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przeglad makroekonomiczny Polski

® Wedlug GUS PKB niewyréwnany sezonowo w IV kwartale 2018 r. byt real-
nie wyzszy o 4,9% 1/t wobec wzrostu 0 5,0% w IV kwartale 2017 1. (w cenach
stalych $redniorocznych roku poprzedniego). PKB wyréwnany sezonowo
(w cenach statych przy 2010 jako roku odniesienia) wzrdst realnie o 0,5% k/k
i04,6% t/r. W1V kwartale 2018 1. gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarcze-
go byl popyt krajowy, ktérego wzrost w skali roku wynidst 4,8%. Spozycie
ogoétem wzroslo o 4,2%, a spozycie w sektorze gospodarstw domowych zwigk-
szylo si¢ 0 4,3%. Tempo wzrostu nakladéw brutto na srodki trwale wyniosto
6,7%. W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu gospodarczego
wyniést 4,7 p.p. Zlozyl si¢ na to pozytywny wplyw spozycia ogélem, ktéry
wyniést 3,0 p.p., z czego wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych
wyniést 2,2 p.p. a spozycia publicznego 0,8 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego
na wzrost PKB wyniost 1,7 p.p., a przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
byt neutralny. W IV kwartale 2018 r. odnotowano tez pozytywny wplyw eks-
portu netto na wzrost gospodarczy, ktdry wyniost 0,2 p.p.

® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone indeksem ESI, opra-
cowywanym przez Komisje Europejska, poprawily si¢ w lutym w poréwnaniu
do styczniowego odczytu (wzrost ze 103 pkt. do 104,4 pkt.), jednak pozostaly
gorsze niz w 2018 r. W lutym pogorszyla si¢ negatywna ocena koniunktury
w budownictwie, pesymistyczna — cho¢ stabilna — pozostala ocena sytuacji
w przemysle. Pozytywne, cho¢ gorsze niz miesiac temu, byly oceny koniunktury
w handlu detalicznym i ustugach. W ustugach poprawily si¢ oceny biezace
i prognozy dotyczace zatrudnienia, ostably jednak oczekiwania dotyczace przy-
szlego poziomu cen. W handlu hurtowym spadek z poprzedniego miesiaca
poglebily  oczekiwania odnosnie zatrudnienia 1 sytuacji finansowej.
W budownictwie utrzymala si¢ negatywna ocena dotyczaca zamoéwieni, choé
ulegla pewnej poprawie w poréwnaniu ze styczniem. Oslably tez oczekiwania
dotyczace zatrudnienia.

® W polskim sektorze przemyslowym negatywne oceny sytuacji ulegly dalszemu
pogorszeniu. Wskaznik PMI w lutym spadt z 48,2 pkt. do 47,6 pkt. i czwarty
raz z rzedu byl nizszy niz 50 pkt. Wedlug najnowszych wynikéw badan w lutym
produkcja spadta w najszybszym tempie od niemal dekady, gléwnie z powodu
kolejnego gwaltownego spadku liczby nowych zaméwien. Liczba nowych za-
mowien spadla piaty raz w ciagu szesciu miesiccy i w najszybszym tempie
od niemal szedciu i pél roku. Zta sytuacja polskiego eksportu, zwiazana ze sta-
bym popytem z Niemiec, spowodowala siédme z rzedu obnizenie poziomu
zamowient zagranicznych. Zapasy wyrobéw gotowych kumulowaly si¢ w naj-
szybszym tempie od dwudziestu lat. Innym przejawem nadwyzki mocy produk-
cyjnych byl siédmy z rzedu gwaltowny spadek zaleglosci produkceyjnych. Zmu-
silo to producentéw do redukeji zatrudnienia oraz zakupéw. Liczba oséb za-
trudnionych spadta czwarty raz w ciagu picciu miesiecy, a poziom pozycji zaku-
pionych obnizyl si¢ w zblizonym tempie do grudniowego.

® Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym w styczniu
2019 r. produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych uksztattowala sig
na poziomie o 6,1% wyzszym niz w styczniu 2018 r. i 0 1,7% wyzszym w po-
réwnaniu z grudniem 2018 r. W stosunku do stycznia 2018 r. wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano w 26 (spo$réd 34) dziatach przemystu. Spadek produk-
¢ji sprzedanej przemystu wystapit w 8 dziatach.

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych byla w styczniu 2019 r.,
po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym, wyzsza zale-
dwie 0 3,2% t/r i nizsza 0 0,3% m/m. W skali roku warto$¢ produkcji budowla-
no-montazowej obejmujaca roboty inwestycyjne byla nizsza o 1,9%, natomiast
0 12,6% wzrosta warto$é robét o charakterze remontowym.
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e Sprzedaz detaliczna w cenach stalych ~ © 5,1 tys. mniej niz w styczniu i o 108,8 tys.

w styczniu 2019 r. byla wyzsza niz przed
rokiem o 5,2%. W poréwnaniu z grudniem
2018 1. sprzedaz spadla o 18,9%. Po wyelimi-
nowaniu wplywu czynnikéw o charakterze
sezonowym sprzedaz detaliczna w cenach
statych w styczniu 2019 r. byta o 0,8% wyzsza
w poréwnaniu z grudniem.

Wedlug GUS obroty towarowe handlu
zagranicznego w calym 2018 r. wyniosly
w cenach biezacych 940,4 mld zt w eksporcie
oraz 961,8 mld zt w imporcie. Ujemne saldo
uksztaltowato si¢ na poziomie 21,4 mld zl,
podczas gdy w 2017 r. byto dodatnie i wynio-
sto 2,5 mld zl. W ujeciu rocznym eksport
wzrést o 6,5%, a import 0 9,3%.

7 miesigcznych danych NBP wynika, ze
w grudniu 2018 r. oszacowana warto$¢ eks-
68,7 mld zi,
co oznaczalo wzrost o 4,5% r/r. Warto§é

portu towaréw wyniosta
importu towardéw zwigkszyla si¢ o 5,2% r/r i
osiagneta 74,4 mld zl. Deficyt w obrotach
towarowych wyni6st 5,7 mld zt. W grudniu
2017 1. saldo obrotéw towarowych bylto réw-
niez ujemne i wyniosto 5,0 mld z}. Kroczacy
12-miesieczny deficyt towarowy od stycznia
do grudnia 2018 r. wyniést 20,67 mld =zt
0,5% PKB, podczas gdy
od stycznia do grudnia 2017 r. odnotowano

i przekroczyt

nadwyzke w wysokosci 6,10 mld zt.

Zgodnie szacunkiem MRPiPS stopa bezro-
bocia rejestrowanego wyniosta na koniec
lutego 2019 1. 6,1% i w poréwnaniu do stycz-
nia pozostala bez zmian. W poréwnaniu
do lutego 2018 r. poziom stopy bezrobocia
byt nizszy o 0,7 p.p. Na koniec lutego bez
pracy pozostawalo w Polsce 1,018 mln oséb,

mniej niz w lutym 2018 r. (spadek o 9,7%
t/1). Liczba wolnych miejsc pracy i miejsc
aktywizacji zawodowej zgloszonych przez
pracodawcéw do urzedéw pracy wyniosta
120 tys., o 11,5 tys. mniej niz w styczniu.

W styczniu ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych byly wyzsze o 0,1% niz
w grudniu. W poréwnaniu z analogicznym
miesiacem ub.r. ceny towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych wzrosly o 0,9%. Przyspieszyt
do 0,9% rt/r
i 0,9% m/m. Ceny zwiazane z mieszkaniem
wzrosly o 0,6% t/t, jednak spadly o 0,7%
m/m dzieki ustawowemu zamrozeniu kosz-

wzrost cen zywnosci —

tow energii. Za to ceny w transporcie wzrosly
0 2,6% t/t, malejac o 1,9% m/m. Z kolei
ceny produkeji sprzedanej przemystu wzrosty
0 0,2% m/m i o 2,2% t/r, natomiast ceny
produkeji budowlano-montazowej byly wyz-
sze 0 02% m/mio 3,7% t/r.

