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przeglad makroekonomiczny Polski

® Wedlug GUS w I kwartale 2018 r. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach
stalych §redniorocznych roku poprzedniego) wzrést realnie o 5,2% w poréwna-
niu z I kwartalem 2017 r. Czynnikiem wzrostu gospodarczego w I kwartale byt
popyt krajowy, ktérego wzrost w skali roku wyniést 6,8% i byl wyzszy od noto-
wanego w IV kwartale ub.r. (5,1%). Wplynal na to wysoki wzrost akumulacji
brutto, ktéry wyniést 21,0% (wobec 5,5% w IV kwartale ub.r.), co byto spowo-
dowane silnym wzrostem zapaséw. Wolniej niz w IV kwartale ub.r. rosto spozy-
cie ogélem, zwickszylo si¢ ono o 4,5%. Spozycie w sektorze gospodarstw do-
mowych zwigkszylo si¢ o 4,8%. Zanotowano tez wysokie tempo wzrostu nakla-
doéw brutto na srodki trwate — wyniosto ono 8,1% i bylo najsilniejsze od 3 lat,
cho¢ slabsze od oczekiwan. W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo
wzrostu gospodarczego wynidst 6,4 p.p. Zlozyl sic na to pozytywny wplyw
spozycia ogblem, ktéry wynidst 3,6 p.p. — w tym wplyw spozycia w sektorze
gospodarstw domowych wyniést 3,0 p.p., a spozycia publicznego 0,6 p.p.
Wplyw popytu inwestycyjnego na wzrost PKB wyniést 0,9 p.p., co przy pozy-
tywnym wplywie przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych (1,9 p.p.), przeto-
zylo si¢ na pozytywny wplyw akumulacji brutto na wzrost PKB, ktéry wynidst
lacznie 2,8 p.p. W I kwartale 2018 r. zanotowano negatywny wplyw eksportu
netto na tempo wzrostu gospodarczego, ktory wynidst -1,2 p.p.

® 7 badan NBP wynika, ze w I kwartale w przedsigbiorstwach zatrudniajacych
50 i wigcej osob naktady inwestycyjne zwickszyly si¢ o 6,6% t/r, wolniej niz
w IV kwartale ub.r., gdy wzrosly o 12,0% r/r. Szybko rosty naktady na $rodki
transportu (0 13,3% t/1) oraz budynki i budowle (0 10,3% t/1), co jest spojne
z ozywieniem inwestycji infrastrukturalnych, wspoétfinansowanych ze srodkow
unijnych. Slabe pozostaly za to inwestycje w maszyny i urzadzenia (wzrost
0 2,9% 1/1), potwierdzajac stabo$¢ inwestycji prywatnych. Dane MF wskazuja
z kolei na wyrazny wzrost aktywnosci inwestycyjnej JST. W I kwartale br. inwe-
stycje te wyniosly 3,4 mld zt, rosnac o 83% t/r. Wydatki majatkowe w ramach
srodk6éw unijnych wyniosty 1,7 mld zl (wzrost o przeszto 185% r/x). JST
po I kwartale br. osiagnely nadwyzke w wysokosci 11,9 mld zt przy planowa-
nym deficycie 24,7 mld zt.

o Koniunktura w polskim przemysle jest dobra, ale jej oceny okazaly si¢ najgorsze
od sierpnia 2017 1. Majowy wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadt
do 53,3 pkt. z 53,9 pkt. w kwietniu. Spadek wskaznika PMI w maju odzwiercie-
dlal zaréwno wolniejsze tempo wzrostu produkcji, jak 1 zatrudnienia. Poprawa
obserwowana w produkgji przemystowej byta najstabsza od 9 miesiecy. Skrom-
ny okazal si¢ tez wzrost liczby nowych zaméwien, co bylo spowodowane nie-
znacznym spadkiem liczby nowych zaméwien eksportowych. Jednoczesnie
zaleglodci produkcyjne wzrosly w najszybszym tempie od stycznia 2015 r.,
a op6znienia w dostawach wydtuzyly si¢ najszybciej od grudnia 2010 r. Sugeruje
to, iz obecna poprawa koniunktury jest na tyle silna, Zze wymaga zwickszenia
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Zwigkszona czesto$¢ wystepowania
opdznien byla czesciowo spowodowana najsilniejszym od 5 miesi¢cy wzrostem
aktywnosci zakupowej. Tempo wzrostu zatrudnienia pozostalo solidne, choé
najwolniejsze ze wszystkich miesiecy 2018 r. Presja kosztowa pozostata wysoka
wskutek wyzszych cen stali oraz deprecjacji polskiej waluty. Ceny wyrobdw
gotowych spadly, lecz pozostaly na wysokim poziomie.

® Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym wztosta w kwietniu o 5,9% r/r
10,5% m/m. W stosunku do kwietnia ub.r. wzrost produkcji sprzedanej odno-
towano w 31 (sposréd 34) dziatach przemystu.

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych byla w kwietniu,
po wryeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych, wyzsza o 17,1% t/r
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i nizsza o 1,2% m/m. W stosunku rocznym
wztost produkcji odnotowano w jednostkach,
ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci
jest wznoszenie budynkéw oraz obiektéw
inzynierii ladowej i wodnej, natomiast spadek
— w wykonujacych gtéwnie roboty budowlane
specjalistyczne.

® Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna
w cenach stalych w kwietniu byla wyzsza niz
przed rokiem o 4,0%. Tempo wzrostu sprze-
dazy detalicznej bylo jednak nizsze niz
w poprzednich miesiacach 2018 r. W poréw-
naniu z marcem nastapit za to spadek sprze-
dazy detalicznej o 5,9%. W okresie od stycz-

nia do kwietnia 2018 r. wzrost sprzedazy ®

detalicznej w poréwnaniu z analogicznym
okresem ub.r. wyniést 6,9%.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu
zagranicznego w 1 kwartale wyniosly
218,8 mld zt w eksporcie oraz 222,8 mld zt
w imporcie. Saldo uksztattowalo si¢ na pozio-
mie -4,0 mld zt, podczas gdy w analogicznym
okresie ub.r. byto dodatnie i wyniosto 2,9 mld
zt. W ujeciu rocznym eksport spad! o 0,8%,
a import wzrést o 2,3%. Ujemne salda odno-
towano z krajami rozwijajacymi si¢ (-39,3 mld
21 1 2 krajami Europy Srodkowo-Wschodnie]
(-7,8 mld zl). Dodatnie saldo wuzyskano
w obrotach z krajami rozwinietymi (43,1 mld
z1), w tym z krajami UE (44,4 mld z1).

® 7 danych NBP wynika, Ze w marcu na obroty
towarowe duzy wplyw miala mniejsza liczba
dni roboczych w pordéwnaniu z marcem ub.r.
Oszacowana warto$¢ eksportu towaréw wy-
niosta 76,3 mld zl, co oznaczalo spadek

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

0 3,9% t/tr. W badanym miesiacu poglebila
si¢ spadkowa tendencja eksportu samocho-
déw osobowych. Warto$¢ importu towardw
spadla o 03% t/r i osiagnela poziom
77,6 mld zi. Na mniejszy spadek wartosci
importu w poréwnaniu z eksportem wplynat
duzy wzrost dostaw paliw oraz transakcje
jednostkowe w postaci zakupu samolotu.
W ujeciu  miesigcznym eksport 1 import
wzt6st odpowiednio o 12,7% i 10,6%. Defi-
cyt w obrotach towarowych wyniést 1,3 mld
zt, podczas gdy w analogicznym miesiacu
ub.r. saldo obrotéw towarowych byto dodat-
nie i wyniosto 1,5 mld z1.

