Warszawa, dnia 11 marca 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Luty 2013*

Synteza

¢ Wstepne dane PKB za IV kw. 2012 r. wskazujg na pogtebienie spowolnienia gospodarczego
w Polsce. Tempo wzrostu realnego PKB obnizyto sie do 1,1% r/r (0,2% kw/kw). Negatywny wptyw
na wzrost gospodarczy wywart popyt wewnetrzny (w szczegoélnosci nie notowany wczesniej

spadek spozycia indywidualnego), natomiast pozytywny — eksport netto.
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W styczniu miata miejsce kontynuacja spowolnienia, przy niskiej dynamice produkcji przemystowej
(0,3% r/r), spadku produkcji budowlano-montazowej (o 16,1% r/r) oraz pesymistycznych
nastrojach w przemysle (PMI na poziomie 48,9 pkt. w lutym). Pozytywnym symptomem okazata
sie dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra wyniosta 3,1% r/r, natomiast czynnikiem
ograniczajgcym konsumpcje pozostawata sytuacja na rynku pracy — spadek realnych
wynagrodzen oraz stopa bezrobocia na poziomie 14,2% (najwyzszym od marca 2007 r.). Dane

NBP wskazywaty na spadek dynamiki akcji kredytowej bankéw w styczniu. Na ozywienie tej

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.02.2013 r.-28.02.2013 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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dynamiki moze natomiast wptyng¢ liberalizacja przez KNF rekomendacji T, dotyczgcej

detalicznych ekspozycji kredytowych.

Agencja ratingowa Fitch podniosta perspektywe ratingu Polski ze stabilnej do pozytywnej,
do czego przyczynita sie redukcja deficytu sektora finanséw publicznych oraz ustabilizowanie
i prognozowane obnizenie relacji dtugu publicznego do PKB. Prognoza tempa wzrostu PKB
opublikowana przez Komisje Europejskg zostata natomiast obnizona z 1,8% do 1,2% w 2013 r.
oraz z 2,6% do 2,2% w 2014 r. Tym niemniej, sytuacja gospodarcza Polski oceniana jest

wzglednie pozytywnie w relacji do pozostatych krajéw regionu oraz Europy Zachodniej.

¢ W gospodarce europejskiej widoczna jest kontynuacja spowolnienia. W IV kw. ub. r. w strefie euro
spadek PKB pogtebit sie do -0,9% r/r, natomiast w catym 2012 r. wynidst ok -0,6%. KE szacuje, ze
w 2013 r. PKB strefy euro spadnie o 0,3%, a w 2014 r. wzrosnie o 1,4%. Wg EBC dynamika PKB
wyniesie pomiedzy -0,9 — -0,1% w 2013 r. i 0,0 — 2,0% w 2014 r. Kondycja gospodarcza
poszczegodlnych regionéw jest jednak zréznicowana. Zwieksza sie dysproporcja pomiedzy
dynamikg PKB panstw Europy Potudniowej oraz pozostatych. Silng recesjg dotkniete sg duze
gospodarki potudnia: Wiochy i Hiszpania, a takze kraje objete migedzynarodowym wsparciem
finansowym i programami naprawczymi: Grecja i Portugalia. Spadek PKB w tych panstwach
potgczony jest z ich trudng sytuacjg fiskalng i koniecznoscig prowadzenia restrykcyjnej polityki w
tym zakresie, co dodatkowo ostabia wzrost gospodarczy. Do ich gtéwnych probleméw nalezg
bardzo wysoki poziom bezrobocia (ktéry w Grecji i Hiszpanii przekroczyt 26%) oraz niski poziom
konkurencyjnosci. Wg prognoz KE sytuacja tej czesci Europy moze ulec poprawie dopiero
w 2014 r.
Sposrod najwiekszych gospodarek widoczne sg pewne oznaki ozywienia w Niemczech. Wskazniki
koniunktury dla sektora przedsigbiorstw, w tym przemystu, a takze zaufania konsumentow
do gospodarki ulegly wyraznej poprawie. Gospodarki Francji i Wielkiej Brytanii natomiast znajdujg
sie w stagnacji, przy czym na Francje negatywnie wptywa kryzys panstw potudniowych, z ktérymi

jest dosyc¢ silnie powigzana gospodarczo.

¢ W IV kwartale ub. r. miato miejsce wyhamowanie wzrostu w gospodarce USA — zannualizowana
dynamika PKB wyniosta 0,1%. Dane opublikowane w Ilutym wskazywaty natomiast
na wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym, wzrost sprzedazy detalicznej i przyspieszenie
sprzedazy na rynku nieruchomosci. Ponadto, w styczniu zanotowano rekordowo niski poziom

deficytu handlowego — gtdéwnie w wyniku wzrostu krajowej produkcji surowcéw energetycznych.

W USA zZrédiem niepewnosci pozostaje brak porozumienia w sprawie redukcji deficytu
budzetowego. W efekcie niepowodzenia trwajgcych w lutym negocjacji, 1 marca zostaly
uruchomione automatyczne ciecia wydatkéw, ktoérych skala szacowana jest na 85 mid USD
do wrzesnia 2013 r.

¢ USA oraz Unia Europejska ogtosity plan negocjacji w sprawie podpisania porozumienia o wolnym
handlu i przeptywie inwestycji. Porozumienie, oprécz likwidacji barier handlowych i otworzenia
rynkdw na inwestycje ma rowniez objg¢ ujednolicanie standardéw technicznych produktéw.

Wedtug szacunkéw, miatoby przynies¢ korzysci w postaci rocznego wzrostu PKB o 0,5% w UE
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oraz 0 0,4% w USA do 2027 r. Odpowiadatoby to dodatkowym rocznym przychodom w wysoko$ci
86 mid EUR dla UE i 65 mld EUR dla USA. Negocjacje majg rozpoczac sie w biezgcym roku, a ich

zakonczenie mogtoby nastagpi¢ po dwéch latach.

+ Najwieksze banki centralne na swiecie nie zmienity w lutym podstawowych stép procentowych.
Ich uwaga skupiata sie gtéwnie na polityce ilosciowego luzowania oraz zmianach kurséw
walutowych. W Polsce trwa cykl obnizek stop procentowych. RPP obnizyta podstawowe stopy o
25 p.b. w lutym i o 50 p.b. na poczatku marca. Stopa referencyjna wynosi obecnie 3,25%. Na
konferencji prasowej po marcowym posiedzeniu podano, ze ostatnia ,decyzja stanowi dopetnienie

rozpoczetego w listopadzie 2012 roku cyklu tagodzenia polityki pienieznej”.

¢ W lutym dochodowosci obligacji na rynkach bazowych spadty. Najwiecej, bo o0 22 p.b. zmienita sie
dochodowo$¢ papieréw niemieckich. Inna sytuacja panowata na rynkach papieréw wartosciowych
panstw potudnia Europy. Ze wzgledu na wynik wyboréw parlamentarnych we Witoszech
zanotowano wzrosty rentownosci obligacji dla catego regionu. Na krajowym rynku papieréw
wartosciowych wzrosta dochodowos$¢ obligacji 2- i 5-letnich. Rentownos¢ papieréw 10-letnich
pomimo istotnych wahan cenowych w ciggu miesigca zmienita sie nieznacznie osiggajgc poziom
zblizony do 4,0%. Kwotowania kontraktéw CDS w lutym utrzymywaty sie w dalszym ciggu blisko

minimalnych pozioméw.

¢ W lutym na rynkach finansowych obserwowano silne ostabienie euro oraz funta brytyjskiego (o
okoto 5%) wobec dolara amerykanskiego z poziomu odpowiednio ok. 1,37 do 1,30 i 1,59 do 1,50.
Gtéwnymi powodami zmiany kurséw byly wypowiedzi szefow bankéw centralnych o mozliwym
wzmochieniu ekspansji monetarnej, stabe dane gospodarcze oraz obnizka ratingu Wielkiej
Brytanii przez agencje Moody’s. Réwniez japonski jen nieprzerwanie od konca Ill kwartatu 2012 r.
znajduje sie w trendzie spadkowym wobec dolara (spadek o 20%). W tym samym czasie zioty
umocnit sie wobec euro z poziomu 4,20 do 4,15 w wyniku podniesienia przez agencje Fitch
perspektywy ratingu Polski, lepszych danych gospodarczych oraz wzrostu oczekiwan na

zakonczenie cyklu obnizek stép procentowych (wzrost kwotowanh kontraktéw FRA o ok. 10 p.b.).
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska
Prognozy

Prognoza wzrostu gospodarczego w Polsce zostata skorygowana w dot przez Komisje
Europejska. Wedtug prognozy z lutego br. tempo wzrostu PKB w Polsce w 2013 r. bedzie
wynosi¢ 1,2%, natomiast w 2014 r. wyniesie 2,2%. W poprzedniej prognozie (z jesieni 2012 r.)
KE szacowata wzrost gospodarczy Polski na poziomie 1,8% w 2013 r. oraz 2,6% w 2014 r.
Obnizenie prognozy wigze sie z malejgcym popytem wewnetrznym oraz niekorzystnymi ocenami
sytuacji gospodarczej u gtéwnych partneréw Polski. Prognozowane poziomy gtéwnych
wskaznikéw makroekonomicznych zostaty przedstawione w ponizszej tabeli.

