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przeglad makroekonomiczny Polski

o Koniunktura w polskim przemysle jest bardzo pozytywna. Opracowywany przez
IHS Markit Poland indeks PMI dla sektora przemystowego w ciagu ostatnich
5 miesigcy wzrdst czterokrotnie, odnotowujac w grudniu poziom 55,0 pkt., wyz-
szy od listopadowego odczytu, wynoszacego 54,2 pkt. Wynik ten sygnalizuje
najsilniejsza od lutego 2015 r. ekspansje w polskim sektorze przemystowym,
wydluzajac tym samym obecny okres poprawy ocen koniunktury do 39 miesiecy
(jest to najdtuzsza seria pozytywnych odczytéw od rozpoczecia badan w czerw-
cu 1998 r.). W 2017 1. $rednia warto$¢ indeksu PMI wyniosta 53,6 pkt., co byto
najwyzszym wynikiem od 2006 r. i drugim najlepszym wynikiem w historii. Wy-
niki grudniowych badan wykazaly najsilniejsza od prawie 3 lat poprawe warun-
kéw gospodarczych w polskim sektorze przemystowym. Zaréwno wielkos§é
produkgji, poziom zatrudnienia, jak i calkowita liczba nowych zaméwien wzro-
sty w szybszym tempie. Tempo wzrostu wielko$ci produkcji przyspieszyto
w grudniu i bylo najszybsze od poczatku roku. Liczba calkowitych nowych za-
mowienl osiagneta najszybsze tempo wzrostu od lutego 2015 r., przy czym szyb-
ciej rosta liczba zamoéwien krajowych niz zagranicznych. W najszybszym tempie
od 7 miesiecy zwigkszyl si¢ poziom zatrudnienia. Liczba nowych miejsc pracy
w sektorze roénie nieprzerwanie od sierpnia 2013 r. (z wyjatkiem wrzesnia
2017 r)). Nasilita si¢ aktywnos¢ zakupowa, aby niwelowacé rosnace zaleglosci
produkeyjne, ktére wzrosty w najszybszym tempie od wrzesnia. Presje na fadcu-
chy dostaw pozostaly silne, a opdznienia dostaw byly jednymi z najwigkszych
od 7 lat. Koszty produkcji nadal rosly w historycznie szybkim tempie, aczkol-
wiek najstabszym od 3 miesiecy. Producenci podniesli takze w szybkim tempie
ceny wyrobéw gotowych.

o Wedtug GUS po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbiorstwach
o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) w listopadzie zwickszyta si¢ o 6,9% 1/t
i spadta 0 0,5% m/m. W stosunku do listopada 2016 . wzrost produkcji sprze-
danej odnotowano w 29 (sposrod 34) dzialach przemystu.

®Nowe zamoéwienia w przemysle, pozwalajace oceni¢ wielko$¢ przyszlej pro-
dukcji, w listopadzie wzrosly o 18,8% t/r po wzroscie o 13,4% miesiac wcze-
$niej, zamowienia na eksport wzrosty o 22,0% t/t po wzroscie o 6,9% w paz-
dzierniku.

e Poprawa sytuacji w sektorze budowlano-montazowym jest wciaz odczuwal-
na. Produkcja w tym sektorze, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charak-
terze sezonowym, zwigkszyla si¢ o 162% t/r i o 3,2% m/m. W stosunku
do listopada 2016 r. i do pazdziernika 2017 r. wzrost produkcji odnotowano
we wszystkich dziatach budownictwa.

®Zgodnie z szacunkami GUS w listopadzie odnotowano wzrost sprzedazy deta-
licznej w cenach statych o 8,8% t/tr (wobec wzrostu o 7,1% t/r przed miesia-
cem oraz o 7,4% t/r w listopadzie 2016 t.). Odnotowano wztrost sprzedazy deta-
licznej w skali roku we wszystkich grupach. W poréwnaniu z paZzdziernikiem
nastapil spadek sprzedazy detalicznej o 1,9% (wobec spadku przed rokiem
0 3,4%). W okresie od stycznia do listopada sprzedaz detaliczna w cenach sta-
tych wzrosta o 7,4% t/1.

