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przeglad makroekonomiczny Polski

® Koniunktura w polskim przemysle jest dobra. W czerwcu wskaznik PMI
dla polskiego przemystu wzrdst z majowego poziomu 53,3 pkt. do 54,2 pkt.
Czerwcowy odezyt byt najwyzszy od pigciu miesiecy. Wyniki badan zasygnalizo-
waly najsilniejsza ogdlng kondycje polskiego sektora przemystowego od poczat-
ku biezacego roku. Zaréwno produkcja, jak i liczba nowych zaméwien oraz
zatrudnienie rosly szybciej niz w maju. Narosly zaleglosci produkeyjne,
a opdznienia dostaw znaczaco si¢ wydluzyly. Wzmocnily si¢ presje cenowe,
a $redni wzrost kosztow produkcji w przemysle byl najszybszy od kwietnia
2011 r. Zgodnie z badaniami IHS Markit w czerwcu wzrost produkeji przemy-
stowej przyspieszyl. Wzmocnienie wzrostu produkcji odzwierciedlato szybszy
przyrost liczby nowych zaméwien, ktérego tempo byto najsilniejsze od czterech
miesigcy. Liczba nowych zaméwiert eksportowych nieznacznie wzrosta po ma-
jowym spadku. Z powodu rosnacej liczby zaleglosci produkeyjnych producenci
starali si¢ zwickszy¢ zatrudnienie, ktére wzroslo w najszybszym tempie
od kwietnia 2017 r. i byl to jeden z najlepszych wynikéw od poczatku badan
w czerweu 1998 r. Dane z badani czerwcowych podkreslily rosnace presje wy-
dajnosciowe. Zaleglodci nadal rosly, a opdznienia w dostawach wydtuzaly sie.
Aktywnos$¢ zakupowa wzrosla w najszybszym tempie od poczatku 2018 r.
i wywolala wysokie zapotrzebowanie na $rodki produkcyjne. Nasility sie
tez presje cenowe. Koszty produkcji w przemysle wzrosly trzeci miesiac z rzedu
do najwyzszego poziomu od kwietnia 2011 r., gléwnie z powodu wyzszych cen
metali. Wynikiem tego byly najwyzsze od stycznia ceny wyrobéw gotowych.

® Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w czerwcu
2018 r. osiagnat 109,0 pkt. Wskaznik ten przyjmuje wartosci powyzej $redniej
dlugookresowej od grudnia 2016 r. W przemysle pozytywnie oceniany jest bie-
zacy portfel zaméwient krajowych i zagranicznych. W handlu detalicznym pozy-
tywne sa oceny biezacej i przyszlej sprzedazy, jednak pogarszaja si¢ oceny zapa-
séw. Podmioty dzialajace w sektorze budownictwa réwniez pozytywnie oceniaja
portfel zaméwien, jednak powoli rewiduja w d6t oceny zatrudniania pracowni-
kéw, by¢ moze wskutek niedoboru sily roboczej.

® Wedlug GUS produkcja sprzedana przemystu (w cenach statych) po wyeli-
minowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym wzrosta w maju
0 7,4% t/r11,9% m/m. W ujeciu rocznym wztrost produkgji sprzedanej odno-
towano w 27 (sposréd 34) dzialach przemystu. Spadek produkeji sprzedanej
przemystu wystapil w 7 dziatach.

Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych) byla w maju 2018 r.,
po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych, wyzsza o 23,7% t/r
i02,6% m/m. W stosunku rocznym wzrost produkcji odnotowano we wszyst-
kich dzialach budownictwa: w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem
dzialalnosci jest wznoszenie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 36,8%)
oraz wznoszenie budynkéw (o 16,6%), a takze zajmujacych si¢ robotami bu-
dowlanymi specjalistycznymi (o 4,4%).

® Sprzedaz detaliczna w cenach stalych w maju 2018 r. byta o 6,1% wyzsza niz
przed rokiem i o 2,2% wyzsza w poréwnaniu do kwietnia. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach
statych zwigkszyla si¢ 0 1,1% m/m. Wéréd grup o znaczacym udziale w sprze-
dazy detalicznej najwyzszy wzrost w maju 2018 r. w skali roku zaobserwowano
w przedsigbiorstwach handlujacych paliwami stalymi, cieklymi i gazowymi
(0 9,6%).

