniez ujemny wkiad we wzrost gospodarczy w III
kwartale mial eksport netto (-0,3 p.p.).

®Po zalamaniu odczytu indeksu PMI dla polskiego sektora przemystowego,
ktore nastapito w pazdzierniku, w listopadzie nastapilo odreagowanie. Indeks
PMI wzrést z 50,2 pkt. do 51,9 pkt., niemal powracajac do poziomu z wrzesnia.
Srednia indeksu za IV kwartal okaze sie jednak zapewne nizsza od $redniej z IIT
kwartatu. Przyczyna poprawy indeksu w listopadzie byl wzrost liczby nowych
zamoéwien, ktory doprowadzit do szybszego wzrostu wielkosci produkciji i pozio-
mu zatrudnienia. Pozwala to sadzi¢, Ze oslabienie aktywnosci gospodarczej,
sugerowane przez odczyt PKB, nie ma trwalego charakteru. Spadta jednak liczba
zamowienn eksportowych, a ankictowani menedzerowie logistyki wskazali
na szybki wzrost kosztéw. Przedsi¢biorstwa dzialajace w sektorze przemysto-
wym zareagowaly na wzrost zamowien zmniejszajac zapasy wyrobow gotowych,
ktérych poziom spadl w najszybszym tempie od czerwca 2013 r. Analitycy THS
Markit podkredlili, ze w listopadowym badaniu zaobserwowano gwaltowny
wzrost kosztow produkeji, ktéry wplynal na szybki wzrost cen wyrobéow goto-
wych. Wedlug nich, przetozy si¢ to na przyspieszenie podwyzek cen konsump-
cyjnych juz w najblizszych miesigcach.

o\ pazdzierniku stabsza niz miesiac wczedniej okazala sic produkcja przemy-
stowa. Wedlug GUS, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych
(w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych powyzej dziewigciu oséb) byla niz-
sza 0 1,3% t/r i 2,5% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakte-
rze sezonowym okazala si¢ tylko o 1,3% wyzsza niz przed rokiem, a w ujeciu
miesigcznym spadla o 0,9% (we wrzesniu odpowiednio +3,3% t/r i -0,2%
m/m). W stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano spadek produkcji w 20
z 34 dzialéw przemystu. Nowe zamdéwienia w przemysle wzrosty o 25,8% t/r.
Drugi miesiac z rzedu odnotowano wzrost cen produkgji sprzedanej przemyshu,
tym razem o 0,6% t/r10,5% m/m.

® Produkcja budowlano-montazowa wyréwnana sezonowo w ujeciu rocznym
kolejny raz z rzedu okazala si¢ znacznie nizsza, spadajac o 17,5%. Produkcja
ta obnizyla si¢ tez o 3,0% w ujeciu miesiecznym. W skali miesiaca spadek pozio-
mu zrealizowanych robét wystapil w przedsi¢biorstwach, ktérych podstawowym
rodzajem dzialalnosci sa roboty budowlane specjalistyczne (- 15,8%) i w jednost-
kach specjalizujacych si¢ we wznoszeniu budynkéw (-2,2%).

o Wedlug GUS, w pazdzierniku odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach stalych w ujeciu rocznym o 4,6% (6,3% przed miesiacem). Wzrost
odnotowano we wszystkich dziatach z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw samocho-
dowych oraz w grupie pozostate. W poréwnaniu z wrzesniem 2016 r. sprzedaz
wzrosta o 3,0%. W okresie od stycznia do paZdziernika 2016 r. wzrost sprzedazy
detalicznej w skali roku wynidst 5,5% (wobec 3,4% w analogicznym okresie
2015 r). Natomiast w cenach biezacych sprzedaz wzrosla o 3,7% t/t
i03,9% m/m.

