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Synteza

Bank Swiatowy oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekujg poprawy $wiatowej sytuacii
gospodarczej w 2013 r. i kontynuacji ozywienia w 2014 r. Pozytywnie na Swiatowg gospodarke
majg wpltywac przyspieszenie wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajgcych sie oraz stabilny
poziom wzrostu w USA. W Europie wzrost gospodarczy ma pozosta¢ ograniczony ze wzgledu na
utrzymujaca sie recesje w strefie euro. Bank Swiatowy wskazuje na potrzebe kontynuowania
dziatan antykryzysowych w strefie euro, poniewaz zahamowanie postepéw moze spowodowaé
ograniczenia w dostepie do rynkéw kapitatowych dla niektorych panstw cztonkowskich. Jako
gtéwne ryzyka dla gospodarki $wiatowej instytucje wskazujg pogorszenie sytuacji w strefie euro
oraz problemy fiskalne w USA. Bank Swiatowy wskazuje tez na ryzyko znacznego spowolnienia

inwestycji w Chinach.

Prognozy wzrostu gospodarczego (% r/r)

Bank Swiatowy MPW pzrg‘;';“’z;"jgl'gz;’fz

2011 2012 2013e 2014f 2015f] 2011 2012 2013 2014 2013 2014

Strefa euro 15 -04 -0,1 0,9 1,4 14 -0,4 -0,2 1,0 -0,3 -0,1
Japonia -0,7 1,9 0,8 12 15 -0,6 2,0 1,2 0,7 0,0 -0,4
USA 18 2,2 19 2,8 3,0 1,8 2,3 2,0 3,0 -0,1 0,1
Kraje poza OECD 5,0 29 3,5 3,8 3,8 : : : : : :
Kraje rozwijajace sie 5,9 51 55 5,7 5.8 6,3 51 55 5,9 -0,1 0,0
Chiny 9,3 7.9 8,4 8,0 7.9 9,3 7,8 8,2 8,5 0,0 0,0
Rosja 43 3,5 3,6 3,9 3,8 4,3 3,6 3,7 3,8 -0,2 -0,1
Brazylia 2,7 0,9 3,4 4,1 4,0 2,7 1,0 3,5 4,0 -0,4 -0,2
Indie 6,9 51 6,1 6,8 7,0 7,9 45 59 6,4 -0,1 0,0
Kraje rozwijajace sie bez Chin i Indii 45 3,3 4,0 43 4.4 : : : : : :

Dotychczasowe dziatania panstw strefy euro nie przetozyly sie na poprawe sytuacji w sferze
realnej gospodarki. Pogorszenie koniunktury nastgpito zaréwno w strefie euro jak i w catej Unii
Europejskiej. Wskazywaty na nie spadek produkcji przemystowej (odpowiednio o 3,7% r/r i 3,3%
r/r), spadek produkcji budowlanej (0 4,7% r/r i 5,9% r/r) oraz spadek sprzedazy detalicznej (o0 2,6%
r/r i 1,6% r/r). Stopa bezrobocia w strefie na koniec roku osiggneta poziom 11,7%. Na pewna
poprawe nastrojow w strefie euro w styczniu wskazywaty wzrosty wskaznikéw PMI dla sektora

przemystowego, a takze szeregu innych wskaznikéw koniunktury.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.01.2013 r.-31.01.2013 r., wg nastepujacego podziatu:

e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw
naturalnych.
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Wstepne dane o dynamice PKB w 2012 r. wskazywaty na spowolnienie w Niemczech (0,7% r/r),
stagnacje w Wielkiej Brytanii (0% r/r) oraz recesje w Hiszpanii i we Witoszech (-1,4% r/r i
-2,0% r/r).

W 2013 r. prognozowane jest utrzymanie sie recesji w strefie euro, przy czym ozywienie
gospodarki moze nastgpi¢ w drugiej potowie roku. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zwraca
jednak uwage na ryzyko stagnacji jesli nie zostatoby utrzymane tempo dziatah dostosowawczych

w krajach peryferyjnych.

Dane o wysokosci diugu publicznego w Europie wskazujg, Zze na koniec Il kwartatu 2012 r.
ksztattowat sie on na poziomie zblizonym do notowanego w poprzedzajgcym kwartale i wynosit
90,0% PKB w strefie euro oraz 81,5% PKB w Unii Europejskiej.

W styczniu Komisja Europejska oraz MFW opublikowaty wyniki kolejnej oceny reform wdrazanych
przez panstwa otrzymujgce pomoc finansowg — Grecje, Portugalie, Irlandie i Hiszpanie.
Zaobserwowane postepy we wprowadzaniu uzgodnionych dziatan pozwolity na podjecie decyzji o

wypfacie tym krajom kolejnych transz pomocy.

¢ W USA znaczacy stopien niepewnosci wigze sie nadal z brakiem ostatecznych rozstrzygnie¢
dotyczacych redukcji wydatkdw budzetowych i limitu dtugu publicznego. Ustalono, ze do 1 marca
br. nie wejdzie w zycie automatyczna redukcja tych wydatkdw, a obowigzywanie limitu diugu
publicznego zostanie zawieszone do 19 maja br. oraz zobowigzano Kongres do uchwalenia
budzetu do 15 kwietnia br.
W grudniu 2012 r. i styczniu 2013 r. gospodarka amerykanska wykazywata oznaki ozywienia.
W grudniu odnotowano wzrost produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Widoczne jest
takze ozywienie na rynku nieruchomos$ci, zaréwno pierwotnym, jak i wtérnym. Wobec relatywnie
wysokiego, utrzymujgcego sie poziomu bezrobocia (w styczniu 2013 r. wynoszgcego 7,9%) oraz
niskiego poziomu inflacji (ktérej wskaznik CPI w grudniu 2012 r. wynidst 1,7%) Fed zdecydowat

o utrzymaniu stép procentowych w dotychczasowym przedziale 0-0,25%.

¢ Gospodarka japonska wykazywata dalsze oznaki ostabienia. W grudniu 2012 r. nastgpit spadek
produkcji przemystowej o 7,8% r/r. Deficyt handlowy za 2012 r. siegnat historycznie najwieksze;j
wartosci 6,93 bln JPY, co byto zwigzane ze spadkiem japoriskiego eksportu gtéwnie do Chin i UE,
a takze ze zwiekszeniem importu paliw. Poziom inflacji CPl wzrést do -0,1% r/r z -0,2% r/r w
listopadzie. W styczniu 2013 r. bank centralny dokonat podwyzszenia celu inflacyjnego z 1% do
2%, utrzymujgc poziom stop procentowych bez zmian. Ponadto, zdecydowano o rozpoczeciu od
stycznia 2014 r. programu skupu aktywow o wartosci 13 bln JPY miesiecznie, nie limitowanego
ramami czasowymi. Rzgd przeznaczyt dodatkowe 10,3 bin JPY na rok fiskalny 2012/13 na
stymulowanie wzrostu gospodarczego (w gtdéwnej mierze poprzez publiczne inwestycje

infrastrukturalne).

¢ Wozrost gospodarczy w Polsce zwolnit w 2012 r. do 2,0% z 4,3% w 2011 r. w wyniku
wyhamowania konsumpcji oraz inwestycji, a takze spadku zapaséw. Czynnikiem podtrzymujgcym
wzrost byt eksport netto, jednak gtdéwnie w efekcie spadku dynamiki importu. W opinii MG oraz
niektorych cztonkéw RPP w IV kw. 2012 r. dynamika PKB spadta do 0,5-1,0% r/r z 1,4% w 11l kw.
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Wg prognoz miedzynarodowych instytucji finansowych w 2013 r. tempo wzrostu PKB Polski

spadnie do 1,5-1,7%, po czym w 2014 r. przyspieszy do 2,3-2,6%.

Prognozy wzrostu PKB PolsKki
Q42012 2012 Q12013 Q22013 Q32013 2013 | 2014 | 2015

MFW 1,7% | 23% | 3,0%
BS 1,5%
EBOIR 1,1% 2,0% 1,5%
MG 1,0% 1,7%
Ankieta Reuters| 0,9% 06% 11% 1,8% 15% | 26% | 3,4%

Aktywnos¢ gospodarcza Polski na koniec 2012 r. w dalszym ciggu spowalniata. Produkcja
przemystowa spadta w grudniu o 10,6% r/r, a budowlano-montazowa o 24,8% r/r, przy bardzo
niskich wskaznikach koniunktury w sektorach. Malat réwniez popyt konsumpcyjny - sprzedaz
detaliczna spadta w grudniu ub. r. 0 2,5% r/r (najsilniej od 2005 r.). Przyczyny to wysoka i rosngca
stopa bezrobocia (13,4% w grudniu, wg MPiPS moze wzrosng¢ do 14%), ujemna realna dynamika
ptac, wyhamowanie dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych do ok. 0% r/r, a takze

spadajgce wskazniki zaufania konsumentéw.

W efekcie spowolnienia gospodarczego oraz stabilizacji cen surowcéw naturalnych na rynkach
Swiatowych, inflacja CPl wyhamowata w Polsce do 2,4% r/r w grudniu, spadajgc ponizej celu
inflacyjnego NBP. Inflacja bazowa netto (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) zwolnita natomiast
do 1,4% r/r.

¢ W styczniu na swiatowych rynkach finansowych utrzymywaty sie dobre nastroje. Rosty gtéwne
indeksy gietdowe w USA, Europie i Azji (wyjgtek stanowity brazylijska BOVESPA i polski W1G20).
Wzrosty réwniez rentownosci obligacji na rynkach bazowych (USA o 30 p.b. do 2,0%; Niemiec o
40 p.b. do 1,7%), a takze malaty spready dla obligacji europejskich. Kurs EUR/USD wzrést z 1,32
do 1,36. Kurs EUR/PLN wzrést z 4,07 do 4,20, natomiast USD/PLN pozostat na niezmienionym
poziomie 3,09.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych wzrosty nieznacznie (o 10-15 p.b.) osiagajgc na
koniec miesigca: 3,24% dla 2Y, 3,41% dla 5Y i 3,93% dla 10Y. Wocigz jednak rentownosc¢
papieréw dluznych znajdowata sie ponizej stopy referencyjnej NBP, co odzwierciedlato
oczekiwania na dalsze obnizki stép procentowych w zwigzku ze spadkiem inflacji oraz
niekorzystnymi danymi nt. polskiej gospodarki. W lutym RPP dokonata 4 z rzedu obnizki stép
procentowych o 25 p.b., w tym referencyjnej do 3,75%.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

PKB w 2012 r. i prognozy wzrostu

Wg wstepnych danych GUS PKB Polski wzrést w 2012 r. o 2,0%, wyhamowujac z 4,3% w 2011 r.
Gtéwnym czynnikiem spowalniajgcym wzrost byt spadek dynamiki konsumpcji (spozycia ogétem)
zarébwno prywatnej (do 0,5%), jak i publicznej. Dane te oznaczajg, ze w IV kw. dynamika
konsumpcji prywatnej byta ujemna — po raz pierwszy w historii publikacji danych. Ponadto spadfa
akumulacja brutto (o0 1,0%), do czego przyczynito sie wyhamowanie wzrostu inwestycji (do 0,6%)
oraz niekorzystny wptyw zmiany zapaséw. W efekcie caty popyt krajowy wzrést o 0,1%. Gldwnym
czynnikiem wzrostu PKB w 2012 r. byt zatem popyt zagraniczny.

Z wstepnych szacunkéw cztonkéw RPP wynika, ze wzrost PKB spadt z 1,4% r/r w 11l kw. do ok.
0,5-0,7% r/r w IV kw. 2012 r. Wg Ministerstwa Gospodarki mogto to by¢ ok. 1,0% r/r.

Dynamika PKB Polski w latach 2001-2012 Wyszczegdlnienie 2011 2012
r 20
Spozycie ogétem 1,5% 0,4%
w tym:
L 15 Spozycie indywidualne 2,5% 0,5%
Akumulacja brutto 10,5%| -1,0%
w tym:
- 10 Naktady brutto na $rodki trwate|  9,0%|  0,6%
Popyt krajowy 34%| 0,1%
r5 Produkt krajowy brutto 4,3% 2,0%
w tym:
Warto$¢ dodana brutto 4,3% 1,9%
0 w tym:
Przemyst 10,0% 1,2%
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 5 Budownictwo 8,2%| -0,5%
==PkB ) ) Handel; naprawa pojazdéw
== Konsumpcja prywatna (prawa os) samochodowych -1,8% 1,5%

——Inwestycje (prawa os)
’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’ - -10 Transporti gospodarka
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 magazynowa 12,1% 7,9%

Zrédto: GUS
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Wraz z poczgtkiem 2013 r. opublikowane zostaly nowe prognozy dla wzrostu PKB w Polsce:
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ,Republic of Poland: Arrangement under the FCL ...”,
Banku Swiatowego ,EU11 Regular Economic Report”, Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
»,Regional Economic Prospects” oraz Ministerstwa Gospodarki. Zostaty one zrewidowane w dét w
poréwnaniu do prognoz publikowanych przez te instytucje wczesniej w 2012 r.

Jako podstawowy krajowy czynnik hamujgcy wzrost wskazuje sie spadajgcg w ostatnich
miesigcach konsumpcje, zwigzang z pogarszajgcg sie sytuacjg na rynku pracy i spadkiem
kredytéw. Ponadto na kraje catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej negatywnie wptywa
spadek aktywnosci gospodarczej panstw strefy euro i spadek popytu z ich strony. W tym dla
Polski szczegdlnie istotna byta sytuacja w Niemczech, gdzie PKB spadt w IV kw. ub.r. o
0,5% kw/kw (wobec wzrostu 0 0,2% w Il kw.). W catym 2013 r. rzad Niemiec oczekuje wzrostu o
0,4% (0,7% w 2012 r.). Polska pozostaje réwniez pod wptywem niekorzystnych tendencji
zwigzanych z procesem delewarowania w europejskim systemie bankowym.

Wg prognoz najwieksze spowolnienie gospodarcze bedzie trwato od IV kw. 2012 r. do Il kw.
2013 r. W 2013 r. w Polsce prognozowany jest wzrost gospodarczy na poziomie 1,5-1,7%,
natomiast MF potwierdzito swojg prognoze zapisang w budzecie na 2013 r. na poziomie 2,2%. W
2014 r. MFW prognozuje 2,8% wzrostu.
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Pomimo negatywnego wptywu kondygii strefy euro wzrost w Europie Srodkowo-Wschodniej w
ostatnich kwartatach byt wyzszy niz w strefie, a to za sprawg m.in.:

e czesciowej reorientacji eksportu na rynki spoza UE i pozytywnego wptywu ptynnego kursu
walutowego na popyt zagraniczny,

e stabilnego naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych,

e konsolidacji fiskalnej w potagczeniu z nieznacznym tylko ograniczeniem inwestycji
publicznych,

e ekspansywnej polityki pienieznej bankéw centralnych,
e skutecznych dziatan regulacyjnych krajowych nadzoréw finansowych,

e spadku wyceny ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych, co przyczynito sie
m.in. do spadku kosztéw obstugi zadtuzenia panstw regionu i wsparcia panstwowych
budzetow.

Wg MF istotnym wsparciem dla gospodarki powinna byé kontynuacja prowadzenia
ekspansywnej polityki monetarnej. Wg prognoz rynkowych stopa referencyjna NBP mogtaby
zostac obnizona do 3,25-3,50% w Il kw. br. Wg ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP po publikaciji
rocznych danych o PKB kolejne, stopniowe (po 25 p.b.) obnizki stép sg prawdopodobne, przy
czym ostateczna ich skala bedzie zaleze¢ od danych, a takze marcowej projekcji inflacji NBP.