o Wedlug GUS w okresie od stycznia do pazdziernika 2017 r. eksport w cenach
biezacych wynidst 721,5 mld z1, a import 712,2 mld z1. Dodatnie saldo wyniosto
9,3 mld zt wobec 8,0 mld zI po wrzesniu tego roku i 14,2 mld zt po pazdzierniku
2016 r. W poréwnaniu z analogicznym okresem minionego roku eksport zwiek-
szyl si¢ 0 8,9%, a import byl wyzszy 0 9,9%. Dodatnie saldo wymiany zagranicz-
nej odnotowano w handlu z krajami wysoko rozwinietymi, w tym przede wszyst-
kim z krajami UE (148,0 mld z1). Dodatnie saldo wymiany handlowej z Niemca-
mi wyniosto 33,7 mld zl wobec 29,1 mld 2! w analogicznym okresie ubieglego
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roku. Analitycy Ministerstwa Rozwoju stwiet-
dzili, Ze biorac pod uwage strukture przed-
miotowa eksportu, wzrost sprzedazy odnoto-
wano w przypadku niemal wszystkich grup
towarowych. Liderem pod tym wzgledem byly
wyroby metalurgiczne, ktérych wywéz wzrdst
0 17,0%.

®7 miesiegcznych danych NBP  wynika,
ze w pazdzierniku saldo wymiany towaro-
wej wyniosto 2,6 mld zl wobec 3,3 mld zt
we wrzesniu 1 808,0 mln zt w paZzdzierniku
2016 r. W ujeciu miesigcznym eksport wzrost
o 4,0%, a import o 5,2%. W skali roku eks-
port towaréw zwickszyl si¢ o 14,3%, wyno-
szac 76,4 mld zl. Tempo wzrostu importu
wyniosto 11,8%, a warto$¢ kupionych towa-
réw wyniosta 73,9 mld zt. Najwickszy wzrost
eksportu zanotowano, podobnie jak w miesia-
cu poprzednim, w kategoriach: Zywnos¢,
a takze produkty przemystu chemicznego
oraz meble. Kategoria, w ktérej odnotowano
najwicksze wzrosty po stronie importu, byly
paliwa i surowce. Natomiast w calym III
kwartale odnotowano 112 mln EUR nadwyzki
w bilansie obrotéw biezacych wobec 799 mln
EUR deficytu w IT kwartale. Poprawa zostata
wywolana wzrostem eksportu o 12,0% k/k
przy utrzymaniu tempa zmian importu. Jest
to $wiadectwem rosnacego popytu zagranicz-
nego w warunkach rosnacego w umiarkowa-
nym tempie importu.

® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
fecznej poinformowalo, ze w grudniu 2017 r.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
6,6% i byla 0 1,6 p.p. niZsza niz przed rokiem.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem sto-
pa bezrobocia wzrosta o 10 p.b. Liczba bezro-
botnych na koniec grudnia 2017 r. wyniosta
1,1 mln i w poréwnaniu do kofca listopada
wztosta o 154 tys. oséb (o 1,4%). Liczba
wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji
zawodowej zgloszonych przez pracodawcow
do urzedéw pracy w grudniu 2017 r. wyniosta
94,9 tys. i w poréwnaniu do listopada spadia
o 354 tys. (tj. o 27,1%). Pomimo spadku
liczby ofert pracy, nadal byla ona o 4,3 tys.
wyzsza od liczby wolnych miejsc pracy
i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszonych
do urzedéw pracy w grudniu
2016 r. W catym 2017 1. liczba bezrobotnych
spadla 0 252,1 tys. 0s6b czyli o 18,9%.