Wedlug szacunkéw MPiPS stopa bezrobo-
cia wyniosta w maju 6,1% i spadta w poréw-
naniu z poprzednim miesiacem o 0,2 p.p.
Stopa bezrobocia byla zarazem o 1,2 p.p.
nizsza niz rok temu. Liczba bezrobotnych
wyniosta nieco ponad 1 mln oséb i w poréw-
naniu z kwietniem spadia o 39 tys. os6b
(0 3,7%), a w poréwnaniu z majem 2017 r. —
0 198,5 tys. (0 16,5%). Liczba wolnych miejsc
pracy i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszo-
nych przez pracodawcéow do urzedéw pracy
wyniosla 140,4 tys.

Wedlug aktualnych prognoz Organizacji
Wspodlpracy Gospodarczej i Rozwoju tempo
wzrostu PKB w Polsce w 2018 r. wyniesie
4,6% (wobec 4,2% prognozowanych w mar-
cu), a w 2019 r. osiagnie 3,8%. Natomiast ze
srednioterminowych prognoz Banku Swiato-
wego wynika, ze w §rednim terminie wzrost
PKB Polski spowolni do ok. 3%. Wzrost
PKB wspiera¢ beda inwestycje wspolfinanso-
wane przez UE, wzrost akumulacji kapitatu

przeglad makroekonomiczny swiata
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oraz umiarkowany wzrost wydajnosci pracy.
Jednak sytuacja na rynku pracy jest napicta,
a tendencje demogtaficzne wskazuja na dalsza
presje po stronie podazowej na rynku pracy.
Z tego powodu wraz ze wzrostem jednostko-
wych kosztéw pracy inflacja moze przyspie-
szy¢ przy braku dzialan ze strony polityki
pienieznej.

Zgodnie z odczytem GUS ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych w maju w ujeciu
miesiecznym wzrosly o 0,2%, a w poréwna-
niu z majem 2017 r. — o 1,7%. Wzgledem
analogicznego miesiaca ub.r. wyzsze ceny
zywnosci (o 3,2%), w zakresie mieszkania
(o 1,7%) oraz transportu (o 4,8%) podwyz-
szyly wskaznik CPI odpowiednio o 0,7 p.p.,
0,43 p.p. i 0,42 p.p. a nizsze ceny odziezy
i obuwia (o 3,8%) obnizyly go 0 0,21 p.p.

Na posiedzeniu RPP w czerwcu stwierdzo-
no, ze biezace informacje nadal wskazuja
na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci
w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego
nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki PKB
w kolejnych latach. Zgodnie z dostepnymi
prognozami w horyzoncie oddzialywania

polityki  pieni¢znej inflacja utrzyma si¢
w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada —
tak jak w poprzednich miesiacach — ocenita,
ze obecny poziom stop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zr6WNowazonego wzrostu oraz pozwala za-
chowaé¢ réwnowage makrockonomiczna.
Komunikat wydany po czerwcowym posie-
byt krotki,
to odzwierciedla¢ brak réznic w pogladach

czlonkéw RPP.

dzeniu niespotykanie moze

® Zgodnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale 2018 1.
annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wynioslo 2,2% wobec 2,3% szacowa-
nych w pierwszym odczycie i 2,9% w IV kwartale 2017 r. Przyczyna pewnego spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego bylo ostabienie konsumpcji, ktéra w ujeciu annu-
alizowanym wzrosta o 1,0%, najstabiej od 5 lat. Dane miesigczne sugeruja jednak,
ze tempo wzrostu PKB w IT kwartale 2018 r. ulegto przyspieszeniu.

o Warto§¢ nowych zaméwien w amerykaniskim przemysle w kwietniu spadta o 0,8%
m/m po wzroscie o 1,7% m/m przed miesiacem. Spadek ten byl silniejszy od ocze-
kiwan rynkowych. Jednak po wylaczeniu srodkéw transportu zaréwno zaméwienia
fabryczne, jak i zamowienia na dobra trwate zwickszyly si¢ odpowiednio o 0,4%
m/m i 0,9% m/m. Potwierdza to ozywienie inwestycyjne w sektorze przemysto-

wym.