W opinii MF dziatania RPP nie przetozyty sie dotychczas na ostabienie kursu ztotego, ktore jest
pozgdane ze wzgledu na wsparcie popytu zagranicznego w warunkach ograniczania popytu
krajowego. Wg MG kurs, ktéry gwarantowatby eksporterom optacalnosé sprzedazy i zwiekszyt
konkurencyjnos¢ Polski to 4,30-4,38 ziotego za euro. NBP zapowiedziat natomiast mozliwosé
interwencji na rynku w przypadku, gdyby ztoty umacniat sie zbyt szybko. W razie niekorzystnej
sytuacji rynkowej (zbyt mocnego zlotego) wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk
zadeklarowat, ze MF moze kontynuowa¢ wymiane srodkéw z UE w NBP, a nie na rynku,
wspierajgc tym samym stanowisko NBP.

Koniunktura

Produkcja przemystowa spadta w grudniu o 10,6% r/r (wobec -0,8% r/r w listopadzie). Po
odsezonowaniu spadek wyniost 5,1% r/r. Produkcja spadta w 30 z 34 dziatdw produkcji, a
najbardziej w dziatach: wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (-25,0%),
mebli (-22,6%) i pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (-22,2%). Silne spadki dotknety
przede wszystkim branz nastawionych na eksport, a takze produkujgcych dla budownictwa.

Wskazniki koniunktury w sektorze przemystowym $wiadczg o wysokim poziomie niepewnos$ci
przedsiebiorstw odnosnie sytuacji gospodarczej kraju. Zamowienia dla przemystu (wg GUS)
spadty w grudniu o 12,4% r/r (po raz pigty z rzedu). Korzystnych zmian natomiast mozna sie
doszukiwaé w gospodarce niemieckiej: tamtejsze wskazniki nastrojow gospodarczych ZEW, Ifo
oraz PMI dla przemystu silnie wzrosty w styczniu.

Szczegolnie mocno dotkniety przez spowolnienie gospodarcze jest sektor budowlany. Produkcja
budowlano-montazowa spadfa w grudniu o 24,8% r/r. Zakonczenie programu ,Rodzina na
swoim”, pogarszajgca sie sytuacja finansowa gospodarstw domowych, a takze coraz trudniejszy
dostep do kredytu wptywajg sie negatywnie na budownictwo mieszkaniowe. Liczba nowo
rozpoczetych budéw mieszkan spadta w grudniu o ok. 40% r/r, natomiast nowych pozwoleh o
23% r/r. Znacznie spadta rowniez produkcja w dziale ,budowa obiektéw inzynierii lgdowej i
wodnej” (o 21,5% r/r) odpowiedzialnym za inwestycje w infrastrukture, co wynika z ograniczenia
rzgdowych wydatkoéw na ten cel.

Wg raportu NBP, kondycja sektora przedsigbiorstw w IV kw. ub.r. pogorszyta sie, a
oczekiwania odnosnie | kw. br. sg niekorzystne. Do gtdwnych probleméw firmy zaliczajg niski
popyt na towary i ustugi, problemy z ptynnoscig i regulowaniem ptatnosci w terminie oraz
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niekorzystny poziom lub nadmierne wahania kurséw walutowych. Najlepiej swojg sytuacje
postrzegajg przedsiebiorstwa z sektora energetycznego, najgorzej natomiast z branzy
budowlanej, przy czym oczekiwania odnosnie jego kondycji nieco sie poprawity. Wg
przedsiebiorcéw niska aktywnos¢ gospodarki Polski utrzyma sie przynajmniej do potowy 2013 r.,
po czym moze ulegac stopniowej poprawie. Oczekiwania te odbijajg sie negatywnie na planach
rozwoju — odsetek firm, ktére chca rozpocza¢ inwestycje w 2013 r. jest najnizszy od 8 lat.

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu o 2,5% r/r (wobec wzrostu o 2,4% w listopadzie). Realnie
sprzedaz detaliczna spadta o 4,9% r/r, co oznacza czwarty spadek z rzedu. Dynamika byta
ujemna lub bliska 0% r/r w niemal wszystkich dziatach sprzedazy, za wyjgtkiem sklepéw
niewyspecjalizowanych, a wiec dyskontow (9,1% r/r) oraz mebli, RTV i AGD (6,8% r/r), gdzie
jednak dynamika wyraznie spada. Niekorzystny wplyw konsumpcji prywatnej na wzrost
potwierdzity dane o PKB w 2012 r. Wynika z nich, ze w IV kw. 2012 r. odnotowano spadek
konsumpcji — po raz pierwszy odkad dostepne sg dane.

Zatamanie konsumpcji wynika m.in. z:

o Pogarszajagcej sie od wielu miesiecy sytuacji na rynku pracy — stopa bezrobocia
wyniosta 13,4%, wynagrodzenia realnie spadaly od lipca 2012 r. (w grudniu
dynamika wyniosta 0,0% r/r), zatrudnienie spadato od 2 miesiecy.

o Zahamowania akcji kredytowej — wg danych NBP dynamika kredytow dla
gospodarstw domowych spadta w 2012 r. do 5,5% z 12,8% w 2011 r. Wg danych KNF
spadki dotknety kredytdw konsumpcyjnych i samochodowych, podczas gdy
nieznacznie wzrosty kredyty hipoteczne. Korzystnie na wzrost kredytdw moze

wptyng¢ obnizka stép procentowych NBP oraz planowane ztagodzenie rekomendaciji
KNF dot. kredytow hipotecznych.

o Konsumpcje w 2012 r. ograniczata wysoka inflacja na poziomie 3,7%.

+ Inflacja CPI spadta w grudniu do 2,4% rir (z 2,8% w listopadzie) i znalazta sie ponizej celu
inflacyjnego po raz pierwszy od sierpnia 2010 r. Do spadku wskaznika CPI przyczynit sie spadek
inflacji zywno$ci i energii, jak i pozostatych sktadnikéw. Inflacja bazowa netto spadia bowiem o
0,4 p.p. do 1,4% r/r.

Wplyw poszczegdlnych skiadowych na inflacje CPI
5% pozostate
edukacja
4% = rekreacja i kultura
. {3cznos$¢
3% = zdrowie
wyposazenie mieszkania i prowadz. gosp. dom.

2% - mmm napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe

odziez i obuwie

1% zywnosc i napoje bezalkoholowe

mmm yzytkowanie mieszkania i nos$niki energii
0% B transport
l||""|-l-' —cPI

-1% -
288338388883999S883 0033539039y
SEEUER3EEVEREENCREEERVEREEEVER

Zrédto: GUS

Dane te potwierdzajg spadajgcg presje popytu na wzrost cen, co ze wzgledu na niski wzrost
gospodarczy moze sie utrzymaé w kolejnych miesigcach. Ostabienie koniunktury wptyneto na
spadek oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych do 2,7% w styczniu z 3,4% w grudniu. Ponadto
dosy¢ korzystnie ksztaltuje sie sytuacja na rynku surowcéw energetycznych. Urzad Regulacji
Energetyki zaakceptowat wniosek PGNIG o obnizke taryfy za gaz, kiéra obowigzuje od poczatku
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2013 r. Jest to efekt spadku cen gazu importowanego z Rosji. URE oczekuje, ze w 2013 r. ceny
gazu dla gospodarstw domowych spadng srednio o ok. 10%, natomiast dla pozostatych odbiorcéw
0 2-4%. W 2012 r. gaz podrozat o 10,2%. Nizsze niz przed rokiem sg rowniez ceny ropy naftowej,
co biorgc pod uwage wcigz silny kurs ztotego do dolara przyczynia sie do ograniczenia inflacji. W
catym 2012 r. inflacja spadta do 3,7% z 4,3% w 2011 r., jednak byla wyzsza niz zapisano w
Ustawie budzetowej 0 0,9 p.p. MF ocenia, ze 2013 r. inflacja moze spasc¢ do ok. 1,5%.

¢ MF szacuje, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych spadt w 2012 r. do 3,7% PKB z 4,3% PKB
w 2011 r. W 2013 r. resort finanséw prognozuje, ze deficyt bedzie dalej malat i wyniesie 3,0%
PKB. Wg MFW nie zmniejszy sie i wyniesie rowniez 3,7% PKB.

¢ Deficyt budzetowy w 2012 r. wyniést 31,1 mld PLN, wobec zaktadanych maksymalnie 35 mid
PLN. Na 2013 r. MF zatozylo, ze deficyt budzetowy wyniesie nie wiecej niz 35,6 mid PLN, jednak
wg ostatnich wypowiedzi dopuszcza mozliwosé nowelizacji ustawy budzetowej, jesli zajdzie
taka koniecznosé. Wigze sie to z tym, ze dochody podatkowe moga by¢ nizsze od planowanych,
poniewaz wzrost gospodarczy Polski w 2013 r. moze byé nizszy od zaktadanych w Ustawie
budzetowej 2,2%.

Wg prognoz rynkowych deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniést w
2012 r. 3,5% PKB. Rynek oczekuje, ze w 2013 r. pozostanie on na tym poziomie. Wg MFW moze
on nieco spas¢ — do 3,4% PKB. Fundusz oczekuje, ze relacja diugu do PKB (wg ESA95) bedzie
rosta do 2014 r., kiedy osiggnie 56,5% (ok. 55,3% w 2012 r.), po czym zacznie spadac.

W(g raportu Fitch koszty finansowania deficytu i dlugu w najwiekszych panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej beda w 2013 r. nizsze niz w 2012 r. i wyniosg ok. 10% PKB, wobec
12% w 2012 r. i Sredniej dla panstw strefy euro na poziomie 15% PKB w 2013 r. Po zmniejszeniu
deficytow w 2012 r. panstwa te powinny utrzymac je na niskim poziomie, przy czym zagrozeniem
moze by¢ pogorszenie sytuacji w strefie euro.

Prognozy MFW dla Polski
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prra. Proj. Prai. Proj. Praij. Proj.
Activity and prices
[ GDP (change in percent) 1/ EX] 43 2.2 17 2.3 a0 24 EE]
Domestic demand 48 34 0.0 1.2 21 29 a3 34
Private consumption growth 3.1 25 o7 08 21 25 27 28
Public consumption growth 4.1 -1.7 0.0 08 o7 1.8 18 1.9
Diomestic fixed investrment growth -0.4 a0 0.0 0.2 ER| 47 .0 G.0
Inventaries (contribution to growth) 20 04 -0.5 o8 o1 0.1 o1 0.1
Met external demand (contribution to growth) -0.8 [o}:} 1.8 o7 02 0.2 02 0.2
Cutput gap -0.1 0.5 -0.3 -1.0 0.7 -0.3 oo 0.0
CPlinflation (change in percent)
Average 28 43 38 25 22 23 25 25
End of peried 31 4.6 28 23 20 25 25 25
Unemployment rate (average, according to LFS) =X} aa 102 107 10.9 10.5 10.0 9.4
Public finances (percent of GOP) 2/
General government revenues ra 385 328 300 385 84 32 351
General government expendiures 454 436 434 424 414 40.5 40.3 40.0
General government balance -7.9 -5.0 -3.5 -3.4 -20 2.1 -20 -2
I_Smummdm;mbmgmdformnsimmanues -5 -2 2 -1.6 -1.1 .7 0.0 oo 0.1
Public detd B48 B4 553 BE 0 585 5568 548 53 El
naticnal definition 3/ 528 53.5

¢+ Agencje ratingowe Fitch i Moody’s pozytywnie oceniajg przedtuzenie o 2 lata umowy Polski z
MFW dot. Elastycznej Linii Kredytowej (FCL) i jednoczesne zwigkszenie jej wartosci do 22 mld
SDR, tj. ok. 34 mld USD. Stanowi ona zabezpieczenie m.in. przed wystgpieniem szoku w reakcji
na potencjalne, gwattowne zmiany w otoczeniu Polski, a takze obniza premie za ryzyko na
rynkach finansowych obnizajgc tym samym koszty obstugi zadtuzenia. Wg Moody’s FCL wspiera
obecny rating kraju na poziomie A2 oraz jego stabilng perspektywe.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegélnych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
8- I Konsumpcja prywatna mmm Konsumpcja publiczna 5,0% - 4,7% 4,6%
% = |nwestycje Eksport netto 4,4% 4,00
74 —— 4,5% - 4,1% %470
6 Zapasy PKB (r/r) e A kWIk\g( .
AT 44 4,6 4,0% 4 7
54 37 42 41 4
4 3.2 ' 3.6 3,5% -
2,7
34 3,0% -
2 2,5% -
1 1,9%
2,0% -
2 : Lo 71,5%1'3% 1£% 1,4% 12% .
§ o 1,0% A go,l.0% o 1,0%11%
-2 | 0.7% . a a_08%
1,0% 0.6% 1% At a .
34 \ W 0,49%0,4%
% -4A-.0,4%
4 0.5% 0:4% e A—a
-5 0,0%
QI‘QZ‘QB‘QA QI‘QZ‘QB‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3 Q1\Q2\Q3\Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘QB
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Zrédfo: Dane GUS
Projekcja inflacji i PKB NBP - listopad 2012 .
Projekcja inflacji Projekcja PKB
% %
7 7 9 9
90% 60% mEm30% —celinfl. X12012 =—=VI 2012 g . [OW90% WENG0% WEN30%  KI2012 =—=VII2012 8
6 6
7 7
5 5 ¢ 6
5 5
4 4
I~ /

2 2 2 2
1 1
1 1
0 0
0 0
-1 -1
1 1 -2 -2
09g1 09g3 10g1 10g3 11q1 11g3 12q1 1293 13q1 13q3 14q1 14g4 091 09¢3 10q1 10g3 11gl 11g3 1291 12q3 13g1 13g3 14ql 14g4
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI
kt.
16% - T 30% P
- 15
£ 0,
129% | 24%
+ 18%
8% - s
+ 12% —
4% - A 6% r 5
0% e T 0% \/\
1L 6% r -15
-4% A i
L -12% — przetworstwo przemystowe 25
8% 4/ cm— 38 + ——budownictwo M-
8% przemystowa adevt -18% handel
—e—budowlano-montazowa (prawa o$) —ry T
-12% Co00O0Q oo - NN N_%\AILB(\IO/O(-\-I -24% 34 5 0o - 35
Sfa3=2a8dddardaddaca 28382 8ddd 3299y YY
'S 0OONISEISO0OONSHES O ONS 5SS 0 O0ONSS5'S 0 ONSSEHE'S 00O ON S
2N 3523 05852238085 2353523008522 03285

Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
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Zrédt: Dane GUS, Markit Eco

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

Wskazniki konsumenckie

Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel

grudzien 2011 8,7% 13,0% 49,5 -4,2 -14,9 -2,5

styczen 2012 7,7% 14,6% 48,8 -6,9 -22,7 -8,2

listopad 2012 4,6% -3,6% 47,3 -11,0 -26,0 -9,0

grudzien 2012 -0,8% -5,3% 48,2 -9,0 -29,0 -7,0

styczen 2013 - - - -14,0 -35,0 -13,0

nomics, obliczenia wtasne

optymizmu konsumentéw (WOK, l.0.)

