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Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce

>0 ® Wedlug skorygowanego szacunku GUS PKB w 2017 r. wzr6st realnie o 4,8%
55 w poréwnaniu z 2016 r., wobec wczesniej opublikowanego wzrostu o 4,6%.
54 Dane za 2017 1. zostaly zrewidowane z tytulu uwzglednienia pelniejszych rocz-
53 nych informacji o wynikach dotyczacych finanséw przedsigbiorstw, handlu
. zagranicznego w zakresie obrotéw towarowych i ustug, rachunkéw sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych opracowanych na potrzeby pazdzierni-
51 kowej notyfikacji fiskalnej tego sektora. Zrewidowane dane kwartalne majq
50— — 7 T ‘7 T T T T T T T zosta¢ opublikowane do korica listopada. Ich ewentualne podniesienie stanowi-
49 toby — poprzez oddzialywanie efektu bazy — czynnik ograniczajacy tempo wzro-
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stu PKB w 2018 r.

® Koniunktura w polskim przemysle jest oceniana pozytywnie, cho¢ najgorzej
od prawie dwéch lat. Wskaznik PMI spadl we wrzesniu do 50,5 pkt., z sierp-

Produkcja przemystowa oraznowe niowego poziomu 51,4 pkt., sygnalizujac najwolniejsze tempo wzrostu w pol-
o zamoéwienia w przemysle skim sektorze przemystowym od pazdziernika 2016 r. Spadek indeksu byt wy-
50 wolany ograniczeniem liczby nowych zaméwien, ktére zaobserwowano pierw-
2(5) szy raz od niemal dwdch lat. Liczba nowych zaméwieni eksportowych zmalata
35 przy tym czwarty raz w biezacym roku, w najszybszym tempie od ponad czte-
i(s) rech lat. Jednoczesnie zmalala liczba zaleglosci produkeyjnych w sektorze,
ig wzrosty zapasy wyrob6éw gotowych, a opdznienia w dostawach wydtuzaly sie,
10 lecz w najwolniejszym stopniu od maja 2017 r. Prognozy na kolejne 12 miesiecy
(5) dla sektora przemystowego dotyczace wzrostu wielkosci produkeji pozostaly
5 v dobre, lecz pogorszyly si¢ po raz szésty w osmiu ostatnich miesigcach. W efek-
jg 016 017 S0l cie wskaznik optymizmu osiagnal najnizszy poziom od listopada 2016 r.
20 Produkcja sprzedana przem ystu ogétem (1/r) ® Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS we wrzesniu
Nowe zamowienia w przem yéle (r/r) 2018 r. wyniést 105,4 pkt. wobec 109,0 pkt. w sierpniu. Skladowe dotyczace
budownictwa i ustug uksztaltowaly si¢ na poziomie zblizonym do odnotowane-
Sytuacja na rynku pracy go przed miesiacem, odnoszaca si¢ do przetworstwa przemystowego — nizszym,
6300 a do handlu detalicznego — wyzszym niz w sierpniu. W budownictwie, handlu
6200 8,5 detalicznym i ustugach najbardziej odczuwane sa trudnosci zwiazane z kosztami
zatrudnienia. W skali roku najbardziej wzroslo znaczenie bariery zwiazanej
6100 s z niedoborem wykwalifikowanych pracownikéw w ustugach i budownictwie
6 000 ' oraz niedoborem pracownikéw w handlu detalicznym.
5900 65 © Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
5 800 wym, produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych wzrosta w sierpniu
<700 o 0 5,0% r/ri00,5% m/m. W stosunku do sierpnia ubiegtego roku wzrost pro-

dukcji sprzedanej odnotowano w 28 (na 34) dzialach przemystu. Natomiast
XOOXELomvovE XX v

nowe zamoéwienia w przemysle wzrosty o 9,9% t/r w sietpniu po wzroscie
2016 2017 2018

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w tys. (lewa 0s)
Stopa bezrobocia rejestrowanego w % (prawa o0$)

o 11,5% t/r w lipcu. W ujeciu miesigcznym odnotowano wztost o 3,0%
po spadku o 15,5% w lipcu. Zaméwienia na eksport i wywoz zwickszyly sie
09,6% r/rio 10,9% m/m.

