Biuletyn

Makroekonomiczny

NUMER 07/2019

przeglad makroekonomiczny

120

115

110 A

105 19\

100 A

95

90

56

54

52

50 A

48

46

Zrédlo

Produkcja przemysfowaijejwybrane
komponenty

'lﬂl N

(W IAR
WYL I MARAT

sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
16 16 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18 19 19

produkcja sprzedana przemystu

dobra inwestycyjne

dobra konsumpcyjne trwale

Wskaznik PMI dla polskiego sektora
przemystowego

sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
16 16 16 16 17 17 17 17 18 18 18 18 19 19

: THS Markit, GUS

W tym numerze:

Przeglad makroekonomiczny Polski !
Przeglad makroekonomiczny §wiata 3
Rynek depozytowy w Polsce 4
Rynek walutowy 4
Rynek miedzybankowy 4
Rynek dtugu 5
Rynek akcji 5
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 6

6

Prognozy makroekonomiczne

SGB

12 LIPCA 2019 ROKU

Polska

® Wedlug skorygowanych prognoz Komisji Europejskiej tempo wzrostu PKB
w  Polsce wyniesie w 2019 r. 4,4% (wiosna prognozowano 4,2%) a w 2020 r.
osiagnie 3,6%. W zalozeniach prognostycznych uznano, ze konsumpcja prywat-
na wzros$nie w drugiej potowie 2019 r. i na poczatku 2020 r. z uwagi na nowe
transfery fiskalne i obnizki podatkéw. Spodziewana jest dalsza poprawa nastro-
jow konsumentéw. Jednoczes$nie wzrost inwestycji wesprze naplyw srodkéw
z UE, ktory pozostanie wysoki w 2019 r., by nastepnie w 2020 r. spowolnic.

® Oceny koniunktury w polskiej gospodarce, mierzone wskaznikiem ESI, opra-
cowywanym przez Komisje Europejska, nieco si¢ poprawily, rosnac w czerwcu
do 103 pkt. ze 101,1 pkt. w maju. Negatywne i stabe pozostaly oceny koniunk-
tury w budownictwie i przemysle, poprawily si¢ nastroje w handlu detalicznym
i optymizm konsumentéw, ktorzy lepiej niz miesiac temu ocenili perspektywy
sytuacji finansowej i sytuacji makroekonomicznej na nadchodzace 12 miesiecy.

® Wskaznik PMI wyznaczany dla polskiego przemystu przez IHS Markit
w czerwcu uksztaltowal sie ponizej neutralnego progu 50,0 pkt. 6smy miesiac
z rzedu, sygnalizujac najdtuzszy od szesciu lat okres nieustannego pogarszania
si¢ koniunktury. Wskaznik ten spadl z majowego poziomu 48,8 pkt. do najniz-
szej wartosci od czterech miesigcy, wynoszacej 48,4 pkt. Bylo to skutkiem przy-
spieszenia tempa spadku produkgji i nowych zaméwien, czesciowo tylko zrow-
nowazonego poprawa sytuacji na rynku pracy, wydluzeniem czasu dostaw oraz
szybszym wzrostem zapasow pozycji zakupionych. Przedsigbiorstwa ograniczy-
ly ilos¢ wytwarzanych produktéw z powodu mniejszej liczby zaméwien i rosna-
cego poziomu zapaséw. Prognozy producentéw odnosnie do wielkosci produk-
¢ji w przysztym roku okazaly si¢ najmniej optymistyczne od grudnia 2012 r.

