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przeglad makroekonomiczny Polski

Indeks PMI dlaprzemystu w Polsce
o Wedlug wstepnego szacunku PKB w 2017 roku byl realnie wyzszy o 4,6%

56 w poréwnaniu z 2016 r. (w cenach stalych roku poprzedniego). Wartos¢ dodana
55 brutto w gospodarce narodowej w 2017 r. wzrosta o 4,3% wobec wztrostu
54 0 2,8% w 2016 r. Spozycie ogdtem przekroczylo poziom z 2016 r. o 4,2%,
53 w tym spozycie w sektorze gospodarstw domowych o 4,8%. Akumulacja brut-
52 to w 2017 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim wzrosta realnie o 6,4%,
o w tym naklady brutto na §rodki trwale wzrosly o 5,4%. Dane te sugeruja,

ze w IV kwartale 2017 r. inwestycje mogly wzrosna¢ w tempie dwucyfrowym
20 W ujeciu rocznym. Stopa inwestycji w gospodarce narodowej (relacja nakladéw
49

N brutto na srodki trwate do PKB w cenach biezacych) w 2017 r. wyniosta 18,0%
> wobec 18,1% w 2016 r. Pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy wywarly
wszystkie skladowe PKB. Spozycie prywatne wniosto 2,8 p.p., inwestycje
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1,0 p.p., zmiana stanu zapaséw 0,2 p.p., zas eksport netto 0,1 p.p.

Produkcja przemystowa oraznowe

zamowienia w przemysle o Koniunktura w polskim przemysle jest bardzo pozytywna, pomimo ze w stycz-
55 niu indeks PMI sektora przemysfowego nieznacznie spadl w poréwnaniu
45 z grudniowym poziomem - z 55,0 pkt. do 54,6 pkt. Byl to zarazem drugi naj-
35 wyzszy odczyt od roku, znacznie wyzszy od $redniej z badan dtugoterminowych
25 (50,6 pkt.). Obecny okres pozytywnych odczytéw indeksu trwa nieprzerwanie
15 od 14 miesigcy i jest najdtuzszym takim okresem w historii badan. Spadek indek-
5 su w styczniu byl konsekwencja nieco stabszego tempa wzrostu produkgji prze-
mystowej. Najnowsze wyniki badan zasygnalizowaly takze ograniczone moce
CUmovovIE X Xt VoI X X przerobowe w sektorze. Zaleglosci produkceyjne zwickszyly si¢ po raz czwarty
15 2016 2017 w ciagu ostatnich 6 miesigcy. Presja na wydajnosé producentéw wynikata gléw-
-25 Produkcja sprzedana przemystu ogotem (r/r) nie z naplywu nowych zaméwien, ktérych liczba wzrosta w najszybszym tempie
Nowe zaméwienia w przemysle (r/r) od stycznia 2015 r. Zwigkszyla si¢ tez liczba nowych zamoéwien eksportowych.
Producenci zwigkszyli liczbe nowo przyjetych pracownikéw w tempie najszyb-
Sytuacja na rynku pracy szym od 9 miesiccy. Cho¢ aktywno$¢ zakupowa wzrosta w styczniu, wydluzajac
6100 104  ponownie opdznienia w dostawach, to jej tempo zwolnito do najstabszego
6 000 od 3 miesiccy. Zapasy produkcyjne zwickszyly sic w najszybszym tempie
5 900 9,4 od 5 miesiecy. W styczniu nasilila si¢ za to presja inflacyjna, a ceny wyrobow
gotowych pobierane przez producentéw wzroslty w najszybszym tempie

>80 84 od kwietnia 2011 .

