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o\ III kwartale 2017 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych przy roku

odniesienia 2010) wzrést realnie o 1,2% w poréwnaniu z poprzednim kwarta-
tem, i byl wyzszy niz przed rokiem o 5,2%. PKB niewyréwnany sezonowo
(w cenach stalych §redniorocznych roku poprzedniego) wztdst o 4,9% t/r.
Wzrost popytu krajowego w ujeciu rocznym wynidst 3,9% i byt nizszy od zaob-
serwowanego w Il kwartale 2017 r. Wplynal na to nizszy niz w II kwartale
wzrost akumulacji brutto, ktéry wyniost 3,3% oraz zblizony do notowanego w 11
kwartale wzrost spozycia ogélem, ktéry wynidst 4,1%. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto o 4,8% t/r. Na dodatnie tempo wzrostu aku-
mulacji brutto w IIT kwartale wplynal wzrost nakladéw brutto na srodki trwale
0 3,3% t/t i przyrost rzeczowych §rodkéw obrotowych. W efekcie wplyw popy-
tu krajowego na tempo wzrostu gospodarczego wyniost 3,8 p.p. W III kwartale
br. zanotowano tez pozytywny wplyw eksportu netto na tempo wzrostu gospo-
darczego, ktéry wyniost 1,1 p.p. wobec -1,3 p.p. w II kwartale 2017 r.

®7 danych GUS wynika, ze gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce
jest konsumpcja prywatna. Niepokoi jednak staba aktywnos¢ inwestycyjna
przedsicbiorstw. W rezultacie w IIT kwartale 2017 r. stopa inwestycji, czyli relacja
naktadéw brutto na $rodki trwate do PKB w cenach biezacych, wyniosta zaled-
wie 17,0% wobec 17,4% przed rokiem.

oW III kwartale 2017 r. inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego wzrosty
w ujeciu nominalnym o 44,5% r/t, m.in. wskutek niskiej bazy odniesienia z ze-
szlego roku, ale i ozywienia aktywnosci inwestycyjnej. Weiaz nie wida¢ jednak
nasilenia tej aktywnosci w przedsigbiorstwach. W jednostkach zatrudniajacych 50
i wiccej os6b w III kwartale 2017 r. naklady na maszyny i urzadzenia spadly
0 5,6% 1/t wobec spadku 0 1,6% t/r w II kwartale. O niespetna 2,0% t/r zmala-
ly tez inwestycje budowlane, i to mimo niskiej bazy odniesienia z zesztego roku.
Przedsicbiorstwa wstrzymuja realizacje projektéw inwestycyjnych z uwagi na
niepewnos¢ odnosnie prawnych aspektéw prowadzenia dzialalnosci, a takze na
trudnosci z pozyskaniem pracownikdw.

® Koniunktura w polskim przemysle jest pozytywna. W listopadzie indeks PMI
wzrost z 53,4 pkt. do 54,2 pkt. Byl to najwyzszy odczyt od 9 miesiccy, $wiadcza-
cy o poprawie warunkéw gospodarczych w polskim sektorze przemystowym.
Listopadowy wzrost indeksu PMI odzwierciedlil przyspieszong ekspansje pro-
dukcji, wydtuzony czas dostaw oraz zwickszone zapasy pozycji zakupionych.
Wzrost liczby nowych zamdwien byl stabszy niz we wrze$niu i pazdzierniku,
lecz mimo to byl szybszy niz w kazdym innym miesiacu od lipca 2015 r. Polscy
producenci zwigkszyli aktywnosé zakupowa, gromadzac wigcej zapaséw surow-
cow i materialéw produkcyjnych. Po raz pierwszy od 4 miesiecy udalo im si¢
réwniez zredukowaé zaleglosci w realizacji zleceni. Silny popyt na $rodki produk-
cji doprowadzil do najbardziej znaczacego wydluzenia si¢ czasu dostaw od nie-
mal 7 lat. W zwiazku z niewystarczajaca podaza na rynku surowcéw presje
na podwyzki cen wzmocnily sie, a tempo inflacji bylo najszybsze od marca br.
Jednoczesnie ceny uzyskiwane za wyroby gotowe wzrosly, cho¢ w najwolniej-
szym tempie od 3 miesigcy.

o Wedlug GUS po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym,
produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbiorstwach
o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b) w pazdzierniku zwigkszyla si¢ 0 9,7% 1/t
io1,7% m/m. W stosunku do pazdziernika 2016 r. wzrost produkcji sprzedancj
odnotowano w 32 (sposréd 34) dziatach przemystu.

