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przeglad makroekonomiczny Polski

o Koniunktura w polskiej gospodarce jest oceniana pozytywnie, jednak po listopa-
dowym wzroscie, w grudniu 2018 r. indeks koniunktury ESI, opracowywany
przez Komisje Europejska, spadt az o 1,2 pkt., ze 109 pkt. do 107,8 pkt. Popra-
wily si¢ wskazniki oceny koniunktury w handlu detalicznym i ustugach. Nega-
tywny, cho¢ najwyzszy od lutego 2018 1., okazal si¢ wskaznik oceny koniunktu-
ry w budownictwie. Wskaznik szacowany dla przemystu zmienit si¢ nieznacznie
przy poprawiajacych si¢ ocenach zaméwieni eksportowych, za to wyraznie po-
gorszyly si¢ oceny ufnosci konsumenckiej.

Poglebily sie negatywnie oceny sytuacji w polskim sektorze przemystowym.
Wskaznik PMI spadtl z 49,5 pkt. w listopadzie do 47,6 pkt. w grudniu i drugi
raz z rzedu byl nizszy od granicznego poziomu 50 pkt. Tym samym indeks
zasygnalizowal najsilniejsze pogorszenie warunkéw od kwietnia 2013 r. Wiel-
ko$¢ produkgji i liczba nowych zamoéwien ulegly zmniejszeniu w najszybszym
tempie od czerwca 2009 r. Liczba nowych zaméwien eksportowych i zaleglo$ci
produkcyjne spadly piaty miesiac z rzedu, a poziom zatrudnienia nie ulegl
znacznej zmianie od listopada. W wyniku wolniejszego napltywu nowych zleceri
producenci zmniejszyli liczbe zaleglosci produkeyjnych w najszybszym tempie
od ponad szesciu lat. Liczba nieukoriczonych prac maleje nieprzerwanie
od sierpnia. Grudniowe wyniki badan wykazaly réwniez najstabszy wzrost kosz-
tow produkgji od prawie péltora roku. Ceny wyrobéw gotowych wzrosly, choé
najstabiej od 9 miesiecy. Prognozy odnosnie do przyszlej dwunastomiesiccznej
produkgji ulegly pewnej poprawie, a wskaznik przysztej produkcji wzrést po raz
plerwszy od sierpnia, cho¢ okazal si¢ trzecim najnizszym od ponad pigciu i pét
roku.

Wedlug GUS, po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym, w listopadzie 2018 r. produkcja sprzedana przemystu w cenach statych
(w przedsigbiorstwach o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb) byla wyzsza
0 5,5% t/ri0 0,1% m/m. W stosunku do listopada 2017 t. wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano w 31 (sposréd 34) dziatach przemyshu. Spadek produk-
cji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z listopadem ubieglego roku, wystapit
w 3 dziatach. Nowe zamowienia w przemysle wzrosly w listopadzie o 5,4% t/t,
spadajac 0 4,8% m/m. Zamoéwienia na cksport i wywoz zwigkszyly si¢ o 1,4%
t/t i zmalaly 0 3,5% m/m.

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych byla w listopadzie
2018 r., po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym,
wyzsza 0 15,9% t/r i 0 0,4% m/m. W poréwnaniu z pazdziernikiem 2018 r.
wzrost wartosci zrealizowanych robét odnotowano w przedsigbiorstwach, kt6-
rych podstawowym rodzajem dzialalnosci jest wykonywanie robét budowla-
nych specjalistycznych (o 9,2%) oraz budowa obiektéw inzynierii ladowej
i wodnej (o 1,2%), co moze sygnalizowac nieslabnaca aktywnosé w zakresie
inwestycji infrastrukturalnych, natomiast spadek (o 7,2%) odnotowano w pod-
miotach, ktérych podstawowym rodzajem dzialalnosci jest budowa budynkdw.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w listopadzie 2018 1. byla
wyzsza niz przed rokiem o 6,9%, a w poréwnaniu z pazdziernikiem spadla
0 2,8%. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw sezonowych sprzedaz detalicz-
na w cenach stalych wzrosta o 1,1% m/m. W okresie od stycznia do listopada
2018 r. wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniost 6,5% t/r.