® Biezacy wskaznik ufnoéci konsumenckiej GUS w czerwcu 2019 r. byt
o 1,3 p.p. wyzszy w stosunku do poprzedniego miesiaca i wynidst 9,6. Wszyst-
kie sktadowe wskaznika uzyskaly wartosci wyzsze niz przed miesiacem. Naj-
wigksze wzrosty odnotowano dla ocen obecnej sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego i sytuacji ekonomicznej kraju. Wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej wzrést o 2,6 p.p. w skali miesiaca i uksztaltowal sie na
poziomie 7,5. Na wzrost wartosci tego wskaznika wplynely wszystkie jego skia-
dowe, a najwicksze wzrosty odnotowano dla oceny przysztego poziomu bezro-
bocia oraz oceny mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy. Za to ogdlny
wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS w czerwcu 2019 r.
uksztaltowal si¢ na poziomie zblizonym do odnotowanego w maju 2019 r., ale
byl nizszy niz w czerweu 2018 r. Sktadowa dla budownictwa i handlu detalicz-
nego byla zblizona do poziomu zaobserwowanego w maju br., dotyczaca ustug
— na poziomie wyzszym, natomiast przetworstwa przemysfowego — nizszym.
W stosunku do czerwca 2018 1. wartosci wszystkich sktadowych byly nizsze.

® Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo pro-
dukcji przemystowej w ujeciu rocznym w maju 2019 1. spadlo w poréwnaniu
z plerwszg polows roku i osiagneto 5,1%. W skali miesiaca wyréwnana kalenda-
rzowo i sezonowo produkcja wzrosta o 0,2%. Wedlug GUS w maju 2019 r.
produkcja sprzedana przemystu byla wyzsza o 7,7% t/r, a w pordwnaniu z
kwietniem nie zmienila si¢. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakte-
rze sezonowym produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 51% r/r
i00,2% m/m. W stosunku do maja 2018 r. wzrost produkgji sprzedanej odno-
towano w 27 (sposréd 34) dziatach przemystu, a spadek wystapil w 7 dzialach.
Nowe zamodwienia w przemysle wzrosty o ponad 18,0% t/r, a zamdwienia
cksportowe — o ok. 20,0% t/t.
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e Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju 0 9,6% t/ri 0 5,3% m/m, a

ostabienie jej dynamiki wiaze si¢ z wyczerpywaniem zdolnosci produkeyjnych sekto-
ra i ograniczaniem inwestycji publicznych.

Zgodnie z danymi Eurostatu tempo wzrostu wyréwnanej kalendarzowo sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym wyniosto w Polsce w maju 2019 r. zaledwie 1,2%
i bylo stabsze, niz w poprzednich miesiacach. W ujeciu miesiecznym wyréwnana
kalendarzowo i sezonowo sprzedaz spadla o 1,5% i byl to pierwszy spadek
od stycznia br. Wedlug GUS w maju 2019 r. sprzedaz detalicznaw cenach stalych
byla wyzsza o 5,6% t/r i nizsza o 3,5% m/m. Wsrdd grup o duzym udziale
w sprzedazy detalicznej ogdlem wigkszy niz przecietny wzrost w maju 2019 r.
w skali roku zaobserwowano w jednostkach handlujacych pojazdami samochodo-
wymi, motocyklami i czesciami. Sposréd grup o nizszym udziale w sprzedazy deta-
licznej wysoki wzrost wykazaly podmioty z grupy ,,meble, rtv, agd.”. W pieciu
pierwszych miesiacach 2019 r. wzrost sprzedazy detalicznej wyni6st 6,5% r/r.

® 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 z1 w imporcie.
Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 0,7 mld zt. Wedlug GUS w skali roku
eksport wzrést o 7,4% a import o 5,6%. Udzial Niemiec w eksporcie obnizyl sie
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. Wartos¢ im-
portu towatéw w poréwnaniu do kwietnia 2018 r. zwickszyla si¢ o 11,1% t/x,
do 82,2 mld zl. Nadwyzka w obrotach towarowych wyniosta 1,2 mld zI. Kroczacy
12-miesi¢czny deficyt handlowy w oktesie od maja 2018 r. do kwietnia biezacego
roku wyniést 14,6 mld zt.

