Warszawa, dnia 19 czerwca 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Maj 2013+

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ OECD zrewidowata w dot swoje prognozy wzrostu PKB na 2013 r. Obecnie oczekuje, ze tempo
wzrostu gospodarczego na swiecie wyniesie w tym roku 3,1%, w tym w strefie euro -0,6%, w USA
1,9%, a w Polsce 0,9%.

Prognozy wzrostu gospodarczego OECD (%)
Prognozy XI1.2012

2011 2012 2013 2014 2013 2014

Swiat 3,7 3,0 31 4,0 34 42
USA 18 2,2 1,9 2,8 2,0 2,8
Strefa euro 15 -0,5 -0,6 1,1 -0,1 1,3
Niemcy 31 0,9 0,4 1,9 0,6 1,9
Francja 1,7 0,0 -0,3 0,8 0,3 1,3
Wiochy 05 24 -1,8 0,4 -1,0 0,6
Hiszpania 04 -14 -1,7 0,4 -14 05
Japonia -0,6 2,0 1,6 1,4 0,7 0,8
UK 1,0 0,3 0,8 15 0,9 1,6
Polska 45 2,0 0,9 2,2 1,6 2,5
Chiny 9,3 7.8 7.8 8,4 8,5 8,9
Indie 6,5 6,2 6,0 6,2 5,9 7,0

¢ Wozrost PKB Polski w | kw. 2013 r. zwolnit do 0,5% r/r z 0,7% r/r w IV kw. 2012 r. i byt nieco
wyzszy niz wg tzw. ,szybkiego szacunku” GUS (0,4% r/r). Jedynym czynnikiem wzrostu PKB byt
eksport netto, podczas gdy popyt krajowy spadt o 0,9% r/r, w tym inwestycje o 2,0% r/r,

konsumpcja publiczna o 0,5% r/r, natomiast dynamika konsumpcji prywatnej wyniosta 0,0% r/r.

Wg prognoz MFW, EBOIR i OECD polska gospodarka w 2013 r. bedzie sie rozwijata w tempie
0,9-1,2%, natomiast w 2014 r. dynamika ta wzrosnie do 2,0-2,2%. W opinii Prezesa GUS PKB w

2013 r. moze wzrosnagé¢ o 1,0%.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.05.2013 r.-31.05.2013 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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Wskazniki makroekonomiczne opublikowane w maju wskazujg na zblizong do | kw. br., niskg
aktywnos¢ polskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 2,7% r/r (po
odsezonowaniu spadfa o 0,3% r/r). Pozytywnymi sygnatami byly wzrost zamowien dla przemystu
oraz poprawa wskaznikéw koniunktury w sektorze (PMI, ogélnego klimatu koniunktury GUS). W
konsumpcji prywatnej miata miejsce stagnacja — w | kw. jej dynamika wyniosta 0,0% r/r, natomiast
w kwietniu sprzedaz detaliczna spadia o 0,2% r/r. Konsumpcji nie sprzyjajag wysoka stopa
bezrobocia (14,0% w kwietniu), spadek zatrudnienia i niski wzrost wynagrodzen. Mimo to
poprawity sie nieco nastroje konsumentow, ktérzy oczekujg poprawy sytuacji gospodarczej w
dalszej czesci roku. W ostatnich miesigcach odnotowano silny spadek inflacji (do 0,8% r/r w

kwietniu).

Spowolnienie gospodarcze miato niekorzystny wptyw na realizacje tegorocznego budzetu
panstwa. W okresie od poczatku roku do kwietnia deficyt wyniost 31,8 mid PLN, tj. 89,3% planu na
caty 2013 rok (podczas gdy $rednio w latach 2010-2012 po kwietniu siegat on 58,8% planu), m.in.
w wyniku spadku dochoddéw o 7,5% r/r. Komisja Europejska prognozuje wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych w 2013 r. do 3,9% PKB, w zwigzku z czym podjeta decyzje o wydtuzeniu
0 2 lata terminu (do konca 2014 r.), w ktérym Polska ma obnizy¢ jego poziom do 3,0% PKB. Wg
KE pozwoli to na przeprowadzenie konsolidacji fiskalnej w sposdb nie obcigzajgcy nadmiernie

wzrostu gospodarczego kraju.

W Europie, pomimo oczekiwan ozywienia gospodarczego w 2013 r., nie obserwuje sie poprawy w
sferze realnej. W | kwartale br. PKB strefy euro obnizyt sie¢ o 1,1% r/r, a Unii Europejskiej o 0,7%
r/r. Szczegdblnie wysokie spadki wzrostu gospodarczego nastagpity w Grecji (-5,3%), na Cyprze
(-4,1%) oraz w Portugalii (-3,9%).

W marcu w strefie euro oraz w Unii Europejskiej zanotowano spadki w zakresie produkciji
przemystowej (odpowiednio o 1,7% r/r i 1,1% r/r), produkcji w sektorze budowlanym (o 7,9% r/r i
7,2% rIr) oraz sprzedazy detalicznej (o 2,4% r/r i 1,6% r/r). Na spowolnienie aktywnosci
gospodarczej strefy euro wskazywaty tez indeksy PMI dla sektoréw przemystowego i ustugowego:
pomimo wzrostu pozostawaty na poziomie ponizej 50 pkt. W kwietniu utrzymat sie trend
wzrostowy stopy bezrobocia — w strefie euro bezrobocie wzrosto do najwyzszego w historii
poziomu 12,2%, a w ciggu roku liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 1,6 min. Rekordowe
poziomy bezrobocia zanotowano w Grecji (27% w lutym br.) oraz w Hiszpanii (26,8%).

Jednoczesnie, w niektérych hiszpanskich regionach stopa bezrobocia przekracza obecnie 30%.

Niekorzystna sytuacja gospodarcza w Europie objeta nie tylko peryferyjne kraje strefy euro, ale
réwniez Francje i Niemcy. Wskazywaly na to spadek PKB w | kwartale br. (odpowiednio o 0,4% r/r
i 0,3% r/r), spadek produkcji przemystowej w marcu (0 1,6% r/r i 1,5% r/r) oraz sprzedazy
detalicznej (0 0,6% r/r i 0,1% r/r).

W maju zanotowano postepy we wdrazaniu dziatanh stabilizacyjnych w Europie:

o Cypr otrzymat pierwszg transze pomocy z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci oraz
osiggnat porozumienie z Rosjg w sprawie zmiany warunkéw pozyczki bilateralnej, a KE, EBC

oraz MFW ostatecznie zatwierdzity program gospodarczy dla kraju na lata 2013-2016;
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e Program reform narodowych zostat réwniez przyjety przez rzad Stowenii — jego celem jest
przywrocenie wzrostu gospodarczego i stabilnosci fiskalnej, a takze unikniecie koniecznosci
ubiegania sie o pomoc finansowg od miedzynarodowych pozyczkodawcéw (na niekorzystng
sytuacje kraju wskazywata m. in. agencja Fitch, obnizajgc rating kredytowy Stowenii z A- do
BBB+);

o Pozytywnie oceniane byty postepy Grecji we wdrazaniu reform gospodarczych, a agencja

Fitch podwyzszyta rating kredytowy kraju z CCC do B-.