20% - ” : B
e \varto$¢ sprzedazy detalicznej r/r
wolumen sprzedazjydetalicznej r/r
wolumen sprzedazy Bletalicznej wg Eurostat r/r
15% -+
10% A
5% A
0% -
-50% J
O OO0 000 dAdH A« «~ N N N
o A A A A A A A A A A A
5 'S 0O ON S5 S 0O ON S5 5 'S 0
=] = S = = S =
= N Cc = = N Cc = = N
E o Y g © X o ¥ g O < O

Handel zagraniczny

sie 12

30%

Handel zagraniczny
= 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)

@ | port (r/r; .0.) 6%
25%
0 5%
20%
0
15% 4%
10% 3%
5%
° 2%
0%
0
5% 1%

-10% 0%
OO ddAdddNNNNNN
A ddd A A A A AAAAAAAA A
2 co2lllagca2lNeagoc a2l

wWeET 2T VgcET 2T O cEeET 2T

Zrédfo: Dane NBP

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
Zmiana zatrudnienia r/r (lewa o$)

6% T Stopa bezrobocia (prawa o0$) r 14%

5% - 13,4%

4% - + 13%

3% A

2% - - 12%

1% -

0% Tpr————————r——7—r—7— Tt 11%

10 -0,3%

2% - - 10%
C0oO0OO0O0OO0Odddd 4N NNNN N
AdAdd+ AdAdd A~ A A A A A=
5SS 0 ON 'S O 0N =S O 0N
2E8v85228%35228085

Zrédfo: Dane GUS

OO0 0000 d A dAd " NNNNNN
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5SS 0O ON S5 0 ON S 5 0 ON S
=) — =] — =] —
2285852200 85=230385
Handel zagraniczny
15 - mild EUR mld EUR -
@ hilans handlowy (p.o.) Import e Eksport
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Bezrobocie w latach 2008-2012
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12% +
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Podaz pieniadza’

Dynamika podazy pienigdza w Polsce

20%

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

40% - Kredyty - wolumen mmmm Depozyty - wolumen  mid PN 900
Kredyty - zmiana r/r Depozyty - zmiana r/r.
15% 1 35% 850
30% 800
10% -
25% 750
5% ’ 20% 700
B (redyty dla gospodarstw domowych 10% 600
5% - Kredyty dla przedsigbiorstw
Gotéwka w obiegu 5% 550
Podaz pienigdza M3
-10% - 0% 500
28883880t dodoyYYOY
5380883280883 28388
Zrédito: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
agregat| gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat  dynamika [ nominat dynamika | nominat dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
listopad 2011 99,4 8,7% 453,2 5,7% 836,8 10,9% 853,3 11,8%
grudzien 2011 101,8 9,9% 468,1 4,2% 863,7 11,5% 881,5 12,5%
pazdziernik 2012 102,7 3,2% 452,8 2,4% 879,0 7,5% 902,4 8,0%
listopad 2012 101,7 2,3% 457,4 0,9% 882,1 5,4% 901,8 5,7%
grudzien 2012 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wiasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie rir Ujecie m/m
5% - Bazowa* 1,5%
—CPIl ) Bazowa*
Cel inflacyjny N S
4% - ———-Granica odchyl 1,0%
N NA
\  05% s
206 NS 2.4% V v vv
____________________________________ A%
1% i 114% 0,0% T T T T T T T T T T T T T T 1
-0,1%
N e el T m e A NN -05%
ST NRoCTTen oYY 989928 gd0-gyyyNey
§E°N’%ﬁ%§éﬁ%%%§éﬁ-%ﬁg 5SS QONIES QUNSSES QOND
57 & 5° 8 5va SEEVRETEEVREIEEVES
Zrédto: Dane G

US, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywno$ci i energii

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikacii

NBP,,

10

Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

18,7

Budzet panstwa
Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2012 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
1 I 1l v Y| ViV X X XI Xl 35 4
0 30,5 = harmonogram na 2012 r.
5 30 - styczen-pazdziernik
- u styczen-listopad
25 4 23,0
-10
20 A 21,2
-15
15 A
-20
10 1 10,0 8.9
-25
5 <
-30
-30,8 0 -
-35 A 32,5
mid PLN . -34,7 -35,0 5 J -3,5
40 4 ™ Wykenanie —@—Harmonogram na 2012r. obligacje bony skarb.  prywatyzacja $r.zubur.

Zrédto: Dane MF; *Szacunkowy deficyt po listopadzie 2012

Program konwergencji. Aktualizacja 2012

zagraniczne

Deficyt budzetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (ESA95)

60%

m diug publiczny (% PKB) mid PLN

= hilans budzetu panstwa (mid A
55% +\

50% 50% -

45% -+ 45% ~

40% - 40% -
S W O N~ ©® o o <« o < ITe)
o © © 9o © o o9 oI do S O
S © © © © © o o o S o
8 &8 &8 & § & Q& &« « SR

Zrédfo: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF

Polskie skarbowe papiery wartosciowe

-50

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow

em=Banki e=|nwestorzy zagraniczni ====Fundusze emerytalne 550 -
200 -
mlid zt
180 -
500 -
160 -
140 +
120 - 450 1
100 -~
80 - 400 1
e \\arto$¢ nominalna
60 1 ——zmiany miesigczne
0 wPD D DO000O0dAddANNNN
8883833382383 8d504399Y 8883888833335 544508893
Fol2ged2gylaggaggys gRE2sRi2sNs28RE288E2
E0OZO0OEO0OZDOEOZOEOZIDEDZO EOSDEOSDEOZOPEOZDEOCZSD

60%

55%

mm diug sektora (%PKB)
= hilans sektora (%PKB)

-8%
F-7%

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesieczne

6%
-5%
-4%
-3%
2%
-1%

0%

20
mid zt
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

200zt 15
Obligacje skarbowe  mBony skarbowe
180 - 10
160 -
5
140 A
0
120 A
-5
100 - H Bony skarbowe
B Obligacje skarbowe
o+ -10
OO0 0000 dH A« v~dNNNNNN O 0O 0000 ddH A« «~d N N N NN N
o A" A A A A A A A A A o A A A A A A A A A A A
5z 092eN 53 ¢ 0N 53 0 0N 53 0 0N 53 0 0N 53 0 0N
2:Hv85335085328585 2385853235853 28585
Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartos$¢ udziat warto$¢ udziat warto$¢ udziat
grudzien 2011 502,3 12,0 514,3 110,3] 21,5% 154,2] 30,0% 123,2] 24,0%
listopad 2012 527,6 8,3 535,9 95,9] 17,9% 188,5| 35,2% 119,9] 22,4%
| _grudzien 2012 527,4 6,1 533,5 91,5| 17,2% 190,5| 35,7% 117,7]  22,1%
zmiana m/m -0,2 -2,2 -2,5 -4,3| -0,7 p.p. 2,0[ 0,5p.p. -2,1{ -0,3 p.p.
zmiana r/r 25,1 -5,9 19,2 -18,8 -4,3 p.p. 36,3| 5,7 p.p. -5,5] -1,9 p.p.

Zrédito: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do warto$ci SPW (razem)

Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)
247 mid PLN

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)

74 mid PLN
=== 2011 —0m= 2011
==
2] 2012 6 2012
20 5 |
18 4 17.6 44
16 + 34
16,2 2,3
14 2
\ f 19
12 4 1
o
10 < > o = T © o < F= < ° = 0 P > o s g g g < < x ° <
§ ¢ &8 & £ ¢ g 2 ¢ § £ 3 g 5 & ¢ &8 ¢ £ 8 2 ¢ & 3
3 s ¢ i £ 5 &8 z £ £ ) s £ s = 5 &8 g £
E £z 3 - 5 F £ & g E ] - F 5 £ 5
g g
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
mid PLN 25 1 mld PLN 24,9
180 22,9
160 |
20 4
140 | 21,5
120 A
15
100 |
80
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Wplywy z podatkéw posrednich (% planu)

Wplywy z podatku CIT (% planu)

100,3% 100,2%
100% 93,6% 100%
86,8%
80% 80% /
o - o ~
85,4% 86,2%
60% - 60%
40% 4 40%
—— —C—
20% - 2011 20% 2011
=0=2012 2012
,///
0%‘5‘2“0“:‘ o = = = o = o%c‘b‘u‘c‘ o = o =
. = ; F = . . . = . . = S
y £ 8 08 E £ & % 2 % i OB § £ 8 8 E ¢ £ 31 8 ¢ E %
> I} 2 = 5 @ 20 o ° S IS} k] = 5 [} 20 S °
13 £ s @ 2 ¥y N 3 2 i3 £ H 2 2 ¥y X 3 2
< S @ 3 N = =) < 2} @ H X = 5
g g
Wptywy z podatkéw posrednich i CIT - 12'/11" Harmonogram a realizacja dochodéw i wydatkéw budzetowych
130% 1300% .
123,7% mid PLN Deficyt: { s
1 35 mid PLN
2 120,6% 300 6,9 mid PLN ponizej planu s
120% 116,1% -~ 116,4% . o 7R
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Europa

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego zlagodzit przepisy dotyczace wskaznika pokrycia
plynnosci (liquidity coverage ratio - LCR) w ramach reform Bazylea Ill. Zmiany obejmuja
rozszerzenie zakresu aktywéw uznawanych za ptynne i wysokiej jakosci m. in. o obligacje
przedsiebiorstw o nizszych ratingach oraz niektére papiery wartoSciowe zabezpieczone na
wierzytelnosciach hipotecznych (RMBS). Ponadto podjeto decyzje o stopniowym wprowadzaniu
obowigzku utrzymywania przez banki ptynnych aktywéw. Od 1 stycznia 2015 r. banki beda
musiaty utrzymywaé LCR na poziomie co najmniej 60%, a w kazdym kolejnym roku wysokos¢
wskaznika ma by¢ zwiekszana o 10 p. p. az do osiggniecia poziomu 100% w 2019 r. W okresie
trudnosci banki majg mie¢ mozliwos¢ wykorzystywania ptynnych aktywow i zarazem
utrzymywania wskaznika pokrycia ptynno$ci ponizej poziomu minimalnego.

W opinii Komitetu stopniowe wprowadzanie zasad dotyczgcych ptynnosci ma na celu
zapewnienie, ze nie wptyng one negatywnie na zdolnos¢ swiatowego systemu bankowego do
finansowania ozywienia gospodarczego. Wedtug agenciji Fitch zmodyfikowane zasady wytyczajg
warunki, ktére dla bankéw sg bardziej realistyczne do spetnienia. Fitch ocenia zmiany jako
rozsgdne w obliczu utrzymujgcych sie presji rynkowych i gospodarczych. Wskazuje, ze
rozszerzenie zakresu aktywow pozwoli bankom na pewng dywersyfikacje portfela ptynnosciowego
oraz przyczyni sie do ograniczenia zaktdcen na rynku.

2015 2016 2017 2018 2019
Minimalny wymég LCR 60% 70% 80% 90% 100%

Parlament Europejski przyjal propozycje zmian przepiséw regulujacych dziatanie agencji
ratingowych. Zmiany obejmujg m.in. wymadg publikacji ratingéw panstw zgodnie z ogtoszonym z
wyprzedzeniem kalendarzem, wprowadzenie odpowiedzialnosci agencji za dokonanie btednej
oceny kredytowej i zapobieganie konfliktom intereséw poprzez ograniczenia dla wystawiania
ratingébw podmiotom posiadajgcym udziaty w agencji ratingowej. Ponadto PE zaktada dgzenie do
ograniczenia nadmiernego polegania instytucji finansowych na ratingach kredytowych i wskazuje,
ze instytucje powinny przeprowadzaé wtasne oceny ryzyka kredytowego.

Podczas spotkania Rady ECOFIN zostata przyjeta decyzja zezwalajgca 11 panstwom na
wprowadzenie podatku od transakcji finansowych. Kolejnym krokiem we wdrazaniu podatku
bedzie opracowanie przez Komisje Europejskg szczegdtéw wzmocnionej wspoétpracy miedzy
krajami, ktorych przyjecie nastgpi przez jednogtosne porozumienie. Jest to trzeci przypadek
ustanowienia wzmocnionej wspoipracy w celu umozliwienia ograniczonej liczbie panstw
wdrozenia wybranych dziatan oraz pierwszy w dziedzinie opodatkowania.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowal raport oceny ryzyka w
europejskim sektorze bankowym. Wskazuje w nim, ze w drugiej potowie 2012 r. widoczny byt
pewien wzrost zaufania rynkéw do sektora bankowego, poprawa ta moze mie¢ jednak charakter
tymczasowy, a otoczenie makroekonomiczne bankéw pozostaje ostabione, szczegdlnie w krajach
z problemami finanséw publicznych. Utrzymujg sie wyzwania dla sektora wynikajgce ze
wzrastajgcego ryzyka kredytowego i niskich poziomoéw rentownosci, ktére mogg byé dalej
ograniczane na skutek zwiekszania poziomu rezerw.

Europejski Bank Centralny (EBC) oglosit, ze 278 bankéw zdecydowato sie na wczesniejsza
splate pozyczek otrzymanych w grudniu 2011 r. w ramach operacji dostarczenia ptynnosci
LTRO (Long Term Refinancing Operation). 30 stycznia, tj. w pierwszym mozliwym terminie, ma
nastgpic¢ sptata 137,2 mld EUR. W dwdch rundach LTRO, ktére odbyty sie w grudniu 2011 r. oraz
w lutym 2012 r., banki pozyczyty fgcznie ok. 1 bin EUR.

" Belgia, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wiochy, Austria, Portugalia, Stowenia i Stowacja
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Raport Inicjatywy Wiedenskiej o delewarowaniu w krajach Europy Centralnej, Wschodniej i
Potudniowo-Wschodniej (CESEE) wskazuje, ze w lll kwartale 2012 r. nastapito dalsze
spowolnienie procesu delewarowania, ale nie nastgpito jego zahamowanie ani odwrécenie. Byt
to piagty z kolei kwartat odptywu finansowania zagranicznego z bankéw. W krajach CESEE z
wylgczeniem Rosji i Turcji odptyw wyniost w tym okresie tgcznie 4,6% PKB, a w samym
Il kw. 2012 r. 0,5% PKB. We wrzesniu 2012 r. dynamika kredytéow dla sektora prywatnego
spowolnita do 1,4% r/r (spadek z 5,1% r/r rok wczesniej).

Raport wskazuje, ze kontynuacja procesu delewarowania przy korzystnej sytuacji finansowe;j
transgranicznych grup bankowych moze wynikaé ze zmiany zrddet finansowania ich spoétek
zaleznych na rzecz wigkszego finansowania ze zrddet lokalnych. W efekcie, finansowanie przez
spotki dominujgce spada szybciej niz ekspozycja transgranicznych grup bankowych na kraje
CESEE. Na poziom delewarowania wptywa tez ograniczony popyt na kredyty.

Lotwa przyjeta w styczniu ustawy o dyscyplinie fiskalnej oraz o trybie zamiany waluty z tata
na euro. W pierwszej potowie marca totwa zamierza zwrdci¢ sie do Komisji Europejskiej oraz
Europejskiego Banku Centralnego o ocene jej gotowosci do przyjecia euro. Przyjecie euro
planowane jest na 2014 rok.

Prognozy wzrostu gospodarczego

Bank Swiatowy wskazuje, ze w 2012 r. gospodarki krajéw z grupy UE11 rozwijaly sie szybciej niz
gospodarki panstw strefy euro, a tendencja ta utrzyma sie réwniez w 2013 r. Podstawg
umiarkowanego tempa wzrostu PKB w krajach UE11 byty dywersyfikacja rynkow eksportowych i
wzrost eksportu do krajéw spoza Unii Europejskiej, stabilny naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych, proces konsolidacji fiskalnej, akomodacyjna polityka monetarna oraz wzrost
zaufania do sektora finansowego. Czynnikiem wptywajgcym negatywnie na wzrost gospodarczy
pozostaje recesja w strefie euro.