Wedtug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia
do pazdziernika 2018 r. wyniosly w cenach biezacych 776,6 mld zt w eksporcie
oraz 790,1 mld zl w imporcie. W skali roku eksport wzrdst o 5,6%, a import
0 8,5%. Ujemne saldo wyniosto 13,5 mld zl, podczas gdy w analogicznym okre-
sie roku ubieglego bylo dodatnie i wyniosto 7,8 mld zl. W okresie od stycznia
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do pazdziernika 2018 r. wsrdéd gltéwnych
partneréw handlowych Polski odnotowano
wzrost eksportu do Standéw Zjednoczonych,
Niemiec, Rosji, Holandii, na Wegry, do Fran-
ji, Czech, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii, a
importu — z wszystkich krajow z pierwszej
dziesiatki partneréw handlowych. Udziat
Niemiec w eksporcie wzrést w poréwnaniu z
analogicznym okresem ubieglego roku o 0,6
p-p- i wynidst 28,0%, a w imporcie obnizy! si¢
0 0,6 p.p. i stanowil 22,5%. Dodatnie saldo
w handlu z Niemcami wyniosto 39,8 mld zt
wobec 33,4 mld zt rok temu.

® 7 miesiccznych danych NBP wynika, ze
w pazdzierniku 2018 r. oszacowana warto$¢
eksportu towaréw wyniosta 86,7 mld zI i byla
wyzsza o 8,7 mld zt (o 11,2%) w stosunku
do analogicznego miesigca 2017 r. Na wynik
eksportu wplyneta m.in. zwickszona sprzedaz
samochodéw ci¢zarowych i produktéw rafi-
nacji ropy naftowej. Wartos¢ importu towa-
réw w poréwnaniu z pazdziernikiem 2017 r.
byla wyzsza o 12,8 mld zt (o 16,7%)
i osiagneta poziom 89,3 mld zl. Do wzrostu
importu przyczynilo si¢ zwickszenie wartosci
dostaw paliw, w tym przede wszystkim ropy
naftowej i jej produktow, lekéw oraz wyro-
béw z zeliwa i stali. Deficyt w obrotach
towarowych wyni6st 2,5 mld zt, podczas gdy
w pazdzierniku 2017 r. saldo obrotéw towa-
rowych bylo dodatnie i wyniosto 1,5 mld z.

® Zoodnie z szacunkiem Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia
w grudniu 2018 r. wyniosta 5,9%, o 70 p.b.
mniej niz w grudniu 2017 r. Na koniec ubie-
glego roku liczba bezrobotnych wyniosta
971,3 tys. oséb. Oznacza to, ze w poréwnaniu

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

do listopada liczba bezrobotnych wzrosta
o 20,8 tys. oséb, czyli o 2,2%. Powodami
wzrostu bezrobocia w grudniu 2018 roku
byly m.in. powroty do ewidencji oséb bezro-
botnych po zakoniczeniu uméw na czas okre-
Slony, zakoficzenie prac sezonowych przede
wszystkim w le$nictwie, ogrodnictwie i bu-
downictwie, a takze spadek liczby ofert pracy.
W grudniu pracodawcy do urzedéw pracy
zglosili 81,8
i miejsc aktywizacji zawodowej, o 26,9 tys.

tys. wolnych miejsc pracy
mniej niz w listopadzie. Na koniec 2018 r.
w rejestrach urzedéw pracy bylo o 110,4 tys.
bezrobotnych mniej niz na koniec 2017 r.
(spadek o 10,2%).

Wskaznik cen CPI w listopadzie 2018 r.
utrzymal si¢ na poziomie zblizonym do od-
notowanego przed miesiacem. W skali roku
ceny towaréw i uslug konsumpceyjnych wzro-
sty 0 1,3% (w tym towaréw — o 1,4% i ustug
— 0 0,9%, najstabiej od pazdziernika 2016 r.).
Wyzsze ceny w zakresie transportu (o 6,1%)
i mieszkania (o 1,8%) podwyzszyly wskaznik
CPI odpowiednio o 0,53 i 0,46 p.p. Nizsze
ceny w zakresie facznosci (o 5,9%) oraz
odziezy i obuwia (o 2,7%) obnizyly go odpo-
wiednio 0 0,29 1 0,14 p.p.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
wedtug szybkiego szacunku w grudniu
2018 r. w stosunku do poprzedniego miesiaca
utrzymaly si¢ na tym samym poziomie,
a w skali roku wzrosly o 1,1%. Wzrost cen
nos$nikéw energii wyniést 1,1% t/r, a zyw-
nos¢ podrozata o 0,9% t/r. Ceny paliw oka-
zaly si¢ wyzsze o 7,7% t/t, co oznaczalo
wzrost stabszy niz w poprzednich miesia-
cach. Gléwna przyczyna spadku wskaznika