W I kw. 2013 r. nastgpito przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego USA, do czego w gtéwne;j
mierze przyczynit sie wzrost wydatkbw konsumenckich. Dynamika PKB w ujeciu
zannualizowanym wyniosta 2,4%, wobec 0,4% w IV kwartale 2012 r. W kwietniu warto$¢
wytworzonej produkcji przemystowej zwiekszyta sie o 1,9% r/r, wobec 3,3% r/r w marcu. Wskaznik
ten pozostaje w trendzie spadkowym. W maju zanotowano nieznaczng poprawe koniunktury
w sektorze przemystu, co jest odzwierciedlone wzrostem wskaznika PMI dla tego sektora
do wartosci 52,3 z 52,1 w kwietniu. Dynamika sprzedazy detalicznej w kwietniu ulegta zwigkszeniu
i wyniosta 3,9% r/r, wobec 3,0% r/r w marcu, utrzymujgc sie w trendzie malejagcym. Sytuacja
na rynku pracy nie ulegta znaczacej zmianie. W maju stopa bezrobocia uksztattowata sie
na poziomie 7,6%, wobec 7,5% w kwietniu. Wskaznik inflacji CPl obnizyt sie w kwietniu
do poziomu 1,1%, z 1,5% w marcu, przy inflacji bazowej wynoszgcej 1,7% r/r. (warto$¢ najnizsza
od czerwca 2011 r.).

W maju limit dtugu publicznego USA zostat zwiekszony do 16,7 bin USD z 16,4 bin USD. Aktualny
jego poziom pokrywa sie z nowym ograniczeniem. Departament Skarbu dokonat zapowiedzi
wyasygnowania dodatkowej kwoty 260 mld USD celem finansowania wydatkéw rzgdowych

co najmniej do dnia 2 wrze$nia.

W Japonii w | kw. 2013 r. odnotowano wzrost dynamiki PKB. W ujeciu zannualizowanym wyniosta
ona 4,1%, wobec 1,2% w IV kw. 2012 r. Do zwiekszenia tempa wzrostu gospodarczego
przyczynita sie konsumpcja prywatna oraz eksport netto. W kwietniu kontynuowany byt spadek
dynamiki produkcji przemystowej, jednak w mniejszym tempie, dzieki rosngcemu popytowi
na dobra eksportowe. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta -2,3% r/r, wobec -6,7% r/r
w marcu. W maju zanotowano poprawe koniunktury w sektorze przemystu, na co wptyneto
ostabienie jena oraz wzrost zamowien na japonskie dobra eksportowe, w szczegdlnosci ze strony
USA oraz Chin. Wskaznik PMI dla tego sektora wzrést do poziomu 51,5 z 51,1 miesigc wczes$niej.
W kwietniu dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta -0,1% r/r, wobec -0,3% r/r w marcu. Sytuacja
na rynku pracy nie ulegta zasadniczej zmianie — wskaznik bezrobocia wyniost 4,1%, co byto
réwne odczytowi z marca. Wskaznik inflacji CPI wyniést -0,7% r/r, wobec -0,9% r/r miesigc

wczesniej, natomiast wskaznik inflacji bazowej uksztattowat sie na poziomie -0,4% r/r.

Rynki finansowe
W maju doszio do obnizenia bazowych stép procentowych przez szereg bankéw centralnych.

Obnizenie kosztu pienigdza przeprowadzity m.in. Europejski Bank Centralny — do 0,5%, Narodowy
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Bank Polski — do 3% (kolejna obnizka o 25 p.b. do 2,75% miata miejsce na poczatku czerwca)
oraz banki centralne Australii, Korei Potudniowej, Turcji i Wegier.

¢ Rynki papierow dtuznych w maju pozostawaty pod wplywem zapowiedzi zmniejszenia zakresu
programu skupu aktywéw w Stanach Zjednoczonych. W zwigzku z tym nastgpit wzrost
rentownosci 10Y amerykanskich obligacji skarbowych do poziomu 2,13% na koniec maja. Wzrosta
takze dochodowos$¢ niemieckich obligacji 10Y o 31 p.b. do 1,51%. Podobne wzrosty rentownosci
odnotowano na wtoskim i hiszpanskim rynku obligacji skarbowych, gdzie dochodowosci osiggnety
odpowiednio 4,16% oraz 4,43% dla papierow 10Y. Pogorszenie sytuacji na bazowych rynkach
obligacji wptyneto na wzrost rentownosci polskich obligacji 10Y o ok. 50 p.b. do 3,55% na koniec
maja. Stato sie tak mimo oczekiwan na kolejne obnizki stép procentowych w Polsce.

¢ Wskutek zapowiedzi cztonkow Rezerwy Federalnej o redukcji programu QE3 w Stanach
Zjednoczonych, wynikajgcej z naptywu dobrych danych makroekonomicznych dla amerykanskiej
gospodarki, na rynkach walutowych w maju doszto do umocnienia sie amerykanskiego dolara
wzgledem euro i jena maksymalnie do poziomu 1,28 oraz 103,7. W konsekwencji nastgpit rowniez
spadek wartosci ztotego do najnizszego od lipca 2012 r. poziomu 4,29 PLN za euro. Na ostabienie
krajowej waluty wptynety takze stabsze odczyty makroekonomiczne dla polskiej gospodarki oraz
zmiana nastrojow na rynku papieréw skarbowych, wywotana przede wszystkim silng korektg

rentownosci polskich obligacji.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

PKB w | kw. 2013 r.

