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przeglad makroekonomiczny Polski

e Koniunktura w polskim przemysle jest oceniana pozytywnie, cho¢ ostrozniej
niz miesiac temu. W lipcu biezacego roku wskaznik PMI spadl z najwyzszego
od pigciu miesiecy, czerwcowego wyniku 54,2 pkt. do 52,9 pkt., sygnalizujac
wolniejsze ogélne tempo wzrostu polskiego sektora przemystowego. Indeks
pozostal jednak powyzej §redniej dlugoterminowej, wynoszacej 50,6. W lipcu
wielko§é polskiej produkcji przemyslowej ponownie wzrosla, wydtuzajac bieza-
ca tendencje wzrostowa do dwoéch lat. Tempo wzrostu zwolnilo jednak
do najstabszego od jedenastu miesiecy, pod wplywem wolniejszego wzrostu
liczby nowych zaméwien. W lipcu polscy producenci ponownie zwigkszyli za-
trudnienie, cho¢ jego wzrost byl stabszy w stosunku do czerwca. Pomimo pozy-
skiwania nowych pracownikéw, zaleglosci produkceyjne wzrosty szdsty miesiac
z 1zedu. Presje wydajnosciowe nieco zlagodnialy. OpdZnienia w dostawach
wydluzyly sie, lecz w najmniejszym stopniu od stycznia. Aktywnosé zakupowa
polskich producentéw rosta, ale w najstabszym tempie od trzech miesiecy. Pre-
sje cenowe byly jednak nadal silne. Koszty produkcji w przemysle byly jedynie
nieznacznie nizsze od czerwcowego rekordu. Mialo to zwiazek z cenami stali
oraz deprecjacja zlotego i doprowadzilo do najostrzejszego od ponad siedmiu
lat wzrostu cen wyrobéw gotowych.

® Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w czerwcu
osiagnal 109,0 pkt., a w lipcu — 109,6 pkt. Wskaznik ten przyjmuje wartosci
powyzej $redniej dtugookresowej od grudnia 2016 r. W przemysle pozytywnie
oceniany jest biezacy portfel zaméwien krajowych i zagranicznych. W handlu
detalicznym pozytywne sq oceny biezacej i przyszlej sprzedazy, jednak pogar-
szaja si¢ oceny zapasoéw. Podmioty dziatajace w sektorze budownictwa réwniez
pozytywnie oceniaja portfel zaméwien, jednak powoli rewiduja w dét oceny
zatrudniania pracownikéw, by¢ moze wskutek niedoboru sily robocze;.

® Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigbior-
stwach o liczbie pracujacych powyzej 9 0séb) wzrosta w czerweu o 6,6% 1/t
10,1% m/m. W ujeciu rocznym wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 27
(sposréd 34) dziatach przemystu, m.in. w produkeji pozostatego sprzetu trans-
portowego (o 13,7%) i wyrobéw z metali (0 12,9%). Spadek produkeji sprzeda-
nej przemystu wystapil w 7 dziatach, m.in. w produkcji wyrobéw farmaceutycz-
nych (o 25,1%) oraz maszyn i urzadzen (o 5,9%).

® Nowe zamoéwienia w przemysle wzrosty o 7,9% 1/t w czerweu, po wzroscie
o 4,6% t/r w maju. W ujeciu miesiccznym odnotowano wzrost o 14,9%
po spadku o 1,5% miesiac wczesniej. Zamoéwienia na eksport i wywoz zwigkszy-
ty si¢ 0 5,8% /110 12,1% m/m (wobec spadku o 2,5% m/m w maju).

® Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), obejmujaca roboty
o charakterze inwestycyjnym i remontowym, zrealizowane przez przedsigbior-
stwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 0s6b, byta w czerwcu po wye-
liminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych wyzsza o 23,9% t/r i o 2,5%
m/m. Wyniki te byly zblizone do odnotowanych w poprzednim miesiacu, cho¢
w catym II kwartale 2018 r. produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 21,7%
t/r wobec 27,4% t/r w I kwartale. W skali roku wzrost produkcji odnotowano
we wszystkich dzialach budownictwa. Bariera dla wzrostu produkeji budowlano
-montazowej staje si¢ jednak wzrost kosztéw, wywolany drozejacymi surowca-
mi i rosnacymi wynagrodzeniami.

® Wedlug NBP w I kwartale 2018 r. inwestycje $rednich i duzych przedsig-
biorstw zwigkszyly si¢ realnie 0 6,1% t/t po wztoscie o 10,8% w IV kwattale
2017 r. Na spowolnienie tempa wzrostu inwestycji wplynely trwajace od po-
czatku 2016 r. spadki inwestycji w energetyce. W pozostalych branzach inwesty-
cje rosna w tempie zblizonym do wynikéw notowanych w latach 2014-2015
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(wzrost o 13,1% r/r wobec 14,5% r/r w IV o \Wedlug GUS obroty towarowe handlu  sfo 04 mid zI, podczas gdy w maju 2017 r.

kw 2017 r.). Aktywnos$¢ inwestycyjna sektora zagranicznego w okresic od
przedsi¢biorstw  wspieraja  czynniki 4o maja wyniosly w cenach biezacych
o charakterze cyklicznym, mogace sygnalizo- 3722 mid 2t w eksporcie oraz 373,7 mld zt
wac utrzymanie si¢ wzrostu inwestycji takze imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢
w kolejnych kwartatach, cho¢ odnotowane 5 poziomie 1,5 mld z}, podczas gdy w analo-
w strefie euro sygnaly spowolnienia koniunk-  gicznym okresie roku ubieglego bylo dodat-
tury moga wplyna¢ oslabiajaco na sprzedaz  pic i wyniosto 4,6 mld zt. W poréwnaniu
zagraniczna.  Sytuacja plynnosciowa sektora  , analogicznym okresem 2017 r. eksport
przedsicbiorstw jest bezpieczna i sprzyja  wyrést o 2,7%, a import o 4,5%. Ujemne
wzrostowi inwestycji. W nicktorych sektorach  alda odnotowano z krajami rozwijajacymi sie
sygnalizowane sa jednak wigksze zaburzenia (-65,7 mld z}) i z krajami Europy Srodkowo-
lub pogorszenie plynnosci, w tym zwlaszeza  Wschodniej (-12,3 mld zl). Dodatnie saldo
we wrazliwej na wahania koniunktury zagra- uzyskano w obrotach z krajami rozwinietymi
nicznej grupie eksporteréw, czes¢ ktorych (765 mid 21y, w tym zwhaszeza 2 krajami UE
odczuwa powazne pogorszenie przychodow (78 4 mid zI). Udzial Niemiec w cksporcic

stycznia byto ono ujemne i wyniosto 0,3 mld zt.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
w czerweu w stosunku do poprzedniego mie-
sigca wzrosty 0 0,1% (w tym wzrost cen ustug
o 0,5% przy spadku cen towaréw o 0,1%).
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem
najwickszy wplyw na wskaznik inflacji ogé-
fem mialy wyzsze ceny w zakresie transportu
oraz rekreacji 1 kultury (po 0,9%), ktére pod-
wyzszyly wskaznik odpowiednio o 0,08 i 0,06
p-p- Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 1,4%)
oraz zywnosci (o 0,3%) obnizyly ten wskaz-
nik odpowiednio o 0,07 1 0,06 p.p. W poréw-
naniu z analogicznym miesiacem ubieglego
roku ceny towaréw i ushug konsumpcyjnych

i rentownosci dziatalnosci, oraz w budownic- .41 w poréwnaniu z analogicznym okre- warosly o 2,0% (w tym towaréw o 22%
e, gdzie bardzo wysolde jest juz wykorzy-  sem 2017 1. 0 04 p-p- 1 wyniost 27,8%, uslug;; o 1,4%). Wyzsze ceny w zakresie
stanie mocy produkcyjnych. a w imporcie obnizyl si¢ 0 03 p.p. do 22,6%.  ransportu (o 8,6%) oraz Zywnosci (o 2,8%)

® Sprzedaz detaliczna w cenach stalych

w czerwcu byla o 8,2% wyzsza niz przed

rokiem i o 3,5% wyzsza w poréwnaniu ~ 8€Z0ym okresie ubieglego roku.