Zrodlo: THS Markit, GUS
00000000000000000000000000000 e Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych byta w sierpniu 2018 r.

w tym numerze: po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych wyzsza o 19,0% t/r
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 io 1,6% m/m. W stosunku do sierpnia ubiegltego roku najwickszy wztost
(30,5%) produkeji budowlano-montazowej odnotowano w jednostkach, ktérych
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 podstawowym rodzajem dzialalnosci jest budowa obiektéw inzynietii ladowej
Rynek depozytowy w Polsce 3 i wodnej. Wzrosty odnotowaly réwniez przedsigbiorstwa, ktérych podstawo-
wym rodzajem dzialalnosci jest budowa budynkéw oraz jednostki zajmujace si¢
Rynek walutowy 4 . - .
robotami specjalistycznymi.
Rynek migdzybankowy ! ® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w sierpniu 2018 r. byta
Rynek dtugu 4 wyzsza 0 6,7% t/t. W poréwnaniu z czerwcem mial miejsce wzrost sprzedazy
Rynek akcji 5 detalicznej o 1,2%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezo-

nowym sprzedaz detaliczna w cenach stalych nie zmienila si¢ ujeciu miesiecz-
Wybrane wskaZniki makroekonomiczne 5 nym. Od stycznia do sierpnia 2018 r. wzrost sprzedazy detalicznej wynidst
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6,8% 1/t (wobec wzrostu o 7,1% t/r w 2017
r.). Dane te moga sugerowac stopniowe stab-
nigcie popytu konsumpcyjnego.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu

zagranicznego w okresie od stycznia
do lipca 2018 1. wyniosty w cenach biezacych
530,3 mld zt w eksporcie oraz 537,4 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo
si¢ na poziomie 7,1 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubiegtego bylo
mld  zi.

W poréwnaniu z analogicznym okresem po-

dodatnie 1 wynioslo 3,4
przedniego roku eksport wzrést o 4,7%
a import o 6,9%. Wsréd gléwnych partneréow
handlowych Polski odnotowano wzrost eks-
portu m.in. do Rosji, Stanéw Zjednoczonych,
Niemiec i Frangji, a importu — z Rosji, Sta-
néw Zjednoczonych, Hiszpanii i Niemiec.

® 7 miesiccznych  danych NBP  wynika,
ze w lipcu 2018 r. warto$¢ eksportu towardw
wyniosta 74,1 mld zl, co oznaczalo wzrost
0 8,1 mld zt (o 12,2% t/1). Wztrosta sprzedaz
za granice m.in. zywnosci, paliw przetworzo-
nych, artykuléw z tworzyw sztucznych. War-
tos¢ importu towaréw w pordéwnaniu z lip-
cem 2017 r. wzrosta o 94 mld =zt
(o 14,0% rt/r) i osiagneta 76,0 mld =zi
Do wzrostu importu przyczynilo si¢ przede
wszystkim zwickszenie wartosci dostaw paliw,
glownie wegla, ropy naftowej i produktéw
rafinacji ropy naftowej oraz przetworzonego
gazu ziemnego. W lipcu 2018 r. wzrést row-
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niez import samochodéw osobowych, zaréw-
no nowych, jak i uzywanych. Deficyt w ob-
rotach towarowych wyniést 1,9 mld zl.
Kroczacy 12-miesigezny deficyt towarowy
od sierpnia 2017 1. do lipca 2018 r. wzrést juz
do 5,7 mld zt wobec ponad 4 mld zt nadwyz-
ki w okresie od sierpnia 2016 r. do lipca
2017 1. i wyni6st ok. -0,1% PKB.