o Wedtug danych GUS o obrotach handlu zagranicznego, w okresie od stycz-
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nia do wrzesnia 2016 r. eksport w cenach
biezacych wyniést 586,32 mld zl, a import
568,38 mld z}. Dodatnie saldo osiagneto 17,95
mld zt wobec 1849 mld zt w okresie
od stycznia do sierpnia 2016 r. oraz 6,99 mld
zt w okresie od stycznia do wrzesnia 2015 r.
W poréwnaniu z analogicznym okresem
2015 r. eksport zwigkszyl si¢ o 5,8%, a import
o 3,9% (w okresie od stycznia do sierpnia
byto to odpowiednio 6,3% i 3,8%). Po trzech
kwartalach br. wsréd gltéwnych partneréw
handlowych Polski odnotowano wzrost eks-
portu do wszystkich krajéw z pierwszej dzie-
sigtki, a importu — z Belgii, ze Standéw Zjedno-
czonych, z Chin, Niemiec, Francji, Czech,
Wielkiej Brytanii, Holandii i Wtoch. Spadek
importu odnotowano w wymianie z Rosja.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowalo, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w listopadzie 2016 r. pozo-
stala na poziomie z pazdziernika i wyniosta
8,2% w poréwnaniu z 9,6% w listopadzie
ubieglego roku. Liczba bezrobotnych wynio-
sta nieco ponad 1,3 mln o0séb. Pracodawcy
zglosili do urzedéw pracy 1093 tys. ofert
wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji
zawodowej. Z danych GUS wynika, Ze ro$nie
zarazem liczba os6b biernych zawodowo,
ktéra zwigkszyla si¢ od marca do wrzesnia
o 150 tys. Jedyna grupa, w ktérej spadla ak-
tywnos¢ zawodowa, sa kobiety, co mozna
wigza¢ z wyplatami z programu ,,Rodzina
500+”.

o7 danych GUS wynika, ze ceny towarow
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i ustug konsumpcyjnych w listopadzie
wzrosty o 0,1% m/m i nie zmienily sie
w ujeciu rocznym. Wszystko wskazuje na to,
ze okres deflacji w Polsce dobiegl kofica.

®Na listopadowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
Rada podtrzymala ocene, ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna. Podczas konferencji po
posiedzeniu Rady, Prezes NBP A. Glapiriski
stwierdzil, Zze jego zdaniem szybszy wzrost
PKB w Polsce nastapi okolo drugiego kwarta-
lu przyszlego roku, kiedy absorpcja §rodkéw
z UE si¢ rozkreci. Prezes NBP podkreslit
réwniez, iz wprawdzie chcialby, aby nastapit
moment, w ktérym Rada zaczelaby si¢ zasta-
nawia¢ nad podwyzka stép procentowych,
jednak nie nastapi to w przysztym roku.

®Pod koniec listopada prognoze tempa wzro-
stu PKB w Polsce obnizyt Bank Swiatowy.
Analitycy tej instytucji stwierdzili, Ze wzrost
gospodarczy w Polsce spowolnil i bedzie
on nizszy od prognozy Banku z pazdziernika,
wynoszacej 3,2%. Spowolnienie to ma mie¢
charakter przejSciowy, a w przyszlym roku
tempo wzrostu PKB ma ponownie wzrosnac,
gléwnie dzigki stabilnemu wzrostowi kon-
sumpcji prywatnej. Nie wiadomo jednak, czy
i w jakim stopniu zwicksza si¢ inwestycje
publiczne i prywatne. Podobne stanowisko
zajeli analitycy agencji Fitch, wedlug ktérych

przeglad makroekonomiczny swiata
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w 2016 1. tempo wzrostu PKB wyniesie 2,7%.
W 2017 r. spodziewany jest wzrost o 3,0%,
dzigki zwigkszonemu wykorzystaniu funduszy
unijnych. Prognoze wzrostu PKB w Polsce
obnizyla tez OECD do 2,6% w 2016 r. oraz
3,2% w 2017 r. (wobec odpowiednio 3,0%
oraz 3,5% prognozowanych w czerwcu). We-
dtug OECD, deficyt sektora finanséw pu-
blicznych w Polsce moze przekroczyé 3%
PKB juz w 2018 r. Wplynie na to wzrost
wydatkéw budzetowych, przyspieszenie inwe-
stycji publicznych oraz obnizenie wieku eme-
rytalnego, i to mimo funkcjonowania tzw.
podatku bankowego i podatku od sprzedazy
detalicznej.

