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przeglad makroekonomiczny Polski

®Pod koniec pazdziernika Bank Swiatowy podniést prognozy tempa wzrostu
PKB dla Polski do 4,0% w 2017 r. W 2018 r. wzrost gospodarczy ma wynies¢
3,6%, a w 2019 r. — 3,4%. Korekte prognozy na 2017 r. uzasadniono odbiciem
inwestycji i wciaz silna konsumpcja. Zdaniem analitykéw Banku w kolejnych
latach negatywny wplyw na wzrost gospodarczy bedzie wywierac sytuacja demo-
graficzna i obnizenie wieku emerytalnego.

oW pazdzierniku indeks PMI spadl nieznacznie z wrzesniowego poziomu
53,7 pkt. do 53,4 pkt. Odczyt wskaznika potwierdzil poprawe warunkéw dziata-
nia w polskim sektorze przemyslowym, ktéra trwa nieprzerwanie od ponad 3 lat.
Jest to zarazem najdluzszy trend zwyzkowy od rozpoczecia badan w 1998 r.
Pazdziernikowy odczyt byl réwny dotychczasowej sredniej rocznej za 2017 r.
Gléwnymi przyczynami spadku indeksu PMI w pazdzierniku byly nieco wolniej-
szy niz miesiac wezesniej wzrost wielkosci produkeji, obnizenie poziomu zapa-
séw pozycji kupionych oraz mniej znaczace wydtuzenie czasu dostaw. Najsilniej-
szy dodatni wplyw na poziom indeksu wywarl wzrost nowych zamoéwien: liczba
nowych kontraktéw rosnie nieprzerwanie od 3 lat (z wyjatkiem lipca i pazdzier-
nika ub.r.). Pazdziernikowe badania potwierdzily zarazem ponowny wzrost za-
trudnienia w polskim przemysle po jego wyhamowaniu we wrzesniu. Tempo
rekrutowania nowych pracownikéw bylo najszybsze od maja. Mimo to zalegto-
$ci produkeyjne zwickszyly sie kolejny raz, wskazujac na wyczerpywanie si¢ mo-
cy produkeyjnych, a w zwiazku 2z ponownym zwigkszeniem opdznien
w zaopatrzeniu nasilifa si¢ presja na laficuchy dostaw. Jednoczesnie wzrosta
presja cenowa, poniewaz $rednie koszty zakupéw surowcéw zwickszyly sie
w tempie najszybszym od 7 miesiecy. W rezultacie ceny wyrobéw gotowych
zwigkszyly si¢ w tempie, ktére bylo drugim pod wzgledem wysokosci od 6,5
roku.

o Wedlug GUS po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym,
produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsi¢biorstwach
o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) we wrzesniu zwickszyta sic 0 6,9% r/r
i spadta 0 1,2% m/m. W stosunku do wrzesnia ubiegltego roku wzrost produkeiji
sprzedanej odnotowano w 29 sposréd 34 dziatéw przemystu.

®Produkcja budowlano-montazowa, po wyeliminowaniu wplywu czynnikow
o charakterze sezonowym, zwickszyta sic o 17,9% t/r i spadfa o 0,3% m/m.
W stosunku do wrzesnia 2016 r. wzrost produkcji odnotowano we wszystkich
dzialach budownictwa, przy czym w przedsigbiorstwach specjalizujacych si¢
we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej i wodnej wyniést on najwiecej,
bo 21,8%. Potwierdza to ozywienie inwestycji publicznych i zwigkszona absorb-
cje srodkéw unijnych.

®Zgodnie z szacunkami GUS we wrze$niu odnotowano wzrost sprzedazy deta-
licznej w cenach statych o 7,5% t/tr (wobec wzrostu o 6,9% t/r przed miesia-
cem oraz 0 6,3% t/r we wrzesniu 2016 r.). W pordéwnaniu z sierpniem nastapit
spadek sprzedazy detalicznej o 0,9%. W okresie od stycznia do wrzesnia sprze-
daz detaliczna wzrosta o 7,2% t/t. We wrze$niu odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach statych w skali roku we wszystkich grupach.

