SGB/ Bank SA biUIetyn

Departament Skarbu

Dekompozycja wzrostu PKB
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Produkcja przemystowa oraznowe
zamowieniaw przemysle
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~— Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r)
Nowe zamdwienia w przemvysle (r/r)

Zrédlo: THS Markit, GUS
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o Wedtug szacunku GUS w IV kwartale 2017 r. PKB wyréwnany sezonowo
wztost realnie o 1,0% k/k i o 4,3% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo wzrost
realnie 0 5,1% t/r i byl to najsilniejszy wzrost od IV kwartatu 2011 r. W IV
kwartale 2017 1. wzrost popytu krajowego wynidst 6,1% t/r i byt znacznie wyz-
szy od odnotowanego w III kwartale. Wplynal na to wzrost akumulacji brutto,
ktoéry wynidst 8,8% oraz wzrost spozycia ogbtem, ktéry osiagnal 5,0%. Spozycie
w sektorze gospodarstw domowych wzroslo w tempie wynoszacym 4,9%.
Na tempo wzrostu akumulacji brutto w IV kwartale 2017 r. wplynal wzrost
nakladéw brutto na §rodki trwate o 11,3%. W efekcie wplyw popytu krajowego
na tempo wzrostu gospodarczego wyniost 5,9 p.p. Oddzialywal na to przede
wszystkim pozytywny wplyw spozycia ogélem, ktéry wyniést 3,5 p.p., z czego
dodatni wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych wynidst 2,5 p.p.,
a spozycia publicznego — 1,0 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego na wzrost PKB
byt dodatni (2,8 p.p.) co, mimo ujemnego wplywu przyrostu rzeczowych srod-
kéw obrotowych (-0,4 p.p.), przelozylo si¢ na pozytywny wplyw akumulacji
brutto na tempo wzrostu gospodarczego, wynoszacy 2,4 p.p. Odnotowano nato-
miast negatywny wplyw eksportu netto, ktéry wyniost 0,8 p.p.

e Koniunktura w polskim przemysle jest bardzo dobra, cho¢ ostatnie miesiace
przyniosty pewne pogorszenie jej ocen. W lutym indeks PMI wyznaczany
dla polskiego sektora przemystowego spadl z poziomu 54,6 pkt. do 53,7 pkt. Byt
to najnizszy wynik od paZdziernika 2017 r., cho¢ pozostal znacznie powyzej
$redniej dlugoterminowej, wynoszacej 50,6 pkt. Lutowy odczyt zasygnalizowat
utrzymanie silnego tempa wzrostu polskiego sektora przemystowego. Liczba
nowych zaméwien wzrosla, lecz w najstabszym tempie od 6 miesiccy. Yagod-
niejsze tempo wzrostu nowych zlecent w lutym przelozylo si¢ na najwolniejsze
od 4 miesiecy tempo wzrostu produkcji. Wzrost produkeji byl jednak weciaz
silny, a nowe zaméwienia doprowadzily do zwigkszania zaleglosci produkcyj-
nych. W lutym polscy producenci kolejny raz zwigkszyli liczbe miejsc pracy.
Mimo to, tempo tworzenia nowych miejsc pracy zwolnilo nieco w poréwnaniu
ze styczniem. W lutym wzrosla tez aktywno$¢ zakupowa, ponownie wydtuzajac
opdznienia w dostawach. Z kolei zapasy produkcyjne zmniejszyly si¢c po raz
pierwszy od 4 miesiecy. Presja cenowa pozostala wysoka, lecz lagodniejsza niz
miesiac wezedniej. Koszty produkeji i ceny wyrobéw gotowych wzrosly w naj-
szybszym tempie od 7 lat.

o Wedtug GUS po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym,
produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych byla w styczniu 2018 r.
0 6,2% wyzsza niz w analogicznym miesiacu 2017 r. i o 0,8% nizsza w poréwna-
niu z grudniem 2017 r. W stosunku do stycznia 2017 r. wzrost produkcji sprze-
danej odnotowano w 30 (sposréd 34) dziatach przemystu. Niewyréwnana sezo-
nowo produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 8,6% t/r.

