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56
55 ® Wedlug wstepnego szacunku PKB w 2018 r. byt realnie wyzszy o 5,1% w po-
54 réwnaniu z 2017 r. Spozycie ogdtem w 2018 r. przekroczylo poziom z 2017 r.
53 0 4,3%, w tym spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto o 4,5%.
52 Akumulacja brutto w poréwnaniu z 2017 r. wzrosta o 9,2%, w tym naklady
51 brutto na $rodki trwalte wzrosly o 7,3%. Stopa inwestycji w gospodarce narodo-

50 —m——m——————F—r———1—— . wej (relacja nakladéw brutto na §rodki trwale do PKB w cenach biezacych)
49 \/ w 2018 1. wyniosta 18,1%, wobec 17,7% w 2017 1. IV kwartat 2018 r. przyni6st

48 spowolnienie tempa wzrostu inwestycji do ok. 7,0% t/r wobec 9,9% t/r w III
47 kwartale. Wyhamowal réwniez wzrost konsumpcji prywatnej, do ok. 4,0% 1/t
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A N N I A A AN RN R N wobec 4,5% r/r w III kwartale 2018 r. Dodatni wkiad do wzrostu gospodarcze-
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go w ostatnim kwartale ubieglego roku wnidst za to eksport netto.

® Oceny sytuacji w polskim sektorze przemystowym pozostaly negatywne, ale

Produkcja przemystowa oraznowe
zamowienia w przemysle

ulegly pewnej poprawie. Wskaznik PMI w styczniu 2019 r. wzrdst z grudnio-

35 wego poziomu 47,6 pkt. do 48,2 pkt. Mimo poprawy najnowszy odczyt byt
30 drugim najnizszym wynikiem od pieciu i pét roku. W styczniu wielkosé produk-
25 ¢ji przemystowej spadta trzeci miesiac z rzedu, a tempo tego spadku byto naj-
20 szybsze od czerwca 2009 r. Zapasy wyrobéw gotowych wzrosty w najszybszym
15 tempie od niemal dwudziestu lat, co pogorszylo perspektywy wzrostu produkeji
10 w nadchodzacych miesiacach. Tempo spadku catkowitej liczby zamoéwien
(5) wprawdzie zwolnito, jednak same zamdwienia eksportowe spadly szésty raz
5 z rzedu, w tempie najsilniejszym od czerwca 2009 r. Zaobserwowano jednocze-
10 $nie wzrost zatrudnienia, ktéry nastapil po trzech miesiacach redukceji miejsc
-15 pracy. Tempo tworzenia nowych miejsc pracy byto jednak stabe.
20 Produkcja sprzedana przemystu ogotem (r/r) ® 7/ szybkiego monitoringu NBP wynika, Ze plany inwestycyjne na caly 2019 r.
Nowe zamdwienia w przemysle (r/r) sa optymistyczne. Ankietowane podmioty zakladaja aktywno$é inwestycyjna
Inflacja w Polsce i jej najwazniejsze 13 zbh'z'o.gy.’m do ubieglor'oczne.go po.ziomjt'e. Gléwnyrn moWem planow;anych
determinanty inwestycji ]esF o.dtworzen.le majatku i p(')wlekszefne potenq?du. produkeyjnego.
12,0 28 Dobre nastroje inwestycyjne utrzymuja si¢ gtéwnie w przedsigbiorstwach sekto-
12’8 2,4 ra publicznego. Prognozy aktywnosci inwestycyjnej nadal najwyrazniej popra-
6:0 2,0 wiajq si¢ w budownictwie, co wynika z rekordowo wysokiego wykorzystania
4,0 16 zdolnosci produkeyjnych w tym sektorze. W pozostalych branzach oceny ak-