W 2013 r. w krajach UE11 prognozowany jest niewielki wzrost dynamiki PKB z 1,0% r/r do
1,3% r/r. Osiggniecie takiego tempa wzrostu gospodarczego jest jednak uzaleznione od
skutecznego wdrozenia przez strefe euro dziatan stabilizujgcych sytuacje na rynkach
finansowych. Niekorzystne pozostajg perspektywy dla rynku pracy, a spadek stopy bezrobocia
oczekiwany jest dopiero w $rednim okresie. Bank Swiatowy prognozuje utrzymanie przychodéw z
wymiany handlowej z krajami spoza UE, ograniczony poziom wymiany handlowej z krajami UE
oraz wzrost naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych netto.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) szacuje, ze tempo wzrostu gospodarczego w
krajach w fazie transformacji obnizyto sie do 2,6% w 2012 r. z 4,6% w 2011 r., a w 2013 r.
wzrosnie do 3,1%.

W Europie Centralnej nastgpito spowolnienie wzrostu gospodarczego, gtéwnie ze wzgledu na
spowolnienie w Polsce. W Krajach Battyckich tempo wzrostu PKB przekraczato 1% kw/kw w
Il kwartale 2012 r., co oznacza wzrost szybszy niz prognozowano. Wzrost gospodarczy w tym
regionie wspomagany byt przez wzrost eksportu.

Prywatne przeptywy kapitatowe do Europy Centralnej i Krajow Battyckich zwiekszyty sie
nieznacznie w Il kw. 2012 r., ale pozostalty na nizszym poziomie niz w 2011 r. Trwat proces
delewarowania w sektorze bankowym, ale przebiegat w wolniejszym tempie. Wptyw na to miaty
dziatania w strefie euro, ktére przyczynity sie do uspokojenia sytuacji na rynkach. Jednoczesnie,
EBOIR wskazuje na wzrastajgce znaczenie ostabionego lokalnego popytu na kredyty jako
przyczyny delewarowania.
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Prognozy Banku Swiatowego i EBOIR (% r/r)

Bank Swiatowy EBOIR
Aktualna prognoza Prognoza z 10.2012

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2012 2013
UE11 31 0,9 1,3 : : : : :
Butgaria 1,7 0,8 1,8 1,7 1,1 1,9 1,2 1,7
Czechy 1,9 -1,3 0,8 : : : : :
Estonia 8,3 2,5 3,2 8,3 3,3 31 2,3 2,5
totwa 55 53 3,0 515 54 3,0 4,2 2,7
Litwa 5,9 3,3 2,6 59 3,2 2,9 2,7 2,4
Wegry 1,7 -1,5 0,4 1,6 -1,5 -0,1 -1,5 0,4
Polska 4,3 2,2 1,5 4,3 2,0 15 2,5 2,2
Rumunia 2,5 0,6 1,6 2,5 0,3 1,4 0,5 1,9
Stowenia 0,6 -2,3 -1,6 0,6 -2,1 -2,0 -2,5 -2,0
Stow acja 3,2 2,5 1,6 3,2 2,2 1,7 2,7 2,3
Chorw acja 0,0 -1,8 0,8 0,0 -1,9 0,8 -1,9 1,2

Zrédto: Bank Swiatowy, EBOIR

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowal w do6t prognozy wzrostu gospodarczego
dla strefy euro. Prognoza na 2013 r. zostata obnizona z 0,1% do -0,2%, a na 2014 r. z 1,1% do
1,0% pomimo postepdéw we wprowadzaniu dziatan bedacych odpowiedzig na kryzys. Obnizenie
prognoz wynika z nieprzetozenia sie nizszych spreadow obligacji rzadowych i poprawy ptynnosci
w sektorze bankowym na warunki udzielania kredytéw dla sektora prywatnego. Ponadto,
utrzymuje sie niepewnos¢ co do ostatecznego zakonczenia kryzysu.

Strefa euro nadal jest zrédtem ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie. MFW
zwraca szczegolnie uwage na ryzyko utrzymujgcej sie stagnacji w catej strefie jesli nie zostatoby
utrzymane tempo wprowadzania reform.

Prognozy wzrostu gospodarczego MFW (% r/r)

Zmiana wzgledem

prognozy z 10.2012
2011 2012 2013 2014 2013 2014
Unia Europejska 1,6 -0,2 0,2 1,4 -0,3 -0,2
Strefa euro 14 -04 -0,2 1,0 -0,3 -0,1
Niemcy 3,1 0,9 0,6 14 -0,3 0,1
Francja 17 0,2 0,3 0,9 -0,1 -0,2
Wiochy 0,4 2,1 -1,0 0,5 -0,3 0,0
Hiszpania 0,4 -1,4 -1,5 0,8 -0,1 -0,2
Wielka Brytania 0,9 -0,2 1,0 1,9 -0,1 -0,3
Europa Srodkowo-Wschodnia 53 18 24 3,1 -0,1 0,0

Zrédio: MFW

W opinii prezesa Europejskiego Banku Centralnego ostabienie gospodarcze strefy euro
utrzyma sie w 2013 r. Wydatki krajowe majg by¢é ograniczane przez negatywne nastroje
konsumentéw i inwestoréw oraz przez ograniczony popyt zagraniczny. Stopniowe ozywienie w
gospodarce oczekiwane jest pod koniec roku na skutek zwiekszenia zaufania na rynkach
finansowych i wzrostu prywatnych wydatkéw krajowych, a takze pozytywnego wptywu na eksport
wzmaocnionego popytu zagranicznego.

Koniunktura

Wedlug wstepnych szacunkéw niemieckiego urzedu statystycznego dynamika wzrostu
gospodarczego Niemiec w 2012 r. ksztaltowata sie na poziomie 0,7% (3,0% w
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poprzedzajgcym roku). Gtownym czynnikiem wzrostu PKB byt handel zagraniczny. W zakresie
produkcji miat miejsce wzrost wartosci dodanej w sektorze ustug, natomiast w sektorze
przemystowym wartos¢ dodana obnizyta sie, rowniez po wylgczeniu sektora budowlanego. W
listopadzie liczba zamoéwiehn w niemieckim przemysle spadta o 1% r/r.

Wedtug prognoz niemieckiego ministerstwa gospodarki, w 2013 r. PKB kraju wzrosnie o0 0,4%.

¢ Wedtug wstepnych wyliczeh w IV kwartale 2012 r. dynamika wzrostu gospodarczego Wielkiej
Brytanii wyniosta 0% r/r i -0,3% k/k. Szacunki wskazujg, ze w catym 2012 r. gospodarka byta w

stagnaciji.

¢ Wioski bank centralny wskazuje, ze gospodarka Wtoch pozostaje ostabiona i szacuje, ze w
2012 r. PKB kraju obnizyt sie o 2%. Spadek PKB ma utrzymac sie rowniez w | kwartale br., a
poprawa sytuacji gospodarczej moze nastgpi¢ w potowie roku. Prognoza wzrostu gospodarczego
na 2013 r. zostata obnizona z -0,2% do -1,0%.

¢ Wstepne odczyty wskazujg, ze w IV kwartale 2012 r. PKB Hiszpanii obnizyt sie 0 1,8% r/r, a w
catym 2012 r. 0 1,4% r/r.

¢ W listopadzie produkcja przemystowa w strefie euro spadia o 3,7% r/r, a w Unii
Europejskiej o 3,3% r/r. Najwieksze spadki dotyczyty produkcji trwatych débr konsumpcyjnych
(-7,7% r/r w strefie euro i -6,8% r/r w UE) oraz dobr posrednich (spadek odpowiednio o 4,8% r/r i
4,3% r/r). Najwieksze roczne spadki odnotowano we Wioszech (-7,6%), w Hiszpanii (-7,2%) oraz
w Irlandii (-6,6%).

Produkcja przemystowa w UE w relacji do poziomu z 2005 r. (%)
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Zrédio: Eurostat

¢ Produkcja budowlana obnizyta sie w listopadzie o 4,7% r/r w strefie euro oraz o 5,9% rir w
Unii Europejskiej. Najwieksze spadki zanotowano w Stowenii (-20,4% r/r), we Wioszech
(-17,9% r/r), w Portugalii (-17,9% r/r) oraz na Stowacji (-13,1% r/r). W Hiszpanii nastgpit wzrost o
10,3% r/r.

+ Indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro wzrést w styczniu z 46,1 do 47,9 pkt,

poziomu najwyzszego od 11 miesiecy. W Niemczech nastgpit wzrost z 46,0 do 49,8 pkt — rowniez
najwyzszy poziom od 11 miesiecy, a we Francji spadek z 44,6 do 42,9 pkt.

Indeks PMI dla sektora ustug wzrést w strefie euro z 47,8 do 48,3 pkt. W Niemczech wskaznik
wzrost z 52 do 55,3 pkt, co byto najwyzszym poziomem od 19 miesiecy. We Francji nastgpit
spadek z 45,2 do 43,6 pkt, najnizszego poziomu od 46 miesiecy.

¢ W styczniu niewielkiej poprawie ulegly nastroje w gospodarkach strefy euro oraz Unii
Europejskiej, na co wskazywaty wzrosty indeksu nastrojow w gospodarce odpowiednio do 89,2 i
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90,6 pkt. Pomimo poprawy, negatywne nastroje przewazaty w wiekszosci badanych dziatdow
gospodarki — przemysle, ustugach, konsumpcji, handlu detalicznym oraz budownictwie.
Pozytywne nastroje przewazaty wytgcznie w dziale ustug finansowych Unii Europejskiej. Indeks

nastrojéw od sierpnia 2011 r. pozostaje na poziomie ponizej dlugoterminowej sredniej wynoszgcej
100 pkt.

W listopadzie sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta o 2,6% r/r, a w UE o 1,6% rir.
Sprzedaz zywnosci, napojow i tytoniu obnizyta sie 0 2,1% r/r w strefie euro oraz o 1,4% r/r w UE,
sprzedaz paliw odpowiednio o 5,1% r/r oraz 5,8% r/r, a sprzedaz pozostatych produktéw zmalata

0 3,2% r/r w strefie euro oraz o 0,9% w UE. Najwyzsze spadki dotyczyty Hiszpanii (-9,6%),
Butgarii (-5,2%) oraz Portugalii (-5,2%).

W Il kwartale 2012 r. ceny mieszkan w strefie euro obnizyly sie o 2,5% r/r, a w catej Unii
Europejskiej o 1,9% r/r. Najwiekszy spadek cen nastgpit w Hiszpanii (-15,2% r/r), Irlandii
(-9,6% r/r), Holandii (-8,7% r/r) oraz w Portugalii (-7,7% r/r). Najwyzsze wzrosty zanotowano w
Estonii (+8,4% r/r), Luksemburgu (+7,1% r/r) oraz w Finlandii (+2,1% r/r).

W listopadzie 2012 r. stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta do 11,8% z 11,7% miesiac
wczesniej. W catej UE bezrobocie utrzymato sie na poziomie 10,7%. Najwyzszy poziom
bezrobocia zanotowano w Grecji (26,8% w pazdzierniku 2012 r.) oraz w Hiszpanii (26,6%). W
relacji do analogicznego miesigca 2011 r. stopa bezrobocia wzrosta w osiemnastu krajach UE.

Wyniki przeprowadzonej przez Eurostat ankiety wskazujg, ze w latach 2008-2010 prawie 53%
przedsiebiorstw z Unii Europejskiej z sektora przemystu lub ustug prowadzito dziatalnosé¢ o
charakterze innowacyjnym. Kraje o najwiekszej innowacyjnosci to Niemcy (79% innowacyjnych
przedsiebiorstw) oraz Luksemburg (68%). Polska zostata wskazana jako jedno z panstw o
najnizszej innowacyjnosci (28%).

Procent przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢é innowacyjna w latach 2008-2010
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Zrédio: Eurostat

W grudniu inflacja w strefie euro ksztaltowata sie na poziomie 2,2%, a w Unii Europejskiej

2,3%. Najwiekszy wzrost cen w strefie euro dotyczyt alkoholu i papierosow (3,6%), mieszkan
(3,4%), zywnosci oraz edukac;ji (3,0%).

Finanse publiczne

1 stycznia wszedl w zycie traktat miedzyrzadowy, tzw. pakt fiskalny, ktérego celem jest
wzmocnienie dyscypliny fiskalnej w strefie euro. Traktat zostat podpisany 2 marca 2012 r., a jego
wejscie w zycie wymagato ratyfikacji przez co najmniej 12 panstw strefy. Jego gtéwnym
zatozeniem jest utrzymywanie przez kraje deficytu strukturalnego ponizej 0,5% nominalnego PKB,
a w dtugim okresie na zrownowazonym poziomie. Jedli dtug publiczny panstwa ksztattowatby sie
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na poziomie znacznie nizszym niz 60% PKB, limit deficytu moze zosta¢ podniesiony do 1% PKB.
Przekroczenie ustalonego limitu ma sie wigza¢ z uruchomieniem automatycznych sankc;ji.
Wymagania dyscypliny budzetowej majg zosta¢ wpisane do prawa narodowego poszczegoélnych
krajow, najlepiej do ich konstytucji, do 1 stycznia 2014 r.

¢ Na koniec lll kwartatu 2012 r. dlug publiczny w strefie euro wynosit 90,0% PKB, a w Unii
Europejskiej 81,5% PKB, o 0,1 p. p. wigcej niz w poprzedzajgcym kwartale. Najwyzszy poziom
diugu zanotowano w Grecji (152,5% PKB), we Wioszech (127,3% PKB), w Portugalii (117,4%
PKB) oraz w Irlandii (117,0% PKB).

Zmiana dtugu publicznego w okresie Q3 2011 — Q3 2012 (p. p.)
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Zrédio: Eurostat

¢ W okresie styczen-wrzesien 2012 r. deficyt Wioch wyniést 3,7% PKB i obnizyt sie 0 0,5 p. p. w
relacji do analogicznego okresu 2011 r. Cel fiskalny na 2012 r. to deficyt w wysokosci 2,6% PKB.

¢ Agencja Fitch prognozuje, ze w 2013 r. zmniejszy si¢ zapotrzebowanie na finansowanie w
wiekszosci krajow europejskich (za wyjatkiem Hiszpanii i Irlandii). Agencja ocenia, Zze panstwa
strefy euro, Dania, Islandia, Szwecja Szwajcaria oraz Wielka Brytania wyemitujg dtug w wysokosci
1,765 mld EUR, tj. o 6,6% mniej niz w 2012 r. Oczekiwane sg tez dalsze postepy w zakresie
konsolidaciji fiskalnej i wzrost deficytow finanséw publicznych.

¢ Agencja S&P utrzymata dlugoterminowe ratingi kredytowe Finlandii oraz Luksemburga na
poziomie AAA oraz podwyzszyta ich perspektywe z negatywnej na stabilng. Na poziomie AAA z
perspektywa negatywna pozostat rating Holandii, ze wzgledu na ryzyko dla finanséw
publicznych, gdyby dynamika wzrostu gospodarczego spadta w 2013 r. ponizej oczekiwanego

poziomu 0,3%.
Agencja obnizyta diugoterminowy rating Malty do BBB+ z A- zachowujgc jego stabilng
perspektywe.