® Biczacy wskaznik ufnosci konsumenckiej, opisujacy obecne tendencje kon-
sumpcji indywidualnej, w czerweu wyniést 6,1 pkt. wobec 5,9 pkt. w maju. Spo-
$r6d skltadowych wskaznika najwigkszy wzrost w skali miesiaca odnotowano
w ocenie obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, pogorszyly si¢ oceny obecnej
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sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
oraz oceny obecnej mozliwosci dokonywania
waznych zakupéw. Wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej wzrést o 1,2 p.p.
w stosunku do maja i uksztaltowal si¢ na
poziomie 4,0 pkt. Na jego poprawe wplyneta
przede wszystkim poprawa oceny mozliwosci
przysztego oszczedzania pieniedzy.

Wedlug GUS obroty towarowe handlu
zagranicznego od stycznia do kwietnia
2018 r. wyniosly 293,3 mld zt w eksporcie
oraz 296,2 mld z! w imporcie. Saldo uksztal-
towalo si¢ na poziomie -2,9 mld zl, podczas
gdy w analogicznym okresie roku ubieglego
byto dodatnie i wyniosto 4,9 mld zt. W ujeciu
rocznym eksport wzrést o 1,3%, a import —
o 4,1%. Ujemne salda odnotowano z krajami
rozwijajacymi si¢ (-52,4 mld z1) i z krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej (10,1 mld z).
Dodatnie saldo uzyskano w obrotach z kraja-
mi rozwinigtymi (59,6 mld z1), w tym z kraja-
mi UE saldo osiagneto poziom 61,1 mld zl,
153 mld 2zt (wobec
14,5 mld 2! w analogicznym okresie ubieglego

a z Niemcami —

roku). Obserwowane spowolnienie eksportu
jest zwigzane z pogorszeniem koniunktury
w krajach strefy euro.

® 7 miesiecznych danych NBP wynika, ze
w kwietniu eksport towaréw  wyniost
72,1 mld zt i byl wyzszy o 5,0 mld zt (o 7,5%)
niz przed rokiem. Bylo to spowodowane
wzrostem sprzedazy za granice czesci i akce-
soriéw $rodkéw  transportu oraz produktow
rafinacji ropy naftowej.
wztést o 5,7 mld zt (o 8,8%) do poziomu

Import towarow

70,7 mld zl. Najwigksze wzrosty zarejestro-

wano w imporcie ropy naftowej oraz samo-
chodéw osobowych. W rezultacie saldo obro-
tow towarowych bylo dodatnie i wyniosto
1,3 mld zt. W kwietniu 2017 t. réwniez bylo
ono dodatnie, siegajac 2,0 mld z1.

Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej poinformowalo, ze stopa bezrobo-
cia wyniosta w czerwcu 2018 1. 5,9% i spadla
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
o 0,2 p.p. Stopa bezrobocia byla zarazem
o 1,1 p.p. nizsza niz rok temu. Liczba bezro-
botnych wyniosta 969 tys. oséb i w poréwna-
niu z majem spadla o 33,1 tys. oséb,
a w poréwnaniu z czerwcem 2017 r. —
o 182,6 tys. Liczba wolnych miejsc pracy
i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszonych
przez pracodawcow do urzedéw pracy wy-
niosta 1374 tys. Wedlug Eurostatu bezrobo-
cie mierzone wedlug metodyki BAEL wynio-
sto w maju Polsce juz tylko 3,8%. Bylo
to czwartym najnizszym odczytem w UE
po Czechach, Niemczech i Wegrzech, choé
ten ostatni kraj raportowal dane za kwiecieni.

