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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® PKB w Polsce niewyréwnany sezonowo w I kwartale 2019 r. byl wyzszy
0 4,7% t/r wobec 5,2% t/r w analogicznym kwartale 2018 r. GIéwnym czynni-
kiem wzrostu gospodarczego byl popyt krajowy, ktérego wzrost wynidst
4,2% t/r wobec 4,8% t/r w IV kwartale 2018 r. Wplynal na to stabszy niz
w IV kwartale 2018 r. wzrost akumulacji brutto, ktory wyniost 3,2% t/r. Spozy-
cie ogéltem wzrosto w tempie nieco szybszym niz w IV kwartale 2018 r.,
bo o 44% t/r. Spozycie w scktorze gospodarstw domowych wzrosto
o 3,9% t/t, a tempo wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwate wyniosto
12,6% /1. W efekcie wplyw popytu krajowego na tempo wzrostu gospodarcze-
go wyniést 4,0 p.p. Zlozyt si¢ na to pozytywny wplyw spozycia ogbtem, ktory
wyniést 3,5 p.p., z tego wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych
osiagnatl 2,4 p.p., a spozycia publicznego 1,1 p.p. Wplyw popytu inwestycyjnego
na wzrost PKB wynidst 1,6 p.p. Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
mial wplyw negatywny, wynoszacy -1,1 p.p. W konsekwencji dodatni wplyw
akumulacji brutto na wzrost PKB wyniést 0,5 p.p. Zanotowano tez pozytywny
wplyw eksportu netto na wzrost gospodarczy, ktéry wyniost +0,7 p.p.

® Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju podwyzszyla prognoze
wzrostu PKB w Polsce w 2019 r. do 4,2% z 4,0%, a w 2020 r. do 3,5%
z 3,3%. Wzrost gospodarczy spowolni, ale utrzyma si¢ na solidnym poziomie,
co wynikaé¢ ma z szerzej zakrojonego spowolnienia w gospodarce europejskiej.
Spadek tempa wzrostu $wiatowego handlu bedzie ciazy¢ eksportowi. Jednocze-
$nie, wzrost transferéw socjalnych oraz obnizki podatkéw wzmocnia konsump-
cje prywatna. Przyspieszajace ptace beda stymulowaé inflacje. Negatywnym
czynnikiem ryzyka dla polskiej gospodarki jest spadek naplywu imigrantéw,
a pozytywnym czynnikiem — przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej,
z uwagi na mozliwy wzrost presji placowe;.

® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone wskaznikiem ESI, opra-
cowywanym przez Komisje Europejska, pozostaly w maju na niskim poziomie,
a indeks nie zmienil si¢c w stosunku do kwietnia, gdy wyniést 101,1 pkt. Osta-
bienie ocen koniunktury w budownictwie zostalo zréwnowazone poprawa
nastrojéw w handlu detalicznym oraz — w mniejszym stopniu — w przemysle.
Wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadl z kwietniowego poziomu 49,0
do 48,8, ale utrzymal si¢ powyzej $redniej z I kwartatu 2019 1. 1 zasygnalizowal
jedynie niewielkie spowolnienie na poczatku drugiego kwartatu. Najnowsze
wyniki badan sugeruja, ze polscy producenci po raz kolejny otrzymali mniej
zlecert z powodu ostabienia popytu na rynkach zagranicznych. Wielko$é pro-
dukeji spadta siédmy miesiac z rzedu, cho¢ najwolniej od listopada zesztego
roku. Badane przedsi¢biorstwa skupily si¢ na redukgji zalegtosci, ktére obnizyly
si¢ w najszybszym tempie od stycznia. Oslabienie zapotrzebowania na produkty
przemystowe wplynelo negatywnie na aktywnos$¢ zakupows oraz rekrutacje
nowych pracownikéw. Majowe wyniki badani zasygnalizowaly réwniez ostabie-
nie presji inflacyjnych w polskim sektorze przemystowym.