PiS przedstawil plan nowych dzialan fiskal-
nych o réwnowartosci ok. 20 mld zt w 2019
t. i nawet 40 mld zt w 2020 r., czyli ok. 2%
PKB. Drzialania te obejmuja m.in. wprowa-
dzenie transferéw socjalnych w wysokosci
500 zt na kazde pierwsze dziecko w rodzinie,
dodatek dla emerytéw wynoszacy ok. 1100 zt
w 2019 r., likwidacj¢ podatku PIT dla oséb
do 26. roku zycia, obnizenie najnizszej stawki
podatku PIT z 18% do 17% oraz podwyzsze-
nie kosztéw uzyskania przychodu. Zmiany w
zycie maja wej$¢ juz w tym roku. Dodatkowe
$wiadczenie dla emerytéw oraz rencistéw ma
stanowi¢ koszt 9—10 mld zt rocznie. Wyzsze
koszty uzyskania przychodu i obnizenie staw-
ki PIT to koszt 7-10 mld zl. Zetowa stawka
PIT dla os6b w wicku do 26 lat przyniesie
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ubytek dochodéw budzetowych rzedu 2-3
mld zl. Za to koszt rozszerzenia programu
»Rodzina 500+ wyniesie 18,5 mld zt rocz-
nie. Oznacza to, ze deficyt sektora finanséw
publicznych juz w 2019 r. moze siegna¢ 2,5%
PKB wobec 0,7% PKB w 2018 1.

Na marcowym posiedzeniu RPP zapoznata
sic z wynikami marcowej projekeji inflacji
1 PKB przygotowanej przy zalozeniu niezmie-
nionych stép procentowych NBP z uwzgled-
nieniem danych opublikowanych do 15 lutego
2019 r. oraz wstepne informacje o zapowie-
dzianych zmianach w polityce fiskalne;.
Zgodnie z marcows projekcja z modelu NE-
CMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢
z 50-procentowym prawdopodobiefistwem
w przedziale 1,2-2,2% w 2019 r. (wobec 2,6—
3,9% w projekeji z listopada 2018 r.), 1,7—
3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,9%) oraz 1,3—
3,5% w 2021 r. Z kolei roczne tempo wzrostu
PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobiefstwem
w przedziale 3,3-4,7% w 2019 r. (wobec 2,7—
4,4% w projekcji z listopada 2018 1), 2,7—
4,6% w 2020 r. (wobec 2,3-4,2%) oraz 24—
4,3% w 2021 r.

W ocenie RPP w kolejnych kwartatach nasta-
pi prawdopodobnie stopniowe obnizenie si¢
tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie inflacja
utrzyma si¢ na umiarkowanym poziomie
i w horyzoncie oddzialywania polityki pie-
nigznej bedzie si¢ ksztaltowaé si¢ w poblizu
celu inflacyjnego. Rada ocenila, Zze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzyma-
niu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowa-
zonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réw-
nowage makrockonomiczna.

® Zgodnie z opéznionym wskutek zawieszenia dzialania rzadu federalnego oszacowa-
niem Biura Analiz Ekonomicznych w IV kwartale 2018 r. annualizowane tempo
wzrostu PKB w USA wynioslto 2,6% wobec 3,4% w III kwartale. Wktad kon-
sumpgcji do tempa wzrostu PKB wyniést 1,92 p.p., inwestycji — 0,82 p.p., a wydat-
kéw rzadowych — 0,07 p.p. Negatywny wplyw na wzrost gospodarczy wywarl eks-
port netto (-0,22 p.p.). W calym 2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB
w Stanach Zjednoczonych wyniosto 2,9%.

e Zamowienia na dobra trwate w USA w grudniu wzrosly o 1,2% m/m, jednak
po wyeliminowaniu zaméwied na $rodki transportu wzrosty tylko o 0,1% m/m.
Zamobwienia w przemysle wzrosly réwniez o 0,1% m/m. Byl to wynik stabszy od
oczekiwan, ale lepszy niz w poprzednich dwoéch miesiacach. Indeks Conference
Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach, wzrést w lutym do 131,4
pkt. ze 121,7 pkt. w styczniu. Wzrost indeksu byl spowodowany po czeéci zakon-
czeniem zawieszenia dzialania rzadu federalnego, jednak potwierdza on réwniez
site popytu konsumpcyjnego, stymulowanego dobra sytuacja na amerykaniskim
rynku pracy.

®Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA na poczatku 2019 r.
wztosta o 304 tys. Stopa bezrobocia wzrosta z 3,9% do 4,0%, co moglo by¢ spo-

wodowane tzw. zawieszeniem dzialania rzadu federalnego. Wskaznik aktywnosci
zawodowej wzrést do 63,2%, osiagajac najwyzszy poziom od 2013 r.

e Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych jest stabilna. Wskaznik cen towaréw

i ustug CPI w styczniu 2019 r. wyniost 1,6% t/r

10,0% m/m, a na jego spadek wplyneta obnizka cen enet-

gii. Inflacja bazowa byla wyzsza i wyniosta tak jak w po-
przednich dwoéch miesiacach 2,2% /11 0,2% m/m.

® Oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze przemysto-

wym pozostaly pozytywne, cho¢ nie az tak, jak w styczniu.
Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemy-

stfowego w lutym wyniésl 54,2 pkt. wobec 56,6 pkt.
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w poprzednim miesigcu. Poprawily si¢ oceny zatrudnienia, liczby nowych zaméwien
i produkeji. Zauwazalnie wzrdst popyt zewnetrzny, dzigki czemu wzroslty zaleglosci
produkeyjne. Ankietowani menedzerowie wskazali na wciaz utrzymujaca si¢ niepew-
no$¢ dotyczaca amerykaniskiej i chinskiej polityki handlowej, a takze na oznaki spo-
wolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

®Zgodnie z ostatecznym odczytem tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV kwarta-
le 2018 r. wyniosto 0,2% k/k i zaledwie 1,1% 1/r. W ujeciu rocznym wzrost byt naj-
nizszy od czterech i p6l roku. Konsumpcja prywatna i publiczna wniosly 0,5 p.p.
i 0,2 p.p. do wzrostu gospodarczego w skali roku. Naklady brutto na $rodki trwate
podniosty wzrost PKB o 0,6 p.p., a zmiana stanu zapaséw — o 0,1 p.p. Tempo wzro-
stu gospodarczego o 0,3 p.p. ograniczyt eksport netto.

o Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana stabo. Wskaznik
koniunktury ESI dla strefy euro pozostal w lutym niemal na tym samym poziomie,
co w styczniu 2019 r., i wyniést 106,1 pkt. Pogorszyly si¢ wskazniki czastkowe
w przemysle i budownictwie, a poprawily — w ustugach i handlu hurtowym.

o Wskaznik PMI wyznaczany dla przemysthu strefy euro spadt w lutym 2019 r. do 49,3
pkt. z 50,5 w styczniu i byl najnizszy od przeszlo pigciu i pét roku. Produkcja
w sektorze przemystowym spadla pierwszy raz od czerwca 2013 r. Liczba nowych
zaméwien spadla w tempie nieobserwowanym od niemal szesciu lat, a tempo spadku
liczby zaméwien eksportowych przyspieszylo w poréwnaniu ze styczniem. Liczba
zamowien zagranicznych spadia piaty miesiac z rzedu. Przedsi¢biorstwa wigza osla-
bienie naplywu zaméwieri z nasilajacym sig protekcjonizmem, Brexitem, spowolnie-
niem w sektorze motoryzacyjnym i pogarszajacymi si¢ perspektywami wzrostu go-
spodarczego. Rozpoczely tez przygotowania na wypadek niekontrolowanego Brexitu.
W tej sytuacji zmniejszyly si¢ zaleglosci produkeyjne w stopniu najnizszym od kwiet-
nia 2013 r. Wzrosly tez zapasy. Zatrudnienie w sektorze przemystowym niemal sig
nie zmienito. Ostabla presja inflacyjna, obnizyly si¢ koszty produkciji.

o \Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w grudniu spadta 0 0,9% m/m po spadku o 1,7% m/m w listopadzie. W ujeciu rocz-
nym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo spadla o 4,2% po spadku
o 3,0% w listopadzie. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu 2019 r. wzrosta
0 1,3% m/mio 22% t/tr. W skali roku sposréd gtéwnych kategorii najsilniejszy —
i ponad trzykrotnie wyzszy niz przed miesiacem — wzrost zaobserwowano
w przypadku paliw (o 4,3%).

