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e Indeks PMI dlaprzemystuw Polsce przeglad makroekonomiczny Polski
= ® Wedlug ostatecznego szacunku, PKB w Polsce w 2017 r. wzrdsl realnie
>4 0 4,9% w poréwnaniu z 2016 r. Wzrost realny PKB w 2018 r. nie zmienil si¢
53 i wyniést 5,1%. Dane dotyczace PKB i jego elementéw zostaly zrewidowane
52 w stosunku do poprzednio publikowanych wskutek uwzglednienia petniejszych
51

informacji o wynikach dotyczacych finanséw przedsi¢biorstw, handlu zagranicz-

S0 T e nego w zakresie obrotéw towarowych i ushug, wyniku sektora instytuciji rzado-
49 wych i samorzadowych. W ostatecznym szacunku w 2018 r. odnotowano

a8 wztrost dynamiki realnej naktadéw brutto na srodki trwate o 8,7% wobec wcze-

47 R N I I I R I $niej $23COWanego Wzrost'u 0 7,3%. Zmiana wynikala m.in. z nowego szacunku
I A AN S A AR R I A M AP A warto$ci niematerialnych i prawnych.
® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone indeksem ESI, opraco-
Produkcja przemystowa oraznowe wywanym przez Komisje Europejska, znacznie si¢ pogorszyly w kwietniu wo-
zaméwienia w przemyéle bec marcowego odczytu. Indeks spadt az o 3,7 p.p., ze 104,8 pkt. do 101,1 pkt.
25 Gléwng tego przyczyna bylo znaczace pogorszenie i tak juz pesymistycznych
20 nastrojéw w budownictwie i przemysle. W obu tych sektorach negatywnie oce-
15 niono przede wszystkim ksztaltowanie si¢ biezacych tendencji w produkciji.
10 Pogorszyly sie¢ — cho¢ pozostaly nieznacznie pozytywne — nastroje w handlu
5 detalicznym, gdzie zatamaniu ulegly oceny bieZzacej sytuacji finansowe;.
0 s : . L
IV V. VEVIVILX X XD IV VOVEVIVIX X XEXIE |0 ¢ Synfetyczny wska-zmk komunktury gospodarczej GUS v leequ 2019 r.
o1y Jors S0t wyniést 102,2 pkt. i byt nizszy od odnotowanego przed miesiacem i przed ro-
-10 kiem. Skladowa dla budownictwa uksztaltowata si¢ na poziomie zblizonym
-15 do odnotowanego w marcu, a dotyczaca przetworstwa przemystowego, handlu
-20 ) . detalicznego i ustug — na poziomie nizszym. W stosunku do kwietnia 2018 r.
Produkcja sprzedana przemystu ogotem (r/r) o K . . .
Nowe zamowienia w przemyéle (r/r) wartosci skladowych dla handlu detalicznego i uslug byly nizsze, natomiast
dotyczace przetwérstwa przemystowego i budownictwa — zblizone. Wskazniki
Inflacjaw Polscei jej najwazniejsze zaréwno ocen diagnostycznych, jak i prognostycznych, okazaly sie nizsze
12,0 determinanty 28 od zglaszanych przed miesiacem oraz przed rokiem.
12'3 24 @ Oceny sytuacji w polskim sektorze przemystowym pozostaly negatywne, jednak
6:0 20 poprawily si¢ drugi raz z rzedu. Wskaznik PMI wyniost 49,0 pkt. w kwietniu
40 e 2019 r. wobec 48,7 pkt. w marcu. W kwietniu odnotowano wolniejsze tempo
2,0 ’ spadku produkcji oraz przyspieszenie wzrostu zapaséw pozycji kupionych.
0,0 1.2 Liczba nowych zaméwien ponownie spadia. Ankietowani przedsigbiorcy wska-
-2,0 08 zali na staby popyt z tynkéw miedzynarodowych, co potwierdzit dziewiaty
'2’8 0,4 z rzedu spadek liczby nowych zamoéwien eksportowych. Mimo to tempo spadku
_8:0 0,0 catkowitej liczby nowych zaméwient bylo najwolniejsze od pigciu miesiecy, co
ZFSSEEXRRTEEZ2SSTEEXRRTES bylo zwiazane z poprawa warunkéw na rynku krajowym. Zapasy wyrobdw
2017 2018 2019 gotowych wzrosly czwarty miesiac z rzedu, a oczekiwania odnosnie do produk-
Wskazniki CPI (prawa o$) zywno$é ¢ji w nadchodzacym roku pogorszyly si¢. Biezaca produkcje utrzymano dzigki
uzytkowanie mieszkania fransport redukgji zaleglosci. Producenci obnizyli zatrudnienie w najszybszym tempie
Z16dlo: THS Markit, GUS od marca 2013 r. Ponadto pomimo ograniczenia aktywnosci zakupowej, zapasy
0000000000000 0000000000000000 srodkow produkci w przedsigbiorstwach przemystowych kumulowaly si¢ naj-
W tym numerze: szybciej od stycznia zeszlego roku.
Przeglad makroekonomiczny Polski 1 ® Zgoodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
Przeglad makroekonomiczny $wiata 2 dukcji przemystowej w ujeciu rocznym w lu.tym 2019 r. przyspieszyto i wynio-
sto 6,8% w poréwnaniu do 6,0% w styczniu. Lutowy wzrost byl najwyzszy
Rynek depozytowy w Polsce 3 w calej UE. W skali miesiaca wyréwnana kalendarzowo i sezonowo produkcja
Rynek walutowy 4 wzrosta 0 1,7% po wzroécie w styczniu o 1,9%. Natomiast wedlug GUS nowe
) . zamOwienia w przemysle wztosty w matcu o 11,0% t/t i 0 4,6% m/m. Zamo-
Rynek migdzybankowy wienia na eksport i wywoz zwickszyly sie 0 9,6% £/t 10 9,1% m/m. Za to po
Rynek dtugu 4 wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym w marcu 2019 r.
Rynek akcji 5 produkcja sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsi¢biorstwach o licz-