®Spozycie prywatne wspiera optymizm konsumentéow. Wedlug GUS biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej, syntetycznie opisujacy tendencje konsump-
cji indywidualnej, w pazdzierniku wyniést 4,6 pkt. i w poréwnaniu do pazdzier-
nika 2016 r. byl wyzszy o 8,3 p.p. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenc-
kiej, opisujacy oczekiwane w najblizszych miesiacach tendencje, wzrést o 0,8 p.p.
w stosunku do poprzedniego miesiaca i uksztaltowal si¢ na poziomie 1,6 pkt.,
osiagajac warto$¢ o 11,9 p.p. wyzsza niz w analogicznym miesigcu 2016 r.

®7 kwartalnej ankiety NBP wynika, ze w III kwartale 2017 r. banki zaostrzyly
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych, cho¢ jednoczesnie nieznacznie
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ztagodzily wigkszos¢ warunkéw  udzielania
kredytow konsumpcyjnych. W opinii bankéw,
ktore zaostrzyly polityke kredytowa w seg-
mencie kredytéw konsumpcyjnych, przyczyni-
ly si¢ do tego gléwnie kwestie regulacyjne
oraz przewidywana sytuacja gospodarcza.
W kierunku lagodzenia polityki kredytowej
oddzialywala natomiast presja konkurencyjna,
gléwnie ze strony innych bankéw. Banki pla-
nuja w IV kwartale 2017 r. zaostrzenie polityki
kredytowej w segmencie malych i srednich
przedsigbiorstw oraz w segmencie kredytow
konsumpcyjnych. Charakterystyczne jest, ze
w III kwartale banki nie odczuly istotnej
zmiany popytu zglaszanego przez przedsie-
biorstwa na kredyty. Te banki, ktére odczuly
wzrost popytu na kredyty dla przedsiebiorstw,
uzasadnialy go gléwnie wigkszym zapotrzebo-
waniem na finansowanie inwestycji przedsie-
biorstw oraz wzrostem zapotrzebowania na
finansowanie zapaséw i kapitalu obrotowego.

oW okresie od stycznia do sierpnia 2017 r.
eksport w cenach biezacych  wynidst
562,5 mld z1, a import 558,7 mld z}. Dodatnie
saldo wyniosto 3,8 mld z! wobec 2,8 mld zt
po lipcu 2017 1. i 12,4 mld zt po sierpniu 2016
r. W poréwnaniu z analogicznym okresem
minionego roku eksport zwigkszyl si¢ o 7,7%,
za to import byl wyzszy o 9,6%. Inaczej niz
w poprzednim roku, w pierwszych osmiu
miesiacach 2017 r. odnotowano szybszy niz
przecigtnie, wynoszacy 10,8% t/r, wztrost
eksportu do panstw slabiej rozwinietych

i rozwijajacych sig, za$ eksport na rynki pan-

stw wysoko rozwini¢tych wzt6st o 9,3% t/t.

Dodatnie saldo wymiany zagranicznej odnoto-

wano w handlu z krajami wysoko rozwiniety-

mi, w tym przede wszystkim z krajami UE
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(112,8 mld zt). Dodatnie saldo wymiany han-
dlowej z Niemcami wyniosto 25,64 mld zl
wobec 22,89 mld zt w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

o Wedlug szacunkéw MRPIiPS w paZdzierniku
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
6,6%, a wigc o 1,6 p.p. mniej niz przed rokiem
i o 0,2 p.p. mniej niz we wrze$niu. Liczba
bezrobotnych na koniec pazdziernika 2017 r.
wyniosta 1,07 mln i w poréwnaniu do korica
wrzesnia spadla o 46,0 tys. oséb (o 4,1%),
a W ujeciu rocznym zmniejszyla  si¢
0 236,9 tys. os6b (o 18,1%). Tak znaczny
spadek bezrobocia mozna wigzaé¢ z wejsciem
w zycie przepiséw obnizajacych wiek emery-
talny. Stabilizacja stopy bezrobocia rejestrowa-
nego jest zwiqzana z brakiem pracownikéw.
Z badan koniunktury GUS wynika, Zze w paz-
dzierniku sposréd barier rozwoju dla przed-
sighiorstw  przemyslowych w ciagu roku