przeglad makroekonomiczny swiata
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CPI bylo wigc obnizenie cen ropy naftowej
na $wiecie. Obnizenia wskaZznika CPI mozna
bylo oczekiwal, jednak zaskakujaca okazata
si¢ jego skala.

Z kolei wedlug wstepnych danych GUS
w listopadzie 2018 r. ceny produkcji sprze-
danej przemyshu byly wyzsze o 2,7% t/t.
Wzrost cen odnotowano takze w produkcji
budowlano-montazowej — o 3,4%. W okresie
od stycznia do listopada 2018 1. ceny produk-
¢ji sprzedanej przemystu byly o 2,1% wyz-
sze w poréwnaniu z analogicznym okresem
2017 1. produkeji
montazowej o 2,6%.

a ceny budowlano-

>

Na styczniowym posiedzeniu RPP stwier-
dzono, Ze biezace informacje wskazuja
na relatywnie korzystne perspektywy krajowej
koniunktury, choé¢ w kolejnych kwartatach
nastapi prawdopodobnie stopniowe obnize-
nie si¢ tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie,
wedlug aktualnych prognoz w najblizszych
miesiacach roczne tempo wzrostu cen zwigk-
szy sig, jednak — ze wzgledu na spadek cen
ropy naftowej oraz zamrozenie cen energii
elektrycznej — skala tego wzrostu bedzie
mniejsza niz oczekiwano w listopadowej
projekcji. W srednim okresie ograniczajaco
na dynamike cen bedzie oddziatywato oczeki-
wane spowolnienie dynamiki wzrostu gospo-
darczego. W efekcie, w horyzoncie oddzialy-
wania polityki pieni¢znej inflacja bedzie
ksztatltowa¢ si¢ w poblizu celu inflacyjnego.
Rada ocenila, ze obecny poziom stép procen-
towych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodar-
ki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé réwnowage makroekono-

miczna.

®Zgodnie z finalnym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w III kwartale
2018 1. annualizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wynio-
sto 3,4% wobec 4,1% w II kwartale. Oszacowanie obnizono o 10 p.b. w stosunku
do odczytéw wstepnych. Prognozy Banku Rezerwy Federalnej w Atlancie wskazuja
jednak, ze w kolejnym kwartale 2018 r. wzrost gospodarczy bedzie stabszy i wynie-
sie zaledwie 2,6%. Na obnizenie tempa wzrostu PKB moze wplynaé zawieszenie
pracy rzadu federalnego w Stanach Zjednoczonych. Jego przyczyna jest brak poro-
zumienia w sprawie budzetu, poniewaz Demokraci nie chca si¢ zgodzi¢ na prezy-

dencki projekt sfinansowania budowy muru na granicy z Meksykiem.

e Zamoéwienia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych wzrosty w listopadzie

0 0,8% m/m, jednak po wyeliminowaniu zaméwieni na Srodki transportu spadly

0 0,3% m/m. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjedno-

63

czonych zwigkszyla si¢ o 312 tys., co oznaczalo ich najszybszy wzrost od poczatku
2017 r. Przeci¢tna stawka godzinowa zwickszyta si¢ 0 0,4% m/m i o 32% t/r.  sg

Stopa bezrobocia wzrosta jednak z 3,7% do 3,9%.

®Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych spadla. Deflator PCE, mierzacy

0

53

zmiany cen débr i ustug nabywanych przez konsumentéw, wyniést w listopadzie

1,8% t/t, a deflator bazowy wyniést 1,9% t/r (po korekcie). W ujeciu miesiecznym
deflator PCE wyni6st 0,1%, podobnie jak deflator bazowy. Wskaznik CPI zalisto- 48
pad wyni6st 2,2% /1 1 0,0% m/m wobec 2,5% 1/t i 0,3% m/m miesiac wcze$niej.
Inflacja bazowa wyniosta réwniez 2,2% t/r i pozostata tym samym w poblizu celu

inflacyjnego.