Prognozowane przez KE poziomy gtéwnych wskaznikéw makroekonomicznych
. Deficyt Dtug publiczny
Tempo wzrostu Stopa bezrobocia
Wskaznik P Inflacja HICP (%) P budzetowy (% (% PKB)
PKB (%) (%)
PKB)
Rok 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 | 2014 | 2013 | 2014
Aktualna
1,2 2,2 1,8 2,3 10,8 10,9 34 3,3 57 57,5
prognoza
Poprzednia
1,8 2,6 2,6 2,4 10,5 10,3 3,1 3 55,8 56,1
prognoza

Zrédio: European Commission, ,European Economic Forecast. Winter 2013”, Brussels 2013,
European Commission, ,European Economic Forecast. Autumn 2012”, Brussels 2012

Perspektywa ratingowa Polski, ogtoszona przez agencje Fitch w lutym 2013 r., zostata
podniesiona ze ,stabilnej” do ,,pozytywnej”, co oznacza prawdopodobienstwo podwyzszenia
ratingu w ciggu najblizszych dwdéch lat wynoszgcym ponad 50%. Do poprawienia perspektywy
ratingowej, wedtug agencji Fitch, przyczynita sie redukcja deficytu sektora finanséw publicznych,
jak réwniez ustabilizowanie oraz prognozowane obnizenie relacji dtugu publicznego do PKB.
Agencja prognozuje obnizenie deficytu sektora finanséw publicznychl do poziomu 3,2% PKB
w 2013 r. oraz 2,7% w 2014 r. Prognozowana jest ponadto redukcja dtugu publicznego w 2014 r.
do 54,5% PKB. Oceniono réwniez, ze reformy systemu emerytalnego z 2012 r. przyczynig sie
do poprawienia $redniookresowej sytuacji finanséw publicznych.

Koniunktura

W IV kwartale 2012 r. miato miejsce dalsze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego
— byto ono nizsze od prognoz. Wzrost realnego PKB wyniost 1,1% r/r (0,2% k/k), jak wynika
ze wstepnych, odsezonowanych danych GUS, wobec wzrostu o 1,8% r/r (0,3% k/k) w Ill kwartale
2012 r. Wedlug danych niewyréwnanych sezonowo, tempo wzrostu gospodarczego réwniez
wyniosto 1,1% r/r, wobec prognoz na poziomie 0,8% oraz wzrostu o 1,4% w IIl kwartale 2012 r.
Do spadku tego tempa przyczynito sie w najwiekszym stopniu obnizenie popytu krajowego w skali
roku o 0,7%. Spadek popytu wewnetrznego wynikat z kolei ze spadku spozycia indywidualnego

! Kalkulowanego wedtug Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych (ESA 95).
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(0 1% r/r) oraz ze spadku akumulacji (o 0,8% r/r). Wptyw tych czynnikow na wzrost PKB wynosit
odpowiednio -0,5 p.p. oraz -0,2 p.p. Obnizenie spozycia ogétem wynikalo gtdwnie z nie
notowanego wczesniej zmniejszenia sie spozycia indywidualnego, natomiast spadek akumulaciji
byt zwigzany z ujemnym wptywem przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych oraz popytu
inwestycyjnego. Nastgpita ponadto kontynuacja pozytywnego wptywu eksportu netto na wzrost
PKB (1,8 pkt. proc).

¢ Zanotowano wzrost produkcji przemystowej, przy spadku produkcji budowlano-
montazowej. W styczniu 2013 r. dynamika produkcji przemystowej wyniosta 0,3% r/r?, jak wynika
z danych GUS, wobec oczekiwan jej spadku o 3,15% oraz spadku o 10,6% w grudniu 2012 r.
Najwiekszy, wynoszacy 4% r/r wzrost produkcji zanotowano w gérnictwie. Wedtug danych
wyréwnanych sezonowo, nastgpit spadek produkcji o 2,1% r/r. Produkcja budowlano-montazowa
obnizyta sie o 16,1% r/r, wobec prognozy wynoszacej -17%, a takze jej spadku o 24,8% w grudniu
2012 .

¢ W lutym br. odczyt wskaznika PMI nadal wskazywal na pesymistyczne nastroje
w przemysle, pozostajgc na poziomie nizszym niz 50. Wskaznik ten wzrést z wartosci 48,6
w styczniu do 48,9 w lutym, wobec prognoz na poziomie 49.

¢ Wskazniki koniunktury gospodarczej w budownictwie, handlu i przemysle, opublikowane
przez GUS w lutym 2013 r., potwierdzaja niekorzystne oceny sytuacji w tych sektorach, cho¢
mniej pesymistyczne niz miesigc wczesniej. Ujemna wartos¢ wskaznika dla przemystu swiadczy
0 ograniczaniu produkcji oraz portfela zamowien.

¢ W roku 2012 niekorzystne tendencje wystepowatly w szczegdélnosci w budownictwie
mieszkaniowym. Jak wskazujg wstepne dane GUS, w okresie styczen-grudzien 2012 r. zostato
oddanych do uzytkowania o 16,5% wiecej mieszkan niz w 2011 r. (wéwczas odnotowano spadek
0 3,6%r/r). Liczba pozwoleh na budowe mieszkan spadia o 10,3% w poréwnaniu do 2011 r.
Spadkowi o 12,6% ulegta rowniez liczba mieszkan, ktérych budowa zostata rozpoczeta.

¢ Kontynuacja niekorzystnych tendencji w budownictwie mieszkaniowym miata miejsce
w styczniu 2013 r. Wstepne dane GUS wskazuja, ze liczba mieszkan oddanych
do uzytkowania wzrosta o 5,8% r/r. Dla poréwnania, w styczniu 2012 r. w relacji rocznej wzrost ten
wynosit 21,3%. Ponadto, w styczniu 2013 r. liczba pozwoleh na budowe mieszkan zmniejszyta sie
0 24,2% r/r. Spadek (o 38,4% r/r) zanotowano ponadto w liczbie mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto.

¢ Wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o 3,1% r/r w styczniu 2013 r. oraz nastapita
umiarkowana poprawa nastrojow konsumentow w lutym 2013 r. Nastroje
te pozostajg pesymistyczne, lecz w mniejszym stopniu, co potwierdzajg wskazniki ufnoci
konsumenckiej — biezgcy oraz wyprzedzajgcy. Pierwszy z wymienionych wzrést z poziomu -30,8
w styczniu br. do -28,9, natomiast drugi — z -40,9 do -37,5.

+ Mialo miejsce pogorszenie sytuacji na rynku pracy:

e Wedlug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego za styczen 2013 r. wzrosta
do 14,2% r/r®> z 13,4% rir w poprzednim miesigcu, co stanowi najwyzszg wartos¢ tego
wskaznika od marca 2007 r. Wartos$¢ ta byta zgodna z prognozami.

e Przecietny poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w styczniu 2013 r., wedtug
GUS, zmniejszyt sie 0 0,8% r/r, wobec przewidywan spadku o 0,9% r/r, a takze obnizenia
0 0,5% r/r w grudniu 2012 r.

e Przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze w styczniu 2013 r. spadio o 10,5%
w poréwnaniu do grudnia 2012 r. natomiast w ujeciu rocznym odnotowano wzrost o 0,4%,
wobec wzrostu o 2,4% r/r miesigc wczesniej oraz prognozowanego wzrostu o 0,95% r/r.

2 Wedtug danych Eurostat, w grudniu 2013 r. nastgpit spadek produkcji przemystowej w Polsce o0 5,4% r/r, wobec
spadku o 1,9% r/r miesigc wczesdnie;.

Dla poréwnania, w styczniu 2012 r. stopa bezrobocia mierzona metodologig Eurostatu wyniosta w Polsce 10,6%
wobec 10,4% w grudniu 2012 r.
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¢ Wskaznik inflacji CPl w styczniu wyniést 1,7% rir’, jak wynika ze wstepnych danych, wobec
oczekiwan na poziomie 1,9% r/r oraz poziomu 2,4% r/r w grudniu 2012 r. Najwyzszy wzrost inflacji
odnotowano w kategorii "zywnos¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe"
- 0 3,4% r/r. Najwiekszy spadek inflacji miat natomiast miejsce w kategorii "odziez i obuwie"
- 04,9%.

+ Nastapil spadek oczekiwan inflacyjnych os6b prywatnych w lutym br po raz szésty z rzedu.
Srednia przewidywana stopa inflacji w okresie najblizszych 12 miesiecy wynosi 2,2%, wobec 2,7%
w styczniu 2013 r.

¢ W Jutym Rada Polityki Pienieznej dokonata obnizki stop procentowych o 50 pb, wobec
prognoz redukcji o 25 pb. Stopa referencyjna wynosi obecnie 3,25%, co stanowi jej najnizszy
poziom w historii. Stopa lombardowa zostata ustalona w wysokosci 4,75 %, depozytowa 1,75 %,
natomiast stopa redyskonta weksli na poziomie 3,5%. Obnizka ta stanowi pigtg redukcje stop
procentowych w cyklu zapoczatkowanym w listopadzie 2012 r. Istotny wptyw na decyzje RPP miata
marcowa projekcja inflacji oraz PKB, zgodnie z ktoérg utrzymane zostanie niskie tempo wzrostu
gospodarczego, a ponadto wystepuje ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego
w $rednim okresie. RPP nie wyklucza kolejnej ewentualnej redukcji, ktéra wedtug Prezesa NBP,
mogtaby sie dokona¢ jedynie gdyby sytuacja gospodarcza odbiegata od projekcji NBP.