(2):8 W 12 tywnosci inwestycyjnej wahaja si¢ woko6! wzglednie stabilnych poziomdw.
'i'g _/\/—_/_J/ 08 e Wedlug GUS nowe zaméwienia w przemysle wzrosly w grudniu o 16,6% r/r
o 0,4 i tylko 0 0,4% m/m. Zaméwienia na eksport i wywéz zwigkszyly si¢ 0 2,5% t/r,

6,0
-8,0 0,0 jednak spadly o 10,7% m/m. Natomiast po wyeliminowaniu wplywu czynni-
L L L kow o charakterze sezonowym w grudniu 2018 r. produkcja sprzedana prze-
2017 ) 2018 mystu w cenach stalych byla wyzsza o 3,1% t/r i nizsza o 0,4% m/m. W sto-
_z\;l:iérx;f:!?;zﬁn?:) - ::;“:Egz; sunku do grudnia 2017 r. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano zaledwie
odziez i obuwie w 17 (sposrod 34) dzialach przemystu.
Zrédlo: IHS Markit, GUS ® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych byla w grudniu 2018 r.,

o wyeliminowaniu wpt czynnikéw o charakterze sezonowym 7874 juz
w tym numerze: po wy plywu czy Wym, wyzsza j

tylko o 11,4% 1t/r (jeszcze w pazdzierniku bylo to 19,6% 1/t) i nizsza

Przeglad makroekonomiczny Polski 1 0 0,2% m/m. Spowolnienie jest zapewne spowodowane oslabieniem aktywno-
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 $ci inwestycyjnej w samorzadach po jesiennych wyborach. W stosunku do grud-
nia 2017 r. najwickszy wzrost (o 24,2%) produkcji budowlano-montazowej
Rynek depozytowy w Polsce 3 odnotowano w jednostkach, ktérych podstawowym rodzajem dziatalnoci jest
Rynek walutowy 4 budowa budynkéw.
Rynek migdzybankowy 4 ® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2018 r. byla
wyzsza niz przed rokiem o 3,9% wobec wzrostu o 5,2% w grudniu 2017 r.
Rynek diugu ! W poréwnaniu z listopadem 2018 r. sprzedaz zwigkszyla si¢ o 13,2%. W 2018 r.
Rynek akcji 5 wzrost sprzedazy detalicznej wynidst 6,2% t/r wobec 7,3% t/r w 2017 t.

Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 ® Konsumpcje¢ wspiera tagodna polityka kredytowa. Zgodnie z kwartalna infor-
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macja o sytuacji na rynku kredytowym, zesta-
wiong przez NBP na podstawie ankiety, ktora
na poczatku stycznia wypelnitlo 26 bankéw
o lacznym udziale w rynku kredytowym wy-
noszacym 87%, banki nieznacznie ztagodzily
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyj-
nych. Banki wydluzyly maksymalny okres
kredytowania oraz obnizyly marze¢ kredytowa.
W I kwartale 2019 1. pojedyncze banki planu-
ja kolejne ztagodzenie polityki kredytowej
w tym segmencie rynku. Banki zaostrzyly
za to kryteria udzielania kredytéw mieszka-
niowych 1 kredytéw dla przedsi¢biorstw,
a w tym drugim przypadku skala zaostrzenia
byla wyzsza w segmencie kredytéw dla ma-
tych i §rednich przedsiebiorstw.

Wedlug GUS obroty towarowe handlu

zagranicznego w okresie od stycznia
do listopada 2018 r. wyniosty w cenach bieza-
cych 868,3 mld zt w eksporcie oraz 881,4 mld
zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowato
si¢ na poziomie 13,1 mld zl, podczas gdy
w analogicznym okresie 2017 r. bylo dodatnie
i wyniosto 8,1 mld z1. Eksport wzrdst o 6,4%,
a import 0 9,1%. Obroty z pierwsza dziesiat-
ka naszych partneréw handlowych stanowily
w eksporcie 66,7%, a w imporcie — 64,8%.
W szczegolnosci, udzial Niemiec w eksporcie
wzrésl w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem ubieglego roku o 0,6 p.p. i wyniost
28,1%, a w imporcie obnizyt si¢ o 0,7 p.p.
i stanowit 22,4%. Dodatnie saldo w handlu
z Niemcami wynioslo 47,2 mld zt wobec 37,5
mld zt w analogicznym okresie 2017 r.

