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przeglad makroekonomiczny Polski

® Wedlug danych GUS PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych sred-
niorocznych roku poprzedniego) w III kwartale br. byt realnie wyzszy
o 5,1% t/t, wobec wzrostu o 54% r/t w analogicznym okresie 2017 r. PKB
wyréwnany sezonowo (w cenach stalych, przy 2010 jako roku odniesienia)
zwigkszyt si¢ realnie 0 1,7% kw/kw i 0 5,7% t/t. W III kwartale 2018 t. czynni-
kiem wzrostu gospodatczego byl popyt krajowy, ktérego wzrost w skali roku
wyniést 6,2%. Wplynal na to zdecydowanie lepszy niz w II kwartale tego roku
wzrost akumulacji brutto, ktéry wynidst 14,6%. Wolniej niz w II kwartale
2018 1. rosto spozycie ogblem, ktére zwickszylo si¢ o 4,2%. Spozycie w sekto-
rze gospodarstw domowych wzrosto o 4,5% i réwniez bylo stabsze niz w 11
kwartale 2018 r. Tempo wzrostu nakladéw brutto na srodki trwale wyniosto
9,9%. W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu gospodarczego
wyniost 6,0 p.p. Zlozyl si¢ na to pozytywny wplyw spozycia ogélem, ktéry
wyniést 3,3 p.p., z tego wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych
osiagnal 2,7 p.p., a spozycia publicznego — 0,6 p.p. Wplyw popytu inwestycyjne-
go na wzrost PKB wyniést 1,7 p.p. co, przy pozytywnym wplywie przyrostu
rzeczowych §rodkéw obrotowych (1,0 p.p.), przelozylo si¢ na dodatni wplyw
akumulacji brutto, ktéry wyniést 2,7 p.p. W 111 kwartale zanotowano negatywny
wplyw eksportu netto na wzrost gospodarczy, ktéry wyniost -0,9 p.p. wobec 0,9
p-p- w I kwartale 2018 r.

Negatywnie oceniono sytuacje w polskim sektorze przemystowym. Wskaznik
PMI spadl w listopadzie ponizej granicznego poziomu 50 pkt. i wynidst
49,5 pkt., sygnalizujac ogdlne spowolnienie tempa wzrostu polskiego sektora
przemyslowego. Najnowszy odczyt uplasowal si¢ zarazem ponizej sredniej
dlugoterminowej wynoszacej 50,6 pkt., koniczac tym samym ponad czteroletni
okres nieprzerwanego wzrostu w polskim sektorze przemystowym. W listopa-
dzie catkowita liczba nowych zaméwien spadta drugi raz w ciagu ostatnich
trzech miesigcy. Znaczaco zmalala tez liczba nowych zaméwien eksportowych
(sz6sty raz w 2018 r.). Zmniejszenie liczby nowych zaméwien doprowadzito
do pierwszego od lipca 2016 r. spadku wielkosci produkeji. Liczba zaleglosci
produkeyjnych zmalala zarazem czwarty miesiac z rzedu, i to w najszybszym
tempie od pazdziernika 2016 r.

Zgodnie z danymi GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym, w pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu w cenach sta-
tych byla wyzsza o 5,0% 1/t i 0 1,2% m/m. W stosunku do pazdziernika
2017 1. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano w 28 (sposréd 34) dziatach
przemyshlu, m.in. w produkcji urzadzen elektrycznych (o 19,5%), pozostatego
sprzetu transportowego (o 18,1%), wyrobéw z metali (o 13,0%), w wytwarzaniu
i zaopatrywaniu w energi¢ elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode
(o 11,5%). Spadek produkcji wystapil w 6 dziatach, m.in. w produkcji wyrobdw
farmaceutycznych (o 24,0%), skor i wyrobéw skérzanych (o 7,0%), w wydoby-
waniu wegla kamiennego i brunatnego (o 1,9%). Nowe zaméwienia
w przemysle wzrosty w pazdzierniku o 10,9% t/f, ale juz tylko o 5,4% m/m.
Zamobwienia na eksport 1 wywoéz zwigkszyly si¢ 0 11,9% t/ri 0 4,5% m/m.

Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych, po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, byla w pazdzierniku wyzsza
0 19,6% t/r i 0 0,5% m/m. W stosunku do pazdziernika ub.r. najwiekszy
wztrost (26,0%) produkcji odnotowano w jednostkach, ktérych podstawowym
rodzajem dziatalnosci jest budowa budynkéw. Wzrosty odnotowaty réwniez
przedsigbiorstwa, ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci jest budowa
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej oraz jednostki zajmujace si¢ robotami
specjalistycznymi. W kolejnych miesiacach wzrost produkeji  budowlano-
montazowej moze spowolni¢ wskutek braku pracownikéw i wzrostu cen mate-



SGB/ Bank SA

Departament Skarbu

riatéw budowlanych. Stymulowaé go bedzie
jednak weciaz silny popyt na nieruchomosci
mieszkaniowe.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach
stalych w pazdzierniku byla wyzsza niz przed
rokiem o 7,8%, a w poréwnaniu z wrzesniem
zwickszyla si¢ az o 6,6%. Tempo wzrostu
w skali roku w pazdzierniku byto wyzsze niz
w calym III kwartale 2018 r. Po wyelimino-
waniu wplywu czynnikéw sezonowych sprze-
daz detaliczna w cenach stalych wzrosta
0 1,5% m/m. W okresie od stycznia do paz-
dziernika 2018 r. wzrost sprzedazy detaliczne;j
wyniost 6,5% t/r.

Wedlug GUS obroty towarowe handlu
od
do wrzesnia 2018 r. wyniosly w cenach bieza-
cych 686,6 mld zt w eksporcie oraz 697,4 mld
zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowato

zagranicznego w okresie stycznia

si¢ na poziomie 10,8 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubieglego byto
dodatnie i wyniosto 6,1 mld zl. W poréwna-
niu z analogicznym okresem ubieglego roku
eksport wzrést o 4,9%, a import o 7,6%.
Ujemne salda odnotowano z krajami rozwija-
jacymi si¢ (-123,5 mld z1) i z krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej (-22,9 mld zt). Dodat-
nie saldo uzyskano w obrotach z krajami
rozwinietymi (135,6 mld zl), w tym z krajami
UE (1394 mld =zl). Udzal

w eksporcie wzrést w poréwnaniu z analo-

Niemiec

gicznym okresem ubieglego roku o 0,6 p.p.
i wyni6st 28,0%, a w imporcie obnizyl si¢
0 0,6 p.p. i stanowil 22,6%. Dodatnie saldo
wyniosto 34,5 mld z! wobec 29,1 mld zt
w analogicznym okresie ubiegtego roku.

® 7 miesiccznych danych NBP wynika, zZe
we wrze$niu oszacowana warto$¢ eksportu

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

towaréw wyniosta 76,0 mld zl, co oznaczato
wzrost o 0,7 mld zl, czyli tylko o 1,0% t/r.
Warto§¢ importu towardw w poréwnaniu
z wrzesniem 2017 r. wzrosta o 4,5 mld zt
(0 6,2% t/t) i osiagneta 77,9 mld zt. Deficyt
w obrotach towarowych wyniést 1,9 mid zk
W analogicznym miesiacu 2017 1. saldo obro-
tow towarowych bylo dodatnie i wyniosto
1,8 mld zt. Kroczacy 12-miesigczny deficyt
towarowy od pazdziernika 2017 r. do wrze-
$nia 2018 r. wzrést do 8,6 mld zt wobec
6,4 mld zt nadwyzki w okresie od pazdzierni-
ka 2016 r. do wrzesnia 2017 r. Potwierdza
to  poglebienie
w handlu zagranicznym.

