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przeglad makroekonomiczny Polski

® Wedlug szacunku GUS w IT kwartale br. PKB wyréwnany sezonowo wzrdst
realnie o 1,0% kw/kw i 0 5,0% t/r. PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach
statych $redniorocznych roku poprzedniego) wztdst realnie o 5,1% r/t. Glow-
nym czynnikiem wzrostu gospodarczego byl popyt krajowy (wzrost w skali
roku o 4,8%), wspierany przez popyt konsumpcyjny. Spozycie ogétem zwiek-
szylo si¢ 0 4,8% (szybciej niz w I kwartale 2018 1). Spozycie w sektorze gospo-
darstw domowych wzrosto o 4,9% i bylo nieznacznie wyzsze niz w I kwartale
2018 r. Zdecydowanie stabszy niz w I kwartale br. byt wzrost akumulacji brutto,
ktory wyniost 4,9%. Tempo wzrostu nakladéw brutto na srodki trwale wynio-
sto 4,5%. Po stabym I kwartale eksport wzrést o 6,9% t/r, a import 0 6,5% t/+.
W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu gospodarczego wynidst
+4,6 p.p. Zlozyl si¢ na to pozytywny wplyw spozycia ogétem, ktéry wyniost
+3,7 p.p. (W tym spozycia w sektorze gospodarstw domowych +2.,9 p.p., spozy-
cia publicznego +0,8 p.p.). Wplyw inwestycji na wzrost PKB wynidst +0,7 p.p.
Po negatywnym wplywie w poprzednim kwartale, popyt zagraniczny zwigkszyt
wztrost gospodarczy o 0,5 p.p.

® Koniunktura w polskim przemysle jest oceniana pozytywnie, cho¢ najgorzej
od prawie dwoch lat, wskaznik PMI spadl z 52,9 pkt. w lipcu do 51,4 pkt.
w sierpniu. Najnowsze odczyty uplasowaly si¢ jednak powyzej $redniej dlugo-
terminowej, wynoszacej 50,6 pkt. Stabsza produkcja w ciagu ostatniego miesiaca
byta wynikiem mniejszej liczby nowych zamoéwien. Polscy producenci nadal
zwigkszali zatrudnienie, cho¢ tempo tworzenia nowych miejsc pracy spadio
do najnizszego poziomu od dziewieciu miesiecy. Zalegtosci produkcyjne
zmniejszyly si¢ po raz pierwszy od czterech miesiecy, sygnalizujac mniejsze
presje wydajnosciowe. Opdznienia w dostawach nadal si¢ wydluzaly, lecz
w najmniejszym stopniu od pazdziernika 2017 r. Aktywno$¢ zakupowa podej-
mowana przez polskich producentéw wzrosta, ale w najslabszym tempie
od czterech miesiecy. Jednoczesnie tempo wzrostu kosztéw produkcji ulegto
spowolnieniu do najnizszego poziomu od trzech miesi¢cy, pozostajac jednak
nadal wysokim. Ankietowane przedsigbiorstwa wskazaly przede wszystkim
na wyzsze ceny stali. Ceny wyrobéw gotowych polskich producentéw rosty
w silnym tempie. Prognozy dla polskiego sektora przemystowego na najblizsze
12 miesiecy, dotyczace wzrostu wielkosci produkcji pozostaly dobre. Miato
to zwiazek z nowymi produktami i inwestycjami w maszyny. Mimo to poziom
optymizmu byt drugim najnizszym od dwudziestu jeden miesigcy.

® Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych wzrosta w lipcu
0 7,8% t/r i nie zmienila si¢ w poréwnaniu z czerwcem br. W stosunku do lipca
ub.r. wzrost produkeji sprzedanej odnotowano w 30 (sposréd 34) dziatach
przemystu, a spadek w 4 dzialach. Nowe zaméwienia w przemysle wzrosly
0 11,5% 1/t w lipcu 2018 r. po wzroscie o 7,9% t/r w czerwecu. W ujeciu mie-
sigcznym odnotowano jednak spadek o 15,5% po wzroécie o 14,9% miesiac
wezesniej. Zamowienia na eksport i wywéz zwigkszyly si¢ o 8,8% r/t i spadly
0 18,5% m/m.