®Pozytywne oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze przemyslowym zostaly
utrzymane i ulegly poprawie w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Indeks me-
nedzer6éw logistyki ISM dla scktora przemystowego wzrést z 57,3 pkt. w kwietniu
do 58,7 pkt. w maju. W stosunku do poprzedniego miesiaca wzrosly skladowe
indeksu odnoszace si¢ do produkcji, zatrudnienia i liczby nowych zamoéwien.
Ostabl za to naptyw nowych zamoéwien eksportowych. Przedsigbiorcy z 16 (wobec
17 przed miesiacem) sposréd 18 badanych branz poinformowali o poprawie warun-
kéw prowadzenia dziatalnosci. Tak jak w poprzednim miesiacu odczuwali jednak
problemy wynikajace z
a takze z presji podazowej na rynku pracy. Obawiali si¢ tez konsekwencji nalozenia

wydluzenia czasu dostaw surowcéw i wzrostu ich cen,

cel na stal i aluminium.

o\ maju liczba zatrudnionych w sektorach pozarolni-

czych w USA wzrosla o 223 tys. Silny przyrost liczby

etatow

nastapit

w  przemySle (o 47 tys) oraz

w budownictwie (0 25 tys.), a szczegdlnie wysoki byt
w ustugach (o 171 tys.). Stopa bezrobocia spadta do 3,8%,
osiagajac najnizszy poziom od 18 lat. W kwietniu zatrud-

nienie poza rolnictwem wzroslo o 159 tys. (po rewizji
ze 164 tys.), a w marcu o 155 tys. (po rewizji ze 103 tys.).
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bo 0 0,3% m/m i o 2,7% t/r. Wskaznik aktywnosci zawodowej obnizyt si¢ jednak
o 0,1 p.p. do 62,7%. Oznacza to, Ze znaczna czg§¢ os6b w wieku produkcyjnym
nie poszukuje zatrudnienia.

® Presja inflacyjna w USA ustabilizowala si¢. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr
i ustug nabywanych przez konsumentéw, w kwietniu wyniést 2,0% t/t, czyli tyle, ile
w marcu. Inflacja CPI wyniosta w kwietniu 2,5% t/r i 0,2% m/m, a inflacja bazowa —
2,1% t/110,1% m/m. Odczyt okazal si¢ nieco stabszy od oczekiwan, gléwnie wsku-
tek spadku cen nowych i uzywanych samochodéw.

®Na czerwcowym posiedzeniu Komitetu FOMC jednoglosnie podjeto decyzje
o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do przedziatu 1,75-2,00%.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze dalsze stopniowe podwyz-
ki stopy funduszy federalnych nastapia w warunkach trwalej ekspansji aktywnosci
gospodarczej, silnego rynku pracy i inflacji zblizonej do symetrycznego, dwuprocen-
towego celu w $rednim terminie. Z opublikowanych prognoz czlonkéw Komitetu
wynika, ze wigkszos¢ jego czlonkéw opowiada si¢ za jeszcze dwoma podwyzkami
stopy funduszy federalnych o 25 p.b. kazda, czyli facznie czterema takimi podwyzka-
mi w br., podczas gdy w poprzedniej rundzie projekcji z marca 2018 r. wickszos§¢
cztonkéw wspierala trzy podwyzki. Przewaga zwolennikéw szybszego zacie$niania
polityki pienigznej nie jest jednak duza. Przewodniczacy FED ]. Powell, na konferen-
¢ji prasowej po czerwcowym posiedzeniu stwierdzil, ze choé¢ Komitet moze tolero-
wac inflacje przejSciowo wyzsza od dwuprocentowego celu, to jego nastawienie
w polityce pienigznej zmienia si¢ z akomodacyjnego na neutralne.