Finanse publiczne

¢ Deficyt budzetowy na koniec stycznia wyniost okoto 8,4 mid PLN, wedlug szacunkow
Ministerstwa Finanséw, co stanowi okoto 23% deficytu zaplanowanego na 2013 r. Na biezgcy rok
przewidziano jego wysokos¢ siegajgcg 35,6 mid PLN.

¢ Sejm przyjal ustawe, ktéra zezwala na ratyfikacje traktatu o stabilnosci, koordynacji
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (tzw. ,,paktu fiskalnego”). Zostata ona rowniez
podpisana przez Prezydenta RP. Pakt bedzie obowigzywat Polske po przystgpieniu do strefy euro.
Wprowadza on regute fiskalng, zgodnie z ktérg saldo strukturalne budzetu panstwa nie moze
przekroczy¢ warto$ci 0,5% PKB. Traktat przewiduje rowniez, Zze panstwa posiadajgce diug
publiczny powyzej 60% PKB zobowigzane sg do jego obnizania corocznie o 1/20 nadwyzki ponad
proég 60% PKB. Za nieprzestrzeganie postanowien traktatu przewidziano sankcje do wysokosci
0,1% PKB, naktadane przez Trybunat Sprawiedliwosci UE, ktére majg zasili¢ Europejski
Mechanizm Stabilnosci.

¢ Osiagniety zostal polityczny kompromis dotyczacy podziatu Srodkéw w budzecie UE na lata
2014-2020. Aby budzet ten mégt obowigzywac, niezbedne pozostaje jego zaaprobowanie przez
Parlament Europejski. Suma srodkéw przewidzianych dla Polski, w poréwnaniu do budzetu na lata
2007-2013 przedstawia sie zgodnie z ponizszg tabela:

Srodki dla Polski w budzetach UE na lata 2007-2013 oraz 2014-2020
Budzet na lata Budzet na lata

2007-2013 2014-2020
taczna suma $rodkéw

(w mld EUR), w tym: 1058 102,0
Srodki na polityke spéjnosci 72,9 69,0
Srodki na rolnictwo 28,5 26,9

Zrédto: KPRM

4 Inflacja HICP, mierzona przez Eurostat wyniosta w styczniu 1,6% r/r wobec 2,2% w grudniu 2012 r.
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Polska bedzie najwiekszym beneficjentem UE oraz najwiekszym beneficjentem polityki
spojnosci.

Szacunki polskiej sktadki do budzetu to 30 mld euro, wedtug MSZ, co sprawia, ze Polska bedzie
beneficjentem netto.

Kraje, ktére w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej otrzymujg doptaty na poziomie ponizej 90%
sredniej UE bedg mogty przesuwac¢ do 25% $rodkow z 1l filaru WPR (czyli z programu Rozwoju
Obszaréw Wiejskich) na | filar (bezposrednie doptaty dla rolnikow).

Ustalono, ze samorzady bedg mogty finansowa¢ z unijnych dotacji takze podatek VAT (bedzie
on tzw. kosztem kwalifikowalnym).

Nowelizacja rekomendacji T przez Komisje Nadzoru Finansowego

+ Komisja Nadzoru Finansowego w lutym br. dokonata zmiany rekomendacji T, ktorej
przedmiotem sg dobre praktyki dotyczace zarzgdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji
kredytowych. Celem nowelizacji jest uelastycznienie polityki kredytowej bankéw w zakresie tych
ekspozycji. Nowelizacja przewiduje m.in.:

a)

b)

c)

Rezygnacje z ustalania przez KNF maksymalnych pozioméw wskaznika Dtl°. Poziom tego
wskaznika ma by¢ ustalany przez zarzad banku i zawarty w strategii zarzgdzania ryzykiem
przyjetej przez rade nadzorcza;

Wprowadzenie uproszczonej procedury oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcy

w zaleznosci od dtugosci trwania wspotpracy kredytobiorcy z bankiem;
Wymog oparcia procedury oceny zdolnosci kredytowej o informacje z zewnetrznych baz
danych, szczegdlnie miedzybankowych, dotyczgce historii kredytowej kredytobiorcy;

KNF oczekuje, ze Rekomendacja T zostanie wprowadzona nie pozniej niz do dnia 31 lipca 2013 r.

s Bedacego stosunkiem kosztéw obstugi zobowigzan kredytowych przez kredytobiorce do jego $rednich
dochodow netto.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegolnych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
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Projekcja inflacji i PKB NBP — marzec 2013 r.
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Produkcja przemystowa

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

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

styczen 2012 7,7% 14,6% 48,8 -6,9 -22,7 -8,2
luty 2012 9,0% 32,2% 52,2 5,1 -21,0 -10,3

grudzien 2012 -0,8% -5,3% 48,2 9,0 -29,0 -7,0
styczen 2013 -10,6% -24,8% 48,5 -14,0 -35,0 -13,0
luty 2013 - - - -9,0 -33,0 -17,0

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
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Zrédfo: Dane NBP
Rynek pracy
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

20% 1 40% 1 Kredyty - wolumen —Depozyty-wolumenmIdP 900
15% | 35% - Kredyty - zmiana r/r —— Depozyty«< zmiana r/r 850
30% 800
10% -
25% 750
5% 1 b 20% 700
0% /MEENE l" I‘I IIIII‘ ! 15% 650
mmm Kredyty dla gospodarstw domowych 10% 600
-5% - Kredyty dla przedsiebiorstw
Gotowka w obiegu 5% 550
=== Podaz pienigdza M3
-10% - 0% 500
23882883 53ddd233498Y9Y98 29898838340 d =08y YYEY
FEESLSBEESL2FEESES8 SEZRONEEERCNSIEL8EE
Zrédto: 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)
grudzien 2011 101,8 9,9% 468,1 4,2% 863,7 11,5% 881,5 12,5%
styczen 2012 98,7 9,0% 461,3 5,7% 855,2 12,4% 874,6 13,7%
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%
styczen 2013 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%
===CPI Bazowa*
Cel inflacyjny N — CP|
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zEEelLzsgelezsgares N R e e S s
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Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

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

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

-35
mid PUN
-40 -

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2012 r.
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012
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Zrédfo: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF

Polskie skarbowe papiery wartosciowe
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

200zt 15 -
Obligacje skarbowe B Bony skarbowe mid zt
180 - 10 -
160 -
5 4
140 A
0
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100 - =
¥ Bony skarbowe
B Obligacje skarbowe
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Zrédfo: 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$¢ udziat wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat
styczen 2012 502,2 14,2 516,5 106,0[ 20,5% 160,2( 31,0% 123,3[ 23,9%
grudzien 2012 527,4 6,1 533,5 91,5 17,2% 190,5( 35,7% 117,7( 22,1%
styczen 2013 534,8 8,1 542,9 97,0 17,9% 195,6( 36,09 114,4( 21,19%
zmiana m/m 7,4 2,0 9,4 54 0,7 p.p. 51 0,3 p.p. -3,3[ -1,0 p.p.
zmiana r/r 32,5 -6,1 26,4 -9,1] -2,7 p.p. 35,4 5,0 p.p. -8,9| -2,8 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 (miesigecznie)

24 - mid PLN

Wptywy z podatku CIT (miesiecznie)
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Wplywy z podatkéw posrednich (% planu)

Wplywy z podatku CIT (% planu)
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Europa

Koniunktura

¢ Wg wstepnych danych Eurostat PKB strefy euro spadt w IV kw. 2012 r. 0 0,9% r/r i 0,6% kw/kw
(wobec -0,6% r/r i -0,1% kw/kw w IIl kw.). Najwieksze spadki odnotowano w Greciji (-6,0% r/r),
Portugalii (-3,8% r/r), na Cyprze (-3,0% r/r) i we Wioszech (-2,7% r/r). Najwyzszg dynamike
odnotowano w Estonii (3,4% r/r), na Stowacji (1,2% r/r), w Niemczech i Austrii (po 0,4% r/r).

¢ Prognozy Komisji Europejskiej ,,European Economic Forecast. Winter 2013”.