7, danych GUS wynika, Ze na koniec I kwar-
talu 2018 1. liczba wolnych miejsc pracy
w podmiotach zatrudniajacych co najmniej
1 osobe wynosita 1524 tys. i byla wyzsza
niz w I kwartale 2017 1. 0 33,6 tys. (o 28,3%).
Wolne miejsca pracy wystepowaly glownie
w jednostkach prowadzacych dziatalnosé
w zakresie przetworstwa przemystowego
(34,3 tys.), handlu i napraw pojazdéw samo-
chodowych (30,0 tys.) oraz budownictwa
(23,9 tys.). W I kwartale 2018 r. utworzono
tez o 80,4% wigcej nowych miejsc pracy
w poréwnaniu z poprzednim kwartalem
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i 0 14,4% wigcej niz rok wezesniej.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
w maju 2018 r. w stosunku do poprzedniego
miesiaca wzrosty o 0,2% (w tym towarow —
o 0,3%, przy spadku cen uslug — o 0,3%).
W poréwnaniu z analogicznym miesiacem
2017 r. ceny towardw i uslug konsumpcyj-
nych wzrosly o 1,7% (w tym towaréw —
o 1,8% i ustug — o 1,3%). Za to zgodnie
z szybkim odczytem GUS ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych w czerwecu 2018 1.
w stosunku do poprzedniego miesiaca wzro-
sty 0 0,1%. W poréwnaniu z analogicznym
miesiacem 2017 r. ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych wzrosly o 1,9% (w tym zywno-
§ci i napojéow bezalkoholowych — o 2,7%,
no$nikéw energii — o 1,8%, a paliw do pry-
watnych §rodkéw transportu — az o 15,2%).

Wedtug NBP w maju do wyzszej inflacji CPI
przyczynil si¢ dalszy wzrost cen paliw do
ptywatnych $rodkéw transportu (0 9,2% t/1),
co bylo efektem rosnacych cen ropy naftowej
na rynku swiatowym. W przeciwnym kierun-
ku oddzialywal natomiast spadek dynamiki
wzrostu cen zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych (do 3,0% t/1), w tym gléwnie cen owo-
cow i miesa. Inflacja po wylaczeniu cen zyw-
nosci i energii wyniosta 0,5% r/r wobec
0,6% t/tr miesiac wczesniej. W ujeciu mie-
siccznym  inflacja bazowa wyniosta -0,1%
wobec 0,5% w kwietniu.

Na posiedzeniu w lipcu Rada Polityki Pie-
ni¢znej pozostawila podstawowe stopy pro-
centowe NBP na niezmienionym poziomie.

®Zgodnie z finalnym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale
2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 2,0% wobec 2,2%
szacowanych w drugim odczycie i 2,9% w IV kwartale 2017 r. Stabsza niz pod ko-
niec ubiegtego roku aktywnosé gospodarcza potwierdzily dane o wartosci nowych
zamoéwient na dobra trwale, ktéra w maju 2018 . spadta 0 0,4% m/m. Zamdwienia
w przemysle wzrosly o 0,4% m/m. Na pewne ogtraniczenie zamowien, skutkujace
spowolnieniem produkcji, wplyw mogly wywrze¢ obawy zwiazane z polityka han-
dlowa Stanéw Zjednoczonych. Ich dalszym nastepstwem moze by¢ oslabienie
wztostu inwestycji w II kwartale 2018 r.

® Pozytywne oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze przemyslowym zostaly
utrzymane i ponownie ulegly poprawie w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego wzrést z 58,7 pkt.
w maju do 60,2 pkt. Gléwna przyczyna wzrostu indeksu bylo wydluzenie czasu
dostaw, co wskazuje na narastajace ograniczenia podazowe. Liczba nowych zamo-
wiefl zwickszyla si¢, lecz stabiej niz miesiac temu. Wzrosly opdznienia w realizacji
zamoéwien. Przedsigbiorey z 17 (wobec 16 przed miesiacem) sposréd 18 badanych
branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dziatalnosci. Tak jak
w poprzednim miesiacu odczuwali jednak problemy wynikajace z wydluzenia czasu
dostaw surowcow i wzrostu cen transportu. Obawiali si¢ tez niestabilnej polityki
handlowej oraz konsekwencji eskalacji batier w handlu zagranicznym.

o\ czerwcu 2018 r. liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA
wztrosta o 213 tys. po wzroscie o 244 tys. w maju (po korekcie z 223 tys.). W sekto-
rze prywatnym utworzono 202 tys. nowych miejsc pracy. Wskaznik aktywnosci

zawodowej wynidst 62,9%, co oznacza, ze ponad 95 mln

0s6b nie miato i nie poszukiwalo pracy. Stopa bezrobocia

wzrosta z 3,8% do 4,0%, poniewaz liczba poszukujacych

pracy zwigkszyla si¢ o niemal 0,5 mln do 6,6 mln oséb.