® Mimo zmian w systemie emerytalnym i podat-
kowym, na poczatku grudnia agencja S&P
podniosta perspektywe polskiego ratingu,
ktéry obecnie wynosi BBB+, do stabilnej
Analitycy uznali,

z negatywnej. agenciji

ze ostably krétkoterminowe obawy o dalsze
Polski,
w szczegbdlnosci NBP i Trybunatu Konstytu-

oslabienie instytucji W tym
cyjnego, a sytuacja fiskalna nie pogorszyla sie
pomimo stabszego od oczekiwan wzrostu
gospodarczego. Charakterystyczne jest jednak,
ze wedlug nowych prognoz agencji w 2017 r.
sytuacja fiskalna ulegnie pogorszeniu z powo-
du opdznien we wdrazaniu podatku od sprze-
dazy detalicznej, braku jednorazowych wply-
woéw podatkowych, a takze obnizeniu wieku
emerytalnego. Dlatego tez prognoza przyszio-
rocznego deficytu sektora finanséw publicz-
nych zostala podniesiona z 2,9% do 3,1%

PKB.

®Zgodnie z drugim odczytem Biura Analiz Ekonomicznych, w III kwartale 2016 r.
amerykanski PKB wzrést w ujeciu annualizowanym o 3,2%. Byl to najlepszy
odcezyt od II kwartalu 2014 r. Gléwnym czynnikiem wspierajacym wzrost gospo-
darczy okazala si¢ konsumpcja, ktérej wplyw na wzrost PKB wyniést w I1I kwarta-
le 2016 r. 1,9 p.p. Pozytywny wplyw wywarl tez eksport netto (+0,9 p.p.). Ograni-

(-0,2 p.p.). W kolejnych kwartatach

mozna oczekiwaé przyspieszenia wzrostu gospodarczego, gléwnie wskutek rosnacej

czajaco na wzrost PKB wplynely inwestycje

konsumpcji.

® Oceny koniunktury formulowane przez przedsigbiorstwa ponownie ulegly popra-
wie. W listopadzie indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego
wzrést do 53,2 pkt. z 51,5 pkt. w pazdzierniku. Zwigkszyly si¢ subindeksy liczby
nowych zamdwien, produkgji, czasu dostaw i opdznien w realizacji zaméwien, co
potwierdza poprawe koniunktury w sektorze. Poprawe warunkéw odnotowano
w jedenastu sposrdd badanych osiemnastu branz. Przedsi¢biorcy wskazali na stabil-
na koniunkture, rosnaca liczbe zaméwien i silny popyt. Dobra sytuacje potwierdzaja
dane o zamoéwieniach w przemysle, ktére w pazdzierniku zwickszyly sie
0 2,7% m/m, po wzroscie o 0,6% m/m przed miesiacem.

o \¥ listopadzie liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjed-
noczonych wzrosla o 178 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,6% wobec 4,9%
w pazdzierniku i byla najnizsza od sierpnia 2007 r. Przeci¢tnie wynagrodzenie
zwigkszylo si¢ 0 2,5% t/t, jednak spadio o 0,1% m/m. Departament Pracy podat
réwniez, ze odsetek ludnosci w wicku produkeyjnym pracujacej zawodowo drugi
miesiac z rzedu spadl o 10 p.b. i wynidst 62,7%.

® Podczas listopadowego posiedzenia Federalnego Komite-

tu Otwartego Rynku zdecydowano o pozostawieniu stopy

funduszy federalnych bez zmian, w przedziale 0,25—

0,50%. Z zapiskéw z listopadowego posiedzenia Federal-
nego Komitetu Otwartego Rynku wynikato, ze zdaniem

wigkszosci jego czlonkéw podwyzka stopy funduszy
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federalnych powinna nastapi¢ wkrétce, o ile dane z gospodarki nadal beda wskazy-
waé na dalsza poprawe. W toku dyskusji czes¢ cztonkéw Komitetu wyrazita obawe,
ze utrzymywanie niskich stép procentowych przez diuzszy czas stwarza ryzyko
nasilenia poszukiwania wyzszych stép zwrotu przez inwestoréw, co moze prowadzi¢
do niedoszacowania ryzyka i niewlasciwej alokacji kapitatu. Niekt6rzy cztonkowie
Komitetu stwierdzili, ze dla zachowania wiarygodnos$ci amerykafniskiego banku cen-
tralnego nalezy podwyzszy¢ stope funduszy federalnych na grudniowym posiedze-
niu.