w najwickszym stopniu wzroslo znaczenie

probleméw zwigzanych z niedoborem wykwa-

lifikowanych pracownikéw (z 26,1 do 35,1%)

i z niedoborem pracownikéw (z 12,9% do

23,9%), osiagajac poziomy najwyzsze od

2008 r.

®Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
w pazdzierniku 2017 t. wzrosty o 2,1% r/t
io 0,5% m/m. W ujeciu rocznym najwickszy
wplyw na wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych mialy wyzsze ceny zywnosci
(o 5,8% — najwyzszy wzrost od 5 lat) oraz
oplat w zakresie mieszkania (o 2,0%). Nasile-
nie presji cenowej to przede wszystkim efekt
rosnacych cen zywnodci 1 energii, jednak infla-
cja nawet po wyeliminowaniu tych cen byla
w skali roku zdecydowanie wyzsza niz w po-
przednich miesiacach 1 osiagnela poziom
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0,8% t/r. Wzrosly tez ceny producentdw.
Indeks PPI wyniost we wrzesniu 3,1% r/r
10,4% m/m.

o Na listopadowym 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
makroekonomiczna. Inflacja w najblizszych
latach bedzie si¢ ksztaltowaé w okolicy celu
inflacyjnego.

® Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu,
prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, ze nie
spodziewa si¢, by place dalej szybko rosly,
a obecny wzrost wynagrodzefi w tempie prze-
wyzszajacym wzrost wydajnosci jest chwilowy.
Podtrzymat tez poglad, ze do kotica przyszte-
go roku nie bedzie potrzeby podwyzszenia
stopy referencyjnej. Podobny poglad wyrazit
J. Zyzyfiski uznajac, Ze obecnie nie ma sensu
podwyzszaé stép procentowych, poniewaz
inflacja nie jest stymulowana nadmierng akcja
kredytows i nie wynika z czynnikéw pieniez-
nych. Ponadto poziom stopy referencyjnej
w Polsce jest stosunkowo wysoki w poréwna-
niu z otoczeniem. Natomiast L.. Hardt wyrazit
poglad, ze w gospodarce sa symptomy presji

inflacyjnej, ale obecnie jest za wczesnie
na podwyzki stép procentowych. Wedlug
niego decyzja o ewentualnej podwyzce zalezed
bedzie m.in. od polityki pienieznej w strefie
euro, poniewaz decyzja o zaciesnieniu polityki
pienieznej w Polsce bedzie trudna w sytuacii,
gdy EBC bedzie zwlekal z redukcja programu

skupu aktywow.

®Zgodnie z pierwszym wstepnym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych,
w IIT kwartale 2017 r. annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych
wynidst 3,0% wobec 3,1% w II kwartale. Najsilniejszy wplyw na wzrost gospodar-
czy wywarla konsumpcja prywatna, ktéra zwickszyla si¢ o 2,4% (wobec wzrostu
0 3,3% w II kw 2017 r.). Pozytywny wplyw na wzrost PKB mial tez handel zagra-
niczny, eksport zwigkszyl si¢ bowiem o 2,3%, a import spadl o 0,8%. Znaczaco,
bo o 6,0%, wzrosly tez inwestycje.

o \X pazdzierniku pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemy-
stowym zostaly utrzymane. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora prze-
mysfowego spadl jednak z 60,8 pkt. we wrzesniu do 58,7 pkt. Pazdziernik okazat
si¢ 101 miesiacem z kolei, w ktérym indeks ISM przewyzszyl 50 pkt. Przedsigbiorcy
z 16 sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadze-
nia dzialalnosci, podkreslajac wzrost produkcji i liczby zaméwien, i to zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych. Jako barier¢ w prowadzeniu dzialalnosci wymienio-
no negatywne nastepstwa huraganéw i wzrost cen surowcow.

oW pazdzierniku liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta o 261 tys. po wzrosdcie o 18 tys. we wrzesniu (po korekcie).
Byt to najszybszy wzrost od lipca 2016 r. Stopa bezrobocia spadta z 4,2% we wrze-
$niu do 4,1% 1 okazala si¢ najnizsza od 16 lat.

