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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

o GUS opublikowal rewizj¢ szacunkéw tempa zmian PKB w latach 2016—

> 2017. W poréwnaniu z danymi opublikowanymi w lutym, zmiany nastapity
55 w poziomach absolutnych oraz zmianach PKB i jego elementéw. W I i III kwar-
54 tale 2017 1., w poréwnaniu z analogicznym okresem 2016 r., wzrost PKB byl
53 szybszy niz wczesniej szacowano i wyniést odpowiednio 4,4% (wobec 4,1%)
< oraz 5,2% (wobec 4,9%). W II kwartale 2017 r. tempo wzrostu PKB nie zmieni-

fo si¢ i wyniosto 4,0%. W IV kwartale 2017 r. odnotowano wolniejszy wzrost
>t PKB — 0 4,9% wobec szacowanego wczesniej wzrostu o 5,1%. W catym 2017 r.
SO 7 7T 7 T T 11 tempo wzrostu gospodarczego pozostalo bez zmian i wyniosto 4,6%. W IV
49 kwartale 2017 r. GUS obnizyl znacznie tempo zmian naktadéw brutto na §rodki
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trwate. Wzrost wyniést 54% wobec 11,3% szacowanych w lutym 2018 r.
Na spadek ztozyly si¢ nizsze nakltady poniesione przez jednostki sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzadowych (w tym gléwnie nakltady poniesione przez JST

Produkcja przemystowa oraznowe
zamowienia w przemysle

oraz naklady poniesione na systemy uzbrojenia). W IV kwartale odnotowano tez

55 spadek poziomu i tempa zmian spozycia publicznego w stosunku do wartosci
22 przyjetych we wstepnym szacunku (4,8% wobec 5,4%).
40 ® Koniunktura w polskim przemysle jest stabsza niz w IV kwartale ub.r., ale lepsza
:g niz na poczatku b.r. W kwietniu wskaznik PMI wzrést do 53,9 pkt. z marcowe-
25 go poziomu 53,7 pkt. i byl to pierwszy wzrost w 2018 r. Produkcja przemyslowa
its) wzrosta w najszybszym tempie od poczatku roku. Liczba naptywajacych nowych
10 zamoéwien réwniez wzrosta, lecz stabiej niz wielkos¢ produkcji. W konsekwencji
5 zaleglodci zmalaly po raz pierwszy od czterech miesiccy. W kwietniu wzrosta
_g v W x liczba zaméwienr eksportowych, producenci ponownie zwigkszyli liczbe miejsc
-10 pracy. Aktywno$¢ zakupowa wzroslta w kwietniu osiemnasty miesiac z rzedu,
-15 2017 prowadzac do dalszego wydluzenia czasu dostaw. Zapasy srodkéw produkeji
20 Produkeja sprzedana przemysiu ogdtem (r/r) wzrosty nieznacznie. Presje inflacyjne pozostaly wysokie i nasility si¢ nieco
Nowe zamoienia w przemys e (1/1) w poréwnaniu z marcem. Wzrost kosztéw produkgji i cen wyrobéw gotowych
Sytuacja na rynku pracy przyspieszyl do najwyzszego poziomu od dwoéch miesiecy, pozostajac znacznie
6300 10,4  powyzej $rednich dlugoterminowych. Oczekiwania odnosnie wzrostu wielkosci
6200 produkgji pozostaly wysokie. Badane podmioty uzasadnialy to nowymi produk-
6100 9,4 tami, marketingiem oraz wzrostem wydajnosci.
§g£ g4 ®0golny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w kwietniu
5800 wyniést 108,2 pkt. 1 uksztaltowat si¢ na poziomie nieco nizszym od notowanego
5700 74 przed miesiacem, ale wyzszym niz przed rokiem. W przemysle odczuwalny jest
5600 znaczny wzrost zapaséw wyrobéw gotowych. W handlu detalicznym pogorszyly
5500 6,4 si¢ oceny biezacej i oczekiwanej sprzedazy. Podmioty dziatajace w sektorze bu-
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downictwa zglosily natomiast ograniczone mozliwosci realizowania rosnacej
2016 2017 2018 liczby projektéw wskutek niedoboru sily roboczej.

Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w tys. (lewa o$)
Stopabezrobocia rejestrowanego w % (prawa os)

o \WWedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-

wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych wzrosla w marcu
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W tym numetze:

0 5,1% t/r i spadla 0 0,3% m/m. W stosunku do marca ub.r. wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano w 17 (wobec 26 przed miesiacem) sposréd 34 dziatow

przemyshu.