ostabienia  koniunktury

W III kwartale 2018 r. stopa bezrobocia
zgodnie z badaniem BAEL wyniosta w Pol-
sce 3,8% i wzrosta w poréwnaniu z I kwar-
talem. Zwickszyl si¢ réwniez wspolczynnik
aktywnosci zawodowej (do 56,8%, wzrost
0 0,3 p.p. k/k). Liczba 0séb biernych zawo-
dowo spadta o 0,8% t/t, a liczba pracujacych
zwickszyta si¢ 0 0,6% t/r. Liczba aktywnych
zawodowo wzrosla w ujeciu  kwartalnym
0 97 tys., ale w skali roku spadta o 49 tys.
Wedlug Eurostatu stopa beztobocia BAEL
w Polsce wzrosta w paZdzierniku do 3,8%
z 3,4% we wrzesniu.

Wedlug MRPiPS stopa bezrobocia w listopa-
dzie 2018 r. wzrosla w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem o 10 p.b., do 5,7%.
Najnizsza stopa bezrobocia rejestrowanego
utrzymuje si¢ w wojewodztwie wielkopolskim
i wynosi 3,1%. W urzedach pracy w listopa-
dzie zarejestrowanych bylo 951,6 tys. oséb,
o 116,1 tys. mniej niz przed rokiem (spadek
o 10,9%). Do urzedéw pracy zgloszono
107,6 tys. wolnych miejsc pracy i miejsc akty-
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wizacji zawodowej.

® Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych

wedlug szybkiego szacunku w listopadzie
w stosunku do poprzedniego miesiaca utrzy-
maly si¢ na tym samym poziomie, a W pordéw-
naniu z listopadem 2017 r. wzrosly o 1,2%.
W skali roku zywno$¢ zdrozata zaledwie
o 0,7%, nosniki energii — o 1,1%, a paliwa
do  prywatnych
0 10,5%.

§rodkéw  transportu  —

® W pazdzierniku 2018 r. zaréwno ceny pro-

dukeji sprzedanej przemystu, jak i produkcji
budowlano-montazowej, byly wyzsze w po-
réwnaniu z wrzesniem 2018 r. o 0,5%. Najsil-
niej wzrosly ceny w sekeji gérnictwo i wydo-
bywanie. W ujeciu rocznym ceny produkcji
sprzedanej przemystu byly wyzsze o 3,5%,
a ceny w produkgji budowlano-montazowej —

0 3,0%.

® Na posiedzeniu w grudniu RPP uznala, ze

w 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona
przez wzrost cen energii, czyli czynnik pozo-
stajacy poza oddziatywaniem polityki pieni¢z-
nej. Skale wzrostu cen energii w 2019 r. be-
dzie prawdopodobnie ogranicza¢ obserwowa-
ny w ostatnich miesiacach spadek cen ropy
naftowej. W srednim okresie ograniczajaco
na dynamike cen bedzie natomiast oddziaty-
walo oczekiwane spowolnienie dynamiki
wztrostu gospodarczego. W efekcie w hory-
zoncie oddzialywania polityki pieni¢znej infla-
cja bedzie ksztaltowaé si¢ w poblizu celu
inflacyjnego. Rada ocenila, ze obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu pol-
skiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

o\ listopadzie oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym ulegly
pewnej poprawie. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego
po spadku do 57,7 pkt. we wrzesniu wzrést do 59,7 pkt. W pordéwnaniu z poprzed-
nim miesiacem nieznacznie wzrosta produkeja, a zaleglosci produkcyjne nie ulegly
zmianie. Silnie zwigkszyla si¢ jednak liczba nowych zaméwien, potwierdzajac site
popytu wewnetrznego. Wzrosta réwniez liczba nowych miejsc pracy. Oslabily si¢
presje na laricuchy dostaw, a ceny niektorych surowcéw spadly. Przedsigbiorcy
z 13 badanych branz poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dziatalno-
$ci.