Wplyw poszczegoélnych sktadowych na wzrost PKB

Dynamika sktadowych PKB (%; r/r)
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¢ Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce spadto w | kw. 2013 r. do 0,5% r/r i 0,1% kw/kw
(podczas gdy w IV kw. 2012 r. dynamika ta wyniosta 0,7% r/r i 0,0% kw/kw). Roczna dynamika
okazata sie nieco wyzsza niz w tzw. szybkim szacunku PKB (0,4% r/r). Jedynym czynnikiem
wzrostu PKB byt eksport netto, ktérego kontrybucja wyniosta 1,4 p.p. Wskaznik obnizyta zmiana
zapasoéw, inwestycje i konsumpcja publiczna — o odpowiednio 0,5 p.p., 0,3 p.p. i 0,1 p.p. Wplyw
konsumpciji prywatnej byt neutralny dla wskaznika.
¢ Dynamika popytu krajowego byta ujemna Dynamika realna PKB i sktadowych
(-0,9% r/r), jednak ulegta poprawie wzgledem Wyszczegblnienie |\2/0k1m2’ 2”(()\/1\’3
poprzedniego kwartatu (gdy wyniosta -1,6% : :
r/r). Sposrod czynnikow krajowych poprawita  spozycie ogotem 03 01
sie dynamika konsumpcji prywatnej (wzrost w tym spozycie:
do 0,0% r/r z -0,2% r/r), konsumpcji publicznej - indywidualne 0.2 0,0
(wzrost do -0,5% r/r z -0,6% r/r) oraz - 'lpu?"cbzni 'Z’S 'g'g
. .. umulacja brutto -4, -5,
- 0 - 0,
InWESt.y(.:jI (WerSt_ do -2,0% rir z -4,1% r,/r)' w tym naktady brutto na $r. trwate -4,1 -2,0
Szybciej natomiast ubywato  zapasow.  gysport 32 13
Ostabita sie natomiast dynamika eksportu (do  import 2,4 1,7
1,3% r/r z 3,2% r/r). Niemniej ma miejsce  Popytkrajowy -1.6 -0.9
korzystny proces w wymianie handlowej -Produktkrajowy brutto 07 05
- wéréd  rynkéw  zbytu rosnie udziat O™
y y . Wartos¢ dodana brutto 0,6 0,6
gospodarek  wschodzacych. Elastycznosé W tym:
przedsiebiorstw eksportowych w tym zakresie  przemyst -1,6 03
pozwala na podtrzymanie poziomu eksportu  Budownictwo 26| -124
w czasie kryzysu w strefie euro. Handel 19 02
Transport i gospodarka magazynowa 4,9 4,9
¢ Od strony podazy, warto§¢ dodang brutto  zakwaterowanie i gastronomia 1,8 1,9
najbardziej obnizyt spadek w budownictwie  Informacjaikomunikacja 33 37
(12,4% rir), natomiast dynamika przemysty i  DZz@@inos¢ finansowa i ubezp. 2L5 54
handl byt bli d Nai . Obstuga rynku nieruchomosci 1,9 3,3
an U. yta Z Izona . 0 Ze'r’a' .aJWyZSZq Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa 0,8] 0,9
dynamike miaty dziatalno$¢ finansowa  sekior publiczny 20 23

i ubezpieczeniowa (5,4% r/r) oraz transport
i gospodarka magazynowa (4,9% r/r).




Departament Analiz i Skarbu

L

Prognozy MFW, EBOIR i OECD

MFW prognozuje, ze PKB Polski wzrosnie o 1,2% w 2013 r. i o 2,2% w 2014 r. Po
wyhamowaniu wzrostu PKB w ostatnich kwartatach, oczekuje sie wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Il potowie br. — pod warunkiem ozywienia w strefie euro. Zdaniem MFW polityka
pieniezna jest obecnie gtbwnym narzedziem wsparcia gospodarki, szczegdlnie przy
ograniczonych mozliwosciach tagodzenia ze strony polityki fiskalnej. Obecna ekspansywna
polityka monetarna bedzie pozytywnym impulsem dla Polskiej gospodarki, przy czym istotna jest
dalsza redukcja stép procentowych NBP.

Swojg prognoze wzrostu gospodarczego przedstawity rowniez EBOR i OECD, ktére szacujg, ze w
2013 r. PKB Polski wzros$nie odpowiednio 0 1,2% i 0,9%, a w 2014 r. dynamika przyspieszy do
2,0% i 2,2%. W opinii prezesa GUS natomiast jest szansa na wzrost PKB na poziomie 1,0% w
2013 .

Wg MFW obecna polityka fiskalna rzgdu na 2013 r. jest dobrze zbilansowana pomiedzy potrzebg
konsolidacji a wsparciem gospodarki. W tym roku MFW przewiduje, ze deficyt sektora finanséw
publicznych wzrosnie nieznacznie — do 4,0% PKB z 3,9% PKB w 2012 r. W przysztym roku
wraz z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i ostrozng politykg fiskalng deficyt powinien
spas¢ do 3,3% PKB. W s$rednim terminie powinien zosta¢ osiagniety cel dla deficytu
strukturalnego na poziomie 1,0% PKB, co pozwoli na trwate obnizenie dlugu publicznego w relaciji
do PKB. Nieco inng prognoze deficytu przedstawita OECD — szacuje, ze spadnie on do 3,4%
PKB w 2013 r. i dalej do 2,7% PKB w 2014 r.

Koniunktura

Dane makroekonomiczne za kwiecien swiadczg o utrzymujgcej sie obnizonej aktywnosci polskiej
gospodarki na poczatku Il kw. br. Dynamika produkcji sprzedanej przemystu wyniosta 2,7% rir
(wobec -2,9% w marcu). Po odsezonowaniu dynamika byta jednak ujemna i wyniosta -0,3% r/r
(wobec wzrostu o 0,6% r/r w marcu). Wzrosty miaty miejsce w 25 z 34 dziatéw produkcji, w tym
najsilniejsze zanotowano w wydobyciu wegla (18,3% r/r), motoryzacji (13,9% r/r) oraz mebli
(12,5% r/r), przy czym na dwa ostatnie silnie oddziatuje popyt zagraniczny. Najbardziej spadta
natomiast produkcja koksu i rafinacja ropy naftowej (21,3% r/r), jednak na ten wynik istotnie
wplynat przestéj w rafinerii Lotos zwigzany prowadzeniem szeroko zakrojonych prac
remontowych, ktére trwaty od marca do maja br.

Silny spadek produkcji budowlano-montazowej (0 23,1% r/r) przyczynit sie réwniez do spadku
produkcji w dziatach przemystu z nig powigzanych (np. surowcéw niemetalicznych — o0 9,4% r/r).
Ponadto na sytuacje w budownictwie niekorzystnie wptyneta przedtuzajgca sie do kwietnia zima.

Wskazniki Kklimatu koniunktury GUS natomiast powoli rosng. W maju przedsiebiorstwa
produkcyjne wskazywaty na lekki wzrost portfela zaméwien, szczegdlnie krajowych i oczekujg
dalszej poprawy w kolejnych miesigcach. Poprawit sie rowniez wskaznik PMI dla przemystu
rosngc w maju o 1,1 pkt. do 48 pkt. Ponadto po raz pierwszy od lipca ub.r. wzrosty zamdéwienia w
przemysle — 0 0,5% r/r w kwietniu.