Przeglad makroekonomiczny Polski 1
®Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych po wyeliminowaniu

Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 wplywu czynnikéw sezonowych byla w marcu wyzsza o 18,7% t/r i nizsza
Rynek depozytowy w Polsce 3 0 0,4% m/m. W stosunku do marca ub.t. wzrost poziomu ztealizowanych robét

odnotowano w jednostkach zajmujacych si¢ gtéwnie robotami zwiazanymi
Rynek walutowy ! z budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej oraz specjalizujacych sie
Rynek miedzybankowy 4 we wznoszeniu budynkéw, natomiast spadek wystapil w podmiotach, ktérych
Rynek diugu 4 podstawowym rodzajem dziatalnosci sa roboty budowlane specjalistyczne.
Rynek akcji 4 ® 7/ cyklicznej analizy NBP dotyczacej koniunktury w sektorze przedsigbiorstw

wynika, ze w IV kwartale 2017 r. inwestycje w sektorze $rednich i duzych przed-
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 sigbiorstw wzrosty o 10,8% r/r. Wzrost inwestycji w sektorze przedsigbiorstw
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wspierala poprawa wdrazania funduszy unij-
nych. Przyspieszenie inwestycji w sektorze
przedsigbiorstw wiazalo si¢ przede wszystkim
ze stopniowym ozywieniem inwestycji w bu-
dynki i budowle. W IV kwartale 2017 r. inwe-
stycje te wzrosty 0 18,4% 1/, a w calym 2017
r. 0o 2,6% (po spadku o 20,5% w 2016 r.).
Rosly tez naklady na maszyny i urzadzenia
(o 8,3% t/f). Stopniowo rosnie tez udziat
przedsigbiorstw planujacych rozpoczaé nowe
inwestycje (23,6% w IV kwartale 2017 r.,
wzrost 0 0,7 p.p. kw/kw). Korzystnie ksztal-
tujq si¢ wskazniki mierzace skalg rozpoczyna-
nych inwestycji. Na wysokim poziomie utrzy-
mujg si¢ prognozy zmian wielkosci nakladéw
inwestycyjnych.

®Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna

w cenach stalych w marcu byla wyzsza
o 88% t/r (wobec wzrostu o 7,9% t/r
w marcu 2017 r.). W ujeciu miesiecznym
wztrost sprzedazy detalicznej wynidst 17,9%.
W T kwartale 2018 r. sprzedaz detaliczna
zwigkszyla si¢ 0 8,1% t/r.

oWedlug GUS obroty towarowe handlu
zagranicznego w pierwszych dwoéch miesig-
cach b.r. wyniosly 140,3 mld zt w eksporcie
oraz 143,9 mld zt w imporcie. Saldo uksztat-
towalo si¢ na poziomie -3,6 mld zl, podczas
gdy w analogicznym okresie ub.r. byto dodat-
nie i wyniosto 1,0 mld zt. W ujeciu rocznym
eksport wzrést o 0,8%, a import o 4,2%.
Ujemne salda odnotowano z krajami rozwija-
jacymi si¢ (-27,0 mld z1) i z krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej (-5,4 mld z). Dodat-
nie saldo uzyskano w obrotach z krajami roz-
winietymi (28,8 mld z1), w tym z krajami UE
(29,4 mld zt).

o \Wedlug danych NBP w lutym oszacowana
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warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 67,8 mld
zb 1 byla wyzsza o 2,3% t/r oraz nizsza
0 4,4% m/m. O wzroscie w skali roku zadecy-
dowala gléwnie wigksza sprzedaz za granice
komputeréw oraz produktéw z Zelaza i stali.
Wartos¢ importu towaréw w lutym wzrosta
o 4,8%, malejac jednak o 2,0% m/m, i osia-
gnela 70,2 mld zi. Przyrost w skali roku
w gléwnej mierze wynikal ze wzrostu importu
samochodéw osobowych oraz ci¢zarowych.
Saldo w obrotach towarowych wyniosto
-2,4 mld z1, podczas gdy w lutym 2017 1. saldo
obrotéw towarowych, cho¢ réwniez ujemne,
wyniosto tylko -0,7 mld z1.