o\ listopadzie 2018 1. liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w Sta-
nach Zjednoczonych zwigkszyla si¢ o 155 tys. po wzroscie o 237 tys. w pazdzierni-
ku. W sektorze prywatnym powstato 161 tys. nowych miejsc pracy. Przeci¢tna staw-
ka godzinowa byla o 0,2% wyzsza niz w pazdzierniku oraz o 3,1% wyzsza niz
w listopadzie 2017 r.

eStopa bezrobocia pozostala bez zmian na poziomie 3,7%. Badanie aktywnosci

zawodowej, przy pomocy ktérego BLS szacuje stope bezrobocia, pokazalo,
ze w listopadzie liczba pracujacych zwickszyla si¢ o 233 tys. Liczba bezrobotnych
zmalala o 100 tys. Przybylo takze 60 tys. 0s6b nieaktywnych zawodowo. W rezulta-
cie wskaznik zatrudnienia (czyli relacja liczby pracujacych do ludnosci w wicku

produkeyjnym) utrzymala si¢ bez zmian na poziomie 60,6%.

o Listopadowe ,,payrollsy” okazaly si¢ umiarkowanie nega-

tywne dla dolara. Bezposrednio po publikacji raportu BLS
kurs EUR/USD wztost z ok. 1,1368 do przeszio 1,14
dolara za euro. Przede wszystkim wciaz niska presja pla-

cowa sprawia, ze maleja szanse na kolejne podwyzki stop

procentowych w Rezerwie Federalnej. Do niedawna rynek
oczekiwal dwéch lub trzech podwyzek stop w 2019 roku.

Indeks PMI dlaprzemystu
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Teraz kontrakty terminowe dyskontuja co najwyzej jedna podwyzke ceny pieniadza
w przysziym roku.

®Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych pozostata stabilna w pordwnaniu
z poprzednim miesiacem. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug nabywa-
nych przez konsumentéw, wyniést w pazdzierniku 2,0% t/t, tak jak we wrzesniu.
Deflator bazowy wynidst 1,8% t/r wobec 1,9% we wrzesniu (po kotekcie). W ujeciu
miesi¢cznym deflator PCE wyniést 0,2%, a deflator bazowy osiagnal 0,1%. Wskaznik
CPI wyniést w pazdzierniku 2,5% t/t. Inflacja bazowa nie zmienita si¢ zbytnio
w poréwnaniu z wrze$niem i wyniosta 2,1% t/r co oznacza, ze pozostaje ona zako-
twiczona w poblizu celu inflacyjnego.

o \WWedlug Eurostatu w 111 kwartale 2018 r. PKB strefy euro wzrést w ujeciu kwartal-
nym o 0,2% wobec wzrostu o 0,4% w II kwartale. W ujeciu rocznym tempo wzrostu
wyniosto 1,7% w poréwnaniu do 2,2% w poprzednim kwartale. Natomiast zgodnie
z prognozami Komisji Europejskiej w catym 2018 r. tempo wzrostu PKB w strefie
euro ma wynie$¢ 2,1%, stabnac do 1,9% w 2019 .1 1,7% w 2020 t.

® Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana coraz gorzej. In-
deks PMI wyznaczany dla sektora przemystowego strefy euro spadl do 51,8 pkt.
w listopadzie, najnizszego poziomu od dwdch i pél lat. Gléwny wplyw na spadek
indeksu mial spadek liczby nowych zaméwien zagranicznych i ograniczony wzrost
zaméwient krajowych w warunkach rosnacych kosztéw dziatalnosci. W tej sytuacji
produkcja w ocenach ankietowanych menedzeréw zwickszyla si¢ jedynie nieznacznie,
a tempo jej wzrostu byla najstabsze od lipca 2013 r. Ograniczeniu ulegla przede
wszystkim produkcja maszyn i urzadzen, co moze sygnalizowac ostabienie inwestycji.
Przyczyna spowolnienia jest ograniczony popyt, rosnace ryzyko polityczne i niepew-
nos¢ gospodarcza, konflikty handlowe na $wiecie i staba sprzedaz nowych samocho-
dow. W reakcji na te uwarunkowania ostabta sktonnosé¢ przedsi¢biorcéw do tworze-
nia nowych miejsc pracy. Jednoczesnie inflacja kosztowa pozostata silna, odzwiercie-
dlajac rosnace ceny energii, surowcéw 1 koszty pracy, co przetozylo si¢ na utrzymanie
tempa wzrostu cen wyrobéw gotowych. Na ograniczenie wzrostu cen wplynela jed-
nak nasilona konkurencja. W tej sytuacji oczekiwania przedsigbiorstw odnosnie przy-
szlej koniunktury okazaly si¢ pesymistyczne i najstabsze od czterech lat.

