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przeglad makroekonomiczny Polski

® W marcu oceny sytuacji w polskim sektorze przemyslowym pozostaly negatyw-
ne, jednak poprawily si¢ w poréwnaniu z lutym. Wskaznik PMI wyni6st 48,7
pkt. wobec 47,6 pkt. w lutym i byl najwyzszy od czterech miesigecy. Najnowsze
wyniki badafi wykazaly, ze liczba zaméwien otrzymanych przez polskich produ-
centéw zmalala piaty miesiac z rzedu i byl to najdtuzszy okres nieprzerwanego
spadku od niemal szesciu lat. Popyt byt wciaz staby, szczegdlnie z rynkéw za-
granicznych, co wiazano z pogorszeniem koniunktury w Europie, w tym glow-
nie w Niemczech. Liczba nowych zlecen eksportowych obnizyla si¢ 6smy raz
z rzedu. Mimo to, ogdlne tempo, w jakim spadala catkowita liczba nowych
zamoéwien, byto najwolniejsze od listopada zeszlego roku. Ostabienie naptywu
nowych zamoéwien doprowadzito do dalszego obnizenia poziomu produkcji,
ktéra maleje nieprzerwanie od listopada, lecz tak jak w przypadku nowych kon-
traktéw, w marcu tempo spadku produkcji zwolnilo. Zapasy wyrobéw goto-
wych wzrosly trzeci miesiac z rzedu, a presja na wolne moce przerobowe po-
nownie oslabta, na co wplynal 6smy z rzedu spadek zaleglosci produkeyjnych.
Brak nowych zamoéwien wywolal redukcje poziomu zatrudnienia w najszyb-
szym tempie od kwietnia 2013 r. Przedsicbiorstwa zredukowaly réwniez zaku-
py, a wskutek ograniczonej dostgpnosci surowcéw czas dostaw ponownie sie
wydtuzyl.

® 7 danych GUS wynika, ze w 2018 r. naklady inwestycyjne w przedsicbior-
stwach zatrudniajacych 50 i wigcej os6b wyniosty 142,0 mld zt (w cenach sta-
lych) i byly o 12,2% wyzsze niz przed rokiem. Naktady na budynki i budowle
wzrosly o 15,3%, natomiast na zakup maszyn, urzadzen technicznych i narzedzi
oraz srodkéw transportu o 10,7%. Udzial zakupéw w nakladach ogdlem
zmniejszyt sie do 62,6% z 64,3% przed rokiem. Naklady realizowato 83,7%
badanych podmiotéw. Za to jednostki samorzadu terytorialnego wykazaly
7,3 mld zt deficytu w 2018 r., co bylo gtéwnie spowodowane rosnacymi inwe-
stycjami. Planowany deficyt tych jednostek na ubiegly rok wynosit jednak
22,9 mld zt.

® Wedlug GUS po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezono-
wym w lutym produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych uksztaltowa-
la si¢ na poziomie o 6,5% wyzszym niz w lutym 2018 r. 1 o 1,7% wyzszym
w poréwnaniu ze styczniem. W stosunku do lutego 2018 r. wzrost wystapit
w 27 dziatach przemyshu, a spadek — w 7 dzialach. Nowe zamoéwienia
w przemysle w lutym wzrosty o 11,9% 1/r, ale spadly o 5,3% m/m. Zaméwie-
nia na eksport i wywéz zwigkszyly si¢ 0 4,4% t/r i spadly 0 5,4% m/m.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w lutym 2019 r. byta
wyzsza niz przed rokiem o 5,6%. W poréwnaniu ze styczniem 2019 r. miat
miejsce spadek sprzedazy detalicznej o 3,2%. Konsumpcja wewnetrzna jest
wciaz silna. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS w marcu wzrdst
do 8,2 pkt. z 5,5 pkt. w lutym. Wszystkie skladowe wskaznika uzyskaly wartosci
wyzsze niz przed miesiacem. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
wzt6st za to 0 1,5 p.p. w stosunku do lutego br. i uksztaltowal si¢ na poziomie
4,7 pkt. W marcu warto$¢ wskaznika byta wyzsza o 1,8 p.p. niz w analogicznym
miesiacu ubieglego roku.