® Produkcja budowlano-montazowa, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, zwickszyla si¢ w pazdzierniku o 19,1% t/r i spadta
0 1,0% m/m. W stosunku do pazdziernika 2016 r. wzrost produkcji odnotowa-
no we wszystkich dziatach budownictwa, przy czym w przedsi¢biorstwach spe-
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cjalizujacych si¢ w budowie obiektéw inzynie-
rii ladowej i wodnej — o 24,6%. Potwierdza
to zwigkszong absorbcje srodkéw unijnych.

®Zgodnie z szacunkami GUS w paZdzierniku
odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach statych o 7,1% t/r (wobec wzrostu
0 7,5% 1/t przed miesiacem). W poréwnaniu
z wrzesniem nastapil wzrost sprzedazy deta-
licznej o 2,5%. W okresie od stycznia do paz-
wzrosla

dziernika detaliczna

072% t/t.

sprzedaz

®7 miesiegcznych danych NBP  wynika,
ze we wrze$niu saldo wymiany towarowej
wyniosto 3,26 mld zt wobec 1,18 mld zt
w sierpniu  (po korekcie) i 291 miln zt
we wrzesniu 2016 r. W ujeciu miesiecznym
eksport wzrést o 10,0%, a import o 7,0%.
W skali roku eksport towardéw zwiekszyl si¢
o 8,8%, wynoszac 73,48 mld zt. Tempo wzro-
stu importu wyniosto 4,4%, a wolumen im-
portu towaréw wyniést 70,22 mld zl. Naj-
wickszy  wzrost eksportu  zanotowano
w kategoriach: zywnos¢, samochody cigzaro-
produkty
(gtownie leki). Kategoria towardw, w ktorej

we i przemystu  chemicznego
odnotowano najwigkszy wzrost importu, byly

paliwa 1 surowce.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
fecznej poinformowalo, ze w pazdzierniku
2017 r. stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta 6,6%, a wiec o 1,6 p.p. mniej niz
przed rokiem i o 0,2 p.p. mniej niz we wrze-
$niu. Liczba bezrobotnych na koniec paz-
dziernika 2017 r. wyniosta 1,07 mln i w po-
réwnaniu do konica wrzesnia spadta o 46 tys.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

0s6b (0 4,1%), w ujeciu rocznym zmniejszajac
si¢ 0 236,9 tys. 0s6b (o 18,1%). Znaczny spa-
dek bezrobocia w pazdzierniku mozna wigzaé
z wejSciem w zycie przepiséw obnizajacych
wiek emerytalny.

® Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Roz-
woju podwyzszyla prognoze¢ wzrostu go-
spodarczego w Polsce w 2017 r. do 4,3%
z 3,6% szacowanych wczesniej, a w 2018 r. —
do 3,5% z 3,1%. Analitycy organizacji zazna-
czyli, ze gléwnym filarem wzrostu jest popyt
wewnetrzny, ktéry wspieraja transfery socjal-
ne, zacie$nienie na rynku pracy oraz odbicie
w inwestycjach, wynikajace z szybszego wy-
datkowania funduszy unijnych. Natomiast
agencja Fitch podniosta swoje prognozy
wzrostu PKB w Polsce w 2017 r. do 4,4%
z prognozowanych wczesniej 4%. Prognozy
na 2018 r. podwyzszono do 3,6% z 3,2%.
Wedhug analitykéw Fitch spowolnienie wzro-
stu gospodarczego w 2018 r. wynika¢ bedzie
z oddzialywania efektu bazy, zwiazanego
z wysokim poziomem inwestycji 1 konsumpcji
w 2017 r. oraz gorszych warunkéw finanso-
wych, powigzanych z oczekiwanym rozpocze-
ciem zacie$niania polityki pieni¢znej. Ryzy-
kiem pozytywnym dla prognoz jest wyzsza
od

a ryzykiem negatywnym — ograniczenie mocy

oczekiwan  konsumpcja  wewnetrzna,
wytwérczych w zwiazku z niedoborem pra-

cownikow.

®Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych
w listopadzie 2017 r. wzroslty o 2,5% t/r
io 0,5% m/m. W ujeciu rocznym najwickszy
wplyw na wzrost cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych mialy wyzsze ceny zywnosci

przeglad makroekonomiczny swiata

STR. 2

(0 6,5%), w zakresie mieszkania (o 2,2%) oraz
transportu (o 2,3%), ktére podwyzszyt indeks
odpowiednio o 1,43, 0,57 i 0,20 p.p. Nizsze
ceny odziezy i obuwia (o 4,6%) obnizyly ten
wskaznik o 0,26 p.p. Charakterystyczne jest
jednak to, ze powoli rosnie réwniez inflacja
bazowa, obliczana po wyeliminowaniu tych
cen. W listopadzie wyniosta ona 0,9% t/r
wobec 0,8% 1/t w pazdzierniku. Rosna tez
ceny producentéw. Ceny w produkcji przemy-
stowej wzrosly w pazdzierniku o 2,4% t/r
10,2% m/m.

®Na grudniowym posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
RPP podtrzymata oceng, ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage

makroekonomiczna. Podczas  konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes NBP A. Gla-
pinski potwierdzil, ze nadal spodziewa si¢
i oczekuje, ze do konca 2018 r. stopy procen-
towe NBP pozostana na dotychczasowym
poziomie, jesli rzeczywisto§¢ bedzie bliska
projekeji. Podkredlil, ze nie dzieje si¢ obecnie
nic, co by moglo podda¢ w watpliwos¢ ten
scenariusz, poniewaz nie nasila si¢ presja pla-
cowa, nie ma napie¢ na rynku pracy, inwesty-
cje rosng w tempie zadowalajacym, a inflacja
znajduje si¢ w celu NBP. Ponadto réwniez
w otoczeniu Polski nie przewiduje si¢ szybsze-
go wzrostu inflacji. A. Glapinski zaznaczyl,
ze umocnienie polskiej waluty wobec euro
samo w sobie stanowi zacie$nienie polityki
pieni¢znej.

®/Zgodnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w III kwartale
2017 r. annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 3,3%
wobec 3,1% w II kwartale. Byt to najwyzszy odczyt od 3 lat. Na tak wysoki odczyt
tempa wzrostu gospodarczego duzy wplyw wywarlo jednak zwickszenie zapasow.
Wyraznie spowolnifo natomiast tempo wzrostu konsumpcji, ktére wyniosto 2,3%
wobec 3,3% w II kwartale.

o\ listopadzie, tak jak w poprzednich miesiacach, pozytywne oceny koniunktury
w amerykanskim sektorze przemystowym zostaly utrzymane. Indeks menedzeréw
logistyki ISM dla sektora przemystowego spadl z pazdziernikowego poziomu
58,7 pkt. do 58,2 pkt. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem przyspieszylo tempo
wzrostu produkcji i liczby nowych zaméwien. Przedsigbiorcy z 14 sposréd 18 bada-
nych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dzialalnosci, pod-
kreslajac wzrost popytu i sprzedazy wytwarzanych przez siebie wyrobdw.