+ Agencja Moody’s obnizyta rating cypryjskich obligacji rzadowych do Caa3 z perspektywa
negatywng z B3. Zmiana ratingu wynika z wysokiego poziomu zadtuzenia Cypru oraz
zwiekszonych potrzeb kapitatowych krajowych bankéw spowodowanych pogarszajgcg sie
jakoscig aktywow i grudniowg akcjg wykupu greckiego ditugu przez rzad Grecji po cenach
nizszych niz nominalne. Zaktualizowane analizy Moody’s wskazujg, ze koszt rekapitalizacji
cypryjskiego sektora bankowego moze wynie$¢ ok. 10 mld EUR, tj. ponad 50% PKB kraju, a dtug
publiczny Cypru moze wzrosng¢ do 150% PKB w 2013 r.
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Kraje strefy euro korzystajace z pomocy finansowej

Wolumeny pomocy finansowej dla krajow strefy euro od 2010 r. (mld EUR)

EFSF EFSM ESM MFW Bilateralne Razem
Irlandia
przyznane 17,7 225 22,5 4.8 67,5
wyptacone 12,0 21,7 18,1 2,8 54,6
Portugalia
przyznane 26,0 26,0 27,5 79,5
wyptacone 18,2 221 21,0 61,3
CGrecja
przyznane 144.,6 19,8 1644
wyptacone 108,2 1,6 109,8
Hiszpania
przyznane/dostepne 100,0 100,0
wyptacone 39,5 39,5
Zrédto: Ministerstwo Gospodarki i Technologii Niemiec (stan na poczatek stycznia 2013 r.)
Grecja
¢ W styczniu rzad Grecji przyjat zmiany w prawie podatkowym, ktére majg zapewni¢ zwiekszenie

L
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przychodow panstwa o 2,3 mld EUR. Zmiany obejmujg rozszerzenie bazy podatkowej, redukcje
liczby progéw podatkowych, nowg stawke na poziomie 42% dla najwyzszych dochododw,
wprowadzenie 20% podatku od dochodéw kapitatowych oraz zwiekszenie obcigzen podatkowych
przedsiebiorstw i oséb prowadzgcych dziatalno$¢ gospodarczg przy zmniejszeniu obcigzen dla
pracownikow oraz emerytow.

Rzad podjat rowniez decyzje o podwyzszeniu cen energii dla gospodarstw domowych o 15%, tak
aby odzwierciedlaty one rzeczywiste koszty. Wprowadzenie reform jest jednym z warunkéw
programu pomocowego Unii Europejskiej i MFW.

Po spotkaniu, ktére odbyto sie 21 stycznia, Eurogrupa wydata komunikat potwierdzajgcy
wprowadzenie przez Grecje dziatan uzgodnionych na styczeh. Dzieki temu, jeszcze w styczniu
Grecja bedzie mogta otrzymac¢ 2 mld EUR pochodzace z drugiej transzy programu pomocowego,
a takze 7,2 mld EUR na rekapitalizacje i uporzadkowang likwidacje bankéw.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dokonat przegladu dziatan Grecji w ramach spetniania
warunkoéw programu pomocowego oraz podjgt decyzje o wyptacie kolejnej transzy pomocy w
wysokosci 3,24 mid EUR.

MFW opublikowat aktualizacje oceny sytuacji gospodarczej w Grecji, w ktorym wskazuje, ze:

« gospodarka kraju pozostaje ostabiona, w 2012 r. obserwowany byt spadek produkcji
przemystowej oraz wzrost stopy bezrobocia. Zanotowano szybkie tempo dostosowania w
zakresie rownowagi zewnetrznej, znaczny spadek importu oraz niewielki wzrost eksportu. W
czterech ostatnich miesigcach roku miat miejsce wzrost prywatnych depozytow netto w
sektorze bankowym;

o obserwowane sg postepy we wdrazaniu reform wynikajgcych z warunkéw programu
pomocowego, jednak niektore ze zmian byly niepetne lub nastgpity po uptywie ustalonego
terminu. M.in. nie zostaly osiggniete zakladane wielkosci trzech wskaznikéw strukturalnych
dotyczacych $ciggania zobowigzan z tytutu podatkéw, tworzenia i funkcjonowania rejestrow
zobowigzan w jednostkach budzetowych oraz deregulacji dostepu do niektérych zawodow;

o nastgpity postepy w procesie restrukturyzacji sektora bankowego, a kapitat dostarczony przez
fundusz pomocowy HFSF pozwolit czterem najwiekszym bankom osigagng¢ wspotczynnik
wyptacalnosci Core Tier 1 na poziomie 9%.
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W 2012 r. deficyt budzetowy Grecji obnizyt sie z 22,8 mld EUR do 15,9 mild EUR, tj. o ok. 30%.
Deficyt stanowit 8,2% PKB kraju i byt nizszy od wyznaczonego przez rzad celu na poziomie 16,3
mid EUR.

Cypr

L

Zgodnie z zapowiedziami Eurogrupy decyzja w sprawie programu pomocy finansowej dla Cypru
moze zosta¢ podjeta w marcu br.

Portugalia

L

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy po széstym przegladzie dziatan Portugali w ramach
programu gospodarczego wdrozonego wraz z programem pomocy finansowej zatwierdzit wyptate
kolejnej transzy pomocy opiewajacej na 0,84 mid EUR.

MFW podkreslito znaczny postep Portugalii we wdrazaniu reform oraz utrzymywaniu stabilnosci
finansowej. Wskazuje jednak na utrzymujgca sie niepewnos¢ co do sytuacji gospodarczej w
krotkim okresie oraz na znaczne wyzwania dla gospodarki w srednim okresie.

Komisja Europejska wstepnie zatwierdzita rekapitalizacje portugalskiego banku Banco
Internacional do Funchal S.A. (Banif) w kwocie 1,1 mld EUR (odpowiadajgcej ok. 10% aktywéw
wazonych ryzykiem). Ostateczna akceptacja rekapitalizacji ma nastgpi¢ po zapoznaniu sie KE z
planem restrukturyzacji banku, ktéry powinien jej zosta¢ przedstawiony do korica marca br.

Irlandia

L

Komisja Europejska dokonata o6smego przegladu dziatah Irlandii dotyczacych wdrazania
postanowien programu pomocowego. Raport KE wskazuje na spetnienie przez Irlandie wszystkich
celow fiskalnych oraz na kontynuacje reform sektora finansowego. Jako zrédta ryzyka wskazuje
przekroczenie zakfadanego poziomu kosztow w sektorze zdrowotnym oraz dtugoterminowy
charakter bezrobocia. Pozytywna ocena umozliwia wypfate kolejnej transzy pomocy w wysokosci
0,8 mld EUR.

Wskazniki gospodarcze dla Irlandii (%)

2011 2012 2013 2014 2015
Dynamika PKB 14 04 11 2,2 2,8
Konsumpcja prywatna -2,3 -2,1 -0,5 1,2 18
Konsumpcja publiczna -4.3 -4,0 -1,7 -3,0 -3,3
Inwestycje -12,2 -4,0 -1,5 3,0 5,2
Eksport 51 2,8 3,2 4,2 4,5
Import -0,3 0,3 2,0 3,2 3,6
Stopa bezrobocia 14,4 14,8 14,7 14,2 13,4
Deflator PKB 0,2 1,7 1,3 14 1,6

Zrédto: Komisja Europejska

Hiszpania

¢

Komisja Europejska opublikowata raport, ktéry zawiera aktualizacje oceny postepu Hiszpanii we
wdrazaniu dziatan uzgodnionych w ramach programu pomocy finansowej. KE wskazuje, ze
spetnianie warunkéw dotyczacych bankow jak i warunkéw horyzontalnych przebiega zasadniczo
zgodnie z planem.

Sytuacja makroekonomiczna pozostaje niestabilna ze wzgledu na wysokie bezrobocie,
delewarowanie, utrudnione warunki finansowania i konsolidacje fiskalng, ktére ograniczajg popyt
krajowy. Recesja w Hiszpanii ma utrzymac sie do potowy 2013 r., a w 2014 r. dynamika PKB ma
wynies¢ 0,8% r/r.

KE wskazuje, ze pomimo postepéw w konsolidacji fiskalnej, nie zostanie prawdopodobnie
osiggniety cel budzetowy na 2012 r. zaktadajgcy deficyt na poziomie 6,3% PKB. W pierwszych
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trzech kwartatach roku deficyt wyniost 8,3% PKB, a na skutek rekapitalizacji bankéw zostat
dodatkowo powiekszony o 1% PKB.

W sektorze bankowym warunki pozyskiwania finansowania pozostaty utrudnione pomimo poprawy
dostepu do rynkéw finansowych. Utrzymat sie spadek poziomu kredytéw, a ich jakosé
systematycznie sie pogarszata (w listopadzie 2012 r. poziom ztych kredytéw wzrést do 11,3%). Zta
jakos¢ portfela kredytowego miata wptyw na spadek rentownosci sektora (w czerwcu 2012 r.
wskaznik ROE wyniost -3%).

Postepy w dziataniach wprowadzanych przez Hiszpanie w odniesieniu sektora bankowego objety
m.in.: utworzenie i uruchomienie spotki zarzgdzajgcej aktywami o ztej jakosci Sareb, identyfikacje
mozliwosci poprawy funkcji nadzorczych Banku Hiszpanii oraz przygotowanie zmian prawnych
regulujgcych dziatanie kas oszczednosciowych i kwestie wiasnosci bankdéw powstatych w wyniku
konsolidaciji kas.

Po dokonaniu przeglgdu dziatan Hiszpanii KE podjeta decyzje o uruchomieniu drugiej transzy
pomocy finansowej dla kraju w wysokosci 1,86 mld EUR. Ma byé ona przeznaczona na
dokapitalizowanie bankéw bedgcych w trakcie procesu restrukturyzaciji.

Wskazniki gospodarcze dla Hiszpanii (%)

1995-1999 2000-2004 2005-2008 2009 2010 2011 2012(e) 2013(f)
Dynamika PKB 3,7 3,6 3,0 -3,7 -0,3 04 -1,4 -1,4
Stopa bezrobocia 17,2 11,2 9,3 18,0 20,1 21,7 25,1 26,6
Saldo budzetu -4,2 -0,4 0,3 -11,2 -9,7 -9,4 -8,0 -6,1
Dhug publiczny 64,7 52,5 39,8 53,9 61,5 69,3 86,1 92,7
Dynamika kredytow krajowych (r/r) 11,8 14,7 18,9 -1,6 0,8 -3,2 -5,5 :
Kredyty zagrozone : 11 15 51 5,8 78 10,7
Kredyty zagrozone na nieruchomosci mieszk. : 0,4 1,0 2,9 2,6 3,1 4,0
Wskaznik Tier 1 : : : 9,3 9,6 10,5 9,6

Zrédto: Komisja Europejska

L

22

Hiszpania ogtosita strategie finansowania na 2013 r., w ktérej szacuje potrzeby finansowe netto na
ok. 71 mld EUR. W tym, kwota 23 mld EUR ma zosta¢ przeznaczona na fundusz ptynnosciowy
dla regionéw autonomicznych. Pierwszy wniosek o pomoc finansowg na 2013 r. w wysokosci
9 mid EUR ztozyta juz Katalonia.

Premier Hiszpanii oznajmit, ze rzad wkrétce przedstawi pakiet dziatan stymulacyjnych dla
gospodarki oraz strategie wspierania przedsiebiorczosci i zatrudnienia dla ludzi mfodych.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2005=100)
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Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro Stopa bezrobocia
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r) Dynamika PKB (%, r/r)
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Zrédio: Eurostat; dane odsezonowane.

Prognoza

BS

2012 2013

Wzrost kw/kw

2011 2012
Q4 Qi

Wzrost r/r

2011 2012
Q2 Q3] Q4 Q1 Q2 Q3

Czechy 0,8

Wegry 0,4
Stowacja| 08 05 05 06|32 29 26 25| 25 16
Litwa || 1,0 03 06 13|56 42 32 33| 33 25
totwa | 1,0 12 13 17|59 56 48 53| 53 30

Estonia | 08 04 06 17|61 38 29 34| 25 32

Polska | 0,9 06 04 bd.| 42 36 25 bd. | 22 15

Zrédio: Eurostat; KE.

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
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Indeks wielkosci produkcji (2005=100)
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.

Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach statych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezgcych).
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
20% \ ——totwa ———Litwa Polska m Wrzesien 2012r.
Stowacja ~ —— Estonia . 10, mPazdziemik 2012r.
Wegry Polska Estonia 9 6% Listopad 2012 r.
Czechy i i i
15% — totwa 14,1%
T Litwa
\_ﬁS% o
10.9%  ykraina
10% - T05%
mm———
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740 Weary
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w listopadzie 2012 r. 12,9%.

Inflacja

Inflacja HICP (r/r)
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%
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m Pazdziernik 2012 r.
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0,0%
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

32

Bank Swiatowy, w opublikowanym w styczniu 2013 r. raporcie ,Global Economic
Prospects” skorygowal w dét prognoze wzrostu gospodarczego USA na 2013 r.,
w poréwnaniu do prognozy z czerwca 2012 r.

Data publikacji | 2013 | 2014 | 2015

Styczen 2013 r. 1,9 2,8 3,0

Czerwiec 2012 r. 2.4 2.8 -

Zrédto: The World Bank, ,World Economic Prospects”, Waszyngton, styczer 2013 r., s.2.,
The World Bank, ,World Economic Prospects”, Waszyngton, czerwiec 2012 r., s.2.

Autorzy raportu podkreslili, ze niepewnos¢ zwigzana z impasem politycznym w sprawie
podniesienia limitu dtugu publicznego USA oraz redukcji wydatkéw budzetowych moze ostabi¢
tempo wzrostu gospodarczego Standéw Zjednoczonych (o 2,3%) i swiata (0 1,4%) na skutek
ostabienia zaufania do dolara amerykanskiego oraz wywotania niepokojow na rynkach
finansowych.

W styczniu 2013 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy nieznacznie skorygowat prognoze
wzrostu gospodarczego USA, poprzez uaktualnienie poprzedniej prognozy zawartej w publikacji
~World Economic Outlook” z pazdziernika 2012 r. Prognoza na rok 2013 r. zostata skorygowana
w dot, natomiast na 2014 r. — w gére.

Data publikaciji 2013 | 2014
Styczen 2013 r. 2,0 3,0
Pazdziernik 2012 r. 2,1 2,9

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy”, ,World Economic Outlook Update”, Waszyngton 2013.

MFW jednoczesnie przestrzegt przed nadmierng konsolidacjg fiskalng przeprowadzang w krétkim
terminie, co mogloby zahamowaé wzrost gospodarczy oraz podkreslit  koniecznosé
Sredniookresowego planu tej konsolidaciji.

Gospodarka USA rosnie w tempie powolnym, jak wynika z opublikowanej przez Fed
w styczniu 2013 r. ,,bezowej ksiegi”, stanowigcej raport o biezacej sytuacji makroekonomicznej
USA. Od czasu poprzedniej publikacji w listopadzie 2012 r. zanotowano wzrost aktywnosci
gospodarczej we wszystkich 12 dystryktach, jednak zostata ona oceniona jako umiarkowana,
badz skromna. W kazdym z dystryktéw odnotowano wzrost wydatkéw konsumenckich. Poprawie
ulegta réwniez sytuacja na rynku nieruchomosci. Z raportu wynika ponadto, Zze przedsigbiorstwa,
szczegOlnie dziatajgce na rynkach europejskich oraz z sektora obronnego zajmujg ostrozng
postawe w kwestii powigkszania zatrudnienia.

W IV kwartale 2012 r. zannualizowane tempo wzrostu PKB wyniosto -0,1%, jak wynika
ze wstepnych danych, wobec oczekiwan na poziomie 1,1% oraz wartosci 3,1% w lll kwartale. Byto
to pierwsze ujemne tempo wzrostu gospodarczego od Il kwartatu 2009 r., w ktérym zakonczyta sie
recesja lat 2007-2009. Do spadku przyczynito sie zwigzane z redukcjg deficytu budzetowego
obnizenie wydatkéw rzgdowych tgcznie o 6,6% (co miato miejsce gtéwnie w sektorze obronnym,
gdzie spadty one o ponad 22,2%), a takze spadek inwestycji w zapasy oraz ostabienie eksportu,
ktéry spadt po raz pierwszy od | kwartatu 2009 r. Spadek ten wywotany byt ostabieniem popytu
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zwigzanym z recesjg w strefie euro oraz hamowaniem gospodarki chinskiej. Ponadto, ostabienie
wzrostu gospodarczego w IV kwartale 2012 r. byto wynikiem niepewnosci w kwestiach fiskalnych.
W catym roku 2012 r. tempo wzrostu PKB USA wyniosto 2,2% r/r, podczas gdy w 2011 r. wynosito
ono 1,8% r/r.