bie pracujacych powyzej 9 oséb) uksztaltowala si¢ na poziomie o 7,8% wyz-
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 szym niz w marcu 2018 r. i 0 0,5% wyzszym w poréwnaniu z lutym 2019 r.
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W skali roku wzrost produkeji sprzedanej
odnotowano m.in. w produkcji pozostatego
sprzetu transportowego (o 37,4%) i urzadzen
elektrycznych (o 15,4%). Potwierdza to od-
porno$¢ polskiego eksportu na spowolnienie
koniunktury w strefie euro.

Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu
wyréwnanej kalendarzowo sprzedazy detalicz-
nej w ujeciu rocznym wyniosto w Polsce
w marcu 6,1%, tak jak w lutym. W ujeciu
miesigcznym  wyréwnana  kalendarzowo
i sezonowo sprzedaz wzrosta jednak juz tylko
0 0,1% wobec wzrostu o 1,4% w lutym. Za to
wedlug GUS w marcu 2019 r. sprzedaz deta-
stalych  byla wyzsza
0 1,8% t/1, a niskie tempo wzrostu zwigzane

liczna  w  cenach

bylo m.in. z przesunicciem terminu $wiat
efekt
W poréwnaniu z lutym 2019 r. nastapil

wielkanocnych  (tzw. kalendarza).

wzrost sprzedazy detalicznej o 13,5%.

Konsumpcje¢ stymuluje stabilna akcja kredyto-
wa. Z kwartalnej informacji NBP o sytuacji na
rynku kredytowym, sporzadzonej na podsta-
wie kwestionariusza wypelnionego przez
26 bankéw o tacznym udziale w rynku kredy-
towym wynoszacym 88%, w 1 kwartale
2019 1. banki jedynie nieznacznie zaostrzyly
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych
oraz warunki ich udzielania. Podniesiono
pozaodsetkowe koszty kredytu, zwickszono

marz¢ kredytowa 1 obnizono maksymalna ®

kwote kredytu. Ankietowane banki zaobser-
wowaly niewielki wzrost popytu na kredyty
konsumpcyjne. W II kwartale 2019 r. banki
przewidujq zaostrzenie polityki kredytowej
i niewielki wzrost popytu.