® Mimo ozywienia gospodarczego presja inflacyjna w amerykanskiej gospodarce
jest staba. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug nabywanych przez kon-

sumentow, stosowany przez FOMC w charakterze mierni-

ka realizacji celu inflacyjnego, we wrzesniu wynidst

1,6% t/t, gtownie wskutek wzrostu cen paliw. W ujeciu
miesi¢cznym deflator PCE osiagnat 0,4%.

®Na listopadowym posiedzeniu
Otwartego Rynku

Federalny Komitet

jednoglo$na decyzja pozostawit
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bez zmian stope funduszy federalnych, utrzymujac ja w przedziale 1,00-1,25%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono m.in., Ze od wrzesnia rynek
pracy umocnil sig, a aktywnosé gospodarcza rosta w solidnym tempie pomimo zakté-
cent zwiazanych z huraganami. Efekty huraganéw beda mie¢ wplyw na zatrudnienie
i inflacj¢ w krétkim terminie, ale w $rednim terminie ich oddzialywanie wygasnie,
dlatego tez cztonkowie Komitetu spodziewaja si¢ stopniowego dostosowania polityki
pieni¢znej. Podwyzki stopy funduszy federalnych maja by¢ jednak stopniowe,
a poziom tej stopy jeszcze przez dtuzszy czas bedzie nizszy od poziomu oczekiwane-
go w dlugim terminie. Nastepne posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Ryn-
ku odbedzie si¢ 121 13 grudnia.

® Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna. W pazdzierniku indeks PMI wy-
znaczony dla sektora przemystowego krajéw tej strefy wynidst 58,5 pkt., osiagajac
najwyzszy poziom od 80 miesiecy. Wzrost produkcji pozostal réwnie silny jak
w poprzednim miesigcu, utrzymal si¢ réwniez wzrost liczby nowych zaméwien,
zwlaszcza eksportowych. Silnie wzrosta liczba nowych miejsc pracy — w tempie naj-
szybszym w historii badania — jednak nie zapobieglo to dalszemu nawarstwianiu si¢
zaleglosci produkcyjnych i rozciagnieciu taficuchéw zaopatrzeniowych. W takich
warunkach szybko wzrosly koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych, a tempo tego
wzrostu byto najsilniejsze od przetomu lat 2011-2012.

® Wedtug szacunkéw Eurostatu, w 1T kwartale 2017 r. PKB w strefie euro zwickszyt
si¢ 0 0,6% kw/kw i 0 2,5% 1/r. Tempo wzrostu w ujeciu rocznym bylo najwyzsze
od I kwartalu 2011 r. Oceny koniunktury, formulowane przez badane przedsi¢bior-
stwa, pozwalaja prognozowaé wzrost PKB w IV kwartale 2017 r. na poziomie ok.
0,7% kw/kw. Aprecjacja euro nie wywarta jak dotad negatywnego wplywu na sytua-
cje finansowa przedsigbiorstw, poniewaz korzysci plynace z silnego popytu zewnetrz-
nego i wewnetrznego przewazyly nad niekorzysciami wynikajacymi z mocnej waluty.
Tak dobre wyniki badan koniunktury, w polaczeniu z sygnatami nasilajacej si¢ presji
inflacyjnej, sa argumentem za stopniowym wycofywaniem si¢ EBC z akomodacyjnej
polityki pieni¢zne;j.

e Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
we wrzesniu 2017 1. spadta o 0,6% m/m po wzroscie o 0,4% m/m w sierpniu.
Na wynik produkeji przemystowej wplynal przed wszystkim spadek produkeji
w zakresie dobr kapitalowych (spadek o 1,6% m/m) i dobr trwalych (spadek
0 0,9% m/m). W ujeciu rocznym produkeja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
zwigkszyla si¢ 0 3,3% po wzroscie o 3,8% w sierpniu.

eSprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzesniu zwigkszyla si¢ o 0,7% m/m po
spadku 0 0,1% m/m w sietpniu. Wzrosta warto$¢ sprzedazy dwoch gtéwnych kom-
ponentéw, czyli sprzedazy zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych (o 1,3% m/m)
oraz pozostalych dobr (o 0,5% m/m). Spadla za to warto$¢ sprzedazy paliw
na stacjach benzynowych (0 0,4% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 3,7%

rynek depozytowy w Polsce
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po wzroscie o 2,3% w sierpniu (po korekcie).

eInflacja w strefie curo wyniosta w pazdzierniku
1,4% 1/r, inflacia po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wy-
niosta 0,9% t/r. Zauwazalnie spowolnit wzrost cen ener-
gii, ktory wyniost 3,0% 1/t wobec 3,9% we wrzesniu.
Zywno$¢, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly
za to o 2,4% r/r wobec wzrostu o 1,9% we wrzesniu.
Kolejny raz przyspieszyl wzrost cen producentéw. Zmia-
na cen wyroboéw gotowych w przemysle wyniosta
we wrzesniu 2,9% t/r wobec 2,5% w sierpniu. W skali
miesiaca ceny wzrosty o 0,6%.

o We wrzesniu 2017 r. stopa bezrobocia po uwzglednie-
niu czynnikéw sezonowych w strefie euro spadta w po-
réwnaniu do sierpnia i wyniosta 8,9% i okazala si¢ naj-
nizsza od listopada 2008 r. Bezrobocie pozostato najniz-
sze w Czechach, gdzie utrzymalo si¢ ponizej poziomu
3,0% (wynoszac 2,7%) i w Niemczech (3,6%).

® Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC
pozostawiono stope treferencyjna na niezmienionym
poziomie. Zadecydowano réwniez o wydluzeniu czasu
realizacji programu ilo$ciowego lagodzenia polityki pie-
nigznej przy ograniczonej o polowe skali zakupdw akty-
woéw finansowych.

Podstawowe stopy procentowe
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Zr6dlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
wrzesnia 2017 roku zwickszyly sie o 1.059,6 mln zt (0,15%) w stosunku do sierpnia
osiagajac poziom 724.792,1 mln zl. Stan depozytéw terminowych zlozonych
w bankach zmalal o 3924 mln zt a stan na rachunkach wzrést o 1.452,0 min zt
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Rada Polityki Pieni¢znej na listopadowym posiedzeniu podjeta uchwale w sprawie
obnizenia do zera stopy rezerwy obowiazkowej dla srodkéw pozyskanych na okres
co najmniej 2 lat od 1 marca 2018 r. Zmian¢ argumentowano koniecznoscia ujednoli-
cenia regulacji dotyczacych depozytéw w kraju i zagranica, ale moze réwniez zachecaé
do oszczedzania dlugoterminowego. Zmiana nie bedzie miata wickszego znaczenia na
poziom utrzymywanej rezerwy z uwagi na fakt, ze depozyty powyzej 2 lat stanowia dzi$
2,3% depozytéw ogdlem.

Na rynku depozytowym na przestrzeni ostatniego miesiaca obserwowano niewielkie
zmiany oprocentowania. I tak z poczatkiem listopada oprocentowanie depozytéw
1-miesi¢cznych  wyniosto 1,05% (bez zmian m/m), a 3-miesiecznych 1,76% (wzrost
0 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat potroczaych i rocznych ich $rednie oprocento-
wanie uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,44% (spadek o 0,01 p.p. m/m) i 1,40% (spadek
0 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 1,53%

(wzrost o 0,04 p.p. m/m), natomiast oprocentowanic

rachunkéw — oszczednosciowych  bylo  réwne  1,57%
(wzrost 0 0,06 p.p. m/m).
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rynek walutowy

W pazdzierniku w skali miesiaca zloty umocnit si¢ o 1,64% w stosunku do euro
i0091% w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro ostabil si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 0,73%.