o Koniunktura w strefie euro wciaz jest oceniana pozytywnie, jednak maj przyniost
znaczace pogorszenie tych ocen. Indeks PMI wyznaczany dla sektora przemyslowe-
go strefy euro wyniést 55,5 pkt. wobec 56,2 pkt. w kwietniu i okazal si¢ najnizszy
od 15 miesi¢cy. Przyczyng pogorszenia ocen bylo bardzo silne ograniczenie naplywu
nowych zaméwien. Wiazalo si¢ to ze spowolnieniem eksportu i ograniczeniem popy-
tu zewnetrznego. Na pogorszenie ocen koniunktury wplynelo tez spietrzenie dni
wolnych od pracy, ktére pracownicy wykorzystywali do wzigcia urlopu na dluzszy
czas. W niektérych panstwach na koniunkture w sektorze przemystowym nickorzyst-
nie oddzialywal niedobér pracownikéw oraz problemy z odstepnoscia surowcow.
Wplynelo to na utrzymanie wydluzonego czasu dostaw i wzrost opdznien w realiza-
¢ji zaméwien. Wzrosto zatrudnienie, cho¢ tempo tworzenia nowych miejsc pracy
oslablo wskutek rosnacych obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie
euro. Procesy cenowe byly zlozone. Wzrosly koszty produkeji wskutek drozejacych
paliw i energii, a takze nasilajacej si¢c w niektérych krajach presji cenowej. Za to ceny
débr i ustug rosly w najwolniejszym tempie od wrzesnia 2017 1.

®Szczyt cyklu koniunkturalnego w strefie euro zostal juz osiagnicty w 2017 r. Zgodnie
z ostatecznym odczytem Eurostatu w I kwartale 2018 r. PKB wyréwnany sezonowo
wztdst 0 0,4% k/k wobec wzrostu o 0,7% k/k w IV kwartale 2017 r. W skali roku
wztrost gospodarczy wyniést 2,5% (2,8% w IV kwartale 2017 r.). Najsilniejszy dodatni
wplyw na wzrost gospodarczy wywarla konsumpcja prywatna (0,8 p.p.) i naklady
brutto na $rodki trwate (0,7 p.p.). Stabiej wzrost PKB wspierata konsumpcja publicz-
na (0,3 p.p.), zmiana stanu zapaséw (0,1 p.p.) i eksport netto (0,6 p.p.).

o \WWyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie curo

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
kwietnia br. zwigkszyly si¢ o 336,9 mln zt (0,04%) w poréwnaniu z ubieglym miesia-
cem osiagajac poziom 757.672,9 mln zt. Wzgledem marca stan depozytéw termino-
wych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 1.568,2 mln zt a stan na rachunkach
wzrost o 1.905,1 min zt.

Wedlug wyliczent Expandera oszczednosci Polakéw na koniec 2017 r. mimo rosnacych
wynagrodzefi i rekordowo niskiej stopy bezrobocia wrosly zaledwic o 4,0% t/t.
W latach 2015 i 2016 ich przyrost roczny wynosil prawie 10,0%. Zdaniem gléwnego
analityka Expandera sytuacja ta nie wynika ani z ,,przejadania” pieniedzy ani ze wzrostu
srodkéw trzymanych w gotéwee, lecz muin. ze wzrostu oszczednosci w walutach ob-
cych. To w walutach obcych gospodarstwa domowe maja juz prawie 10,0% oszczed-
nosci sposréd tych posiadanych w bankach.

Wraz z poczatkiem czerwca oprocentowanie depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto

STR. 3

w kwietniu zmniejszyta sic 0 0,9% m/m po wzroscie
0 0,5% m/m w marcu. W ujeciu rocznym wzrost pro-
dukgji przemystowej wyréwnanej kalendarzowo zwolnit
z 3,0% w marcu do 1,7%. Gléwny wplyw wywarto na to
zwigkszenie produkeji sprzedanej w zakresie dobr kapita-
(o 4,3%). detaliczna
w kwietniu wzrosha tylko o 0,1% m/m po wzroscie

towych Natomiast sprzedaz
o 04% m/m w marcu. W ujeciu rocznym sprzedaz
zwigkszyla si¢ o 1,7% po wzroscie o 1,5% w marcu.
Najsilniej, o 3,2%, wzrosta sprzedaz produktéw innych
niz zywnos¢ i paliwa, w tym zwlaszcza sprzedaz w branzy
e-commetce (0 8,9% t/¥).