5700
74  ®Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
> 600 wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsiebior-
5500 6,4 stwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) byla w grudniu 2017 r. o 7,3%
om vV XX vevik e X wyzsza niz w analogicznym miesiacu 2016 r. i o 1,8% wyzsza w poréwnaniu
2016 2017 z listopadem 2017 r. W stosunku do grudnia 2016 r. wzrost produkeji sprzedanej
~ Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w tys. (lewa o) odnotowano w 26 (spos'r(')d 34) dziatach przemyslu.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w % (prawa os)

® Produkcja w sektorze budowlano-montazowym po wyeliminowaniu wplywu

Zrbdto: IHS Markit, GUS czynnikdéw o charakterze sezonowym uksztattowala si¢ na poziomie wyzszym
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W tym numetze:

o 17,6% niz w grudniu 2016 r. i o 3,1% wyzszym w poréwnaniu z listopadem
2017 r. W stosunku do grudnia 2016 r. wzrost produkcji odnotowano we wszyst-
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 kich dziatach budownictwa, przy czym w podmiotach specjalizujacych sig
we wznoszeniu obiektéw inzynierii ladowej i wodnej o 20,6%, w jednostkach,

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci sq roboty specjalistyczne o 11,6%,

Rynek depozytowy w Polsce 3 a w zajmujacych si¢ gléwnie wznoszeniem budynkéw o 2,3%.

Rynek walutowy 4 ®Zgodnie z szacunkami GUS w grudniu 2017 r. odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach stalych w skali roku o 5,2% (wobec wztrostu o 8,8% przed

Rynek mi¢dzybankowy 4 miesiacem). W pordwnaniu z poprzednim miesiacem nastapil wzrost sprzedazy

Rynek dtugu 4 detalicznej 0 16,6%. W calym 2017 1. sprzedaz zwigkszyta si¢ o 7,3% 1/t wobec
wzrostu 0 5,7% t/r w 2016 .

Rynek akcji 4

o Wedlug cyklicznej analizy sytuacji sektora przedsigbiorstw, prowadzonej

Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 przez NBP, firmy zamierzaja podja¢ zdecydowanie wigcej nowych inwestycji
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niz deklarowaly w ubieglorocznych planach,
cho¢ ich rozpoczecie nie nastapi jeszcze
na poczatku biezacego roku. Planowane inwe-
stycje sa w niewielkim stopniu kierowane
na rozbudowe zdolnosci produkeyjnych.
Wzrost aktywnodci inwestycyjnej zapowiadaja
przede wszystkim przedsigbiorstwa z sektora
publicznego oraz z sektoréw o duzym wyko-

rzystaniu funduszy unijnych.

e/ ankiety na temat sytuacji na rynku kre-
dytowym wynika natomiast, ze na I kwartat
2018 r. ankietowane banki przewiduja dalsze
zaostrzenie polityki kredytowej oraz brak
istotnych zmian wielko$ci popytu na kredyty
dla przedsi¢biorstw i kredyty konsumpcyjne,
jak réowniez zlagodzenie polityki kredytowej
w segmencie kredytéw mieszkaniowych przy
oczekiwanym niewielkim wzroscie popytu.
Banki
w niektérych sektorach gospodarki, zwlaszcza

zasygnalizowaly narastajace ryzyka
w budownictwie, a takze przewidywania po-
gorszenia sytuacji finansowej klientéw. Odno-
réwniez zainteresowania

towano wzrost

przedsigbiorstw finansowaniem inwestycji.

®7 miesigcznych danych NBP  wynika,
ze w listopadzie saldo wymiany towarowej
wyniosto 461 mln zl wobec 1,4 mld =zt
w pazdzierniku 2017 r. 1 1,0 mld zI w listopa-
dzie 2016 r. W ujeciu miesieccznym eksport
wztést 0 0,9%, a import o 2,1%. W skali roku
eksport towaréw zwigkszyl si¢ o 10,8%, wy-
noszac 77,2 mld zl. Tempo wzrostu importu
wyniosto 11,8%, a warto$¢ kupionych towa-
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réw byla réwna 76,7 mld zl. Najwigkszy
wztrost eksportu zanotowano, podobnie jak
w miesiacu poprzednim, w kategoriach zyw-
nosci, lekéw i samochodéw cigzarowych.
Przyrost importu w duzej mierze wynikat
natomiast ze zwigkszonej wartosci zakupio-
nych paliw 1 surowcéw (gléwnie ropy nafto-
wej) oraz samochodéw osobowych.