o \Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie curo
we wrzesniu 2018 r. spadta o 0,3% m/m po wzroscie o 1,1% m/m w sietpniu. Nie-
znaczny wzrost zaobserwowano jedynie w przypadku produkgcji débr kapitalowych
(0,3% m/m). W ujeciu rocznym produkeja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
wzrosta o 0,9% po wzroscie o 1,1% w sierpniu i o 0,3% w lipcu. Sprzedaz detaliczna
w strefie euro we wrzesniu 2018 r. nie zmienila si¢ w ujeciu miesigcznym po wzroscie
0 0,3% m/m w sierpniu. W ujeciu rocznym sprzedaz zwigkszyta si¢ o 0,8% po wzro-
$cie 0 2,2% w sierpniu. Silny spadek zaobserwowano w przypadku sprzedazy odziezy
i obuwia (0 5,9%).

®Presja inflacyjna w strefie euro ostabla. Wedlug Eurostatu inflacja mierzona
wskaznikiem HICP w listopadzie wyniosta 2,0% t/r. W ujeciu rocznym inflacja

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
pazdziernika br. zwickszyly si¢ o 11 234,2 mln zt (1,44%) w poréwnaniu z ubieglym
miesigcem osiagajac poziom 793 939,9 miln zt. W stosunku do wrzesnia 2018 r. stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyt si¢ o 2 508,4 mln z1, a stan
na rachunkach wzrést o 8 725,9 min zt.

Decyzje Rady Polityki Pieni¢znej w sprawie wysokosci stop procentowych i perspekty-
wa rosngcej inflacji nie daja nadziei na wyzsze oprocentowanie lokat i rachunkéw
oszczednosciowych. W konsekwencji cze$¢ deponentdw poszukuje alternatywnych
form oszczedzania (m.in. na rynku nieruchomosci i rynku kapitalowym).

W marcu 2015 roku RPP ostatni raz obnizyta wysokos¢ stopy referencyjnej. Od tego
czasu do lutego 2016 roku rosty depozyty terminowe gospodarstw domowych. Nato-
miast od lutego 2016 rok do pazdziernika 2018 roku stan depozytéw terminowych
zmniejszyt si¢ o 25 mld z1, natomiast wzrést stan na rachunkach biezacych o 155 mld
zt. Stalo si¢ to w okresie malejacej stopy bezrobocia oraz rosnacego wynagrodzenia
obywateli.

Na poczatku grudnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,88%
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po wyeliminowaniu cen energii i Zywnosci oraz alkoholu
i produktéw tytoniowych wyniosta 1,0%.

o \Y/ pazdzierniku 2018 r. stopa bezrobocia po uwzgled-
nieniu czynnikéw sezonowych w strefie euro pozostata
na poziomie z sierpnia i wrzesnia wynoszac 8,1% wobec
8,8% rok temu. Bezrobocie w strefie euro bylo najnizsze
w Niemczech (3,3%). W ujeciu rocznym we wszystkich
krajach UE odnotowano spadek bezrobocia. Sposréd
krajéw strefy euro bezrobocie spadio najsilniej w Grecj,
Hiszpanii 1 Portugalii.