o Wedlug danych MPiPS stopa bezrobocia
wyniosta w kwietniu 6,3% i byla nizsza o 0,3
p-p- w poréwnaniu z marcem oraz o 1,3 p.p.
w stosunku do kwietnia 2017 r. Od 1991 r.
nigdy wskaznik bezrobocia w kwietniu nie byt
nizszy. Liczba beztobotnych wyniosta 1,0 mln
0s6b 1 w poréwnaniu z marcem 2018 r. spa-
dta 0 47,9 tys. 0séb (o 4,4%). Liczba wolnych
miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawodowej
zgloszonych przez pracodawcéow do urzedéw
pracy wyniosta 139,6 tys., o 7,4 tys. mniej niz
w marcu (o 5,0%).

o Wedlug biezacych prognoz Banku Swiato-
wego PKB w Polsce wzrosnie w 2018 r.
0 4,2%, w 2019 r. 0 3,7%, a w 2020 r. o0 3,5%.
W styczniowej rundzie prognostycznej Bank
spodziewal si¢ wzrostu odpowiednio o 4,0%,
3,5% i 3,1%. Dobra koniunktur¢ w Polsce
ma wspiera¢ konsumpcja prywatna oraz inwe-
stycje. Bank Swiatowy prognozuje ponadto, ze
w bilansie obrotéw biezacych moze si¢
uksztaltowa¢ deficyt w wysokosci 0,3% PKB
wobec nadwyzki wypracowanej w 2017 r.
Przyczyna pogorszenia wymiany zagranicznej

przeglad makroekonomiczny swiata
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bedzie silna konsumpcja prywatna i wzrost
inwestycji, przekladajace si¢ na zwickszony
popyt importowy, a takze wzrosty cen surow-
cow, wplywajace na zwyzke cen importu.

eKomisja Europejska w wiosennej rundzie
prognoz podwyzszyla prognoze¢ tempa
wzrostu PKB Polski w 2018 r. do 4,3%
z 3,8% zakladanych wczesniej, a w 2019 r.
do 3,7% z 3,4%. Wedlug prognoz KE polska
gospodarka bedzie w dalszym ciagu rozwijaé
sic w szybkim tempie, pewne spowolnienie
nastapi jednak w 2019 r. Czynnikami wzrostu
pozostang konsumpcja krajowa oraz inwesty-
¢je, wspierane przez wzrost plac, zaufanie
i optymizm konsumentéw oraz unijne fundu-
sze strukturalne.

o Wedlug wstepnych danych GUS ceny towa-
réow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu
wzrosly o 1,6% t/r. Wedtug GUS ceny zyw-
nosci i napojéow bezalkoholowych wzrosty
w kwietniu o 4,0% t/r. O 1,6% t/r wzrosly
ceny energii, 2 0 1,3% t/r — paliw. W ujeciu
miesigcznym  paliwa podrozaly jednak juz
0 2,8%.

oWedlug danych NBP w marcu inflacja
po wylaczeniu cen zZywnosci i energii wy-
niosta 0,7% r/r wobec 0,8% r/t miesiac wcze-
$niej. Wzrost cen ustug obnizyl sie do 1,9%
t/t wobec 2,1% t/r w lutym, co wynikalo
przede wszystkim z nizszych cen ubezpieczeni
pojazdéw oraz z silniejszego niz zwykle w tym
miesigcu  spadku cen oplat turystycznych.
Ceny towaréw niezywnosciowych spadly
0 0,5% t/t (wobec spadku o 0,4% t/r w lu-
tym). Dynamika cen Zywnosci oraz energii
nieznacznie wzrosta (odpowiednio do 3,7%
t/r10,4% t/1).

®Zgodnie z pierwszym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale b.r.
annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 2,3% wobec 2,9% w IV
kwartale 2017 r. Przyczyna pewnego spowolnienia wzrostu gospodarczego bylo
oslabienie konsumpcji (w szczegdlnosci débr trwalych), ktéra wzrosta o 1,1%,
najstabiej od 5 lat. Pewien wplyw na to zjawisko mogly mie¢ zalamanie pogody,
obserwowane w styczniu i lutym, a takZze wysoka baza odniesienia. O 4,6% wzrosly
inwestycje, a wydatki publiczne zwigkszyly si¢ o 1,2%.