® Wedlug GUS obroty towarowe handlu zagranicznego w styczniu wyniosly
w cenach biezacych 77,6 mld zt w eksporcie oraz 77,8 mld zt w imporcie.
Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,2 mld zt, podczas gdy w analo-
gicznym okresie ub.r. wyniosto 2,1 mld zt. W poréwnaniu ze styczniem 2018 r.
cksport wztést o 4,6%, a import o 2,0%. Udzial Niemiec w eksporcie spadt
w poréwnaniu ze styczniem ub.r. o 0,5 p.p. i wyniést 28,0%, a w imporcie —
0 0,4 p.p., do 22,4%. Dodatnie saldo w handlu z Niemcami wyniosto 4,3 mld zt
wobec 3,8 mld zt w styczniu 2018 r.
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Z miesigcznych danych NBP wynika, ze
W styczniu oszacowana warto$¢ eksportu
towaréw wyniosta 79,4 mld zl, co oznaczalo
wzrost 0 7,4% 1/r. Warto$¢ importu towaréw
w poréwnaniu do stycznia 2018 r. zwickszyla
si¢ 0 54% t/t, i osiagneta 78,2 mld zi. Nad-
wyzka w obrotach towarowych wyniosta
1,2 mld z}, podczas gdy w analogicznym mie-
sigcu 2018 r. saldo obrotéw towarowych
byto ujemne i wyniosto 0,2 mld z1.

Wedlug badan GUS w koncu IV kwartatu
2018 1. liczba wolnych miejsc pracy w pod-
miotach, zatrudniajacych co najmniej jedna
osobe, wynosita 139,2 tys. i byla nizsza niz
w koncu III kwartalu o 18,0 tys., czyli
o 11,4%. W IV kwartale 2018 r. utworzono
o 25,6% mniej nowych miejsc pracy w po-
réwnaniu z poprzednim kwartalem i o 13,0%
Zlikwidowano

0 9,1% mniej miejsc pracy niz w poprzednim

mniej niz rok wczesniej.
kwartale, ale o 17,4% wiccej niz w IV kwarta-

le 2017 r.

Zgodnie z szacunkiem MRPIPS stopa bezro-
bocia rejestrowanego wyniosta w lutym 6,1%
i w poréwnaniu do stycznia pozostata bez
zmian. W poréwnaniu do lutego ub.r. poziom
stopy bezrobocia byl nizszy o 0,7 p.p. Na
koniec lutego bez pracy pozostawalo w Pol-
sce 1,018 mln oséb, o 5,1 tys. mniej niz
w styczniu 1 o 108,8 tys. mniej niz w lutym
2018 1. (spadek o 9,7% t/1). Liczba wolnych
miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawodowe]
zgloszonych przez pracodawcéw do urzedow
pracy wyniosta 120 tys., o 11,5 tys. mniej niz
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w styczniu. Zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw w lutym zwigkszylo si¢ o 2,9% t/r
i00,2% m/m.

® \V lutym ceny towaréw i ustug konsump-
cyjnych wzrosty 0 0,4% m/m (w tym uslug
— 0 0,6% i towarow — o 0,2%) oraz o 1,2%
t/t (w tym ustug — o 2,3% i towardw —
0 0,9%). W skali roku wyzsze ceny zywnosci
(o 2,2%) oraz koszty transportu (o 2,5%)
i mieszkania (0 0,6%) podniosly ten wskaznik
odpowiednio o 0,50, 0,251 0,16 p.p. W marcu
wedlug szybkiego szacunku inflacja wyniosta
0,3% m/m i 1,7% t/r. W skali roku zywnos¢
i napoje bezalkoholowe zdrozaly o 2,6%,
noéniki energii stanialy o 1,3%, a paliwa
do prywatnych $rodkéw transportu podroza-
ty 0 7,3%.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w lutym wzrosty 0 0,5% m/m i o 2,9% t/r1,
co bylo skutkiem wyzszych cen surowcow
energetycznych i stabszego zlotego w stosun-
ku do amerykariskiego dolara. Natomiast
ceny produkcji budowlano-montazowej byly
wyzsze 0 0,1% m/m i o 3,6% t/r. W skali
roku najwyzszy wzrost cen w przemysle wy-
stapil w goérnictwie 1 wydobywaniu (o 6,3%),
a w budownictwie najsilniej zdrozata budowa
budynkéw (o 4,3%).