® W I kwartale 2019 r. wyraznie wzrosly naktady inwestycyjne w przedsigbior-
stwach zatrudniajacych 50 i wigcej oséb. Naktady te wyniosty 28,1 mld zt i byly
wyzsze (w cenach statych) o 21,7% r/r. Wyzsze niz przed rokiem byly zaréwno
nakltady na budynki i budowle (o 32,6%) jak i na maszyny, urzadzenia technicz-
ne i narzedzia (o 13,3%) oraz na $rodki transportu (o 27,6%). Naklady w prze-
tworstwie przemystowym wzrosty o 17,9% wobec wzrostu o 1,3% przed ro-
kiem. Spadly natomiast naklady inwestycyjne w handlu; naprawie pojazdéw
samochodowych (o 2,1%).
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® DPogorszyly si¢ jednak podstawowe relacje ekonomiczno-finansowe. Wynik fi-
nansowy netto wyniost 26,0 mld zt i byl nizszy o 4,5% niz przed rokiem. Przychody
z caloksztattu dzialalnosci byly wyzsze o 6,7% t/r, a koszty ich uzyskania wzrosly
o 7,3% t/r. Pogorszyt si¢ wskaznik poziomu kosztéw z 95,2% przed rokiem
do 95,7%. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i matetialéw wzro-
sty 0 7,1% t/1, a koszty tej dzialalnosci wrosty o 7,5% t/r. Wskaznik plynnosci
finansowej I stopnia wynidst 34,7% (wobec 37,0% przed rokiem), a plynnosci fi-
nansowej IT stopnia 98,5% (wobec 103,0% przed rokiem).

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo produkcji
przemystowej w ujeciu rocznym w kwietniu 2019 r. pozostato wysokie i osiagneto
6,6% w poréwnaniu do 8,0% w marcu. W skali miesigca wyrdéwnana kalendarzowo
i sezonowo produkcja wzrosta tylko o 0,1%. Natomiast wedtug GUS w kwietniu
2019 r. produkcja sprzedana przemystu byla wyzsza o 9,2% r/r i mniejsza
0 3,6% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym
produkcja sprzedana przemystu zwigkszyla si¢ 0 6,5% t/ri0 0,1% m/m. W stosun-
ku do kwietnia 2018 r. wzrost produkcji odnotowano w 28 (sposréd 34) dziatach
przemystu, m.in. w produkeji urzadzen elektrycznych (o 26,6%), pozostatego sprze-
tu transportowego (o 22,3%), artykuléw spozywezych (o 13,4%). Produkcja budow-
lano-montazowa bylta wyzsza o 17,4% r/rio 7,1% m/m.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym wynioslo w Polsce w kwietniu 2019 1. 4,1% wobec
5,5% w marcu (po korekcie). W ujeciu miesiecznym wyréwnana kalendarzowo
i sezonowo sprzedaz nie zmienila si¢. Za to wedtug GUS w kwietniu 2019 r. sprze-
daz detaliczna w cenach statych byla wyzsza 0 11,9% t/ri 0 3,5% m/m.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie od stycznia do kwietnia wy-
niosly w cenach biezacych 325,0 mld zt w eksporcie oraz 325,7 mld 21 w imporcie.
Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,7 mld zt. Wedtug GUS w skali roku
eksport wzrést o 7,4% a import o 5,6%. Udzial Niemiec w eksporcie obnizyl si¢
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2018 r. o 1,1 p.p. i wynidst 27,1%,
a w imporcie o 0,5 p.p., do 22,4%. Dodatnie saldo w wymianie towarowej z Niem-
cami wyniosto 15,3 mld zl. Za to z danych NBP wynika, ze w kwietniu 2019 r.
warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 83,3 mld zl, rosnac o 12,8% r/r. Warto$¢ im-
portu towardw w pordéwnaniu do kwietnia 2018 r. zwigkszyla si¢ o 11,1% rt/x,
do 82,2 mld zl. Nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta 1,2 mld z1. Kroczacy
12-miesi¢czny deficyt handlowy w okresie od maja 2018 r. do kwietnia biezacego
roku wyniést 14,6 mld zi.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
w kwietniu 2019 r. wyniosta 3,7%. Za to zgodnie szacunkiem Ministerstwa Rodzi-
ny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w maju 2019 r.
wyniosta 5,4%, o 20 p.b. mniej niz w kwietniu i o 70 p.b. mniej niz w marcu 2018 r.