®Na rekordowo wysokim poziomie znajduja si¢ wskazniki mierzace oczekiwania
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych. Indeks Conference Board
w listopadzie osiagnal 129,5 pkt., co bylo najwyzszym odczytem od listopada
2000 r. W ciagu 50 lat badan indeks Conference Board ksztaltowal si¢ na wyzszym
poziomie jedynie w drugiej potowie lat 60. i 90. XX wicku. Potwierdza to dobre
nastroje konsumentéw w warunkach dobrej koniunktury i sytuacji na rynku pracy.

e Zamoéwienia na dobra trwale w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku spadly
0 0,8% m/m wobec wzrostu o 2,2% m/m we wrze$niu i byl to pierwszy spadek
od czerwca tego roku. Wrzesniowa baza odniesienia byla jednak zawyzona przez
zamoéwienia na $rodki transportu, ztozone wskutek odbudowy parku samochodo-

wego po zniszczeniach wywolanych przez huragany. Za-

mowienia po wyeliminowaniu §rodkéw transportu zwick-

szyly si¢ 0 0,9% m/m, a zaméwienia w przemysle spadly
00,1% m/m.

oY/ listopadzie liczba miejsc pracy w sektorach pozarol-

niczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta o 228 tys.

po wzroscie o 244 tys. w pazdzierniku. Stopa bezrobocia

pozostata na poziomie 4,1%, najnizszym od 16 lat.
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® Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych jest staba, ceny konsumpcyjne w paz-
dzierniku wzrosty o 1,6% t/r wobec 1,7% we wrzesniu. W ujeciu miesigcznym infla-
cja wyniosta 0,1%. Bazowa inflacja wyniosta 1,4% t/r i 0,2% m/m.

®Na grudniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku zdecydowatl
o podniesieniu stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do przedziatu 1,25-1,5%.
Z prognoz czlonkéw Komitetu wynika, ze wigkszo$¢ z nich oczekuje 3 podwyzek
stopy funduszy federalnych o 25 p.b. w 2018 r., dzi¢ki czemu na koniec przysztego
roku przedzial dla tej stopy miatby wynies¢ 2,0-2,25%. Na konferencji prasowej
po posiedzeniu J. Yellen stwierdzila, Ze zmiany w polityce podatkowej wzmocnia
wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych, jednak efekty tych zmian sa niepew-
ne. Zaznaczyla, ze niskie biezace odczyty inflacji spowodowane sa przez dzialanie
czynnikéw o charakterze przejsciowym. Jednoczesnie rynek pracy znajduje sie
w poblizu stanu pelnego zatrudnienia i pozostanie mocny takze w kolejnych latach,
a dane o placach wskazuja na umiarkowana presje placowa, ktéra jednak bedzie si¢
nasila¢. W tej sytuacji stopniowe podwyzki stopy funduszy federalnych w kolejnych
latach sa uzasadnione.

® Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna. W listopadzie indeks PMI dla sek-
tora przemysfowego krajow tej strefy wyniost 60,1 pkt. wobec 58,5 pkt. w pazdzier-
niku, osiagajac zarazem najwyzszy poziom od kwietnia 2000 r. Byl to zarazem drugi
pod wzgledem wysokosci poziom tego indeksu w calej historii badania. Wzrost pro-
dukcji okazal si¢ najsilniejszy od ponad 6 lat, a tempo tworzenia nowych miejsc pracy
osiagnelo skale nienotowana od 17 lat. Liczba nowych zaméwient wzrosta najsilniej
od kwietnia 2000 r. Spowodowalo to nawarstwianie si¢ zaleglosci produkeyjnych,
w najszybszym tempie od maja 2011 r. W takich warunkach szybko wzrosty koszty
produkeji i ceny wyrobéw gotowych, a tempo tego wzrostu bylo najsilniejsze
od potowy 2011 r.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
we wrzesniu 2017 1. spadta o 0,6% m/m po wzroscie o 1,4% m/m w sierpniu.
W ujeciu miesiecznym  silnie spadia produkcja w  zakresie dobr kapitalowych
(o 1,6%). W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
zwigkszyla si¢c o 3,3% po wzrodcie o 3,9% w sierpniu. Gléwna tego przyczyng byl
wzrost produkeji débr trwalych (o 6,9%), kapitalowych (o 4,5%) i pétproduktow
(0 4,6%).