/\\/

o\ grudniu oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze
przemystowym znacznie si¢ pogorszyly. Indeks menedze-
réw logistyki ISM dla sektora przemystowego spadt
z 59,3 pkt. w listopadzie do 54,1 pkt. Byl to najwigkszy
spadek od pazdziernika 2008 r. Odnotowano zmniejszenie
wszystkich pieciu gléwnych skladowych komponentdw
indeksu. W szczegblnosci, liczba nowych zamoéwien spa-
dla najsilniej od prawie picciu lat, a produkcja ostabla
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w tempie najszybszym od poczatku 2012 r. Przedsi¢biorcy z 11 badanych branz
(wobec 13 w listopadzie) poinformowali o poprawie warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci. Ankietowane podmioty wskazaly jednak na problemy zwigzane z drozejacymi
surowcami, konfliktami handlowymi, niepewnosciq zwiazang z Brexitem i spadkiem

popytu.

® Nastroje amerykanskich konsumentéw pozostaly pozytywne, jednak indeks koniunk-
tury konsumenckiej Conference Board w grudniu spadl ponownie, tym razem
do 128,1 pkt. z 136,4 pkt. w listopadzie (po korekcie). Jednoczesnie wydatki amery-
kafiskich konsumentéw w listopadzie wzrosty o 0,4% m/m.

®Na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zdecy-
dowano o podniesieniu stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do 2,25-2,50%. Byta
to dziewiata podwyzka z rzedu od grudnia 2015 r. Z mediany prognoz czlonkéw
Komitetu wynika, ze w 2019 r. nastapia jeszcze dwie kolejne podwyzki stép
po 25 p.b. kazda, wobec trzech podwyzek, zapowiadanych po wrzesniowym posie-
dzeniu. W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, Ze ryzyko dla per-
spektyw wzrostu gospodarczego jest zbilansowane, a decyzje o ewentualnych dal-
szych podwyzkach beda podejmowane z uwzglednieniem zjawisk zachodzacych
w $wiatowej gospodarce i na rynkach finansowych.

e Koniunktura w sektorze przemysfowym strefy euro jest oceniana coraz gorzej.
Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro wyniést 107,6 pkt. w grudniu 2018 r. wo-
bec 109,6 pkt. w styczniu i spadl dwunasty miesiac z rzedu. Przyczyna spadku byto
pogorszenie ocen koniunktury w przemysle, ustugach, budownictwie. Ostabla tez
ufnos¢ konsumencka. Wskaznik ESI spadl w najwickszym stopniu w Hiszpanii,
Francji, Niemczech i Wloszech, czyli w najwigkszych gospodarkach strefy euro.

e Indeks PMI wyznaczany dla przemystu strefy euro spadl w grudniu do 51,4 pkt.
z 51,8 pkt. w listopadzie, a wigc do najnizszego poziomu od niemal trzech lat. Pro-
dukcja nieznacznie wzrosta, jednak skala tego wzrostu, raportowanego przez ankieto-
wanych menedzeréw logistyki, byta druga najnizsza w ostatnich czterech latach. Sil-
nie zmalala produkcja i sprzedaz w sektorze motoryzacyjnym. Liczba nowych zamé-
wient spadla trzeci miesiac z rzedu, malejac w najszybszym tempie od czterech lat,
a indeks nowych zamoéwien okazal si¢ najgorszy od ponad czterech lat, co wplyneto
na pierwsze od niemal czterech lat ograniczenie zmniejszenie produkcyjnych. Spadta
sktonno$¢ do tworzenia nowych miejsc pracy, a liczba nowych etatéw byla najnizsza
od dwoch lat. Oslablo tempo wzrostu cen produktéw gotowych. W ankietowanych
przedsigbiorstwach twierdzono, ze obawy o perspektywy miedzynarodowego handlu
i wzrostu gospodarczego sa coraz silniejsze wskutek rosnacego ryzyka politycznego,
zaostrzenia warunkéw finansowych i niepewnosci zwiazanej z Brexitem. Wskazniki
optymizmu w przemysle byly najgorsze od szesciu lat, sugerujac, ze kolejne odczyty
indeksu moga by¢ jeszcze stabsze.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w pazdzierniku zwigkszyta si¢ o 0,2% m/m po spadku o 0,6% m/m we wrzesniu
(po korekcie). Spadek zaobserwowano jedynie w przypadku produkcji energii
(1,7% m/m). W ujeciu rocznym tempo wzrostu produkcji przemystowej wyréwnanej