7 miesieccznych danych NBP wynika, ze
w listopadzie 2018 r. oszacowana warto$¢
eksportu wyniosta 86,2 mld z1, co oznaczalo
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wzrost o 7,1 mld zt i o 8,9% r/r. Wartos§é
importu towaréw w poréwnaniu z listopa-
dem 2017 r. byla wyzsza o 9,2 mld zt
io 11,8% t/r, osiagajac 87,1 mld zl. Deficyt
w obrotach towarowych wyniést 1,0 mld zi.
W analogicznym miesiacu 2017 r. saldo obro-
téw towarowych byto dodatnie i wyniosto 1,1
mld zt. Kroczacy 12-miesi¢czny deficyt towa-
rowy od grudnia 2017 r. do listopada 2018 r.
wyniost 19,97 mld z1, podczas gdy od grud-
nia 2016 r. do listopada 2017 r. odnotowano
nadwyzke w wysokosci 11,34 mld zi. Po-
twierdza to oslabienie koniunktury w handlu
zagranicznym, podobnie jak dane Eurostatu,
z ktérych wynika, Ze od stycznia do listopada
2018 r. Polska osiagnela deficyt w bilansie
handlowym w wysokosci ponad 3 mld euro.

Zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta pod koniec stycznia
2019 r. 6,2% 1 byla wyzsza o 0,4 p.p. w po-
réwnaniu do grudnia 2018 r. Liczba bezro-
botnych w Polsce wyniosta 1,024 mln oséb,
o 109,7 tys. mniej niz w styczniu 2018 r.
i0 55,1 tys. 0s6b wigcej niz w grudniu 2018 r.
Wzrost w ujeciu miesiecznym byl spowodo-
wany zakoficzeniem prac  sezonowych,
a takze rejestracjami oséb, ktérym zakonczyly
si¢ umowy na czas okreslony.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
w grudniu 2018 r. utrzymaly si¢ przecictnie
na poziomie zblizonym do odnotowanego
przed miesiacem. W poréwnaniu z grudniem
2017 r. ceny wzrosty o 1,1% (w tym towardw
— 0 1,2% i ustug — 0 0,9%). W poréwnaniu
z poprzednim miesiacem najwiekszy wplyw
na wskaznik CPI ogétem mialy wyzsze ceny

przeglad makroekonomiczny swiata
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zywnosci (o 0,8%) oraz w zakresie rekreacji
i kultury (o 0,5%). W poréwnaniu z analo-
gicznym miesigcem ub.r. wyzsze ceny w za-
kresie mieszkania (o 1,7%) oraz transportu
(o 4,0%) i zywnosci (o 0,8%) podwyzszyly
wskaznik odpowiednio o 0,44, 0,351 0,19 p.p.
Nizsze ceny w zakresie lacznosci (o 6,1%)
oraz odziezy i obuwia (o 2,7%) obnizyly
go odpowiednio o 0,29 i 0,14 p.p. Z kolei
ceny produkcji sprzedanej przemystu spadly
0 0,9% m/m i wzrosty o 2,2% t/r, natomiast
ceny produkeji budowlano-montazowej byly
wyzsze 0 0,4% m/m i o 3,7% t/r. W calym
2018 1. ceny produkgji sprzedanej przemystu
wztosty o 2,1%, a ceny produkcji budowlano-
montazowej — o 2,7%.