Wraz z trwajgcym spowolnieniem gospodarczym, w dalszym ciggu pogarsza sie¢ sytuacja w
budownictwie mieszkaniowym. W okresie od poczatku 2013 roku do kwietnia liczba pozwolen
na budowe mieszkan spadla o 26,8% r/r, a liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
0 31,7% r/r. W tym czasie liczba mieszkan oddanych do uzytku wzrosta natomiast o 0,4% r/r,
jednak wzrost jest efektem wczesniej zawartych uméw oraz ukonczenia rozpoczetych budéw i jest
coraz nizszy. Srednie ceny mieszkan za metr kwadratowy, w wyniku spadku popytu, spadty do
poziomu z IV kw. 2010 r. (ok. 4 tys. PLN).
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Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu o 0,2% r/r (wobec wzrostu o 0,1% r/r w marcu). Niskie
byly przede wszystkim wyniki sprzedazy zywnosci (-3,6% r/r) oraz paliw (-8,0% r/r). Niska
konsumpcja jest efektem niekorzystnej sytuacji po stronie dochodéw gospodarstw domowych. W
kwietniu odnotowano sezonowy spadek stopy bezrobocia o 0,3 p.p. do 14,0% - byta wyzsza
niz w tym samym miesigcu przed rokiem, kiedy po spadku o 0,4 p.p. wyniosta 12,9%. Pogtebit sie
réwniez spadek zatrudnienia — do -1,0% r/r. Poprawita sie nieco dynamika wynagrodzen, ktore
wzrosty 0 3,0% r/r, a w ujeciu realnym 2,2% r/r. W ostatnich miesigcach poprawie ulegty wskazniki
nastrojow konsumentéw, co moze przyczyni¢ sie do zwigkszenia niskiej dotychczas skionnosci do
wydatkéw konsumpcyjnych.

W(g raportu NBP na temat sytuacji finansowej gospodarstw domowych, w Ill kw. 2012 r. wzrosta
stopa oszczedzania gospodarstw domowych, w tym na uwage zastuguje pierwszy od IV kw.
2009 r. wzrost oszczednosci dobrowolnych w relacji do dochodu.

Stopa oszczedzania gospodarstw domowych
(w relacji do dochodéw; kwartalnie)

— Stopa oszczedzania gospodarstw domowych
e | inia trendu ($rednia ruchoma z 4 kwartatéw

-15 -

Zrédfo: Eurostat

Inflacja CPI spadfa w kwietniu do 0,8% r/r z 1,0% r/r w marcu, utrzymujgc sie ponizej celu
inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% r/r, jak rowniez ponizej dolnej granicy odchylen od celu rownej
1,5% r/r. Najwazniejszymi czynnikami wzrostu wskaznika byty ceny zywnosci (1,7% r/r; +0,41
p.p.), optat zwigzanych z mieszkaniem (1,1% r/r; +0,29 p.p.) oraz w kategorii rekreacja i kultura
(3,5% r/r; 0,28 p.p.). Wskaznik obnizyt spadek cen tacznosci (-7,3% r/r; -0,3 p.p.), odziezy i obuwia
(-5,1% r/r; -0,25 p.p.) i transportu (-2,2% r/r; -0,21 p.p.).

Istotny wptyw na spadek inflacji miata przede wszystkim nizsza niz w marcu dynamika cen
zywnosci oraz spadek cen energii, ktére charakteryzuje wysoka zmiennos¢. W efekcie po
wytgczeniu tych czynnikow inflacja bazowa netto wzrosta w kwietniu o 0,1 p.p. do 1,1% r/r.

Badanie oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych NBP pokazato, ze w maju byty one najnizsze od
wrzednia 2006 r. W ciggu najblizszych 12 miesiecy oczekiwany sredni wskaznik inflacji CPI
wynosi 0,9%, wobec 1,1% w kwietniu i 1,6% w marcu.

Finanse publiczne

Deficyt budzetowy po kwietniu wyniost 31,75 mid PLN, tj. 89,3% calorocznego planu. Tym
samym byt on wyzszy niz przewidziano w harmonogramie na kwiecien (30,1 mld PLN, tj. 84,6%
planu na 2013 r.). Jednoczesnie deficyt byt wyzszy niz po kwietniu roku ubiegtego, gdy osiagnat
20,4 mld PLN, tj. 70,9% catorocznego planu. Spowolnienie gospodarcze w | potowie roku
znacznie obnizyto dochody budzetowe we wszystkich kategoriach. Dochody podatkowe spadty w
kwietniu o 9,5% r/r, w tym najbardziej z podatku dochodowego dla przedsiebiorstw CIT — byty
nizsze 0 48,2% rir.
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Komisja Europejska wydluzyta o dwa lata (tj. do konca 2014 r.) czas, w ktérym Polska
powinna obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych ponizej 3,0% PKB. W tym celu rzad
powinien niezwiocznie wdrozy¢é dziatania zaradcze. Odtozenie terminu pozwoli ograniczyé
negatywny wplyw konsolidacji fiskalnej na wzrost gospodarczy. KE spodziewa sig, ze deficyt
wyniesie 3,6% PKB w 2013 r.i2,0% PKB w 2014 r.
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Polska
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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
kwiecien 2012 0,7% 3,5% 50,1 1,0 -10,0 -2,0
maj 2012 2,9% 8,1% 49,2 0,0 -10,0 -4,0
marzec 2013 -2,9% -18,5% 48,0 -6,0 -26,0 -9,0
kwiecien 2013 2,7% -23,1% 46,9 -6,0 -23,0 -8,0
maj 2013 46,9 -1,0 -17,0 -6,0

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)
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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)
luty 2012 98,2 7,4% 455,7 2,6% 860,2 11,9% 872,1 12,4%
marzec 2012 99,9 8,3% 454,3 -1,0% 860,0 8,5% 874,5 9,1%
styczen 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
luty 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
marzec 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wiasne
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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

Budzet panstwa w 2013 r.
Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych (ESA '95)
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréow

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigczne
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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$¢ udziat
kwiecien 2012 513,2 12,2 525,3 111,2 21,2% 161,2[ 30,7% 1246 23,7%
marzec 2013 553,1 8,4 561,6 108,8[ 19,4% 205,5[ 36,6% 113,4[ 20,2%
kwiecien 2013 554,0 8,4 562,4] 103,8( 18,4% 207,3]  36,9% 115,9( 20,6%
zmiana m/m 0,8 0,0 0,8 -5,0{ -0,9 p.p. 1,8] 0,3 p.p. 2,5 0,4 p.p.
zmiana r/r 40,8 -3,7 37,1 -7,4{ -2,7 p.p. 46,1] 6,2 p.p. -8,7{ -3,1 p.p.
Zrédio: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Europa

Koniunktura

¢ Wedtug danych Eurostat w | kwartale 2013 r. PKB strefy euro obnizyt sie o 1,1% r/r, a Unii
Europejskiej o 0,7% r/r. Wéréd panstw, dla ktérych opublikowano dane, najwieksze roczne
spadki wzrostu gospodarczego zanotowano w Grecji (-5,3%), na Cyprze (-4,1%) oraz w Portugalii
(-4,0%).