Winter 2013
forecast KE oczekuje, ze po pogtebiajgcych

2012 2013 2014  sie spadkach PKB na koniec 2012 r.
Eep— = 0.2 15 tendencja ta wyhamuje w | pot. 2013 r. Od
Germany o7 o 2.9 oczgtku roku widoczna jest stopniowa
Estonia 3.2 3.0 4.0 P 4 . ) L p, .
Ireland 0.7 11 2o PpoOprawa nastrojow przedsigbiorcow i
Greece -6.4 -4.4 0.6 konsumentow, w zwigzku z czym Komisja
Spain -1.4 -1.4 0.8 spodziewa sie przyspieszenia wzrostu w |l
IF:“I““ 2'2 ?-; ;-: pot. roku. Po spadku PKB 0 1,2% w 2012.
aly -2, =1. . . . .
Cyprus 23 a5 qs KE prognozu1.e, ze w 2013 r. PKB spadnie
Luxembourg 0.2 0.5 1.4 00,7% oraz, ze w 2014 r. wzrosnie 0 0,9%.
Malta 1.0 1.5 2.0 ) -
Netherlands -0.9 -0.8 1.1 Wg KE . giOV\{nym czynnikiem
Austria 0.7 0.7 15 Pozytywnie oddziatywujgcym na PKB w
Portugal -3.2 -1.% 0.8 2013 r. bedzie eksport netto. W dalszym
Slovenia -2.0 -2.0 0.7 ciggu spadat bedzie popyt konsumpcyjny i
Slovakia 2.0 1.1 27 inwestycje, do czego przyczynia sie zia
Finland 01 o3 12 sytuacja na rynku pracy, niski poziom
Euro area -0.6 -0.3 1.4 yt J_ y P }/’ P
Bulgaria 06 14 20 zaufania do gospodarki oraz procesy
Czech Republic -1.1 0.0 1.+  konsolidacji fiskalnej i delewarowania w
Denmark -0.4 11 1.7 sektorze bankowym.
Latvia 5.3 3.8 4.1
Lithuania 3.8 3.1 3.6 W dalszym ciggu nie wida¢ poprawy na
Hungary -1.7 -0.1 1.3 europejskim rynku nieruchomosci.
Poland 2.0 12 22 Produkcja w budownictwie w dalszym
Romania 0.2 1.6 2.5 . . . .

i i iero w 2014 r. oczek

Sweden 1.0 1.3 2.7 c.agu spada dqpe 0 0 oczekuje
Unded Kingdom 0.0 0.9 1y Sie wyhamowania tego trendu. Problem
EU -0.3 0.1 1.6 moze sie utrzyma¢ w panstwach, gdzie
Croatia -1.9 -0.4 1.0 zatamanie tego rynku byto najwieksze (np.
UsSA 22 1.9 2.6 w Hiszpanii).
Japan 1.9 1.0 1.6

Zrédio: KE

¢ Spadek PKB stanowi najwiekszy problem dla panstw z problemami w zakresie polityki fiskalnej.
Bank centralny Grecji spodziewa sie, ze w tym roku PKB kraju skurczy sie o 4,5% - zgodnie z
prognozami KE. Wg banku bedzie to ostatni rok spadku PKB od poczatku recesji w 2008 r. — w
tym okresie PKB kraju zmniejszyt sie o0 20%. O ztej kondycji gospodarczej kraju $wiadczy takze
bardzo wysokie bezrobocie (27%), czy udziat kredytow zagrozonych w Il kw. na poziomie 22%.
Pomimo niekorzystnych warunkéw bank centralny wzywa rzad do kontynuacji reform, co pozwoli
na dalszg poprawe zaufania inwestoréw, zwiekszy naptyw inwestycji zagranicznych oraz wykluczy
spekulacje na temat wyjscia Grecji ze strefy euro.
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L

Silniej niz oczekiwano spadnie wg KE PKB Cypru — o 3,5% w 2013 r. (poprzednio prognozowano
spadek 0 1,7%), a w 2014 r. bedzie jedynym panstwem UE, w ktérym spadek sie utrzyma (-1,3%).
Panstwo zgtosito sie do MFW i KE o 17,5 mld EUR (co stanowi ok. 100% PKB kraju) pozyczki,
ktérej jednak nie uzyskato. Od potowy 2011 r. Cypr nie ma dostepu do finansowania swoich
potrzeb pozyczkowych na rynku obligacji, w zwigzku z czym finansuje sie poprzez drogie,
krotkoterminowe pozyczki w prywatnych instytucjach. Prowadzony obecnie przez tamtejszy rzad
program naprawczy finanséw publicznych, w pofgczeniu z wysokim bezrobociem i procesem
delewarowania sektora finansowego, sg wyraznym obcigzeniem dla wzrostu gospodarczego
kraju.

Liderzy panstw Unii Europejskiej osiggneli porozumienie w sprawie ustanowienia wspdlnego
budzetu UE na lata 2014-2020. Warto$¢ budzetu ustanowiono na 960 mld EUR — o0 3% mniej niz
wynosity $rodki na poprzednig perspektywe na lata 2007 — 2013 oraz o ok. 85 mld EUR mniej, niz
zaktadano pierwotnie. Zmniejszenie budzetu to efekt staran m.in. ze strony Wielkiej Brytanii i
Holandii, ktére nalegaty na ograniczenie wydatkdw w czasie europejskiego kryzysu. Najwieksze
ciecia dotknety wydatkéw na transport miedzynarodowy, energetyke i telekomunikacje (tacznie
11 mld EUR) oraz inne sektory, ktére moglyby przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego. Wydatki na rolnictwo, pomimo iz juz obecnie stanowig najwiekszg czes¢ budzetu
(ok 40%), zostaty podniesione o 1,5 mid EUR. Nalegaty na to panstwa, gdzie rolnictwo ma wysoki
udziat w PKB: Francja, Wtochy i Hiszpania. Panstwa podinocne wskazywaty natomiast, ze
lokowanie $rodkéw jest nieefektywne.

Polityka fiskalna

Rzad Portugalii obnizyl prognoze wzrostu PKB w 2013 r. do -2,0% z dotychczasowej na
poziomie -1,0%. W ostatnich miesigcach pogorszyly sie wyniki tamtejszych eksporteréw oraz
widoczne byto silne wyhamowanie konsumpcji. W efekcie spadek PKB Portugalii pogtebit sie w
ostatnim kwartale 2012 r. do -3,8% r/r.

Problemy z odbudowg wzrostu gospodarczego prowadzg do trudnosci w dalszej redukcji
nadmiernego deficytu oraz ograniczenia wzrostu dtugu. W zatozeniach zawartych w porozumieniu
z miedzynarodowymi pozyczkodawcami oszacowano, ze deficyt bedzie w dalszym ciggu spadat
do 4,5% PKB w 2013 r. z 5,0% w 2012 r. i 9,8% w 2010 r. Prognozowano rowniez, ze diug
publiczny w 2013 r. osiggnie maksymalng wartos¢ 122% PKB, po czym zacznie spada¢. W
najblizszym czasie pozyczkodawcy moga zatem poddac rewizji dotychczasowy plan i przediuzy¢
okres potrzebny Portugalii na uporzgdkowanie finanséw panstwa.

Juz obecnie kraj czesciowo finansuje swoje potrzeby budzetowe na rynkach finansowych, poprzez
sprzedaz krétkoterminowych papieréow dtuznych. Oczekuje sie, ze w 2013 r. Portugalia odzyska
zaufanie inwestoréw i tym samym petny dostep do rynkéw finansowych. Zalezy to jednak od
tempa poprawy sytuacji gospodarczej panstwa.

Francuski rzad poinformowat o zmianie celéw fiskalnych na ten rok w wyniku pogorszenia sie
perspektyw wzrostu gospodarczego w 2013 r. Dotychczas planowano obnizenie deficytu
budzetowego do 3,0% PKB w 2013 r. z ok. 4,7% PKB w 2012 r. i 5,2% w 2011 r. Wstepnie jednak
w budzecie zatozono wzrost PKB o 0,8% w 2013 r., natomiast obecnie KE prognozuje, ze tempo
wzrostu gospodarczego Francji bedzie zblizone do zera. Rzad nie rezygnuje jednak z dziatan na
rzecz konsolidacji finanséw publicznych, dzieki czemu rentownosci francuskich obligacji spadty w
ostatnich miesigcach do rekordowo niskich poziomow (do ok. 2% dla papieréw 10-letnich z ok. 3%
przed rokiem), co stanowi istotne wsparcie dla budzetu.
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Porozumienie handlowe pomiedzy Unig Europejska i USA

Porozumienie o transatlantyckim partnerstwie handlowo-inwestycyjnym ,,Transatlantic
Trade and Investment Partnership”.

Wiadze Unii Europejskiej i USA powiadomity o negocjacjach na rzecz osiggniecia porozumienia o
wolnym handlu i swobodnym przeptywie inwestycji pomiedzy gospodarkami, ktére majg sie
rozpoczg¢ w potowie 2013 r. Celem porozumienia ma by¢ wieksza integracja w wymianie
handlowej, wzrost wzajemnych inwestycji, poprzez zniesienie optat celnych i barier prawnych oraz
podniesienie konkurencyjnosci.

Obecnie gospodarki USA i UE wytwarzajg 47% S$wiatowego PKB oraz 30% globalnych obrotow
handlowych. Warto$¢ wymiany towardw i ustug pomiedzy regionami wyniosta w 2011 r. 702,4 mid
EUR, natomiast warto$¢ wzajemnych inwestycji bezposrednich 2,8 bin EUR. Wg szacunkow stron
porozumienie przyniesie wymierne korzysci dla obu gospodarek, podnoszgc PKB UE $rednio o 86
mid EUR (tj. 0,5%) rocznie i USA o 65 mid EUR (tj. 0,4%) rocznie — do 2027 roku.