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych, po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw sezonowych, byla w lipcu wyzsza o 16,6% t/t i nizsza
0 1,0% m/m. W stosunku do lipca ub.r. najwickszy wzrost (o 21,9%) produkcji
odnotowano w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci sa
roboty budowlane specjalistyczne. Wzrosty produkcji odnotowaly réwniez
przedsigbiorstwa, ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci jest budowa
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 20,6%) oraz jednostki zajmujace sig
wznoszeniem budynkéw (o 14,1%)).

® Zoodnie z szacunkiem GUS ceny produkcji sprzedanej przemystu zwickszyly
sie w lipcu 0 3,4% t/ri 0 0,1% m/m. Wzrosly tez ceny produkcji budowlano-
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montazowej — 0 3,1% t/ri0 0,3% m/m.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach
stalych w lipcu byla wyzsza niz przed rokiem
o 7,1%. W poréwnaniu z czerwcem mial
miejsce wzrost sprzedazy detalicznej o 0,2%.
Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna
w cenach stalych zwigkszyta si¢ 0 0,5% m/m
wobec wzrostu o 1,1% m/m w czerwcu.
Dane te potwierdzaja dobra koniunkture w

handlu.

® \V sierpniu biezacy wskaznik ufnosci konsu-
menckiej byt wyzszy o 1,0 p.p. w stosunku
do poprzedniego miesigca i uksztaltowal sig
na poziomie 6,2 pkt. Wyprzedzajacy wskaznik
ufnodci

konsumenckiej nie zmienil si¢

w stosunku do poprzedniego miesiaca
i uksztaltowal si¢c na poziomie 2,4 pkt. Dla
wigkszosci sktadowych wskaznika odnotowa-
no nieznaczng poprawe w stosunku do po-

przedniego miesiaca.

Wedlug GUS obroty towarowe handlu

zagranicznego w oktesie od stycznia
do czerwca wyniosty w cenach biezacych
452,5 mld zt w eksporcie oraz 457,7 mld zt
w imporcie. Eksport wztdst o 3,3% t/r, a
import o 5,5% t/r. Ujemne saldo uksztatto-
walo si¢ na poziomie 5,2 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubiegtego bylo
dodatnie i wyniosto 4,3 mld zt. Wsr6d gltow-
nych partneréw handlowych Polski odnoto-
wano wzrost cksportu do Rosji, Niemiec,

Stanéw Zjednoczonych, Francji, Holandii,

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Szwecji, Hiszpanii oraz Czech, a importu — ze
Stanéw Zjednoczonych, z Rosji, Hiszpanii,
Niemiec, Francji, Belgii, Holandii oraz Chin.

Wedlug  MRPiPS bezrobocia

w sierpniu spadta o 10 p.b. w ujeciu miesigcz-

stopa

nym i wyniosla 5,8%, (w poréwnaniu z sierp-
niem ub.r. spadek o 1,2 p.p).
Liczba bezrobotnych w sierpniu wyniosta
960 tys. 0s6b i w poréwnaniu z lipcem spadia
0 2,2 tys. 0s6b (o 0,2%), a w stosunku do
sierpnia 2017 1. byta o 176,6 tys. 0s6b nizsza
(o 15,5%). Liczba wolnych miejsc pracy
i miejsc aktywizacji zawodowej zgloszonych
przez pracodawcow do urzedéw pracy wy-
niosta 129,3 tys. Réwniez inne dane wskazuja
na korzystna sytuacje na rynku pracy w Pol-
sce. Wedlug Eurostatu stopa bezrobocia
mierzona metodyka BAEL spadla w lipcu
do 3,5% z 3,6% w czerwcu i byla trzecia
najnizsza stopa w calej UE (po Czechach
i Niemczech).

Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych
w sierpniu utrzymaly si¢ na poziomie zblizo-
nym do poprzedniego miesiaca. W poréwna-
niu z poprzednim miesigcem najwickszy
wplyw na wskaznik CPI mialy nizsze ceny
zywnosci (o 0,7%) oraz odziezy i obuwia
(o 1,7%), ktére obnizyly go odpowiednio
o 0,17 1 0,08 p.p. Wyzsze ceny w zakresie
mieszkania (0 0,3%) oraz transportu (o 0,4%)
podwyzszyly wskaznik odpowiednio o 0,08,
i 0,04 p.p. W skali roku ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych wzrosly o 2,0% (w tym
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towarow — o 2,1% i ustug — o0 1,8%).

Na posiedzeniu RPP we wrzesniu stwier-
dzono, ze w gospodarce $wiatowej utrzymuje
si¢ dobra koniunktura, a inflacja za granica
pozostaje umiarkowana. W Polsce dane
o PKB w II kwartale br. wskazuja na utrzy-
mywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu gospo-
darczego. Wzrostowi aktywnosci gospodar-
czej sprzyja rosnaca konsumpcja wspierana
przez zwickszajace si¢ zatrudnienie i place,
wyplaty $wiadczent oraz bardzo dobre nastro-
je konsumentéw. Mimo wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w ubie-
glym roku wzrostu plac dynamika cen débr
konsumpcyjnych  pozostaje  umiarkowana.
Nieco wyzszy niz w I kwartale roczny wskaz-
nik CPI jest gléwnie efektem wzrostu cen
paliw. Zgodnie z dostepnymi prognozami
w hotyzoncie oddzialywania polityki pieniez-
nej inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu infla-
cyjnego. W efekcie Rada uznala, Zze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowa-
zonego wzrostu oraz pozwala zachowaé row-
nowage makroekonomiczna. Na konferencji
po posiedzeniu Rady prezes NBP A. Glapin-
ski stwierdzil, ze tempo wzrostu gospodar-
czego osiagnelo prawdopodobnie najwyzszy
pulap w cyklu. Poinformowal zarazem,
ze w jego przekonaniu nie bedzie podstaw
do podwyzszania stop i do konca 2019 r.
stabilnos¢ stép procentowych jest bardzo
prawdopodobna.

®/godnie z drugim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w II kwartale
2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 4,2% wobec 2,0%
w I kwartale, i byto najwyzsze od III kwartatu 2014 r. Gléwnym czynnikiem wzro-
stu gospodarczego pozostala konsumpcja (2,55 p.p.). Dodatni — i silniejszy, niz
szacowano wezesniej — wplyw na tempo wzrostu gospodarczego wywarly tez inwe-
stycje (1,07 p.p.) i eksport netto (1,17 p.p.). Obnizyla go natomiast zmiana stanu

zapaséow (-0,97 p.p.).

®Pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym ulegly
w sierpniu znacznej poprawie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Indeks
menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego osiagnal najwyzszy
od czternastu lat poziom 61,3 pkt. wobec 58,1 pkt. w lipcu. Sierpniowy odczyt

ulegt

wskazal na silne przyspieszenie biezacej produkeji 1 zwigkszenie naplywu liczby

nowych zaméwien. Wzrosto tez zatrudnienie, powickszyly si¢ jednak rowniez zale-

glodci produkeyjne, a presja cenowa pozostala wysoka. Przedsigbiorcy z 16 bada-

nych branz (wobec 17 w lipcu) poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia

dziatalnosci. Podobnie jak w poprzednim miesiacu ankietowane podmioty wskazy-

waly na niepewnos¢ zwigzana z wprowadzaniem barier w handlu zagranicznym
iich wplywem na procesy cenotwércze. Podkreslaly jednak, ze popyt — i to zaréw-
no krajowy, jak i zagraniczny — na wytwarzane wyroby jest bardzo silny. Dobry
odczyt indeksu zwigksza prawdopodobienistwo podwyzki stopy funduszy federal- 53

nych na posiedzeniu FED w dniach 25-26 wrzesnia.

zarGwno

zmniejszyla si¢ jednak o 423 tys., a liczba biernych zawo-
dowo wztrosta o 692 tys., do 96,29 min.