®Zgodnie z odczytem GUS ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosly
0 2,0% t/r i o 0,2% m/m. Oddzialywanie
efektu bazy, spowodowane przyspieszeniem
wzrostu cen na przelomie lat 2016-2017,
doprowadzi do spadku inflacji mierzonej
indeksem CPI w kolejnych miesiacach tak, ze
bedzie ona oscylowac wokét 2,0% t/r. Nato-
miast poczawszy od polowy roku nasili si¢
wzrost inflacji bazowej wskutek rosnacej pre-
sji kosztowej 1 popytowej. Nastapi stopniowe
domykanie luki popytowej i takiz wzrost kosz-
tow pracy.

o \Wzrost inflacji jest skutkiem drozejacych
paliw i Zywnosci. Systematycznie rosnie jed-
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nak rowniez inflacja bazowa, obliczana
po wyeliminowaniu tych cen. W listopadzie
wyniosta ona 0,9% t/r wobec 0,8% t/r
w pazdzierniku. W ujeciu miesigcznym inflacja
po wylaczeniu cen zywnodci i energii wyniosla
0,1% wobec 0,3% w pazdzierniku. Spowolnit
za to wyraznie wzrost cen producentéw. Wy-
roby  produkeji podrozaty
w listopadzie o 1,9% t/r i o 0,1% m/m
po wzroscie 0 2,4% t/ri0 0,2% m/m w paz-

przemystowej

dzierniku.

®Na styczniowym 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.

®Podczas konferencji prasowej, ktéra odbyla
si¢ po posiedzeniu, prezes NBP A. Glapinski
stwierdzil, ze w $wietle istniejacych projekeji
i danych okres, w ktérym podstawowe stopy
procentowe NBP pozostang niezmienione,
moze objaé¢ nawet czes$¢ 2019 r., podkreslajac,
ze jest to jego zdanie, a nie oficjalna zapo-
wiedzZ. Prezes NBP odniést si¢ tez do sprawy
funkcjonowania nadzoru nad systemem finan-
sowym uznajac, ze nadzor powinien powrdcic
do banku centralnego, tak jak to jest w krajach
UE.

®Zgodnie z finalnym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w III kwartale
2017 r. annualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 3,2%
wobec 3,1% w II kwartale. Gléwnym filarem wzrostu gospodarczego pozostaty
wydatki konsumentéw, ktére w III kwartale wzrosly o 2,2%. Odczyt ten byt jednak
nizszy od wzrostu odnotowanego w II kwartale (3,3%). Dodatni wplyw na tempo
wztrostu gospodarczego wywarl réwniez rosnacy eksport oraz zwigkszajace si¢ za-
pasy.

o\ grudniu pozytywne oceny koniunktury w amerykadskim sektorze przemyslowym
zostaly utrzymane. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowe-
go wzrost z 582 pkt. w listopadzie do 59,7 pkt. w grudniu. W poréwnaniu
z poprzednim miesiacem znacznie przyspieszylo tempo wzrostu liczby nowych
zamowienl, w tym nowych zaméwien eksportowych. Przedsigbiorey z 16 (14 przed
miesigcem) sposrod 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw pro-
wadzenia dzialalnosci, podkreslajac wzrost popytu i sprzedazy na rynkach krajo-
wych i zagranicznych.

e Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych w listopadzie wzrosly

o 1,3% m/m wobec spadku o 0,4% m/m w pazdzierniku. Zamoéwienia bez §rod-
kéw transportu spadly o 0,1% m/m. Gléwna sktadowa zaméwieni sa wicc srodki
transportu, poniewaz przedsigbiorstwa odbudowujq parki samochodowe zniszczo-
ne w huraganach.

e Mimo dobrej koniunktuty, w grudniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolni-
czych w Stanach Zjednoczonych zwigkszyta si¢ tylko o 148 tys. Bylo to spowodo-
wane przede wszystkim spadkiem zatrudnienia w handlu detalicznym. W calym
2017 r. w Stanach Zjednoczonych utworzono 2,1 mln miejsc pracy wobec 2,2 mln
w 2016 r. Zatrudnienie w handlu detalicznym spadio o 67 tys. miejsc pracy po
wzroscie o 203 tys. w 2016 r. Za to w przemysle powstato 196 tys. nowych miejsc

pracy, a w budownictwie — 210 tys. Stopa bezrobocia
utrzymala si¢ na poziomie 4,1%. Sytuacja na amerykan-
skim rynku pracy nie jest jednak jednoznacznie pozytywna
— wskaznik zatrudnienia rozumiany jako iloraz liczby pra-
cujacych do populacji w wieku produkcyjnym pozostat
na niskim poziomie, wynoszacym 60,1%.

®Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych jest staba,
cho¢ nieco wzrosta w ostatnim czasie. Deflator PCE,
mierzacy zmiany cen débr i ustug nabywanych przez kon-
sumentdw, stosowany przez FED w charakterze miernika
realizacji celu inflacyjnego, w listopadzie wyniost 1,8% t/r
wobec 1,6% w pazdzierniku. W ujeciu miesiccznym defla-
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tor PCE osiagnat 0,2%. Bazowy deflator PCE wyniést 1,5% t/t 10,1% m/m.

® Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna. W grudniu indeks PMI wyznaczo-
ny dla sektora przemystowego krajow tej strefy wynidst 60,6 pkt. wobec 60,1 pkt.
w listopadzie i byl najwyzszy od potowy 1997 r. Na wzrost indeksu wplyneto zwick-
szenie liczby nowych zamoéwien, ktéra rosta w najszybszym tempie od 2000 r.
Na uwage zastuguje szybki wzrost zamowien eksportowych. Rosnaca produkcja
sprzyjata zwigkszeniu zatrudnienia. Tempo tworzenia nowych miejsc pracy bylo
najszybsze od wrzesnia 2000 r. Mimo to, kolejny raz wzrosly opdznienia w realizacji
zaméwien. Wydluzyly sie réwniez taficuchy dostaw wskutek silnego popytu na su-
rowce, co przetozyto si¢ na zwyzke ich cen. W takich warunkach silnie wzrosly ceny
wytwarzanych wyrob6w, a cho¢ inflacja tych cen oslabla w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi miesigcami, to i tak pozostala jedna z najwyzszych od polowy 2011 r.
Grudniowy odczyt indeksu PMI pozwala oczekiwaé tempa wzrostu gospodarczego
w strefie euro wynoszacego 0,8% k/k, gléwnie pod wplywem znacznego zwigkszenia
PKB w Niemczech i Francji. Korzystne sa réwnieZ perspektywy wzrostu gospodar-
czego na caly 2018 r.

o Wedlug ostatecznych danych Eurostatu w IIT kwartale 2017 r. tempo wzrostu go-
spodarczego w strefie euro wyniosto 2,6% 1/r i 0,6% k/k. Uwage zwraca silny
wzrost gospodarczy w najwigkszych gospodarkach strefy — PKB w Niemczech
zwickszyt si¢ 0 2,8% t/ri0 0,8% k/k, a we Francji 0 2,2% t/ri 0 0,5% k/k. Wyr6w-
nana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro w listopa-
dzie 2017 1. wzrosta o 1,0% m/m po wzroscie o 0,4% w pazdzierniku. W ujeciu
rocznym produkcja przemyslowa wyréwnana kalendarzowo zwickszyla sie o 3,2%
po wzroscie o 3,9% w pazdzierniku. Gléwnag tego przyczyna byt wzrost produkeji
débr kapitalowych (o 6,2%), pétproduktéw (o 4,6%) i dobr trwatych (o 4,6%).

eSprzedaz detaliczna w strefie euro w pazdzierniku spadta o 1,1% m/m po wztoscie
0 0,8% m/m we wrzesniu. Szczegdlnie silnie spadta wartosé sprzedazy dwéch gtow-
nych komponentéw, czyli zywnosci, alkoholu i wyrob6w tytoniowych (o 1,3% m/m)
oraz pozostalych débr (o 1,1% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyla si¢
0 0,4% po wzroscie o 4,0% we wrzesniu. Wplynela na to przede wszystkim obnizona
wskutek wysokich temperatur sprzedaz odziezy i obuwia (0 4,0% t/t).