Na lutowym posiedzeniu RPP stwierdzono,
ze perspektywy krajowej koniunktury pozo-
staja korzystne. W kolejnych kwartatach na-
stapi
obnizenie si¢ tempa wzrostu PKB. Jednocze-

jednak prawdopodobnie stopniowe
$nie, wedlug aktualnych prognoz, w najbliz-
szych miesiacach roczne tempo wzrostu cen
zwigkszy sie, jednak — ze wzgledu na nizszy
niz w III kwartale ub.r. poziom cen ropy
naftowej oraz zamrozenie cen energii elek-
trycznej — skala tego wzrostu bedzie wyraznie
mniejsza niz oczekiwano w  listopadowej
projekcji. W s$rednim okresie ograniczajaco
na dynamike cen bedzie oddziatywalo oczeki-
wane obnizenie dynamiki wzrostu gospodar-
czego. W efekcie w horyzoncie oddziatywania
polityki pieni¢znej inflacja bedzie ksztattowac
si¢ w poblizu celu inflacyjnego. Rada ocenila,
ze obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zr6WNowazonego wzrostu oraz pozwala za-
chowa¢ réwnowage makroeckonomiczna.

eZamowienia na dobra trwate w USA w listopadzie o spadly 0,4% m/m,
a po wyeliminowaniu zaméwien na §rodki transportu wzrosty o 0,7% m/m. Zamo-
wienia w przemysle spadly jednak o 0,6% m/m. Produkcja przemystowa w grudniu
wzrosta 0 0,3% m/m, a wztrost z listopada skorygowano do 0,4% m/m z 0,6%
m/m. Wykotzystanie mocy produkcyjnych wyniosto 78,7% i bylo nieznacznie
wyzsze niz w listopadzie.

e Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA na poczatku 2018 r.
wztosta 0 304 tys. Z 312 tys. na 222 tys. obnizono jednak odczyt za grudzien 2018
r. Przecigtna placa godzinowa wzrosta w styczniu zaledwie o 0,1% m/m, a jeszcze
w gtudniu bylo to 0,4% m/m. W skali roku place zwickszyly si¢ o 3,2%. Stopa
bezrobocia wzrosla z 3,9% do 4,0%, co mogto by¢ spowodowane tzw. zawiesze-
niem dzialania rzadu federalnego.

®Po pogorszeniu ocen koniunktury w amerykadskim sektorze przemyslowym
w zeszlym miesiacu nastapita ich znaczaca poprawa. Indeks menedzeréw logistyki
ISM dla sektora przemystowego wztdst z 54,3 pkt. w grudniu 2018 r. do 56,6
pkt. w styczniu 2019 r. Bardzo silnie poprawily si¢ oceny liczby nowych zaméwien
i produkcji. Zmalata sprzedaz zagraniczna, ale tempo tego spadku bylo najnizsze
od IV kwartatu 2016 r. Ankietowane podmioty wskazaly jednak na niepewne per-
spektywy gospodarcze, malejace marze i niepewnos$¢ zwiazang z ksztaltowaniem si¢
cen surowcow. Nastroje amerykariskich konsumentéw pozostaly pozytywne, jed-
nak indeks koniunktury konsumenckiej Conference Board w styczniu 2019 r. spadt
kolejny raz, ze 126,6 pkt. w grudniu do 120 pkt. Przyczyna spadku bylo pogorsze-

nie czastkowego indeksu oczekiwan, na co duzy wplyw

mialo tzw. zamkniccie rzadu federalnego w Stanach USA.

o Styczniowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwar-

tego Rynku przyniosto zmian¢ w komunikacji z rynkiem.
W komunikacie po posiedzeniu stwierdzono, Ze biorac

pod uwage sytuacje na rynku finansowym i stlumiona

presj¢ inflacyjna Komitet bedzie cierpliwy, podejmujac
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decyzje o zmianach stopy funduszy federalnych, i wezmie pod uwagg to, jaki jej po-
ziom moze by¢ odpowiedni, aby wesprze¢ gospodarke. Na konferencji prasowej
po posiedzeniu przewodniczacy FED J. Powell stwierdzil, Zze czynniki przemawiajace
za podnoszeniem stopy funduszy federalnych ulegly oslabieniu. Poinformowal, ze
spowolnienie gospodarcze w Europie i Chinach, utrzymujaca si¢ niepewnosé odno-
s$nie do Brexitu, a takze chifisko-amerykanskie negocjacje handlowe pogarszaja per-
spektywy rozwoju gospodarki. Poinformowal, Ze proces ograniczania sumy bilanso-
wej Systemu Rezerwy Federalnej moze zosta¢ zakonczony wezesniej i by¢ bardziej
elastyczny, niz dotad.

eTempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kwartale 2018 t. wyniosto 0,2% k/k
i zaledwie 1,2% r/t. W calym 2018 t. tempo wzrostu PKB wyniosto 1,8%. Wyréwna-
na sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro w listopadzie
spadia o0 1,7% m/m po znikomym wztoscie o 0,1% m/m w pazdzierniku. Produkcja
dobr kapitatowych spadia az o 2,3% m/m, a produkcja trwatych dobr konsumpcyj-
nych — 0 1,7% m/m. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalenda-
rzowo spadla o 3,3%. Bylo to spowodowane przede wszystkim ograniczeniem pro-
dukeji débr kapitatlowych i energii. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu
2018 t. spadia o0 1,6% m/m i wzrosta zaledwie o 0,8% r/r. W skali roku spo$réd
gléwnych kategorii najsilniejszy wzrost zaobserwowano w przypadku paliw, cho¢ byt
on slabszy, niz w poprzednim miesiacu (o 2,5%).

® Wedtug Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP w styczniu 2019 r. wy-
niosta 1,4% t/r wobec 1,6% t/tr w grudniu i 2,0% t/r w listopadzie. W ujeciu rocz-
nym inflacja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw
tytoniowych wyniosta 1,1%. Tak jak w poprzednim miesiacu Zywno$¢, alkohol i wy-
roby tytoniowe podrozaly o 1,8%. Gléwna przyczyna spadku inflacji, tak jak w po-
przednich miesigcach, byla taniejaca energia — jej ceny w skali roku energii wzrosly
zaledwie o 2,6%. Za to ceny wyrobéw przemyslowych w grudniu 2018 r. spadly
0 0,8% m/m i wzrosty 0 3,0% t/t, stabiej niz przed miesiacem.

®Na koniec 2018 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro wyniosta 7,9%, tak jak w listopadzie, i wobec 8,6% rok temu. Bezrobo-
cie w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech (3,3%) i Holandii (3,6%). W ujeciu
rocznym we wszystkich krajach z wyjatkiem Francji odnotowano spadek bezrobocia.
Bezrobocie spadto najsilniej w Gregji i Hiszpanii.

o Wskaznik PMI wyznaczany dla przemystu strefy euro spadl w styczniu 2019 r.
do 50,5 pkt. z 51,4 pkt. w grudniu minionego roku. Styczniowy poziom byl najnizszy
od pieciu i pot lat. W sektorze przemystowym zaobserwowano najwolniejsze tempo
wzrostu produkeji od lipca 2013 1., przy czym najsilniej ostabla produkcji débr inwe-
stycyjnych. Czwarty raz z rzedu oslabl naplyw nowych zamoéwien. Obnizyla sie
sprzedaz eksportowa, podobnie jak zalegtosci produkeyjne, poniewaz w warunkach
stabnacego popytu przedsigbiorstwa realizowaly juz pozyskane zamoéwienia. Nizsza
niz miesiac temu okazala si¢ sklonnos$é¢ przedsi¢biorcéw do tworzenia nowych miejsc

rynek depozytowy w Polsce
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Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
grudnia 2018 r. zwickszyly si¢ o 15 426,9 mln zt (1,92%) w pordéwnaniu z ubieglym
miesigcem osiagajac poziom 818 907,6 mln zt. W stosunku do listopada 2018 r. stan
depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyt si¢ o 5 672,7 mln 21, a stan
na rachunkach wzrést 0 9 754,2 min zt.