Konsumpcja jest wcigz silna, cho¢ jej oceny
biezace 1 perspektywy sq slabsze niz w po-
przednich miesigcach. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej GUS byl w kwiet-
niu 2019 r. nizszy o 1,0 p.p. m/m i nizszy

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

0 0,6 p.p. t/t ksztaltujac si¢ na poziomie 7,2
pkt. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsu-
menckiej spadt o 1,2 p.p. m/m i o 22 pp.
t/t wynoszac 3,5 pkt.

Obroty handlu

w okresie od stycznia do lutego wyniosty
w cenach biezacych 158,4 mld z w eksporcie

towarowe zagranicznego

oraz 167,8 mld z! w imporcie. Ujemne saldo
uksztaltowato si¢ na poziomie 9,4 mld zi,
podczas gdy w analogicznym okresie roku
ubieglego wyniosto 4,3 mld zt. Wedlug GUS
w skali roku eksport wzrést o 8,6% a import
o 11,7%. Udzial Niemiec w eksporcie obni-
zyl si¢ w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem 2018 r. o 0,4 p.p. i wynidést 27,9%,
a w imporcie spadl o 1,1 p.p. i stanowit
21,5%. Dodatnie saldo handlowe wyniosto
8,2 mld zt wobec 7,4 mld zI w analogicznym
okresie 2018 r. Za to z danych NBP wynika,
ze w lutym 2019 1. warto$¢ eksportu towaréw
wyniosta 79,1 mld zt, co w skali roku ozna-
czato wzrost 0 9,7 mld zt i 0 13,9%. Wartos¢
importu towaréw w stosunku do lutego 2018
r. zwigkszyla si¢ o 12,5 mld zt i o 17,4%,
osiagajac 84,8 mld zb 12-
miesieczny deficyt handlowy w  okresie
od marca 2018 r. do lutego biezacego roku

Kroczacy

wyniost 24,9 mld zl, podczas gdy od marca
2017 r. do lutego 2018 r. odnotowano jeszcze
nadwyzke w wysokosci 812 min z1.

Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo
stopa bezrobocia BAEL w Polsce w marcu
2019 r. wyniosta 3,4%, co bylo rekordowo
niskim wynikiem. Natomiast zgodnie szacun-
kiem Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego
na koniec marca 2019 r. wyniosta 5,9%, o 20
p.b. mniej niz w lutym i o 70 p.b. mniej niz
w marcu 2018 r. Liczba bezrobotnych wynio-
sta 986 tys. — o 30,7 tys. mniej niz w lutym
i 0 106,2 tys. mniej niz w marcu 2018 r. Spa-
dek bezrobocia spowodowany byl rozpocze-

przeglad makroekonomiczny swiata
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ciem si¢ prac sezonowych w okresie wiosen-
nym z uwagi na dobre warunki pogodowe.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
wedhug szybkiego w szacunku GUS w kwiet-
niu 2019 t. wzrosty 0 1,1% m/mi o 2,2% t /1.
Zywno$é i napoje bezalkoholowe zdrozaly
0 3,3% t/r, nosniki energii staniaty o 0,8%
t/t, a paliwa do prywatnych $rodkéw trans-
portu zdrozaly o 8,5% t/r. Na wzrost cen
zywnosci przelozyla si¢ niska podaz warzyw
oraz wzrost cen wieprzowiny na rynkach
$wiatowych w wyniku identyfikacji nowych
ognisk ASF. Ceny paliw wzrosly w efekcie
silnych podwyzek na stacjach benzynowych,
ktére jeszcze nie zostaly w calosci ujete
w kwietniowych danych.

7. oszacowann NBP wynika, Zze w marcu
2019 r. inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i
energii wyniosta w marcu 2019 t. juz 1,4% t/t
(wobec 1,0% t/t w lutym). W skali miesiaca
inflacja bazowa wyniosta 0,4%. Natomiast
wedhug GUS w marcu 2019 r. ceny produkgji
sprzedanej tylko
0 0,2% m/m i o 2,5% t/t. Za to ceny pro-

przemystu  wzrosty
dukeji budowlano-montazowej wzrosly silniej
niz przed miesiacem i byly wyzsze o 0,3%
m/m i o 3,7% t/r. W skali roku najwyzszy
wzrost cen w przemysle wystapil w wytwarza-
niu 1 zaopatrywaniu w energie elektryczna,
gaz, par¢ wodng i goraca wode (o 4,7%),
a w budownictwie najsilniej zdrozata budowa
budynkéw (o 4,3%).