Wedlug  MRPiPS
we wrzesniu 2018 1. pozostata na poziomie

stopa bezrobocia
odnotowanym w sierpniu i wyniosta 5,8%.
Najnizsza stopa bezrobocia na poziomie
3,2% utrzymuje sic w Wielkopolskim, naj-
wyzsza — wynoszaca 9,9% — na Warmii i
Mazurach. Liczba bezrobotnych wyniosta
948,9 tys. oséb i w stosunku do wrzesnia
2017 r. byla o ponad 15% nizsza. Liczba
wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji
zawodowej zgloszonych przez pracodawcow
do urzedéw pracy wyniosta 117,7 tys., spada-
jac 0 10,3% m/m. Réwniez inne dane wska-
zuja na korzystna sytuacje na rynku pracy
w Polsce.

Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych
wedlug szybkiego szacunku GUS we wrze-
$niu 2018 r. w stosunku do poprzedniego
miesiagca wzroslty o 0,2%, a w skali roku
wzrosty o 1,8%. Ceny zywnosci i napojéw
23% t/r
i o 0,6% m/m, noé$niki energii zdrozaly
o 1,8% t/r i o 0,4% m/m, za to paliwa
srodkéw  transportu  —

bezalkoholowych — wzrosly o

do prywatnych

przeglad makroekonomiczny swiata
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011,9% r/rio 0,4% m/m.

Na posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej
w pazdzierniku stwierdzono, ze w gospodatce
$wiatowej utrzymuje si¢ dobra koniunktura,
cho¢ od poczatku roku nastapil istotny
wztost cen surowcOdw  energetycznych
na rynkach §wiatowych. Jednoczesnie inflacja
bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki,
w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

W Polsce
na utrzymywanie si¢ dobrej koniunktury.

naplywajace  dane wskazuja
Dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Nieco wyzszy niz w 1 kwartale
2018 r. roczny wskaznik CPI jest gléwnie
efektem wzrostu cen paliw. Jednoczesnie
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii
pozostaje niska. W ocenie Rady biezace infor-
macje wskazuja na korzystne perspektywy
wzrostu aktywno$ci w polskiej gospodarce
mimo oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki
PKB w kolejnych kwartalach. Zgodnie
z dostepnymi prognozami w horyzoncie od-
dzialywania polityki pieni¢znej inflacja utrzy-
ma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie
Rada ocenila, ze obecny poziom stép procen-
towych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodar-
ki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekono-
miczna.

®Zgodnie z ostatecznym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych w II kwartale
2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 4,2% wobec 2,0%
w I kwartale. Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostala konsumpcja
(2,57 p.p.). Dodatni wplyw na tempo wzrostu gospodarczego wywarly tez inwesty-
cje (1,07 p.p.), wydatki publiczne (0,43 p.p.) i eksport netto (1,22 p.p.). Obnizyta
g0 natomiast zmiana stanu zapaséw (-1,17 p.p.).

® Pozytywne oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym we wrze-
$niu ulegly pewnej korekcie w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Indeks mene-
dzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego spadl z 61,3 pkt. do 59,18 pkt.
w lipcu. Wrzesniowy odczyt ujawnil podobny do obserwowanego miesiac temu
wztost biezacej produkeji i ostabienie naplywu nowych zaméwien. Co ciekawe,
w skali miesiaca zwigkszyla si¢ jednak liczba nowych zamoéwien eksportowych.
Przedsigbiorcy z 15 badanych branz (wobec 16 w sierpniu) poinformowali o popra-
wie warunkéw prowadzenia dziatalnosci. Podobnie jak w poprzednim miesiacu
ankietowane podmioty wskazywaly na niepewno$¢ zwigzana z wprowadzaniem
barier w handlu zagranicznym i ich wplywem na procesy cenotwoércze oraz rentow-
no$¢ dzialalnodci. Zwracano uwage na problemy z zatrudnieniem dodatkowych
pracownikéw. Wskazano na wydluzenie czasu dostaw surowcéw zaznaczajac, ze
stanowi to coraz silniejsze ograniczenie dla produkeji przemysltowej. Kolejny raz
wzrést indeks ISM dla sektora ustugowego, tym razem z 58,5 pkt. w sierpniu
do 61,6 pkt. we wrzesniu. Wysokie odczyty obu indekséw zwigkszaja prawdopodo-
biefistwo kontynuacji cyklu podwyzek stopy funduszy federalnych przez FED.

