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przeglad makroekonomiczny Polski

® Koniunktura w polskim przemysle jest dobra, cho¢ slabsza niz w IV kwartale
ub.r. W marcu indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego utrzymat
si¢ na lutowym poziomie, wynoszacym 53,7 pkt. Wyniki badan wykazaly,
ze w marcu stabszy niz w poprzednich miesiacach byl wzrost nowych zamé-
wieft. Liczba nowych zlecei zwigkszyla si¢ siedemnasty miesiac z rzedu, ale
wztosta w najwolniejszym tempie od lipca 2017 r. Liczba nowych zamdwien
eksportowych otrzymanych przez polskich producentéw nie zmienila sig
od lutego, co zakoficzylo okres pigtnastu miesigcy ciagltego wzrostu liczby tych
zamoéwien. Produkcja przemystowa wzrosta w marcu w nieco szybszym tempie
niz miesiac temu. Ponownie wzrosly zaleglosci produkcyjne. W marcu polscy
producenci nadal powigkszali zatrudnienie. Aktywnos¢ zakupowa réwniez wzro-
sta, prowadzac do dalszego wydluzenia czasu dostaw. Tempo wzrostu aktywno-
$ci zakupowej ulegto jednak spowolnieniu do najnizszego od szesnastu miesiecy,
odzwierciedlajac wolniejszy wzrost nowych zlecen. W komentarzu analitycy THS
Markit podkredlili, ze dane wynikajace z ankiety sugeruja, iz w kwietniu moze
nastapi¢ dalsze pogorszenie ocen warunkéw gospodarczych. Spowolnit bowiem
wzrost liczby nowych zaméwien, a liczba zaméwien eksportowych zasadniczo
nie wzrosta w ostatnim miesiacu, co miato wplyw na decyzje zakupowe przed-
sigbiorstw. Moze si¢ to przelozy¢ na spowolnienie wzrostu produkcji juz w ko-
lejnym miesigcu.

o Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych byla w lutym wyzsza
0 7,3% t/ti01,3% wyzsza m/m. W stosunku do lutego ub.r. wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano jednak tylko w 26 sposréd 34 dzialach przemystu (w 30
dzialach przed miesiacem). Moze to mie¢ zwiazek z wyczerpywaniem wolnych
mocy produkcyjnych.

® Produkcja w sektorze budowlano-montazowym po wyeliminowaniu wplywu
czynnikéw o charakterze sezonowym uksztaltowala si¢ na poziomie wyzszym
0 31,2% w poréwnaniu z lutym ub.r. i 0 1,0% nizszym w stosunku do stycznia
2018 r. W poréwnaniu z lutym ub.r. wzrost produkcji odnotowano we wszyst-
kich dziatach budownictwa.

o Wedlug szacunkéw GUS naklady inwestycyjne przedsigbiorstw wzrosly
w IV kwartale 2017 1. o 3,4% r/t, ptzy czym naklady na budynki i budowle
zwickszyly si¢ 0 2,0% t/r i byl to pierwszy wzrost po spadkach obserwowanych
w pierwszych trzech kwartalach ub.r. Naklady na maszyny, urzadzenia i srodki
transportu zwigkszyly si¢ o 4,3% t/r. Z drugiej jednak strony, warto$¢ kosztory-
sowa inwestycji rozpoczetych w cenach biezacych zwigkszyta si¢ w IV kwartale
2017 1. 0 10,2% t/r i wztost ten byl slabszy niz w poprzednich dwéch kwarta-
tach, gdy przewyzszyl 20% t/r. Inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego
w IV kwartale 2017 . osiagnety 19,5 mld zt i wzrosty o 42,9% t/r w ujeciu no-
minalnym. Warto$¢ inwestycji w cenach biezacych w IV kwartale 2017 r. byta
wyzsza niz w analogicznych kwartalach ubieglych lat. Zwigkszylo si¢ wykorzy-
stanie srodkéw unijnych.

®Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym wzrosta
0 7,7% t/t. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej utrzymalo si¢ na takim samym
poziomie jak przed miesiacem i bylo wyzsze w niz w lutym 2017 r., gdy wynio-
sto 5,2% t/r. W ujeciu miesigcznym sprzedaz spadta o 2,8%. Dobre odczyty
sprzedazy detalicznej sq efektem stabilnej konsumpcji. Z danych GUS wynika, Ze
biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, opisujacy obecne tendencje konsump-
¢ji indywidualnej, byl niZzszy o 0,8 p.p. w stosunku do ub.m. i uksztaltowat si¢ na
poziomie 5,4. W poréwnaniu do marca 2017 r. wartos¢ wskaznika byla jednak
wyzsza o 7,4 p.p. Za to wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt
o 1,3 p.p. w stosunku do ub.m. i uksztaltowal si¢ na poziomie 2,9, osiagajac
warto$¢ o 7,1 p.p. wyzsza niz w marcu 2017 1.
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oWedlug GUS w styczniu 2018 r. eksport
w cenach biezacych wyniést 69,4 mld zi,
a import wyniést 71,4 mld zl. Osiagnieto
ujemne saldo bilansu handlowego, wynoszace
2 mld zl, podczas gdy rok temu udalo si¢
wypracowaé¢ nadwyzke w wysokosci 1,9 mld
zt. W skali roku eksport spadt o 0,4% a im-
port wzrést o 5,3%. Najwyzszy udzial w eks-
porcie i imporcie Polska wciaz ma z krajami
rozwinigtymi (87,4% 1 63,6%). Natomiast
najnizszy udzial odnotowano z krajami Euro-
py Srodkowo-Wschodniej - w eksporcie wy-
niést on 5,3%, a w imporcie 9,3%. Giéwnym
partnerem handlowym pozostaly Niemcy,
cho¢ ich udzial w eksporcie obnizyl sie
w skali roku o 0,1 p.p. a w imporcie o 0,4 p.p.
Dodatnie saldo w wymianie z Niemcami wy-
niosto 3,6 mld z wobec 4,3 mld zt w styczniu
2017 .

®7 miesiccznych danych NBP wynika, ze
w styczniu saldo wymiany towarowej bylo
ujemne i osiagneto 846 miln zt wobec 5,33
mld zt w grudniu i nadwyzki wynoszacej 2,08
mld zl w styczniu 2017 r. W ujeciu miesiecz-
nym eksport wzrést 0 9,6%, a import o 2,4%.
W skali roku eksport towaréw zwickszyl sie
o 52%, do 70,2 mld 2zl Import wzrdst
0 9,9%, do 71,0 mld zt. Do zwigkszania eks-
portu przyczynila si¢ przede wszystkim wick-
sza sprzedaz towaréw konsumpcyjnych oraz
zywnosci. Kontynuowana byla takze wzrosto-
wa tendencja w eksporcie samochodéw cigza-
rowych. Do wzrostu importu przyczynilo si¢
za to zwickszenie dostaw ropy naftowej
takze

i wegla kamiennego. Odnotowano

wztrost importu samochodéw osobowych.
® Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
fecznej poinformowalo, ze w marcu 2018 r.
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stopa bezrobocia wyniosta 6,6% i byla niz-
sza o 0,2 p.p. w poréwnaniu z lutym oraz
o 1,4 p.p. w stosunku do marca 2017 r. Liczba
bezrobotnych w marcu 2018 r. wyniosta 1,1
mln oséb i w poréwnaniu do lutego spadia
0 33,2 tys. 0séb (o 2,9%). Natomiast liczba
wolnych miejsc pracy 1 miejsc aktywizacji
zawodowej zgloszonych przez pracodawcow
do urzedéw pracy w marcu wyniosta 147 tys.
i w poréwnaniu do lutego wzrosta o 17 tys.
(0 13,1%).