e MRPiPS poinformowalo, ze w
2017 1. stopa bezrobocia wyniosta 6,9%

styczniu

i byla 0 0,3 p.p. wyzsza niz miesiac wczesniej
i o 1,6 pp. nizsza niz przed rokiem. Byl
to najmniejszy sezonowy wzrost liczby bezro-
botanych w styczniu od 1997 t. Liczba bezto-
botnych w koficu stycznia wyniosta 1.134 tys.
0s6b i w poréwnaniu do grudnia 2017 r.
wzrosta o 52,9 tys. oséb, czyli o 4,9%.
W poréwnaniu ze styczniem ubieglego roku
byla o 2624 tys.
o 18,8%).

0s6b nizsza (spadek

e Komisja Europejska podwyzszyla prognoze
tempa wzrostu polskiego PKB w 2018 r.
do 4,2% z 3,8% prognozowanych wczesniej,
aw 2019 r. — do 3,6% z 3,4%. Struktura wzro-
stu gospodarczego ma pozostaé podobna
do tej obserwowanej w 2017 r., z najwigkszym
wktadem popytu wewnetrznego. Konsumpcja
indywidualna bedzie wspierana przez szybszy
wzrost plac i wysokie zaufanie konsumentow.
Postepowaé bedzie jednak réwniez stopniowa
odbudowa inwestycji pod wplywem odbicia
w inwestycjach publicznych. Inflacja bazowa
ma osiagna¢ cel inflacyjny w potowie 2019 r.

przeglad makroekonomiczny swiata
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Bedzie to spowodowane napigciami na rynku
pracy i rosnaca presja placowa.

®Na lutowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienigznej zdecydowano o pozostawieniu
podstawowych stép procentowych bez zmian.
W ocenie Rady w nadchodzacych kwartatach
utrzyma si¢ korzystna koniunktura w polskiej
gospodarce, cho¢ dynamika PKB bedzie
prawdopodobnie nieco nizsza niz w drugiej
polowie 2017 r. Biorac pod uwage aktualne
informacje, Rada ocenila, ze w horyzoncie
projekgji inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage

makroekonomiczna.

® Podczas konferenciji prasowej po posiedzeniu
Prezes NBP A. Glapifiski podtrzymal poglad,
ze w $wietle istniejacej wiedzy podstawowe
stopy procentowe NBP moglyby pozostaé
bez zmian takze na poczatku 2019 r. Stwier-
dzil, Zze o braku podwyzek stop w 2018 r.
mozna méwi¢ z duzym stopniem pewnosci.
Podobne stanowisko zajeli obecni podczas
konferencji I.. Hardt i J. Osiatyfski. F.. Hardt
stwierdzil, Ze w jego ocenie prawdopodobien-
stwo utrzymania stop bez zmian do kofica
tego roku, a moze i dluzej, wzrosto po ostat-
nich danych. J. Osiatyiski uznal natomiast,
ze niskie oczekiwania inflacyjne sprawiaja,
ze obecna polityka pieni¢zna jest odpowied-
nia.

®Zgodnie z oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w IV kwartale 2017 1. an-
nualizowany wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych wyniést 2,6% wobec 3,2%
w III kwartale. Najwickszy wplyw na wzrost PKB miata konsumpcja, ktérej oddzia-
tywanie oszacowano na 2,6 p.p. Dodatni wplyw na wzrost gospodarczy wywarly tez
naklady inwestycyjne, ktére wniosty 1,3 p.p. Zmiana zapaséw zmniejszyla tempo
wztostu PKB o 0,7 p.p., a eksport netto — o 1,1 p.p. (gtéwnie wskutek importu,
silnie rosnacego pod wplywem popytu wewnetrznego). W catym 2017 r. PKB
wztést o 2,3% wobec 1,5% w 2016 t.