W marcu wedlug Departamentu Handlu, zaméwienia na dobra trwate w USA

ponownie si¢ zwigkszyly, cho¢ juz nie tak silnie, jak w lutym. Tempo wzrostu wy-

niosto 2,6% m/m po wzroscie o 3,5% m/m w lutym. Po wylaczeniu §rodkow €3

transportu zaméwienia na  dobra trwale nie ulegly zmianie po wzrodcie

0 0,9% m/m w lutym.

58

® Pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemyslowym zostaly

utrzymane, cho¢ nieco si¢ pogorszyly. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sek-
tora przemystowego w kwietniu kolejny raz spadl, tym razem z 59,3 pkt. do 57,3 53
pkt. W poréwnaniu z poprzednim miesiacem pogorszyly si¢ wszystkie gléwne
sktadowe indeksu, odnoszace si¢ do produkcji, zaméwient i zatrudnienia. Przedsie-
biorcy z 17 sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw pro-
wadzenia dziatalnosci. Odczuwali jednak problemy wynikajace z wydtuZenia czasu
dostaw surowcow i wzrostu ich cen, w szczegélnosci w przypadku stali, na ktdra

o\ kwietniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolni-
czych w Stanach Zjednoczonych zwigkszyta sie tylko
0 146 tys. 1 byl to drugi z kolei slabszy od oczekiwan od-
czyt po marcowym (135 tys.). Stopa bezrobocia spadla
0 20 p.b. w poréwnaniu z marcem i wyniosta 3,9% (wynik
najlepszy od grudnia 2000 r.). Liczba pracujacych Amery-
kanéw pozostala jednak niemal niezmieniona.

Indeks PMI dlaprzemystu
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®Na majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku utrzymano
stope funduszy federalnych w przedziale 1,5-1,75%. W komunikacie wydanym
po posiedzeniu stwierdzono, ze w ujeciu rocznym zardéwno podstawowa miara infla-
dji, jak tez inflacja z wylaczeniem cen zywnosci i energii zblizyty si¢ do poziomu 2%,
a ankietowe miary dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych pozostaja bez wick-
szych zmian. Czlonkowie Komitetu oczekuja, iz inflacja pozostanie wokél tego po-
ziomu, zbieznego z celem inflacyjnym, takze w srednim terminie. Uznali przy tym,
ze wzrost gospodarczy jest umiarkowany, ryzyka dla perspektyw tego wzrostu sa
zasadniczo zbilansowane, a warunki w gospodarce rozwijaja si¢ w sposob, ktéry uza-
sadnia kolejne stopniowe podwyzki stép procentowych. Zachodzi wigc konieczno$é
dalszego stopniowego dostosowania polityki pienieznej, zwlaszcza ze od styczniowe-
go posiedzenia Komitetu rynek pracy dalej si¢ umacnia, a aktywnosé w gospodarce
ro$nie w umiarkowanym tempie.

e Koniunktura w strefie euro jest dobra, jednak jej oceny po raz kolejny si¢ pogorszy-
ty. Indeks PMI wyznaczany dla sektora przemystowego strefy euro wynidst w kwiet-
niu 56,2 pkt. wobec 56,6 pkt. w marcu. Bylo to spowodowane coraz wyrazniejszymi
symptomami spowolnienia wzrostu popytu i ograniczeniami po stronie podazowe;.
Ostabienie naptywu nowych zamoéwien krajowych i eksportowych w warunkach
weiaz silnego euro, zwlaszcza w stosunku do dolara, i stabnacego optymizmu w sek-
torze moze oznaczaé dalsze pogorszenie koniunktury w maju. Jednoczes$nie wzrosty
opdznienia w dostawach surowcow, wydltuzajac sie do rekordowo wysokiego pozio-
mu, nieobserwowanego w ostatnich dwéch dekadach. Wzrést réwniez czas potrzeb-
ny na realizacje zaméwien w efekcie probleméw z dostepnoscia surowcéw i wykwali-
fikowanej sity roboczej. Z tego ostatniego powodu spadlo tez tempo tworzenia no-
wych miejsc pracy.