o We wrzesniu 2018 r. liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA
wztosta o 134 tys. po wzroscie o 270 tys. w sierpniu. Niski wrzesniowy odczyt byt
w pewnym stopniu spowodowany uderzeniem we wschodnie wybrzeze USA hura-
ganu Florence. Stopa bezrobocia spadia jednak do najnizszego poziomu od 49 lat
i wyniosla 3,7%. Liczba pracujacych zwickszyla si¢ o 450 tys., a liczba biernych
zawodowo wzrosla o 74 tys., do 96,4 mln. Wskaznik aktywnosci zawodowej pozo-

stal na poziomie 62,7%.

®Presja inflacyjna w USA wciaz jest stabilna. Wzrost cen

producentéw w sierpniu nieco ostabl, do 2,8% t/r

z 3,3% t/t w lipcu. Inflacja CPI wyniosta za to w sierpniu
2,7% t/t (wobec 2,9% t/tr w lipcu) i 0,2% m/m, tak jak
miesigc wezesniej. W ujeciu rocznym gléwnym czynni-

kiem cenotwoérczym byly drozejace paliwa, przekladajace

si¢ na wzrost kosztéw uslug transportowych. Inflacja

bazowa wyniosta 2,2% t/r10,1% m/m.

® Podczas wrzesniowego posiedzenia FOMC podniesiono

stope funduszy federalnych o 25 p.b. do przedziatu 2,0—

2,25%. Z opublikowanych prognoz czlonkéw Komitetu

Indeks PMI dlaprzemystu
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wynika, ze w 2018 r. mozna si¢ spodziewaé jeszcze jednej podwyzki stopy funduszy
federalnych o 25 p.b., a w 2019 1. trzech nastepnych podwyzek o takiej samej skali.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu, przewodniczacy FED ]. Powell, poin-
formowal, ze mimo braku odpowiedniego stwierdzenia w komunikacie Komitetu,
polityke pieniezng w USA mozna nadal uznawaé za akomodacyjna. Zaznaczyl,
ze stopniowy powrdt do normalnego poziomu stép procentowych pomoze utrzymac
gospodarke mocniejsza na dtuzej. Ocenil zarazem, ze jak dotad polityka handlowa
Stanéw Zjednoczonych nie wplywa na gospodarke, stanowi jednak czynnik niepew-
nosci dla wzrostu inflacji i ograniczenia inwestycji. Natomiast juz na poczatku paz-
dziernika J. Powell ocenil, ze stopa funduszy federalnych znajduje si¢ duzo ponizej
neutralnego poziomu, co rozbudzito oczekiwania na szybsza kontynuacje jej podwy-
zek.

o \WWyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w sierpniu wzrosta o 1,0% m/m wobec spadku w lipcu o 0,7%. Odnotowano wzrost
produkcji we wszystkich grupach débr, najsilniejszy wzrost dotyczyl produkeji energii
(1,9%). W ujeciu rocznym produkcja przemyslowa wyréwnana kalendarzowo wzro-
sta 0 0,9% wobec wzrostu o 0,3% w lipcu. Gléwny wplyw wywarl na to znaczny
wztrost produkcji nietrwatych débr konsumpeyjnych (o 3,1%) i débr kapitalowych
(0 1,3%). Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu 2018 1. spadta 0 0,2% m/m
po spadku o 0,6% m/m w sierpniu. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyla sig
0 1,8% po wzroscie o 1,0% w lipcu. Najsilniej wzrosla sprzedaz produktéw innych
niz zywnos¢ i paliwa (o 2,9%). Obnizyla si¢ za to sprzedaz paliw (o 0,3%). Dane te sa
neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej.