®Presja inflacyjna w strefie euro ustabilizowala si¢ na niskim poziomie. Wedlug
Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP w lutym 2019 r. wyniosta 1,5% t/r
wobec 1,4% t/t w styczniu. W ujeciu roczaym inflacja po wyeliminowaniu cen enet-
gii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 1,0%. Ceny wyrobow
przemystowych w styczniu 2019 r. wzrosty o 3,0% t/f, tak jak w grudniu, a w skali
miesiaca zwigkszyly si¢ 0 0,4% m/m.

®\Y/ styczniu 2019 r. stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta 7,8%, tak jak w grud-
niu i wobec 8,6% rok temu. Bezrobocie w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech
(3,2%) i Holandii (3,6%). W ujeciu rocznym we wszystkich krajach odnotowano

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
stycznia 2019 r. zwigkszyly si¢ o 4 543,7 mln zt (0,55%) w poréwnaniu z ubieglym
miesiagcem osiagajac poziom 823 451,3 mln zt. W stosunku do grudnia 2018 r. stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwickszyl si¢ o 5 9259 mln z1, a stan
na rachunkach spadl o 1 382,2 mln z1.

Na koniec stycznia 2019 roku stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 2 167,3 mln zt i tym samym wzrést o 1,48% w po-
réwnaniu z poprzednim miesiacem.

W catym 2018 roku Polacy zgromadzili na depozytach 74 881 mld z1, najwiccej w hi-
storii wg danych zbieranych przez NBP od grudnia 1996 roku. Sklonnos¢ Polakéw
do oszczedzania w ostatnich latach rosnie, wedtug prognoz OECD stopa oszczednosci
w Polsce w 2018 roku ma ksztaltowac si¢ na poziomie ok. 2,50%. Wzrost wynagro-
dzen, niska stopa bezrobocia, transfery socjalne (jak np. 500+) powoduja, ze ogbélem
Polacy wigcej oszczedzaja, jednak w poréwnaniu z innymi krajami europejskimi wspot-
czynnik oszczednosci jest znacznie nizszy.
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spadek bezrobocia, z wyjatkiem Danii i Malty, gdzie sto-
pa bezrobocia pozostala stabilna. Bezrobocie spadlo
najsilniej na Cyprze, w Gregji i Hiszpanii.

®Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozo-

stawila podstawowe stopy procentowe bez zmian. Rada
podtrzymata oczekiwania, ze stopy procentowe w strefie
euro pozostang na obecnym poziomie przynajmniej
do konca 2019 r., a w kazdym razie tak dlugo, jak dlugo
bedzie to konieczne do zapewnienia dalszego trwalego
zblizania si¢ inflacji do celu w $rednim okresie. EBC
bedzie jeszcze dtugo po pierwszej podwyzce stop reinwe-
stowac w calosci fundusze otrzymywane z tytutu zapada-
jacych papieréw wartosciowych nabytych w ramach pro-
gramu skupu aktywéw. Na posiedzeniu zdecydowano
réwniez o wprowadzeniu nowej serii kwartalnych ukie-
runkowanych dlugoterminowych operacji refinansuja-
cych, ktére zostana uruchomione we wrzesniu 2019 r.
i zakoncza sie w marcu 2021 r. Kazda seria bedzie mieé
dwuletni okres zapadalno$ci. Banki beda mogly pozyczy¢
kwoty do réwnowartosci 30% portfela kredytowego
wedlug stanu na 28 lutego br., oprocentowane na pozio-
mie operacji refinansujacych EBC. Nowe operacje majq
na celu utrzymacé sprzyjajace warunki finansowe.

oW trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC M. Draghi przedstawil nowe prognozy makroeko-
nomiczne dla strefy euro. Zgodnie z nimi tempo wzrostu
PKB ma wynie$¢ 1,1% w 2019 r., 1,6% w 2020 r. i 1,5%
w 2021 r. Inflacja mierzona indeksem HICP ma osiagnaé
1,2% w tym roku, 1,5% w 2020 1. i 1,6% w 2021 r.
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Na poczatku marca oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,88%