® Deficyt budzetowy po kwietniu obnizyl si¢ z 4,5 mld zt w marcu do 75 mln zk.
Dochody ogétem wzrosly w kwietniu o 8,1% t/t, gléwnie dzigki zwigkszeniu do-
chodéw z podatku CIT (o 34,5% t/1). Wydatki ogétem wzrosty o 15,6% t/t, prze-
de wszystkim dzieki wyzszej o 66,0% r/r dotacji do FUS. Koszty obshugi diugu
wzrosty o 52,0% t/r w kwietniu i 0 33,0% r/r w pierwszych czterech miesiacach
roku.

® Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2019 r. wzrosty o 1,1%
m/m i o 2,2% r/r. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta
z 1,4% t/r do 1,7% t/t, czyli do najwyzszego poziomu od ponad szesciu lat.
W skali miesiaca inflacja ta wyniosta 1,0% m/m. Za to wedlug szybkiego szacunku
w maju 2019 r. ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,2% m/m,
a w poréwnaniu z analogicznym miesiacem 2018 r. wzrosty o 2,3%. Ceny Zzywnosci
i napojow bezalkoholowych wzrosty o 5,0% t/r i o 1,4% m/m, a ceny paliw

Swiat

® Zgodnie z oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale 2019 r. annu-
alizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wynioslo 3,1%
wobec 2,2% odnotowanych w IV kwartale 2018 r. Zamoéwienia na dobra trwate
w Stanach Zjednoczonych w kwietniu spadly o 2,1% m/m, a po wyeliminowaniu

$rodkéw transportu nie zmienily si¢ w skali miesiaca. Za spadek odpowiadaty
gléwnie zamoéwienia na samoloty wskutek kryzysu Boeinga (o 25,0% m/m).
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do prywatnych $rodkéw 41% 1/t

io12% m/m.

transportu o

® Wedlug analitykéw BM Reflex $rednia detaliczna cena
benzyny na koniec maja osiagnela najwyzszy poziom
od pazdziernika 2014 r., siegajac niemal 53 zl za litr.
Implikowana marza stacji paliw utrzymuje si¢ w poblizu
zera, co nie pozwala spodziewac si¢ obnizek detalicznych
cen paliw.

® Ministerstwo Energii zapowiedzialo, ze dostawcy pra-
du w rozliczeniach do czerwca beda zobowiazani zwrdcié
odbiorcom réznice miedzy cenami placonymi obecnie
a cenami z ubieglego roku. Zwrot zostanie zrekompenso-
wany ze §rodkéw panstwowych. W drugiej polowie roku
gospodarstwa domowe, podmioty publiczne oraz mikro
i male przedsicbiorstwa bedq rozliczane na tych samych
zasadach. Srednie i duze podmioty beda placié ceny ryn-
kowe i uzyskiwa¢ rekompensaty na zasadach pomocy
de minimis, zgodnie z ktérymi laczna suma pomocy nie
moze przekroczy¢ 200 tys. euro. Oznacza to, ze podwyz-
ki cen energii moga dotkna¢ cze$¢ podmiotéw jeszcze
w tym roku, a przez to wywrze¢ wplyw na poziom cen.