Dodatnie saldo w handlu z Niemcami wynio-
sto 19,0 mld zt wobec 17,4 mld zt w analo-

i mieszkania (o 1,8%) podwyzszyly wskaznik
cen towaréw i ustug konsumpcyjnych odpo-
wiednio o 0,73, 0,62 i 0,46 p.p. Nizsze ceny

do maja b.r. Po wyeliminowaniu wplywu e 7 miesigcznych danych NBP  wynika, odziezy i obuwia (o 4,2%) obnizyly ten

czynnikéw o charakterze sezonowym sprze- ;o maju eksport towaréw wyni6st wskaznik o 0,23 p.p. Wedlug szybkiego sza-

daz detaliczna w cenach stalych zwickszyta 739 mid 21 i byl wyzszy o 3,3 mld zt cunku GUS ceny towaréw i ustug konsump-

sic 0 1,1% m/m. W pierwszym pdtroczu (0 4,6%) niz przed rokiem. Import towaréw cyjnych w lipcu 2018 r. w stosunku do po-
2018 r. wzrost sprzedazy detalicznej wyniost  ze651 0 2,5 mld 2t (0 3,6%) do poziomu  Przedniego miesiaca obnizyly si¢ 0 0,1%, a w

6,8% t/r. Wysoki wzrost sprzedazy w skali 734 mld 1. Wzrosla sprzedaz za granice poréwnaniu z analogicznym miesiacem 2017

roku zaobserwowano m.in. w przedsigbior- komputeréw, produktéw rafinacji ropy nafto- I+ wztosty o 2,0%. Na wzrost indeksu CPI

stwach handlujacych pojazdami samochodo- wej, samochodéw cigzarowych oraz wyrobéw wplynely przede wszystkim rosnace ceny
wymi, motocyklami, cz¢$ciami (o 9,8%) tytoniowych. W imporcie najwicksze wzrosty paliw, ktére w lipcu zwigkszyly sie¢ o 1,4%
i sprzedajacych tekstylia, odziez, obuwie zarejestrowano w przypadku ropy naftowej, m/mio 18,7% t/t.

(0 16,9%) oraz meble, sprzet RTV i AGD  samochodéw osobowych oraz wegla. Saldo

® \V sierpniu nie bylo decyzyjnego posiedzenia

(0 14,4%). obrotéw towarowych bylo dodatnie i wynio- Rady Polityki Pienieznej.

przeglad makroekonomiczny swiata

®Zgodnie z pierwszym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w II kwartale
2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 4,1% wobec 2,0%
w I kwartale. Wzrost PKB okazal si¢ najwyzszy od 2014 r. Gléwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego pozostata konsumpcija (2,69 p.p.). Dodatni wplyw na tem-
po wzrostu gospodarczego wywarly tez inwestycje (0,96 p.p.) i eksport netto (1,06
p-p.), ktory silnie wzrdst wskutek przyspieszenia sprzedazy na rynki zagraniczne
przed wprowadzeniem na nich cel odwetowych. Obnizyla go natomiast zmiana
stanu zapasow (-1,00 p.p.).

e Zamoéwienia na dobra trwale w Stanach Zjednoczonych wzrosly w czerwcu
0 1,0% m/m wobec spadku o 0,3% m/m w maju. Wzrost ten byt nieco stabszy
od oczekiwan, poniewaz nizszy od spodziewanego okazal si¢ przyrost zaméwien
na $rodki transportu. Po jego wyeliminowaniu zaméwienia na dobra trwale wzrosly
w stabilnym tempie, ktére w czerwcu wyniosto 0,4% m/m wobec 0,3%
m/m w maju.

®Pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym ulegly
nieznacznej korekcie w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Indeks menedzeréw
logistyki ISM dla sektora przemystowego spadt z 60,2 pkt. czerwcu do 58,1 pkt.
w lipcu. Pogorszyly si¢ zwlaszcza oceny produkcji i liczby nowych zamoéwien,
w tym takze eksportowych. Przedsiebiorcy z 17 sposréd 18 badanych branz poin-
formowali o poprawie warunkéw prowadzenia dzialalnosci. Tak jak w poprzednim
miesigcu ankietowane podmioty wskazywaly na problemy wynikajace z wydluzenia
czasu dostaw surowcdw i wzrostu ich cen, zwlaszcza stali i aluminium. Obawiali si¢
tez konsekwencji eskalacji barier w handlu zagranicznym, starajac si¢ gromadzi¢
zapasy surowcow z wyprzedzeniem.

®Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych w czerwcu
pozostata niezmieniona. Tak jak miesiac wezesniej, defla-
tor PCE, mierzacy zmiany cen doébr i ustug nabywanych
przez konsumentdw, wyniost 2,2% r/r. Deflator bazowy
wyniést 1,9% t/r, i réwniez byt to odczyt zbiezny z majo-
wym. W ujeciu miesiecznym zaréwno deflator PCE, jak 1
deflator bazowy wynidst 0,1% wobec 0,2% w maju.

o\ lipcu FED jednoglosnie zdecydowal o utrzymaniu
stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie,
wynoszacym  1,75-2,00%. W komunikacie wydanym
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po posiedzeniu stwierdzono, ze dalsze stopniowe podwyzki stop beda zbiezne
z trwala ekspansja aktywnosci gospodarczej, silnym rynkiem pracy i inflacja w pobli-
zu symetrycznego, dwuprocentowego celu w srednim terminie. Komitet pozytywnie
ocenil koniunkture uznajac, ze tempo wzrostu zatrudnienia jest silne, stopa bezrobo-
cia niska, a inflacja bazowa mierzona deflatorem PCE pozostata blisko 2%.

®Ze wstepnych szacunkéw Eurostatu wynika, ze w II kwartale 2018 r. skorygowane
sezonowo tempo wzrostu PKB w strefie euro wyniosto w ujeciu kwartalnym 0,3%.
W skali roku wzrost gospodarczy wynidst 2,1%. W poprzednim kwartale tempo
wzrostu PKB wyniosto odpowiednio 0,4% i 2,5%.

e Koniunktura w sektorze przemystlowym strefy euro jest oceniana pozytywnie,
aw lipcu oceny te jeszcze si¢ nieco poprawily. Indeks PMI wyznaczany dla sekto-
ra przemystowego strefy euro wzrést z 54,9 pkt. w czerweu do 55,1 pkt. i niemal
wyréwnal majowy poziom. Tempo wzrostu produkcji przemystowej nie zmienilo sie
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Oslabl naplyw nowych zaméwien do po-
ziomu najnizszego od prawie dwoch lat. Gléwna tego przyczyna bylo zahamowanie
naplywu zaméwient eksportowych. W efekcie zredukowano zaleglosci produkeyjne
w przedsigbiorstwach, ograniczono tez tempo tworzenia nowych miejsc pracy, choé
pozostalo ono silne. Podmioty z sektora przemystowego odczuly tez wzrost cen
paliw i surowcéw, a takze rosnaca presje placowa. Wydtuzyt sie czas dostaw surow-
cow. W rezultacie przedsigbiorstwa podniosty ceny, cho¢ wzrost tych ostatnich byt
najstabszy od kilku miesiecy. Zdaniem analitykéw IHS Markit, lipcowe wyniki moga
$wiadczy¢ o spowolnieniu tempa wzrostu PKB w III kwartale 2018 r. Niebagatelny
wplyw na to zjawisko moze mie¢ intensyfikacja konfliktéw handlowych na $wiecie
i ograniczenie eksportu europejskiego przemystu, zwlaszcza ze tylko w pewnym
stopniu zniweluje go stabilny popyt wewnetrzny.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w maju wzrosla 0 1,3% m/m po spadku o 0,8% m/m w kwietniu. Szczegdlnie silnie
spadia produkcja trwalych i1 nietrwalych débr konsumpcyjnych (odpowiednio
po 2,1%). W ujeciu rocznym wzrost produkcji przemystowej wyréwnanej kalenda-
rzowo wyniost 2,4% po wzroscie o 1,7% w kwietniu i o 3,2% w marcu. Gléwny
wplyw wywarto na to zwickszenie produkeji dobr kapitatowych (o 3,9%). Obnizylo
si¢ jednak tempo wzrostu produkeji w zakresie energii i — nieznacznie — trwalych
débr konsumpceyjnych.

®Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju nie zmienila si¢ w ujeciu miesigcznym
po spadku 0 0,1% m/m w kwietniu. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyla si¢ za to
o 1,4% po wzroscie o 1,6% w kwietniu (po korekcie). Najsilniej, o 1,7%, wzrosta
sprzedaz zywnosci, napojéw i wyrobdw tytoniowych. O 1,6% wzrosta sprzedaz pro-
duktéw innych niz zywnos$¢ i paliwa.

®Presja inflacyjna w strefie euro systematycznie rosnie. Inflacja mierzona indeksem
HICP w lipcu wyniosta 2,1% t/r wobec 2,0% t/r w czerweu. Inflacja przewyzszyta
tym samym cel inflacyjny EBC. Az o 9,4%, zdrozala energia, a Zywnos¢, alkohol

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
czerwea br. zwigkszyly si¢ o 6 600 mln zt (0,86%) w poréwnaniu z ubieglym miesia-
cem osiagajac poziom 769 749,4 mln zl. Stan depozytéw terminowych zwigkszyl sie
0 300,3 mln zt a stan na rachunkach wzrést o 6 299,8 min zt.

Wraz z poczatkiem sierpnia oprocentowanie depozytow 1-miesiecznych wyniosto
1,05% (bez zmian m/m), a 3-miesigcznych 1,83% (wzrost o 0,01 p.p. m/m). W przy-
padku lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie osiagnelo poziom odpo-
wiednio 1,52% (wzrost 0 0,03 p.p. m/m) i 1,43% (bez zmian m/m). Srednie oprocen-
towanie lokat dwuletnich byto réwne 1,65% (wztost o 0,07 p.p. m/m) a oprocentowa-
nie rachunkéw oszczedno$ciowych uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,95% (wzrost
0 0,02 p.p. m/m).

W ostatnim czasie sytuacja na rynku depozytow pozostaje na niezmienionym pozio-
mie. Jednak poréwnujac wysoko$é oprocentowania lokat na przestrzeni roku obserwu-
jemy stopniowa poprawe. Dla standardowych i najczesciej wybieranych terminéw lokat
3- i 6-miesigcznych oprocentowanie wzrosto odpowiednio o 0,17 p.p. oraz o 0,11 p.p.
Obecnie wickszym zmartwieniem dla oszczedzajacych nie jest wysokos$¢ oprocentowa-
nia lokat a wzrost inflacji. W tej sytuacji lokowanie pieniedzy na lokatach przynosi

STR. 3

i tytort podrozaly o 2,5%. Ustugi zdrozaly o 1,4%, dobra
przemystowe o 0,5%.

o\ czerwcu stopa bezrobocia w strefie euro pozostata
na poziomie sprzed miesiaca i wyniosta 8,3% wobec
9,0% obserwowanych rok temu o tej samej porze. Naj-
nizszy odczyt odnotowano w Niemczech (3,4%).