000000000000 00000000000000000° oProdukcja w sektorze budowlano-montazowym po wyeliminowaniu wplywu
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czynnikéw o charakterze sezonowym uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym
o 30,7% w poréwnaniu ze styczniem 2017 r. i o 8,8% wyzszym w stosunku
do grudnia 2017 r. W poréwnaniu ze styczniem ubieglego roku wzrost produkeji
odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa.

®/Zgodnie z danymi GUS w styczniu 2018 r. odnotowano wzrost sprzedazy
detalicznej w cenach stalych o 7,7% t/r. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej
bylo wyzsze niz przed miesiacem, kiedy odnotowano wzrost o 52% t/t, lecz
nizsze niz w styczniu 2017 1. (9,5% t/r). W skali miesiecznej sprzedaz spadla
o 20,5%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
sprzedaz detaliczna w cenach stalych wzrosta o 1,5% m/m. Wsréd grup o zna-
czacym udziale w sprzedazy detalicznej najwyzszy roczny wzrost w styczniu
(w cenach statych) zaobserwowano w podmiotach sprzedajacych pojazdy samo-
chodowe, motocykle, czesci (o 17,9%).
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o \Wedlug GUS w 2017 roku eksport w cenach
biezacych wyniést 870,1 mld zl, a import
868,0 mld zt. Dodatnie saldo uksztaltowato
si¢ na poziomie 2,1 mld zi, (17,0 mld zt
w 2016 r.). W ujeciu rocznym eksport wzrést
o 8,3%, a import o 10,4%. Najwickszy udzial
w cksporcie ogélem Polska miata z krajami
rozwinictymi — 86,4% (w tym UE 79,7%),
a w imporcie — 67,4% (w tym UE 60,1%).
Najwigkszym partnerem handlowym byly
Niemcy, a ich udzial w eksporcie ogdtem
wyniést 27,4%, tak jak rok temu, w imporcie
ogo6tem obnizyt si¢ 0 0,2 p.p. do 23,1%. Do-
datnie saldo w handlu z Niemcami wyniosto
36,1 mld zt wobec 36,8 mld zt w 2016 t.

®7 danych NBP wynika, Ze w grudniu saldo
wymiany towarowej bylo ujemne i wyniosto
-5,3 mld zl wobec 461 min zl w listopadzie
i 217 mln zt w grudniu 2016 r. W ujeciu mie-
sigcznym eksport zmalal o 17,1%, a import
0 9,5%. W skali roku eksport towaréw spadt
o 3,3%, wynoszac 64,0 mld zt. Import wzrést
0 5,5%, a warto§¢ kupionych za granica towa-
réw wyniosta 69,3 mld zl. Spadek eksportu
w grudniu miat charakter sezonowy i wynikat
przede wszystkim z mniejszej liczby dni robo-
czych w  poréwnaniu z grudniem 2016 r.
Wartos¢ importu, cho¢ si¢ zwickszyla, wzro-
sta slabiej niz w poprzednich miesiacach,
réwniez w wyniku czynnikéw sezonowych.
Na wzrost importu wplynely duze transakcje
jednostkowe (zakup samolotéw) oraz zwiegk-
szone koszty dostaw ropy naftowej. W calym
2017 r. odnotowano nadwyzke w bilansie
obrotéw biezacych, wynoszaca 0,1% PKB.
Byt to pierwszy taki przypadek od 1995 r.
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® MRPiPS poinformowalo, ze w lutym 2018 r.
stopa bezrobocia wyniosta 6,8% i byla
o 0,1 p.p. nizsza niz miesiac wczesniej oraz
o 1,6 p.p. nizsza niz przed rokiem. Na koniec
lutego 2018 r. liczba bezrobotnych wyniosta
1,127 mln oséb, co oznaczalo spadek o 5,9
tys. 0os6b m/m oraz o 255,55 tys. oséb t/r.
Spadek liczby bezrobotnych byt efektem akty-
wizowania coraz wigkszej liczby bezrobot-
nych. Jednak na sytuacj¢ na rynku pracy wply-
nela zmiana warunkéw pogodowych, ktéra
spowodowala zahamowanie niektérych prac
sezonowych i przelozyla si¢ na spadek liczby
ofert

zgloszonych  przez pracodawcéw

do urzedéw pracy.