®Presja inflacyjna w strefie euro jest stabilna. Wedtug Eurostatu inflacja mierzona
wskaznikiem HICP we wrze$niu 2018 r. wyniosla w skali roku 2,1% i powrdcila tym
samym do poziomu z lipca. Inflacja od maja przewyzsza cel inflacyjny EBC. W ujeciu
rocznym inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci oraz alkoholu
i produktéw tytoniowych wyniosta 0,9% (1,0% w sierpniu). Ustugi zdrozaly o 1,3%,
a dobra przemystowe — o 0,4%. W obu przypadkach odczyty byly takie same, jak
przed miesiacem. Ceny wyrobow przemystowych w sierpniu wzrosty w podobnym
tempie, co w poprzednich miesiacach, wynoszacym 4,2% t/r10,3% m/m.

o\ sierpniu 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro spadia do 8,1% z 8,2% w sierpniu wobec 9,0% rok temu. Bezrobocie
w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech (3,4%). Tak jak miesiac temu, w ujeciu
rocznym we wszystkich krajach UE odnotowano spadek bezrobocia. Bezrobocie
spadlo najsilniej na Cyprze, w Chorwacji, Gregji i Portugalii.

® Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana pozytywnie, jednak
oceny te ponownie si¢ pogorszyly. Indeks PMI wyznaczany dla sektora przemysto-
wego strefy euro ponownie spadl, tym razem z 54,6 pkt. w sierpniu do 53,2 pkt.
we wrze$niu. Gléwny wplyw na spadek indeksu mial stabszy naplyw nowych zamo-
wien i obnizenie liczby zaméwien eksportowych. Spowodowalo to ostabienie wzro-
stu produkeji w sektorze przemystowym do najnizszego poziomu od maja 2016 r.
Brak zaméwien spowodowal tez redukcje zaleglosci produkeyjnych po raz pierwszy

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
sierpnia br. zwigkszyly si¢c o 4 971,2 mln zt (0,64%) w poréwnaniu z ubieglym miesia-
cem osiagajac poziom 778 761,0 mln zl. W stosunku do lipca 2018 r. stan depozytow
terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 533,1 mln z1, a stan na rachunkach
wzrost o 4 4382 min zt.

Od marca 2015 roku stopa referencyjna utrzymuje si¢ na poziomie 1,50%. Wg ostatniej
projekcji NBP inflacja uksztaltuje si¢ na poziomie 2,7% w 2019 r. a prognozy sugeruja,
ze w najblizszych miesiacach inflacja bedzie oscylowaé¢ w poblizu progu inflacyjnego.
W zwiazku z powyzszym nie nalezy oczekiwaé zmian w polityce pieni¢znej. W konse-
kwencji na lokatach bankowych zarobi¢ moga jedynie nowi klienci bankéw, dla ktérych
przygotowana zostala specjalna oferta z wyzszym oprocentowaniem. Polacy, ktdrzy
chcg pomnazaé oszczednosci, moga skorzystac z bardziej ryzykownej formy inwestycji,
np. ulokowa¢ srodki w funduszach inwestycyjnych. Warto tutaj wspomnie¢ artykut
Katarzyny Czupy z Analizy Online, w ktérym opisuje iz w Szwecji blisko polowa $rod-
kéw z gospodarstw domowych lokowana jest na rynku kapitalowym a na depozytach
niespetna 14% lacznych aktywéw finansowych.