® Wedlug Eurostatu skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w Polsce
w maju 2019 r. wyniosta 3,8%. Za to zgodnie szacunkiem Ministerstwa Rodziny,
Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu 2019 r.
wyniosta 5,3%, o 10 p.b. mniej niz w kwietniu i o 50 p.b. mniej niz rok temu.
W maju 2019 r. przecig¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw bylo wyz-
sze 0 2,7% t/t i wyniosto 6380,2 tys., a przecigtne miesigczne wynagrodzenie wzro-
sto o 7,7% t/t, do 5057,82 zt. W poréwnaniu z kwietniem liczba etatéw spadla
0 12 tys. etatéw, co wskazuje na nasilanie si¢ ograniczert podazowych.

Deficyt budzetowy po maju wynidst 2,3 mld zl. W okresie od stycznia do maja
dochody wyniosty 162,6 mld zt (41,9% planu), a wydatki 164,8 mld zt (39,6% pla-
nu). Przyczyna deficytu byta wyplata dodatku dla emerytéw, poniewaz subwencja
do FUS zwigkszyla si¢ po maju o 8,3 mld zt w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem ubieglego roku. Deficyt ograniczyl szybki wzrost wplywéw podatkowych,
a zwlaszcza solidne tempo wzrostu dochodéw z tytutu podatkéw CIT i PIT.

® Wedtug GUS w maju 2019 r. inflacja CPI wyniosta 2,4% t/r 1 0,2% m/m. W po-
réwnaniu z miesigcem analogicznym poprzedniego roku wyzsze ceny zywnosci
(0 5,4%) i w zakresie mieszkan (o 1,5%) podwyzszyly wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych odpowiednio o 1,23 p.p. 1 0,37 p.p. Nizsze ceny w zakresie lacz-
nosci (o 2,6%) oraz odziezy i obuwia (o 1,9%) obnizyly ten wskaznik odpowiednio
0 0,11 p.p. i 0 0,10 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 1,7% t/r. J. Osiatyaski z RPP
powiedzial po publikacji tych danych, Zze w przysztym roku powinno si¢ rozwazyé
podwyzke podstawowych stép procentowych, a E. Gatnar zapowiedzial w wywia-
dzie dla PAP, ze moze ztozy¢ taki wniosek jesienia 2019 r. Jest to jednak mniejszo$é
w RPP, a wniosek o podwyzke nie uzyska poparcia w najblizszym czasie. Jednocze-
$nie wedlug szybkiego szacunku w czerweu 2019 r. ceny towardw i uslug konsump-
cyjnych wzrosty 0 0,3% m/m, a w poréwnaniu z czerwecem 2018 1. wzrosty o 2,6%.
Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosty o 5,7% t/r i o 0,3% m/m,

Swiat

® Zgodnie z finalnym oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych w I kwartale
2019 r. annualizowane tempo wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych wy-
niosto 3,1% wobec 2,2% odnotowanych w IV kwartale 2018 r. Mimo solidnego
wztostu gospodarczego, konsumpcja prywatna zwigkszyla si¢ juz tylko o 0,9%
wobec 2,5% w IV kwartale ubieglego roku. Zamodwienia na dobra trwale
w Stanach Zjednoczonych w maju po wyeliminowaniu §rodkéw transportu wzro-
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a ceny paliw do prywatnych $rodkdw

03,1%r/rio 0,1% m/m.

transportu

Wedlug danych BM Reflex na poczatku lipca $rednia
detaliczna cena benzyny bezotowiowej Pb95 wynosita
5,16 zt za litr, a litr oleju napedowego kosztowat 5,08 zt.
Ceny byly wysokie mimo obnizenia stawek hurtowych,
ktore sa nizsze niz rok temu: benzyna w hurcie jest tarisza
0 110 z1/m3, a olej napedowy o 130 zt/m3.