(spadek o 0,02 p.p. m/m), a 3-miesiccznych 2,14% (wzrost o 0,03 p.p. m/m). Ks ztattowanie sie kurséw walutowych
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo

si¢ na poziomie odpowiednio 1,45% (spadek o 0,01 p.p. m/m) i 1,54% (bez zmian e zj:x
m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,60% (spadek o 0,02 43300 3,8400
p.p- m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom 3,8300
1,83% (bez zmian m/m). 43200 z:ix
z 3,8000 &
rynek walutowy S 43100 3,7900 3
@ 3,7800 =
Luty przyni6st zdecydowany wzrost zmiennosci w notowaniach polskiego zlotego. 43000 3,7700
W pierwszej potowie miesiaca wplywato na nas globalne umocnienie dolara zaréwno 3,7600
do euro, jak i do walut rynkéw wschodzacych. To pomoglo w wyrwaniu si¢ kursu 42,2900 §ZZ$
EURPLN z marazmu w poblizu 4,30 i w polowie lutego zblizylismy si¢ do maksi- 3:7300
moéw z ostatnich miesiecy i okolic 4,34 zlotego za euro. Analogicznie zachowal si¢ 4,2800 3,7200
kurs naszej waluty do dolara amerykariskiego, lecz tu zakres ostabienia byt wyrazniej- S S S S
szy i w dniach 13-15 lutego kurs USDPLN ocierat si¢ o pulap 3,85 zl, co bylo naj- 2 gEUR/PLN = UED/PLN
wyzszym poziomem od maja 2017 roku. Od potowy minionego roku tego typu wy-
skoki koniczyly si¢ umocnieniem ztotego i powrotem do niZzszych pozioméw ceno-
wych i w koficowcee lutego ponownie bylismy $wiadkiem takiego rozwoju wypadkow.
Pomagal po pierwsze kurs EURUSD, ktéry zawrécil w gore w drugiej potowie mie- Ksztattowanie sig stawek WIBID
sigca, a ponadto zlotemu zaczely sprzyja¢ czynniki lokalne w postaci ogloszonej 170
23 ,piatki PiS”. Program zostal potraktowany przez inwestorow jako stymulujacy
wzrost (przez konsumpcje) oraz docelowo zwickszajacy szanse na podwyzki stop Les
procentowych, co lacznie przelozylo si¢ aprecjacje ztotego. Podsumowujac miesigcz- '
ne zmiany PLN oslabit si¢ o 1,7% w stosunku do USD oraz o 0,9% w stosunku do
EUR. Na koniec lutego na rynku walutowym za euro placono 4,30 zl, a za dolara 160
amerykanskiego 3,78 zt.
1,55
rynek miedzybankowy -
W lutym na rynku miedzybankowym kwotowania na dtuzszych terminach pozostaty
bez zmian. Trzymiesieczny WIBID na koniec lutego podobnie jak na koniec stycznia 1,45
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72%.
Potwierdza si¢ scenariusz, iz zmiany stop procentowych moga nastapi¢ dopiero LA e e e S
v 2020 roku. 332853383837 %8¢8
rynek dl—ugu M 3M 6M 12M
W lutym na polskim rynku dtugu doszlo do sporych zmian, ktére ostatecznie przy-
niosly przesuniecie si¢ w gére krzywej w stosunku do konca stycznia. Dobrze ilustru-
je to zachowanie dziesigciolatek, ktére z poczatkowego pulapu 2,72% po dwéch
tygodniach zeszly ponizej 2,7%, by skoniczy¢ luty rentownosciq powyzej 2,9% dzigki Rentownoéé obligacji skarbowych
wyskokowi w koficdwce miesiaca.
3,10

Na rynku pierwotnym w lutym przeprowadzono 1 przetarg sprzedazy oraz 1 przetarg
zamiany. Na aukcji 7 lutego MF sprzedato obligacje 5 serii zapadajacych w latach 2,90
2021-2029 o lacznej warto$ci nominalnej 5 mld zt przy wysokim popycie wynosza-
cym 10,2 mld zl. Ponadto w ramach sprzedazy dodatkowej uplasowano ponadto 2,70