Porozumienie ma dotyczy¢:
1) Zwiekszenia wzajemnej dostepnosci rynkow:

¢ Redukcja lub catkowite zniesienie optat celnych — obecnie w UE wynoszg one srednio
5,2%, a w USA 3,5%. Ich likwidacja, w ocenie amerykanskiego Departamentu Handlu,
przyczynitaby sie do wzrostu PKB USA o 180 mid USD w ciggu 5 lat,

e Zwigkszenie wymiany w sektorze ustug,

o Zwigkszenie wzajemnych inwestycji bezposrednich, w tym udzialu w inwestycjach
publicznych.

2) Zniesienia pozostatych barier, w tym prawnych i regulacyjnych:

e Gléwng przeszkode w wymianie handlowej pomiedzy USA a Europg stanowig regulacje
dotyczace norm i standardéw, jakie produkty muszg spetniaé, przed dopuszczeniem do
obrotu. Celem porozumienia bedzie umozliwienie wzajemnej akceptacji tych norm, przy
jednoczesnym zachowaniu wysokiej jakosci towardw i ustug. Takiej unifikacji wymagajg
przede wszystkim sektory: motoryzacyjny, chemiczny, zywnosci i farmaceutyczny.

3) Okreslenia celéw i wspélczesnych wyzwan dla miedzynarodowej wspoétpracy
gospodarczej:

e Ochrona praw autorskich i wkasnosci intelektualnej,

e Ograniczenie negatywnego wptywu wzrostu aktywnosci ekonomicznej na Srodowisko i
spoteczenstwo.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100) Dynamika produkcji budowlano-montazowej (r/r)
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Handel zagraniczny Niemiec (dynamika r/r)

Handel zagraniczny Niemiec (mld EUR)
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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
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Indeks wielkosci produkc;ji (2010=100) Indeks wielkosci produkciji (2010=100)
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Rynek pracy
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

Wiadze USA nie osiaggnely porozumienia w sprawie redukcji deficytu budzetowego.
W efekcie, 1 marca zostaty uruchomione automatyczne ciecia wydatkow, ktérych skala
szacowana jest na 85 mld USD do wrzesnia 2013 r. oraz 1,2 bin USD tacznie do 2022 r.

MFW wskazuje, ze ograniczenie wydatkdbw moze przyczyni¢ sie do obnizenia wzrostu
gospodarczego o ok. 0,5-0,6 p.p. wzgledem wielkosci prognozowanej na biezgcy rok.

W opinii agencji Fitch uruchomienie automatycznego cigcia wydatkéw nie wptynie bezposrednio
na obnizenie ratingu USA, ale przyczyni sie do obnizenia pewnosci co do zawarcia porozumienia
w kwestii redukcji deficytu. Ponadto, brak porozumienia w sprawie podwyzszenia limitu zadtuzenia
z duzym prawdopodobienstwem spowoduje obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej. Agencja
prognozuje, ze przy braku zmiany polityki fiskalnej dtug publiczny USA osiggnie w latach 2014-15
110% PKB — poziom niepozwalajgcy na utrzymanie ratingu AAA.

Sytuacja gospodarcza

W IV kwartale 2012 r. PKB USA wzrést o 0,1% w ujeciu zannualizowanym wobec prognoz
wskazujgcych na wzrost o 0,5% oraz wzrostu o 3,1% w poprzedzajgcym kwartale. Na poziom
PKB pozytywnie wptywaty wydatki konsumpcyjne oraz inwestycje. Czynnikami o negatywnym
wptywie byty m.in. wydatki publiczne oraz eksport.

W calym 2012 r. wzrost gospodarczy USA wyniost 2,2%.

Kongresowe Biuro Budzetowe (CBO) prognozuje, ze przy braku zmiany przepisow
regulujgcych wydatki panstwa i podatki, w 2013 r. wzrost gospodarczy USA pozostanie
spowolniony, poniewaz stopniowa poprawa czynnikdw przyspieszajgcych wzrost bedzie
rbwnowazona przez zmiany budzetowe wynikajgce z obecnie obowigzujgcych przepisow.
Od 2014 r. oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki PKB, a w konsekwencji spadek stopy
bezrobocia i wzrost stép procentowych.

Do 2015 r. oczekiwany jest stopniowy spadek deficytu budzetowego, a nastepnie jego wzrost na
skutek starzenia sie spoteczenstwa, wzrostu kosztow opieki zdrowotnej oraz wzrostu kosztéw
obstugi dlugu publicznego.

Prognozy Kongresowego Biura Budzetowego

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| 2014-18 2014-23

Deficyt budzetowy (% PKB) 7,0 53 3,7 2,4 2,5 2,7 29 3,2 3,5 3,6 3.8 3,8 2,8 33

2015-18 2019-23

PKB (%r/r) 2,3 1,4 2,6 : : : : . : : . : 3,7 2,3
Stopa bezrobocia (%) 8,1 7.9 7.8 : : : : : : : : : 6,1 54

Zrédio: CBO

¢

Komisja Europejska wskazuje, ze tempo wzrostu gospodarczego w USA pozostaje
ostabione, a prognozy na 2013 i 2014 r. sg niepewne ze wzgledu na dotychczasowy brak
rozwigzania problemu automatycznego ciecia wydatkéw i limitu dlugu publicznego.
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Prognozy Komisji Europejskiej

1992-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PKB (%r/r) 3,0 -3,1 2,4 18 2,2 19 2,6
w tym udziat:
Popyt krajowy 3,3 -3,5 1,4 19 2,1 2,0 2,8
Zapasy 0,0 -0,8 15 -0,2 0,1 -0,2 0,0
Eksport netto -0,3 1,2 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,2
Stopa bezrobocia (%) 54 9,3 9,6 8,9 8,1 7,6 7,0
Deficyt budzetowy (% PKB) -2,8 -11,9 -11,2 -10,1 -8,5 -6,6 -59
Diug publiczny (% PKB) 66,3 89,5 98,7 1031 1076 1110 1119

Zrodio: KE

L

W grudniu 2012 r. deficyt handlowy USA wyniést 38,5 mid USD, co bylo najnizszym
miesiecznym poziomem deficytu od stycznia 2010 r. Wynik byt znacznie nizszy od prognoz
i oznaczat spadek deficytu o 20,7% w relacji do poprzedzajgcego miesigca. Nizszy deficyt byt
efektem wzrostu produkcji ropy, co spowodowato spadek jej importu oraz wzrost eksportu.
W pierwszych 10 miesigcach 2012 r. surowce energetyczne wytworzone w USA pozwolity na
zaspokojenie 84% zapotrzebowania kraju.

W catym 2012 r. deficyt handlowy wyniést 540,4 mid USD tj. 3,4% PKB (w 2011 r. 3,7% PKB).
Eksport wzrést o 4,4%, a import 0 2,7%.

W styczniu:

Produkcja przemystowa w USA wzrosta o 2,1% r/r. W ujeciu rocznym, wzrost nastgpit
we wszystkich gléwnych grupach produktéw, a najwiekszy (6,9%) dotyczyt produkcji maszyn
biurowych.

Na wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym wskazywaty tez indeksy PMI oraz ISM, ktére
w lutym ksztattowaty sie na poziomach odpowiednio: 54,3 i 54,2 pkt.

Zamowienia na dobra trwate spadly o 0,5% r/r, a po wytgczeniu transportu wzrosty
0 3,6% r/r.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,4% r/r, a po wytgczeniu sprzedazy samochodoéw o 3,6% r/r.

Wazrosta sprzedaz domoéw o 28,9% r/r, wzrost liczby domow, ktérych budowe rozpoczeto
wyniést 23,6% r/r.

Inflacja CPl wyniosta 1,6% rr.

Pomimo prognoz wskazujgcych na deficyt, USA zanotowaly miesieczng nadwyzke
budzetowa w wysokosci 3 mld USD. Nadwyzka byta wynikiem likwidacji ulg podatkowych.

Polityka monetarna

Rezerwa Federalna opublikowata pétroczny raport o polityce monetarnej. Raport wskazuje,
ze w drugiej polowie 2012 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 1,5% w ujeciu
zannualizowanym, tj. pozostato na poziomie zblizonym do notowanego w pierwszej potowie

roku.

Poprawa byla obserwowana w zakresie wydatkow konsumenckich, inwestycji biznesowych oraz
na rynku mieszkaniowym. Spadaty natomiast tgczne zakupy rzadowe, a wzrost eksportu byt
hamowany przez spowolnienie gospodarcze na $wiecie. Na rynku pracy obserwowana byta stopniowa
poprawa, a w styczniu stopa bezrobocia obnizyta sie do ok. 8% — byt to jednak poziom znacznie
wyzszy niz w okresie przed recesjg.
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Podczas prezentacji raportu prezes Fed podkreslit, ze przy obecnej sytuacji gospodarczej program
skupu aktywdéw przynosi wyrazne korzysci, a koszty i ryzyka zwigzane z luzng politykg monetarng sg
monitorowane.

Wczesniej opublikowany protokét ze styczniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC) wskazywat, ze czionkowie FOMC pozytywnie oceniajg wptyw skupu aktywow
w ramach programu QE3 na stymulowanie aktywnosci gospodarczej. Niektérzy przedstawiciele
FOMC wskazywali jednak na istnienie ryzyk zwigzanych z kontynuacjg lub rozszerzaniem programu.