W trakcie czerwcowego posiedzenia Rady Polityki Pie-
ni¢znej stwierdzono, ze inflacja utrzyma si¢ na umiarko-
wanym poziomie i w horyzoncie oddzialywania polityki
pienigznej bedzie ksztaltowac sie w poblizu celu inflacyj-
nego. Za to w lipcu na podstawie lipcowej projekeji infla-
cji 1 PKB przygotowanej przy zalozeniu niezmienionych
stop procentowych Rada uznala, ze polityka pieni¢zna nie
powinna ulec zmianie. Zgodnie z lipcows projekcja rocz-
na dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdo-
podobienstwem w przedziale 1,7-2,3% w 2019 r. (wobec
1,2-22% w projekcji z marca 2019 r.), 1,9-3,7%
w 2020 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r.
(wobec 1,3-3,5%). Zmiany projekeji inflacji nie sq wigc
duze i daja komfort decyzyjny RPP. Z kolei roczne tem-
po wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobiefistwem w przedziale 3,9—
5,1% w 2019 r. (wobec 3,3-4,7% w projekcji z marca
2019 r.), 3,0-4,8% w 2020 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz 2,4—
4,3% w 2021 t. (wobec 2,4-4,3%).
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sty 0 0,4% m/m, a zamowienia na dobra trwalego uzytku
zmalaly o 1,3% m/m. Zaméwienia w przemysle spadly
0 0,7% m/m. Liczba zatrudnionych w sektorach poza-
rolniczych w Stanach Zjednoczonych w czerwcu 2019 r.
wztosta 0 224 tys., a o 191 tys. w sektorze prywatnym.
Stopa bezrobocia wzrosta do 3,7%.
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® W Stanach Zjednoczonych w maju sprzedaz detaliczna wzrosla o 0,5% m/m,
silniej niz w kwietniu, gdy zwickszyla si¢ o 0,3% m/m. Produkcja przemystowa
wzrosta za to 0 0,4% m/m, a wzrost ten byl najwyzszy od p6t roku, pomimo trwaja-
cej wojny handlowej z Chinami. Indeks Conference Board, mierzacy koniunkture
konsumencka w Stanach Zjednoczonych, spadt w czerweu do 121,5 pkt. z 131,3 pkt.
w maju. Zmniejszy! si¢ zaréwno wskaznik oczekiwan, jak 1 ocen sytuacji biezacej, na
co wplyw miala intensyfikacja konfliktu handlowego z Chinami. Presja inflacyjna
utrzymala si¢ na slabym poziomie. Deflator PCE, mierzacy zmiany cen débr i ustug
nabywanych przez konsumentéw, wyniést w maju 1,5% t/t, a deflator bazowy wy-
niést 1,6% t/t, niemal tak samo, jak przed miesiacem. W ujeciu miesigcznym defla-
tor PCE i deflator bazowy wyniosly po 0,2%. Wskaznik CPI oslabl, w czerwcu
2019 r. wynidst juz tylko 1,6% t/r 1 0,1% m/m. Inflacja bazowa wyniosta jednak
2,1% t/110,3% m/m.

Oceny koniunktury w amerykaniskim sektorze przemystowym pozostaly pozytywne,
jednak ponownie oslably. Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemy-
stowego w czerwcu wyniést 51,7 pkt. wobec 52,1 pkt. w maju. Najsilniej pogorszyly
si¢ oceny liczby nowych zaméwien w przemysle, co moze by¢ efektem przeniesienia
napie¢ handlowych mig¢dzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami na rynek wewnetrz-
ny. Za takim wnioskiem przemawia fakt, ze liczba zamoéwien zagranicznych jest
oceniana lepiej, niz liczba zamoéwien ogélem. Ankietowani menedzerowie wskazuja
na rosnace koszty surowcow w nastepstwie podwyzek stawek celnych oraz coraz
wigksze trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw.