®Presja inflacyjna w USA ponownie si¢ nasilita. Deflator

PCE, mierzacy zmiany cen dobr i uslug nabywanych

przez konsumentéw, w maju wyniost 2,3% r/r wobec

2,0%

miesiac

wezesniej.  Deflator  bazowy wyni6st

2,0% t/t (miesiac wezesniej 1,8% t/1). W ujeciu miesiecz-
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nym zaréwno deflator PCE, jak i deflator bazowy wynidst 0,2%, tak jak w poprzed-
nim miesiacu.

e Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana pozytywnie,
choé¢ czerwiec przyniést ponowne pogorszenie tych ocen. Indeks PMI wyznaczany
dla sektora przemystowego strefy euro spadl z 55,5 pkt. w maju do 54,9 pkt.
w czerwcu i okazal si¢ najnizszy od osiemnastu miesigcy. Tak jak miesiac wezesniej,
przyczyna pogorszenia ocen bylo zahamowanie naptywu nowych zamdwien, spowol-
nienie eksportu i ograniczenie popytu zewnetrznego. Liczba nowych zaméwieni
wzrosta najwolniej od niemal dwéch lat, a zamdwienia eksportowe zwigkszyly sie
w najwolniejszym tempie od péltora roku. Zdaniem analitykéw THS Markit, wzrost
produkcji w warunkach stabnacego naplywu zaméwient moze wymagaé dostosowania
w kolejnych miesiacach, o ile nie nastapi zauwazalna poprawa popytu. Jego brak
moze ograniczy¢ réwniez tempo tworzenia nowych miejsc pracy, ktére oslabto juz
w czerweu. Wzrosty koszty produkeji w zwiazku z rosnacymi kosztami surowcow
i wydluzeniem czasu dostaw. Zaczely tez rosna¢ wynagrodzenia, odzwierciedlajac
presje podazows na rynku pracy. Ceny wyrobéw gotowych nie zwickszyly sie jednak
W przyspieszonym tempie, co moze by¢ Zrédlem pogorszenia si¢ sytuacji finansowej
przedsigbiorstw w kolejnych miesiacach. Wyzszy od oczekiwari okazal si¢ za to in-
deks PMI dla sektora ustug strefy euro, ktéry wzrést w czerwecu do 55,0 pkt.
z 53,8 pkt. w maju.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w kwietniu 2018 r. spadta 0 0,9% m/m po wzroscie 0 0,6% m/m w marcu. Szczegdl-
nie silnie spadia produkcja energii i trwalych débr konsumpcyjnych (odpowiednio
0 5,0% i o 2,2%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji przemystowej wyréwnanej
kalendarzowo byl najnizszy od kliku miesiecy i wynidst 1,7% wobec 3,2% w marcu
(po korekcie). Gléwny wplyw wywarlo na to zahamowanie produkcji sprzedanej
w zakresie energii. Obnizylo si¢ jednak tempo wzrostu produkcji sprzedanej
we wszystkich pozostalych gléwnych kategoriach, z wyjatkiem débr kapitatowych.
Natomiast sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju 2018 r. nie zmienila si¢ w ujeciu
miesi¢gcznym po spadku o 0,1% m/m w kwietniu (po korekcie). W ujeciu rocznym
sprzedaz zwickszyla si¢ za to o 1,4% po wzroscie o 1,6% w kwietniu (po korekcie).

®Presja inflacyjna w strefie euro ponownie si¢ nasilita. Inflacja mierzona indeksem
HICP w czerwcu 2018 r. wyniosta 2,0% r/r. W ujeciu rocznym inflacja przewyzszyta
tym samym cel inflacyjny EBC. W skali roku inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych osiagneta 1,0% wobec 1,1%
w maju. Najsilniej, bo o 8,0%, zdrozala energia, a takze Zzywnos¢, alkohol i tyton,
ktérych ceny wzrosly o 2,8%. Uslugi zdrozaly o 1,3%, a dobra przemystowe —
0 0,4%. Za to wzrost cen producentéw nasilit si¢ i w maju 2018 r. wyniést 3,0% 1/t
10,8% m/m. jest to przede wszystkim efektem drozejacych paliw na $wiecie.