STR. 3

od kwietnia 2015 r., co przelozylo si¢ na niZzsza skton-
noé$¢ do tworzenia nowych miejsc pracy. Oczekiwania
podmiotéw gospodarczych w poréwnaniu z sierpniem
pogorszyly si¢ do najslabszego poziomu od czterech lat.
Zdaniem analitykéw THS Markit, na koniunkture w stre-
fie euro negatywnie wplywa ostabienie eksportu. Kon-
flikty handlowe, obawy zwiazane z Brexitem, stabnacy
popyt w przemysle motoryzacyjnym, rosnaca awersja
do ryzyka oraz wzrost niepewnosci politycznej w strefie
euro ograniczaja aktywno$¢ gospodarcza w sektorze
przemystowym.

®Rada Prezesow EBC na wrzesniowym posiedzeniu
pozostawila podstawowe stopy procentowe bez zmian.
W komunikacie wydanym po posiedzeniu znalazlo si¢
stwierdzenie, ze Rada oczekuje, iz stopy te pozostang
na obecnym poziomie przynajmniej do lata 2019 r. i tak
dtugo, jak dlugo bedzie to konieczne do zapewnienia
dalszego trwalego zblizania si¢ inflacji HICP do celu
w §rednim okresie. Zadeklarowano tez kontynuowanie
zakupéw netto w ramach programu skupu aktywow
finansowych na poziomie 30 mld euro miesigcznie
do kofica wrzesnia, a od pazdziernika do grudnia 2018 r.
kwota ta zostanie obnizona do 15 mld euro miesiecznie.
Nastepnie, o ile $redniookresowe perspektywy inflacji
znajda potwierdzenie w aktualnych danych, zakupy akty-
wOw netto zostang zakonczone. Przedstawiono tez nowe
prognozy makrockonomiczne dla strefy euro. Zgodnie
z nimi PKB ma wzrosna¢ o 2,0% w 2018 r., 1,8%
w 2019 1.1 1,7% w 2020, prognozy zostaly wicc obnizo-
ne o 0,1 p.p. Prognoza inflacji HICP nie zostala zmienio-
na i nadal wynosi 1,7% dla lat 2018—-2020.
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Aktualnie oprocentowanie $rednie depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 0,95%
(wztrost 0 0,02 p.p. m/m), a 3-miesigcznych 1,88% (bez zmian m/m). W przypadku
lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztattowato si¢ na poziomie
odpowiednio 1,50% (bez zmian m/m) i 1,40% (spadek o 0,01 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich bylo téwne 1,61% (spadek o 0,02 p.p. m/m) 4,3200