®Mimo stabszego odczytu tempa wzrostu PKB w IV kwartale 2017 r. perspektywy
koniunktury gospodarczej sa solidne. Potwierdzaja to dane z przemystu — zaméwie-
nia na dobra trwale w Stanach Zjednoczonych w grudniu zwigkszyly si¢ o 2,9%
m/m wobec wzrostu 0 1,7% m/m w listopadzie. Byl to najlepszy wynik od czerwca
2017 . Po wylaczeniu srodkéw transportu zamowienia zwigkszyly si¢ o 0,6% m/m
po wzroscie w listopadzie o 0,3% m/m. Dane te byly lepsze od oczekiwan.

® [ndeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego spadl wprawdzie
z grudniowego poziomu 59,7 pkt. do 59,1 pkt., jednak pozostal wyzszy niz jeszcze
w listopadzie 2017 r. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem znacznie przyspie-
szylo tempo wzrostu liczby nowych zamoéwien eksportowych. Zwigkszyt si¢ eks-
port, wzrosly tez ceny wyrobéw gotowych. Przedsigbiorcy z 14 (16 przed miesia-
cem) sposrod 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadze-
nia dzialalno$ci, podkreslajac wzrost popytu wewnetrznego i zewnetrznego, ko-
rzystnie oceniajac wprowadzona reforme systemu podatkowego. Za to indeks ISM
dla sektora uslugowego wztdst z 55,7 pkt. w grudniu do rekordowo wysokiego
poziomu 59,9 pkt. Bylo to mozliwe dzigki bardzo silnemu wzrostowi zatrudnienia
i nowych zaméwien.

o\ styczniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjedno-

czonych zwickszyla sic o 200 tys. Najwigcej miejsc pracy

stworzono w sektorze ushug (139 tys.). Stopa bezrobocia

wyniosta 4,1%, za to przecigtna stawka godzinowa wyna-

grodzenia wzrosla az o 2,9% t/r, najsilniej od czerwca

2009 r. Wskaznik zatrudnienia (relacja liczby pracujacych

do populacji w wieku produkcyjnym) pozostal jednak

niski, wynoszac 60,1%. Korzystne dane z amerykanskiego

rynku pracy w miesiacach zimowych §wiadcza o trwalosci
ozywienia koniunktury w Stanach Zjednoczonych.

®Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych jest umiar-

kowana. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug

nabywanych przez konsumentéw, w grudniu 2017 r. wy-
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niést 1,7% t/r wobec 1,8% r/t w listopadzie. Deflator bazowy wynidst 1,5% t/r, tak
jak miesigc wezesniej.

®Na styczniowym posiedzeniu Komitet utrzymal stope funduszy federalnych
bez zmian oceniajac, ze rynek pracy si¢ wzmacnia, za$ aktywnos¢ gospodarcza rosnie
w solidnym tempie. Wzrost zatrudnienia, wydatki gospodarstw domowych oraz inwe-
stycje przedsigbiorstw byly solidne, a stopa bezrobocia pozostata niska. Komitet
oczekuje jednak, ze warunki gospodarcze beda zmienia¢ si¢ w sposéb, ktéry umozli-
wi dalsze stopniowe podwyzki stopy funduszy federalnych. Stopa funduszy federal-
nych zapewne przez pewien czas pozostanie jednak ponizej pozioméw zwykle ocze-
kiwanych w diugim terminie. W komunikacie znalazlo si¢ jednak stwierdzenie,
ze inflacja w 2018 r. wzrosnie i w $rednim okresie ustabilizuje si¢ wokdt 2% celu
Systemu Rezerwy Federalnej. W poprzednich komunikatach oceniano, ze inflacja
pozostanie nieco ponizej tego poziomu.

o Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna. W styczniu indeks PMI wyznaczo-
ny dla sektora przemystowego krajow tej strefy wynidst 59,6 pkt. i byl nizszy
od odczytu grudniowego, gdy osiagnal rekordowe 60,6 pkt. Na poziom indeksu do-
datnio wplynal najsilniejszy od 2000 r. wzrost zatrudnienia i naplyw nowych zamé-
wien, drugi pod wzgledem liczebnosci od lipca 2007 r. Ankietowani menedzerowie
logistyki wskazali na wyczerpywanie mocy produkeyjnych i na wzrost zaleglosci pro-
dukeyjnych. Przelozylo si¢ to na pewien spadek produkcji. Ceny surowcéw i wyro-
béw gotowych silnie wzrosly, a ich miesigczne tempo wzrostu oceniono jako najwyz-
sze od kwietnia 2011 r. W rezultacie aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro jest najsil-
niejsza od prawie 12 lat. Analitycy ITHS Markit ocenili, ze najsilniejszy od 17 lat
wzrost zatrudnienia powinien przelozy¢ sic na wyzsze wydatki konsumpcyjne,
co bedzie stymulowaé koniunkture gospodarcza w 2018 r.