® 7 oszacowannt NBP wynika, ze inflacja bazo-
wa wyniosta w lutym 1,0% r/r wobec
0,8% t/tr w styczniu. W ujeciu miesigcznym
inflacja bazowa wyniosta 0,2%.

® Wedlug marcowego Raportu o inflacji, przy

przeglad makroekonomiczny swiata
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zalozeniu braku zmian stép procentowych
NBP, inflacja CPI wyniesie 1,7% w 2019 r.,
wzros$nie w 2020 r. do 2,7%, a nastepnie ob-
nizy si¢ pod koniec horyzontu projekcji
do 2,5% t/t.

Na posiedzeniu RPP w kwietniu stwierdzo-
no, ze mimo relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz szybszego niz w po-
przednich latach wzrostu ptac roczna dynami-
ka cen konsumpcyjnych si¢
na niskim poziomie. Nadal niska — mimo

utrzymuje

pewnego wzrostu w ostatnich miesiagcach —
jest takze inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
i energii. W ocenie Rady perspektywy krajo-
wej koniunktury pozostaja korzystne. W ko-
lejnych kwartalach nastapi jednak prawdopo-
dobnie stopniowe obnizenie si¢ tempa wzro-
stu PKB. Jednoczesnie inflacja utrzyma si¢ na
umiarkowanym poziomie i w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej bedzie sig
ksztaltowaé w poblizu celu inflacyjnego. Rada
ocenila, Zze obecny poziom stép procento-
wych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekono-
miczna

Na konferencji po posiedzeniu Rady prezes
NBP A. Glapiniski stwierdzil, ze pakiet fiskal-
ny, zaproponowany przez rzad, podtrzyma
tempo wzrostu PKB i jedynie bardzo nie-
znacznie podwyzszy inflacje. Deficyt budze-
towy wzrosnie, jednak nie osiagnie poziomu
3% PKB.

® Zgodnie ze ostatecznym odczytem Biura Analiz Ekonomicznych w IV kwartale

eIndeks Conference Board, mierzacy koniunkture¢ konsumencka w USA, spadt

®Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w USA w marcu wzrosla

e Presja inflacyjna w USA oslabla. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug

2018 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 2,2%. Jeszcze w 111
kwartale wzrost PKB wyniost 3,4%. W poréwnaniu do poprzedniego oszacowania
zrewidowano w dét tempo wzrostu konsumpcji prywatnej i publicznej. Zamowie-
nia na dobra trwate w Stanach Zjednoczonych w lutym spadly o 1,6% m/m,
a po wyeliminowaniu $rodkéw transportu wzrosty zaledwie o 0,1% m/m. Moze to
$wiadczy¢ o ograniczeniu inwestycji przez amerykaniskie przedsigbiorstwa. Deficyt
handlowy w styczniu 2019 r. wyniést 51,1 mld dolaréw i byt o niemal 9 mld dola-

réw nizszy niz w grudniu ubieglego roku.

ze 131,4 pkt. w lutym do 124,1 pkt. Spadek wynikal z redukcji subindeksu mierza-

zatrudnienia.

cego oceny biezace, przy nieco stabszym pogorszeniu oczekiwan. Indeks jest jednak

weciaz wysoki potwierdzajac tym samym stabilny i wysoki poziom konsumpcji

w amerykanskiej gospodarce.

o 198 tys. po wzroscie o 33 tys. w lutym. W sektorze prywatnym utworzono
182 tys. miejsc pracy. Dane za ostatnie dwa miesiace byly wyraznie nizsze od ocze- 58
kiwan. Stopa bezrobocia pozostala na poziomie 3,8%. Wskaznik aktywnosci za-

wodowej spadl z 63,2% w lutym do 63,0%.

68

w ujeciu roczaym i wyniosta 2,1% r/r. Inflacja cen produ-
centéw wyniosta 1,9% t/r10,1% m/m.

® Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemysto-
wym pozostaly pozytywne i poprawily si¢ w stosunku
do lutego. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora
przemystowego w marcu osiagnal 55,3 pkt. w poréwna-
niu do 54,2 pkt. w lutym. Poprawily si¢ oceny liczby no-
wych zaméwient i produkeji, a takze — i to silnie — oceny

Ankietowani menedzerowie wskazali

na wciaz utrzymujaca si¢ niepewno$¢ dotyczaca amerykan-
skiej polityki celnej, a takze na niepewnosé zwiazana

Indeks PMI dlaprzemystu

nabywanych przez konsumentéw, wyniost w styczniu 1,4% t/t, a deflator bazowy 43
wyniés! 1,8% t/r. W grudniu bylo to odpowiednio 1,8% r/r i 2,0% t/r. W ujeciu N
miesi¢cznym deflator PCE wyniést -0,1%, a deflator bazowy — 0,1%. Wskaznik CPI

w lutym pozostal niski i wyniést 1,5% t/r i 0,2% m/m. Gléwna tego przyczyna

NN
NN

byly niskie ceny energii, poniewaz inflacja bazowa byla juz zauwazalnie wyzsza
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z Brexitem. Indeks ISM dla sektora ustugowego spadl ze 59,7 pkt. w lutym
do 56,1 pkt. w marcu. Gléwna tego przyczyna bylo pogorszenie indeksu mierzacego
oceny poziomu produkeji. Oceny koniunktury w ushugach obnizyly nickorzystne
warunki meteorologiczne oraz brak wykwalifikowanych pracownikéw.

®Podczas marcowego posiedzenia FED dokonano zmiany prowadzonej polityki
pienigznej. W komunikacie wydanym po posiedzeniu stwierdzono, ze w $wietle roz-
woju wydarzet w Swiatowej gospodarce i finansach oraz stlumionej presji inflacyjnej
Komitet bedzie cierpliwy w ustalaniu takiej $ciezki dostosowant w przedziale stopy
funduszy federalnych, ktéra bylaby wiasciwa. Czlonkowie Komitetu obnizyli swoje
prognozy makroekonomiczne. Mediana prognoz tempa wzrostu PKB w 2019 r.
wyniosta 2,1% wobec 2,3% w grudniu ub.r. Mediana inflacji PCE byla nizsza o 10
p.b. w calym horyzoncie projekeji, spadajac z 1,9% do 1,8% w 2019 r. i z 2,1% do
2,0% w latach 2020-2021. Za to mediana prognoz poziomu stopy funduszy federal-
nych w horyzoncie projekcji spadta o 50 p.b., wynoszac 2,4% w biezacym roku
i 2,6% w latach 2020-2021, co oznacza, ze FED wycofal si¢ z podwyzek stopy fun-
duszy federalnych w 2019 r. i dopuszcza mozliwos¢ jednej podwyzki o 25 p.b.
w 2020 r.

o Wskaznik PMI wyznaczany dla przemystu strefy euro spad!l w marcu do 47,5 pkt.
z 49,3 pkt. w lutym, do najnizszego poziomu od niemal szesciu lat. Produkcja
w sektorze przemystowym spadla najsilniej réwniez od szesciu lat. Tempo spadku
liczby nowych zamoéwien jeszcze przyspieszylo w poréwnaniu z lutym i bylo najgor-
sze od grudnia 2012 r. Gléwna tego przyczyna byt spadek liczby zamdéwien eksporto-
wych szésty raz z rzedu. Ograniczenie zaméwien przelozyto si¢ na spadek zaleglosci
produkeyjnych w skali nieobserwowanej od listopada 2012 r. Zatrudnienie zwigkszy-
to si¢ w najstabszym stopniu od czterech lat, obnizyla si¢ tez aktywnosé zakupowa
przedsiebiorstw. Jednoczesnie ceny wyrobow gotowych zostaly ocenione jako nieco
wyzsze, niz miesiac temu, a koszty produkcji — jako nizsze piaty miesiac z rzedu.