® |. Kropiwnicki z RPP stwierdzil, Zze Zzadania

placowe, wzrost cen energii w kraju oraz
wysokie ceny ropy naftowej moga skutkowaé
wzrostem inflacji w Polsce powyzej 3,5%
w potowie 2020 r. Na poczatku przyszlego
roku mozliwe jest wiec zlozenie wniosku
o podwyzke stép procentowych. Nie ma za to
potrzeby ani przestrzeni do obnizek stép
procentowych.

® Zgodnie z oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale 2019 r. annua-
lizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosto 3,2% wobec
2,2% odnotowanych w IV kwartale ub.r. W I kwartale 2019 r. wzrosly wydatki
konsumentéw i rzadu, inwestycje, zapasy oraz eksport, spadl za to import. Wzrost

konsumpcji spowolnil jednak w poréwnaniu z poprzednim kwartalem (z 2,5%
do 1,2%), podobnie jak inwestycji (z 3,1% do 1,5%). Zaméwienia na dobra trwa-

te w USA w marcu wzrosty o 2,6% m/m, a po wyeliminowaniu §rodkéw transpot-
tu zwigkszyly si¢ 0 0,3% m/m. Za wzrost tej pozycji w marcu odpowiadaly gtéwnie

zaméwienia na samoloty. Zaméwienia w przemysle wzrosly az o 1,9% m/m. Pro-

dukcja przemystowa w marcu spadla o 0,1% m/m, a wykorzystanie mocy produk-

cyjnych obnizyto si¢ do 78,8% z 79,0%. Liczba zatrudnionych w sektorach pozarol-

niczych w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2019 r. wzrosta o 263 tys. Szczegdl-
nie silnie zwigkszylo si¢ zatrudnienie w ustugach (o 76 tys.) i budownictwie (o 33

w amerykaniskiej gospodarce pozostala wigc silna. W mar-
cu sprzedaz detaliczna zwigkszyla si¢ o 1,6% m/m, a po
wyeliminowaniu paliw i samochodéw — o 0,9% m/m.
Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych pozostata

Indeks PMI dlaprzemystu

tys.). Wspolczynnik aktywnosci zawodowej spadt o 0,2 p.p. do 62,8%. Godzino-

wa stawka wynagrodzenia zwigkszyla si¢ 0 0,2% m/m i o 3,2% t/t. Stopa bezrobo-

cia spadla do 3,6% wobec 3,8% w marcu.

eIndeks Conference Board, mierzacy koniunkture konsumencka w Stanach Zjed-
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noczonych, po marcowym spadku do 124,1 pkt. wzrést do 129,2 pkt. Konsumpcja
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staba. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen dobr i uslug nabywanych przez konsu-
mentéw, wyniost w styczniu 1,4% t/r, a deflator bazowy wyni6st 1,8% t/r. W grud-
niu bylo to odpowiednio 1,8% t/r i 2,0% t/r. W ujeciu miesiecznym deflator PCE
wyniést -0,1%, a deflator bazowy — 0,1%. Wskaznik CPI w marcu 2019 r. wzrést
do 1,9% t/r10,4% m/m wobec 1,5% t/1 i 0,2% m/m w lutym, a przyczyna wzrostu
byly drozejace paliwa. Inflacja bazowa wyniosta 2,0% t/110,1% m/m.

® Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym pozostaly pozytywne,
jednak ostably w stosunku do marca. Indeks menedzerow logistyki ISM dla sekto-
ra przemystowego w kwietniu wynidst 52,3 pkt. wobec 55,3 pkt. w marcu. Pogorszy-
ly si¢ skladowe indeksy produkeji, nowych zaméwient i zatrudnienia. Wydtuzyt sie
sredni czas dostaw, wzrosty tez opoéznienia w realizacji zaméwieni, co moglo byé
wywolane wydluzeniem czasu niezbednego do przekroczenia granicy Stanéw Zjed-
noczonych z Meksykiem. Z osiemnastu uwzglednionych w badaniu sektoréw gospo-
darki tylko w trzynastu wskazano na poprawe koniunktury, a w pieciu — na jej pogor-
szenie.