¢ W grudniu 2012 r. i w styczniu 2013 r. nastapit wzrost aktywnosci sektora przemystowego.
Odzwierciedlone jest to wzrostem produkcji przemystowej w grudniu 2012 r. o 2,25% r/r.
Od lutego 2012 r., gdy wzrost ten wynosit 5,2% r/r, obserwuje sie, ze jest on coraz wolniejszy.
Wskaznik PMI w styczniu 2013 r. wzrést z wartosci 54 w poprzednim miesigcu do 55,8, wobec
oczekiwanej wartoéci 56,1. Jest to najwyzszy poziom tego wskaznika od kwietnia 2012 r.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu bylo zwiekszenie wartosci wskaznika czgstkowego dotyczgcego
zamoéwien w przemysle, ktéry byt najwyzszy od maja 2010 r. Wzrost zaméwieh jest wynikiem
rosngcego popytu wewnetrznego. W styczniu 2013 r. wzrost takze indeks ISM dla przemystu
z 50,7 w grudniu 2012 r. do 53,1 (najwyzszy poziom od kwietnia 2012 r.). Prognozowano wzrost
tego wskaznika do 50,5. Wzrost aktywnosci sektora przemystowego byt zwigzany z poprawg
nastrojow w zwigzku z wypracowywaniem w USA cze$ciowego kompromisu w sprawach
podatkowych, a takze ze stymulowaniem przez Fed gospodarki za pomocg ekspansywnej polityki
pienieznej. Wzrost ten byt jednak nieznaczny z powodu dalszej niepewnosci dotyczacej kwestii
wydatkow budzetowych oraz limitu dtugu publicznego.

¢ W grudniu 2012 r. nastgpita dalsza poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci. Roczne
tempo wzrostu liczby pozwolen na budowe domoéw wynosito 903 tys. (wobec prognozy
wynoszgcej 904 tys.), natomiast miesigc wczesniej odnotowano jego wartos¢ wynoszgcg 900 tys.
Ponadto, roczne tempo wzrostu liczby rozpoczetych budéw domow osiggneto poziom 954 tys.,
powyzej prognoz wynoszgcych 890 tys. i bytlo najwieksze od lipca 2008 r. Miesigc wczesniej
ksztattowato sie ono na poziomie 851 tys. Sprzedaz nowych doméw w catym 2012 r. osiggneta
poziom najwyzszy od 2009 r., wynoszgcy 367 000. Stanowito to wzrost o 19,9% w poréwnaniu
do 2011 r. Roczne tempo sprzedazy domoéw na rynku wtérnym wyniosto w grudniu 2012 r.
4,94 min, wobec wartosci 4,99 min w listopadzie oraz przewidywah na poziomie 4,99 min. Byto
to drugie najwyzsze roczne tempo sprzedazy doméw na rynku wtérnym od listopada 2009 r.
Gtéwnym czynnikiem poprawy na rynku nieruchomosci jest ich zwiekszona cenowa dostepnosé,
a takze polityka niskich stop procentowych. Poprawa sytuacji na tym rynku moze sta¢ sie
impulsem do pobudzenia wzrostu gospodarczego, ktéry czesciowo zréwnowazy wptyw
planowanego ograniczania wydatkéw z budzetu panstwa zwigzanych z dgzeniem do redukcji
deficytu budzetowego.

¢ W listopadzie 2012 r. deficyt bilansu handlu zagranicznego, powickszyt sie do 48,73 mld.
USD z 42,06 mid miesigc wczesniej. Wartos¢ ta stanowita najwyzszy poziom od kwietnia 2012 r.
Sytuacja ta spowodowana byta w gtéwnej mierze spadkiem eksportu do UE o0 2,9% r/r i wzrostem
importu z UE o 5,9% r/r. Wzrost deficytu nastgpit mimo prognoz zaktadajgcych jego obnizenie
do 41,3 mld. USD. Wartos¢ eksportu uksztattowata sie na poziomie 182,55 mld. USD wobec
180,8 mld. w pazdzierniku 2012 r. Warto$¢ importu wyniosta natomiast 231,3 mid. USD, wobec
pazdziernikowej wartodci 222,9 mld. USD. Dynamika eksportu wyniosta 3,3% r/r, a importu 2,5%
r/r. Od maja 2010 r. roczna dynamika wymiany handlowej pozostaje w trendzie spadkowym.

¢ W grudniu 2012 r. mial miejsce wzrost sprzedazy detalicznej, ktéra wzrosta o 4,7% r/r,
wobec wzrostu o 4,1% r/r miesiac wczesniej. Czynnikiem wzrostu byto oddalenie ryzyka
automatycznego zwiekszenia podatkéw w wyniku osiggniecia czesciowego kompromisu
w kwestiach fiskalnych.

+ W ostatnim miesigcu 2012 r. nastgpito relatywne ozywienie w sektorze ustug. Indeks ISM dla
ustug wzrést do wartosci 56,1 (najwyzsza warto$¢ od lutego 2012 r.) z 54,7 w poprzednim
miesigcu. Oczekiwano wartosci tego wskaznika wynoszacej 54,2. Do wzrostu indeksu przyczynit
sie w gtébwnej mierze wzrost zamowien na ustugi.

¢ W styczniu 2012 r. nastgpil spadek zaufania konsumentéw, odzwierciedlony spadkiem
indeksu Conference Board, z wartosci 66,7 w poprzednim miesigcu do 58,6, wobec prognozy
wynoszacej 64. Odczyt tego wskaznika byt najnizszy od pazdziernika 2011 r. Spadek zaufania
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konsumentow zwigzany byt z niepewnoscig dotyczacg podniesienia podatkéw i ograniczania
wydatkéw z budzetu panstwa.

Sytuacja na rynku pracy nieznacznie sie pogorszyla. Poziom bezrobocia w styczniu 2013 r.
wyniost 7,9%, wobec przewidywan wynoszacych 7,8% oraz wartosci wynoszgcej réwniez 7,8%
miesigc wczesniej. W styczniu 2013 r. przyrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym spadt
ze 196 tys. w grudniu 2012 r. do 157 tys., wobec prognozowanej wartosci 160 tys. W catym
sektorze prywatnym przyrost zatrudnienia zmniejszyt sie do 166 tys. z 202 tys. w listopadzie.
Prognozowano, ze przyrost ten wyniesie 165 tys. Utrzymujgcy sie relatywnie wysoki poziom
bezrobocia stanowi przestanke do kontynuowania ekspansywnej polityki monetarnej przez Fed.

W grudniu 2012 r. wskaznik inflacji CPl wyniést 1,7% r/r, wobec przewidywan na poziomie
1,8% r/r i wartosci w poprzednim miesigcu wynoszgcej 1,8% r/r. Potencjalny wzrost inflaciji
konsumenckiej zostat powstrzymany przez spadek cen benzyny. Wskaznik inflacji bazowej CPI
wynosit 1,9% r/r. Przewidywania ksztattowaty sie rowniez na poziomie1,9% r/r. Miesigc wczesniej
wskaznik inflacji bazowej CPI takze wynosit 1,9% r/r.

W styczniu 2013 r. Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego rynku zdecydowat
o utrzymaniu stép procentowych w dotychczasowym przedziale 0-0,25%. Decyzja ta jest
zgodna z zapowiedzig Fed z grudnia 2012 r., w Swietle ktdrej polityka niskich stop procentowych
ma by¢ kontynuowana dopoki poziom inflacji nie przekroczy 2,5% r/r., a bezrobocie nie spadnie
ponizej 6,5% zatem grudniowy odczyt inflacji konsumenckiej stanowi przestanke do utrzymywania
dotychczasowej polityki banku centralnego.

Deficyt budzetowy

taczna wartos¢ deficytu budzetu federalnego za rok fiskalny 2012 siegneta 1,089 bin.USD.
Wielko$¢ deficytu za grudzien 2012 r. wyniosta 0,26 mid. USD. Prognozowano, ze warto$¢
ta bedzie w grudniu 2012 r. wynosi¢ 22,5 mild. Miesigc wczesniej ksztaltowata sie ona
na poziomie 172,1 mld.USD. Grudniowy miesieczny poziom deficytu byt najnizszy od grudnia
2007 r., kiedy odnotowano miesieczng nadwyzke. Niski miesieczny poziom deficytu budzetowego
byt spowodowany zblizong wielkoscia wptywow i wydatkéw budzetowych. Naktady budzetowe
w grudniu 2012 r. wyniosty 269,76 mld.USD, natomiast wptywy 269,5 mld.USD.

Pomiedzy partia demokratyczng i republikanska zostat zawarty czesciowy kompromis,
dotyczacy kwestii podatkowych, skutkujacy uchwaleniem odpowiedniej ustawy w styczniu
2013 r. Struktura cie¢ budzetowych bedzie natomiast przedmiotem dalszych negocjacji. Oprécz
kwestii podatkowych w ustawie ustalono, ze do 1 marca 2013 r. nie wejdzie w zycie automatyczna
redukcja wydatkéw z budzetu panstwa pierwotnie przewidziana od 2013 r. na mocy porozumienia
podpisanego w sierpniu 2011 r. W porozumieniu tym, w zamian za znaczgcg redukcje wydatkéw
publicznych, Republikanie wyrazili zgode na zwiekszenie ustawowego putapu zadtuzenia USA
0 2,1 bin. USD, do poziomu 16,39 bin.USD.

Wedlug Kongresowego Biura Budzetowego, kompromis w sprawie podatkéw bedzie
skutkowal zwiekszeniem deficytu budzetowego o 4 bin. USD w ciagu nastepnej dekady,
gdyz przyrost wptywow podatkowych, zwigzany z wyzszg stopg opodatkowania o0so6b
zarabiajgcych powyzej 400 000 USD rocznie (450000 USD w przypadku gospodarstw
domowych) oraz z wyzszym podatkiem od spadkéw i darowizn, bedzie mniejszy niz utrata
wptywow podatkowych wynikajgca z przedtuzenia zwolnien od podatku dla ubozszej czesci
spoteczenstwa.

Dtug publiczny

W Il kwartale 2012 r. wskaznik dtugu publicznego do PKB wyniést w USA 101,6 %.

W styczniu 2013 r. lzba Reprezentantéow przyjela ustawe, na mocy ktérej czasowo
zawieszono obowigzywanie limitu diugu publicznego do 19 maja 2013 r. Nastepnie ustawa
zostanie przekazana do zaaprobowania przez Senat (gdzie wiekszos¢é posiada Partia
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Demokratyczna) oraz do podpisu prezydenta Baracka Obamy. Akt prawny zawiera ponadto
zobowigzanie Kongresu do uchwalenia budzetu do 15 kwietnia 2013 r.

Aby realizacja wydatkéw z budzetu panstwa w 2013 r. byta mozliwa, niezbedne jest zachowanie
zdolnosci kredytowej rzadu USA, co oznacza konieczno$¢ podniesienia limitu dtugu publicznego.
Limit ten zostat osiggniety 31 grudnia 2012 r. Tym niemniej, szacuje sie, ze za sprawg
wyasygnowania przez Departament Skarbu dodatkowej kwoty okoto 200 mid. USD w wyniku
podjecia nadzwyczajnych dziatan', regulowanie zobowigzan panstwa bedzie dodatkowo mozliwe
w okresie od drugiej potowy lutego do poczatkéw marca 2013 r.

Agencja ratingowa Fitch ostrzegta o mozliwosci redukcji ratingu w przypadku braku
efektywnych rozwigzan dotyczacych kwestii dtugu publicznego. Obecny rating USA sporzadzony
przez agencje Fitch wynosi AAA z perspektywg negatywna. Partia republikafiska swojg zgode
na podwyzszenie limitu zadtuzenia uzaleznia od znaczgcych cie¢ wydatkéw budzetowych.

2. Japonia

L

L

Bank Swiatowy, skorygowatl w dét prognoze wzrostu gospodarczego Japonii na 2013 r.,
w poréwnaniu do prognozy z czerwca 2012 r., jak wynika z opublikowanego w styczniu 2013 r.
raportu ,Global Economic Prospects”.

Data publikacji | 2013 | 2014 | 2015

Styczer 2013r. | 08 | 12 | 15

1,5 15 -

Czerwiec 2012 r.

Zrédto: The World Bank, ,World Economic Prospects”, Waszyngton, styczen 2013 ., s.2.,
The World Bank, ,World Economic Prospects”, Waszyngton, czerwiec 2012 r., s.2.

W raporcie podkresla sie, ze impuls zwigzany z odbudowg kraju po trzesieniu ziemi oraz
katastrofie nuklearnej wygast oraz 2e w zwigzku z napieciami politycznymi w relacjach
z Chinami, w okresie pomiedzy czerwcem a listopadem 2012 r. nastgpit spadek japonskiego
eksportu do tego kraju o 17%, przyczyniajgc sie do spadku PKB w Il kwartale 2012 r. 0 3,5%
w ujeciu zannualizowanym. Autorzy raportu podkre$lajg, ze problemem pozostaje réwniez
znaczgco nadmierny poziom dtugu publicznego w relacji do PKB, ktory rodzi niepewnosé.

W styczniu 2013 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w uaktualnieniu poprzedniej prognozy
zawartej w publikacji ,World Economic Outlook” z pazdziernika 2012 r. podtrzymat prognoze
wzrostu gospodarczego Japonii na rok 2013 r., natomiast prognoza na 2014 r. zostata obnizona.

Data publikacji 2013 | 2014
Styczen 2013 r. 1,2 0,7
Pazdziernik 2012 r. 1,2 1,1

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy”, ,World Economic Outlook Update”, Waszyngton 2013.

MFW podkreslit, ze impulsem do tegorocznego i przysztorocznego wzrostu gospodarczego
w Japonii mogg by¢: rzadowy pakiet stymulacyjny, ekspansywna polityka pieniezna
oraz ostabienie jena. MFW przypomniat réwniez o koniecznos¢ realizowania przez Japonie
Sredniookresowego planu konsolidac;ji fiskalne;.

! Chodzi m.in. o zawieszenie emisji skarbowych papieréw wartosciowych, ktora jest adresowana do wiadz
stanowych oraz o wstrzymanie reinwestowania srodkow funduszu emerytalnego pracownikow administracji
publicznej, inwestujacego w papiery skarbowe.