®Procesy cenowe w strefie euro sa niezmienne. Zmiana cen wyrobéw gotowych
w przemysle wyniosta w listopadzie 2,8% r/r, powracajac do poziomu z wrzesnia
(2,5% t/t w pazdzierniku). Natomiast inflacja mierzona indeksem HICP w strefie
euro w grudniu wyniosta 1,4% t/r wobec 1,5% t/t w poprzednim miesiacu. Inflacja
po wyeliminowaniu cen energii i Zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych
pozostala bez zmian w poréwnaniu z pazdziernikiem oraz listopadem i wyniosta
0,9% t/t. Wzrost cen energii wyniést 3,0% r/r wobec 4,7% t/t w listopadzie. Zyw-
no$¢, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly o 2,1% t/r wobec 2,2% t/r miesiac
wezesniej.

o \Y listopadzie 2017 1. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro spadla w poréwnaniu do pazdziernika o 0,1 p.p. i wyniosta 8,7% (9,8%

rynek depozytowy w Polsce
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rok temu o tej samej porze). Byla to najnizsza stopa bez-
robocia od stycznia 2009 r. Bezrobocie pozostato najniz-
sze w Czechach (2,8%), na Malcie (3,6%) i w Niemczech
(3,6%). W poréwnaniu z listopadem 2016 r. stopa bezro-
bocia byla nizsza we wszystkich panstwach strefy euro.

®Na grudniowym posiedzeniu Rady Prezesow EBC
pozostawiono stopy procentowe bez zmian. Stopa refi-
nansowa wynosi nadal 0%, a stopy kredytu i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia odpowiednio 0,25%
oraz -0,4%. W komunikacie wydanym po posiedzeniu
stwierdzono, ze Rada Prezeséw EBC oczekuje, iz podsta-
wowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym
poziomie przez dluzszy okres, zdecydowanie przekracza-
jacy czas realizacji programu ilosciowego lagodzenia
polityki pieni¢zne;j.
oW trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC M. Draghi powiedzial, Ze najnowsze prognozy
makroekonomiczne daja podstawy do oczekiwania,
ze inflacja w strefie euro zblizy si¢ do celu inflacyjnego.
Dodal, Ze coraz lepsza sytuacja w gospodarce wplynie
na domkniecie si¢ luki popytowej, co ostatecznie przeto-
zy sie na wzrost plac, ktéry bedzie wsparciem dla inflacji.
Ocenil, ze ckspansja gospodarcza jest solidna, a ryzyka
dla wzrostu sg ztéwnowazone. Zaznaczyl, Zze wciaz po-
trzeba polityki akomodacyjnej do wzrostu inflacji, ktéra
zgodnie z najnowszymi prognozami EBC ma wynies¢
1,5% w 2017 1., 1,4% w 2018 r., 1,5% w 2019 r. i 1,7%
w 2020 r.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
listopada 2017 1. zwickszyly si¢ o 5.164,2 mln z (0,7%) w poréwnaniu z ubieglym
miesiagcem osiagajac poziom 733.282,5 mln zl. Stan depozytéw terminowych zlozo-
nych w bankach zmniejszyl sic o 810,8 miln zl a stan na rachunkach wzrést
0 5.975,0 mln zt w poréwnaniu z pazdziernikiem.

Z raportu ,,Oszczednosci Polakéw w 2018 r.” opublikowanego przez Deutsche Bank
wynika, ze Polacy w 2018 r. chca si¢ skupi¢ na oszczedzaniu. Na pierwszym miejscu
w zestawieniu planéw finansowych na ten rok znalazto si¢ samodzielne odktadanie
pieniedzy na emeryture, co jest bardzo pozytywnym przejawem. Na miejscu drugim
uplasowaly si¢ z kolei lokaty.

Wraz z poczatkiem stycznia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych uksztaltowa-
to si¢ na poziomie 1,05% (bez zmian m/m), a 3-miesi¢ecznych 1,69% (spadek o 0,07
p.p- m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych ich $rednie oprocentowanie
bylo réwne 1,47% (spadek o 0,01 p.p. m/m ) i 1,42% (bez zmian m/m). Srednie opro-
centowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 1,53% (bez zmian m/m), natomiast

oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych wyniosto
1,57% (wzrost 0 0,03 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw w bankach

depozyt 24—

depozyt 1211
depozyt 611
depozyt 31—
depozyt 1V

konto I

oszczedno$Sciowe
0,00% 0,50%

W styczen

1,00%
grudzien

1,50% 2,00%

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

W grudniu w skali miesiaca zloty umocnil si¢ o 0,7% w stosunku do euro i o 1,4%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro umocnit si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,8%.