®Zgodnie z odczytem GUS ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2018 r.
wzrosly 0 1,9% t/t i 0 0,3% m/m. Wedtug
wstepnych danych w stosunku do poprzednie-
go miesiaca najbardziej podrozaly Zywnosé,
napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz
wyroby tytoniowe — $rednio o 1,1%. W sto-
sunku rocznym wzrost ten wyniost 4,1%.
Szczegblowe dane o inflacji CPI zostang opu-
blikowane po corocznej weryfikacji systemu
wag, shuzacych do wyznaczania indeksu.

® Wyraznie spowolnil wzrost cen producen-
tow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
podrozaly w styczniu zaledwie o 0,2% t/r
i00,1% m/m. Wyzszy wzrost cen odnotowa-
no w produkcji budowlano-montazowej —

01,5%r/rio 0,1% m/m.

®Zgodnie z najnowsza projekcja NBP roczne
tempo wzrostu PKB znajdzie si¢ z 50 praw-
dopodobienstwem w  przedziale 3,5-5,0%
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w 2018 r. (2,8-4,5% w projekeji z listopada
2017 t.), 2,8-4,8% w 2019 r. (wobec 2,3—
4,3%) oraz 2,6-4,6% w 2020 r. Roczna dyna-
mika cen znajdzie si¢ natomiast w przedziale
1,6-2,5% w 2018 r. (1,6-2,9% w projekeji
z listopada 2017 r.), 1,7-3,6% w 2019 r.
(wobec 1,7-3,7%) oraz 1,9-4,1% w 2020 t.

® Na marcowym posiedzeniu RPP nie zmieni-
ta stép procentowych. W ocenie Rady mimo
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, rocz-
na dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje
si¢ na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie
— mimo szybszego wzrostu plac — niska pozo-
staje inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
i energii. Biezace dane oraz wyniki projekeji
wskazuja na korzystne perspektywy wzrostu
aktywnosci w polskiej gospodarce mimo ocze-
kiwanego nieznacznego obnizenia si¢ dynami-
ki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z projek-
¢ja w horyzoncie oddzialywania polityki pie-
nigznej inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie Rada ocenita, ze obec-
ny poziom stép procentowych sprzyja utrzy-
maniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwno-
wazonego wzrostu oraz pozwala zachowad
réwnowage makroeckonomiczna.

®Podczas konferenciji prasowej po posiedzeniu
prezes NBP A. Glapiniski stwierdzil, Ze jesli
nie zmienia si¢ dane makroekonomiczne,
to w biezacym roku podwyzka podstawowych
stop procentowych NBP wydaje si¢ catkiem
nieprawdopodobna. Zgodnie z projekcja in-
flacyjna NBP do 2020 r. inflacja przekroczy
cel inflacyjny, ale wciaz pozostanie w pasmie
dopuszczalnych odchylen, stad nie widzi po-
woddéw do podnoszenia stop.

® Zgodnie z ostatecznym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w IV kwartale
2017 1. annualizowany wzrost PKB w USA wyniést 2,5%. W calym 2017 r. PKB
zwickszyt si¢ 0 2,3% wobec wzrostu o 1,5% w 2016 r. W styczniu zaobserwowano
jednak spadek zamdwien na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych o 3,6% m/m,
a zamdwien w przemysle — o 1,4% m/m. Oznacza to, ze dynamika inwestycji osta-
bta na poczatku roku, co moze $wiadczy¢ o spowolnieniu tempa wzrostu gospodar-
czego.

® Pozytywne oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze przemyslowym zostaly
utrzymane, a nawet ulegly pewnej poprawie. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla
sektora przemystowego wzrést z 59,1 pkt. w styczniu do 60,8 pkt. w lutym, czyli
do poziomu najwyzszego od ok. 14 lat. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem
w styczniu znacznie przyspieszylo tempo tworzenia nowych miejsc pracy. Mimo
to zwickszyly si¢ zalegtosci produkceyjne, poniewaz silnie wzrosly zaméwienia eks-
portowe. Przedsigbiorcy z 15 (wobec 14 przed miesiacem) sposréd 18 badanych
branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dziatalnosci, podkreslajac
wztost, a takze dostrzegajac wplyw reformy systemu podatkowego na wzrost kon-
sumpcji. Ankietowani menedzerowie zwrécili jednak uwage na problemy ze znale-
zieniem pracownikéw i na wzrost cen surowcow.