W ujeciu rocznym we wszystkich krajach UE odnotowa-

no spadek bezrobocia, najsilniejszy na Cyprze i w Portu-

galii.

®Na lipcowym posiedzeniu Rady Prezesow EBC utrzy-
mano stopy procentowe bez zmian. W komunikacie
wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze Rada Prezeséw
oczekuje, iz podstawowe stopy procentowe EBC pozo-
stana na obecnym poziomie przynajmniej do lata 2019 r.,
a w kazdym razie tak dtugo, jak dlugo bedzie to koniecz-
ne do zapewnienia dalszego trwalego zblizania si¢ inflacji
do poziomu bliskiego, lecz nizszego niz 2% w $rednim
terminie. Program skupu aktywéw bedzie kontynuowany
w skali 30 mld euro miesiecznie do konca wrzesnia 2018
r. Pézniej, o ile $redniookresowe perspektywy inflacji
znajda potwierdzenie w aktualnych danych, skala skupu
zostanie zmniejszona do 15 mld euro miesiecznie.
W grudniu 2018 r. program zostanie zakoficzony.

®Na konferencji prasowej, ktéra odbyla si¢ po posiedze-
niu, prezes EBC M. Draghi stwierdzil, Ze inflacja zapew-
ne utrzyma si¢ blisko obecnych pozioméw do korica
roku, a niepewnos¢ odnosnie perspektyw inflacji ustepu-
je. Stwierdzil tez, Ze wojna handlowa zmienitaby uwarun-
kowania dzialalnosci gospodarczej, co Rada Prezeséw
EBC musiataby wzia¢ pod uwage.

Podstawowe stopy procentowe
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straty. Biorac pod uwage podatek od zyskéw kapitatowych oraz zakladajac, ze po-

ziom inflacji do czasu zakoficzenia terminu lokaty utrzyma si¢ na poziomie 2,00%
jakikolwiek zysk z lokaty mozliwy jest przy oprocentowaniu wigkszym niz 2,47%.

rynek walutowy

Po stabszym okresie kilku miesigcy deprecjacji naszej waluty, lipiec przyniést wyrazne
umocnienie ztotego. Podobnie jak w poprzednich miesiacach motorem napedowym
zmian byly ruchy kapitaléw na rynkach wschodzacych, gdzie w wakacje po dluzszym
okresie odpltywéw wrécil apetyt na ryzyko. Tak jak w czerwcu mniejsze znaczenie
dla rynku ztotego mialy globalne zmiany dolara. Mimo eskalacji konfliktéw handlo-
wych miedzy USA i Chinami, amerykariska waluta przeszla w lipcu w okres stabiliza-
¢ji, co dobrze ilustruje poruszajacy si¢ w zakresie 1,16-1,18 kurs pary EURUSD.
Poprawe sytuacji zewnetrznej polski ztoty wykorzystal bardzo wyraznie. W stosunku
do euro zloty umocnil si¢ z pozioméw bliskich 4,40 zt odnotowanych na poczatku
miesiaca do 4,27 zt. W relacji do dolara amerykanskiego kurs spadl z pozioméw
powyzej 3,77 w pierwszych dniach lipca do putapu okoto 3,65 na koniec miesiaca.
Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,274 z1, a za dolara
3,657 z1, co dla obu par oznacza 2,2% umocnienie ztotego w stosunku do ostatniego
dnia czerwca.

rynek miedzybankowy

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

Zgodnie z wczesniejszymi komentarzami stopy procentowe "na pewno" nie zmienia
si¢ do korica tego roku, a bardzo prawdopodobne jest, Ze pozostana na tym samym
poziomie az do 2020 r.

rynek diugu

Lipiec nie przyniést wyraznych przesunieé na krajowej krzywej dochodowosci obliga-
cji skarbowych. Zaréwno zmiany w trakcie miesiaca, jak i na jego zakonczenie
w relacji do kofica czerwca byly bardzo skromne i mozna méwi¢ o prawdziwie waka-
cyjnych nastrojach na rynku dlugu.