® Szczyt cyklu koniunkturalnego w strefie euro zostal juz osiagnicty. Zgodnie z wstep-
nymi szacunkami Eurostatu w I kwartale 2018 r. PKB wyréwnany sezonowo
wztrost 0 0,4% kw/kw wobec wzrostu 0 0,7% kw/kw w IV kwartale 2017 r. W skali
roku wzrost gospodarczy wyniost 2,5% (2,8% w IV kwartale 2017 r.). Wedlug pro-
gnoz KE wzrost gospodarczy w strefie euro w 2018 r. ma wynies¢ 2,3%, a w 2019 r.
2,0%. Gospodarke bedzie wspieraé silna konsumpcja, rosnace inwestycje oraz ozy-
wienie w eksporcie. Komisja przyjeta tez propozycje wieloletniego budzetu UE na
lata 2021-2027. Calkowita suma platnosci ma wynie$¢ w tym okresie 1,279 bln euro.
W nowym budzecie priorytetowe sa wydatki na badania i rozwdj, ochrone klimatu,
migracje i bezpieczenstwo. Oznacza to ograniczenia w polityce spojnosci o ok. 7%,
a we wspolnej polityce rolnej o ok. 5%.

o \Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w lutym spadta 0 0,8% m/m po spadku 0 0,6% m/m w styczniu. Na spadek produk-
qji sektora przemystowego wplyneto zahamowanie wartosci produkeji dobr kapitato-
wych (o 3,6%) i trwalych débr konsumpcyjnych (o 2,1%), co moze $wiadczy¢
o stabnacym popycie wewnetrznym. W ujeciu rocznym wzrost produkeji przemysto-
wej wyréwnanej kalendarzowo ponownie wyhamowal, tym razem z 3,7% do 2,9%.

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu nieznacznie wzrosta: o 0,1% m/m
po wzroscie o 0,3% m/m w lutym (po korekcie). Warto$¢ sprzedazy dobr innych

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Z badan nt. reputacji sektora bankowego przeprowadzonych przez Kantar TNS
na zlecenie ZBP wynika, Ze ocena instytucji bankowych poprawia si¢ z roku na rok,
zaufanie do bankéw z kolei utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie. Ponad 60,0% Pola-
kéw ufa bankom, natomiast 26,0% wrecz przeciwnie. Polacy nadal swoje oszczednosci
najchetniej powierzaja bankom. Najmniejszym zaufaniem wedlug badan ciesza si¢
OFE, SKOK-i i firmy pozyczkowe.

Z badania ,,Finansowy Barometr ING” przeprowadzonego w pazdzierniku ub.r. wyni-
ka, ze 69,0% Polakéw posiada oszczednosci (68,0% w 2016 r. i 50,0% w 2015 r.).
W Europie odsetek ten wynosi 70,0%. Poprawa sytuacji pod wzgledem oszczednosci
w Polsce jest efektem dobrej koniunktury na rynku pracy i srodkéw z Programu 500+,
W badaniu wzigto udziat 13 krajow i 12.585 respondentéw, w tym 1.015 z Polski.

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
marca br. zwigkszyly si¢c o 5.206,9 mln zt (0,69%) w poréwnaniu z lutym osiagajac
poziom 757.336,0 mln zt. Wzgledem ubieglego miesiaca stan depozytéw terminowych
zwickszyt si¢ 0 165,2 mln zt a stan na rachunkach wzrést o 5.041,8 mln zt.

STR. 3

niz zywno$¢ i paliwa zmalata o 0,5% m/m, tak jak
w lutym, zywnosci i paliw — wztosta o 0,2% m/m,
a paliw — spadta 0 0,4% m/m. W ujeciu rocznym sprze-
daz zwigkszyla sie tylko o 0,8% po wzroscie o 1,8%
w lutym. Najsilniej, o 1,4%, wzrosta sprzedaz zywnosci.

eInflacja mierzona indeksem HICP w strefie euro
w kwietniu wyniosta 1,2% t/r wobec 1,3% t/r w marcu.
Inflacja po wyeliminowaniu cen energii i Zywnosci oraz
alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 0,7% 1/t
wobec 1,0% 1/r w poprzednich trzech miesiacach.
Wzrost cen energii wynidst 2,5% 1/r, o tyle samo zdroza-
fa Zywnos¢, alkohol i produkty tytoniowe. Wzrost cen
producentéw nieco przyspieszyl i w marcu 2018 r. wy-
niost 2,1% 1/t (1,6% t/r w lutym i 1,7% t/r w styczniu).
W ujeciu miesiecznym wyroby gotowe podrozaty o 0,1%.