Europejski Bank Centralny zgodnie z konsensusem rynkowym utrzymal stopy pro-
centowe na niezmienionym poziomie oraz potwierdzil, Ze pozostang one na stabil-
nym poziomie przez dluzszy okres po zakoficzeniu programu skupu aktywow.
Od stycznia 2018 roku zakupy aktywéw beda kontynuowane na poziomie
30 mld euro az do wrzesnia 2018 roku, a w razie koniecznosci jeszcze dluzej. EBC
pozostaje jednak elastyczny, jesli chodzi o czas i skale programu QE w przysztosci.
W dalszym ciagu srodki z zapadajacych papieréw beda reinwestowane. Szef EBC
nadal widzi potrzebe stymulacji gospodarczej jednak w mniejszym stopniu ze wzgle-
du na obserwowane ozywienie koniunktury w strefie euro. Rynek oczekuje,
ze w grudniu bank centralny USA podwyzszy stopy procentowe po raz trzeci w tym
roku, a w przyszlym podniesie je jeszcze dwa razy.

Na koniec pazdziernika na rynku walutowym za euro ptacono 4,2377 z1, a za dolara
amerykanskiego 3,6398 zl.

rynek miedzybankowy

W paZdzierniku na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwoto-
watl, zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal
stabilny. Trzymiesieczny WIBID na koniec pazdziernika podobnie jak w poprzed-
nich miesigcach ksztaltowal si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%.

Miesiacem pierwszej podwyzki, ktéry w ostatnim czasie wskazywalo najwigcej ankie-
towanych ekonomistéw jest listopad 2018 roku. Przede wszystkim jednak ostatnie
miesiace to czas, w ktérym na jaw wyszly wyrazne podzialy wewnatrz Rady Polityki
Pienieznej czwartej kadencji. O ile prezes Adam Glapiniski niezmiennie powtarza,
ze jego zdaniem stopy spokojnie moga pozosta¢ bez zmian do konca przysziego
roku, o tyle czg$¢ jego kolegdw coraz glosniej méwi o przyszlorocznych podwyz-
kach.

rynek diugu

W pazdzierniku w stosunku do korica wrzesnia krzywa dochodowosci si¢ lekko wy-
stromila, gléwnie przez spadek rentownosci na krétkim koncu krzywej (znizka
o 14 punktéw bazowych obligacji dwuletnich), jak i przez wzrost rentownosci
na dlugim koncu (wzrost o 7 punktéw bazowych obligacji dziesigcioletnich).

Po kilkumiesi¢cznej przerwie zwigzanej z dobra sytuacja budzetu Ministerstwo Finan-
séw przeprowadzito w pazdzierniku przetarg sprzedazy obligacji skarbowych. MF
sprzedato obligacje serii OKO0720, WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727 i WS0447
za lacznie 8 mld zI przy popycie 11,8 mld zt. Ministerstwo przeprowadzilo tez prze-
targ zamiany, w ramach ktérego odkupito 4 serie obligacji zapadajacych w 2018 roku
o lacznej wartosci 6,6 mld oferujac w zamian diug o zapadalnosci 2-10 lat. Ogloszo-
no tez planowana podaz 4-8 mld z! na aukcji, ktéra bedzie przeprowadzona 23 listo-

pada.

Na koniec paZdziernika potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 78,0%
(wg ustawy budzetowej) 1 91,0% (wg przewidywanego wykonania). Poziom krajowe-
go dhugu rynkowego wyniést 600,3 mld zl. Sredni termin zapadalnosci wyniést
4,49 lat. W trakcie miesiaca na rynkach bazowych dochodzilo do sporych wahan
rentownosci, za czym podazaly tez notowania dtugu krajowego. W USA w koncowce
pazdziernika ,,dziesicciolatki” osiagnely najwyzsza od marca rentownos¢ 2,47%,
W naszym regionie natomiast wzmozona uwage inwestoréw przyciaga Rumunia,
gdzie kontynuowana jest szybka przecena obligacji, szczegdlnie na krétkim koncu
krzywej. Rentownos$ci 1-2 letnich obligacji rumuriskich od tegorocznych wakacji
wzrosly juz o ponad 100 punktéw bazowych reagujac na rosnaca inflacje i wysoka
dynamike wzrostu PKB.