Na rynku pierwotnym, w przeciwiefistwie do czerwca, tym razem odbyly sie dwa
przetargi. Pierwszym z nich byl przetarg zamiany przeprowadzony 12 lipca. Na nim
inwestorzy zamienili 5,7 mld wartosci nominalnej trzech serii zapadajacych od lipca
2018 do stycznia 2019 roku na dlug 5 serii zapadajacych w latach 2020-2028 o tacz-
nej wartos$ci nominalnej 5,9 mld zt. Pod koniec miesiaca przeprowadzono przetarg
sprzedazy 5 serii rozpoczynajac od zerokuponowych obligacji zapadajacych za 2 lata,
a koficzac na najdiuzszej obecnie stalokuponowej serii WS0447. Ministerstwo sprze-
dato obligacje o tacznej wartosci bliskiej 7 mld zt, czyli w gérnej granicy wstepnie
ogloszonych widetek 4-7 mld zl. Yaczny popyt zgloszony przez rynek wynidst
10,2 mld z1, a przetarg uzupelniajacy ponownie nie zostal przeprowadzony.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na ten rok sfinansowane zostaly w ok. 67%. Poziom krajowego dlugu rynkowego
wyniést 616,6 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wyniést 4,51 lat.

Do wykupu w 2018 roku pozostaje dlug o wartosci nominalnej 23,9 mld z1, z czego
6,7 mld zt przypada na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych, 3,5 mld zt
na obligacje detaliczne, a 13,7 mld zI na hurtowe.

Na koniec lipca rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztattowala si¢ na poziomie
1,64%, obligacji 5-letnich na 2,54%, a obligacji 10-letnich na 3,19%.

rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w lipcu wztdst o 7,2% m/m, w stosunku
do lipca ub.r. odnotowano spadek o 4,4%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagneta 59 964,47 pkt., miesieczne minimum wyniosto 55 202,31 pkt., maksimum
wyniosto 60 378,92 pkt.
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Warto§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 14,7 mld zt wobec
16,7 mld 2 w miesigcu czerweu b.r. i wobec 16,7 mld zt w lipcu ub.r. Na rynku kon-
traktéw terminowych obroty wyniosty 13,3 mld zI wobec 23,7 mld zl w miesiacu
czerweu b.r. i wobec 12,0 mld zl w lipcu ub.r. W lipcu catkowita kapitalizacja
473 notowanych spélek wyniosta 1 267,0 mld z1 (w czerweu b.r. notowano 473 sp6t-
ki o kapitalizacji: 1 229,2 mld zt, a w lipcu ub.r. notowano 485 spélek o kapitalizacji:
1 385,2 mld zt).

Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio-
sta: C/Z: 11,6 (czerwiec b.r.: 11,2), C/WK: 0,97 (0,93), a stopa dywidendy: 2,4 (2,6).
W lipcu w trzeciej dekadzie na warszawskim parkiecie dominowat kolor zielony.
W poréwnaniu do najwigkszych rynkéw globalnych GPW byta zdecydowanym fawo-
rytem. Czyzby lipiec przerwal zla passe trwajaca od poczatku roku. Z technicznego
punktu widzenia mozna zaobserwowa¢ formacje odwrécenia trendu. Jezeli w sierp-
niu obronimy poziomy z kofica maja br. to jest techniczna szansa na odwrécenie
trendu. Jednak nalezy pamigta¢ o ryzyku politycznym, ktére bedzie miato decydujacy
wplyw na kierunek notowan. W USA odbyto si¢ spotkanie Trump - Juncker, gdzie
Trump zapewnil o wstrzymaniu wprowadzania kolejnych cel i rozpoczeciu negocjacji
handlowych. Na lokalnym rynku jeszcze nie ucichly kwestie zwigzane z Sadami.

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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** wzrost PKB za caly rok
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