W marcu stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynni-
kéw sezonowych w  strefie euro nie zmienita si¢
w poréwnaniu z lutym i pozostala na poziomie 8,5%
(9,4% rok temu). Bezrobocie pozostalo najnizsze w Cze-
chach, gdzie spadio juz do 2,2%, obnizylo si¢ tez na
Malcie (3,3%) i w Niemczech (3,4%). W ujeciu rocznym
w UE bezrobocie wzrosto tylko w Estonii.

oW kwietniu Rada Prezeséw EBC pozostawila bez
zmian podstawowe stopy procentowe i nie zdecydowata
sic na zmiang sposobu komunikacji z rynkami. Rada
nadal oczekuje, ze podstawowe stopy procentowe EBC
pozostang na obecnym poziomie przez dluzszy okres,
zdecydowanie przekraczajacy okres realizacji programu
skupu aktywdw netto.
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W maju oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 1,05% (wzrost o 0,02
p.p- m/m), a 3-miesi¢cznych 1,83% (wztost o 0,07 p.p. m/m). W przypadku lokat
pélrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie uksztatltowalo si¢ na poziomie
1,56% (bez zmian m/m) i 1,41% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagneto poziom 1,57% (wzrost o 0,02 p.p. m/m) a oprocentowa-
nie rachunkéw oszczednosciowych byto réwne 1,90% (wzrost o 0,15 p.p. m/m).

rynek walutowy

Kwiecieni na rynku walutowym miat dwa oblicza. W pierwszej polowie miesiaca pol-
ski ztoty umacniat si¢ do gléwnych par walut, w czym pomagal nieco stabszy global-
ny sentyment do dolara. W drugiej potowie miesiaca doszto do gwattownego zwrotu
w przypadku amerykaniskiej waluty, a EURUSD spadl z pulapu 1,24 ponizej 1,21.
To wywolalo mocne przeceny na wielu walutach rynkéw wschodzacych, w tym
na zlotym. EURPLN 2z osiagnictego w trakcie miesiaca minimum 4,15 dotart
na koniec kwietnia do okolic 4,24, a duzo wicksze ostabienie obserwowaliSmy
na parze USDPLN. W przypadku dolara amerykarskiego na rynku odbyl sie ruch
z 3,34 na ponad 3,50 zl. Patrzac na skale tych zmian widaé, ze byly one przede
wszystkim wynikiem globalnych przeplywéw kapitalowych zwiazanych z powrotem
inwestoréw do amerykanskiej waluty, a nie gorszego sentymentu do zlotego. Na tle
innych walut rynkéw wschodzacych polski ztoty pozostaje relatywnie silny. Podsu-
mowujac miesieczne zmiany PLN, w stosunku do kofica marca ostabit si¢ on o 0,5%
w stosunku do EUR, oraz o 2,5% w stosunku do USD. Na koniec kwietnia na rynku
walutowym za euro placono 4,236 zl, a za dolara amerykanskiego 3,508 zt.

rynek miedzybankowy

W kwietniu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan
na dhluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec kwietnia podobnie jak
na koniec marca ksztattowat si¢ na poziomie 1,50%, a WIBOR 1,70%.

rynek diugu

W kwietniu w stosunku do marca ksztalt krzywej dochodowosci polskich obligacji
skarbowych ulegl lekkiemu splaszczeniu. Cala krzywa przesunela si¢ lekko w dét,
a najwigksza zmiana o 11 p.b. dotyczyla dochodowosci obligacji dziesigcioletnich.

Podaz na rynku pierwotnym ze strony Ministerstwa Finanséw pozostaje niewielka,
w kwietniu odbyt si¢ tylko jeden przetarg sprzedazy. Co cickawe, mimo skromnej
podazy wynoszacej 4 mld zl inwestorzy zglosili relatywnie niski popyt wynoszacy
514 mld zl. Wsréd 6 uplasowanych serii najwyzsza sprzedaz dotyczyta PS0123
(1,16 mld zl), za$ najmniejsza przypadla na WS0447 (145,9 mln zl). W przetargu
zamiany 5 kwietnia MF odkupito obligacje zapadajace w biezacym roku za 2,9 mld zt
sprzedajac jednoczesnie dtug w 5 seriach zapadajacych od 2020 do 2028 roku o tacz-
nej wartosci 3 mld z1.