oPKB w strefie euro wzrést w IV kwartale 2017 . o 0,6% kw/kw i o 2,7% t/r,
a w calym 2017 r. o0 2,4%. Z prognoz KE wynika, ze w 2018 r. PKB strefy euro ma
wzrosnac o 2,3%, aw 2019 r. o0 2,0%.

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu spadta o 1,1% m/m po wzroscie
0 2,0% m/m w listopadzie. Warto$¢ sprzedazy dobr innych niz zywnos¢ i paliwa
zmalata 0 1,2% m/m, a zywnosci zmalata 0 0,7% m/m. W ujeciu rocznym sprzedaz
zwigkszyla si¢ 0 1,9% po wzroscie o 3,9% w listopadzie.

® Procesy cenowe w strefie euro sq niezmienne. Inflacja mierzona indeksem HICP
w strefie euro w styczniu spadta do 1,3% t/r wobec 1,4% r/t w grudniu. Inflacja
po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych
nieznacznie wzrosta w poréwnaniu z grudniem oraz listopadem i wyniosta 1,0% r/r.
Ostabl wzrost cen producentéw, ktore w grudniu 2017 t. wzrosly juz tylko o 2,2% t/
r wobec 2,8% 1/t w listopadzie.

oW grudniu 2017 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro pozostala na listopadowym poziomie 8,7% wobec 9,7% obserwowa-

rynek depozytowy w Polsce
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nych rok temu o tej samej porze. Byla to najnizsza stopa
bezrobocia od stycznia 2009 r. Bezrobocie pozostalo
najnizsze w Czechach, gdzie utrzymato si¢ ponizej pozio-
mu 3% (wynoszac 2,3%), na Malcie (3,6%) i w Niem-
czech (3,6%).

eRada Prezesow EBC zdecydowala w styczniu kolejny
raz, ze podstawowe stopy procentowe pozostana bez
zmian. Zwrécila uwage na szybki wzrost aktywnosci
ckonomicznej w strefie euro, ktéry powinien w korcu
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji do celu. Potwierdzila,
ze zamierza prowadzi¢ zakupy aktywéw netto na nowym
poziomie 30 mld euro miesi¢cznie. Realizacja programu
ilosciowego tagodzenia polityki pieni¢znej potrwa
do kofica wrzesnia 2018 r., a w razie potrzeby jeszcze
dtuzej, dopoki nie nastapi trwale dostosowanie $ciezki

inflacji odpowiadajace celowi inflacyjnemu.

® Na konferencji po posiedzeniu M. Draghi poinformowat,
ze szanse na podwyzke podstawowych stép procento-
wych w strefie euro w 2018 r. sa bardzo male. Stwierdzil,
ze zmienno$¢ kursu euro stanowi zrédlo niepewnosci,
ktére wymaga monitorowania w kontekscie potencjal-
nych nastepstw dla stabilnosci cen. Zaznaczyl jednak,
ze EBC nie ma celu kursowego, a niektére zmiany
na rynku walutowym sa uzasadnione rozwojem sytuacji
w gospodarce. Za to podczas wystapienia przez Parla-
mentem Europejskim stwierdzil, ze EBC bedzie analizo-
wad, czy umocnienie euro przeklada si¢ na sredniotermi-
nowe perspektywy dla inflacji.

Podstawowe stopy procentowe
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Zr6dlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
2017 roku zwigkszyly si¢ o 10.744,6 mln zt (1,5%) w poréwnaniu z listopadem osiaga-
jac poziom 744.027,1 mln zl. Stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach
zmniejszyt si¢ 0 773,6 mln zI a stan na rachunkach wzrést o 11.518,3 mln zt w poréw-
naniu z ubieglym miesiacem.