2. Japonia

L

Pomimo prognoz wskazujgcych na ozywienie gospodarki, w IV kwartale 2012 r. PKB Japonii
obnizyt sie o 0,1% k/k oraz o 0,4% w ujeciu zannualizowanym, co oznacza trzeci z rzedu
kwartat spadku PKB. W relacji rocznej dynamika wzrostu gospodarczego byta dodatnia i wyniosta
0,3%.

Minister Gospodarki Japonii wskazat, ze oczekiwane jest umiarkowane ozywienie gospodarcze
wynikajgce z tagodzenia polityki monetarnej, wprowadzenia rzgdowego pakietu stymulacyjnego
oraz prognozowanego ozywienia gospodarki $wiatowej.

¢ Komisja Europejska wskazuje, ze po silnym wzroscie PKB w pierwszym kwartale 2012 r.,
aktywnos¢ gospodarcza w Japonii znacznie sie ostabita. W 2013 r. dodatnia dynamika PKB ma
sie utrzymacC dzieki wydatkom fiskalnym. W 2014 r. ekspansja fiskalna bedzie ulegac
stopniowemu spowolnieniu, a konsumpcja prywatna zostanie ostabiona przez planowang
na kwiecieh 2014 r. podwyzke podatkéw.

Prognozy Komisji Europejskiej
1992-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PKB (%r/r) 1,0 55 4,7 0,6 19 1,0 16
w tym udziat:
Popyt krajowy 0,7 2,4 2,0 08 26 05 1,0
Zapasy 0,0 -1,6 0,9 -0,5 0,0 0,0 0,2
Eksport netto 0,3 -1,5 1,7 -0,9 -0,8 0,5 0,4
Stopa bezrobocia (%) 4,0 51 51 4.6 4,3 43 4.2
Deficyt budzetowy (% PKB) -4,7 -8,8 -8,3 -8,9 9,1 9,1 -8,0
Diug publiczny (% PKB) 1372 2102 2150 2320 2375 2462 2477
Zrédto: KE
¢ W styczniu:
o produkcja przemystowa spadta 0 5,1% r/r,
e sprzedaz detaliczna spadta 0 1,1% r/r.

¢ W grudniu, zaméwienia na sprzet, maszyny i urzadzenia wzrosty o 2,8% m/m, pomimo
prognozowanego spadku o 0,6%. Byt to trzeci miesigc wzrostu zamowien, a w okresie
pazdziernik-grudzien 2012 wzrosty one tgcznie o 2% (byt to pierwszy kwartalny wzrost od trzech
kwartatéw). Poziom zamdéwien jest uwazany za jeden z kluczowych wskaznikow aktywnosci
inwestycyjnej japonskich przedsiebiorstw.

¢ W styczniu japonski eksport wzrost o 6,4% r/r, co byto pierwszym wzrostem zanotowanym

od o8miu miesiecy. Dynamika importu wyniosta 7,3% r/r, znacznie powyzej prognozowanego
poziomu 1,6% r/r. Wzrost importu wynikat gtéwnie ze wzrostu zapotrzebowania na energie
w wyniku zamkniecia wiekszos$ci elektrowni jgdrowych. W efekcie, Japonia zanotowata wyzszy
niz przewidywano deficyt handlowy na poziomie 1,6 bin JPY (najwyzszy poziom deficytu
w historii statystyk handlowych).
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L

Agencja S&P utrzymata dtugoterminowy rating Japonii na niezmienionym poziomie AA-
z perspektywg negatywng. Agencja wskazuje, ze Japonia posiada z jednej strony korzystny bilans
pfatniczy, zdywersyfikowang gospodarke oraz wzmocniony system finansowy, a z drugiej
niekorzystng sytuacje fiskalng, starzejgce sie spoteczenstwo oraz utrzymujaca sie deflacje.
Kluczowe dla ratingu kraju bedg decyzje podjete przez nowy rzad.

Polityka monetarna

Podczas posiedzenia, ktére odbyto sie w lutym, Bank Japonii podjgt decyzje o utrzymaniu gtéwnej
stopy procentowej w przedziale 0-0,1%. W opinii Banku Japonii widoczne jest zatrzymanie
spowolnienia w japonhskiej gospodarce. Wskazujg na to spowolnienie spadku eksportu, wzrost
inwestycji publicznych, wzrost inwestycji mieszkaniowych, odpornos¢ konsumpcji prywatnej
na spadek sprzedazy samochodéw i zatrzymanie spadku produkcji przemystowej.

Obecny prezes Banku Japonii Masaaki Shirakawa ustepuje ze stanowiska 19 marca. Zgodnie
z oczekiwaniami, na nowego prezesa banku centralnego zostal mianowany Haruhiko
Kuroda. Podczas przestuchania w parlamencie podkreslit on koniecznos$¢ tagodzenia
polityki monetarnej (w tym rozszerzenie programu skupu aktywow) aby osiggnaé cel
inflacyjny na poziomie 2%.

W styczniu inflacja CPI obnizyta sie do -0,3% z -0,1% miesigc wczesniej.

Premier Japonii oswiadczyt, ze bezposrednim celem polityki monetarnej Japonii nie jest ostabienie
jena, ale walka z deflacja. Jego wczesniejsze wypowiedzi wskazywaty, ze Japonia dazy
do ostabienia jena aby osiggng¢ ozywienie eksportu. Ponadto, minister finanséw zapowiedziat,
ze rzad nie planuje zwracac sie do banku centralnego o rozpoczecie operacji zakupu obligaciji
zagranicznych, co bytoby postrzegane jako forma interwencji rynkowe;.

W odpowiedzi na obawy dotyczgce konkurencyjnej dewaluacji walut, w szczegdlnosci odnoszgce
sie do Japonii, w komunikacie wydanym 12 lutego panstwa z grupy G7 os$wiadczyly, ze ich
polityka fiskalna i monetarna pozostanie nastawiona na realizacje krajowych celéw za pomocg
krajowych instrumentéw oraz, ze nie bedg ksztattowac kursow walutowych. Kraje grupy G20, w
komunikacie opublikowanym po szczycie, ktéry odbyt sie w dniach 15-16 lutego w Moskwie,
zapowiedzialy iz nie bedg dokonywac¢ dewaluacji walut w celu poprawy swojej konkurencyjnosci.
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Kredyty dla przedsigbiorstw

Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe
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Wzrost gospodarczy
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢ Spadek wartosci indeksu PMI HSBC do 50,4 z 52,3 pkt wskazuje na malejgce tempo wzrostu
aktywnosci sektora przemystowego w Chinach. Wskaznik ten od 4 miesiecy utrzymuje sie jednak
na poziomie powyzej 50 pkt, co Swiadczy o ozywieniu w sektorze.

¢ W styczniu Chiny zanotowaty nadwyzke handlowg w wysokosci 29,2 mld USD (wynik wyzszy od
prognoz o 5 mid USD). Na skutek efektu kalendarzowego znacznie przyspieszyta dynamika
eksportu i importu — wyniosta odpowiednio 28,8% r/r oraz 25% r/r. Dynamika eksportu do Unii
Europejskiej byta najwyzsza od 13 miesiecy, a do USA — od 10 miesiecy.

¢ Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Chin wyniést w styczniu 9,3 mld USD, co
stanowi spadek o 7,3% w relacji rocznej — najwiekszy poziom spadku od trzech lat. Wtadze
chinskie zapowiadaly, ze w latach 2012-15 oczekujg naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych na poziomie 120 mld USD rocznie.

¢ Inflacja CPI obnizyta sie w styczniu do 2% z poziomu 2,5% zanotowanego w grudniu.

2. Indie

¢ W Il kwartale roku fiskalnego 2012-13 PKB Indii wzrést o 4,5% r/r, wobec prognoz wskazujgcych
na wzrost 0 5,0% r/r.

Wedlug wstepnych danych wzrost gospodarczy Indii w roku fiskalnym 2012/13 wynidst 5,0%, co
oznacza najwolniejszg dynamike wzrostu od dekady i spowolnienie wzgledem poprzedzajgcego
roku, kiedy dynamika PKB wyniosta 6,2%. Jest to wynik gorszy od prognoz (Bank Rezerw Indii —
5,5%, minister finanséw — 5,7%). W drugiej potowie biezacego roku fiskalnego dynamika PKB
spowolnita do 4,6% z 5,4% w pierwszej potowie, co oznacza, ze nie nastgpito oczekiwane
ozywienie w gospodarce.

Jako przyczyna spowolnienia wskazywane jest powolne tempo rozbudowy infrastruktury
spowodowane nadmierng biurokracjg i przepisami utrudniajgcymi dziatalno$¢ gospodarczag.

¢ W grudniu produkcja przemystowa w Indiach spadta o0 0,6% r/r i byt to drugi miesigc spadkéw.

¢ Indie zanotowaty w styczniu deficyt handlowy w wysokosci 20 mld USD (druga najwyzsza warto$¢
deficytu w historii). Deficyt byt efektem wzrostu importu 0 6% r/r przy wzroscie eksportu 0 0,8% r/r.