Federalny Komitet Otwartego Rynku na czerwcowym posiedzeniu utrzymal stope
funduszy federalnych w przedziale 2,25-2,5%. Jeden cztonek Komitetu nie po-
parl tej decyzji i zlozyl wniosek o obnizke stopy o 25 p.b. W komunikacie wydanym
po posiedzeniu stwierdzono, ze Komitet nadal za najbardziej prawdopodobny sce-
nariusz uznaje trwaly wzrost aktywnosci gospodarczej, silny rynek pracy i inflacje
w poblizu symetrycznego celu, wynoszacego 2%. Wzrosla jednak niepewnosé odno-
$nie jego realizacji. Nie zawarto przy tym w komunikacie frazy o cierpliwosci
w dostosowaniu stopy funduszy federalnych. Z prognoz cztonkéw Komitetu wynika
za to, ze zwigkszyla si¢ rozbieznos¢ dotyczaca preferowanego poziomu tej stopy.
Os$miu czlonkéw Komitetu uznalo za pozadana obnizke stopy funduszy federalnych
jeszcze w 2019 r., a o$miu nie chce jej zmiany. Na koniec 2020 r. mediana oczekiwan
dla stopy funduszy federalnych wynosi 2,1%, a na koniec 2021 r. 2,4%, czyli odpo-
wiednio o 0,5 i 0,2 p.p. nizej niz w marcu. Stanowisko Komitetu odebrano jako
golebie, co przelozylo si¢ na oslabienie dolara, zwlaszcza ze przewodniczacy rady
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, J. Powell, poinformowal o gotowosci
do dzialania w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego.

Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w maju 2019 r. zwickszyta si¢ 0 0,9% m/m. W ujeciu rocznym produkeja przemy-
stowa wyréwnana kalendarzowo spadla jednak o 0,5%. Tak jak w kwietniu, spadek
nastapil pod wplywem ograniczenia produkeji débr kapitalowych i posredniczacych.
Swiadczy to o oslabieniu popytu. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju br.
spadia 0 0,3% m/m, a w skali roku wzrosta tylko o 1,3%. W poréwnaniu z majem
2018 r. najstabszy byl wzrost w kategorii sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobéw
tytoniowych, a w skali miesiaca spadta sprzedaz wszystkich kategorii débr. Produk-
cja budowlano-montazowa w strefie euro po wyeliminowaniu sezonowosci i efek-
tu kalendarzowego w kwietniu 2019 r. spadta 0,8% m/m. Stopa bezrobocia po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych w strefie euro wyniosta w maju 7,5%, to
o0 10 p.b. mniej niz w kwietniu i wobec 8,3% rok temu.

Wedlug Eurostatu inflacja HICP w czerwcu 2019 1. pozostata na majowym pozio-
mie i wyniosta 1,2% r/r. Inflacja bazowa, czyli inflacja HICP po wyeliminowaniu
cen energii i zywnosci oraz alkoholu i produktéw tytoniowych, wyniosta 1,1% t/r.
Wzrost cen energii spowolnit do 1,6% 1/t z 3,6% t/r w maju. Ceny wyrobow prze-
mystowych w maju 2019 r. w skali roku wzrosty zaledwie o 1,6%, a w skali miesiaca
spadly 0 0,1% m/m.

Koniunktura w sektorze przemyslowym strefy euro jest oceniana stabo. Wskaznik
koniunktury ESI dla strefy euro spadl ze 105,2 pkt. w maju do 103 pkt. Najsilniej
pogorszyly si¢ oceny koniunktury w przemysle, gdzie coraz bardziej pesymistyczne
sa prognozy przyszlej produkcji, a takze oceny liczby biezacych zaméwien i stanu
produktéw gotowych. Poprawily si¢ za to oceny koniunktury w budownictwie pod
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wplywem zauwazalnego wzrostu zapotrzebowania na
pracownikéw i planéw tworzenia nowych miejsc pracy.
Wskaznik ESI spadt jednak we wszystkich znaczacych

gospodarkach strefy euro, m.in.. we Francji (o 1,0 pkt.),
w Niemczech (o0 2,9 pkt.) i we Wloszech (o 1,5 pkt.).