Z perspektywy czynnikéw lokalnych inwestorzy nadal majq podstawy do optymi-
stycznego podejscia do krajowych obligacji. Wypowiedzi RPP pozostaja golebie,
sytuacja budzetowa jest nadal bardzo dobra, a odczyty inflacji sa wciaz stonowane.
Wsréd czynnikéw wplywajacych na notowania polskiego dlugu warto réwniez wy-
mieni¢ podwyzszenie perspektywy ratingu przez agencje S&P. Cho¢ decyzja ta byla
lekkim zaskoczeniem w zestawieniu z oczekiwaniami analitykéw, nie wplyneta ona
mocno na rynek. Byla jedynie potwierdzeniem korzystnej sytuacji makroekonomicz-
nej, ktéra obserwujemy od diuzszego czasu.

Na koniec kwietnia rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 1,51%, obligacji 5-letnich na 2,37%, a obligacji 10-letnich na 3,08%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w kwietniu wzrést o 2,7% m/m, w sto-
sunku do kwietnia ub.r. odnotowano spadek o 2,8%. Na ostatniej sesji warto$¢ indek-
su WIG osiagneta 59 932,46 pkt., miesicczne minimum wyniosto 58 173,30 pkt.,
maksimum wyniosto 61 008,88 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 14,2 mld zt wobec 24,6 mld z1
w miesiacu marcu b.r. i wobec 18,4 mld zt w kwietniu ub.r. Na rynku kontraktow
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terminowych obroty wyniosly 14,8 mld zt wobec 29,8 mld zt w miesiacu marcu b.r.

i wobec 16,0 mld zt w kwietniu ub.r. W kwietniu catkowita kapitalizacja 476 noto- Indeks WIG orazW1G20

wanych spotek wyniosta 1 344,4 mld zt (w marcu b.r. notowano 478 spélek o kapi- 61000 2400
talizacji: 1302,2 mld zl, a w kwietniu ub.r. notowano 487 spo6tki o kapitalizacji: 2380
1345,8 mld zb). 60500 2360
Na koniec miesiaca srednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- 60000 2340
sta: C/”Z: 12,2 (matzec b.r.: 11,6), C/WK: 1,04 (1,01), a stopa dywidendy: 2,0 (1,9). . 2320 o
Czwarty miesiac 2018 okazal si¢ wzrostowy po stabej koficowee I kwartatu. Polska S 59500 2300 O
gielda nie odstawala od rynkéw globalnych co do kierunku. Jednak wzrosty nie byly 2280 2
zbyt imponujace w poréwnaniu do najwigkszych gietd europejskich (Londyn i Fran- 59 000 2260
cja powyzej 6%, Niemcy powyzej 4%). Ostatecznie trwajacy od lutego trend spad- 5 240
kowy zostal zatrzymany w kwietniu. Gielda zakoriczyla etap prezentacji wynikéw 58500
L . . iy . 2220
za 2017 rok, w maju minie termin prezentacji wynikéw za I kwartal 2018. Na ile to
. . 5 . s 58 000 2200
wplynie na .notow?n{a na GPW? Zapewrlle pos?czegolne spotki l'pedq reagowaly 0304 1004 1704 2408
na prezentacje wynikéw, jednak zachowanie rodzimego rynku bedzie podyktowane
WIG WIG20

sytuacja geopolityczna. Wazna jest réwniez dyskusja na temat Polski w Parlamencie

Europejskim dotyczaca praworzadnosci.
Zr6dlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

4,0+
X 4,0 X X 5,2% X X X X b.d x
4,6+
_ 0,0 02 02 0,1 04 0,5 05 02 03 02 0,1 b.d.
_ 1,9 15 1,7 18 22 21 2,5 21 1,9 1,4 13 b.d.
_ 161 5.860 2.352 4.888 3.775 2.669 2412 25369 8.562 4461 3.128 b.d.
_ X 977.216 X X 972.208 X X 961.836 X X b.d. x
_ 202 902 296 311 218 436 278 699 2.072% 1.017 b.d. b.d.
_ 109,2 104,4 106,2 108,7 1042 112,3 109,1 102,8 1087 107,3* 101,8 b.d.
_ 4391 4508 4502 4.493 4473 4.574 4611 4.974 4589 4,600 4.887 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 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70
[WIBORGM () 181 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78
_ 3,7354 3,7062 3,6264 3,5822 3,6519 3,6529 35543 34813 33318 34188 34130 34868
_ 41737 42265 42545 42618 43001 42498 42055 41700 41488 41779 42085 42204

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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