rynek depozytowy w Polsce

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
listopada 2018 r. zwigkszyly si¢ o 9 540,8 mln zt (1,20%) w poréwnaniu z ubieglym
miesigcem osiagajac poziom 803 480,7 mln zt. W stosunku do pazdziernika 2018 r.
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 187,1 mln zi,
a stan na rachunkach wzrést o 9 727,9 mln zl. Trend ten jest obserwowany, z malymi
wyjatkami, od 2017 roku. W skali roku odnotowano spadek depozytéw terminowych
o 1 459,6 mln zt przy wzroscie depozytéw biezacych o 71 657,7 mln zi. Przyczyn
nalezy upatrywa¢ w sytuacji na rynku depozytowym. Oprocentowanie depozytéw
pozostaje bez wickszych zmian od dawna, jak na razie, pomimo wzrostu inflacji, nie
widaé perspektyw na zmiane trendu. Z drugiej strony poziom gromadzonych przez
gospodarstwa domowe oszczednosci systematycznie rosnie, co wynika z dobrej sytua-
cji na rynku pracy oraz srodkéw wplywajacych na rachunki beneficjentéw z programu
500+. Patrzac na oprocentowanie depozytow, jedynie depozyt 3-miesieczny moze by¢
atrakcyjniejsza alternatywa dla konta oszczednosciowego.

STR. 3

kalendarzowo wyniosto 1,2% i powrécito do poziomu
odnotowanego w sierpniu. Giéwny wplyw wywarlo na to
zwigkszenie produkcji débr kapitalowych i nietrwalych
débr konsumpceyjnych. Sprzedaz detaliczna w strefie euro
w listopadzie 2018 r. tak jak w poprzednim miesiacu
wzrosta 0 0,6% m/m (po korekcie). W ujeciu rocznym
sprzedaz zwickszyla si¢ o 1,1% po wzroscie o 2,3% we
wrzesniu (po korekcie).

o Presja inflacyjna w strefie euro znaczaco ostabla. We-
dtug Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP
w grudniu 2018 r. wyniosta 1,6% t/r wobec 2,0% 1/t
w listopadzie. W ujeciu rocznym inflacja po wyelimino-
waniu cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw
tytoniowych wyniosta 1,0%, tak jak miesiac wczesdnie;j.
Stabiej niz w poprzednim miesigcu podrozata Zzywnosé,
alkohol 1 wyroby tytoniowe (o 1,8%). Gléwng przyczyna
spadku inflacji byla taniejaca energia — jej ceny w skali
roku wzrosly juz tylko o 5,5% w poréwnaniu do wzrostu
0 9,1% w listopadzie.

o\ listopadzie 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednie-
niu  czynnikéw sezonowych w  strefie euro spadla
0 10 p.b. w poréwnaniu do pazdziernika i wyniosta 7,9%
wobec 8,7% rok temu. Bezrobocie w strefie euro bylo
najnizsze w Niemczech (3,3%) i Holandii (3,5%).
W ujeciu rocznym we wszystkich krajach UE z wyjatkiem
Estonii odnotowano spadek bezrobocia. Sposréd krajow
strefy euro bezrobocie spadto najsilniej w Grecji i Hisz-
panii.
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-1,00%

-1,50%

FED EBC Bank Anglii SNB NBP

Zrédlo: banki centralne

Srednie oprocentowanie depozytéw
w bankach
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depozyt 1v N GG

konto
oszczednosciowe

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

B styczern | grudzien

Zrodlo: strony internetowe bankéw
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Na poczatku stycznia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,93%
(wzrost o0 0,05p.p. m/m), a 3-miesiecznych 1,91% (spadek o 0,01p.p. m/m). W przy-
padku lokat pélrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo sie 4,3100 3,8100
na poziomie odpowiednio 1,45% (spadek o 0,07p.p. m/m) i 1,56% (spadek