Rada Polityki Pieni¢znej utrzymala podstawowe stopy
procentowe bez zmian uznajac, ze obecny ich poziom
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréw-
nowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.
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Zamoéwienia w przemysle spadly o 0,8% m/m. Liczba
zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych w maju 2019 r. wzrosta o 75 tys. przy
oczekiwaniach rynkowych siegajacych 185 tys. Stopa bez-
robocia pozostala jednak na poziomie z kwietnia, wyno-
szacym 3,6%.
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® Indeks Conference Board, mierzacy koniunktur¢ konsumencka w Stanach Zjed-
noczonych, w maju wzrést ze 129,2 pkt. odnotowanych w kwietniu do 134,1 pkt.,
powracajac tym samym do szczytéw odnotowanych jesienia 2018 r. Nastroje konsu-
mentéw pozostaly silne. Wydatki amerykaniskich konsumentéw w kwietniu 2019 r.
wzrosly 0 0,3% m/m, a presja inflacyjna pozostala staba. Deflator PCE, mierzacy
zmiany cen débr i ustug nabywanych przez konsumentéw, wynidst w kwietniu
1,5% t/t, a deflator bazowy wyniést 1,6% t/f, tak jak przed miesiacem. W ujeciu
miesiecznym deflator PCE wyniést 0,3%, a deflator bazowy 0,2%. Wskaznik CPI
pozostal stabilny; w kwietniu 2019 r. wynidst 2,0% /1 i 0,3% m/m wobec 1,9% t/t
10,4% m/m w marcu. Inflacja bazowa wyniosta 2,1% t/r i 0,1% m/m. Inflacja cen
producentéw wyniosta z kolei w maju 1,8% 1/t wobec 2,2% r/r w kwietniu, a do jej
obnizenia przyczynil si¢ spadek tempa wzrostu cen energii. Dane te wspierajq utrzy-
mywanie stopy funduszy federalnych bez zmian w 2019 1.

Oceny koniunktury w amerykanskim sektorze przemystowym pozostaly pozytywne,
jednak ostably w stosunku do marca i kwietnia. Indeks menedzeréw logistyki
ISM dla sektora przemystowego w maju wyniést 52,1 pkt. wobec 52,8 pkt. w kwiet-
niu. Najsilniej pogorszyla si¢ sktadowa zaleglosci produkeyjnych, co moze wplynaé
na ostabnigcie popytu, gtéwnie krajowego, poniewaz liczba nowych zamoéwien eks-
portowych zostala oceniona lepiej, niz liczba nowych zaméwien ogétem. Ankieto-
wani menedzerowie obawiaja si¢ negatywnego wplywu wojny handlowej na wymiane
zagraniczng oraz coraz silniejszych ograniczeni po stronie podazowej na rynku pracy.
7 osiemnastu uwzglednionych w badaniu sektoréw gospodarki tylko w jedenastu
wskazano na poprawe koniunktury, a w pieciu — na jej pogorszenie.

Z zapisu dyskusji podczas majowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwarte-
go Rynku wynika, Ze jego czlonkowie beda cierpliwi, jesli chodzi o zmiany prze-
dzialu stopy funduszy federalnych, nawet jesli globalne warunki finansowe i gospo-
darcze nadal beda si¢ poprawiaé. Wielu uczestnikéw Komitetu uznato, ze spadek
inflacji PCE zapewne jest przejsciowy, jednak kilku z nich obawiato si¢ zakotwicze-
nia oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w kwietniu 2019 r. spadta drugi miesiac z rzedu, tym razem o 0,5% m/m. W ujeciu
rocznym produkcja przemyslowa wyréwnana kalendarzowo spadta o 0,4%, gléwnie
pod wplywem spadku produkcji débr kapitatowych i posredniczacych. Swiadezy to
o ostabieniu popytu na wyroby przemystowe. Sprzedaz detaliczna w strefie euro
w kwietniu 2019 1. spadta o 0,4%, a w skali roku wzrosta o 1,5%. W pordéwnaniu
z kwietniem 2018 r. sprzedaz wzrosta poréwnywalnie we wszystkich gléwnych kate-
goriach débr, a w skali miesiaca zwigkszyla si¢ jedynie sprzedaz paliw.