® Nastroje amerykanskich konsumentéw sa bardzo pozytywne. Indeks Conferen-
ce Board w lutym osiagnal najwyzszy poziom od 17 lat, rosnac do 130,8 pkt. Dobre
nastroje wspiera obnizka podatkéw i korzystna sytuacja na rynku pracy, a takze
oczekiwania wzrostu dochodéw rozporzadzalnych. Mimo silnej konsumpcji, presja
inflacyjna w Stanach Zjednoczonych jest umiarkowana. Deflator PCE, mierzacy
zmiany cen doébr i ustug nabywanych przez konsumentéw, w styczniu 2018 r. wy-

niést 1,7% 1/t, podobnie jak miesiac wezesniej. Deflator

bazowy réwniez si¢ nie zmienit i wynidst 1,5% t/t.

® Przewodniczacy FED J. Powell stwierdzil w wystapieniu

przed Komisjq Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw
Kongresu Stanéw Zjednoczonych, ze od grudniowego

posiedzenia FOMC mozna bylo zaobserwowaé w naply-

wajacych danych sygnaly swiadczace o mocniejszej gospo-

darce i umocnieniu rynku pracy. Jednoczesnie polityka

fiskalna w Stanach Zjednoczonych stala si¢ bardziej ako-
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modacyjna, a koniunktura na swiecie ulegla poprawie. Zapowiedzial zarazem konty-
nuacj¢ programu redukcji bilansu Systemu Rezerwy Federalnej, ktérego efektem
bedzie spadek sumy bilansowej do 2,5-3 bln USD w ciagu 3-4 lat.

® Zgodnie z finalnym odczytem Eurostatu tempo wzrostu PKB w IV kwartale 2017 r.
wyniosto 2,7% t/r i 0,6% k/k. Gléwnym czynnikiem ozywienia gospodarczego
w strefie euro okazal si¢ eksport netto (1,3 p.p. wkladu do wzrostu PKB). Wktad
inwestycji wyniést 0,5 p.p., a konsumpcji prywatnej — 0,8 p.p. Konsumpcja publiczna
wniosta 0,3 p.p. do wzrostu PKB, a zmiana zapaséw obnizyla go 0 0,2 p.p.

e Koniunktura w strefie euro jest dobra i stabilna, cho¢ w lutym indeks PMI wyzna-
czony dla sektora przemystowego krajéw tej strefy odnotowat kolejny spadek. Od-
czyt tego indeksu wynidst 58,6 pkt. i byl nizszy od styczniowego o 1 p.p. Analitycy
IHS Markit ocenili, ze aktywno$¢ gospodatcza w strefie euro nieco ostabla w poréw-
naniu ze styczniem. Wysokie pozostalo tempo wzrostu kosztéw produkgji, a takze
tempo tworzenia nowych miejsc pracy, ktére bylo zblizone do rekordowego. Ponow-
nie powigkszyly si¢ zaleglosci produkceyjne, cho¢ w najslabszym tempie od pétrocza.
Spowolnifo za to tempo naplywu nowych zaméwien, stabnac najsilniej od 5 miesiecy.
Ceny produktéw przemyslowych wzrosly za to w najszybszym tempie od kwietnia
2011 r. Mimo pewnego pogorszenia ocen koniunktury analitycy IHS Markit uznali,
ze wzrost gospodarczy w strefie euro w I kwartale 2018 r. moégl by¢ najsilniejszy
od wielu lat, a koniunktura w sektorze przemyslowym jest najlepsza od 18 lat.

e Produkcja przemystowa w strefie curo w grudniu 2017 r. zwigkszyta si¢ 0 0,4% m/
m po wzroscie 0 1,3% m/m w listopadzie. Na wynik ten wplyne¢lo przede wszystkim
przyspieszenie produkcji w zakresie trwalych débr konsumpcyjnych (wzrost
o 2,7% m/m), obnizyl go spadek produkcji sprzedanej débr kapitalowych
(0 1,1% m/m). W ujeciu rocznym wzrost produkeji przemystowej wyréwnanej kalen-
darzowo przyspieszyl do 5,2% z 3,7% w listopadzie i 3,9% w pazdzierniku.