Na koniec pazdziernika rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala sig
na poziomie 1,57% ,obligacji 5-letnich 2,64%, obligacji 10-letnich 3,42%.
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rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w pazdzierniku wzrdst o 0,90%
m/m, w stosunku do pazdziernika ub.r. odnotowano wzrost o 31,95%. Na
ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 64 866,57 pkt., miesicczne
minimum wyniosto 63 016,86 pkt., maksimum wyniosto 65 733,79 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 20,4 mld zt wobec
18,2 mld zt we wrzesniu b.r. i wobec 15,7 mld zt w paZdzierniku ub.r.
Na rynku kontraktéw terminowych obroty wyniosly 15,8 mld zI wobec
24,0 mld z! we wrze$niu b.r. i wobec 11,7 mld zt w pazdzierniku ub.r.
W pazdzierniku calkowita kapitalizacja 477 notowanych spélek wyniosta
14084 mld zl (we wrzesniu b.r. notowano 479 spélek o kapitalizacji
1428,5 mld zl, a w paZdzierniku ub.r. notowano 486 spélki o kapitalizacji
1019,6 mld zt).

Na koniec miesigca §rednia wartosé¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych
wyniosta: C/Z: 37,2 (we wrzesniu b.r.: 40,6), C/WK: 1,11 (1,14), a stopa
dywidendy: 2,3 (2,2).

Koniec pazdziernika okazal si¢ wzrostowy, czyli strona popytowa wraca na
parkiet. Jednak wzrost byl mniejszy w poréwnaniu z gléwnymi rynkami
zagranicznymi. UE bedzie si¢ zmaga¢ z tematem niepodleglosci Katalonii.
Na pewno stopniowo bedzie wracal temat materializacji Brexitu.

65 800

65300

64 800

64 300

WIG

63 800

63300

62 800

wybrane wskazniki makroekonomiczne

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG orazWI1G20

O 0O OO0 oo oo o o o
L e I R B B I B I |
N 6 B O AN F 6 8 S N
O O 0O d d o =3 = N N N

WIG WIG20

26.10

STR. 5

2 560

2520

2500

WIG20

2480

2 460

2440

28.10
30.10

Zrédlo: Reuters

* dane skorygowane
*k wzrost PKB za caly rok

X X X 4,0

2,7 %%
_ -27.571 -46.160 6.749 856 -2.284
_ Y Y b b b
_ 4,1721 4,1793 4,0446 4,0770 3,9455
_ 4,4384 4,4240 4,3308 4,3166 4,2198

1,73
1,81

3,8696

42170

X 4,0% X X
0,0 -0,2 -0,2 -0,1
19 1,5 1,7 1,8

-161 5.860 2.352 4.888
X 977.216 X X
-298 -932 -878 b.d.
109,2 104,4* 106,2 108,7*
4.391 4.508 4.502 4.493
7,3* 7,0% 7,0% 7,0
1,50 1,50 1,50 1,50
1,73 1,73 1,73 1,73
1,81 1,81 1,81 1,81
3,7354 3,7062 3,6264 3,5822
4,1737 4,2265 4,2545 4,2618

Departament Skarbu

Tel.: (061) 8562496
Faks: (061) 8529035
E-mail: ewa.masztalerz@sgb.pl

b.d. X
0,4 2,1
22 05
b.d. b.d.
b.d. b.d.
b.d. b.d.
104,3 b.d.
4.473 b.d.
68 bad.
1,50 1,50
173 1,73
1,81 1,81
3,6519 3,6529
43001 42498

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.