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro w pazdzierniku spadta o 1,1% m/m po wzro-
$cie 0 0,8% m/m we wrze$niu. Szczegdlnie silnie spadta warto$¢ sprzedazy dwéch
gléwnych komponentow,
(o 1,3% m/m) oraz pozostalych débr (o 1,1% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz
zwigkszyla si¢ o 0,4% po wzroécie o 4,0% we wrzesniu (po korekcie). Wplyneta

czyli zywnosci, alkoholu 1 wyrobéw tytoniowych

na to przede wszystkim obnizona sprzedaz odziezy i obuwia (0 4,0% t/1).

eInflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro wzrosla w listopadzie o 10 p.b.
do 1,5% t/t. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci oraz alkoholu

rynek depozytowy w Polsce
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i produktéw tytoniowych pozostata bez zmian w poréw-
naniu z pazdziernikiem i wyniosta 0,9% t/r. Znacznie
przyspieszyl wzrost cen energii, ktory wyniost 4,7% r/r
wobec 3% r/tr w pazdzierniku. Zywno$é, alkohol
i produkty tytoniowe zdrozaly za to o 2,2% t/r wobec
2,3% 1/t w pazdzierniku. Spowolnil natomiast wztrost
cen producentéw. Zmiana cen wyrobow gotowych
w przemysle wyniosta w pazdzierniku 2,5% r/r wobec
2,8% t/tr we wrzesniu. W skali miesiaca ceny wzrosty
0 0,4%.

oW pazdzierniku 2017 r. stopa bezrobocia po uwzgled-
nieniu czynnikéw sezonowych w strefie euro spadia
w poréwnaniu do wrzesnia o 10 p.b. i wyniosla 8,8%
wobec 9,8% obserwowanych przed rokiem. Bezrobocie
pozostalo najnizsze w Czechach (2,7%), na Malcie
(3,5%) i w Niemczech (3,6%).

oW wystapieniu przed komisja Parlamentu Europejskiego
M. Draghi wyrazil poglad o pozytywnym wplywie polity-
ki EBC na gospodarke strefy euro. Uznal, Ze wzrost
gospodarczy w calej strefie euro jest solidny, ale dynami-
ka inflacji wciaz nie jest przekonujaca. Dlatego tez ko-
nieczne jest utrzymywanie akomodacyjnej polityki pie-
nigznej, zwlaszcza ze presja inflacyjna jest wciaz ograni-
czona przez sytuacje na rynku pracy. Podtrzymal przy
tym deklaracje o gotowosci do wydluzenia programu
ilosciowego tagodzenia polityki pienigznej, o ile bedzie
tego wymagac sytuacja makroekonomiczna.
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FED EBC  Bank Anglii  SNB NBP

Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
pazdziernika 2017 r. zwigkszyly si¢ o 3.326,28 mln zt (0,46%) w poréwnaniu
z wrzesniem osiagajac poziom 728.118,28 mln z1. Stan depozytéw terminowych ztozo-
nych w bankach zmniejszyt si¢ o 377,05 mln zl a stan na rachunkach wzrést
0 2.916,45 mln z w pordéwnaniu z ubieglym miesigcem.

Z raportu BGZ Optima ,,Polak Oszczedny 20177 wynika, ze stopa oszczednosci
w 2016 r. w naszym kraju zwickszyla si¢ znaczaco i wyniosta 3,6%. Niestety na tle
$redniej dla UE (11,0%) wciaz wypadamy niekorzystnie. Raport wskazuje na nieefek-
tywne pomnazanie §rodkéw i upatruje si¢ powodéw w silnej awersji do ryzyka. Mimo
potwierdzen potowy oszczedzajacych odnosnie tego, ze dzi§ mozna zarobié¢ jedynie
na inwestycjach, i tak dla 87,0% wazniejsze od wysokiego zysku jest bezpieczne pom-
nazanie oszczednosci.