® Inflacja mierzona indeksem HICP w maju 2018 r. wy-
niosta 1,9% t/r wobec 1,2% t/r w kwietniu. Inflacja
po wyeliminowaniu cen energii i Zywnosci oraz alkoholu
i produktéw tytoniowych wyniosta 1,1% t/r. Wzrost cen
energii wyniost jednak az 6,1% t/t, a zywno$¢, alkohol
i wyroby tytoniowe zdrozaly o 2,6% r/r. Ceny ustug
wzrosly o 1,6% t/r. Wzrost cen producentéw nieco
ostabl w poréwnaniu z marcem i w kwietniu wyniést
2,0% t/t. W ujeciu miesigcznym ceny wyroboéw goto-
wych pozostaly bez zmian.

oW kwietniu 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych w strefie euro wyniosta 8,5%
wobec 9,2% obserwowanych rok temu o tej samej porze.
Bezrobocie mierzone wedtug metodyki BAEL pozostato
najnizsze w Czechach (2,2%), obnizylo si¢ tez na Malcie
(3,0%) i utrzymato si¢ na niskim poziomie w Niemczech
(3,4%). W ujeciu rocznym bezrobocie wzrosto sposréd
krajow UE tylko w Estonii, a stabilne pozostalo we Wto-
szech. W pozostalych krajach UE odnotowano spadek.
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1,05% (bez zmian m/m), a 3-miesiecznych 1,83% (bez zmian m/m). W przypadku
lokat pétrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie osiagneto poziom 1,55%
(spadek o 0,01 p.p. m/m) i 1,43% (wzrost o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich bylo réwne 1,58% (wztost o 0,01 p.p. m/m) a oprocentowanie
rachunkéw oszczednosciowych uksztaltowalo sie na poziomie 2,03% (wzrost
00,13 p.p. m/m).

rynek walutowy

Maj byt miesigcem bardzo duzych zmian na $wiatowym rynku walutowym, co mozna
bylo wyraznie zaobserwowac réwniez w notowaniach ztotego. Gtéwnym globalnym
motorem napedowym byla kontynuacja kwietniowego trendu umocnienia dolara
do euro. Majowy handel na EURUSD zaczatl si¢ na pulapie okolo 1,20, a pod koniec
miesiaca w obserwowali§my kursy bliskie 1,15. Wsréd kluczowych przyczyn aprecja-
¢ji dolara wymienia si¢ op6zniong reakcje na tegoroczne wztrosty krétkoterminowych
rynkowych stop w USA, kwestie techniczne (przebicie wsparcia 1,22) jak i polityczne.
Ten ostatni element zmaterializowal si¢ w czasie formowania nowego populistyczne-
go rzadu we Wloszech. Do mocnego dolara, zwyczajowo przeszkadzajacego akty-
wom wszystkich rynkéw wschodzacych, w minionym miesigcu doszly tez powazne
problemy kilku krajow. Dynamiczne odplywy kapitatéw i paniczna wyprzedaz walut
z Turcji i Argentyny wymusily na bankach centralnych tych krajéw interwencyjne
podwyzki stép procentowych. W takim wyjatkowo trudnym otoczeniu zloty oczywi-
$cie réwniez tracit na wartosci. Cho¢ nie byl az tak staby jak wiele innych walut
emerging markets, majowa deprecjacja PLN w relacji do USD i EUR byla pokazna.
W stosunku do kofica kwietnia zloty oslabil si¢ o 1,8% do EUR, oraz o 5,2%
do USD. Szczyt stabosci wypadl nad ranem 30 maja na poziomie bliskim 3,76
dla USDPLN oraz 4,34 dla EURPLN.

Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,314 z1, a za dolara ame-
rykanskiego 3,691 z1.

rynek miedzybankowy

W maju na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan
na diuzszych terminach. Trzymiesigczny WIBID na koniec maja, podobnie jak
na koniec kwietnia, ksztaltowal si¢ na poziomie 1,50%, a WIBOR 1,70%.