W calym 2018 roku zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych wzrosly
o 74 881 min zt. Ciagly wzrost widoczny byt na depozytach biezacych i w sumie wy-
niést 69 894,3 miln zt. Inaczej wygladata sytuacja przy zobowiazaniach terminowych.
Ile razy zobowigzania miesi¢cznie wzrastaly tyle samo malaly i w konsekwencji w ca-
tym roku wyniosty 4 986,70 miln z1.

Wedlug analiz NBP, $rednie oprocentowanie depozytéw biezacych w 2018 roku wy-
niosto 0,5% (podobnie jak w latach 2016-2017), natomiast $rednie oprocentowanie
depozytéw terminowych do 2 lat wlacznie, podobnie jak rok wczesniej, wyniosto
1,5%.

W dalszym ciagu bardziej rentowna forma od lokowania $rodkéw na depozytach
w bankach jest najem mieszkan. Zauwazalny jest wzrost zakupu mieszkan ze $rodkow
gospodarstw domowych na wynajem. Nalezy jednak pamietad, Ze obecnie sprzyja temu
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pracy, a tempo tworzenia etatdw ostablo piaty miesiac
z rz¢du. Badane przedsi¢biorstwa obawiaja si¢ pogarsza-
jacych si¢ wskutek konfliktéw handlowych, ryzyka poli-
tycznego — zwlaszcza we Francji i Wloszech — i niepew-
nosci zwiazanej z Brexitem. Zdaniem analitykéw IHS
Markit wyniki badania oznaczaja ostabienie tempa wzro-
stu PKB w strefie euro do 0,1% k/k na poczatku 2019 t.,
stanowigc zarazem argument dla utrzymywania przez
Rade Prezesow EBC
w polityce pieni¢znej.

akomodacyjnego nastawienia

®Na styczniowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC
pozostawila bez zmian podstawowe stopy procentowe:
oprocentowanie podstawowych operacji refinansujacych,
kredytu w banku centralnym i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia pozostaly na poziomach 0%, 0,25%
i -0,40%. Rada Prezeséw EBC podtrzymata oczekiwania,
ze podstawowe stopy procentowe w strefie euro pozosta-
na na obecnym poziomie przynajmniej do korica lata
2019 r., a w kazdym razie tak dlugo, jak diugo bedzie
to konieczne do zapewnienia dalszego trwalego zblizania
si¢ inflacji do celu w $rednim okresie. Rada Prezeséw
EBC bedzie jeszcze dlugo po pierwszej podwyzce stop
reinwestowaé¢ w catosci fundusze otrzymywane z tytutu
zapadajacych  papieréw  warto$ciowych nabytych
w ramach programu skupu aktywéw. Podczas konferen-
¢ji prasowej prezes EBC powiedzial, ze ryzykiem dla
perspektyw wzrostu gospodarczego jest narastajacy pro-
tekcjonizm. M. Draghi zaznaczyl, ze polityka pieniezna
w strefie euro pozostaje ekspansywna, by wspiera¢ po-
wr6t inflacji do celu.
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niskie oprocentowanie depozytéw i obligacji skarbowych. W przysztosci, w przypad-
ku wyzZszych stop wynajem nie bedzie juz tak korzystny.