® Koniunktura w strefie euro pozostaje stabilna. Wedlug ostatecznego odczytu Eu-
rostatu, tempo wzrostu PKB w III kwartale 2016 r. wyniosto 1,7% t/r 1 0,3% k/k.
Odczyt ten byt taki sam jak w II kwartale biezacego roku (po korekcie).

®ndeks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w listopadzie poprawil si¢ kolejny raz, rosnac z 53,5 pkt. w poprzednim miesiacu
do 53,7 pkt. i osiagajac najwyzszy poziom od trzydziestu czterech miesiecy. W po-
réwnaniu z pazdziernikiem przyspieszyl wzrost produkciji i liczby nowych zaméwien
krajowych i eksportowych, ponownie nasilita si¢ presja inflacyjna. Bardzo silnie
wztdst tez subindeks zatrudnienia, wskazujac na poprawe sytuacji na rynku pracy.
Warunki prowadzenia dzialalnosci w sektorze przemystowym poprawily si¢ najbar-
dziej w Holandii, Austrii, Hiszpanii i Niemczech, cho¢ w tym ostatnim kraju indeks
PMI obnizyl si¢ w poréwnaniu z pazdziernikiem. Indeks przekroczyl poziom 50
pkt. takze w sektorze przemystowym Irlandii, Francji i Wloch. Jedynie w Gregji
indeks ten uksztaltowal si¢ na poziomie nizszym niz 50 pkt. i spadl w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem (48,3 pkt.). Yaczny indeks PMI dla sektora przemystowego
i uslugowego strefy euro w listopadzie osiagnal najwyzszy poziom od jedenastu
miesi¢cy 1 wynidst 53,9 pkt.

® Po kilku miesiacach stabilizacji, w pazdzierniku sytuacja na rynku pracy w strefie
euro jeszcze si¢ poprawila. Stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych spadla do 9,8%. Bezrobocie mierzone wedlug metodyki BAEL pozostato
najwyzsze w Grecji (23,4% — dane za sierpien) i Hiszpanii (19,2%), a najnizsza
w Czechach (3,8%) i Niemczech (4,1%).

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro w pazdzierniku zwigkszyta si¢ 0 1,1% m/m
io 24% t/r (wobec spadku o 0,4% m/m i wzrostu o 1,0% t/r we wrzesniu).
Za wzrostem wartoéci sprzedazy w skali roku staly drozejaca zywno$¢, napoje
i tytont (+2,1%) oraz produkty inne niz zywnos¢ (+3,3%). Szacunek inflacji mierzo-
nej wskaznikiem HICP ponownie wzrdst z 0,5% t/r w pazdzierniku do 0,6% t/r
w listopadzie. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej
wyniosta 0,8% t/r, ceny energii obnizyly si¢ o 1,1% r/r, natomiast zywno$¢ zdrozala
o 0,7% t/t.

®Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawila stopy procentowe

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec pazdziernika 2016 roku wzrosty o 3.972 mln zt (0,57%) w poréwnaniu z po-
przednim miesiacem ksztaltujac si¢ na poziomie 691.801 min zl. Stan depozytéw
terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ w pazdzierniku o 444 mln 2zl
w stosunku do wrzesnia, natomiast stan na rachunkach wzrést o 4.416 miln zt w po-
réwnaniu z ubieglym miesiacem.

Na rynku depozytowym na przestrzeni ostatniego miesigca obserwowano niewielkie
zmiany oprocentowania, pojawilo si¢ te z kilka nowych ofert promocyjnych. 1 tak
z poczatkiem grudnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych uksztattowalo sie
na poziomie 1,06% (wzrost o 0,02 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych na poziomie 1,82%
(wzrost o 0,04 p.p. m/m). W przypadku lokat potroczaych i rocznych ich $rednie
oprocentowanie wyniosto kolejno 1,44% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,61% (wztrost
0 0,05 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich réwne byto z kolei 1,69%
(wztrost 0 0,03 p.p. m/m), natomiast optrocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,55% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