®Nastroje amerykanskich konsumentéw sa rekordowo
pozytywne. Indeks Conference Board wynidst w sierpniu
133,4 pkt., wobec 127,9 pkt w lipcu. Sierpniowy odczyt
okazal si¢ najwyzszy od niemal osiemnastu lat. Poprawie

subindeks biezacych nastojéw, jak

i oczekiwan. Po czerwcowym ostabieniu nieco zwigkszylo
si¢ tempo zmian sprzedazy detalicznej. Po wzrocie
0 0,2% m/m w czerweu, w lipcu sprzedaz zwigkszyta si¢
0 0,5% m/m. Sprzedaz po wyeliminowaniu samochodéw

Indeks PMI dlaprzemystu

o\ sierpniu 2018 r. liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA 45

wztosta o 201 tys. po wzrodcie o 147 tys. w lipcu. W sektorze prywatnym utworzo- O

S
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no 204 tys. nowych miejsc pracy (153 tys. miesiac wezesniej). Przecigtne wynagro-

dzenie wzrosto nieco szybciej, niz w poprzednich miesiacach, bo o 0,4% m/m oraz

0 2,9% t/t. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 3,9%. Liczba pracujacych

Strefa euro

A A

6 A A A A D & B B
NN BN N RN TN RN BN RN
NN RN N NN N N I

Niemcy USA (ISM) Chinv

Zr6dho: THS Markit



Bank SA

Departament Skarbu

SGB

i paliw wzrosta nieco silniej, bo o 0,6% m/m. Dane te, po odczytach tempa wzrostu
PKB w II kwartale i liczby zatrudnionych dostarczaja kolejnych argumentdw za pod-
wyzka, stopy funduszy federalnych na wrzesniowym posiedzeniu.

® Presja inflacyjna w USA wciaz jest stabilna. Inflacja CPI wyniosta w lipcu 2,9% 1/t
(tak jak w czerweu) 1 0,2% m/m wobec 0,1% m/m miesiac wezesniej. W ujeciu rocz-
nym gléwnym czynnikiem wspierajacym wzrost cen byly drozejace paliwa, przekla-
dajace si¢ na wzrost kosztéw ustug transportowych. Inflacja bazowa okazala si¢ naj-
wyzsza od 10 lat, osiagajac 2,4% t/r.

o7 szacunkéw Eurostatu wynika, ze w II kwartale 2018 r. skorygowane sezonowo
tempo wzrostu PKB w strefie euro wyniosto w 0,4% kw/kw. W skali roku wzrost
gospodarczy wynidst 2,1%. W poprzednim kwartale tempo wzrostu PKB wyniosto
odpowiednio 0,4% i 2,4%. Najwickszy wplyw na tempo wzrostu gospodarczego
miata konsumpcja prywatna (0,7 p.p.) i inwestycje (0,6 p.p.). Dodatni wplyw
na wzrost PKB miala takze konsumpcja publiczna (0,2 p.p.), zmiana stanu zapasow
(0,2 p.p.) oraz cksport netto (0,4 p.p.). Tempo wzrostu inwestycji i konsumpcji osla-
bto jednak w II kwartale 2018 r. w poréwnaniu z I kwartalem. Wyniosto ono odpo-
wiednio 1,3% 1/r i 2,8% t/r wobec 1,6% t/r 1 3,4% t/t w poprzednim kwartale.

® Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana pozytywnie, jednak
w sierpniu oceny te nieco si¢ pogorszyly. Indeks PMI wyznaczany dla sektora
przemystowego strefy euro spad! z 55,1 pkt. w lipcu do 54,6 pkt., poziomu najniz-
szego od niemal dwoch lat. Tempo wzrostu produkcji przemystowej zwickszylo sie
jedynie nieznacznie, pozostajac na najnizszym poziomie od péttora roku. Naplyw
nowych zamoéwien okazal si¢ najstabszy od dwoéch lat. Zaleglosci produkeyjne
w przedsigcbiorstwach nie zwickszyly sig, tempo tworzenia nowych miejsc pracy osla-
bto do najnizszego od siedemnastu miesigcy. Stanowi to odzwierciedlenie ogranicze-
nia popytu zewnetrznego, co przejawia si¢ w ograniczeniu liczby zaméwien eksporto-
wych. Podmioty z sektora przemystowego odczuwaly wzrost cen paliw i kosztéw
transportu, a takze silna presje placowa. Presja kosztowa nieco jednak ostabla
w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami, podobnie jak inflacja cen producentow.
Zdaniem analitykéw IHS Markit, wyniki ankiety moga $§wiadczy¢ o stabilizacji tempa
wzrostu PKB w IIT kwartale 2018 r. na poziomie 0,4% k/k. Wztrost zatrudnienia
powinien przelozy¢ si¢ na zwigkszenie wydatkéw konsumpcyjnych, co moze zniwe-
lowa¢ negatywne oddzialywanie ograniczenia eksportu ze strefy euro. Niepokoi jed-
nak oslabienie optymizmu badanych przedsi¢biorstw, a takze wrazliwos¢ sektora
przemystowego na obserwowane zahamowanie sprzedazy zagranicznej i ograniczenie
naplywu zamoéwien eksportowych.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w lipcu spadta o 0,8% m/m po spadku o 0,8% m/m w czerwcu. Najwickszy wplyw
na taki wynik mial spadek produkcji trwalych débr konsumpceyjnych o 1,9% oraz
nietrwatych débr konsumpcyjnych o 1,3%. Wzrosta produkcja dobr kapitalowych
(0 0,8%) oraz produkgja energii o 0,7%. W ujeciu rocznym spadek produkcji przemy-
sfowej wyréwnanej kalendarzowo wyniést 0,1% po wzroscie o 2,5% w czerwcu.
Gléwny wplyw wywarlo na to zmniejszenie produkcji trwalych débr konsumpcyj-

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
lipca br. zwigkszyly si¢ o 4 040,3 mln z1 (0,52%) w poréwnaniu z ubieglym miesiacem
osiagajac poziom 773 789,7 mln zt. W stosunku do czerwca 2018 r. stan depozytéw
terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 63,6 mln zl, natomiast stan
na rachunkach wzrést o 4 104,0 min zt.

Uwzgledniajac podatek ,,Belki” i1 projekcje NBP inflacji na wrzesien 2019 1. (2,8%),
oszczedzajacy nie maja co liczy¢ na realny zysk. Analityk Open Finance — Bartosz Tu-
rek — wyjasnia, ze nikle szanse na poprawe tej sytuacji w najblizszej przyszlodci sktania-
ja Polakéw do bardziej ryzykownych inwestycji. Naleza do nich m.in. detaliczne obliga-
cje skarbowe, nieruchomosci, fundusze inwestycyjne, czy alternatywne sposoby loko-
wania kapitatu (rynek aut zabytkowych, komikséw, alkoholi).

We wrzesniu oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,93% (spadek
0 0,12 m/m), a 3-miesi¢cznych 1,88% (wzrost o 0,05 p.p. m/m). W przypadku lokat
pélrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpo-
wiednio 1,50% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 1,41% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Srednie
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nych o 2,3% oraz spadek produkcji energii o 2,1%.
W skali roku odnotowano jedynie wzrost w kategorii
débr kapitatowych (o 1,4%).

oSprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu 2018 r.
spadta 0 0,2% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w czerwcu
i maju. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyta si¢ o 1,1%
po wzroscie o 1,5% w czerwcu (po korekcie). Najsilniej,
o 1,4%, wzrosta sprzedaz zywnosci, napojéw i wyrobéw
tytoniowych. O 0,9% wzrosta sprzedaz produktéow in-
nych niz Zywnos¢ i paliwa. Sprzedaz paliw spadta o 1,3%.
Dane te sa neutralne z punktu widzenia polityki pieniez-
nej.