¢ W styczniu inflacja w Indiach wynosita 6,62% i po raz pierwszy od trzech lat ksztattowata sie na
poziomie ponizej 7%. Oczekuje sie, ze spadek inflacji utatwi prowadzenie dziatan wspierajgcych
wzrost gospodarczy oraz umozliwi kolejng obnizke stdép procentowych. W styczniu, giéwna stopa
procentowa zostata obnizona do poziomu 7,75%, co bylo pierwszg obnizkg od kwietnia 2012 r. W
latach 2010-2011 Bank Rezerw Indii trzynastokrotnie podwyZzszat stopy procentowe w ramach
walki z inflacja.

3. Brazylia

¢ W 2012 r. produkcja przemystowa w Brazylii obnizyta sie o 2,7%. Poprzedni roczny spadek
produkcji miat miejsce w 2009 r. i byt efektem Swiatowego kryzysu. W 2012 r. spadek objat
wszystkie kategorie produkcji, w tym w najwiekszym stopniu dobra kapitalowe (-11,8%).
Najwiekszy wptyw na spadek produkcji ogétem wywart spadek w zakresie produkcji pojazdow
mechanicznych (-13,5%). Zatrudnienie w sektorze przemystowym spadio o 1,4%.

Handel detaliczny wzrést w grudniu 2012 r. 0 5,0% r/r, a w catym 2012 roku o 8,4%.
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¢ W styczniu nastgpita poprawa nastrojow w sektorach wytwoérczym i ustugowym, na co wskazywaty
wzrosty wskaznikow PMI odpowiednio do 53,2 i 54,9 pkt. Byly to ich najwyzsze odczyty od 23 i 11
miesiecy.

¢ W styczniu inflacja w Brazylii przyspieszyta do 0,86% m/m, co byto najwiekszym miesigcznym
wzrostem od 2005 roku. W ciggu 12 miesiecy inflacja wyniosta 6,15%, podczas gdy cel inflacyjny
ustalony przez rzad kraju wynosi 4,5%.

4. Rosja

¢ W 2012 r. dynamika PKB Ros;ji obnizyta sie do 3,4% z 4,3% rok wczesniej. Nie liczgc spadku PKB

w 2009 r. byto to najnizsze tempo wzrostu gospodarczego od 1998 r. Rzad prowadzi kampanie
majaca na celu nakfonienie banku centralnego do obnizenia stép procentowych aby pobudzi¢
popyt. Prezes banku centralnego zapowiedziat jednak, ze obnizka stép procentowych moze
nastgpi¢ dopiero po osfabieniu wzrostu cen. W styczniu inflacja w Rosji wyniosta 7,1%, podczas
gdy cel inflacyjny to 5-6%.

37



Departament Analiz i Skarbu

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Import Brazylii

Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja
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L

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w lutym podstawowe stopy procentowe NBP o 25 p.b. Na
poczatku marca nastgpita kolejna obnizka o 50 p.b. Stopa referencyjna wynosi obecnie 3,25%. Po
marcowym posiedzeniu Rada poinformowata, ze obecnha ,decyzja jest dopetnieniem rozpoczetego
w listopadzie cyklu redukcji stép procentowych”. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
M. Belka podkreslit, ze pewien etap obnizek stép procentowych zostat zakonczony, a duzy wptyw
na podjecie decyzji o obnizce w marcu miato zapoznanie sie czitonkéw RPP z marcowg projekcjg

inflacyjng, zgodnie z ktdrg inflacja i PKB z 50% prawdopodobienstwem znajdg sie w przedziatach:

Marcowa projekcja inflacji i PKB NBP

Inflacja PKB
Projekcjaz:| mar-13 lis-12 mar-13 lis-12
2013 1,3-1,9% 1,8-3,1% 0,6-2,0% 0,5-2,5%
2014 0,8-2,4% 0,7-2,4% 1,4-3,7% 1,1-3,5%
2015 0,7-2,4% 1,9-4,4%

W ocenie cztonkéw Rady przebieg $ciezki inflacyjnej zaprezentowany w nowej projekcji uzasadnia
dokonanie takiej obnizki.

Europejski Bank Centralny pozostawit w lutym stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Gtéwna stopa znajduje sie na poziomie 0,75%. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
EBC Prezes Mario Draghi powiedziat, ze wediug Rady EBC perspektywa dla europejskiej
gospodarki pozostaje mato optymistyczna cho¢ zauwazalna jest pewna stabilizacja nastrojow.
Rada EBC dostrzega mozliwos¢ poprawy koniunktury w drugiej potowie roku. Prezes EBC
poinformowat takze o tym, ze w ocenie Rady presja inflacyjna pozostaje ograniczona. Odnoszac
sie do zmian w poziomie kursu walutowego (umocnienie euro), poinformowat, ze poziom euro w
stosunku do innych bazowych walut nie jest celem polityki EBC i nie sg planowane bezposrednie
dziatania na rynku walutowym, jednak dalsze umocnienie euro moze zaburzyé perspektywy

inflacyjne dla strefy.

Bank Anglii pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziome 0,5% i utrzymat program
skupu aktywéw na poziomie 375 mid funtow. Wszyscy przedstawiciele Komitetu Polityki
Pienieznej opowiedzieli sie za utrzymaniem stép procentowych bez zmian, ale do réznicy zdan
doszto przy omawianiu drugiej kwestii tj. programu skupu aktywéw. Trzech czionkéw, w tym

prezes BoE bylo zdania, ze program powinien zosta¢ zwiekszony o kolejne 25 mid funtow.

Premier Japonii Shinzo Abe powofat Haruhiko Kurode na stanowisko nowego prezesa BodJ.

Zdaniem analitykow Kuroda jest zwolennikiem agresywnej polityki monetarnej.

Na lutowym posiedzeniu Bank Wegier po raz kolejny obnizyt stopy procentowe o 25 p.b. Gtéwna

stopa wynosi obecnie 5,25%. Ponadto Gyorgy Matolcsy, dotychczasowy minister gospodarki
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Wegier, zostat nowym prezesem NBH. Matolcsy zastgpit na tym stanowisku dotychczasowego

prezesa Andrasa Simora, ktérego kadencja trwajgca 6 lat dobiega kohAca 3 marca 2013 roku.

Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ W lutym rentowno$ci obligacji na rynkach bazowych zanotowaty niewielkie spadki pod wptywem
informacji opublikowanych po posiedzeniu rady EBC oraz wypowiedzi przedstawicieli gltéwnych
bankéw centralnych na swiecie. Rentownosci niemieckich obligacji 10Y osiggnety na koniec
miesigca 1,46% (spadek o 22 p.b.), amerykanskich — 1,88% (spadek o 10 p.b.), japonskich
0,67% (spadek 0 9 p.b.), brytyjskich —1,97% (spadek 0 12 p.b.).

¢ Rentownosci wioskich obligacji 10Y wzrosty w lutym o 42 p.b do poziomu 4,73%. Wzrost
rentownosci spowodowany byt w gtéwnej mierze wynikami wyboréw parlamentarnych. W tym
samym okresie rentownosci hiszpanskich obligacji 10Y zmienity sie minimalnie (spadek o 10 p.b.)

osiggajac na koniec miesigca poziom 5,12%.

¢ W ostatnim tygodniu lutego na wtoskim rynku papieréw skarbowych odbyty sie aukcje obligac;i i
bondéw skarbowych. Termin aukcji zbiegt sie z terminem wyboréw parlamentarnych, w zwigzku z
czym sytuacja polityczna wywarta znaczgcy wplyw na wzrost rentownosci sprzedawanych

papierow.

W dniu 25 lutego br. sprzedano obligacje 2-letnie o wartosci 2,8 mld euro z rentownosciag 1,68%
(1,43% poprzednio) oraz obligacje indeksowane w kwocie 1,25 mld euro. Dzieh pdzniej odbyta sie
aukcja 6-miesiecznych bondéw skarbowych. Sprzedano papiery o wartosci 8,75 mlid euro z
rentownoscig 1,24% (poprzednio 0,73%). W dniu 27 lutego odbyta sie aukcja 5- i 10-letnich
obligacji skarbowych o tgcznej wartosci 6,5 mld euro. Sprzedano 2,5 mld euro obligacji 5Y z
rentownoscig 3,59% i 4 mld euro obligacji 10Y z rentowoscig 4,83%. Rentownosci oferowanych
obligacji znaczaco wzrosty w stosunku do poprzedniej aukcji gdzie obligacje 5Y osiggnety

dochodowos$¢ na poziomie 2,94%, a 10Y — 4,17%.

¢ W lutym Hiszpania sprzedafa obligacje 2-, 5-, i 10-letnie. Na pierwszej aukcji przeprowadzonej
7 lutego sprzedano obligacje za 4,6 mld euro. Obligacje 2-letnie osiggnety rentownos¢ 2,82%, 5-
letnie 4,12%, a 10-letnie 5,79%. Na drugiej aukcji przeprowadzonej 21 lutego br. sprzedano
papiery za okoto 4,2 mld euro. Pomimo niewiele mniejszej kwoty sprzedazy, zanotowano znaczny
spadek rentownosci obligacji 2- i 10-letnich. Papiery 2Y sprzedano po 2,54% , 5Y — 4,28% i 10Y
—5,20%.