¢ Spowolnienie obserwowane jest w gospodarce niemieckiej — wedlug danych Federalnego
Urzedu Statystycznego w | kwartale br. PKB kraju obnizyt sie o 1,4% r/r, a po odsezonowaniu o
0,2% r/r. Ponadto w marcu zanotowano spadki produkcji przemystowej oraz zamdwien w
przemysle. Bundesbank oczekuje, ze poprawa sytuaciji gospodarczej nastgpi w Il kwartale roku
dzieki ozywieniu w zakresie konsumpcji prywatnej i produkcji budowlane;.

¢ W marcu produkcja przemystowa obnizyla sie o 1,7% r/r w strefie euro oraz o 1,1% rir
w krajach UE27. Obnizenie produkcji nastgpito we wszystkich sektorach za wyjgtkiem energii
(gdzie zanotowano wzrost odpowiednio o 9,2% r/r i 6,7% r/r). Najgtebsze spadki dotyczyly
produkcji débr posrednich (odpowiednio -4,6% r/r i -4,0% r/r) oraz dobr kapitatowych (odpowiednio
-3,1% r/ri-2,1% r/r).

Najwieksze roczne obnizenie produkcji zanotowano w Luksemburgu (-6,9%), we Wioszech
(-5,2%), w Irlandii (-4,1%) oraz w Butgarii (-3,6%).

Spadki produkcji zanotowano réwniez w w sektorze budowlanym — o 7,9% r/r w strefie euro oraz o
7,2% r/r w krajach UE27.

¢ W maju kontynuowany byl trend spadkowy aktywnosci przedsigbiorstw w sektorze
przemystowym w strefie euro, chociaz spowolnienie bylo mniej dotkliwe niz w kwietniu.
Indeks PMI dla sektora wzrdst z 46,7 pkt w kwietniu do 48,3 pkt, co byto najwyzszg wartoscig tego
wskaznika od 15 miesiecy. W Niemczech wskaznik PMI wzrést z 48,1 do 49,4 pkt, natomiast we
Francji nastapit wzrost z 44,4 do 46,4 pkt.

Indeks PMI dla sektora ustugowego w strefie euro wzrést z 47 do 47,2 pkt.

¢ W marcu sprzedaz detaliczna w strefie euro obnizyta sie o 2,4% r/r, a w Unii Europejskiej
0 1,6% r/r. Najwiekszy spadek (0 10,5% r/r) dotyczyt Hiszpanii.

¢ W kwietniu stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta do 12,2% z 12,1% w marcu, a w krajach
UE27 utrzymata sie na poziomie 11,0%. Jednoczesnie, w ciggu roku liczba bezrobotnych w Unii
Europejskiej wzrosta o 1,7 min, w tym o 1,6 min w strefie euro.

¢ W kwietniu roczny wskaznik inflacji HICP obnizyt sie z 1,7% do 1,2% w strefie euro oraz z 1,9%
do 1,4% w Unii Europejskiej. Wedtug wstepnych szacunkéw w maju inflacja w strefie euro wzrosta
do 1,4%, przy czym wzrost cen nastapit we wszystkich sektorach za wyjatkiem energii.

Prognozy makroekonomiczne

¢ Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wskazuje, ze w strefie euro
postepuje ostabienie aktywnosci gospodarczej, co wynika z kontynuowanej konsolidacji
fiskalnej, ograniczonego zaufania i utrudnionego dostepu do kredytow. Powolne ozywienie
gospodarcze jest oczekiwane w drugiej potowie 2013 r. jako efekt spowolnienia konsolidaciji
fiskalnej oraz wzmocnienia popytu prywatnego. Jako gtowne zrodto ryzyka dla strefy euro
wskazywany jest rosngcy poziom bezrobocia.

OECD obnizyla prognozy wzrostu gospodarczego strefy euro na lata 2013 i 2014 -
odpowiednio z -0,1% do -0,6% oraz z 1,3% do 1,1%.
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L

L

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju ocenia, ze nastgpito ostabienie wptywu kryzysu w strefie
euro na gospodarki w fazie transformacji, na co wskazujg ozywienie eksportu oraz wolniejszy
proces delewarowania. Sytuacja w strefie euro pozostaje jednak podstawowym zrédiem
ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego regionu, a w krajach najbardziej powigzanych
ze strefg w 2013 r. oczekiwane jest utrzymanie sie ostabienia dynamiki PKB.

Proces delewarowania w gospodarkach w fazie transformacji ulegt spowolnieniu pod koniec
2012 r., chociaz w niektérych krajach jego skala pozostaje znaczgca. Na koniec 2012 r. po raz
pierwszy od ponad roku nie zanotowano zaostrzenia kryteriow kredytowych, a od potowy roku
ulegaty poprawie warunki finansowania bankéw. Banki zagraniczne wstrzymaty wycofywanie
finansowania z Europy Centralnej oraz krajéw Battyckich, delewarowanie bylo natomiast
kontynuowane w rejonie Europy Potudniowo-Wschodniej. Ograniczona skala delewarowania nie
przetozyta sie na wyrazng poprawe kryteriow kredytowych w krajach z ekspozycjg na strefe euro.

Prognozy wzrostu gospodarczego EBOIR (%)

Prognoza Zmiana prognoz
2012 2013 2014 2012 2013
Europa Centralna i kraje Baltyckie

Chorw acja -2,0 -0,3 1,9 -0,1 -1,1
Estonia 3,2 3,0 3,1 -0,1 -0,1
Wegry -1,7 -0,8 0,9 -0,2 -0,7
totwa 5,6 3,5 3,2 0,2 0,5
Litw a 3,6 2,8 3,0 04 -0,1
Polska 1,9 1,2 2,0 -0,1 -0,3
Stow acja 2,0 1,0 2,0 -0,2 -0,7
Stow enia -2,3 -2,5 -0,9 -0,2 -0,5
Srednia 1,1 0,8 1,8 -0,2 -0,4

Zrédto: EBOIR

Ankieta przeprowadzona wsrdd europejskich inwestoréw przez agencje Fitch wskazuje, ze
korzystna sytuacja na rynkach finansowych strefy euro nie odzwierciedla ostabionej
sytuacji gospodarczej regionu (w tym wysokich pozioméw bezrobocia). Tylko 41%
ankietowanych uwaza, ze minat juz najtrudniejszy etap kryzysu, a w opinii agencji przy braku
stabilizacji gospodarczej i postepédw w tworzeniu unii bankowej, latem 2013 r. moze powrdcic
ryzyko niestabilnosci na rynkach finansowych.