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro po spadku o 1,1% m/m w grudniu tym razem
zmniejszyla si¢ 0 0,1% m/m. Warto$¢ sprzedazy débr innych niz zywnosé i paliwa
zmalata 0 0,3% m/m, a zywnosci o 0,2% m/m. W ujeciu rocznym sprzedaz zwick-
szyla si¢ 0 2,3% po wzrodcie o 2,1% w grudniu (po korekcie). Najsilniej, bo o 3,8%,
wzrosta sprzedaz débr innych niz Zywnosé i paliwa.

e Inflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro w lutym 2018 r. kolejny raz spadta
do 1,2% t/r wobec 1,3% 1/t w poprzednim miesiacu. Inflacja po wyeliminowaniu
cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 1,0% t/t,
podobnie jak miesiac temu. Wzrost cen energii byt nizszy i wyniost 2,1% t/r wobec
2,2% t/t w styczniu. Zywno$é, alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly o 2,4% t/r
wobec 2,5% t/r miesiac wezesniej. Ponownie ostabt wzrost cen producentéw, ktore
w styczniu 2018 r. zwigkszyly si¢ o 1,5% r/r wobec 2,2% t/r w grudniu 2017 r.
W ujeciu miesigcznym wyroby gotowe podrozaly jednak juz o 0,4%.

®\Y/ styczniu stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych w strefie
euro spadta o 10 p.b. w poréwnaniu z grudniem i osiagneta 8,6% wobec 9,6% obser-
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wowanych rok temu o tej samej porze. Byla to najnizsza
stopa bezrobocia od grudnia 2008 r. Bezrobocie jest
najnizsze w Czechach, gdzie spadlo do 2,4%, na Malcie
(3,5%) i w Niemczech (3,6%).

® W marcowym raporcie KE pozytywnie oceniono obecna
sytuacje gospodarcza w UE. Wzrost gospodarczy jest
najwyzszy od 10 lat, inwestycje rosna, a zatrudnienie jest
rekordowo wysokie. Poprawie ulegl stan finanséw pu-
blicznych, a sektor bankowy jest dobrze dokapitalizowa-
ny. Poziom zadluzenia oséb prawnych i gospodarstw
domowych weciaz jest jednak wysoki w niektérych pan-
stwach czlonkowskich, a liczba kredytéw zagrozonych,
cho¢ spada, to jest wciaz wysoka. Najwicksze zaburzenia
réwnowagi makroekonomicznej wystepuja we Wloszech,
Chorwacji i na Cyprze. Nieréwnowaga ekonomiczna,
cho¢ juz nie nadmierna, wystepuje w Bulgarii, Francji,
Irlandii, Holandii, Hiszpanii

Niemczech, Portugalii,

i Szwecji.

®Rada Prezesé6w EBC zdecydowata w marcu o utrzyma-
niu stép procentowych bez zmian. Nie wprowadzono tez
modyfikacji do programu ilosciowego tagodzenia polityki
pieni¢znej, jednak komunikat, wydany po posiedzeniu,
réznil sie od poprzednich komunikatéw. Podkreslono
w nim, ze podstawowe stopy procentowe EBC pozosta-
ng na obecnym poziomie przez dhuzszy okres. Stwierdzo-
no tez, ze EBC moze realizowaé¢ skup dluzej, niz
do wrzesnia 2018 r., o ile nie stwierdzi trwalego dostoso-
wania $ciezki inflacji do celu.
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EBC Bank Anglii SNB NBP

Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
stycznia 2018 roku zmniejszyly si¢ o 239,6 mln z1 (0,03%) w poréwnaniu z poprzed-
nim miesiacem osiagajac poziom 743.787,5 mln zi. Stan depozytéw terminowych zlo-
zonych w bankach zmniejszyl si¢ o 1.692,1 mln zt a stan na rachunkach wzrdst
0 1.452,4 mln zt w poréwnaniu z grudniem ub.r.

Od stycznia 2017 r. do stycznia 2018 r. stan depozytéw terminowych w bankach zma-
lat o 21.903,9 (7,0%). Topniejaca wartos¢ lokat moze by¢ konsekwencja dobrej ko-
niunktury na polskiej gietdzie. Wigkszo$¢ ekonomistéw powoddéw tej sytuacji doszuku-
je si¢ jednak w niskich stopach procentowych, ktére nie pozwalaja realnie zarobié.
Niektérzy cztonkowie RPP maja obawy jesli chodzi o skutki dlugoterminowego utrzy-
mywania si¢ realnych stép ponizej zera, jednak gremium nie widzi podstaw do pod-
wyzki stopy referencyjnej NBP.