o Wedlug wstepnego odczytu Eurostatu inflacja mierzo-
na indeksem HICP w sierpniu wyniosta w skali roku
2,0% wobec 2,1% w lipcu. Inflacja przewyzszyla cel in-
flacyjny EBC. W ujeciu rocznym inflacja po wyelimino-
waniu cen energii i Zzywnosci oraz alkoholu i produktéw
tytoniowych wyniosta 1,0%. O 9,2% zdrozala energia,
a zywno$¢, alkohol i tyton podrozaly o 2,5%. Uslugi
zdrozaly o 1,3%, a dobra przemyslowe — o 0,5%. Rézni-
ce w poréwnaniu z lipcem byly wicc nieznaczne. Ceny
producentéw w lipcu wzrosly za to o 4,0% r/r
i00,4% m/m. Gléwna przyczyna byla drozejaca energia.

oW lipcu 2018 r. stopa bezrobocia w strefie euro pozo-
stala na poziomie sprzed miesiaca i wyniosta 8,2% wobec
9,1% obserwowanych przed rokiem. Bezrobocie mierzo-
ne wedtug metodyki BAEL byto najnizsze w Niemczech
(3,4%). Tak jak miesiac temu, w ujeciu rocznym we
wszystkich krajach UE odnotowano spadek bezrobocia,
najwigkszy na Cyprze i w Gregji.
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oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,63% (spadek o 0,02 p.p. m/m)

a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom 1,93% (spadek
0 0,02 p.p. m/m).

rynek walutowy

Sierpient byt jednym z najbardziej emocjonujacych miesiecy na rynkach walutowych
w ostatnich latach. Wszystko za sprawa rynkéw wschodzacych, a dokladniej za spra-
wa tureckiej liry oraz argentyniskiego peso. Kurs tureckiej waluty stracit na poczatku
miesiaca az 40%, z apogeum zmiennosci przypadajacym na 10-13 sierpnia. Od piat-
kowego dotka do poniedziatkowego maksimum kurs USDTRY wzrést z 5,5 do po-
nad 7 lir za dolara. Mimo pewnego uspokojenia w drugiej potowie miesiaca, krach
nad Bosforem przypominal czasy kryzysu azjatyckiego sprzed 20 lat. Pod koniec
miesiaca paleczke paniki przejeto argentyniskie peso, ktére jednego dnia 30 sierpnia
stracito na wartosci ponad 20%, co zmusito bank centralny w Buenos Aires do pod-
niesienia stop procentowych z 45% do 60%. Przy tak katastrofalnym otoczeniu zloty
zachowywal si¢ wzglednie silnie. W stosunku do euro przez caly miesiac poruszali-
$my si¢ w zakresie 4,25-4,34, a w stosunku do dolara doszlo w polowie miesigca
do chwilowego ostabienia ponad poziom 3,80 zlotego za dolara, lecz pod koniec
sierpnia wrécilismy jednak w okolice dolnych rejestréw z ostatnich miesiecy 3,65-
3,70 z1. Mozna zatem powiedzied, ze przy tak niesprzyjajacych okolicznosciach byt
to wzglednie udany miesiac dla naszej waluty. Podsumowujac miesigczne zmiany
PLN, w stosunku do kofica lipca oslabil si¢ on o 0,6% w stosunku do EUR oraz
o 1,4% w stosunku do USD. Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro pla-
cono 4,301 z1, a za dolara amerykaniskiego 3,708 zt.

rynek miedzybankowy

W sierpniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmienno$é kwoto-
wanl na dhuzszych terminach. Trzymiesicczny WIBID na koniec sierpnia ksztaltowat
si¢ na poziomie 1,51%, a WIBOR 1,71% (w lipcu WIBID 1,50%, WIBOR 1,70%).
Zgodnie z wczesniejszymi komentarzami stopy procentowe "na pewno" nie zmienig
si¢ do korica 2019 roku, a bardzo prawdopodobne jest, Ze pozostana na tym samym
poziomie az do 2020 r.

rynek ditugu

Sierpient byt bardzo spokojnym miesiacem na krajowym rynku dlugu i podobnie jak
w lipcu na rynku panowata klasyczna wakacyjna atmosfera. Rentownosci zmienialy
si¢ w niewielkim stopniu, a na koniec miesiaca ksztalt krajowej krzywej dochodowo-
$ci ulegt bardzo skromnemu wystromieniu przez spadek rentownosci na krétkim
konicu krzywej.