Ksztattowanie sie kurséw walutowych

4,3300 3,7500

a  procentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagnelo poziom 1,93% (bez 3730
zmian m/m). #3100
3,7100
4,3000
Z b7
rynek Walutowy & 42900 36900 2
Wrzesienn byl miesiacem stabilizacji na krajowym rynku walutowym. W stosunku @ 4,2800 =
do euro przez caly miesiac polski zloty poruszal si¢ w okolicy poziomu 4,30 z lekkim 3,6700
ostabieniem do 4,32 w pierwszej dekadzie miesiaca oraz z umocnieniem ponizej 4,28 4,2700
na koniec wrzesnia. W stosunku do dolara amerykanskiego zmienno$¢ byta nieco 42600 3,6500
wyzsza 1 w pierwszej czedci miesigca kurs USDPLN przekroczyl pulap 3,73 zlotego ’
za dolara, by 26 wrzesnia zejsé 10 groszy nizej. Ostatecznie jednak dzigki globalnemu 4,2500 3,6300
umocnieniu amerykanskiej waluty w ostatnich dniach miesiaca, skonczyliémy go 3 3 3 3
na poziomie zblizonym do kurséw z kornca wakacji. Na koniec miesiaca na rynku 3 a = &
walutowym za dolara ptacono 3,68 z1, a za euro 4,27 21, co w obu przypadkach ozna- EUR/PLN USD/PLN
cza aptecjacj¢ okoto 0,5% m/m. Globalnie gléwnym wydarzeniem na rynkach walu-
towych byta kolejna decyzja Rezerwy Federalnej o podwyzce stép procentowych
w USA, co odwrdcilo trwajacy od sierpniowego dotka kilkutygodniowy trend osta-
bienia dolara do euro. W tym samym czasie na rynkach wschodzacych doszto Ksztattowanie sie staw ek WIBID
do uspokojenia nastrojow przede wszystkim w Turcji — kurs USDTRY mimo sporej 1,70
zmiennosci spadt z okolic 6,50 do prawie 6,0 lir za dolara. Umocnily si¢ tez inne
waluty emerging markets takie jak brazylijski real czy poludniowoafrykarniski rand. 165
W Polsce to globalne ocieplenie inwestycyjne nie bylo zauwazalne gtéwnie przez to,
ze w poprzednich miesiacach zloty byl duzo stabilniejszy od innych walut rynkéw 160
wschodzacych. Pewnym symbolem tej stabilno$ci zlotego byla zreszta wrzesniowa '
reklasyfikacja naszego rynku gieldowego przez indeksy FTSE do rynkéw dojrzalych. Lo
rynek miedzybankowy -
We wrzesniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmienno$é¢ kwoto-
wafl na dluzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec wrzesnia ksztaltowat 1,45
si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72% (w sierpniu WIBID 1,51%, WIBOR
1,71%). 1,40
Prezes NBP Adam Glapiniski po posiedzeniu RPP powiedzial, Ze stopy procentowe 03.09 06.09 09.09 12.09 15.09 18.09 21.09 24.09 27.09
moga pozostaé na obecnym poziomie do korica 2019 roku. Co do przewidywan M 3M 6M 12M
na 2020 rok stwierdzil, Ze jest to zbyt odlegla perspektywa.
rynek diugu
Podobnie jak w dwdéch poprzednich wakacyjnych miesiacach, we wrzesniu na krajo- Rentownos¢ obligacji skarbowych
wym rynku dlugu panowal duzy spokéj. Rentownosci zmienialy si¢ w niewielkim 350
stopniu, a na koniec miesiaca ksztalt krajowej krzywej dochodowosci delikatnie si¢
wystromil przez wzrost rentownosci na dlugim koncu krzywej. 330
3,10

Na rynku pierwotnym odbyl si¢ jeden przetarg sprzedazy obligaciji skarbowych. Mini-
sterstwo sprzedato obligacje 5 serii zapadajacych od lipca 2020 r. do kwietnia 2029 r. 2,90
o lacznej wartosci nominalnej niecalych 4 mld zt przy popycie wynoszacym 2,70
6,7 mld z}. Najwickszy popyt wynoszacy 2,1 mld zt dotyczyt serii PS0123 i na niq tez 2,50
przypadio ponad 1/3 uplasowanego przez MF dlugu na aukcji. Poza przetargiem

il

2,30
sprzedazy MF planowalo tez przeprowadzi¢ przetarg zamiany 20 wrzesnia, lecz osta-
tecznie nie zostal on zorganizowany. 210
Zgodnie z aktualnymi danymi udostgpnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe 190
na ten rok sfinansowane zostaly w ok. 71% (wedlug ustawy budzetowej) i 81% 170
(wobec przewidywanego wykonania budzetu). Poziom krajowego dlugu rynkowego 1,50

wyniést 620,6 mld z1, a jego $redni termin zapadalnosci wyniést 4,40 lat.

11.09
13.09
15.09
17.09
19.09
21.09

03.09
05.09
07.09
09.09
23.09
25.09
27.09

Do wykupu w 2018 roku pozostaje dtug o wartosci nominalnej 18,5 mld z1, z czego

PL2YT PLSYT PLI1OYT PL12YT

39 mld zt przypada na obligacje 1 kredyty na rynkach zagranicznych,
2,7 mld z! na obligacje detaliczne, a 11,9 mld 2} na hurtowe.