Finanse publiczne

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Eurostat, w 2012 r. catkowite przychody rzgdowe w
krajach UE27 wzrosty z 44,7% PKB w 2011 r. do 45,4% PKB, a wydatki z 49,1% PKB do 49,4%
PKB. W strefie euro przychody stanowity 46,2% PKB, a wydatki 49,9% PKB:

%PKB e e

46

44

42 T T T T T T T T T T 1

202 2003 2004 200G 2006 2007 2008 2009 2010 2011 212
EU27: taczne wydatki EU27: taczne przychody
----- strefa euro: tgczne wydatki strefa euro: tgczne przychody

Zrodfo: Eurostat

Komisja Europejska poinformowata, iz rekomenduje uchylenie procedury nadmiernego
deficytu wobec 5 z 20 objetych nig krajéw: Wioch, Lotwy, Wegier, Litwy oraz Rumunii. Ponadto,
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KE rekomenduje wszczecie procedury wobec Malty oraz wydtuzenie terminu korekty deficytu dla 6
panstw (Hiszpanii, Francji, Polski i Stowenii — o0 2 lata, Holandii i Portugalii — o 1 rok).

Programy pomocowe dla krajéow UE i kwestie stabilnosci finansowej

Stowenia:

¢ Rzad Stowenii przyjat program reform narodowych na lata 2013-2014, ktérego celem jest
przywrdcenie wzrostu gospodarczego i osiggniecie stabilnosci fiskalnej.

Dziatania stuzace wspieraniu wzrostu obejmujg wzmacnianie stabilnosci sektora bankowego (w
tym dazenie do osiggniecia adekwatnosci kapitatowej na poziomie $redniej dla UE), ograniczanie
zadtuzenia i restrukturyzacje firm. Planowane jest przeniesienie bankowych aktywéw ziej jakosci
do specjalnej spotki zarzgdzajgcej DUTB — transakcja ma by¢ finansowana poprzez emisje
obligacji DUTB z gwarancjg rzadowg do 4 mld EUR. Ponadto do 31 lipca br. banki majg zostac
dokapitalizowane przez rzad kwotg do 900 min EUR.

Zatozeniem programu polityki fiskalnej jest obnizenie deficytu do poziomu ponizej 3% PKB w 2015
r. oraz stabilizacja dlugu publicznego na poziomie ponizej 55% PKB. Ograniczenie deficytu ma
by¢ osiggniete dzieki redukcji wydatkow i zwiekszeniu przychodéw. Ogloszone dziatania na
poziomie przychodéw obejmuja: podniesienie stawek podatku VAT o 1-2 p. p., wprowadzenie
podatku kryzysowego i podatku od nieruchomosci, zatrzymanie procesu redukcji podatkéw dla
przedsiebiorstw, wzrost optat sgdowych oraz wprowadzenie podatku od loterii i napojow
stodzonych. Dziatania po stronie wydatkow majg obja¢ wszystkie sektory i zostang ogtoszone w
kolejnym programie stabilnosciowym.

¢+ Agencja Fitch obnizyta dlugoterminowy rating kredytowy Stowenii z A- do BBB+. Obnizenie
ratingu uzasadnia pogorszeniem prognoz wzrostu gospodarczego kraju (-2,0% w 2013 r. i -0,3%
w 2014 r.), oczekiwaniami wzrostu deficytu budzetowego (do 5% PKB w 2013 r.) oraz wzrostu
dtugu publicznego (do 72% PKB w latach 2013-14) w wyniku wdrozenia programu pomocowego
dla bankéw. Agencja ocenia, ze koszt rekapitalizacji stowenskich bankéw wyniesie 2,8 mld EUR
(8% PKB) tj. ponad dwukrotnie przewyzszy szacunki rzgdowe. Zdolno$¢ Stowenii do odpowiedzi
na szoki gospodarcze moze by¢ ograniczana przez brak stabilnosci koalicji rzadzace;j.

Cypr:

¢ 13 maja Cypr otrzymat pierwszg transze pomocy z Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (ESM)
w wysokosci 2 mld EUR. Eurogrupa poinformowata rowniez o zakonczeniu niezaleznego audytu
dotyczacego problemu ,prania brudnych pieniedzy” — plan dziatania w tym zakresie zostanie
ogtoszony wraz z pierwszg oceng cypryjskiego programu stabilnosciowego.

¢ Wiadze Cypru zawarly porozumienie z Rosjg odnosnie zmiany warunkéw pozyczki
bilateralnej na kwote 2,5 mld EUR, otrzymanej przez Cypr w 2011 r. Termin spfaty zostat
przedtuzony o 2 lata do 2018 r., a oprocentowanie obnizone z 4,5% do 2,5%.

¢ Bank Cypru poinformowat, ze 70% strat deponentdow wynikajgcych z procesu restrukturyzaciji
cypryjskich bankéw dotyczyto nierezydentdéw, co oznacza, ze straty cypryjskich przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych byty nizsze niz oczekiwano.

¢+ KE, EBC oraz MFW ostatecznie zatwierdzity program gospodarczy dla Cypru na lata 2013-
2016 bedgcy odpowiedzig na problemy finansowe, fiskalne i strukturalne kraju. Program opiera sie
na trzech filarach tj.:

« Dziataniach nakierowanych na przywrdcenie stabilnosci sektora bankowego, w tym stuzgcych
zwiekszeniu poziomu kapitatéw oraz ptynnosci;

« Dziataniach konsolidac;ji fiskalnej;
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o Reformach strukturalnych stuzacych wspieraniu konkurencyjnosci oraz zréwnowazonego
wzrostu gospodarczedo.