®Na majowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku stwierdzono, ze
w I kwartale 2019 r. zaobserwowano spowolnienie tempa wzrostu wydatkéw gospo-
darstw domowych i inwestycji przedsigbiorstw. Inflacja i inflacja bazowa ostably
i pozostaja ponizej 2% w skali roku. Oczekiwania inflacyjne pozostaly stabilne. W tej
sytuacji Komitet zdecydowal o utrzymaniu stopy funduszy federalnych bez zmian,
w przedziale 2,25-2,5%. Jego czlonkowie uznali, ze Komitet powinna cechowaé
cierpliwo$¢ przy podejmowaniu przyszlych decyzji dotyczacych poziomu stép pro-
centowych. Jednoczesnie Komitet jednoglosnie zadecydowal o obnizeniu oprocento-
wania rezerw obowiazkowych i nadwyzkowych do 2,35% po to, zeby zintensyfiko-
wac¢ handel na rynku miedzybankowym po stawkach zbieznych z docelowym prze-
dzialem stopy funduszy federalnych. Na konferencji po posiedzeniu przewodniczacy
FED ]. Powell poinformowal, Zze nie dostrzega powodéw zaréwno obnizki, jak
i podwyzki stop procentowych, i stwierdzil, ze obecne nastawienie w polityce pie-
nigznej jest wlasciwe.

oW I kwartale 2019 r. skorygowany sezonowo PKB strefy euro wzrdst o 0,4% kw/
kw i 0 1,2% r/r. Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa
w strefie euro w lutym 2019 r. spadta o 0,2% m/m po wzroscie o 1,9% m/m
w styczniu. W ujeciu rocznym produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo
spadla o 0,3%, gléwnie pod wplywem glebokiego spadku produkeji energii (0 5,9%).
Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu 2019 r. nie zmienila si¢ w ujeciu mie-
siecznym, a w skali roku wzrosta o 1,9% t/r. W poréwnaniu z matcem ubieglego
roku sposréd gléwnych kategorii najsilniejszy wzrost zaobserwowano, podobnie jak
w zeszlym miesiacu, w przypadku produktéw innych niz zywnos$c i paliwa (o 3,0%)).

o Wedlug Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP w kwietniu 2019 r.
wzrosta do 1,7% t/t z 1,4% w marcu. W ujeciu rocznym inflacja po wyeliminowaniu
cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 1,2% wobec
0,8% w poprzednim miesiacu. Znacznie szybciej niz miesigc temu zdrozaly ustugi
(o 1,9% wobec 1,1% w marcu). Oslabl za to wzrost cen Zywnosci, napojow
i wyrobow tytoniowych (1,5% wobec 1,8% w marcu). Ceny wyrobéw przemysto-
wych w marcu 2019 r. wzrosly o 2,9% t/f, podobnie jak w poprzednich miesiacach,
a w skali miesiaca spadly o 0,1% m/m. Presja cenowa w sektorze produkcyjnym jest
wciaz umiarkowana.

o\ marcu 2019 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro wyniosta 7,7%, o 10 p.b. mniej niz w styczniu i lutym, i wobec 8,5%
rok temu. Bezrobocie w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech (3,1%) i Holandii
(3,4%). W ujeciu rocznym we wszystkich krajach strefy odnotowano spadek bezro-
bocia. Bezrobocie spadlo najsilniej na Cyprze i w Grecji.

o Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana stabo. Wskaznik

rynek depozytowy w Polsce
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Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych na koniec
marca 2019 r. zwigkszyly si¢ o 7 820,6 mln zt (0,94%) w poréwnaniu z ubieglym mie-
siacem osiagajac poziom 844 046,8 mln zI. W stosunku do lutego stan depozytdw
terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl si¢ 0 637,2 mln z1, a stan na rachunkach
wzt6st 0 7 183,4 mln zt.
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koniunktury ESI dla strefy euro spadl ze 105,5 pkt.
w marcu do 104 pkt. w kwietniu. Pogorszenie nastrojéw
w krajach tej strefy bylo wywolane pogorszeniem ocen
w przemysle, handlu detalicznym, a takze, w mniejszym
stopniu, w budownictwie. Wskaznik obnizyt si¢ najsilniej
w Niemczech i w Hiszpanii. W przemysle strefy euro
pogorszyly si¢ oczekiwania dotyczace poziomu produk-
cji, poziomu zaméwierl i stanu zapaséw wyrobow goto-
wych. Za to pogorszenie nastrojéw w handlu detalicznym
bylo wywolane gorszymi ocenami biezacej i spodziewa-
nej sytuacji finansowej. Plany dotyczace ograniczenia
zatrudnienia formulowano przede wszystkim w budow-
nictwie i przemysle.