Ksztattowanie sie kurséw walutowych

0 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,64% #3050
(wztrost 0 0,03 p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagne- 4,3000 3,7900
to poziom 1,81% (bez zmian m/m).
4,2950

- 5

o o
rynek walutowy R 0
Mimo bardzo mocnych ruchéw na rynkach finansowych w grudniu, §wiatowy rynek 4,2850
walutowy postanowil sobie zrobi¢ $wiateczng przerwe. Dzigki temu polski ztoty jak 42800 37500
iinne gléwne waluty w zestawieniu z gléwnymi klasami aktywéw w ostatnim miesia-
cu 2018 roku mogly by¢ uznane za prawdziwe oazy spokoju. Nasza waluta podazata 4,2750
za para EURUSD, ktéra pod koniec roku kontynuowata ruch boczny w okolicy 1,13-
1,14 zamykajac grudziedi w jej gornej granicy. Zloty w zwiazku z tym byl stabilny 42700 o o o o o 37300
w relacji do euro i jednoczesnie umocnit si¢ o 1,3% do amerykanskiego dolara. § E g 5 5
W relacji do euro grudniowe ruchy PLN nie zmienily niczego w obrazie rynku, ktéry
od sierpnia porusza si¢ w konsolidacji blisko dziatajacego jak magnes putapu 4,30 z1. EUR/PLN USD/PLN
W relacji do dolara réwniez trudno moéwi¢ o jakimkolwiek przelomie. Osiagniety
na koniec roku putap 3,74 zréwnal nas z dotkami z listopada, lecz to wciaz jedynie Ksztattowanie sie stawek WIBID
kosmetyczne umocnienie w zestawieniu ze skala oslabienia od poczatku 2018 roku,
gdy dolar kosztowal nieco ponad 3,30 zlotego. Na koniec grudnia na rynku waluto- 1.70
wym za euro ptacono 4,2886 z1, a za dolara amerykaniskiego 3,7397 zlotego.

1,65
rynek miedzybankowy
W grudniu na rynku miedzybankowym obserwowano niewielka zmiennosé kwoto- e
wan na dluzszych terminach. Trzymiesiecczny WIBID na koniec grudnia podobnie
jak na koniec listopada ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%. 1,55
Prezes NBP po posiedzeniu RPP przekazal informacje, iz podwyzek stép procento-
wych nie bedzie do konica 2020 roku, a moga pozosta¢ na niezmienionym poziomie 120
do 2022 roku. RPP poinformowala réwniez, ze nie sa rozwazane obnizki stop pro-
centowych. 1,45
rynek diugu 140
W grudniu doszlo do sporych zmian na krajowym rynku dlugu. Krajowa krzywa nie 5 g g 5 ; 5 E E 5 E E E E 5 5
zmienila swojego ksztaltu, natomiast doszlo do jej bardzo mocnego przesunigcia

M 3M 6M 12M

na poludnie. Rentownosci na calej dtugosci spadly o okoto 20 punktéw bazowych
podazajac za globalna tendencjq wzrostu cen obligacji. Globalny wyrazny ruch kapita-
tu do ryflk.u dlugu byt Skl.ltklem pubhkac.:]l serii s/labych danych makroekc-)n(.).mlcz— Rentownoéé obligacji skarbowych
nych ze swiata w polaczeniu ze strachem inwestoréw co do dalszych negocjacji han-

dlowych miedzy USA i Chinami oraz losami Brexitu. W Polsce w grudniu od kilku lat 3,30

na rynku pierwotnym MF nie przeprowadzato aukcji sprzedazy i tym razem byto

podobnie. Ministerstwo nie skorzystalo wigec z bardzo niskich cen do plasowania e
nowego dlugu, przeprowadzono natomiast zgodnie z planem aukcje zamiany. 2,50
Na przetargu przeprowadzonym 14 grudnia inwestorzy sprzedali obligacje czterech 2,70
serii zapadajacych w 2019 r. o wartosci nominalnej 4,3 mld zt obejmujac jednoczesnie 250
4,4 mld zt warto$ci nominalnej dlugu o terminach zapadalnosci od 2021 do 2028 r.