STR. 3

na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna wynosi
0%, stopa kredytu jednodniowego 0,25%, a stopa depo-
zytu jednodniowego -0,4%. W komunikacie wydanym
po posiedzeniu poinformowano, ze program ilo§ciowego
tagodzenia polityki pieni¢znej zostanie wydtuzony z mar-
ca do grudnia 2017 r. Do kofica marca przysztego roku
EBC bedzie prowadzi¢ skup aktywéw za 80 mld euro
miesiecznie, a od kwietnia suma ta zostanie obnizona
do 60 mld euro. Jednoczesnie zapowiedziano, Ze pro-
gram bedzie kontynuowany tak dlugo, jak bedzie to po-
trzebne, zwlaszcza gdy inflacja nie osiagnie zaktadanego
celu 1 uksztattuje si¢ ponizej 2%.

®Na konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢ po posiedze-
niu, M. Draghi zapowiedzial, Ze w odréznieniu od do-
tychczas realizowanego skupu aktywéw finansowych
EBC bedzie odtad mégt w razie koniecznosci kupowaé
takze obligacje jednoroczne i papiery o rentownosciach
nizszych od stopy depozytowej EBC. Prezes EBC przed-
stawil tez nowe prognozy dla strefy euro. Zgodnie
z nimi, w 2016 r. i w 2017 r. wzrost PKB wyniesie 1,7%,
aw 2018 r. 1w 2019 r. 1,6%. Natomiast inflacja mierzona
indeksem HICP w 2016 r. wyniesie 0,2%, w 2017 r. —
1,3%, w 2018 r. — 1,5%, a w 2019 . — 1,7%.
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rynek walutowy

W pazdzierniku w skali miesigca zloty ostabil si¢ o 3,37% w stosunku do euro
io 7,15% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro oslabil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 3,59%.

Wygrana Donalda Trumpa popchneta najpierw kurs EURUSD do poziomu 1,13, ale
w krétkim czasie powrdcit do 1,10 by na koniec miesiaca utrzymywac si¢ na poziomie
1,0585.

Oczekuje sig, ze na posiedzeniu 8 grudnia Europejski Bank Centralny wydluzy pro-
gram QE w niezmienionej formie, tj. z kwota 80 mld EUR miesi¢cznie przeznacza-
nych na zakupy aktywéw. Z drugiej strony znacznie korzystniejsze odczyty z USA
i wzmozone oczekiwania na podwyzki stép procentowych Fed wywoluja przepltyw
kapitatu w kierunku dolara i jego umocnienia.

Na koniec listopada za euro ptacono 4,4507 z1, a za dolara amerykanskiego 4,2016 zt.

rynek miedzybankowy

W listopadzie na rynku miedzybankowym poziom kwotowan na diuzszych terminach
nieznacznie si¢ zmienil. Trzymiesieczny WIBID 30 listopada ksztattowal si¢ na pozio-
mie 1,53%, a WIBOR 1,73%. 31 pazdziernika odpowiednio 1,52% i 1,72%. W dal-
szym ciagu prognozy pierwszej podwyzki stop procentowych przez RPP przypadaja
dopiero na pierwszy kwartal 2018 roku.

rynek dtugu

W listopadzie w stosunku do kofica pazdziernika krzywa przesuncta si¢ w go-
re na calej dlugosci od 10 do 50 punktéw bazowych (szczegdlnie dla obligacji dtugo-
terminowych).

Potrzeby pozyczkowe 2016 r. zostaly calkowicie sfinansowane. Obecnie trwa proces
prefinansowania potrzeb pozyczkowych 2017 r — na przetargu MF sprzedato obligacje
PS0422 oraz WZ1122, WZ0126 o ltacznej wartosci 4,5 mld PLN, przy zgloszonym
popycie ponad 7 mld PLN. Za okres analizowanych miesi¢cy zwickszylo si¢ zaangazo-
wanie bankéw komercyjnych na poziomie 56,8 mld PLN i jest wyzsze o 11,4 mld PLN
w stosunku do analogicznego okresu roku 2015. Z kolei zadluzenie wobec inwestorow
zagranicznych zmniejszylo sic o 10 mld PLN i facznie wynosito 198, 1 mld PLN.
Na koniec listopada 2016 r. $rednia zapadalno$¢ dlugu krajowego wzrosta
do 4,44 (4,27 na koniec 2015 r.), a dlugu ogdélem wzrosta do 5,34 (5,22 na koniec
2015 1.).