®\WW maju 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych w stre-
fie euro spadta o 10 p.b. w ujeciu miesiccznym i wyniosta 8,4% wobec 9,2% obser-
wowanych rok temu o tej samej porze. W ujeciu rocznym we wszystkich krajach UE

rynek depozytowy w Polsce

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
maja br. zwigkszyly si¢ o 5.467,4 mln zt (0,7%) w pordéwnaniu z ubieglym miesiacem
osiagajac poziom 763.149,4 mln zl. W stosunku do kwietnia 2018 r. stan depozytéw
terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 853,2 mln zt a stan na rachunkach
wzrost 0 4.623,3 min zt.

Analizy Online podaly, Ze oszczednosci gospodarstw domowych ulokowane na depo-
zytach, w gotéwece, instrumentach rynku kapitalowego i OFE na koniec marca br.
spadly o 5 mld zt w poréwnaniu z poprzednim kwartalem i wzrosty o 62 mld zt wzgle-
dem marca ub.r. Spadek w stosunku do grudnia 2017 1. byt efektem umniejszenia akty-
woéw OFE i wartosci kapitatu zgromadzonego w akcjach. W I kwartale br. najwickszy
wzrost aktywéw odnotowano na depozytach biezacych w bankach i SKOK-ach.

Wraz z poczatkiem lipca oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 1,05%
(bez zmian m/m), a 3-miesi¢cznych 1,82% (spadek o 0,01 p.p. m/m). W przypadku
lokat pélrocznych i rocznych ich $rednie oprocentowanie osiagneto poziom 1,49%
(spadek o 0,06 p.p. m/m) i 1,43% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat
dwuletnich byto réwne 1,58% (bez zmian m/m) a oprocentowanie rachunkéw osz-
czednosciowych uksztaltowato si¢ na poziomie 1,93% (spadek o 0,10 p.p. m/m).

STR. 3

odnotowano spadek bezrobocia.

®Na czerwcowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC
zdecydowano, ze w ramach programu skupu aktywéw
netto do kofica wrze$nia nabywane beda aktywa
za 30 mld euro miesi¢cznie, a poczawszy od pazdziernika
do grudnia 2018 1. — za 15 mld euro. Z koficem grudnia
2018 1. program skupu zostanie zakonczony. EBC bedzie
jednak caly czas reinwestowaé $rodki z zapadajacych
obligacji w nowe aktywa. Jednocze$nie w komunikacie
wydanym po posiedzeniu wskazano jesienn 2019 r. jako
mozliwy termin podwyzki stopy referencyjnej. Zaznaczo-
no jednak, ze podstawowe stopy EBC pozostang
na obecnym poziomie przez czas niezbedny do tego,
by zapewni¢ zbieznosé zmian cen z oczekiwaniami Rady
odnosnie do $ciezki inflacyjnej.

®Prezes EBC M. Draghi w swoim wystapieniu ztagodzit
przekaz komunikatu, wydanego po posiedzeniu Rady
Prezeséw EBC. Stwierdzil, ze podjeta w sprawie progra-
mu skupu aktywéw netto decyzja nie jest ostateczna,
za§ podstawowe stopy procentowe pozostana niezmie-
nione przynajmniej do korica lata 2019 r., a moze jeszcze
dtuzej. W trakcie konferencji prasowej M. Draghi zapre-
zentowal takze prognozy makroekonomiczne, z ktérych
wynika, ze tempo wzrostu PKB w strefie euro wyniesie
2,1% w tym roku, 1,9% w 2019 r., a w 2020 r. spadnie
do 1,7%. W marcowej rundzie projekcji prognozowano
odpowiednio 2,4%, 1,9% i 1,7%. Za to inflacja w latach
2018-2020 ma ustabilizowa¢ si¢ na poziomie 1,7%. Pre-
zes EBC podkredlit jednak, ze ryzykiem negatywnym
dla prognoz jest niepewno$¢ geopolityczna na Swie-
cie i w strefie euro.
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rynek walutowy