Wraz z poczatkiem marca oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych osiagneto po-
ziom 1,04% (bez zmian m/m), a 3-miesi¢cznych 1,68% (bez zmian m/m). W przypad-
ku lokat pétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie uksztaltowato sie
na poziomie 1,55% (bez zmian m/m) i 1,42% (bez zmian m/m). Srednie oprocento-
wanie lokat dwuletnich wyniosto 1,53% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie

rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 1,75% (bez
zmian m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw

w bankach
depozyt 2411

depozyt 12M
depozyt 6M
depozyt 3M

depozyt 1M

konto

oszczedno Sciowe
0,00% 0,50%

® marzec

1,00%
luty

1,50% 2,00%

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

Mocne zawirowania na tynkach finansowych w lutym nie byly zbyt odczuwalne
na rynku walutowym. Para EURUSD poruszala si¢ w zakresie 1,22-1,25, co byto
wezszym zakresem wahaf od tego, ktéry obserwowaliSmy w pierwszym miesiacu
tego roku. Wsréd gléwnych wydarzen na $wiecie warto odnotowaé date 5 lutego,
kiedy to doszto do zmiany na stanowisku przewodniczacego FED. Janet Yellen zo-
stala zastapiona przez Jerome Powella i to jego slowa bedaq od teraz wplywaly
na kurs dolara jak i na wiele innych aktywoéw. Jego pierwsze wypowiedzi wskazywaty
na che¢ kontynuacji dotychczasowej polityki pienigznej i zostaly neutralnie przyjete
przez rynki. Wzgledny spokéj na gléwnych parach walut w lutym przetozyl sie tez
na notowania ztotego. EURPLN konsolidowal si¢ w rejonie 4,13-4,19, czyli w strefie
wahan wyznaczonej w styczniu, a zwyczajowo bardziej zmienna para USDPLN poru-
szala si¢ w zakresie 3,32-3,42. Na koniec miesigca zloty ostabil si¢ o 2,4% w stosun-
ku do dolara amerykariskiego, oraz o 0,6% w stosunku do euro. W zestawieniu
z mocna aprecjacja naszej waluty z ostatnich kwartaléw, nie byly to bardzo powazne
zmiany. Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,1748 z1,
a za dolara amerykanskiego 3,4243 z1.

rynek miedzybankowy

W lutym na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowar,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny.
Trzymiesigczny WIBID na koniec stycznia podobnie jak w poprzednim miesiacu
ksztattowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%. Pod koniec miesiaca w gole-
bim tonie wypowiedziato si¢ dwéch cztonkéw RPP. Kamil Zubelewicz w rozmowie
z agencja Reuters ocenil, ze wigkszos¢ konieczna w RPP do przeglosowania podwyz-
ki stép procentowych moze si¢ nie uformowa¢ nawet do kornca 2019 roku. Z kolei
podczas spotkania z ekonomistami Y.ukasz Hardt ocenil, ze podwyzka stép procen-
towych w 2018 1. jest nadal mozliwa, ale jej prawdopodobienistwo wzgledem sytuacji
z zeszlego roku spadfo. Natomiast wedlug raportu Goldman Sachs pierwsza pod-
wyzka stép procentowych w Polsce - 0 0,25 p.p. - moze nastapi¢ w IV kwartale
2019 roku.

rynek dtugu

W lutym w stosunku do stycznia ksztalt krajowej krzywej ulegl splaszczeniu.
Na krétkim koncu krzywej rentownosci byly stabilne, natomiast benchmark pigcio-
letni spadt o 17 p.b., a dziesi¢cioletni o 27 p.b.

W lutym Ministerstwo Finanséw przeprowadzilo dwa przetargi sprzedazy obligacji.
Na poczatku miesiaca uplasowano 5 mld obligacji przy popycie 8,6 mld, a inwestorzy
objeli diug zapadajacy w latach 2020-2028. Duzo wigkszy popyt towarzyszyt drugiej
aukcji przeprowadzonej 22 lutego. Rynek zglosil popyt przekraczajacy 13 mld z1 przy
wstepnych widetkach 3-4 mld zt. MF zdecydowalo si¢ uplasowaé dlug z gérnej grani-
cy widelek oraz przeprowadzito przetarg uzupetniajacy, w ktérym objeto 807 mln zt
obligacji. Warto odnotowaé, ze w przetargu uplasowano réwniez dlugoterminowe
obligacje stalokuponowe WS0447 zapadajace za 29 lat.