Wedlug analiz Open Finance przeci¢tna roczna lokata bankowa w latach 2018 i 2019
nie pozwoli realnie zarobi¢. Zgodnie z danymi NBP przecietna, nowozaktadana lokata
roczna w grudniu ub.r. oprocentowana byla na poziomie ok. 1,6%. Po odjeciu podatku
Belki i inflacji na poziomie 2-3% otrzymujemy realne straty nawet do 1,0%.
W najblizszym czasie szanse na osiagniecie realnych zyskéw przez deponentéw sa
raczej nikle. Efektem tego moze by¢ wzrost udziatu innych aktywéw w pomnazaniu
oszczednos$ci.

Wraz z poczatkiem lutego oprocentowanie depozytéw 1-miesigcznych wyniosto 1,04%
(spadek 0 0,01 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,68% (spadek o 0,01 p.p. m/m). W przy-
padku lokat pélrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie 1,55% (wzrost o 0,08 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  bylo
réwne 1,75% (wzrost 0 0,18 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw
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rynek walutowy

Na rynkach walutowych w styczniu gléwnym motywem byla kontynuacja aprecjacji
euro do dolara amerykaniskiego. Inwestorzy tlumaczyli ten ruch przede wszystkim
utrzymujaca si¢ doskonala koniunktura gospodarcza w Europie, ktéra powoli wycho-
dzi z probleméw z ostatnich lat. Tym samym faworyzujaca dolara réznica w nasta-
wieniu bankéw centralnych (podwyzszajacy stopy FED kontra agresywna ekspansja
monetarna ECB) zeszla na drugi plan. Najwazniejsza globalna para walutowa urosta
o ponad 3,0% z 1,2 do 1,24 osiagajac najwyzszy poziom od ponad 3 lat. Staby dolar
zwykle sprzyja walutom rynkéw wschodzacych, w tym polskiemu ztotemu. W stycz-
niu ten zwyczaj zostal utrzymany i nasza waluta pozostala mocna podobnie jak
w minionych miesiacach. Kurs USDPLN spadl o 4,0%, a w stosunku do euro apre-
cjacja zlotego w styczniu wyniosta 0,6%. Tym samym zloty dotart do poziomdw
obserwowanych ostatnio w 2014 roku (jesli chodzi o dolara) oraz w 2015 roku
(w stosunku do euro). Pozytywnego nastroju do zlotego nie zmienito utrzymujace si¢
golebie nastawienie RPP.

Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,1525 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,3455 zt.

rynek miedzybankowy

W styczniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowari,
zwlaszcza na dhuzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec stycznia podobnie jak w poprzednim miesiacu
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,53%, a WIBOR 1,72%. Prezes Narodowego Banku
Polskiego (NBP) i przewodniczacy Rady A. Glapiniski ponownie zadeklarowal, Ze nie
widzi powoddéw uzasadniajacych podwyzszanie stép procentowych do korica 2018
roku. Glapinski powiedzial takze, ze jesli chodzi o przyszly rok to nie bedzie si¢ juz
wypowiadal w sposéb zdecydowany. ,,Nie zdziwilbym si¢ jednak, jakby nawet
do potowy 2019 roku stopy procentowe pozostaly na obecnym poziomie, podobnie
jak nie zdziwitoby mnie, gdyby konieczne bylo ich podwyzszenie”.

rynek diugu

W styczniu w stosunku do kofica grudnia ksztalt krajowej krzywej uleglt wystromie-
niu. Podczas gdy na krétkim konicu (obligacje dwuletnie) rentownosci spadty o 7,0
p-b., dlugi koniec (dziesigciolatki) podnidst si¢ 0 33,0 p.b.