Czerwiec byl kolejnym z rzedu miesiacem ostabienia zlotego. Ponownie wsréd naj-
wazniejszych przyczyn deprecjacji wymienia si¢ negatywny sentyment do walut ryn-
kéw wschodzacych na calym $wiecie. Wegierski forint ustanowil rekord stabosci
w stosunku do euro, w Brazylii bank centralny musial powstrzymywaé wyprzedaz
waluty stanowcza interwencja stowna, a argentyniskie peso kontynuowalo spirale
deprecjacji. W przeciwienistwie do poprzednich miesiecy, tym razem stabos¢ walut
emerging markets nie wigzata si¢ z globalnym umocnieniem dolara i dalszymi spadka-
mi EURUSD. W czerwcu ta gtéwna swiatowa para walutowa nie ustanawiala nowych
lokalnych miniméw i przez kilka tygodni poruszata si¢ w zakresie 1,15-1,18 euro
za dolara. Deprecjacja zlotego w minionym miesiacu byla wyrazna, natomiast
nie byla ona tak okazala jak w maju, nie méwiac o skali przeceny wielu innych walut
krajéw wschodzacych. Z kronikarskiego obowiazku trzeba odnotowaé, Ze ostabili-
$my si¢ w stosunku do euro do najnizszego poziomu od poczatku 2017 roku,
a w stosunku do dolara wrécilismy do pozioméw z potowy ubieglego roku. Na ko-
niec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,37 zl, a za dolara 3,74 zI,
co w przypadku obu tych par oznacza ok. 1,3% wzrost kursu w stosunku do korica
maja.

rynek miedzybankowy

W czerweu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan
na dluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec czerwca podobnie jak
na koniec maja ksztaltowat si¢ na poziomie 1,50%, a WIBOR 1,70%.

Prezes NBP Adam Glapinski po posiedzeniu RPP ponownie dal wyraz swojej wierze
w brak czynnikéw, ktére moglyby uzasadni¢ podwyzke stép procentowych do kofica
2020 roku.

rynek ditugu

W czerweu ksztalt krajowej krzywej dochodowosci obligacji skarbowych ulegt
splaszczeniu. Na krétkim kornicu krzywej rentownosci rosty o kilka punktéw bazo-
wych, podczas gdy na dlugim konicu rentowno$¢ spadata.

Na rynku pierwotnym utrzymujaca si¢ bardzo mocna sytuacja budzetu pozwolita
Ministerstwu Finanséw na odwolanie przetargu sprzedazy, w zwiazku z czym
w minionym miesiacu odbyl si¢ tylko jeden przetarg zamiany. 15 czerwca inwestorzy
wymienili 6,679 mld zl obligacji trzech serii zapadajacych od lipca 2018 do stycznia
2019 roku na dlug 5 serii zapadajacych w latach 2020-2028 o lacznej wartosci nomi-
nalnej 6,819 mld zt. Najwyzszym zainteresowaniem cieszyly si¢ zmiennokuponowe
obligacji WZ0524. Inwestorzy objeli ponad 3 mld zt wartosci nominalnej tej serii.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na ten rok sfinansowane zostaly w ok. 60%, poziom krajowego dlugu rynkowego
wyniést 618,9 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wyni6st 4,45 lat.

Do wykupu w 2018 roku pozostaje dlug o wartosci nominalnej 40,2 mld z1, z czego
8,6 mld zI przypada na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych, 4,2 mld z} na
obligacje detaliczne, a 27,3 mld zl na hurtowe.

Na rynkach $wiatowych miniony miesiac przynidst uspokojenie po gwaltownych
zmianach w maju. Rentownosci obligacji amerykanskich czy tez niemieckich utrzy-
mywaly si¢ w stabilnych zakresach znanych z ostatnich miesiecy. Wigkszych ruchdw
nie wywolala kolejna podwyzka stép przez FED, ktéra byla zgodna z oczekiwaniami
ckonomistéw, na razie rynki spokojnie tez przyjmuja powolne wprowadzanie cet
i rozwijanie si¢ mini wojny handlowej wywotanej przez USA.