® Wedlug ocen agencji Moody’s tempo wzrostu
PKB w Polsce wyniesie w 2018 1. 4,3%
(wobec 3,5% prognozowanych wczesniej)
i 4,0% w 2019 r. Zdaniem analitykéw Mood-
y’s
wztrost zatrudnienia i plac. Poglebi sie za to

konsumpcje prywatna beda wspierad

niedob6r sily roboczej, co tylko czesciowo
zréwnowaza rosnaca partycypacja na rynku
pracy i imigracja. Dynamika inwestycji ma by¢
solidna i wspierana przez sprzyjajace otocze-
nie zewnetrzne, wyzszy poziom inwestycji
wewnetrznych oraz zwigkszony naplyw srod-
kéw unijnych. Gléwnymi wyzwaniami pozo-
staja wysoki w stosunku do pozostalych pad-
stw regionu poziom diugu publicznego, wyso-
kie zadluzenie zewnetrzne, wewnetrzne ryzy-
ka polityczne i wyzwania demograficzne.

®Zgodnie z odczytem GUS ceny towarow
i ustug konsumpcyjnych w marcu 2018 r.
w poréwnaniu z marcem 2017 r. wzrosly
o 1,3%. Ceny zywnosci i napojow bezalkoho-
lowych wzrosly o 3,7% r/t, energii o 1,9%
t/t, a paliwa stanialy o 2,3% t/r. Inflacja ba-
zowa wyniosta 1,0% t/r i -0,1% m/m
w styczniu oraz 0,8% t/r i 0,0% m/m
w lutym. Wedlug wstepnych danych w lutym
2018 r. ceny produkeji sprzedanej przemyshu
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byly nizsze o 0,2% w poréwnaniu z lutym
2017 r. Wzrost cen odnotowano natomiast
w produkeji budowlano-montazowej o 1,6%.

o Na kwietniowym posiedzeniu RPP stwier-
dzita, ze mimo relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w ubie-
glym roku wzrostu ptac dynamika cen kon-
sumpcyjnych w ostatnim okresie obnizyla sie.
Towarzyszy temu niska inflacja po wylaczeniu
cen zywnosci i energii. W ocenie Rady biezace
informacje nadal wskazuja na korzystne per-
spektywy wzrostu aktywnosci w polskiej go-
spodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych
latach. Zgodnie z dost¢pnymi prognozami
w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢z-
nej inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu infla-
cyjnego. W efekcie Rada uznata, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowa-
zonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réw-
nowage makroekonomiczna.

® Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
RPP, prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, ze
w obecnej sytuacji w perspektywie najbliz-
szych dwoch lat nie widzi przestanek do pod-
wyzek podstawowych stép procentowych.
Wezedniejszej reakcji RPP moze wymagad
niespodziewane zdarzenie na $wiecie, takie jak
kryzys surowcowy, konflikt zbrojny lub wojna
handlowa. Natomiast w przyszlosci, w razie
gdyby koniunktura ulegla pogorszeniu, trzeba
by rozpoczaé intensywne prace analityczne
nad innymi niz obnizki stép metodami pobu-
dzania gospodarki. Dalsze obnizki stopy refe-
rencyjnej moglyby bowiem negatywnie wply-
naé na krajowy system bankowy.

®Zgodnie z ostatecznym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w IV kwartale
2017 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 2,9% (2,5% w po-
przednim odczycie) wobec 3,2% w III kwartale 2017 r. Najwickszy wklad do wzro-
stu gospodarczego wniosta konsumpcja (2,75 p.p.); dodatni wplyw wywarly
na niego réwniez inwestycje (1,31 p.p.) i wydatki publiczne (0,51 p.p.). Negatywny
okazal si¢ wplyw zapaséw (-0,53 p.p.) i eksportu netto (-1,16 p.p.). W catym 2017 r.
tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 2,3%.

o\ lutym zamoéwienia na dobra trwale silnie wzrosty w USA. Tempo wzrostu
wyniosto 3,1% m/m po spadku o 3,5% m/m w styczniu. Po wylaczeniu $rodkow
transportu wztost zamoéwient na dobra trwale osiagnal 1,2% m/m po spadku
0 0,2% m/m w styczniu. Byt to najlepszy rezultat od czerwca 2017 t.

® Pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym zostaly
utrzymane. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego nie-
znacznie spadl z rekordowego poziomu 60,8 pkt. w lutym do 59,3 pkt. w marcu.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem wzrést tylko subindeks cen. Przedsi¢bior-
cy z 17 (15 miesiac temu) spo$réd 18 badanych branz poinformowali o poprawie
warunkéw prowadzenia dzialalnosci, wyrazajac obawy o nastgpstwa wojny handlo-
wej, ale nie dostrzegajac jak na razie spowolnienia popytu zewnetrznego.

W marcu 2018 r. liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA zwigk-
szyla si¢ 0 103 tys. Wzrost ten byl stabszy od oczekiwar, za to analogiczny wzrost

w lutym skorygowano z 313 tys. do 326 tys. Spadek tem-

peratur doprowadzil w marcu do spadku zatrudnienia

w budownictwie. Wzroslo za to zatrudnienie w przemysle,
gornictwie 1 uslugach. Stopa bezrobocia uksztaltowala si¢

na najnizszym poziomie od grudnia 2000 r. i wyniosta
4,1%.
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® Mimo silnej konsumpcji, presja inflacyjna w USA jest wciaz umiarkowana. Deflator
PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug nabywanych przez konsumentéw, stosowany
przez FOMC w charakterze miernika realizacji celu inflacyjnego, w lutym 2018 r.
wyniost tylko 1,8% t/r wobec 1,7% t/t w styczniu. W ujeciu miesiecznym indeks
wyniost 0,2%, odezyt byl slabszy niz w styczniu.

oW marcu FED podniést gtéwna stope procentowa z 1,20-1,50% do 1,50-1,75%.
Z protokolu z posiedzenia wynika, ze wigkszos¢ cztonkéw FOMC uznala, i nie ma
potrzeby zmiany $ciezki podwyzek stopy funduszy federalnych. Na posiedzeniu dys-
kutowano tez o skutkach rosnacego protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym.
Uznano, ze wojna handlowa stanowi ryzyko dla amerykanskiej gospodarki. Pozytyw-
ne oddzialywanie beda mie¢ natomiast zmiany w systemie podatkowym oraz ustawa
zwigkszajaca wydatki rzadowe.

e Koniunktura w strefie euro jest dobra, jednak jej oceny spadly w marcu po raz
kolejny. Indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro wyniést 56,6 pkt., dzigki
czemu $rednia indeksu w I kwartale 2018 r. wyniosta 58,2 pkt. Wzrost produkgji
w tym sektorze okazal si¢ najstabszy od listopada 2016 r. Zaobserwowano réwniez
oslabienie naplywu nowych zaméwierl, w tym zamowien eksportowych, ktérych
liczba wzrosta w najstabszym tempie od listopada 2016 r. Spowolnito przy tym tem-
po tworzenia nowych miejsc pracy, i to mimo narastajacych probleméw zwiazanych
z wyczerpywaniem si¢ wolnych mocy produkcyjnych i wydtuzajacego si¢ czasu do-
staw. Presja kosztowa, zwigzana z rosnacymi wynagrodzeniami i cenami surowcow,
przetozyla si¢ na wzrost cen wyrobéw gotowych. Analitycy IHS Markit zinterpreto-
wali te dane jako sygnal pogorszenia koniunktury, wywolanego czesciowo niekorzyst-

ale SUrOWcoOw

nymi warunkami pogodowymi, takze ograniczeniem dostaw

i pétproduktéw, aprecjacjq euro i narastajacym ryzykiem politycznym.

®Szczyt cyklu koniunkturalnego w strefie euro zostal juz osiagniety. Wskazuja na to
ostatnie dane o podazy pieniadza w strefie euro. Wynika z nich, Zze tempo wzrostu tej
podazy w lutym bylo najstabsze od 3 lat, wynoszac 4,2% t/r. Spadlo przy tym tempo
wzrostu wolumenu kredytéw (do 3,0% t/f), a spowolnienie bylo najwyrazniejsze
w segmencie kredytéw dla przedsigbiorstw.