o Wskaznik PMI wyznaczany dla przemyshu strefy euro
wyniést w kwietniu 2019 r. 47,9 pkt. wobec z 47,5 pkt.
w marcu. Odczyt indeksu potwierdzil, ze koniunktura
w sektorze przemyslowym stopniowo si¢ pogarsza.
Gléwny wplyw wywarl na to gleboki spadek nowych
zaméwienn eksportowych, obejmujacych takze zamowie-
nia skladane wewnatrz strefy euro przez kraje do niej
nalezace. W rezultacie taczna liczba nowych zaméwien
spadla po raz si6dmy z rzedu. Ograniczenie zamdwien
przetozylo si¢ na spadek zaleglosci produkeyjnych, ktéry
zaobserwowano czwarty raz w ciagu ostatnich pieciu
miesiecy, a jego skala byla najsilniejsza od listopada
2012 r. W takich warunkach przedsigbiorstwa przemysto-
we niechetnie zwickszaly zatrudnienie, zwlaszcza ze
zmalala produkcja. Obnizyla si¢ aktywnosé zakupowa
przedsigbiorstw, a indeks mierzacy optymizm przedsie-
biorcéw spadt do najnizszego poziomu od 2012 r.
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Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych wyniést 2 155,4 mln zt i tym samym wzrdst 0 0,33% m/m.

Wedlug opublikowanego w zeszlym tygodniu badania CBOS — ,,Polacy o swoich dingach
7 oszezednosiiach” wynika, ze 55% gospodarstw domowych posiada oszczednosci. To
najlepszy wskaznik sytuacji materialnej Polakéw od czaséw przeprowadzania badan
(pierwsze badanie zostalo przeprowadzone w 2007x.).

Wyzsze oszczednosci posiadaja m.in. mieszkanicy gospodarstw o wyzszych docho-
dach per capita oraz mlodzi i wyksztalceni Polacy mieszkajacy w wigkszych miastach.
Na poczatku maja oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,83%
(spadek 0 0,02 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 2,12% (bez zmian m/m). W przypadku
lokat pétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztattowato si¢ na poziomie
odpowiednio 1,40% (wzrost o 0,01 p.p. m/m) i 1,46% (bez zmian m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,53% (spadek o 0,01 p.p. m/m)
a oprocentowanie rachunkéw oszezednosciowych osiagneto poziom 1,72% (spadek
00,11 p.p. m/m).

rynek walutowy

Kwiecient byt dos¢ spokojnym miesiacem na §wiatowym rynku walutowym. Pierwsza
polowa miesigca uplynela w oczekiwaniu na zakonczenie negocjacji w sprawie Brexi-
tu. Rynki podeszly do tej kwestii duzo spokojniej niz w poprzednich miesiacach
oczekujac pozytywnego zakoriczenia rozméw miedzy Wielka Brytania i Unia albo
w formie zawarcia porozumienia, albo wydluzenia ostatecznego terminu Brexitu.
Zwycigzyla ta druga opcja, w zwiazku z czym powrdt potencjalnie wigkszej zmienno-
$ci na brytyjskim funcie (a przy okazji by¢ moze na calym $wiatowym rynku waluto-
wym) zostal przelozony na koniec pazdziernika. Na krajowym rynku walutowym
ruchy zlotego byly powiazane z sytuacja na parze EURUSD. Ta rosta w pierwszej
potowie kwietnia, w kolejnych tygodniach ustanowita nowe kilkunastomiesieczne
minimum, a pod koniec miesiaca wrécita w okolice punktu wyjscia. Na rynku zlotego
w kwietniu w stosunku do euro obserwowaliimy umocnienie z poziomu 4,30
do 4,27, a nastepnie powrdt w okolice 4,30. W przypadku dolara bylo to umocnienie
7 3,82 do okolic 3,78, a w ostatnich dniach miesiaca ostabienie do 3,86. Podsumowu-
jac miesi¢czne zmiany PLN, w poréwnaniu do konica kwietnia zloty umocnit si¢
0 0,4% w stosunku do EUR i USD. Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro
placono 4,28 zl, a za dolara amerykanskiego 3,82 z1.