¢ Dochodowos¢ polskich obligacji skarbowych wzrosta w lutym br. Najwiekszy wzrost rentowno$ci
zanotowaty obligacje 2- i 5-letnie — ponad 20 p.b. Na koniec miesigca obligacje 2Y znalazly sie na
poziomie 3,48%, a 5Y — 3,63%. Obligacje 10-letnie pomimo duzych wahan w przedziale 3,93%-
4,11% zakonczyly miesigc nieznacznym wzrostem rentownosci w stosunku do kohca stycznia br.
(05 p.b.) do 3,97%.

W pierwszej potowie lutego do wzrostu rentownosci przyczynity sie wypowiedzi poszczegélnych

cztonkéw RPP na temat mozliwosci zakonczenia cyklu obnizek podstawowych stép procentowych
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NBP. Prezes NBP M. Belka stwierdzit, ze RPP moze wstrzymac sie z kolejnymi decyzjami
zmieniajgcymi polityke pieniezng do czasu publikacji marcowej projekgji inflacyjnej i ,wnioskow

ptyngcych z analizy naptywajgcych informacji”.

Informacja dotyczgca podwyzki perspektyw ratingu Polski podana przez Fitch zahamowata wzrost

rentownosci obligacji w drugiej potowie miesigca.

W lutym na krajowym rynku dtugu odbyt sie przetarg bonéw skarbowych. Zaoferowano na nim
bony o terminie zapadalnosci 26 czerwca 2013 r. Przy popycie siegajgcym 7,7 mld zt sprzedano
tacznie ponad 1,7 mid zt papierow. Rentownos¢ bondéw wyniosta 3,47%. Byt to drugi bardzo udany

przetarg bonéw skarbowych w biezgcym roku.

Ministerstwo Finanséw zorganizowato w lutym dwa przetargi obligacji. Na pierwszym 7 lutego br.
zaoferowano obligacje 5-letnie o statym kuponie, oraz 4-letnie o zmiennym kuponie, fgcznie za
4-6 mid zt. Sprzedano papiery wartosciowe za ponad 6 mid zt, w tym okoto 2,5 mid zt obligacji
statokuponowych z rentownoscig 3,52%. Na drugim przetargu, ktéry odbyt sie 13 lutego br.
sprzedawano statokuponowe obligacje 2-letnie oraz zmiennokuponowe obligacje 11-letnie. Przy
ofercie szacowanej wstepnie na 3-5 mld zt. sprzedano okoto 4,2 mid obligacji 2Y z rentownoscig

3,46% oraz 0,6 mld zt obligacji zmiennokuponowych.
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Rentownos¢ polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

2 2 2

2 a a

Kraj S&P & Fitch & Moodys ¢
Austria AA+ S S Aaa N
Belgia AA N N\ Aa3 N
Cypr B N B Caa3 N
Dania AAA S S Aaa S
Estonia AA- N S AL S
Finlandia AAA N S Aaa S
Francja AA+ N N Aal N
Grecja B- S N C R
Hiszpania |BBB- N W Baa3 N
Holandia AAA N NI Aaa N
Irlandia BBB+ S BBB+ W Bal N
Luksemburg |[AAA N S Aaa N
Malta A- N S A3 N
Niemcy AAA S S Aaa N
Portugalia (BB N W Ba3 N
Stowacja A S S A2 N
Stowenia A- S B Baa2 N
Wiochy BBB+ N [\l Baa2 N
Bulgaria BBB S BBB- S Baa2 S
Czechy AA- S S AL S
Litwa BBB S S Baal S
totwa BB+ S BBB- S Baa3 P
Polska A- S = A2 S
Rumunia BB+ S BBB- S Baa3 S
Szwecja AAA S S Aaa S
Wegry BB N M Bal N
WIk. Bryt. AAA S N Aal N
USA AA+ N NI Aaa ]
Japonia AA- N I\ Aa3 S
Szwajcaria [|AAA S S Aaa S
Brazylia BBB S S Baa2 P
Chiny AA- S SN Aa3 P
Indie BBB- ISP BBB- S Baa3 S
Rosja BBB S IS Baal S
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Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
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Rynek kapitatowy

¢ W lutym wzrosty indeksy na gietdach w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Dow Jones wzrést o
1,40%, natomiast Nikkei o 3,78%.
¢ Podstawowe indeksy w Azji (oprécz Nikkei) zanotowaty spadek. Hang Seng spadt o 2,99%, a
Shanghai comp o 0,83%.
¢ Brazylijski indeks BOVESPA spadt w lutym o 3,9%.
¢ Londynski FTSE wzrést w lutym o 1,34%. Pozostate gtdéwne indeksy europejskie tj. niemiecki DAX
i francuski CAC zanotowaty spadki odpowiednio 0 0,44% i 0,26%.
¢ Mediolanski indeks FTSE MIB spadt w lutym o 8,7% w reakcji na wyniki wyboréw
parlamentarnych we Wioszech.
¢ Na warszawskiej gietdzie papieréw warto$ciowych w lutym zanotowano spadek indeksu WIG20 o
1,63%. Jest to drugi kolejny miesigc spadku WIG20.
Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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L

Rynek walutowy

Kurs EUR-USD wahat sie w lutym w przedziale 1,3060 — 1,3710, osiggajgc pod koniec miesigca
poziom 1,3110 za dolara. Przez caty miesigc euro systematycznie ostabiato sie w stosunku do
amerykanskiej waluty. W duzej mierze przyczynita sie do tego wypowiedz prezesa ECB M.
Dragiego o znaczacym wptywie ksztattowania sie kursu EUR-USD na prognozy inflacji. Prezes
stwierdzit, ze ,ryzyko aprecjacji euro wpltywa na ryzyko odnotowania nizszej inflacji”. W

bezposredniej reakcji na te wypowiedz kurs EUR-USD spadt z poziomu 1,3580 do 1,3370.

Kurs GBP-USD spadt w lutym o okoto 5% z poziomu 1,5850 do 1,5040 na koniec miesigca. Duzy
wptyw na zmiane kursu funta miato obnizenie ratingu Wielkiej Brytanii przez agencje Moody’s oraz

wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego na temat zwiekszenia programu skupu aktywow.

Ostabienie jena wobec dolara amerykanskiego o ok. 1% w lutym. Kurs USD-JPY znajduje sie w
silnym trendzie wzrostowym od konca Il kw. 2012 r. Jen osfabiat sie gtéwnie z powodu tagodzenia

polityki monetarnej (walka z deflacjg) oraz stabych danych gospodarczych (trzeci z rzedu kwartat
spadku PKB).

Kurs EUR-PLN spadt w lutym z poziomu 4,2070 do 4,1500 na koniec miesigca. Ztoty od lipca
2012 roku znajduje sie niezmiennie w pasmie wahan 4,0250 — 4,2150 w stosunku do euro.

Po posiedzeniu RPP w lutym br., na skutek wypowiedzi prezesa NBP M. Belki o mozliwej przerwie
lub zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych krajowa waluta umocnita sie. Podobnie stato
sie po publikacji danych o produkcji przemystowej i inflacji (wzrost produkcji o 0,3 r/r i spadek
inflacji do 1,7% r/r), a takze po informacji o poprawie perspektywy ratingu dla Polski opublikowanej
przez agencje ratingowg Fitch. Jedynie dane na temat rosngcego bezrobocia (14,2% w styczniu)
spowodowaty krotkotrwaty wzrost kursu EUR-PLN.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

¢ W lJutym 2013 r. spadty ceny wiekszosci surowcéw naturalnych. Miata na to wplyw znaczaca
aprecjacja dolara, w ktorym kwotowane sg surowce, wzgledem wiekszosci walut bazowych
(EUR, CHF i GBP).

+ Cena ropy naftowej w lutym spadta, osiggajac na koniec analizowanego okresu 113,4 USD za
barytke ropy typu Brent (-3,2%) i 92,0 USD za barytke ropy typu WTI (-5,8%). W pierwszej potowie
miesigca ceny ropy utrzymywaty sie na wysokim poziomie z konca stycznia, natomiast spadek
ceny ropy w drugiej potowie miesigca byt zwigzany m.in. z aprecjacjg dolara, ale takze dalszym
wzrostem poziomu zapaséw ropy w USA.

¢+ Cena ziota w lutym spadifa i na koniec analizowanego okresu wyniosta 1 579,8 USD za uncje.
Oprécz aprecjacji dolara, spadkowi cen zitota sprzyjat opublikowany przez World Gold Council
raport, w ktérym poinformowano o spadku globalnej sprzedazy ztota w 2012 r. oraz informacje o
zmniejszeniu zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych w fundusze ETF inwestujgce w zioto.

¢+ Aprecjacja dolara spowodowata tez spadek cen wiekszosci surowcéw rolnych i przemystowych —
w lutym potaniaty m.in.: miedz oraz pszenica (dodatkowym czynnikiem do przeceny pszenicy byta
poprawa prognozy dot. zbioréw i wzrostu jej zapaséw w 2013 r.). Wzrost cen, ktéry dotyczyt soi

i bawetny, byt nieznaczny.

Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcéw rolnych i przemystowych
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