o \Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w lutym 2018 t. spadta o 0,8% m/m po spadku o 1,0% m/m w styczniu. Na spadek
produkeji  sektora przemyslowego wplynelo zahamowanie wartosci produkeji
we wszystkich dziatach z wyjatkiem produkcji energii (gdzie odnotowano wzrost
o 6,8%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji przemystowej wynidst 2,9% wobec
2,7% odnotowanych w styczniu.

oSprzedaz detaliczna w strefie curo w lutym wzrosta o 0,1% m/m, po spadku
0 0,3% miesiac wczesniej. Warto$¢ sprzedazy dobr innych niz zywno$¢ i paliwa zma-
lata 0 0,5% m/m, a zywnosci i paliw — wzrosta odpowiednio o 0,8% m/m
io 09% m/m. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyta sic o 1,8% po wzroscie
o 1,5% w styczniu (po korekcie). Najsilniej, o 2,3%, wzrosta sprzedaz débr innych

rynek depozytowy w Polsce
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niz zywnos¢ i paliwa.
eInflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro

w marcu 2018 r. wyniosta 1,4% t/tr wobec 1,1% 1/t

w lutym. Inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wy-
niosta 1,0% t/r, podobnie jak w dwdch ostatnich miesia-
cach. Wzrost cen energii wyniost 2,0% t/r, a zywnosé,
alkohol i produkty tytoniowe zdrozaly o 3,0% t/r.
Wzrost cen producentéw pozostal staby (1,6% 1/t
w styczniu i w lutym wobec 2,2% 1/t w grudniu i 2,8%
r/tr w listopadzie). W ujeciu miesiecznym wyroby gotowe
podrozaty o 0,1%.

oW lutym 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych w strefie euro kolejny raz spadla
0 10 p.b. w poréwnaniu z ub.m. i osiagneta 8,5%. Byla
to najnizsza stopa bezrobocia od grudnia 2008 r. Bezro-
bocie pozostalo najnizsze w Czechach, gdzie spadto juz
do 2,4%, na Malcie i w Niemczech (po 3,5%). Najglebszy
spadek bezrobocia w ujeciu rocznym odnotowano
na Cyprze (z 12,6% do 9,6%).

®]. Weidmann, prezes Bundesbanku i prawdopodobny
kandydat na przysztego prezesa EBC, stwierdzil, Ze ocze-
kiwania na podwyzke stép w strefie euro w potowie przy-
szlego roku nie sa nieuzasadnione. Stwierdzil jednocze-
$nie, ze zakonczenie programu skupu aktywéw stanowic
bedzie dopiero poczatek normalizacji polityki pienigzne;.

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédlo: banki centralne

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
lutego br. zwigkszyly si¢ o 8.341,6 mln zt (1,1%) w poréwnaniu ze styczniem osiagajac
poziom 752.129,1 mln z}. Stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniej-
szyl si¢ 0 856,3 mln zt a stan na rachunkach wzrést o 9.197,9 mln zt w poréwnaniu
z ub.m.

Jeszcze kilkanascie lat temu banki placily za depozyty 7,0-8,0%. Dzis odsetki od depo-
zytow ksztaltuja si¢ nieco powyzej zera. Zdaniem prezesa Aviva Investors TFI —
M. Przybylskiego — przyczyna tej sytuacji sa zmiany na rynku pracy, w tym liczne umo-
wy na niepelny etat, duzy przeplyw pracownikéw, praca za nicadekwatne do wyksztal-
cenia wynagrodzenie. Kolejnym powodem s nowe technologie coraz czgsciej zastepu-
jace prace czlowieka. W efekcie pracownicy sa mniej roszczeniowi, co trzyma ceny
w ryzach. Niestety nic nie wskazuje na poprawe tej sytuacji w niedalekiej przysztosci.