Program zawiera réwniez szczegoty interwencji podjetych wobec bankéw Cyprus Popular Bank
(Laiki) i Bank of Cyprus oraz transferu operacji greckich trzech krajowych bankéw do greckiego
banku Piraeus, co pozwolito na fgczne zmniejszenie wielkosci cypryjskiego sektora bankowego o
200% PKB:

Ograniczenie operacji zwigzanych z Grecja Zmniejszenie cypryjskiego sektora bankowego

2012 2013 2016 2018 2020

Hellenic | |\~\ \LAIKI ’,/'| | Bank Of Cyprus |

Redukcja greckich % PKB

120%  aktywow

SO ," |
> Intl | CY BoC | GR |
| cy | | Intl | | GR | | Intl L,|:'GR\|\ cy I—, i
’/’ ~

CY Laiki Restruktyryzacja CPB/BoC

80% | i delewarowanie
25%

25%
Ograniczenie portfeli

A4 % : 550% kredytowych netto

GR - operacje greckie | GR || GR || GR | 4
CY - operacje cypryjskie caty 275%
Intl - operacje migdzynarodowe Przejete przez ) ksektor

Piraeus Bank LBIDY
Zrédito: KE
Hiszpania:
+ Komisja Europejska zaaprobowata modyfikacje planu restrukturyzacji hiszpanskiego banku CEISS

przewidujgce nabycie banku przez Unicaja Banco. Od 2010 r. bank CEISS byt beneficjentem
dwoch rzadowych programéw pomocowych (rekapitalizacja kwotg 525 min EUR oraz gwarancje
opiewajgce na 193 min EUR). Decyzja o restrukturyzacji umozliwi dokapitalizowanie banku
dodatkowg kwotg 604 min EUR oraz transfer aktywéw ziej jakosci do specjalnej spotki
zarzgdzajgcej. Zgodnie z ogtoszonymi planami, bank ma ograniczy¢ dziatalno$¢ do skali
regionalnej oraz obstugi klientéw detalicznych lub matych i Srednich przedsiebiorstw.

Grecja:

¢

Agencija Fitch podwyzszyta diugoterminowy rating kredytowy Grecji z CCC do B-. Zmiana
ratingu odzwierciedla: postepy w powrocie gospodarki do réwnowagi i ograniczaniu deficytow
fiskalnego i obrotow biezgcych, ograniczenie ryzyka w strefie euro, pozytywng ocene postepow
we wdrazaniu programoéw gospodarczych oraz reform strukturalnych.

Pod wptywem rewizji ratingu kraju oraz zblizajgcego sie zakohczenia procesu rekapitalizacji
sektora bankowego, agencja zadecydowala o podwyzszeniu dlugoterminowego ratingu
czterech greckich bankéw (z CCC do B-): National Bank of Greece, Piraeus Bank, Alpha Bank
oraz Eurobank Ergasias.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Rynek pracy

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

Wzrost gospodarczy
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Rynek pracy
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Kraje rozwiniete OECD
1. Stany Zjednoczone

¢ Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w maju opublikowata prognozy
ekonomiczne (,,OECD Economic Outlook™). Zgodnie z nimi, gldwne wskazniki charakteryzujgce
gospodarke USA bedg przedstawiac¢ sie nastepujgco:

Prognozy OECD dla USA

2013 2014
PKB (%) 1,9 28
Stopa bezrobocia (%) 75 7,0
Inflacja CPI (%) 1.6 1,9

Zrédto: OECD

W ocenie OECD, tempo wzrostu gospodarczego w 2013 r. pozostanie umiarkowane, natomiast
jego poprawa nastgpi w 2014 r. Negatywny wptyw na potencjalne zwiekszenie tego tempa, wedtug
OECD, wywiera polityka redukcji wydatkéw budzetowych, tym niemniej osiggniecie rownowagi
fiskalnej w $rednim okresie jest niezbedne. Podkreslono réwniez konieczno$¢ ograniczania
wydatkéw fiskalnych w sposéb zréwnowazony, wedtug $rednioterminowej strategii. OECD
zauwaza, ze mimo wzrostu opodatkowania, zyski gospodarstw domowych wynikajgce
z sytuacji na gietdzie oraz zwigzane z rosngcymi cenami nieruchomosci bedg pozytywnie
oddziatywa¢é na konsumpcje prywatng. W prognozie potwierdzono takze koniecznos¢
wypracowania przysztej strategii stopniowego wycofywania sie z ekspansywnej polityki pieniezne;j.

Koniunktura

+ W okresie od potowy kwietnia do poczatku czerwca gospodarka USA rozwijala sie w tempie
niskim lub umiarkowanym w zaleznosci od stanu, jak wynika z raportu ,Bezowa ksiega”,
opublikowanego przez Bank Rezerwy Federalnej. W wiekszosci dystryktéw zaobserwowano
rosnacy poziom wydatkéw konsumenckich, kontynuacje oznak ozywienia na rynku nieruchomosci,
a takze poprawe koniunktury w sektorze produkcyjnym.

¢ Zannualizowane tempo wzrostu PKB w | kw. 2013 r. wzrosto do poziomu 2,4% (wedtug
danych zrewidowanych) z 0,4% w ostatnim kwartale 2012 r. Prognozy ksztaltowaty sie
na poziomie 2,5%. Do zanotowania tempa wzrostu gospodarczego ponizej prognoz przyczynito sie
w gtéwnej mierze obnizenie wydatkéw rzgdowych w zannualizowanym tempie 4,9%. Poziom
wydatkéw konsumenckich, ktéry odpowiada za ponad dwie trzecie wzrostu gospodarczego, wzrdst
natomiast o 3,4% w ujeciu zannualizowanym, pomimo polityki redukcji wydatkow budzetowych.

¢ W kwietniu dynamika produkcji przemystowej pozostata dodatnia, lecz nastgpito jej
obnizenie. Wartos¢ wytworzonej produkcji przemystowej wzrosta o 1,9% r/r, wobec 3,26% r/r
w marcu. Wskaznik ten pozostaje w trendzie spadkowym. Do jego obnizenia w kwietniu
w najwiekszym stopniu przyczynit sie spadek wartosci wytworzonych débr trwatych,
w szczegolnosci pojazdéw silnikowych wraz z ich komponentami.

¢ W maju zanotowano nieznaczng poprawe koniunktury w sektorze przemystu, na co wskazuje
odczyt wskaznika PMI. Wartos¢ tego indeksu wyniosta 52,3, wobec prognoz na poziomie 51,9 oraz
wartosci 52,1 miesigc wczesniej.
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¢ Wartos¢ sprzedazy detalicznej w kwietniu wzrosta o 3,7% r/r, wobec wzrostu o 3,0% r/r
w marcu. Czynnikiem sprzyjajgcym poprawie dynamiki sprzedazy detalicznej staty sie spadajace
ceny benzyny, co umozliwito gospodarstwom domowym zgromadzenie dodatkowych, wolnych
srodkow. Tym niemniej, od konca Il kwartatu 2011 r. wskaznik sprzedazy detalicznej utrzymuje sie
w trendzie spadkowym. W kwietniu do wzrostu tgcznej wartosci sprzedazy detalicznej
W najwiekszym stopniu przyczynita sie sprzedaz samochoddéw, wyrobéw elektronicznych oraz
materiatow budowlanych. Dynamika sprzedazy bez uwzglednienia samochodéw wyniosta 2,8% r/r.

+ W maju miala miejsce nieznaczna poprawa koniunktury w sektorze ustug, na co wskazuje
wzrost wskaznika ISM dla tego sektora do poziomu 53,7 z 53,1 miesigc wczes$niej, wobec prognoz
na poziomie 53,3.