Prezes NBP po posiedzeniu RPP powiedzial, ze w tym 1 przyszlym roku koszt kredy-
tu moze pozosta¢ na obecnym poziomie.

rynek ditugu

Majowe zawirowania na §wiatowych rynkach finansowych, gléwnie w postaci wy-
przedazy aktywéw (zaréwno walut, jak i obligaciji) niektérych rynkéw wschodzacych
wplynely na notowania polskiego diugu. Cho¢ wyprzedaz krajowego dlugu byla
relatywnie spokojna, w stosunku do korica kwietnia rentownosci wzrosly na calej
krzywej, a jej ksztalt ulegt wystromieniu.

Na koniec maja rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,58%, obligacji 5-letnich na 2,45%, a obligacji 10-letnich na 3,28%.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzito jeden przetarg sprzedazy 24 maja,
na ktérym uplasowano obligacje o lacznej wartosci nominalnej 3 mld zl. faczny
popyt wyniést 5,2 mld z1, a prawie polowa ostatecznie sprzedanych obligacji przypa-
dla na jedna seri¢ PS0123. W polowie miesiaca odbyl si¢ tez jeden przetarg zamiany,
na ktérym inwestorzy wymienili 4,5 mld obligacji zapadajacych od lipca 2018
do stycznia 2019 na dltug pieciu serii zapadajacy w latach 2020-2028.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na ten rok sfinansowane zostaly w ok. 55%, poziom krajowego dlugu rynkowego
wyniést 615,6 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wynidst 4,47.

Na $wiecie poza problemami krajéw wschodzacych najcickawsze wydarzenia na ryn-
ku dlugu mialy miejsce we Wloszech. W ramach formowania si¢ nowego rzadu
w Rzymie w ciagu kilku tygodni rentownos¢ dwuletnich obligacji wloskich wzrosta
z warto$ci ujemnych do prawie 3%! W tym samym czasie wyraznie spadly rentowno-
$ci dlugu niemieckiego — popularne bundy znéw zostaly potraktowane jako
,bezpieczna przystan”. Wyglada na to, ze po dlugim okresie spokoju w najblizszym
czasie europejski rynek obligacji rzadowych ponownie moze sta¢ si¢ waznym, zmien-
nym elementem dla $wiatowego rynku dlugu.
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rynek akcji
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Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w maju spadt o 4,4% m/m, w stosunku
do maja ub.r. odnotowano spadek o 4,7%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagneta 57 282,73 pkt., miesieczne minimum wyniosto 57 043,60 pkt., maksimum
wyniosto 60 874,54 pkt.

Warto§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 17,1 mld zl wobec
14,2 mld zt w kwietniu br. i wobec 21,7 mld zt w maju ub.r. Na rynku kontraktéw
terminowych obroty wyniosly 15,5 mld zt wobec 14,8 mld 2z w kwietniu br. i wobec
20,8 mld z! w maju ub.r. W maju calkowita kapitalizacja 476 notowanych spélek
wyniosta 1230,4 mld zt (w kwietniu br. notowano 476 spétek o kapitalizacji:
13444 mld z1, a w maju ub.r. notowano 485 spétki o kapitalizacji: 1 317,8 mld z1).

Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio-
sta: C/Z: 11,3 (kwiecieni b.r.: 12,2), C/WK: 0,94 (1,04), a stopa dywidendy: 2,6 (2,0).

Maj okazal si¢ zdecydowanie gorszym miesiacem w poréwnaniu do rynkéw global-
nych. Od poczatku roku po wzrostach w pierwszej potowie stycznia mamy odczynie-
nia z trendem spadkowym. Z technicznego punktu widzenia notowania przebijaja
kolejne poziomy wsparcia. Jednak spadki nie byly potwierdzone zwigkszonymi obro-
tami. Gléwnym problemem globalnym jest ryzyko rozkrecenia wojny handlowej,
ato za przyczyng USA, ktére nie przedluzy karencji na cla na aluminium i stal
dla Kanady, Meksyku i UE. W konsekwencji moze spowodowaé to negatywny

wplyw na polska gospodarke szczegdlnie przez kanal po-
wiazaf gospodarki z Niemcami, ktére eksportuja najwiccej
metali do USA.

Indeks WIG oraz W1G20
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