W styczniu Ministerstwo Finanséw przeprowadzilo dwa przetargi sprzedazy obliga-
cji. Na poczatku miesiaca uplasowano 5 mld obligacji przy popycie 11,5 mld zt
i wychodzac naprzeciw tak duzemu zainteresowaniu rynku resort zorganizowal prze-
targ uzupelniajacy sprzedajac dodatkowy 1 mld zt dlugu. W drugim przetargu prze-
prowadzonym 26 stycznia mimo wyzszych rentownosci zgloszony przez inwestorow
popyt byt nieco nizszy niz na poczatku miesiaca i wyniést 10,4 mld z1, a MF sprzeda-
fo obligacje za 6,999 mld zi.

W ostatnich dniach stycznia drugi raz w historii Polska wyemitowala obligacje Green
Bonds przeznaczone na finansowanie projektéw prosrodowiskowych. 8,5 letnie obli-
gacje maja taczna warto§¢ nominalna 1 mld euro, a ich rentowno$¢ to 1,153%.

Na s$wiatowych rynkach obligacji pierwszy miesiac 2018 roku przyniésl wyrazne
wzrosty rentownosci. Przykladowo niemieckie dziesigciolatki osiagnely na koniec
miesiaca rentownos¢ 0,69% przy poziomie 0,42% na koniec ubiegltego roku. W USA
obligacje o analogicznym terminie zapadalno$ci zmienily swoja rentownosé w stycz-
niu z 2,4% do 2,7%. W tym kontekscie spore zmiany dlugiego korica krzywej
na polskim rynku dtugu mozna potraktowaé jako dostosowanie si¢ do otoczenia, nie
efekt powazniejszych zawirowan w Polsce.

Na koniec stycznia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,64%, obligacji 5-letnich 2,78%, a obligacji 10-letnich 3,62%.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w styczniu wztdst o 3,4% m/m, w sto-
sunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 19,6%. Na ostatniej sesji wartos¢ in-
deksu WIG osiagneta 66 048,17 pkt., miesieczne minimum wyniosto 63 269,89 pkt.,
maksimum wyniosto 67 933,05 pkt.

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY
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Ksztattowanie sie kurséow walutowych
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Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 19,1 mld zl wobec Indeks WIG orazWIG20
16,4 mld z w grudniu ub.r. i wobec 14,2 mld zt w styczniu ub.r. Na rynku kontrak-

STR. 5

téw terminowych obroty wyniosty 14,0 mld zt wobec 20,6 mld zt w grudniu ub.r. 67800 2640

i wobec 14,2 mld zt w styczniu ub.r. W styczniu calkowita kapitalizacja 479 noto- 67 300 2620
wanych spotek wyniosta 1446,2 mld zt (w grudniu ub.r. notowano 482 spotki 6 500 2600

o kapitalizacji: 1 379,9 mld zl, a w styczniu ub.r. notowano 487 sp6tki o kapitalizacji:

1167,4 mld z1). 66 300 2580
Na koniec miesiaca $rednia warto§¢ podstawowych wskaznikow gieldowych wynio- @ o 2560 E
sta: C/Z: 29,3 (grudzied ub.r.: 115,5), C/WK: 1,14 (0,90), a stopa dywidendy: 2,2 2 2540 =
2.4). 65 300 550
Pierwszy miesiac 2018 roku byt zdominowany przez strone popytowa. Jednak ostat- 64 800 2500

ni tydzien zdominowala podaz zgodnie z zachowaniem rynkéw globalnych.

W styczniu w telacji m/m i w poréwnaniu ze styczniem 2017 roku zauwazamy 64300 2480
wztost obrotéw. Z technicznego punktu widzenia warszawska gielda przebila linie 63 800 2460
wsparcia krotkoterminowego trendu wzrostowego trwajacego od poczatku grudnia 0301 1001 1701 2401 3101

WIG WIG20

2017, ale dlugoterminowo ciagle mamy odczynienia z trendem wzrostowym. Roz-
poczal si¢ okres podsumowan 2017 roku, spétki w najblizszym czasie beda deklaro-
waé wyplate dywidend co moze powtrzymaé posiadaczy akcji spélek (zwyczajowo
placacych dywidende) od ich sprzedazy.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Zrédlo: Reuters
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