Wedlug Eurostatu inflacja mierzona wskaznikiem HICP w maju 2019 r. spadla
z 1,7% t/r w kwietniu do 1,2% t/r. W ujeciu rocznym inflacja po wyeliminowaniu
cen energii 1 zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych wyniosta 0,8%.
Gléwna przyczyna oslabienia wskaznika HICP byt nizszy niz w poprzednich miesia-
cach wzrost cen energii (3,8% wobec 5,3% w kwietniu). Ceny wyrobéw przemysto-
wych w kwietniu 2019 r. w skali roku wzrosly stabiej niz w poprzednich miesiacach,
bo 0 2,6%, a w skali miesiaca spadly o 0,1% m/m. Presja cenowa w sektorze pro-
dukeyjnym jest wciaz umiarkowana.

W kwietniu 2019 r. stopa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
w strefie euro wyniosta 7,6%, o 10 p.b. mniej niz w marcu, wobec 8,4% rok temu.
Bezrobocie w strefie euro bylo najnizsze w Niemczech (3,2%) i Holandii (3,3%).

Koniunktura w sektorze przemystowym strefy euro jest oceniana stabo, jednak le-
piej, niz miesiac temu. Wskaznik koniunktury ESI dla strefy curo wzrdst
z 104 pkt. w kwietniu do 105,1 pkt. Poprawa nastrojéw byla wywolana wigkszym
optymizmem odnos$nie do produkcji w przemysle, a takze, w mniejszym stopniu,
poprawa ocen biezacego i przyszlego popytu w ustugach. Wskaznik wzrdst najsilniej
we Frangji (o 4,0 pkt.), nieznacznie poprawit si¢ w Niemczech (o 0,4 pkt.). W prze-
mysle strefy euro pozytywnie oceniono produkeje, jednak oceny dotyczace zaméd-
wiefi zagranicznych pozostaly negatywne. W handlu detalicznym lepiej oceniono
sytuacje biezaca, ale pogorszyly si¢ oczekiwania. W budownictwie odnotowano nato-
miast poprawe stanu biezacych zamoéwien.

® Wskaznik PMI wyznaczany dla przemystu strefy euro pozostal staby. W maju
2019 1. wyniost 47,7 pkt. wobec z 47,9 pkt. w kwietniu. Najnizsze odczyty odnoto-
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wano w Austrii, Wloszech i Niemczech, przy czym
we wszystkich tych pafistwach indeks PMI byl nizszy
od granicznego poziomu 50 pkt., co oznacza pogorsze-
nie koniunktury. Produkcja w strefie euro spadla czwarty
miesiac z rzedu, a liczba nowych zamoéwien — 6smy raz
z tzedu, przy czym zauwazalnie silniejszy byl spadek
liczby zaméwient eksportowych. W najwickszych gospo-
darkach strefy euro odnotowano pewna poprawe warun-
kéw dziatalnodci, cho¢ niemiecki przemyst zmaga si¢
z zahamowaniem naplywu zamoéwied zewnetrznych,
w skali obserwowanej ostatnio w 2009 r. Analitycy THS
Markit ocenili, ze w strefie euro tempo wzrostu PKB
w II kwartale 2019 r. nie przekroczy 0,2% k/k. Pogar-
szaja si¢ tez nastroje przedsigbiorcéw, co moze zapowia-
da¢ ponowne pogorszenie aktywnosci gospodarczej
w drugiej polowie roku.

