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SYTUACIJA MAKROEKONOMICZNA W 2016 R.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, produkt krajowy brutto (PKB) Polski
wzrostw 2016 r. 0 2,8 proc. po wzroscie o 3,9 proc. w 2015 r. Z danych GUS wynika, ze w 2016
roku popyt krajowy wzrdst o 2,8 proc., zas inwestycje spadty 0 5,5 proc.

Ponadto, wydajnosc¢ pracy w przemysle w okresie styczen-grudzien 2016 r. wzrosta 0 1,0
proc. rdr przy wiekszym o 2,2 proc. zatrudnieniu i wzroscie przecietnego miesiecznego


http://wsear16.message-asp.com/pl/finanse
http://wsear16.message-asp.com/pl/csr
http://wsear16.message-asp.com/pl/lad-korporacyjny
http://wsear16.message-asp.com/pl/grupa
http://wsear16.message-asp.com/pl/dla-akcjonariuszy
http://wsear16.message-asp.com/pl/home
http://wsear16.message-asp.com/en/interactive-kpi
http://wsear16.message-asp.com/pl/pozostale-informacje
http://wsear16.message-asp.com/pl/ryzyka-i-zagrozenia
http://wsear16.message-asp.com/pl/rozwoj-grupy-gpw-w-2017-r
http://wsear16.message-asp.com/pl/dzialalnosc-miedzynarodowa-grupy-gpw
http://wsear16.message-asp.com/pl/linie-biznesowe
http://wsear16.message-asp.com/pl/czynniki-zewnetrzne
http://wsear16.message-asp.com/pl/czynniki-wewnetrzne-obszary-strategii-grupy
http://wsear16.message-asp.com/pl/realizacja-strategii-grupy-gpw-w-2016-r
http://wsear16.message-asp.com/pl/misja-i-strategia-grupy-kapitalowej-gpw
http://wsear16.message-asp.com/pl/otoczenie-rynkowe

wynagrodzenia brutto o 3,2 proc.

W 2016 r. utrzymywata sie w Polsce deflacja cen konsumpcyjnych, bedaca wynikiem
oddziatywania czynnikdw zewnetrznych, w tym przede wszystkim spadku cen surowcow
na $wiatowych rynkach, jak rowniez braku presji popytowej w Polsce. Wedtug danych GUS
deflacja w 2016 r. wyniosta 0,6 proc. WG GUS najwiekszy wptyw na wskaznik cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w 2016 r. miaty nizsze ceny w zakresie transportu (0 4,6 proc.) oraz
odziezy i obuwia (0 4,4 proc.), ktore obnizyty wskaznik w tym okresie odpowiednio o 0,40 p.
proc. i 0,24 p. proc. Wyzsze ceny zywnosci (o 1 proc.) podniosty ten wskaznik o 0,21 p. proc.

W catym 2016 r. NBP utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie sygnalizujgc
jednoczes$nie, ze przynajmniej do konca kolejnego roku polityka pieniezna nie ulegnie
zmianie. W efekcie w catym okresie stawki WIBOR3M i WIBORG6M utrzymywaly sie w
bardzo waskim przedziale wahah tj. odpowiednio 1,67%-1,73% i 1,74%-1,81% (pod koniec roku
blizej gornych ograniczen widetek). Mimo braku zmian stop procentowych oczekiwania
rynkowe w zakresie polityki pienieznej w trakcie catego roku silnie sie wahaty, oscylujac
pomiedzy wyceng jednej obnizki stop procentowych o 25 pb. w 2017 roku a ich podwyzka
rowniez o 25 pb. pod koniec przysztego roku.

W Europie z kolei, kontynuacja programu skupu aktywow finansowych realizowana przez
EBC prowadzita do systematycznego spadku stawek depozytow miedzybankowych
denominowanych w EUR. W efekcie w coraz dtuzszych terminach zblizaty sie one do
poziomu stopy depozytowej banku centralnego (-0,4%). Dokladnie odmienne tendencje
obserwowac mozna byto w Stanach Zjednoczonych, gdzie krotki koniec krzywej
dochodowosci podciagany byt w gore przez zapowiedzi podwyzek stop procentowych. W
efekcie stawki dla depozytéw w USD wyraznie wzrosty.

Kurs ztotego do gtéwnych walut pozostawat w tych warunkach relatywnie stabilny.
Wzglednie stabilne od potowy 2015 r. sg rowniez rentownoséci skarbowych papierow
wartosciowych.