®Na posiedzeniu w grudniu 2018 r. Rada Prezeséw EBC
postanowila, ze podstawowe stopy procentowe pozosta-
na na niezmienionym poziomie. W komunikacie wyda-
nym po posiedzeniu stwierdzono, ze Rada oczekuje, iz
stopy procentowe EBC pozostana na obecnym poziomie
przynajmniej do lata 2019 r., a w kazdym razie tak diugo,
jak dtugo bedzie to konieczne do zapewnienia dalszego
trwalego zblizania si¢ inflacji do poziomu wynoszacego
ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie. Zapowiedziano
zakoficzenie programu skupu aktywéw w grudniu 2018.
Jednoczesnie EBC zamierza w dalszym ciagu reinwesto-
wac splaty kapitalu z tytutu zapadajacych papieréw war-
tosciowych nabytych w ramach programu jeszcze przez
dtuzszy czas po tym, gdy zacznie podnosi¢ podstawowe
stopy procentowe, a w kazdym razie tak dtugo, jak dtugo
bedzie to konieczne do utrzymania korzystnych warun-
kéw plynnosciowych i zdecydowanie tagodnej polityki
pieni¢znej.
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(spadek o 0,01 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,92% (bez zmian m/m). W przypadku
lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztattowato si¢ na poziomie
odpowiednio 1,52% (spadek o 0,03 p.p. m/m) i 1,58% (wztrost o 0,09 p.p. m/m).
Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,61% (bez zmian m/m)
a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom 1,81% (spadek

0 0,08 p.p. m/m).

rynek walutowy

Po bardzo stabym koficu paZdziernika, kolejny miesiac przyniést umocnienie polskiej
waluty, co zbieglo si¢ w czasie z uspokojeniem nastrojéw na globalnych rynkach
finansowych. Odbicie gield, ustabilizowanie si¢ kursu eurodolara, czy tez spadek
rentownos$ci obligacji wloskich to czynniki, ktére sprzyjaly apetytowi na ryzyko
i aprecjacji kurséw walut rynkéw wschodzacych. Wydaje sie, ze zlotemu w $rednim
terminie moze réwniez pomodc zakoficzenie sporu w sprawie Sadu Najwyzszego,
ktére moze mie¢ docelowo odzwierciedlenie np. w pozytywnych komentarzach
ze strony agencji ratingowych. W stosunku do euro polski zloty wrdcil z lokalnych
maksiméw (4,34) do okolic dolnej granicy wahan z ostatnich miesiecy (4,28) i listo-
pad nie stanowi tu zadnego przetomu, a jedynie przyniést kolejny etap stabilizacji.
Natomiast w relacji do amerykariskiego dolara zejscie ze szczytéw w okolicy 3,84
do pozioméw rzedu 3,76 na koniec miesiaca to nadal ruch na relatywnie wysokich
poziomach cenowych w ramach trwajacego od dluzszego czasu trendu wzrostowego
USDPLN. Podsumowujac miesigczne zmiany PLN, w poréwnaniu do korca paz-
dziernika umocnit si¢ on o 1,2% w stosunku do USD oraz EUR. Na koniec listopada
na rynku walutowym za euro placono 4,291 zl, a za dolara amerykanskiego 3,791 z1.

rynek miedzybankowy

W listopadzie na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmienno$¢ kwoto-
wanl na diuzszych terminach. Trzymiesieczny WIBID na koniec listopada podobnie
jak na koniec pazdziernika ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%.

W dalszym ciagu podwyzka stop procentowych jest wyceniana na pierwszy kwartat
2020 roku. Pojawiaja si¢ takze przewidywania braku zmiany stép procentowych
do konica 2020 roku.

rynek ditugu

W listopadzie na rynku dtugu doszlo do splaszczenia ksztaltu krajowej krzywej do-
chodowosci obligacji skarbowych. Krétki koniec krzywej byl stabilny, podczas gdy
do sporego spadku rentownosci doszlo na diugim koncu, gdzie YTM dziesi¢ciolatek
spadl o 14 p.b.