35



Departament Analiz i Skarbu

36

Bank Japonii rowniez dokonat rewizji prognoz makroekonomicznych opublikowanych
w pazdzierniku 2012 r. w raporcie dotyczgcym perspektyw japonskiej gospodarki. Prognoza
wzrostu PKB w roku fiskalnym 2012 zostata skorygowana w dét z 1,5% do 1%, natomiast
analogiczne prognozy na lata fiskalne 2013 i 2014 skorygowano w goére odpowiednio
z 1,6% do 2,3% na rok fiskalny 2013 oraz z 0,6% do 0,8% na rok fiskalny 2014. Prognozy wzrostu
gospodarczego oraz inflacji CPI przedstawiajg sie zgodnie z ponizszg tabela:

Rok Data prognozy Tempo wzrostu | Inflacja CPlw % r/r
fiskalny realnego PKB
2012 Styczen 2013 r. 1,0do 1,1 -0,2do -0,1
[1,0] [-0,2]
Pazdziernik 2012 r. 1,4do 1,6 -0,1do -0,1
[1,5] [-0,1]
2013 Styczen 2013 r. 1,9do 25 0,3do 0,6
[2,3] [0,4]
Pazdziernik 2012 r. 1,3do 1,8 0,2 do 06
[1,6] [0,4]
2014 Styczen 2013 r. 0,6do 1,0 2,5do 3,0
[0,8] [2,9]
Pazdziernik 2012 r. 0,2do 0,7 2,4do 3,0
[0,6] [2,8]

Warto$ci w nawiasach oznaczajg mediane prognoz
Zrédio: Bank Japonii

Rzad Japonii w styczniu 2013 r. opublikowal miesieczng ocene sytuacji gospodarczej.
Giéwna teza raportu moéwi, ze gospodarka japonska nadal pozostaje staba, natomiast
pozytywnym sygnatem jest relatywnie wysoki i stabilny poziom konsumpcji prywatnej, a takze
niektore oznaki poprawy nastrojow przedsiebiorcéw (wywotanej m.in. aprecjacjg jena). Rzad
przewiduje, ze impulsem do pobudzenia wzrostu gospodarczego ma by¢ ekspansywna polityka
pieniezna oraz rzadowy pakiet stymulacyjny, a takze ostabienie jena, skutkujgce zwiekszeniem
eksportu. Zdaniem rzadu, spowolnienie w gospodarce UE oraz USA nadal stanowig istotny
czynnik ryzyka dla gospodarki Japonii, tym niemniej ryzyko to zostato zredukowane za sprawg
czesciowego kompromisu w sprawie ,klifu fiskalnego” w USA oraz brakiem dalszej eskalacji sporu
terytorialnego z Chinami.

W koncu 2012 r. miato miejsce dalsze obnizenie aktywnosci sektora przemystu w tempie
najszybszym od kwietnia 2009 r. Wigzato sie to z umiarkowang recesjg w kraju, skutkujgcg
ostabieniem krajowej konsumpcji oraz ze spadajgcym popytem globalnym na japonski eksport.
Spadek wielkosci produkcji przemystowej ulegt pogtebieniu, gdyz w grudniu produkcja ta spadta
o 7,8% rir, wobec spadku o 5,5% r/r miesigc wczesniej. W styczniu 2012 r. indeks PMI
dla sektora przemystu wzrést do wartosci 47,7 z 45 w grudniu, tym niemniej pozostaje on ponizej
progowej wartosci wynoszgcej 50, co potwierdza realny spadek aktywnosci przemystowe;.

Deficyt handlowy Japonii za 2012 r. siegnat historycznie najwiekszej wartosci 6,93 bin JPY.
Miesieczna wartos¢ tego deficytu w grudniu wyniosta 641,5 mid. JPY, powyzej prognozy
wynoszacej 534 mid. JPY i wartosci 953 mld. JPY miesigc wczesniej. Zasadniczg przyczyng tego
Zjawiska byt spadek japonskiego eksportu, a takze zwiekszenie importu paliw. W grudniu 2012 r.
zanotowano spadek eksportu (sidmy miesigc z rzedu) o 5,8% r/r, wobec prognoz na poziomie
4,2% r/r oraz spadku o 4,1% w listopadzie 2012 r. Obnizenie eksportu byto z kolei zwigzane
ze spadkiem popytu na japonskie produkty ze strony Chin (z powodu sporu terytorialnego
z Japonig) i Europy (co wynikato z utrzymujgcej w strefie euro sie recesji i kryzysu
zadtluzeniowego), a takze z wysokim kursem jena. Eksport do Chin w grudniu 2012 r. spadt
0 15,8 % r/r, natomiast do UE — 0 11,1% r/r. W grudniu 2012 r. zanotowano natomiast wzrost
importu o 1,9% r/r, wobec oczekiwan na poziomie 1,5% r/r, a takze wzrostu o 0,8% r/r
w listopadzie 2012 r. Wzrost importu wynikat ze zwigkszonego importowania surowcéw
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energetycznych, co z kolei wigzato sie m.in. z zamknigeciem krajowych elektrowni atomowych
w wyniku trzesienia ziemi i tsunami w 2011 r.

¢ Saldo rachunku biezacego w listopadzie 2012 r. wyniosto -222,4 mld. JPY (dane nie
wyréwnane sezonowo). Byt to pierwszy od stycznia 2012 r. deficyt salda obrotéw biezgcych
i zostat spowodowany spadkiem eksportu zwigzanym z ostabieniem popytu globalnego oraz
wzrostem importu surowcéw energetycznych. Wielkos¢é deficytu znaczgco przewyzszyta
oczekiwania ksztattujgce sie na poziomie 4 mid. JPY.

¢ W grudniu zesztego roku zanotowano nieznaczne ozywienie sprzedazy detalicznej. \Wzrosta
ona o 0,4% r/r, powyzej przewidywan na poziomie 0,3% r/r. Tym niemniej, wzrost sprzedazy
detalicznej spowolnit, gdyz w listopadzie 2012 r. wynosit on 1,2% r/r.

¢ Grudniowe wydatki gospodarstw domowych spadly o 0,7% r/r, powyzej prognoz
na poziomie -0,2% r/r i wzrostu o 0,2% r/r miesigc wczesniej.

¢ W grudniu 2012 r. nastgpit spadek indeksu zaufania konsumentéw z 39,4 w listopadzie
do 39,2, co odzwierciedla pesymistyczne nastroje konsumenckie.

¢ W ostatnim miesigcu 2012 r. poziom bezrobocia nieznacznie wzrést do poziomu 4,2%,
z 4,1% miesigc wczesniej, wobec oczekiwan na poziomie 4,1%. Przeszkodag dla obnizenia
bezrobocia pozostajg niekorzystne warunki makroekonomiczne, zniechecajgce pracodawcow
do zatrudniania pracownikow.

¢ tLagodne tendencje deflacyjne w grudniu 2012 r. utrzymaly sie, ale ulegly nieznacznemu
obnizeniu. Poziom inflacji CPI wzrést do -0,1% r/r z -0,2% r/r w listopadzie. Poziom inflacji
bazowej, zgodnie z oczekiwaniami, wynosit -0,2% r/r, wobec wartosci -0,1% miesigc wczesniej.
Utrzymujgce sie zjawisko deflacji stwarza presje na Bank Japonii w kierunku dalszej ekspansji
w polityce pienieznej.

¢ W styczniu 2013 r. Bank Japonii dokonal podwyzszenia celu inflacyjnego z 1%
do 2%. Poziom stép procentowych pozostat bez zmian, z gtéwng stopg w przedziale
0-0,1%.Ponadto, podjeto decyzje o rozpoczeciu od stycznia 2014 r. programu skupu aktywow
o wartosci 13 bin. JPY miesiecznie, nie limitowanego ramami czasowymi. Celem ekspansywnej
polityki pienieznej Banku Japonii jest walka z deflacja.

¢ Gabinet premiera Shinzo Abe zaaprobowal w styczniu 2013 r. dodatkowy budzet
uzupetniajacy na rok fiskalny 2012/2013, a takze wstepny budzet na rok fiskalny 2013/2014.
Projekty te zostang przekazane japonskiemu parlamentowi w lutym br. W budzecie
uzupetniajgcym wysokos¢ dodatkowych srodkéw wynosi 13.1 bin. JPY, z czego 10,3 bin. JPY
przeznaczone bedzie na stymulowanie wzrostu gospodarczego (w gtéwnej mierze poprzez
publiczne inwestycje infrastrukturalne) oraz na walke z deflacjg. Dodatkowe s$rodki bedg
pozyskiwane ze sprzedazy obligacji rzgdowych. Na rok fiskalny 2012, konczacy sie
w marcu 2013 poczatkowo przewidziano wydatki budzetowe w wysokosci 90,3 bin. JPY,
natomiast tgczna suma wydatkéw po ich zwigkszeniu ma wynie$¢ okoto 103 bin.JPY. Jedli chodzi
o budzet na rok fiskalny 2013/2014, przewiduje on wydatki rzgdowe w wysokosci 92,6 bin. JPY.
W poréwnaniu do budzetu z poprzedniego roku, zatozono ich redukcje, po raz pierwszy
od siedmiu lat. Poziom wydatkéw bez kosztéw obstugi dtugu publicznego ma wynies¢ 70,3 bin.
JPY, podczas gdy w roku fiskalnym 2012/2013 wynosit on 71 bin.JPY. Budzet zaktada emisje
obligacji rzgdowych w tacznej wysokosci 42,8 bin. JPY, a takze osiggniecie wplywow
podatkowych w wysokosci 43,1 bin. JPY, co stanowi o 750 mld. JPY wiecej od wplywow
przewidywanych na rok fiskalny 2012/2013 i wedlug plandw rzgdu ma wigza¢ sie
Z przewidywanym przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego do 2,5%. Istotne znaczenie dla
japonskiej gospodarki ma koniecznos¢ redukcji relacji ditugu publicznego oraz deficytu
budzetowego do PKB, ktore szacunkowo w roku 2012 wynosity odpowiednio 236,6 % oraz 10,0%
PKB 2.

% Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, ,,Monitor fiskalny”, Waszyngton, pazdziernik 2012 r.
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

L

Dynamika PKB Chin przyspieszyta w IV kw. 2012 r. do 7,9% r/r z 7,4% r/r i byt to pierwszy jej
wzrost od 2 lat. W catym 2012 r. PKB wzrést o 7,8% i byla to najnizsza dynamika od 1999 r.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu w 2012 r. byta konsumpcja, ktéra odpowiadata za 51,8% wzrostu
PKB. Inwestycje stanowity 50,4% wzrostu. Wkiad eksportu netto byt ujemny i obnizyt wskaznik o
2,2%. W opinii tamtejszego rzgdu oraz zgodnie z prognozami MFW tempo wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach powinno powoli wzrastaé. W opinii MFW utrzymanie
stabilnego, wysokiego wzrostu w kolejnych latach bedzie jednak wymagato reform strukturalnych
oraz zmiany nastawienia polityki gospodarczej na konsumpcje i zwiekszenie popytu krajowego.

Prognozy MFW

Year over Year

Difference from October
Projections 2012 WEQ
2011 2012 2013 2014 2013 2014
Emerging Market and Developing Economies 3 6.3 51 55 59 01 0.0
Central and Eastern Europe 53 14 24 31 01 0.0
Commonwealth of Independent States 49 36 38 41 0.3 01
[Fussia 43 36 37 38 .2 0.1
Excluding Russia 6.2 39 43 47 05 -0.1
Dieveloping Asia 8.0 6.6 [A [ 0.1 0.0
China 93 78 82 85 0.0 0.0
India 79 45 59 b4 .1 0.0
ASEAN-H 4 45 5T 55 57 .2 0.0
Latin America and the Carbbean 45 30 36 39 0.3 0.1
[Brazi 27 10 35 40 04 )
Mesxico 19 38 35 35 0.0 0.0
Middle East and Morth Africa 35 52 34 18 0.2 0.0
Sub-Saharan Africa 5 53 48 58 57 0.0 0.1
South Africa 15 23 28 41 .2 03
¢ Wg danych banku centralnego Chin pod koniec 2012 r. widoczne byly korzystne zmiany w
wielkosci kredytow na nieruchomosci. Ich udziat w catym wolumenie kredytéw udzielonych w 2012
r. wzrést po IV kw. do 17,4% z 15,4% w | kw. W grudniu kredyty mieszkaniowe wzrosty o 14% r/r,
natomiast kredyty deweloperskie 0 10,7% r/r.
¢ Wartos¢ chinskich bezposrednich inwestycji zagranicznych w grudniu 2012 r. byla najwyzsza w
historii i wyniosta (w sektorze niefinansowym) 14,7 mld USD, natomiast w catym IV kw. 24,7 mid
USD (17,1 mid USD w Ill kw.). Jednoczesnie w grudniu po raz pierwszy wielkos¢ chinskich
inwestycji zagranicznych byta wyzsza niz naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich w
Chinach.
2. Indie
¢ Centralny bank Indii (RBI) zrewidowat w dét prognoze wzrostu PKB kraju. w roku fiskalnym
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konczacym sie w marcu, do 5,5%. Hamujgca dynamika PKB oraz spadek inflacji do poziomu
najnizszego od 3 lat (7,2% r/r w grudniu) skionity RBI do obnizki gtdwnej stopy procentowej o 25
p.b. do 7,75% oraz stopy rezerw obowigzkowych do 4,00% (co pozwoli na uwolnienie 3,4 mid
USD do systemu bankowego).

Skala ewentualnych dalszych obnizek moze by¢ jednak ograniczona ze wzgledu na wysoki deficyt
na rachunku biezacym (5,4% PKB), wysoki deficyt fiskalny, wcigz silng presje inflacyjng oraz
stabg walute.
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L

W opinii MFW Indie powinny rozwing¢ nadzér nad systemem finansowym oraz wprowadzi¢
mechanizmy stabilizacyjne na wypadek kryzysu. Jednoczes$nie potrzebna jest liberalizacja sektora
bankowego, ktéra mogtaby sie przyczyni¢ do silniejszego wsparcia gospodarki Indii, a takze
zmniejszenie znacznej obecnie roli panstwa kreujgcej wg MFW ryzyko nieréwnomiernej alokaciji
Srodkow.

3. Brazylia

L

Po wzroscie PKB w 2012 r. o ok. 1,0% MFW szacuje, ze wzrost gospodarczy przyspieszy do
3,5% w 2013 r.i4,0% w 2014 r.

Wartos¢ kredytéw w Brazylii wzrosta w 2012 r. o 16,2% - najstabiej od 3 lat, jednak dynamika ta
zaczeta rosngé w ostatnich miesigcach roku. W grudniu po raz pierwszy od 6 miesiecy zmniejszyt
sie rowniez odsetek kredytéw zagrozonych — do 5,8%.

Brazylijski rzgd zmniejszyt w 2012 r. wartos¢ inwestycji publicznych o ponad 19 mid USD, aby
osiggng¢ swoje cele fiskalne. Taka sytuacja moze sie powtorzy¢ rowniez w 2013 r. — rzad moze
zmniejszy¢ wartos¢ flagowego programu inwestycyjnego PAC o ponad 12 mid USD. Planowane
jest takze zwiekszenie wyptaty dywidend ze spétek kontrolowanych przez budzet panstwa.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna

PKB r/r
15% -
05 -
10% 7.4%
5% - 5.3%
/\/\/“\Zg%
0,
0% 4+— T T g0,
Brazylia
5% - e
—Rosja
-10% - Indie
Chiny
-15% -
W OVOVWODDOODDOOO0OO ddH A1 NNN
O 000000 ddA A ddA A o A
eyl yl
O2ODEVOSIODEOCSIODDEOVOSIOE OB

Zrédfo: DataStream

Sprzedaz detaliczna

25%

20% A
15,2%

15% -

10% -
8,4%

5% -

Brazylia Chiny

% """+
O OO0 000 d ddA d = 4N N N NN N
D B I B B T B T B I I B e B I I I |
2T oedNlL2a2gTINL2gT 2N L
e ET 2 v e e 2 e T 2

Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu

Produkcja przemystowa
20% -l

15% -+

10,3%
10% N //\

\/'\/"\—'\
5% A A
A% 1,4%
TS
-0,1%
-0,1%
-5% A
Brazylia ——Rosja Indie Chiny
-109% -
OCO0O0O00O0 ddddddANNNNNON
A A A A A A A A A A A A A A A A
2g a2V lagc2llagTc e
"EET 2T MEET 2T Vg ET 2T
Zrédfo: DataStream, Markit Economics
Handel zagraniczny
Bilans handlowy BRIC - dynamika
40 mld-USD Brazylia
—Rosja 31,7
30 - Indie
Chiny
20 A j'\_
AN Nl \/v 15,4
10 (v \/—‘/
'\/
2,2
0----------------------—v—
-10 4
-17.,6
-20 -
DD OOO0OO0OO0OTdHAAATANNNNNNM
OCOO0O0COO0OdArddrddAd A A A A A AAAAAA
23 TISNL2g TN L2gTE2NL22>2g TN >
WEET 2T VEET 2T VEET 2T VgET 2T O

Zrédfo: DataStream

46

60

300

250

200

150

100

50

Wskazniki HSBC PMI dla przemystu

Bilans handlowy BRIC - wolumen
- eksport T 45
import

—bilans (p.o.)