ZAPOWIEDZI DALSZEJ REFORMY OTWARTYCH
FUNDUSZY EMERYTALNYCH

W lipcu 2016 r. rzad przedstawit propozycje dalszej reformy systemu emerytalnego
polegajaca na nacjonalizacji czesci Srodkéw zgromadzonych w OFE poprzez przeniesienie
25% ptynnych aktywow (gotdwka, akcje zagraniczne, obligacje) do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Pozostate 75% aktywow (akcje polskie) miatoby pozosta¢ w OFE, ktore
zostalyby przeksztatlcone docelowo w fundusze inwestycyjne. Zmiany majg wej$¢ w zycie z
poczatkiem 2018 roku, a szczegdty maja by¢ znane na poczatku 2017 roku.

Choé szczegoty reformy nie zostaly jeszcze doprecyzowane juz sama zapowiedz tego
ksztattu reformy zostata pozytywnie odebrana przez uczestnikow rynku kapitatowego w
Polsce oraz inwestorow zagranicznych. Po pierwsze zapowiedz reformy w pewnym stopniu



zniosta niepewnosé inwestorow co do przysztosci OFE i zgromadzonych w nich aktywow,
ktora w pierwszej potowie 2016 r. mocno przektadata sie na obnizenie ich aktywnosci na
rynku akcji GPW i w efekcie na nizsze obroty. Po drugie zapowiedz przeksztatcenia OFE w
fundusze inwestycyjne moze oznaczac¢ dla GPW uwolnienie czesci free float'u i zwiekszenie
plynnosci papierow wartosciowych z obecnych portfeli OFE. Otwarte Fundusze Emerytalne
od lat byly na GPW inwestorami dos$¢ pasywnymi, a ich udziat w obrotach akcjami
utrzymywat sie na poziomie ok. 5-6 proc. Tymczasem fundusze inwestycyjne sg duzo
bardziej inwestorami aktywnymi, ktérzy dodatkowo musza ze sobg konkurowag, co daje
perspektywy na zwiekszenie ptynnosci na rynku akcji GPW.

W 2016 r. wartos¢ polskich akcji w portfelach OFE wzrosta 0 9,4% do 116,2 mld zt (zrodto:
KNF).

ZMIANA MODELU FINANSOWANIA NADZORU NAD
RYNKIEM KAPITALOWYM W POLSCE

Poczawszy od 2016 r. obowigzuje nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym w Polsce, zgodnie z ktorym koszty nadzoru realizowanego przez KNF
pokrywane sg nie tylko przez GPW i KDPW, jak to miato migjsce dotychczas, ale przez
szerszg grupe podmiotow (m.in. emitentow, firmy inwestycyjne, banki, firmy
ubezpieczeniowe i TFI). W efekcie obcigzenia Grupy GPW z tego tytutu spadty w 2016 r.

o okoto potowe w stosunku do 2015 r. W odpowiedzi GPW zdecydowata sie na obnizke optat
transakcyjnych:

e Od 1stycznia 2016 r., weszta w zycie obnizka optaty od obrotu akcjami, PDA i tytutami
uczestnictwa funduszy typu ETF we wszystkich zleceniach, w czesci naliczanej od
wartosci zlecenia do 100 tys. zt (z poziomu 0,033% do poziomu 0,029%). Obnizka ma
forme bezterminowej promocji na Gtéwnym Rynku i

e NewConnect. GPW zdecydowata sie na obnizke optat transakcyjnych w odpowiedzi na
zmiane sposobu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

e Od 1 listopada 2016 r. GPW obnizyta optaty dla Cztonkdw Gieldy, dotyczace transakcji na
akcjach oraz danych gieldowych na Giownym Rynku GPW oraz w Alternatywnym
Systemie Obrotu NewConnect. W przypadku optat transakcyjnych zmianie ulegta
stawka opfaty statej od zlecenia - z 0,20 PLN na 0,15 PLN. Rowniez ta obnizka ma forme
bezterminowej promocji, a objete nig zostaty wszystkie zlecenia maklerskie realizowane
podczas sesji oraz w transakcjach pakietowych na akcje, PDA i ETF. W najwiekszym
stopniu obnizka ta dotyczy zleceh malych, a wiec zlecen skladanych m.in. przez
inwestorow detalicznych oraz poprzez DMA. Jesli chodzi o dane rynkowe obnizka
dotyczyta optaty miesiecznej za udostepnianie danych gieldowych o pierwszej ofercie
kupna/sprzedazy inwestorom indywidualnym i wyniosta 25 proc. niezaleznie od liczby
abonentow.
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