® Na czerwcowym posiedzeniu Rada Prezesow EBC

zdecydowala, Ze stopa procentowa podstawowych ope-
racji refinansujacych oraz stopy kredytu w banku central-
nym i depozytu w banku centralnym pozostana na po-
ziomie, odpowiednio: 0,00%, 0,25% oraz -0,40%. Rada
oczekuje, ze stopy te pozostang niezmienione przynajm-
niej do pierwszego pétrocza 2020 r., a w kazdym razie
tak dlugo, jak dlugo bedzie to konieczne do zapewnienia
dalszego stabilnego zblizania si¢ inflacji do poziomu
ponizej, ale blisko 2% w s§rednim okresie. Rada Preze-
séw zamierza w dalszym ciagu reinwestowaé — w calosci
— splaty kapitatu z tytulu zapadajacych papieréw warto-
$ciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow
jeszcze przez dluzszy czas po tym, jak zacznie podnosié
podstawowe stopy procentowe EBC. Na konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes EBC M Draghi powie-
dzial, ze polityka pieni¢zna jest dostosowana do projek-
¢ji makroekonomicznych ekspertéw Eurosystemu dla
strefy euro z czerwca 2019 r., wedlug ktérych PKB
wzrosnie w 2019 r. o 1,2%, a w 2020 r. i w 2021 r.
o 1,4%. Za to roczna inflacja HICP ma wynies¢ 1,3%
w 2019 1., 1,4% w 2020 1.1 1,6% w 2021 .

Indeksy koniunktury w przemysle

o wybranychkrajow (w pkt.)
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Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne



SGB/ Bank SA

PRZEGLAD RYNKOW STR. 4

przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec kwietnia 2019 r. zwigkszyly si¢ 0 3 677,7 mln zt (0,44%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 847 724,5 mln zI. W stosunku do marca
stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢ o 641,7 mln z1,
a stan na rachunkach wzrést o 4 319,4 mln zt. Na koniec kwietnia stan odsetek
od depozytéw i innych zobowiazaii wobec gospodarstw domowych wynidst
2 143,4 mln z1 i tym samym zmniejszyt si¢ 0 0,56% w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem.

7 danych KNF wynika, ze na przestrzeni ostatniej dekady Polacy potroili swoje
zadluzenie, a $redni dochéd wzrdst o ponad 50%. Jednak wzrost zadtuzenia nie
odzwierciedla rzeczywistej sytuacji finansowej w Polsce, poniewaz wraz
ze wzrostem zadluzenia zwigkszyl si¢ poziom posiadanych oszczednosci, a relacja
kredytéw do depozytéw na koniec grudnia 2018 r. wyniosta 90,1%.

Wedlug najnowszego raportu ZBP — ,Pierwsze konto bankowe przed
wynika, ze prawie polowa Polakéw (46%) posiada swoje pierwsze

5 9

‘osiemnastka
konto bankowe przed ukoficzeniem 18 roku zycia (zgodnie z prawem obowiazuja-
cym w Polsce wlasne konto bankowe mozna otworzy¢ juz od 13. roku zycia.)
Takie dane sa zadawalajace, jednak nalezy zaznaczy¢, ze otwieranie rachunkéw
dla mtodziezy w malym stopniu podyktowane jest checia rodzicéw we wspieraniu
edukacji finansowej dziecka (8%), czy programami oszczednosciowymi dedykowa-
nymi dla dzieci (26%). Gléwnym czynnikiem otwierania rachunkéw bankowych
przez rodzicow jest brak oplat za prowadzenie konta (95%), czy brak oplat
za wydanie i korzystanie z karty platniczej przypisanej do konta (73%). Z uwagi
na wspolczesny $wiat, aplikacje mobilne przy koncie stanowiq istotny warunek
przy wyborze oferty (26%).