Import Brazylii

47

Eksport Brazylii

Departament Analiz i Skarbu

n o [Tg] o n o
2D N < < [92] ™
or 1 2T nub 21 nib =t t
= ————, Z1 zed 2l zed o9 M m__wm
2 === 2T ais Zr s =5 Zr oIS
: FAR Y2 21820 2 2 2T 920
. AR mw _HR,_V_ , = [
=" cTn| , S ]
= T1 nib T1 nib £ an
: 11 zed |} zed |1 zed
== L TT 9IS 1T 9IS
T 11020 _ 17920 1T a20
o~y T 7 T 5 £ TT 1M
: T, 8 T £ o TTN|
o ornib o m oTnb ¢ 2 oT nub
= 0Lzed o m oLzed g s 0l zed
fo= : orals g : oTals g £ 0T aIs
0T9z0 — ; or9z0 ~— = i 0T 820
] OT Iy " 0T Imy L — | OT 1M
s an s I I oL}
£ £ j 5 E —O—0 ni
4 | pe Bl N e s
== | ! £ E ! E E i al1s
: + 60 929 G 60 929 : + G mm EYa)
S o 14 o lf i g
OROLIOMAA  Hq®F © ¥ « N §F © g @ & R 8 8 2 N_ %_ :Ow
8 & 8 8 3 23928 88KLRHY 8 8 S 888888 g g
2] t 7.“ % t ! T nib t t +—t t < t + ! T nib t t t t + t t t ]
2 E R 2 & 4w 8 g ” 7o
E g o L cLos 2 ¥ Y  ces 5 > :
FAR-YS) 5 | 21920 € -
AR m L CT MY fa}
¢TI LTI %)
TT nub C T nub w
Ll zed L} zed z
. TTaIs TT 9IS
11920 = L TT920 =
TTIm 2 L TIIMY T 5
I, LTI S ; ©
0T nib m cotnib S ” 5
m 0Lzed 8§ ' 0lzed o m =3
, o1ds @ otas ¥ | )
" 01920 W orez W w
j — Oruwy N :
= : £ 0TI e & ' =
e S T Ovol £ £ | 60 Nub € § i o
o o | i | i o O
2 2 m g 2 | 60 zed ) " 22
gg | g @ ” - 60aIs m g
W | 60920 & w i
ﬁv : 60 I | + !
Co — O — ——+——0— 601 : . . . o i . : ; 60 1N
Wo M M M M m m m m m m LR 2 8 8 8 ¥ S X 8 8 8 ¥ ¥ 2 8 8 8 ¥ ¥
388858°3888¢%% 2233 8°%8¢83 2 28 8 R % 8 8 8 3% 8 % %8 8

Zrédfo: DataStream



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia Inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej obnizyta w lutym stopy procentowe NBP o 25 p.b. Stopa referencyjna
wynosi obecnie 3,75%. Byta to juz czwarta, po styczniowej, obnizka stop procentowych w
biezacym cyklu luzowania polityki pienieznej. Wptynety na to dane naptywajgce z gospodarki
mowigce o malejgcej inflacji, rosngcym bezrobociu i spadajgcej produkcji. Obnizka byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi.

Wg ankiety przeprowadzonej na poczatku lutego przez Reuters, w marcu dojdzie do kolejnej i
zarazem ostatniej w tym cyklu obnizki stop NBP — o 25 p.b. do 3,50% dla stopy referencyjne;.
Oprocz standardowych miesiecznych danych makroekonomicznych RPP  na marcowym
posiedzeniu przy podejmowaniu decyzji bedzie brata pod uwage nowg projekcje inflacji i PKB
NBP.

W opublikowanym pod koniec miesigca sprawozdaniu z posiedzenia RPP podano, ze w styczniu
oprocz przyjetego wniosku o redukcje stdép procentowych o 25 p.b. zgtoszone byty jeszcze wnioski
0 obnizke o 125 i 50 punktéw bazowych. Oba nie uzyskaty wymaganej wiekszosci.

¢+ Europejski Bank Centralny utrzymat w styczniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Gtéwna stopa znajduje sie na poziomie 0,75%. Bezposrednio po posiedzeniu Prezes ECB Mario
Draghi powiedziat, ze wszyscy cztonkowie Rady byli zwolennikami pozostawienia stép
procentowych na obecnym poziomie. Oznacza to, ze na styczniowym posiedzeniu nie byto
wniosku o obnizke stop procentowych, a szanse na ztagodzenie polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach zostaty zmniejszone. W ocenie Prezesa ECB ryzyka dotyczgce wzrostu inflacji sg
zbilansowane, a sytuacja gospodarcza w strefie euro powinna zaczg¢ sie poprawia¢ w 2013 roku.

¢ Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit w styczniu stope funduszy federalnych
na dotychczasowym poziomie 0-0,25% Podano takze, ze program skupu aktywéw finansowych
pozostanie na niezmienionym poziomie 85 min USD. Stwierdzono tez, ze biezgcy poziom stdp
procentowych powinien zosta¢ utrzymany w dtuzszym okresie, dopoki stopa bezrobocia bedzie
sie utrzymywac powyzej 6,5%.

¢ Bank Centralny Japonii podniost swoj cel inflacyjny do 2%. Poprzedni cel na poziomie 1%
obowigzywat od lutego 2012 r. Zapowiedziano takze, iz nie bedzie juz limitéw Srodkéw jakie Bank
moze przeznaczy¢ na program skupu aktywéw. Do publikacji komunikatu program skupu aktywéw
wart byt 101 bin jenéw. Zgodnie z oczekiwaniami pozostawiono stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Gtéwna znajduje sie na poziomie 0-0,1%.

¢ Na styczniowym posiedzeniu Bank Wegier po raz kolejny obnizyt stopy procentowe o 25 p.b.
Gtéwna stopa wynosi obecnie 5,50%.
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Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rynek papieréw diuznych

W styczniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych wzrosty gtéwnie pod wplywem informac;ji
opublikowanych w raporcie z grudniowego posiedzenia FED. W dokumencie podano, ze czesé
cztonkéw Komitetu Rezerwy Federalnej opowiedziato sie za wycofaniem z programu ilosciowego
luzowania polityki monetarnej. W efekcie rentownos$ci obligacji 10Y zaréwno niemieckich jak i

amerykanskich zaczety rosng¢ osiggajgc na koniec miesigca poziom odpowiednio 1,68% i 1,99%.

Rentownosci wioskich i hiszpanskich obligacji 10Y spadty w styczniu odpowiednio o 20 p.b. i 10
p.b. Po spadku rentownosci na poczatku miesigca, ktéry miat miejsce zarowno we Wioszech jak i
Hiszpanii, w dalszej czesci miesigca wioskie obligacje 10Y pozostaty na niezmienionym poziomie
osiggajagc na koniec stycznia poziom 4,30%. Dochodowos$¢ hiszpanskich obligacji 10Y po spadku
do 4,90% i udanej aukcji na poczatku drugiej dekady miesigca znaczaco wzrosta osiggajac na

koniec miesigca 5,20%.

Dochodowos$¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta w styczniu br. W pierwszej potowie miesigca
do wzrostu rentownosci przyczynity sie wypowiedzi poszczegdinych czionkow RPP na temat
mozliwosci zakonczenia cyklu obnizek podstawowych stép procentowych NBP w lutym lub marcu.
W takiej sytuacji prawdopodobny cykl luzowania polityki pienieznej zakonczytby sie na poziomie
3,75% - stopa interwencyjna (wczesniej oczekiwano 3,25%). W tym okresie dochodowos$é
obligacji 2Y wzrosta do okoto 3,50 %, 5Y do 3,65%, a 10Y do 4,05%. W drugiej potowie miesigca,
po publikacji bardzo stabych danych na temat grudniowej produkcji przemystowej, a takze
informacji o spadku inflacji wzrost rentownosci zostat zahamowany. Na koniec stycznia
dochodowos¢ obligacji 2Y wyniosta 3,30%, 5Y — 3,41% i 10Y — 3,95%

W styczniu na krajowym rynku diugu odbyly sie dwa przetargi obligacji i jeden bonéw skarbowych.
Na pierwszym przetargu obligacji sprzedano papiery skarbowe z datg wykupu w 2023 r. i 2029 r.
Przy bardzo umiarkowanym popycie zblizonym do 4,9 mid zt sprzedano ok. 3,6 mid z obligac;ji.
Byty to gtéwnie papiery dziesiecioletnie. Rentownos¢ obligacji 10Y wyniosta 3,85%, natomiast 16Y
— 3,90%. Na drugim przetargu, pod koniec stycznia sprzedano obligacje dwu i piecioletnie.
Rentownos$¢ obligaciji 2Y wyniosta 3,29%, natomiast 5Y - 3,44%. Przy popycie na poziomie 4,9
mld zt na obligacje 2Y i 23,1 mld zt na papiery 5Y sprzedano 1,2 mld zt obligacji dwuletnich i 12,4
mld obligacji piecioletnich. Zaréwno ceny osiggniete na przetargu, jaki i kwota sprzedanych

obligacji sg rekordowo wysokie.

Na poczagtku stycznia, po bardzo dtugiej przerwie, ministerstwo finanséw przeprowadzito, przetarg
dwudziestotygodniowych bonéw skarbowych zapadajgcych 29 maja 2013 roku. Sprzedano 3,6
mid zt bonéw przy popycie w wysokosci 10,9 mld zt. Rentownos¢ sprzedanych bonéw wyniosta
3,56%.
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Rentownosci polskich obligacji benchmarkowych
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesigczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Kraj

Biezace ratingi wybranych panstw swiata

Y4 X
Kraj S&P & Fitch & Moodys

Austria AA+ S AAA S Aaa
Belgia AA N AA N\ Aa3
Cypr B I\l BB [\l Caa3
Dania AAA S AAA S Aaa
Estonia AA- NI A+ S AL
Finlandia AAA N AAA S Aaa
Francja AA+ NI AAA N Aal
Grecja B- S CCC N C
Hiszpania |BBB- I\lN BBB W Baa3
Holandia AAA N AAA S Aaa
Irlandia BBB+ I\l BBB+ N\ Bal
Luksemburg [|AAA I\ AAA S Aaa
Malta A- NI A+ S A3
Niemcy AAA S AAA S Aaa
Portugalia (BB \lN BB+ Il Ba3
Stowacja A S A+ S A2
Stowenia A NI A- N\ Baa2
Wiochy BBB+ N RS [\l Baa2
Butgaria BBB S BBB- S Baa2
Czechy AA- S A+ S AL
Litwa BBB S BBB S Baal
totwa BB+ S BBB- S Baa3
Polska A- S A- S A2
Rumunia BB+ S BBB- S Baa3
Szwecja AAA S AAA S Aaa
Wegry BB N\ BB+ I\ Bal
WIk. Bryt. AAA S AAA N\ Aaa
USA AA+ NI AAA N\ Aaa
Japonia AA- N AA N\ Aa3
Szwajcaria [[AAA S AAA S Aaa
Brazylia BBB S BBB S Baa2
Chiny AA- S A+ S Aa3
Indie BBB- IS BBB- S Baa3
Rosja BBB 1 BBB S Baal

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
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Rynek kapitatowy

¢ W styczniu na gtéwnych swiatowych gietdach papieréw wartosciowych notowano wzrosty.

¢ Podobnie jak grudniu dobre wyniki odnotowaty gietdy azjatyckie: Nikkei (Japonia) — wzrost o
7,15%, Shanghai Comp.- wzrost o0 5,13%, oraz HANG SENG (Hong Kong) o0 4,73%.

¢ W tym samym czasie amerykanski DOW JONES wzrést 0 5,77%.
¢ Brazylijski index BOVESPA spadt w styczniu o 1,95%.

+ Gloéwne europejskie indeksy zanotowaty wzrost. Niemiecki DAX o 2,15%, francuski CAC o 2,51%,
natomiast londynski FTSE o0 6,43%.

+ Na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych w styczniu zanotowano spadek indeksu WI1G20
0 3,49%.

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy

Kurs EUR/USD w styczniu wahat sie w przedziale 1,3040 — 1,3580, osiggajac pod koniec
miesigca najwyzszy poziom od listopada 2011 roku - 1,3580 za dolara. Do umochienia euro w
duzej mierze przyczynita sie poprawa sytuacji na rynkach finansowych takich panstw jak Wtochy
czy Hiszpania (udany przetarg obligacji), informacje naptywajgce po posiedzeniu ECB o mozliwym
zaprzestaniu tagodzenia polityki pienieznej oraz lepsze od oczekiwanych dane ptyngce z USA.

Kurs EUR-PLN znaczgco wzrést w styczniu osiggajgc na koniec miesigca poziom 4,1900 za euro.
Krajowa waluta stabta pod wptywem duzo gorszych od oczekiwan danych makroekonomicznych.
Bezposrednio po posiedzeniu RPP w reakcji na wypowiedz Prezesa NBP o mozliwym
zakohczeniu pewnego etapu w cyklu obnizek stop procentowych ztoty umocnit do poziomu 4,07
za euro. Kolejne tygodnie przyniosty znaczne ostabienie zlotego i to pomimo umocnienia euro w
relacji do amerykanskiego dolara (przewaznie wzrost kursu EUR-USD powoduje umocnienie
ztotego). Dane o bardzo wysokim bezrobociu, stabnacej produkcji, malejacej sprzedazy
detalicznej i zaskakujgco zty bilans obrotéw biezgcych z zagranicg spowodowaty wzrost kursu
nawet powyzej 4,21 za euro w ostatniej dekadzie stycznia.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Cena ropy naftowej w styczniu wzrosta, osiggajgc na koniec analizowanego okresu 117,1 USD za
barytke ropy typu Brent (+5,0%) i 97,7 USD za barytke ropy typu WTI (+6,3%). Ceny ropy naftowej
rosty pomimo zwiekszajgcej sie podazy tego surowca. W styczniu sprzyjaty temu m.in.: dobre
dane makroekonomiczne dot. chifnskiej gospodarki oraz rosngcy niepokdj o sytuacje w rejonach
Afryki Pétnocnej i Bliskiego Wschodu.

Cena ziota w styczniu wahata sie w przedziale 1 646,6 — 1691,0 USD za uncje. Poprawa
nastrojow na swiatowych rynkach finansowych spowodowata, ze zmniejszyt sie spekulacyjny
popyt na ziloto, czesto postrzegane przez inwestoréw jako bezpieczna przystan. Na koniec
miesigca jego cena nieznacznie spadta wzgledem ceny z grudnia 2012 r. i wyniosta 1 663,0 USD
za uncje.

Utrzymujacy sie niski poziom zapaséw kukurydzy i soi w USA, niesprzyjajgce warunki pogodowe
do upraw rolnych w Argentynie i Brazylii oraz duzy popyt na soje w Chinach spowodowaty,
ze w styczniu nastgpit nieznaczny wzrost cen na rynku surowcéw rolnych. Wzrosty réwniez ceny
surowcow przemystowych, m.in. miedzi ze wzgledu na dobre dane makroekonomiczne dot.

chinskiej gospodarki oraz bawetny w zwigzku ze wzrostem oczekiwan na spadek jej podazy.

Ropa naftowa Ztoto
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Zrédio: Reuters.
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Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcéw rolnych i przemystowych
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