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemysfowa w strefie euro
w styczniu wzrosta o 1,4% m/m po spadku o0 0,9% m/m w grudniu. Wzrost odnoto-
wano w produkcji wszystkich kategorii débr, przy czym najsilniejszy — w zakresie
energii (wzrost o 2,4% m/m). W ujeciu rocznym produkcja przemystowa spadta
jednak o 1,1% po spadku o 4,2% w grudniu i o 2,9% w listopadzie. Sprzedaz deta-
liczna w strefie euro w lutym wzrosta 0 0,4% m/m i o 2,8% r/r. W skali roku spo-
§rod gléwnych kategorii najsilniejszy wzrost zaobserwowano w przypadku produk-
téw innych niz zywnos$¢ i paliwa (o 4,4%).

®Presja inflacyjna w strefie euro ustabilizowala si¢ na niskim poziomie. Wedlug
Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP w marcu wyniosta 1,4% t/r wobec
1,5% t/r w lutym. W ujeciu rocznym inflacja po wyeliminowaniu cen energii
i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 0,8%. Szybciej, niz

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
lutego zwigkszyly si¢ o 12 774,9 mln zt (1,55%) w poréwnaniu z ubieglym miesiacem
osiagajac poziom 836 226,2 mln z1. W stosunku do stycznia stan depozytéw termino-
wych zlozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 2 139,0 mln zl, a stan na rachunkach
wzrost o 10 635,9 miln zt.

7 danych NBP wynika, ze na poczatku 2019 roku, pierwszy raz od wrzesnia 2015 roku,
stan oszczednosci Polakéw na rachunkach biezacych byl mniejszy w poréwnaniu
ze stanem z poprzedniego miesigca. Nie wplynelo to jednak na zwigkszenie stanu
depozytéw terminowych. Polacy prawdopodobnie przeznaczyli pieniadze na wyjazdy
w czasie ferii zimowych. Natomiast w lutym sytuacja zmienila si¢; poziom oszczedno-
$ci na rachunkach biezacych byl najwiekszy w historii i wynidst 530 282,7 mln z1.

Wedlug Kantar TNS badajacego nastroje ekonomiczne Polakéw wynika, ze w miesiacu
marcu wskaznik oceny kondycji finansowej gospodarstw domowych wyniést 8 pkt.
(wzrost o 7,1 pkt. m/m). Na koniec pierwszego kwartatu polepszyta si¢ ocena zmian
sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz poczucie, ze w kolejnym roku
ta sytuacja bedzie lepsza niz obecnie.

Na poczatku kwietnia oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,85%
(spadek 0 0,03 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 2,12% (spadek o 0,02 p.p. m/m). W przy-
padku lokat polrocznych i rocznych S$rednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie odpowiednio 1,39% (spadek o 0,06 p.p. m/m) i 1,46% (spadek o 0,08 p.p.

STR. 3

w  poprzednim miesiacu, zdrozala jedynie energia
(0 5,3%). Znacznie stabiej niz w styczniu podrozala zyw-
nos$é, napoje i wyroby tytoniowe (o 1,8%). W ujeciu mie-
siecznym wskaznik HICP wynidst 0,3%. Ceny wyrobéw
przemystowych w lutym 2019 r. wzrosly o 3,0% r/r,
podobnie jak w grudniu i styczniu, a w skali miesiaca
zwickszyly sic 0 0,1% m/m. Presja cenowa w sektorze

produkcyjnym jest wciaz umiarkowana.

oW lutym 2019 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych w strefie euro wyniosta 7,8%, tak
jak w styczniu i grudniu, i wobec 8,5% rok temu. Bezro-
bocie w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech (3,1%)
i Holandii (3,4%). W ujeciu rocznym we wszystkich kra-
jach strefy odnotowano spadek bezrobocia, z wyjatkiem
Austrii, gdzie stopa bezrobocia pozostata stabilna.