® Wskaznik PMI wyznaczony dla przemystu krajow

strefy euro w czerwcu niemal si¢ nie zmienil w pordw-
naniu z majem (47,6 pkt. wobec 47,7 pkt.). Oceny zmian
produkeji przemystowej pogorszyly si¢ piaty miesiac
z 1zedu, a skala ich pogorszenia w II kwartale br. byla
najsilniejsza od 6 lat. Obnizyla si¢ liczba nowych zamé-
wien, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. W konse-
kwencji zmalaly zaleglosci produkeyjne, cho¢ tempo
redukgji ostablo, wskazujac na dostosowanie produkeji
do spadajacego popytu. W ankietowanych przedsigbior-
stwach wskazywano na pogorszenie perspektyw makroe-
konomicznych, niepewnos¢, ryzyko geopolityczne i silna
konkurencje w warunkach wojen handlowych. Analitycy
THS Markit ocenili, ze dane te sa spéjne z tempem wzro-
stu PKB wynoszacym zaledwie 0,2% k/k. Wskazali na
brak wyraznej poprawy w europejskim przemysle zazna-
czajac, ze pogarszajace si¢ oczekiwania sugeruja na niska
$ciezke wzrostu produkeji w kolejnych miesiacach.

® Podczas konferencji EBC w Sintrze M. Draghi stwier-

dzil, ze w przypadku zagrozen dla powrotu inflacji do
celu potrzebna bedzie dodatkowa stymulacja ze strony
polityki pieni¢znej. Prezes EBC zaznaczyl przy tym, ze
cel inflacyjny jest symetryczny, stad po okresie utrzymy-
wania si¢ inflacji HICP ponizej poziomu 2% Rada Pre-
zeséw EBC zaakceptuje przej$ciowy wzrost tego wskaz-
nika powyzej celu inflacyjnego. Dodal, Ze wciaz istnieje
przestrzen na nowy program zakupu aktywéw finanso-
wych. Wedlug agencji Reuters EBC bada mozliwosci
zakupu obligacji skarbowych panstw strefy euro
w wolumenie przekraczajacym obecne limity emitenta
w razie uruchomienia nowego programu ilosciowego

fagodzenia polityki pienieznej.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec maja 2019 r. zwickszyly sic o 5 781,5 mln zt (0,68%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem, osiagajac poziom 853 506,0 min zt. W stosunku do kwiet-
nia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl sie
0 896,5 mln zl, a stan na rachunkach wzrést o 6 678,1 mln zt.

Na koniec maja stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzani wobec gospo-
darstw domowych wyniést 2 165,4 mln zt i tym samym zwigkszyl si¢ o 1,02%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Niski poziom bezrobocia oraz obecne i planowane wyplaty rzadowego programu
500+ przyczynily si¢ do przewagi liczebnej konsumentéw nastawionych optymi-
stycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie w ocenie mozliwosci
przyszlego oszczedzania pieniedzy. Wedlug danych GUS o 2,6 p.p. wzrést wy-
przedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK), a pierwszy raz w historii
ocena mozliwosci przyszlego oszczedzania pieniedzy osiagnela poziom dodatni,
wynoszac 3,1.

Na poczatku lipca oprocentowanie depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 0,77%
(spadek o 0,04 p.p. m/m), a 3-miesiecznych 2,05% (spadek o 0,07 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowa-
to si¢ na poziomie odpowiednio 1,31% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 1,36% (spadek
0 0,03 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich bylo réwne 1,50%
(bez zmian m/m) a oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych osiagneto
poziom 1,66% (spadek o 0,15 p.p. m/m).