Na rynku depozytowym wraz z poczatkiem grudnia zaobserwowano nieznaczne zmia-
ny oprocentowania. Oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych bylo réwne 1,05%
(bez zmian m/m), a 3-miesiecznych 1,76% (bez zmian m/m). W przypadku lokat pét-
rocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie wyniosto 1,48% (wzrost o 0,04 p.p.
m/m ) i 1,42% (wzrost o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich

osiagneto poziom 1,53% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych uksztal-
towalo si¢ na poziomie 1,54% (spadek 0 0,03 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach
depozyt 24M |
depozyt 121
depozyt 61—
depozyt 3M |
depozyt 1M I
]

konto
oszczedno$ciowe

0,00% 0,50%

B grudzien

1,00%
listopad

1,50% 2,00%

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

W listopadzie w skali miesiaca zloty umocnil si¢ o 0,82% w stosunku do euro
i0 3,01% w stosunku do dolara amerykaniskiego. Kurs euro umocnit si¢ w stosunku
do dolara amerykanskiego o 2,22%.

Jak czytamy w protokole Fed: ,,W zwiazku z oczekiwaniami, iz stopniowa redukcja
akomodacji monetarnej bylaby wlasciwa, wielu uczestnikéw uznalo, Ze kolejna pod-
wyzka stopy fed funds najprawdopodobniej bylaby zasadna w krétkim terminie,
jezeli naplywajace informacje zasadniczo nie zmienilyby $rednioterminowych per-
spektyw". Wickszo$¢ analitykéw rynkowych byla niemal pewna, ze stopy procentowe
w USA w grudniu wzrosna. USD/PLN od lipca porusza si¢ w szerokiej konsolidacji
od 3,51-3,69. Ostatnie dni listopada to wahania w dolnych granicach tego obszaru.

Zgodnie z oczekiwaniami agencja ratingowa Fitch oglosita, ze utrzymuje dotychcza-
sowgq oceng¢ wiarygodnosci kredytowej naszego kraju. Dla dlugoterminowych zobo-
wiazan w walucie krajowej 1 zagranicznej to A minus. Zachowano takze perspektywe
stabilna, co oznacza, ze w najblizszym czasie agencja nie przewiduje ani podwyzki,
ani obnizki oceny. Na rynku krajowym utrzymywal si¢ dobry sentyment do zlotego,
co stanowi poklosie lepszych danych makroekonomicznych z Polski.

Na koniec listopada na rynku walutowym za euro placono 4,2030 zl, a za dolara
amerykanskiego 3,5303 z1.

rynek miedzybankowy

W listopadzie na rynku migedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowar,
zwlaszcza na dhuzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec listopada podobnie jak w poprzednich miesiagcach
ksztattowal si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,73%. Wedlug prognozy analitykéw
stopy procentowe pozostang bez zmian do czasu podwyzki w IV kwartale 2018 roku.

rynek dtugu

W listopadzie w stosunku do kofica pazdziernika ksztalt krajowej krzywej zmienit si¢
w niewielkim stopniu. Najwigksza zmiang obserwowalismy na dtugim konicu krzywej,
gdzie rentownosci obligacji dziesigcioletnich spadly o 9 p.b.

Na polskim rynku dlugu kolejny raz dala o sobie zna¢ bardzo dobra biezaca sytuacja
budzetowa. Na aukcji sprzedazy z 23 listopada Ministerstwo Finanséw zdecydowalo
si¢ sprzedac obligacje za 4 mld zl, czyli na minimalnym poziomie z ogloszonych
na poczatku miesiaca widelek 4-8 mld zl. Popyt przekroczyt podaz ponad trzykrot-
nie, a inwestorzy zlozyli w ramach tej aukcji zapisy na tacznie 13,798 mld zt. Naj-
wigkszym zainteresowaniem (popyt 3,735 mld) cieszyly si¢ dlugie obligacje zmienno-
kuponowe WZ0528, ktére zostaly pierwszy raz zaoferowane inwestorom przez MF
na przetargu zamiany 9 listopada.

Na koniec listopada potrzeby pozyczkowe sfinansowane zostaly w 82% (wg ustawy
budzetowej) i 96% (wg przewidywanego wykonania). Poziom krajowego dlugu ryn-
kowego wynidst 607,6 mld zl, a jego sredni termin zapadalnosci kontynuuje powolny
trend wzrostowy i na koniec minionego miesiaca wyniost 4,51 lat.