Na poczatku lutego oprocentowanie depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 0,90%
(spadek o 0,03 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 2,11% (wzrost o 0,20 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo
si¢ na poziomie odpowiednio 1,46% (wzrost o 0,01 p.p. m/m) i 1,54% (spadek
o 0,02 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,62%
(spadek o 0,02 p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagne-
to poziom 1,83% (wzrost 0 0,02 p.p. m/m).

rynek walutowy

Styczen na rynku walutowym przypominal kofdcéwke 2018 roku. Ponownie waluty
pozostawaly relatywnie stabilne mimo wielu nerwowych ruchéw na gléwnych $wia-
towych klasach aktywéw. Para EURUSD kontynuowata ruch boczny w strefie 1,13-
1,15, co przelozylo si¢ na analogiczne ruchy boczne polskiego ztotego. W stosunku
do dolara obserwowali$my nieco wigksza zmienno$¢ niz w grudniu i USDPLN poru-
szal si¢ w zakresie 3,70-3,76 zlotego za dolara, natomiast zwyczajowo bardziej stabil-
ny EURPLN ,,chodzil” w waskim zakresie 4,28-4,31 zlotego za euro. Najwickszym
wydarzeniem na krajowym rynku byla sama koncéwka miesiaca, kiedy to po posie-
dzeniu FED 30 stycznia i golebim komunikacie przewodniczacego Powella, w kolej-
nym dniu doszlo do wyraznego skoku na globalnym rynku walutowym. Ostabil si¢
dolar, umocnily waluty rynkéw wschodzacych, a na rynku krajowym przelozylo sie
to na chwilowy spadek USDPLN w poblize 3,70 oraz EURPLN do 426
(kilkumiesieczne minimum). Warto odnotowad, ze w pierwszych dniach lutego ten
maly wstrzas zostal odwrdcony i krajowa waluta wrécita do znanych z ostatnich
miesigcy zakreséw.

rynek miedzybankowy

W styczniu na rynku miedzybankowym kwotowania na dtuzszych terminach pozosta-
ty bez zmian. Trzymiesieczny WIBID na koniec stycznia podobnie jak na koniec
grudnia ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%.

Wigkszo$¢ analitykéw przewiduje, iz stopy procentowe w Polsce pozostana bez
zmian przez caly 2019 rok. Na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP prezes
NBP Adam Glapiniski zapowiedzial, ze zmiany stép procentowych zobaczymy by¢

moze dopiero w 2020 roku.

rynek ditugu

Po dwéch miesiacach wzrostu cen i wyraznego przesunigcia krajowej krzywej docho-
dowosci w doél, w styczniu na polskim rynku dlugu doszlo do stabilizacji rentownosci
obligacji skarbowych. Na koniec miesiaca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich
ksztaltowala si¢ na poziomie 1,49%, obligacji 5-letnich na 2,15%, a obligacji 10-
letnich na 2,73%.

Na rynku pierwotnym w styczniu przeprowadzono dwa przetargi sprzedazy obligacji.
Na pierwszym z nich (10/01) MF sprzedalo obligacje 5 setii zapadajacych w latach
2021-2028 o Iacznej wartosci nominalnej 6 mld zt wobec wstepnie ogloszonego
przedzialu 3-6 mld. Popyt dwukrotnie przewyzszyl podaz, a w ramach sprzedazy
dodatkowej uplasowano 341,7 miln zt dlugu. Podczas przetargu przeprowadzonego
25/01 MF uplasowalo dodatkowo seri¢ WS0447 (cho¢ popyt na nia wyniost zaledwie
42 miliony ztotych), a lacznie inwestorzy objeli 8 mld zt wartosci nominalnej dtugu
szedciu serii przy tacznym popycie 11,66 mld zl. W ramach sprzedazy dodatkowej
resort sprzedal tez 479,6 mln zt wartosci nominalnej dtugu czterech serii.

W 2019 roku tacznie Skarb Panstwa wykupi 94,5 mld zI dlugu, z czego 55,9 mld zt
przypada na obligacje hurtowe, 8,8 mld zl na obligacje detaliczne, a 29,8 mld zt
na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych.