Na poczatku czerwca oprocentowanie depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 0,81%
(spadek 0 0,02 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 2,12% (bez zmian m/m). W przypad-
ku lokat poétrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie
na poziomie odpowiednio 1,35% (spadek o 0,05p.p. m/m) i 1,39% (spadek
0 0,07 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich byto réwne 1,50%
(spadek o 0,03 p.p. m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych osia-
gnelo poziom 1,81% (wzrost 0 0,09p m/m).

rynek walutowy

W maju na §wiatowym rynku walutowym wséréd gtéwnych par najwicksze zmiany
dotyczyly brytyjskiego funta. Mocna reprezentacja eurosceptycznych pogladdw
w brytyjskich wyborach do europarlamentu oraz ogloszenie rezygnacji przez Pre-
mier May przelozyly si¢ na ostabienie funta do gléwnych $wiatowych walut. Kurs
GBPUSD znizkowat z 1,30 do 1,26, a w stosunku do ztotego brytyjski funt oslabit
si¢ z okolic 5 z do 4,85 zt. W przypadku euro oraz dolara, mimo sporych zmian
na rynkach dlugu, maj przyniést stabilizacje walut, ktéra ilustrowala niska zmien-
no$¢ EURUSD (od 1,11 do 1,125). Na rynku zlotego w pierwszej polowie maja
obserwowali§my skromne oslabienie do EUR z okolic 4,28 do 4,31, a w drugiej
polowie miesiaca powrét do punktu wyjscia. Zwyczajowo wigksza zmienno$é
odczulismy w stosunku do dolara amerykanskiego, ale i tu najwickszym wydarze-
niem byla jedynie krétka i nieudana proba wyjscia powyzej poziomu 3,87 zl
za dolara i na koniec miesiaca kurs USDPLN réwniez wrocil w okolice punktu
wyjscia. Podsumowujac miesigczne zmiany, w poréwnaniu do korfica maja zloty
umocnil si¢ kosmetycznie o niecale 0,1% w stosunku do euro oraz oslabil si¢
0 0,3% w stosunku do dolara amerykanskiego.

Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,281 zI, a za dolara
amerykanskiego 3,833 zl.

Srednie oprocentowanie depozytéw

w bankach
depozyt 24M _
depozyt 12v I
depozyt v N
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depozyt v NN
onto

oszczednosciowe

0,00% 050% 100% 1,50%  2,00%  2,50%
B czerwiec ' maj

Zrédlo: strony internetowe bankéw

Ksztattowanie sie kurséw walutowych
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rynek miedzybankowy

W maju na rynku miedzybankowym delikatnej zmianie ulegly kwotowania
na jeden rok. Dwunastomiesieczny WIBID wynidst na koniec maja 1,66%,
a WIBOR 1,86% (koniec kwietnia odpowiednio 1,67%/1,87%). Trzymiesi¢czny
WIBID na koniec maja podobnie jak na koniec kwietnia ksztaltowat si¢ na po-
ziomie 1,52%, a WIBOR 1,72% (stopa nie zmienila si¢ od polowy wrzesnia ze-
szlego roku).

rynek diugu

W maju doszto do zdecydowanego splaszczenia krajowej krzywej rentownosci
obligacji skarbowych. Przy stabilnym krétkim korcu krzywej, na jej dhuzszych
odcinkach obserwowalismy bardzo duze spadki dochodowosci polskiego diugu.
Rentowno$¢ pigciolatek spadta o 22 p.b., a dziesicciolatek az o 33 p.b.

Sytuacja na naszym rynku dlugu byta mocno powiazana z rynkiem globalnym.
Ostry negatywny zwrot w negocjacjach handlowych miedzy Stanami Zjednoczo-
nymi i Chinami przelozyl si¢ w maju na awersje do ryzyka i wzrost obaw o glo-
balny wzrost gospodarczy. Rentownos$¢ amerykanskich dziesieciolatek tapneta
w maju z 2,50% do 2,12%, a dochodowos¢ niemieckiego dlugu o tym samym
tenorze spadta z okolic 0% do -0,2%.