Zauwazalny spadek wysokosci oprocentowania produktéw depozytowych jest
konsekwencja zmian w ofercie 33% bankéw komercyjnych ujmowanych w anali-
zie depozytowej.

rynek walutowy

Czerwiec przyniost globalne ostabienie dolara amerykariskiego, zwiazane m.in.
ze wzrostem oczekiwan na obnizki stép procentowych przez amerykanski bank
centralny. Kurs EUR/USD wzt6st z 1,11 (dwuletnie minima) do okolic 1,14 dola-
ra za euro, umocnily si¢ tez waluty rynkéw wschodzacych, gdzie naplyw kapitatu
pomogl réwniez rynkom akcji i dlugu. Stad tez bardzo mocna postawa zlotego
potaczona z udanym miesiacem na rynkach polskich obligacji skarbowych i akcji.
W stosunku do euro zloty umocnit si¢ z 4,2816 do 4,2423, co oznacza 0,9% apre-
cjacje i wyjscie z wielomiesigcznej konsolidacji na poziomy, ktére obserwowano
ostatnio w potowie ubieglego roku. W stosunku do dolara amerykanskiego skala
umocnienia zlotego byta wigksza i wyniosta az 2,6%, natomiast w poréwnaniu do
tendengji historycznych byto to jedynie cofnigcie do pozioméw ze stycznia tego
roku.

Na koniec miesiaca na rynku walutowym za euro placono 4,242 zl, a za dolara
amerykanskiego 3,732 zl. W stosunku do konca grudnia 2018 roku, pierwsze
poétrocze 2019 roku ztoty zakonczyl 1% umocnieniem do euro i 0,19% aprecjacja
wobec amerykanskiego dolara.

rynek miedzybankowy

Trzymiesieczny WIBID na koniec czerwca, podobnie jak na koniec maja, ksztal-
towal si¢ na poziomie 1,52%, a WIBOR osiagnat 1,72% - stopa ta nie zmienila si¢
od polowy wrzesnia zeszlego roku.

Po posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej prezes NBP Andrzej Glapiriski powie-
dzial, iz w jego przekonaniu lipcowa projekcja wspiera $ciezke stop, ktéra RPP
realizuje od marca 2015 roku (czyli pozostawanie na tym samym poziomie) doda-
jac, ze w jego przekonaniu ,,stopy pozostana stabilne do korica 2021 r.”
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rynek dtugu

W czerweu doszto do splaszczenia krajowej krzywej rentownosci obligacji skar-
bowych. Krétki koniec krzywej byl dos¢ stabilny, natomiast na dtuzszych teno-
rach obserwowano wyrazny wzrost cen i spadek rentownosci.

Na koniec czerwca rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 1,60%, obligacji 5-letnich na 1,97%, a obligacji 10-letnich na 2,38%.
Dochodowos¢ obligacji dziesi¢cioletnich spadta do poziomu ostatnio obserwo-
wanego w 2015 roku. Wzrost cen dotknal tez obligacje zmiennokuponowe, gdzie
na dlugim konicu (WZ0528) o 9 punktéw bazowych (z 43 na 34) spadla marza
ponad WIBOR.

Motorem napedowym sily krajowego dlugu byly tendencje ogdlnoswiatowe.
Oczekiwania luzowania monetarnego przez FED (a w coraz wigkszym stopniu
réwniez ze strony ECB) przelozyly si¢ na globalne zakupy obligacji rzadowych.
Przez to obserwowano zejscie rentownoséci amerykanskich dziesigciolatek do 2%,
niemieckich do -0,32%, czy tez przykladowo greckich do 2,45%!. Coraz wigcej
obligacji rzadowych w Europie melduje si¢ w terytorium ujemnych YTM, a naj-
lepszym symbolem tendencji podazania za dochodem jest udana emisja stuletnich
obligacji austriackich. Dwa lata temu Wiedeni wyemitowal obligacje zapadajace w
2117 roku z rentownoscig 2,1%, tymczasem w czerwcu udalo si¢ uplasowaé ko-
lejny 1 mld euro tych obligacji przy 5 mld popytu i z kilkudziesi¢cioprocentowa
premia do warto$ci nominalnej, co przelozylo si¢ na spadek rentownosci tych
obligacji do 1,2%.