Na posiedzeniu FED-u w grudniu nastapita podwyzka stép procentowych w USA
0 25 p.b. do przedziatu 1,25-1,50%. Decyzja ta byla zgodna z przewidywaniami anali-
tykéw rynkowych i w pelni wyceniona przez rynek pieniezny. Projekcja poziomu
stop procentowych w 2018 r. wskazuje na trzy podwyzki, z czego pierwsza zakladana
jest w marcu. W piatek 22 grudnia prezydent Donald Trump podpisat ustawe podat-
kowa.

Notowania USD/PLN na koniec grudnia spadly do 3,48 PLN co jest najnizszym
poziomem od grudnia 2014 r. Zloty umocnit si¢ na pozycji lidera wzrostéw wobec
USD w 2017 r. Kurs EUR/PLN osiagnat poziom 4,17, a nawet troche nizej wyzna-
czajac najnizszy kurs od maja. Od poczatku 2017 1. ztoty umocnil si¢ do dolara ame-
rykanskiego okoto 20,0%, natomiast wzgledem euro zyskat 5,6%.

Na koniec grudnia na rynku walutowym za euro ptacono 4,1755 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,4809 zt.

rynek miedzybankowy

W grudniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmienno$¢ kwoto-
wan na dtuzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec grudnia ksztaltowal
si¢ na poziomie 1,52% (koniec listopada 1,53%), a WIBOR 1,72% (koniec listopada
1,73%). Po grudniowym posiedzeniu RPP prezes NBP Adam Glapinski ponownie
zadeklarowal, Ze nie widzi powodéw uzasadniajacych podwyzszanie stop procento-
wych do korica 2018 r. RPP powtdrzyla w komunikacie po posiedzeniu, Zze "Biorac
pod uwage aktualne informacje, Rada ocenia, ze w horyzoncie projekgji inflacja
utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stép procento-
wych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowaé réwnowage makrockonomiczna". Wedtug analitykéw banko-
wych, do pierwszej zmiany poziomu stép procentowych - podwyzki - moze dojs¢
najwczesniej w ostatnim kwartale 2018 r.

rynek diugu

W grudniu w stosunku do korca listopada ksztalt krajowej krzywej dochodowosci
ulegl niewielkiemu sptaszczeniu. Na krétkim koricu krzywej o 8 p.b. wzrosly rentow-
nosci obligacji dwuletnich, a przy diuzszych terminach zapadalnosci obserwowalismy
spadki rentownosci o kilka punktéw bazowych.

W grudniu Ministerstwo Finanséw nie przeprowadzalo przetargu sprzedazy obligacji.
Na poczatku miesiaca odbyla si¢ aukcja odkupu obligacji dolarowych zapadajacych
w 2019 r. Inwestorzy zglosili do odkupu obligacje za nieco ponad 460 mln USD przy
700 mln USD planowanych do odkupienia przez Ministerstwo. W ramach przetargu
zamiany z 15 grudnia MF odkupilo cztery serie obligacji zapadajacych w 2018 r.
o wartosci 5,8 mld z1 oraz sprzedalo obligacje szesciu serii o tacznej wartosci 5,9 mid
zt, z czego prawie 5 mld przypadato na diug zapadajacy w roku 2022 i latach p6zniej-
szych.

Po zakoficzeniu roku w ramach prefinansowania potrzeby pozyczkowe budzetu
na 2018 r. zostaly juz sfinansowane w ok. 27% (dokladny poziom bedzie znany
po zamknieciu roku budzetowego). Poziom krajowego dlugu rynkowego wyniést
605,7 mld z1.

Na koniec grudnia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,65% (listopad 1,57%), obligacji 5-letnich 2,59% (listopad 2,67%), a obligacji 10
-letnich 3,28% (listopad 3,33%).