Na rynku pierwotnym w listopadzie odbyly si¢ dwie aukcje zamiany. Pierwsza z nich
odbyta si¢ 15 listopada i MF odkupilo obligacje trzech serii zapadajacych w 2019 r.
o wartosci nominalnej 8,06 mld zl oferujac w zamian 8,2 mld zt wartosci nominalne;j
dlugu o terminach zapadalnosci od 2021 do 2028 r. Na przetargu zamiany 29 listopa-
da MF dodatkowo odkupowalo czwarta seri¢ obligacji zapadajacych w nadchodza-
cym roku (DS1019). Lacznie na aukcji skupiono 6,8 mld zt wartosci nominalnej obli-
gacji sprzedajac jednoczesnie 6,97 mld z1 dtugu. Do wykupu w 2018 r. pozostaje dlug
o wartosci 2,3 mld zt.

Na rynkach bazowych w listopadzie obligacje rzadowe zyskiwaly na wartosci.
W USA rentownos¢ dziesieciolatek spadla z 3,15% do 3,0%, a w Niemczech z 0,38%
do 0,31%. Tym ruchom ,,sprzyjaly” gorsze dane makroeckonomiczne $wiadczace
o spowalniajacej globalnej gospodarce, co przelozylo si¢ na rosnace oczekiwania
ostabienia tendencji zaostrzania polityki monetarnej przez §wiatowe banki centralne,
na czele z FED.

Wsréd ciekawszych wydarzen na polskim rynku warto zwréci¢ uwage na wyprzedaz
obligacji zmiennokuponowych w §rodku miesiaca, co powszechnie jest wiazane
z odplywem srodkéw z bankéw zwigzanych z Leszkiem Czarneckim i koniecznosci
pozyskiwania przez nie plynnosci poprzez sprzedaz papieréw dtuznych. W przypad-
ku obligacji stalokuponowych polski rynek mocniej zwracal uwage na czynniki ze-
wnetrzne i spadki na §wiatowych krzywych.

Na koniec listopada rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na po-
ziomie 1,53%, obligacji 5-letnich na 2,50%, a obligacji 10-letnich na 3,07%.
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rynek akcji

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy WIG w listopadzie wzrdst o 5,2% m/m, w sto-
sunku do listopada ub.r. odnotowano spadek o 6,8%. Na ostatniej sesji wartos¢ in-
deksu WIG osiagneta 58 203,39 pkt., miesi¢czne minimum wyniosto 54 866,97 pkt.,
maksimum wyniosto 58 412,94 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 17,8 mld zt wobec 16,4 mld
zt w pazdzierniku br. i wobec 21,4 mld zt w listopadzie ub.r. Na rynku kontraktéw
terminowych obroty wyniosty 16,8 mld zI wobec 20,4 mld zt w paZdzierniku br.
iwobec 17,9 mld zt w listopadzie ub.r. W listopadzie calkowita kapitalizacja 467
notowanych spétek wyniosta 1 179,4 mld zt (w pazdzierniku br. notowano 469 spo6-
fek o kapitalizacji: 1 133,2 mld zl, a w listopadzie ub.r. notowano 477 sp6tki o kapita-
lizacji: 1 390,1 mld z1).

Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio-
sta: C/Z: 13,4 (pazdziernik b.r.: 10,5), C/WK: 0,91 (0,87), a stopa dywidendy: 3,2
(3.3).

Listopad okazal si¢ miesiacem wzrostowym, czyli z technicznego punktu widzenia
bronimy wsparcia z maja br. Przed nami ostatni miesiac roku. Z lokalnego rynku
niestety zamieszanie w KNF przez ta$my zwiazane z Idea Bank S.A. Powraca row-
niez temat SKOK Wotomin. W sprawy zaangazowane jest CBA. Wystartowal szczyt
G20, czy jest nadzieja na kompromis USA — Chiny? Réwniez goracym tematem jest
Brexit, do kofica nie wiadomo czy do niego dojdzie, wszystko w rekach Brytyjskiego
Rzadu.

WIG

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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