® Na kwietniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC utrzy-
mata podstawowe stopy procentowe bez zmian. Rada
oczekuje, ze pozostana one na obecnym poziomie przy-
najmniej do konica 2019 r., a w kazdym razie tak dlugo,
jak dlugo bedzie to konieczne do zapewnienia dalszego
stabilnego zblizania si¢ inflacji do poziomu nizszego, lecz
bliskiego 2% w srednim okresie. Rada Prezeséw zamierza
reinwestowaé w catosci splaty kapitatu z tytutu zapadaja-
cych papieréw warto$ciowych nabytych w ramach pro-
gramu skupu aktywow jeszcze przez diuzszy czas po tym,
jak zacznie podnosi¢ podstawowe stopy procentowe
EBC, a w kazdym razie tak dlugo, jak dlugo bedzie
to konieczne do utrzymania korzystnych warunkéw plyn-
nos$ciowych i zdecydowanie tagodnej polityki pieni¢znej.
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m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,54% (spadek o 0,04

p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osiagneto poziom Ksztattowanie sie kursow walutowych
1,83% (bez zmian m/m).
4,3200 3,8600
4,3150 38500
rynek walutowy 3,8400
4,3100 3,8300
Marzec byl burzliwym miesiacem na globalnych rynkach walutowych. Na pierwszym 43050 3,8200
planie znalaz! si¢ brytyjski funt, gdzie na kurs walutowy wptywaly kolejne doniesienia 3,3100
w sprawie Brexitu. W przypadku pary GBPPLN obserwowalismy ruchy w zakresie = 4,3000 3,8000 §
5,05-4,95 71, ktére byly i tak mniejsze niz w dwoch pierwszych miesiacach 2019 roku. & 4,2950 3,7900 E
Jako, e sprawa wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii na koniec miesiaca nie zostala roz- @ 4,2900 3,7800
wigzana, spora zmienno$¢ funta moze powréci¢ pézniej. Warto odnotowaé utrzyma- 22850 z;;g
nie trendu bocznego 1,12-1,14 przez par¢ EURUSD, ktéry wcigz nie znajduje nowe- ' '
go, trwalego kierunku mimo bardzo golebiej retoryki FEDu. Na rynkach wschodza- 4,2800 z;ig
cych gléwnym wydarzeniem byly nerwowe ruchy w Turcji, gdzie obserwowalismy 4,2750 3:7300
zaréwno nagle kilkuprocentowe oslabienie waluty, nastgpnie umocnienie po inter- 22700 37200
wencji wladz, jak i wynikajaca z tych ruchéw mocng wyprzedaz na rynku dlugu , o o o o o I
i akcji. W tym nerwowym otoczeniu zloty ponownie okazal si¢ stabilng przystania. 3 g 4 N 2
W przypadku kursu EURPLN obserwowali$my kolejny raz ruchy w okolicach 4,30 zt EUR/PLN USD/PLN
za euro z do$¢ skromnym zakresem wahan. Nieco wiecej dziato si¢ na parze USD-
PLN. Mimo sporej amplitudy wahan w marcu (od 3,85 do 3,75 PLN za USD), zesta-
wiajac te zmiany z ruchami z poprzednich miesigcy mozemy moéwic o kolejnym mie- Ksztattowanie sie stawek WIBID
sigcu wzglednej stabilizacji kursu USDPLN. Podsumowujac miesigczne zmiany, 170
w poréwnaniu do korica lutego zloty ostabit si¢ o 1,3% w stosunku do USD oraz
pozostal na niemal niezmienionym poziomie w stosunku do EUR. Na koniec marca
na rynku walutowym za euro placono 4,30 z1, a za dolara amerykariskiego 3,83 z1. 165
rynek miedzybankowy He0
W marcu na rynku miedzybankowym kwotowania na dluzszych terminach pozostaly 155
bez zmian. Trzymiesigczny WIBID na koniec marca podobnie jak na koniec lutego
ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72% (stopa nie zmienila si¢ od polo-
wy wrzesnia zeszlego roku). 1,50
Prezes NBP Adam Glapinski ocenil po posiedzeniu RPP, iz do konica kadencji stopy
procentowe pozostana bez zmian, ale pewnos$¢ jest tym mniejsza ,,im dalej idziemy 145
do przodu”.
L0
©O O O ©O ©O O ©O O O ©o o o o o o
rynek diugu 8458099593348 8
M 3M 6M 12M
W marcu krajowa krzywa dochodowosci ulegla splaszczeniu. Na krétkim koncu
krzywej rentownosci wzrosly o kilka punktéw bazowych, podczas gdy na tenorach 5-
10 letnich rentownosci obligacji spadly o 12 punktéw bazowych. o
Rentownos¢ obligacji skarbowych
Na rynkach bazowych obawy o trwalo§¢ wzrostu gospodarczego sprzyjaly spadkom 210
rentownosci obligacji. W Europie wydarzeniem byl powrét niemieckich 10 letnich '
obligacji do ujemnych rentownos$ci obserwowanych ostatnio w 2016 roku. W USA 2,90
natomiast 22 marca pierwszy raz od czasu kryzysu finansowego rentowno$¢ 10 let-
nich obligacji byla nizsza niz 3 miesi¢cznych bonéw. Pod koniec miesiaca po przesu- 2,70
nigciach o kilka punktéw bazowych to odwrécenie krzywej, przynajmniej chwilowo, .
minelo. '
W Polsce na rynku pierwotnym w marcu przeprowadzono jeden przetarg sprzedazy 2,30 M//\/
oraz jeden przetarg zamiany. Na aukcji 8 marca MF sprzedato obligacje pigciu serii 510
zapadajacych w latach 2021-2029 o lacznej wartosci nominalnej 5 mld zt przy popy- '
cie wynoszacym 9,2 mld zl. Ponadto w ramach sprzedazy dodatkowej uplasowano 1,90