W listopadzie kluczowym wydarzeniem wplywajacym na rynki byly wybory prezydenc-
kie w USA. Przed wyborami, w zwigzku z niepewnoscia odnosnie ich wyniku, inwesto-
rzy lokowali §rodki w bezpieczne aktywa takie jak zloto i obligacje. Wyniki wyboréw
odbily si¢ na rynku dlugu oraz sile waluty polskiej. Rentownos¢ obligacji polskich
wzrosta do poziomu 3,64% dla obligacji 10-letnich.

Na koniec listopada 2016 rentowno$¢ obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie
1,92% (pazdziernik 1,783%), obligacji 5-letnich 2,87% (pazdziernik 2,479%), obligacji
10-letnich 3,64% (pazdziernik 3,084%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w listopadzie spadt o 1,10% m/m, w sto-
sunku do listopada ub.r. odnotowano wzrost o 1,47%. Na ostatniej sesji warto$¢ in-
deksu WIG osiagneta 48 618,64 pkt., miesieczne minimum wyniosto 46 910,91 pkt.,
maksimum wyniosto 48 824,83 pkt.

Wartos¢é obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 17,96 mld zt wobec 15,67 mld
zt w miesiacu pazdzierniku b.r. i wobec 14,78 mld zt w listopadzie ub.r. Na rynku
kontraktéw terminowych obroty wyniosty 13,98 mld zt wobec 11,71 mld zt w miesia-
cu pazdzierniku b.r. i wobec 13,20 mld zt w listopadzie ub.r. W listopadzie catkowita
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kapitalizacja 488 notowanych spélek wyniosta 1 008,95 mld zt (w pazdzierniku Indeks WIG orazW1G20

b.r. notowano 486 spétek o kapitalizacji: 1 019,64 mld 21, a w listopadzie ub.r. 49 000 1820
notowano 479 spéltki o kapitalizacji: 1 143,10 mld zt). 1800
48 500
Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych 1780
wyniosta: C/Z: 18,0 (we wrzesniu b.r.: 18,3), C/WK: 0,82 (0,85), a stopa dywi- 48000 °
dendy: 3,6 (3,5). © w0 1760 &
Wygrana Trumpa w wyborach nie spowodowala zalamania na rynkach, naj- = 47000 1740 =
wazniejsze globalne indeksy zakonczyly miesiac spokojnie. Ostatni miesiac 1720
2016 roku oczekuje rajdu Swigtego Mikolaja, ktéry niestety w dwéch ostatnich 46 500 1700
latach ominatl warszawski parkiet. 46 000 1680

02.11 09.11 16.11 23.11 30.11

- WIG WIG20

Zrédlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

3,9 *k
X X 3,0 X X 3,1 x x 2,5 x x
4,6%
_ 02 05 0,1 0,1 03 0.1 02 03 02 0,0 05 0,1
_ 05 09 0,8 0,9 1,1 0,9 08 0,9 08 0,5 02 0,0
_ 42,607 1.760 23.099 9587  -11.125 13483  -18.684 14388  -14.930 20616  -24 6486 b.d.
_ 877.276 . . 899.300 . . 936.877 . . bad, = =
_ -846 679 652 217 492 389 113 635 1.007 999 b.d. b.d.
- 106,7 1014 106,7 100,7 106,0 1032 106,0 96,6 107,5 1032 98,7 b.d.
- 4515 4101 4138 4351 4314 4166 4252 4292 4213 4218 4259 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 (%) 172 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73
[WIBORGM (%) 177 1,75 1,74 1,74 1,74 1,74 1,79 1,79 1,79 1,79 1,80 1,81
_ 3,9011 40723 3,9935 37500 38738 39360 39803 39364 39082 3,8558 3,0488 41721
_ 42615 4,4405 43589 42684 44078 43820 44255 43684 43555 43120 43267 4,4384

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

Tel.: (061) 8562496
Faks: (061) 8529035
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 niezaleznych pogladoéw autoréw publikacji.