Na rynku pierwotnym odbyl si¢ jeden przetarg zamiany obligacji skarbowych. Inwe-
storzy zamienili 4,7 mld zt wartosci nominalnej trzech serii zapadajacych od pazdzier-
nika 2018 do kwietnia 2019 roku na dlug 5 serii zapadajacych w latach 2020-2028
o lacznej wartosci nominalnej 4,7 mld zt.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na ten rok sfinansowane zostaly w ok. 68% (wedlug ustawy budzetowej) i 78%
(wobec przewidywanego wykonania budzetu). Poziom krajowego dlugu rynkowego
wyniést 616,6 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wyniést 4,47 lat.

Do wykupu w 2018 roku pozostaje dlug o wartosci no nominalnej 21,6 mld zi,
z czego 6,7 mld z! przypada na obligacje 1 kredyty na rynkach zagranicznych, 3,0 mld
z} na obligacje detaliczne, a 11,9 mld 2zt na hurtowe.

Na $wiecie na rynku dtugu bardzo mocna przecene odczuli wiasciciele obligacji nie-
ktérych rynkéw wschodzacych takich jak Turcja czy Argentyna (w duecie z kursami
walutowymi tych krajéw). W Europie warto odnotowaé wyrazna podwyzke rentow-
nosci dziesigcioletnich obligacji wloskich z 2,75% do 3,25%. Mimo sporej wyprzeda-
zy dlugu poszczegdlnych krajéw, rynki bazowe byly spokojne i w tym kontekscie
warto docenic to, ze na obecnym etapie cyklu polskiemu rynkowi dtugu jest zdecydo-
wanie blizej mocnych rynkéw dojrzatych niz grupie emerging markets.

Na koniec sierpnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,57%, obligacji 5-letnich na 2,52%, a obligacji 10-letnich na 3,18%.
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Ksztattowanie sie kursow walutowych
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rynek akcji

Gloéwny indeks warszawskiej gietdy WIG w sierpniu wzrdst o 0,39% m/m, w sto-

sunku do lipca ub.r. odnotowano spadek o 5,19%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu
WIG osiagneta 61 604,01 pkt., miesieczne minimum wyniosto 58 117,88 pkt., maksi-

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Indeks WIG oraz WIG20

STR. 5

mum wyniosto 61 604,01 pkt. 62000 2400
2380
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,9 mld zt wobec 14,7 mld 61500
zt w lipcu br. i wobec 18,2 mld zl w sierpniu ub.r. Na rynku kontraktéw termino- 61000 2360
wych obroty wyniosty 14,0 mld zt wobec 13,3 mld zt w lipcu br. i wobec 15,7 mld zt 2340
w sierpniu ub.r. W sierpniu calkowita kapitalizacja 472 notowanych spotek wyniosta 60500 2320 4
1 214,5 mld zt (w lipcu br. notowano 473 spélek o kapitalizacji: 1 267,0 mld zi, %50 000 2300 E
a w sierpniu ub.r. notowano 484 spétki o kapitalizacji: 1 408,9 mld z1). 2280 =
59 500
Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio- 2260
sta: C/Z: 11,2 (lipiec br.: 11,6), C/WK: 0,94 (0,97), a stopa dywidendy: 3,0 (2,4). 59000 2240
Sierpien nie byl zdecydowanie kontynuacja lipcowych wzrostéw, podobnie jak rynki 58 500 2220
globalne. Globalnie najbardziej wyrazistym tematem byla relacja Trump, Chiny i UE,
. . .. . . . . 58 000 2200
czyli kwestie relacji handlowych, jednak rynki nie zareagowaly negatywnie na donie- 0.08 0808 1508 2208  29.08
sienia w kwestii tych relacji. W Polsce aktualne jest ryzyko polityczne zwiazane wWiG WiG20

z prowadzona dyskusja o Sadzie Najwyzszym (SN) oraz kampania wyborcza do wy-
boréw samorzadowych, do ktérej wilaczaja sie réwniez najwyzsi urzednicy panistwowi
wspierajac kandydatéw startujacych z list wyborczych partii rzadzace;.

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Zrédlo: Reuters
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