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w grudniu wzrost o 2,09% m/m, w sto-
sunku do grudnia ub.r. odnotowano wzrost o 23,17%. Na ostatniej sesji warto$¢
indeksu WIG osiagneta 63.746,2 pkt., miesieczne minimum wyniosto 62.000,7 pkt.,
maksimum wyniosto 64.053,5 pkt.
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Ksztattowanie sie kurséw walutowych

4,2250 3,5900
4,2200
3,5700
4,2150
4,2100
3,5500
4,2050
= G
£ 4,2000 3,5300 <
] z
™ 4,1950
3,5100
4,1900
4,1850
3,4900
4,1800
4,1750 3,4700
0112, 0812 1512 2212, 29.12
EUR/PLN USD/PLN
Ksztattowanie sie stawek WIBID
1,70
1,65
1,60
1,55
1,50
1,45
1,40
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
- - - - Ll Ll Ll Ll Ll Ll - - - - -
JG oW N g od M B NG d oMo N o
o o o o o - - - - - o~ o~ (o] o~ o~
1M 3M 6M 12m
Rentownosc¢ obligacji skarbowych
3,60
3,30
3,00

2,70 - N~——

2,40

1,80

1,50 _\'——\[/\A

1,20

01.12
 03.12
% 0512

07.12

09.12

11.12
= 13.12

o
=

15.12

17.12

Zrédlo: Reuters



568/ Bank SA BIULETYN MAKROEKONOMICZNY STR. 5

Departament Skarbu

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,4 mld zl wobec

21,4 mld zt w listopadzie b.r. i wobec 21,5 mld zt w grudniu ub.r. Na rynku kon- Indeks WIG oraz WI1G20

traktéw terminowych obroty wyniosty 20,6 mld zI wobec 17,9 mld zI w miesigcu

listopadzie b.r. i wobec 23,9 mld zt w grudniu ub.r. W grudniu catkowita kapitaliza- 65 300 2500

cja 782 notowanych spétek wyniosta 1 379,9 mid zt (w listopadzie b.r. notowano 2480
477 spolek o kapitalizacji: 1 390,1 mld zl, a w grudniu ub.r. notowano 487 spotki 64800

o kapitalizacji: 1 115,7 mld zt). 64 300 2460
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- © 63800 2440
sta: C/Z: 115,5 (listopad b.r.: 28,9), C/WK: 0,90 (1,09), a stopa dywidendy: 2,4 (2,3). = 5 120 g

Koniec roku byl po stronie popytu, przy mniejszych obrotach niz w roku poprzed- 63300

nim. Zwyzki indekséw byly wicksze w poréwnaniu do roku 2016, indeks WIG 62 800 2 400
wztést o 22,8%, a WIG20 o 25,8% (w 2016 roku indeksy wzroslty odpowiednio

0 14,1% 1 7,9%). W zestawieniu z najwickszymi gieldami globalnymi warszawki 62300 2380
patkiet pod wzgledem wzrostéw okazal si¢ lepszy w poréwnaniu do rynkéw euro- 61800 2360
pejskich i poréwnywalny do gieldy za oceanem. 3011 0712 1412 2112 2812

WIG WIG20

Zrédlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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_ 17 22 20 20 19 15 17 18 22 05 0,5 b,
_ 6749 856 2284 983 161 5.860 2352 4.888 3.775 2.669 2412 b.d.
_ X X 974.756 X X 977.216 X X 972.208 X X b.d.
_ 2.548 514 405 350% 264+ -892% 203 189% 120% 575 b.d. b.d.
_ 1091 101,1 11,1 99,4 109,2 104,4 106,2 108,7 104,2 1123 109,1 b.d.
_ 4277 4305 4578 4.489 4391 4508 4502 4.493 4473 4574 4611 b.d.
_ 8,5 8.4 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 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 1,72
[WIBORGM ()  1sl 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 4,046 40770 3,9455 3,8696 3,7354 3,7062 36264 35822 3,6519 3,6520 35543 34813
_ 43308 43166 42198 42170 4,1737 42265 42545 42618 43091 42498 42055 4,709

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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