Wraz z poczatkiem kwietnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
1,03% (spadek o 0,01 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 1,76% (wztrost o 0,08 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie uksztattowato
si¢ na poziomie 1,56% (wzrost o 0,01 p.p. m/m) i 1,43% (wzrost o 0,01 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,55% (wzrost o 0,02 p.p. m/m)

a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo
osiagneto poziom 1,75% (bez zmian m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach
depozyt 241
depozyt 12M |
depozyt 6M |
depozyt 301
depozyt 1M 1

konto
oszczedno Sciowe

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

" kwiecien marzec

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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rynek walutowy

W marcu w $rodku miesiaca bylismy $wiadkami wyraznego ostabienia polskiego zto-
tego wzgledem gléwnych walut. 21 marca br. kurs EURPLN osiagnal najwyzszy
poziom od listopada 2017 roku przekraczajac przez chwile pulap 4,24 z1. W tym
samym czasie lokalny szczyt wyznaczyla para USDPLN, a kwotowania powyzej 3,45
zt za dolara amerykanskiego byly najwyzsze od pierwszych dni stycznia br. W kon-
cowce miesigca zloty si¢ lekko umocnil w stosunku do wspomnianych lokalnych
ekstreméw, choé ostatecznie marzec mozna uznaé za drugi z rzedu nieco stabszy
miesiac dla naszej waluty. Stabilniej sytuacja wygladata na kluczowej dla nas parze
bazowej EURUSD. Ta para przez caly miesiac poruszala si¢ w ruchu bocznym mie-
dzy 1,22 a 1,25, co bylo powtdrka z notowan z lutego. Utrzymaniu tej réwnowagi
sprzyjaly banki centralne, ktére kontynuowaly polityke pieni¢zna zgodng z oczekiwa-
niami rynkéw. ECB utrzymal stopy procentowe bez zmian, FED natomiast dokonat
kolejnej podwyzki. Podsumowujac miesieczne zmiany ztotego, w stosunku do korica
lutego oslabit si¢ on 0 0,9% w stosunku do euro, oraz zakoficzyl miesiac kosmetycz-
na zmiana w stosunku do dolara amerykanskiego. Na koniec marca na rynku waluto-
wym za euro placono 4,2133 z1, a za dolara amerykariskiego 3,4216 z1.

rynek miedzybankowy

W marcu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielkq zmienno$¢ kwotowan
na dluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec marca ksztaltowal si¢
na poziomie 1,50%, a WIBOR 1,70% (koniec lutego odpowiednio 1,52% i 1,72%)).
Polski bank centralny obnizyl swoje prognozy inflacji, a prezes NBP A. Glapinski
powiedzial, Ze jedli zawarte w projekeji dane si¢ zrealizuja, to koszt kredytu moéglby
pozosta¢ na obecnym poziomie do korica 2020 roku.

rynek dtugu

W marcu w stosunku do lutego ksztalt krajowej krzywej nie ulegt mocnej zmianie
i krzywa dos¢ réwnomiernie przesunela sic w dot wraz ze spadkami rentownosci
na jej wszystkich odcinkach.

Motywem przewodnim dla zmian na krajowym rynku dluznym byly kolejne golebie
wypowiedzi czlonkéw RPP. Ponadto we wzroscie cen pomagala niska podaz
ze strony Skarbu Paristwa uwarunkowana utrzymujaca si¢ bardzo dobra sytuacja
polskiego budzetu.

W przetargu zamiany 15 marca MF odkupilo obligacje zapadajace w kwietniu, lipcu
oraz pazdzierniku tego roku za 5,1 mld zlotych sprzedajac jednoczesnie dlug
w 5 seriach o lacznej wartosci 5,2 mld z1. Na jedynym w minionym miesiacu przetar-
gu sprzedazy przeprowadzonym 27 marca br. inwestorzy nabyli obligacje o lacznej
wartosci 3,0 mld z1 przy popycie ponad dwukrotnie przewyzszajacym podaz (6,6 mld
zt). Wsréd pieciu uplasowanych na tej aukeji serii polskiego dlugu prawie potowa
(1,4 mld z1) przypadta na stalokuponowe obligacje WS0428.

Na koniec miesiaca potrzeby pozyczkowe na ten rok sfinansowane zostaly w ok.
50%. Poziom krajowego dtugu rynkowego wyniést 623,1 mld z1, a jego $redni termin
zapadalnosci wyniést 4,44 lata.