Na $wiecie coraz czestszym tematem rozmoéw inwestoréw na rynku dlugu jest
splaszczanie si¢ krzywej dochodowosci obligacji amerykanskich. Popularny spread 5-
30 w listopadzie osiagnal nowe kilkuletnie minimum, schodzac do 69 punktéw
ze 110 punktéw odnotowanych na poczatku 2017 r. Réwnie wyraznie zaweza si¢ tez
réznica miedzy 2 a 10 letnimi obligacjami. Gléwna obawa rynku to kontynuacja tego
trendu i doprowadzenie do odwrécenia krzywej rentownosci, co w przeszlosci ozna-
czalo zblizajacy si¢ recesje najwickszej swiatowej gospodarki.

Na koniec listopada rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 1,57% (pazdziernik 1,57%), obligacji 5-letnich 2,67% (pazdziernik 2,64%),
a obligacji 10-letnich 3,33% (pazdziernik 3,42%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w listopadzie spadl o 3,7% m/m,
w stosunku do listopada ub.r. odnotowano wzrost o 28,4%. Na ostatniej sesji wartosé
indeksu WIG osiagneta 62 440,31 pkt., miesicczne minimum wyniosto
62 299,29 pkt., maksimum wyniosto 65 134,28 pkt.
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Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,4 mld zl wobec
20,4 mld zt w pazdzierniku br. i wobec 18,0 mld z! w listopadzie ub.r. Na rynku Indeks WIG orazWI1G20
kontraktow terminowych obroty wyniosty 17,9 mld zt wobec 15,8 mld zt w paz-

dzierniku br. i wobec 14,0 mld zt w listopadzie ub.r. W listopadzie catkowita kapita- 65500 2560
lizacja 477 notowanych spélek wyniosta 1 390,1 mld zI (w pazdzierniku br. notowa- 65 000 2540

no 477 spolek o kapitalizacji: 14084 mld zl, a w listopadzie ub.r. notowano

488 spotek o kapitalizacji: 1 009,0 mld zt). 64 500 2520
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- 64 000 2500 o
sta: C/Z: 28,9 (pazdziernik br.: 37,2), C/WK: 1,09 (1,11), a stopa dywidendy: 2,3 S} 2480 O
@3, % 63500 =
Koniec listopada okazal si¢ spadkowy, strona podazowa wykazala si¢ aktywnoscia 2460
przy obrotach wigkszych o 1,0 mld zt w stosunku m/m. W listopadzie nie odbiegali- 63000 2440
$my od innych rynkéw europejskich jesli chodzi o spadki, jednak gielda w Nowym 62 500 2420
Jorku byla we wtadaniu bykéw. Zbliza si¢ koniec roku, juz w tym momencie rok

2017 jest lepszy od 2016 (wzrost wartosci indeksu WIG od stycznia do konca listo- 62 000 2400
pada 2017 r. o 20,3% wobec wzrostu o 14,1% w 2016 r.). Gielda technicznie pozo- 0211 0311 1611 2311 3011

staje w trendzie wzrostowym.. —— WIG — WIG20

Zrédlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

2,7
x x 4,0 x X 4,0 X x 4,9 x x
2,7 %%
_ 0,7 0,4 03 0,1 03 0,0 02 02 0,1 0,4 2,1 2,5
_ 0,8 17 22 2,0 2,0 19 15 17 18 22 0,5 0,5
_ ~46.160 6749 856 2284 983 161 5.860 2352 4.888 3.775 2.669 b.d.
_ 965.202 . = 974.756 . . 977.216 . = bad. = =
_ 106+ 2.548% 514% 405% 459+ 297% A114% 491% 80 100 b.d. b.d.
_ 102,1 109,1 101,1 11,1 99,4 109,2 104,4 106,2 108,7 104,2¢ 1123 b.d.
_ 4.636 4277 4305 4578 4.489 4391 4508 4502 4.493 4.473 4574 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 (%) 173 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
[WIBORGM (%) 181 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 41793 4,046 40770 3,9455 3,8696 3,7354 3,7062 36264 35822 306519 36529 35543
_ 4,4240 43308 43166 42198 42170 4,1737 42265 42545 42618 43001 42498 42055

* 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.