Na koniec miesiaca potrzeby pozyczkowe na ten rok sfinansowane zostalty w 46%.
Poziom krajowego diugu rynkowego wynidst 619,9 mld z1, a jego sredni termin zapa-
dalnosci wynidst 4,46 lat.

Na $wiatowym rynku dlugu po wyraznych wzrostach rentownosci w styczniu luty
przyniést wigksze zréznicowanie ruchéw w poszczegdlnych krajach. Przyktadowo
rentownosci niemieckich dziesigciolatek spadly o kilka punktéw bazowych do 0,65%,
jednoczesnie nadal tracily na wartosci obligacje amerykanskie. Dziesi¢cioletni ben-
chmark dla amerykanskiego dtugu wzrést o 16 p.b. do 2,86%.

Na koniec lutego rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,65%, obligacji 5-letnich 2,61%, a obligacji 10-letnich 3,35%.

rynek akcji

EUR/PLN
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Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w lutym spadl o 6,6% m/m, w stosunku
do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 5,8%. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG
osiagneta 61 703,18 pkt., miesieczne minimum wyniosto 61 686,93 pkt., maksimum
wyniosto 66 524,54 pkt.
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Zrédlo: Reuters
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Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,2 mld zl wobec

19,1 mld zt w styczniu b.r. i wobec 21,3 mld zt w lutym ub.r. Na rynku kontraktow Indeks WIG orazWIG20

terminowych obroty wyniosly 17,7 mld z1 wobec 14,0 mld z1 w styczniu b.r. i wobec 66000 2600
16,1 mld zt w lutym ub.r. W lutym catkowita kapitalizacja 477 notowanych spétek 65500
wyniosta 1368,1 mld zl (w styczniu b.r. notowano 479 spélki o kapitalizacji: 65 000 25%0
1446,2 mld z1, a w lutym ub.r. notowano 486 spélki o kapitalizacji: 1 230,9 mld z1). 64 500 5 500
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- 64 000 -
sta: C/Z: 12,7 (styczed ub.r.: 29,3), C/WK: 1,07 (1,14), a stopa dywidendy: 1,8 (2,2). % 63500 2450 g
W lutym warszawski patkiet zgodnie z kierunkiem gield globalnych stracil na warto- 63 000 2
$ci. Jednak ciagle z punktu widzenia technicznego pozostaje w dlugoterminowym 62500 2400
trendzie wzrostowym. Spadek byt zdecydowanie wigkszy w poréwnaniu z najwigk- 62 000
szymi tynkami globalnymi jednak odbylo si¢ to na nizszych obrotach na rynku kaso- 2350
wym. Rynek terminowy zanotowal wyzsze obroty w relacji do stycznia i lutego ub.r., 61500
moze byé to spowodowane wygasaniem 16 marca serii kontraktéw terminowych 61000 T T T T T T . 2200
na WIG20 i przechodzeniem inwestoréw na nastepne serie kontraktow. E E E E § § 8 ; ; ; ; E E E

WIG " WIG20

Zrédlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

5,1
4,0 x x 4,0 x x 4,9 X x x x
4,6+
_ 01 03 0,0 02 02 0,1 04 05 0,5 02 0,3 b.d.
_ 2,0 2,0 1,9 15 1,7 1.8 22 2,1 25 21 1,9 b.d.
_ 2,084 983 161 5.860 2.352 4.888 3.775 2.669 2412 25369 8.562 b.d.
_ 974.756 X X 977.216 X X 972.208 X X b.d. x x
_ 405 350 264 892 203 189 120 297 272% 1152 b.d. b.d.
_ 11,1 99,4 1092 104,4 106,2 108,7 1042 1123 109,1 102,8* 108,6 b.d.
_ 4578 4.489 4391 4508 4502 4.493 4473 4574 4611 4.974 4589 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 1,72 1,72 1,72
[WIBORGM () 181 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
_ 3,0455 3,8696 3,7354 3,7062 3,6264 3,5822 3,6519 3,6520 35543 34813 33318 34188
_ 42198 42170 41737 42265 42545 42618 43001 42498 42055 41700 41488 41779

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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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.