2,30

Na koniec roku rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,35%, obligacji 5-letnich na 2,29%, a obligacji 10-letnich na 2,85%.Poziom krajowe- 2,10
go dlugu rynkowego wyniést 627,1 mld z1, a jego sredni termin zapadalnosci wynidst

1

1,90
4,49 lat.

1,70
rynek akcji 1,50

1,30
Glowny indeks warszawskiej gietdy WIG w grudniu 2018 spadl o 0,88% m/m, 9 5% 3959 95959499

[s2] wn ~ D — (22} wn ~ (o)) — [22] wn ~

w stosunku do grudnia ub.tr. odnotowano spadek o 9,50%. Na ostatniej sesji watto$é °e e e e 7 7 7 T T e e A
indeksu WIG osiagneta 57 690,50 pkt., miesieczne minimum wyniosto 56 655,36 PL2YT PLSYT PLI1OYT PLI2YT
pkt., maksimum wyniosto 59 707,73 pkt.
Warto§é obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 14,8 mld zt wobec 17,8 mld Zrédlo: Reuters

zt w miesiacu listopadzie b.r. i wobec 16,4 mld z! w grudniu ub.r. Na rynku kontrak-
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téw terminowych obroty wyniosly 23,3 mld zt wobec 16,8 mld z! w miesiacu listopa- Indeks WIG orazWI1G20
dzie b.r. i wobec 20,6 mld zt w grudnia ub.r. W grudniu catkowita kapitalizacja 465

notowanych spélek wyniosta 1 128,5 mld zt (w listopadzie b.r. notowano 467 spélek 60000 2360
o kapitalizacji: 1 179,4 mld z1, a w grudniu ub.r. notowano 482 spélki o kapitalizacji: 59500 2340
1379,9 mld zt).

Na koniec miesiaca $rednia warto$¢ podstawowych wskaznikéw gieldowych wynio- 59 000 2320
sta: C/Z: 11,8 (listopad b.r.: 13,4), C/WK: 0,87 (0,91), a stopa dywidendy: 3,3 (3,2). <8 500 5300

Koniec roku byl po stronie podazy, indeks WIG spadt o 9,50%, a WIG 20 spadt

o
0 7,50%. W 2017 roku Indeks WIG wzrést o 22,81%, a WIG 20 wzrdst o 25,78%, § 58 000 2280 E
w 2016 roku Indeks WIG wzr6st o 14,10%, a WIG 20 wzrést o 7,86%. Historycznie: =
lata 2013- 2015 byly po stronie podazy. W ostatnich trzech latach obroty na rynku 57500 2260
kasowym nie byly specjalnie zréznicowane. W poréwnaniu z najwickszymi gieldami <7 000 .
globalnymi warszawki parkiet pod wzgledem wzrostéw okazal sie lepszy w poréwna-

niu do rynkéw europejskich i gorszy od gietdy za oceanem. W 2018 roku najwigkszy 56 500 2220
wplyw na rynek akcji globalnie mialy relacja USA - Chiny oraz Brexit a lokalnie

kwestie zwiazane z nadzorem finansowym. 56 000 2200

03.12 10.12 17.12 24.12
—— WG WIG20

Zrédlo: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

_ x x 52 x x 5,1% X x 51% x x b.d.
_ 03 02 0,1 05 02 0,1 02 0,0 02 0,4 0,0 b.d.
T T e T PO
_ 8.562 4.461 3.128 9.324 9.585 9.536 -850 1.052 3.184 6.476 11.060 b.d.
T
_ 2.289 792 914 263+ 297% 112+ 994+ 681* -858* 471 221 b.d.
_ 108,7 107,3 101,6 109,3 105,2 106,7 1103 105,0 102,7% 107,4 104,7 b.d.
_ 4589 4600 4.887 4.840 4.697 4.848 4.825 4798 4772 4921 4967 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 (%) 172 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72
[WIBORG6M (%) | 1g 1,81 1,78 1,78 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
_ 33318 34188 3,4139 3,4868 3,7200 3,7440 3,6481 3,6808 36754 3,8203 3,7731 3,7597
_ 41488 41779 42085 42004 43195 43616 42779 42953 42714 43313 42904 43000

* dane skorygowane
** wzrost PKB za caly rok
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