630,4 mln zt dlugu. Nowoscia na tej aukcji byto pierwsza emisja serii DS1029, ktéra 250

przejela od serii WS0428 role aktualnego benchmarku dla dziesigcioletniego polskie-

go dlugu. Na przetargu zamiany przeprowadzonym 21 lutego MF odkupilo obligacje 2,30 /\’\/\’—\/_//
4 serii zapadajacych w latach 2019-2020 o facznej wartosci nominalnej 9,3 mld zt 2,10

oraz w zamian sprzedalo obligacje 5 serii o tacznej wartosci nominalnej 9,5 mld zt.

Tak wysoka warto$¢ aukgji zamiany by¢ moze nie byla przypadkowa, gdyz juz dwa 1,90

dni pézniej partia rzadzaca oglosila nowy program fiskalny (,,piatka PiS”), ktory 170

na rynek obligacji mial bardzo istotny wplyw. Nagle pojawila si¢ perspektywa wick-

szego zapotrzebowania MF na nowy dlug, lepszego wzrostu gospodarczego oraz 150

presji inflacyjnej sprzyjajacej w dluzszym terminie wyzszym stopom procentowym. 130

Dlatego tez w poniedziatek po konwencji PiS polskie obligacje zostaly bardzo wyraz- e S o S = s S s S s S
nie przecenione i ten czynnik lokalny byl w lutym najwazniejszym wydarzeniem g 8885839y 53d2gN
na naszym rynku dlugu. PL2YT PLSYT PLIOYT

Zgodnie z danymi MF potrzeby pozyczkowe na 2019 rok sfinansowane zostaly w ok.
57%. Poziom krajowego dlugu rynkowego wyniést 641,6 mld z1, a jego $redni termin
zapadalnosci wynidst 4,53. Zrédlo: Reuters
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Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG w lutym spadt o 0,77% m/m, w stosunku
do lutego ub.r. odnotowano spadek o 2,92%. Na ostatniej sesji wartos¢ indeksu WIG
osiagneta 59 903,70 pkt., miesigczne minimum wyniosto 59 276,26 pkt., maksimum
wyniosto 61 402,29 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 15,3 mld zt wobec 19,9 mld zt
w styczniu br. i wobec 16,2 mld zt w lutym ub.r. Na rynku kontraktéw terminowych
obroty wyniosty 14,5 mld zI wobec 16,9 mld zl w styczniu br. i wobec 17,7 mld zt
w lutym ub.r. W lutym calkowita kapitalizacja 464 notowanych spoétek wyniosta
1200,0 mld zt (w styczniu br. notowano 462 spélek o kapitalizacji: 1 178,8 mld z1,
a w lutym ub.r. notowano 477 sp6tki o kapitalizacji: 1 368,1 mld zt).

Na koniec miesiaca §rednia warto§¢ podstawowych wskaznikow gieldowych wynio-
sta: C/Z: 11,5 (styczed br.: 11,9), C/WK: 0,91 (0,90), a stopa dywidendy: 2,3 (3,1).

W lutym notowania zakonczyly si¢ nieznacznie pod kreska, na przekor gieldom $wia-
towym, ktére luty zakonczyly zdecydowanym wzrostem. W polskiej przestrzeni trwa
rok wyborczy, najblizsze wybory do parlamentu UE w maju. Ministerstwo Finanséw
w lutym opublikowalo strategie rozwoju rynku kapitatlowego. W przysztym miesiacu
uplywa termin Brexitu — marzec rozstrzygnie co dalej w tej kwestii.

W lutym réwniez zakonczylo si¢ spotkanie Trump-Kim, ktére nie dato rozstrzygnie-
cia. Rozejm na linii Chiny — USA zostanie przedtuzony, pierwotnie USA miato pod-
wyzszy¢ cla na chifiskie towary w dniu 1 marca 2019 r.
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* dane skorygowane
*k wzrost PKB za caly rok
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