Na koniec wrzesnia rentownos§é polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po- Zr6dio: Reuters

ziomie 1,58%, obligacji 5-letnich na 2,55%, a obligacji 10-letnich na 3,24%.



sGB/ Bank SA BIULETYN MAKROEKONOMICZNY STR. 5

Departament Skarbu

rynek akcji
Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) we wrzesniu spadt o 2,0% m/m, w sto-

sunku do wrzesnia ub.r. odnotowano spadek o 9,0%. Na ostatniej sesji wartos¢ in- Indeks WIG orazWIG20

deksu WIG osiagneta 58 974,76 pkt., miesigczne minimum wyniosto 56 858,60 pkt.,

maksimum wyniosto 60 840,72 pkt. WIG WiG20
Warto§¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 21,9 mld zt wobec 61000 2400
16,9 mld zt w sierpniu b.r. i wobec 18,2 mld z! we wrzesniu ub.r. Na rynku kontrak- 60 500 2380
téw terminowych obroty wyniosly 21,5 mld zt wobec 14,0 mld zl w sierpniu b.r. 60 000 7 360
i wobec 24,0 mld zt we wrzesniu ub.r. We wrzesniu catkowita kapitalizacja 470 noto-

wanych spétek wyniosta 1 198,6 mld zt (w sierpniu b.r. notowano 472 spélek o kapi- 59500 2340
talizacji: 1 214,5 mld zl, a w sierpniu ub.r. notowano 479 spétki o kapitalizacji: 59 000 2320
1428,5 mld z1). 58 500 2 300
Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio- 5980
sta: C/Z: 11,2 (sierpies b.r.: 11,2), C/WK: 0,93 (0,94), a stopa dywidendy: 3,1 (3,0). >8000

Koniec kwartalu byt w rekach niedzwiedzi. Spadki zanotowaly gieldy globalne. 37500 2260
Zwigkszone obroty spowodowane byly wygasaniem wrzesniowych kontraktow ter- 57000 2240
minowych. Spadki na rynkach mogly by¢ spowodowane decyzja FED w sprawie 56 500 2220
podwyzek stop procentowych o 25 p.b., w Europie najwicksza niepewnos$¢ budzi

wloska gospodarka (a konkretnie kontrow.ersj.e zwigzane z uchwaler'liem budZetu na >6.000 0309 1009 1709  24.09 2200
przyszly rok). Na rynku lokalnym w pazdzierniku w Polsce odbeda si¢ wybory samo- wiG —

rzadowe. )
Zr6dlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

49
x x X x 52 x X 5,1% x x b.d.

4,65
_ 0,5 0,5 02 03 02 0,1 0,5 02 0,1 02 0,0 b.d.
_ 2,1 25 21 1,9 1,4 13 1.6 1,7 2,0 2,0 2,0 b.d.
_ 2.669 2412 25369 8.562 4461 3.128 9.324 9.585 9.536 859 1.052 b.d.
_ X X 961.836 X X 989.179 X X 985.150 x X b.d.
_ 13+ 95+ 1.354%  2.289% 792% 914% 201% 495% ~200% -809 b.d. b.d.
_ 1123 109,1 102,8 1087 107,3 101,6 109,3 105,2 106,7 110,3 105,0 b.d.
_ 4574 4611 4.974 4589 4,600 4.887 4.840 4.697 4.848 4.825 4798 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 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72
[WIBOR6M (%) 1381 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79
_ 3,6520 35543 34813 33318 3,4188 3,4139 3,4868 3,7200 3,740 3,6481 3,6808 36754
_ 42498 42055 41709 4,1488 41779 42085 42204 43195 43616 42779 42953 42714

* dane skorygowane
*k wzrost PKB za caly rok
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