404 min 21 dlugu czterech serii. Na przetargu zamiany przeprowadzonym 21 marca

MF odkupito obligacje czterech serii zapadajacych w latach 2019-2020 o lacznej 170 _—

wartosci nominalnej 7,1 mld z1 oraz w zamian sprzedalo obligacje pigciu serii o facz-

. . . . 1,50
nej wartosci nominalnej 7,2 mld zt.
Zgodnie z aktualnymi danymi udost¢pnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe 130
. . 3388883338388 3 33
na 2019 rok sfinansowane zostaly w ok. 64%. Poziom krajowego dlugu rynkowego DR = e o N S S S N
., . , N . L. ., O O O 0 O 4 dH =H HdA +d &N & N N N
wyniost 646,8 mld zl, a jego $redni termin zapadalnosci wynidst 4,53. PLVT PLEYT PLIOYT

Na koniec marca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na pozio-
mie 1,67%, obligacji 5-letnich na 2,19%, a obligacji 10-letnich na 2,82%. Zrédlo: Reuters
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rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w marcu 2019 spadl o 0,39% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 2,21%. Na ostatniej sesji warto§¢
indeksu WIG osiagnela 59 668,03 pkt, miesigczne minimum wyniosto
59 178,82 pkt., maksimum wyniosto 61 091,60 pkt.

Warto$¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,1 mld zt wobec 15,3 mld zt
w lutym br. i wobec 18,4 mld zt w marcu ub.r. Na rynku kontraktéw terminowych
obroty wyniosly 19,2 mld zt wobec 14,5 mld zt w lutym br. i wobec 29,8 mld zt
w marcu ub.r. W marcu catkowita kapitalizacja 461 notowanych spélek wyniosta
1189,7 mld z1 (w lutym br. notowano 464 spélek o kapitalizacji: 1 200,0 mld z1,
a w marcu ub.r. notowano 478 sp6tki o kapitalizacji: 1 302,2 mld z1).

Na koniec miesiaca §rednia warto§¢ podstawowych wskaznikow gieldowych wynio-
sta: C/Z: 11,5 (luty br.: 11,5), C/WK: 0,89 (0,91), a stopa dywidendy: 2,3 (2,3).
Pierwszy kwartal 2019 roku zakonczyl si¢ na niewielkim minusie whrew globalnym
trendom, gdzie mozna bylo zaobserwowa¢ wzrosty. Miniony kwartal na GPW jest
drugim kwartatem z rzedu bez debiutu na rynku gtéwnym. Mialy miejsce jedynie dwa
przypadki przejscia z rynku NewConnect na rynek gléwny.

Przedwyborczy okres powoduje licytacje w obietnicach wyborczych, kolejne grupy
zawodowe walcza o poprawe swoich warunkéw pracy i placy. Brexit 29 marca nie
zmaterializowal sig, caly czas czekamy na decyzje. Kolejny termin Brexitu bez umowy
to 12 kwietnia, ale Brytyjczycy walcza o wigcej czasu. Rozmowy na linii Chiny — USA
trwajq w Pekinie, na razie jednak brak informacji o terminie zakonczenia.

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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