Na rynkach bazowych inwestorzy reagowali na kolejne doniesienia z negocjacji han-
dlowych USA z Chinami. Do tego doszta seria kiepskich danych makro oraz oczeki-
wania do zmiany polityki monetarnej FED na bardziej golebia, co tacznie wymusito
sporo zmian na $wiatowym rynku dlugu. Amerykanskie 10latki na poczatku miesiaca
dotarly do poziomu 2,55% (wobec ponad 3,20% w listopadzie), w polowie stycznia
osiagnely rentowno$¢ prawie 2,80%, a na jego koniec 2,62%. W Niemczech nato-
miast 10latki poruszaly si¢ w zakresie bardzo niskich rentownosci 0,15%-0,25%.
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rynek akcji

. o - 5 Indeks WIG orazW1G20
Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG w styczniu wzrést o 4,6% m/m, w skali

roku odnotowano spadek o 8,6%. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 61000 2450

60 367,42 pkt., miesieczne minimum wyniosto 57 090,34 pkt., maksimum wyniosto

61 128,08 pkt. 60 500

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 19,9 mld zt wobec 14,8 mld zt 0 000 2400

w grudniu ub.r. i wobec 19,1 mld zt w styczniu ub.r. Na rynku kontraktéw termino-

wych obroty wyniosty 16,9 mld zI wobec 23,3 mld zI w grudniu ub.r. i wobec 14,0 59 500

mld zt w styczniu ub.r. W styczniu catkowita kapitalizacja 462 notowanych spolek 2350 o
wyniosta 1 178,8 mld zt (w grudniu ub.r. notowano 465 spétek o kapitalizacji: 1 128,5 g 59 000 §
mld zl, a w styczniu ub.r. notowano 479 spétki o kapitalizacji: 1 446,2 mld z1). 2300 =
Na koniec miesiaca §rednia warto§¢ podstawowych wskaznikow gieldowych wynio- °8 00

sta: C/Z: 11,9 (grudzien ub.r.: 11,8), C/WK: 0,90 (0,87), a stopa dywidendy: 3,1 (3,3). 8 000

Pierwszy miesiac 2019 okazal si¢ by¢ we wladaniu bykéw. GPW podazata zgodnie 2250

z najwickszymi rynkami globalnymi. Z technicznego punkty widzenia warszawskie 57500

indeksy sa w trendzie wzrostowym liczac od pazdziernika 2018 roku. W 2019 roku

odbeda si¢ wybory do patlamentu UE oraz patlamentu RP. W USA trwa konflikt 37000 2200
zwigzany z budowa muru na granicy z Meksykiem, co doprowadzilo do czasowego 0201 D901 e0L 2s0h S0t
(najdtuzszej w historii) paralizu funkcjonowania administracji panistwowej. Caly czas — WG WIG20

trwa spor handlowy pomiedzy Chinami i USA. W Europie wszyscy obserwuja kwe-

stie brexitu. Termin brexitu - 29 marca 2019 roku - coraz blizej a wciaz brakuje poro-

zumienia w kwestii umowy. Zrédio: Reuters

wybrane wskazniki makroekonomiczne

_ : 5’2 : : o : ) o ) : o :

_ -0.2 0,1 05 0.2 01 0.2 00 02 04 00 00 b.d.
B - 13 16 1,7 20 20 20 19 18 13 11 b.d.
_ 4.461 3.128 9.324 9.585 9.536 -859 1.052 3.184 6476 11060  -10418  bd.
_ X 989.179 X X 985.150 X X 977.949 X X b.d. X

_ 792 914 263 297 112 -994 -681 -858 471 240 -1.400 b.d.
_ 1073 101,6 1093 1052 106,7 1103 1050 1027% 1074 1046¢ 1028 b.d.
_ 4600 4887 4.840 4,697 4.848 4.825 4798 4772 4.921 4,967 5275 b.d.
_ 68 6,6 63 61 59 59 58 57 57 57 58 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 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
[WIBORG6M (%) 1381 1,78 1,78 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79
_ 34188 34139 34868 37200 37440 36481 36808  3,6754 38203 37731 37597 37271
_ 41779 42085 42204 43195 43616 42779 42053 42714 43313 42904 43000 42802
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