rynek miedzybankowy

W kwietniu na rynku miedzybankowym kwotowania na diuzszych terminach pozo-
staly bez zmian. Trzymiesieczny WIBID na koniec kwietnia podobnie jak na koniec
marca ksztaltowal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR 1,72% (stopa nie zmienila si¢
od polowy wrzesnia zeszlego roku).

rynek diugu

W kwietniu ksztalt krajowej krzywej dochodowosci ulegl wystromieniu dzigki kilku-
nastopunktowemu wzrostowi rentownosci w tenorach 5-10 letnich. Na koniec marca
rentownos¢é polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 1,56%, obligacji
5-letnich na 2,34%, a obligacji 10-letnich na 2,99%.

Na rynku pierwotnym w kwietniu przeprowadzono jeden przetarg zamiany oraz
jeden przetarg sprzedazy. Na aukcji zamiany 8 kwietnia MF odkupito obligacje czte-
rech serii zapadajacych w latach 2019-2020 o acznej warto$ci nominalnej 4,46 mld zt
oraz w zamian sprzedalo obligacje picciu serii o tacznej wartosci nominalnej 4,56 mld
zt. Na aukgji sprzedazy 25 kwietnia MF sprzedalo obligacje pieciu serii zapadajacych
w latach 2021-2047 o lacznej wartosci nominalnej 5,9 mld z1 przy popycie przekra-
czajacym 8 mld zI. Tym razem w ramach sprzedazy dodatkowej uplasowano jedynie
skromne 25 mln zt wartosci nominalnej zerokuponowych obligacji OK0521.

Na rynkach bazowych wciaz blisko odwrdcenia jest krzywa rentownosci obligacii
amerykanskich. Przy stabilnym poziomie dochodowosci dla okresu trzymiesigcznego
wynoszacym okolo 2,4%, rentownos$¢ amerykanskich dziesigciolatek w kwietniu
wahala sie¢ w okolicach 2,4%-2,6%. W Niemczech tymczasem kwiecienn przyniost
malo imponujace préby wyjscia 10latek powyzej bariery 0% YTM. Swiatowy rynek
dlugu wciaz nie podchodzi zbyt optymistycznie do perspektyw diugoterminowego
wzrostu gospodarczego i inflacji.
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rynek akcji

Glowny indeks warszawskiej gieldy WIG w kwietniu 2019 r. spadt o 0,80% m/m,
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 0,36%. Na ostatniej sesji warto§¢
indeksu WIG osiagnela 60 145,50 pkt., miesigczne minimum wyniosto
59 912,71 pkt., maksimum wyniosto 62 009,90 pkt.

obroty wyniosly 11,7 mld zI wobec 19,2 mld z! w marcu br. i wobec 14,8 mld zt
w kwietniu ub.r. W kwietniu catkowita kapitalizacja 461 notowanych spélek wyniosta
1226,4 mld zt (w marcu br. notowano 461 spélek o kapitalizacji: 1 189,7 mld z1,
a w kwietniu ub.r. notowano 476 spélki o kapitalizacji: 1 344,4 mld zt).

Poczatek miesiaca zapowiadal si¢ bardzo obiecujaco jednak po kilku sesjach war-
szawskie indeksy podobnie jak najwigksze rynki nie notowaly wigkszych zmian.
Ostatnie sesje miesiaca byly zdecydowanie na przekér rynkom globalnym i zanotowa-
ty spadek, ktérego sprawca byl sektor bankowy. W kwietniu na rynek naplywaly
raporty za I kwartat 2019 r. W wigkszosci z nich w sektorze bankowym odnotowano
spadki. Debiutéw w kwietniu nie bylo, tylko jeden transfer z NewConnect.

Chiny z USA wciaz si¢ nie dogadaly i rozpoczelo si¢ nakladanie cel. W maju odbeda
si¢ wybory do parlamentu UE.

wybrane wskazniki makroekonomiczne
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