Na $wiatowym rynku dtugu marzec byl spokojnym miesiacem i na gléwnych rynkach
takich jak niemiecki czy amerykanski obserwowaliSmy spokojny wzrost cen, czyli
spadki dochodowosci obligacji. Zwyzki rentownosci dotyczyly przede wszystkim
krétkoterminowych stép w USA (LIBOR USD).

Na koniec marca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,50%, obligacji 5-letnich na 2,35%, a obligacji 10-letnich na 3,17%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w matcu spadt o 5,4% m/m, w stosunku
do marca ub.r. odnotowano wzrost o 0,8%. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG
osiagneta 58 377,42 pkt., miesieczne minimum wyniosto 57 947,92 pkt., maksimum
wyniosto 62 264,72 pkt.

Wartos§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 24,6 mld z1 wobec 16,2 mld zt
w lutym br. i wobec 24,6 mld zt w marcu ub.r. Na rynku kontraktéw terminowych
obroty wyniosty 29,8 mld zt wobec 17,7 mld zl w lutym br. i wobec 32,1 mld zt
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w marcu ub.r. W marcu catkowita kapitalizacja 478 notowanych spétek wyniosta Indeks WIG oraz WIG20

1302,2 mld zt (w lutym br. notowano 477 spélek o kapitalizacji: 1 368,1 mld z1,

a w marcu ub.r. notowano 486 sp6tki o kapitalizacji: 1 260,0 mld z1). 62500 2400

Na koniec miesiaca srednia warto§é podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- 62000 2380

sta: C/Z: 11,6 (luty br.: 12,7), C/WK: 1,01 (1,07), a stopa dywidendy: 1,9 (1,8). 61500 2360

W marcu zakonczyt sie I kwartat 2018 r. Niestety marzec powt6rzyl spadki z lutego 61000 2340

i ostatecznie zbliza si¢ do poziomdéw sprzed roku. Jest to silny poziom wsparcia, 2320

wtedy rynek po trzech wzrostowych kwartatach zatrzymal si¢ na chwile. Biorac pod 9 60300 2300 g

uwage ostatnie 12 miesiecy najwicksze europejskie gietdy (Francja, Niemcy i Wielka = 60000 =

Brytani iclda w Chinach réwnicz znalazly si¢ w podob keie. Nat 220
rytania) oraz gielda w Chinach réwniez znalazly si¢ w podobnym punkcie. Nato- 59500

miast gieldy w Japonii i USA sa zdecydowanie odlegle od tych pozioméw. Powo- 2260

dem tego jest, ze w trendzie wzrostowym obydwie gieldy byly zdecydowanie lepsze 59000 2240

od pozostalych wyzej wymienionych a w spadkach zachowywaly si¢ podobnie jak 58 500 2220

pozostali. Ostatecznie istotne bedzie co dalej bedzie si¢ dzialo za oceanem (USA) 8000 5200

poniewaz dalsze spadki spowoduja przebicie wspatcia i kontynuacje trwajacego od 01.03 08.03 15.03 2203 29.03

lutego trendu spadkowego. wiG WiG20

Zrédto: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

5,1
x x 4,0 x x 4,9 x x x x b.d.
4,6+
_ 03 0,0 02 02 0,1 0,4 0,5 0,5 02 0,3 02 0,1
_ 2,0 1,9 15 1,7 1.8 22 21 25 21 1,9 1.4 13
_ 983 161 5.860 2.352 4.888 3.775 2.669 2412 25369 8.562 4.461 b.d.
_ X X 977.216 X X 972.208 X x 961.836 x X b.d.
_ 284% 202+ 902% 296* 311% 218* 436* 278% ~699% 2.005 b.d. b.d.
_ 99,4 109,2 104,4 106,2 108,7 1042 112,3 109,1 102,8 108,7+ 107,4 b.d.
_ 4.489 4391 4508 4502 4.493 4473 4.574 4611 4.974 4589 4.600 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 1,72 1,72 1,72 1,70
[WIBORGM () 181 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78
_ 3,8696 3,7354 3,7062 3,6264 3,5822 3,6519 3,6529 35543 34813 33318 34188 34139
_ 42170 41737 42265 42545 42618 43001 42498 42055 41700 41488 41779 42085

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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