Na krajowym rynku w czerwcu na rynku pierwotnym przeprowadzono dwa prze-
targi zamiany. 13 czerwca MF odkupito od inwestoréw cztery serie obligacji za-
padajacych w latach 2019-2020 o Iacznej warto$ci nominalnej 5,7 mld zt, sprze-
dajac jednoczesnie szes¢ serii zapadajacych w latach 2021-2047 o tacznej wartosci
nominalnej 5,7 mld z1. Na przetargu z 27 czerwca MF odkupito diug o wartosci
4,55 mld zt sprzedajac ponownie szes¢ serii o wartosci 4,6 mld z1.

rynek akcji

Gltéwny indeks warszawskiej gieldy WIG wzrdst w czerweu o 3,93% m/m,
w stosunku do czerwca ub.r. odnotowano wzrost o 7,57%. Na ostatniej sesji
wartos¢ indeksu WIG osiagneta 60 187,43 pkt., miesieczne minimum wyniosto
56 991,38 pkt., maksimum wyniosto 60 536,87 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 16,8 mld z! wobec
14,9 mld zt w miesiacu maju b.r. i wobec 13,65 mld zt w czerwcu ub.r.

Indeks WIG20 w czerwcu zanotowat wzrost 3,95% m/m, w relacji do czerwcea
2018 roku odnotowal wzrost o 9,00%. Obroty na najwigkszych spélkach
(WIG20) wyniosty 14,95 mld zt co stanowi prawie 90% calkowitego obrotu
na rynku kasowym.

Warszawska gielda zachowywala si¢ zgodnie z najwickszymi gieldami globalnymi.
Po pél roku zanotowano jedynie cztery debiuty na rynku podstawowym, z czego
trzy to spolki, ktére przeszly z rynku alternatywnego NewConnect, wigc zaintere-
sowanie nowymi emisjami jest raczej znikome.

Globalnie prezydent USA nie daje o sobie zapomnie¢ prowadzac polityke, ktéra
nie jest bez znaczenia dla $wiatowych gield. Ponadto po wyborach do Europatla-
mentu nastal czas na przydzial stanowisk, w tym wybér przewodniczacego Ko-
misji Europejskiej. Na polskim rynku od przysztego miesiaca wchodzi w zycie
ustawa o Pracowniczych Planach Kapitalowych, dzicki ktorym na GPW maja
naplynaé¢ nowe srodki. Prezes GPW szacuje, ze bedzie to od 4 do 6 mld z. Jak
zawsze czas pokaze, jednak nalezy pamictaé, ze jest to system dobrowolny
i wszystko zalezy od zainteresowania nowsq forma oszczedzania na emeryture.

Podsumowujac pierwsze pélrocze indeksy WIG 1 WIG20 zakoniczyly czerwiec
na srednich poziomach konsolidacji w 1Q2019, WIG wzrést w pierwszym pétro-
czu o 3,25% a WIG20 o 1,13%. Technicznie polski rynek zbliza si¢ do oporu,
WIG20 2 420 pkt czyli 100 pkt (okolo 4% wzrostu) bedzie testowaniem maksi-
moéw z 2019 roku. WIG w tym roku osiagnat poziom max 62 010 pkt czyli okoto
1 813 pkt brakuje do maksimum (nie cale 3% wzrostu), wiec jesli indeksy powtd-
rz3 Wzrosty, czerwcowe poziomy zostang osiagniete.
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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 (%, /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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4Q18
49

42
82
VIIP18

0,0
2,0

1,1
948,3
-1.005

105,0

4.798

538

1,50
1,71
1,79

3,6808

4,2953

1Q 19
47

39
12,6
IX’18
0,2
1,9

32
9490
-876

102,7

4.772

57

1,50
1,72
1,79

3,6754

42714

prognozy makroekonomiczne
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