Na koniec czerwcea rentownos¢ polskich obligaciji 2-letnich ksztaltowata si¢ na pozio-
mie 1,63%, obligacji 5-letnich na 2,54%, a obligacji 10-letnich na 3,21%.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) w czerweu spadt o 3,3% m/m, w stosun-
ku do czerwca ub.r. odnotowano spadek o 8,3%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagnela 55 954,44 pkt., miesieczne minimum wyniosto 55 124,54 pkt., maksi-
mum wyniosto 59 699,84 pkt.
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Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,7 mld zt wobec 17,1 mld
zt w maju br. i wobec 18,2 mld zl w czerwcu ub.r. Na rynku kontraktéw termino-

wych obroty wyniosty 23,7 mld zt wobec 15,5 mld zt w maju br. i wobec 25,1 mld zt Indeks WIG orazW1G20

w czerweu ub.r. W czerwcu catkowita kapitalizacja 473 notowanych spdlek wyniosta 60 000 2300
1229,2 mld zl (w maju br. notowano 476 spélek o kapitalizacji: 1 230,4 mld zt, 59 500
a w czerwcu ub.r. notowano 483 sp6lki o kapitalizacji: 1 316,5 mld z1). 59 000 2250
Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gietdowych wynio- 58 500 5200
sta: C/Z: 11,2 (maj br.: 11,3), C/WK: 0,93 (0,94), a stopa dywidendy: 2,6 (2,6). 58 000 .
Czerwiec okazal si¢ zdecydowanie gorszym miesiacem w poréwaniu do rynkéw glo- % 57 500 2150 E
balnych. Trend spadkowy jest kontynuowany, jednak spadki nie sa potwierdzone 57 000 =
zwigkszonymi obrotami. Polityka USA dotyczaca cel na pewno zaburzy przeplyw 6500 2100
towaréw w handlu miedzynarodowym, czas pokaze, kto na tym zyska, a kto straci.
Lokalnie na naszym rynku ciaglta batalia o Sady. Niestety taki stan rzeczy nie przycia- °6.000 2050

55 500

ga inwestoréw ze wzgledu na ryzyko polityczne, byé moze to jeden z powodéw gor-
szego zachowania warszawskiego parkietu w relacji do rynkéw globalnych. Na terenie 55 000 2000
UE pojawia si¢ temat Brexitu, dyskutowana jest kwestia przeplywu kapitatu i ludno- 0406 1106 1806 2506

$ci pomiedzy UE i GB. Badania ankietowe pokazuja, ze Brytyjczycy niekoniecznie sa

wIG WIG20
przekonani, co do opuszczenia UE (53% wg ankiety zaglosowataby za pozostaniem
w UE). Dla przypomnienia GB powinna opusci¢ struktury UE 29/03/2019 jednak Zrédlo: Reuters

swobodny przeplyw oséb bedzie obowiazywal do korica 2020 roku.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

49
x x 5,2% x X X x 52 x x b.d

4,6
_ 02 0,1 04 05 0,5 ) 03 02 0,1 0,5 02 b.d.
_ 17 18 2,2 2,1 2,5 2,1 19 14 13 1,6 17 b.d.
_ 2352 4.888 3.775 2.669 2412 25369 8.562 4.461 3.128 9.324 9.585 b.d.
_ X X 972.208 X X 961.836 X X 989.179 X x b.d.
_ 296 311 218 206% 54% -847* 1.955% 782% 785% 21 b.d. b.d.
_ 106,2 108,7 104,2 1123 109,1 102,8 108,7 107,3 101,6 109,3 105,4 b.d.
_ 4502 4.493 4473 4574 4611 4974 4589 4600 4.887 4.840 4.697 b.d.
_ 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 63 6,1 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 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70
[WIBORGM (%) | 181 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,78
_ 36264 35822 3,6519 3,6520 35543 34813 33318 34188 34139 34868 37200 37440
_ 42545 42618 43091 42498 42055 41709 41488 41779 42085 42204 43195 43616

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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nych. Opinie i prognozy przedstawione w dokumencie sa wyrazem niczaleznych pogladéw autoréw publikacii.