Na polskim rynku dlugu w maju na rynku pierwotnym przeprowadzono dwa
przetargi zamiany. 9 maja MF odkupito od inwestoréw 4 serie obligacji zapadaja-
cych w latach 2019-2020 o lacznej wartosci nominalnej 3,98 mld zt sprzedajac
jednoczesnie 5 serii zapadajacych w latach 2021-2029 o tacznej wartosci nominal-
nej 4,07 mld zl. Nowosciq byla pierwsza sprzedaz obligacji PS1024. Podczas
przetargu 23 maja przeprowadzono podobnej skali zamiang — MF odkupito dlug
o wartoéci 4,1 mld zt sprzedajac 5 serii o wartosci 4,2 mld zi. Tu dla odmiany
zadebiutowala nowa seria obligacji zmiennokuponowych WZ0525.

Zgodnie z aktualnymi danymi udostepnianymi przez MF potrzeby pozyczkowe
na 2019 rok sfinansowane zostaly w ok. 70%. Poziom krajowego dlugu rynkowe-
go wynidst 647,9 mld zl, a jego sredni termin zapadalnosci wynidst 4,54 lat.

W 2019 roku do wykupu przez Skarb Panstwa pozostalo 52,3 mld z1 dlugu,
z czego 26,4 mld zt przypada na obligacje hurtowe, 3,8 mld zt na obligacje deta-
liczne, a 22,1 mld z1 na obligacje i kredyty na rynkach zagranicznych.

Na koniec maja rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowatla si¢ na po-
ziomie 1,61%, obligacji 5-letnich na 2,12%, a obligacji 10-letnich na 2,66%.

rynek akcji

Maj na swiatowych gieldach zaczal si¢ od duzej negatywnej niespodzianki w po-
staci zaostrzenia wojny handlowej miedzy USA oraz Chinami. Zamiast zakofnicze-
nia negocjacji w sprawie nowego porozumienia miedzy dwoma mocarstwami,
USA wprowadzily nowe cla na towary importowane z Pasistwa Srodka. To stato
si¢ pretekstem do rozbudowania na §wiatowych gieldach spadkowej korekty,
ktéra sprowadzita je solidarnie w dél. Znizki zainicjowane przez amerykanskie
i chiniskie rynki akcji nie ominely rynkéw wschodzacych, w tym GPW. WIG20
spadl w maju o 4,1% w stosunku do korica kwietnia i osiagnal poziom 2239
punktéw, co jednoczes$nie oznacza, ze indeks traci na wartosci 1,6% liczac
od poczatku 2019 roku. Staby maj dotknal réwniez inne segmenty GPW. Indeks
skupiajacy srednie spotki mWIG40 stracit na wartosci 4,4%, a sWIG80 znizko-
wal o 3,6%. W przeciwienistwie do WIG20, z perspektywy catego 2019 roku
rynek jest taskawszy dla waloréw o mniejszej kapitalizacji. Mimo majowej przece-
ny sWIG80 znajduje si¢ wciaz 9,5% wyzej niz na ostatniej sesji 2018 roku,
a mWIG40 o 1,07% wyzej. Globalna korekta nie przeszkodzita tez w przeprowa-
dzeniu jednego debiutu na GPW. 14 maja odbyly si¢ pierwsze notowania produ-
centa gier BoomBit S.A. Emisja, ktdrej zapisy rozpoczely si¢ w kwietniu, miata
warto$¢ 35 min z, a na zamknigciu pierwszej sesji akcje spotki podrozaty o 14%
do 21,8 zI wobec ceny emisyjnej 19 zt.
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Ksztattowanie sie stawek WIBID
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegolnienie
Inflacja CPT (%, m/m)
Inflacja CPI (%, r/1)

Saldo budzetu paristwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Deficyt obrotéw biezacych
(w mln euro)

Produkcja sprzedana przemy-
stu (%o, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%o)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzied miesiaca
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prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(Yo, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)

WIBOR 1M (%)

WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

WIBOR 12M (%0)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

LIBOR USD 1M (%)
LIBOR USD 3M (%)
LIBOR USD 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiaca
Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiagca
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