¢ Na rynku nieruchomosci kontynuowane bylo ozywienie. W kwietniu roczne tempo wzrostu
liczby wydanych pozwolen na budowe doméw wynosito 14,3% i byto najwyzsze od czerwca 2008 r.
Miesigc wczesniej dynamika ta byta réwna -6,5%. Sprzedaz nowych domoéw w kwietniu wzrosta
do 454 tys. z 444 tys. w marcu. Na wtérnym rynku nieruchomosci, zannualizowana wielko$é
sprzedazy domow wyniosta w kwietniu 4,97 min (wobec 4,99 min w marcu). Prognozy ksztattowaty
sie na poziomie 4,99 min. Do zwiekszenia liczby doméw wystawianych na sprzedaz przyczynity sie
ich rosngce ceny, natomiast prowadzona w USA polityka niskich stép procentowych sprzyjata
obnizeniu kosztow kredytéw hipotecznych, pobudzajgc popyt.

+ W kwietniu nastapitlo powiekszenie deficytu handlu zagranicznego USA do 40,3 mld USD
z 37,1 mld USD miesiac wczesniej, co wynikato z faktu, iz w ujeciu miesigc do miesigca wzrost
importu nastepowat w tempie szybszym od wzrostu eksportu. Wzrost wartosci importu dotyczyt
gtéwnie samochodow oraz débr kapitatowych. W ujeciu rok do roku dynamika importu wyniosta
-2,2%, podczas gdy tempo wzrostu eksportu uksztattowato sie na poziomie 0,6%.

+ Sytuacja na rynku pracy nie ulegla znaczacej zmianie. W maju stopa bezrobocia ulegta
nieznacznemu podwyzszeniu do 7,6% z 7,5% w kwietniu, wobec przewidywan na poziomie 7,5%.

¢ W kwietniu wskaznik inflacji CPl wyniést 1,1% r/r, wobec 1,5% r/r miesigc wczesniej oraz
prognoz na poziomie 1,3% r/r. Do spadku inflacji CPl w najwiekszym stopniu przyczynit sie
spadek cen benzyny najwiekszy od 2008 r. Indeks inflacji bazowej CPI byt réwny 1,7% r/r (wobec
oczekiwan wynoszacych 1,8%), podczas gdy w marcu wynosit on 1,9%. Wartos¢ inflacji bazowej
odnotowana w kwietniu jest najnizsza od czerwca 2011 r. Odczyt wskaznikéw inflacji ponizej
wynoszacego 2% r/r celu inflacyjnego moze stanowi¢ przestanke do kontynuacji przez bank
centralny ekspansywnej polityki pieniezne;.

Finanse publiczne

¢+ Kongresowe Biuro Budzetowe, w opublikowanym w maju raporcie obnizylo prognozowang
wartos¢ deficytu budzetowego w roku fiskalnym 2013 o 203 mild USD, do poziomu 642 mid
USD, co stanowitoby najnizszy poziom deficytu finanséw publicznych od 2008 r. i odpowiadatoby
4% PKB, wobec 7% PKB w 2012 r. Roczne tempo redukcji deficytu budzetowego bytoby zatem
najwyzsze od 1969 r. Obnizenie prognozy wigze sie w gtdwnej mierze z oczekiwanym wzrostem
dynamiki wptywoéw podatkowych, ktéra ma przewyzszaé dynamike wydatkéw budzetowych oraz
z polepszajaca sie sytuacja makroekonomiczng. Projekcja méwi rowniez o dalszym obnizeniu
deficytu do 378 mid USD do 2015 r., co ma odpowiada¢ 2,1% PKB, tym niemniej do 2023 r.
poziom deficytu budzetowego ma siegng¢ 895 mid USD (3,5% PKB), co ma by¢ zwigzane
z rosngcymi kosztami opieki zdrowotnej i spotecznej wynikajgcymi ze starzenia sie spoteczenstwa,
a takze z rosngcym kosztem obstugi zadtuzenia publicznego. W ujeciu kumulatywnym, w latach
2014-2023, deficyt budzetowy ma wyniesé¢ 6,34 bin USD (mniej o 618 mld USD w poréwnaniu
do poprzedniej prognozy). Kongresowe Biuro Budzetowe szacuje ponadto, ze w Swietle
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prognozowanej poprawy sytuacji finanséw publicznych konieczno$¢ ewentualnego podniesienia
limitu dtugu publicznego moze zostaé przesunieta do listopada br.

¢ W kwietniu zanotowano nadwyzke budzetu federalnego wynoszaca 112,9 mid USD, wobec
wartosci -107 mld USD w marcu, a takze przewidywan na poziomie 96 mid USD. Byt to najwyzszy
miesieczny poziom nadwyzki budzetowej od kwietnia 2008 i wigzat sie on w gidwnej mierze
ze wzrostem wptywow budzetowych w wyniku wzrostu wptywoéw podatkowych oraz polepszajgcej
sie sytuacji gospodarki. Wptywy podatkowe siegnety w kwietniu 407 mld USD i byly 0 28% wyzsze
niz rok wczesniej. Wydatki budzetowe uksztattowaty sie na poziomie 294 mld USD (wobec 260 mlid
USD rok wczesniej). W ujeciu kumulatywnym za rok fiskalny 2013 (rozpoczety w pazdzierniku
2012 r.) deficyt budzetowy siegnat w kwietniu 488 mld USD, co stanowi jego redukcje o 32%
w poréwnaniu do pierwszych szesciu miesiecy roku fiskalnego 2012.

+ 19 maja limit dltugu publicznego USA zostat zwiekszony do 16,7 bin USD z 16,4 bin USD.
W tym dniu uptynat termin czasowego zawieszenia limitu. Nowa wysoko$¢ ograniczenia pokrywa
sie z obecnym poziomem dtugu publicznego, co oznacza brak mozliwosci jego zwiekszania.
W zwigzku z tym, Departament Skarbu dokonat zapowiedzi wyasygnowania dodatkowej kwoty 260
mld USD celem podtrzymywania zdolnosci do regulowania przez rzad zobowigzan co najmniej
do dnia 2 wrze$nia'. W konsekwenciji, do tego czasu bedzie musiato nastgpi¢ podwyzszenie limitu
zadtuzenia publicznego. Kwota ta ma by¢ uzyskana poprzez zawieszenie sprzedazy skarbowych
papierow wartosciowych oferowanych wiladzom stanowym i Ilokalnym, a takze poprzez
wstrzymanie wptat do funduszy emerytalnych pracownikéw administracji publiczne;j.

¢ W marcu br. Chiny zachowaly pozycje dominujacego inwestora w diug publiczny USA.
Jak wynika z danych Departamentu Skarbu, wartos¢ amerykanskich papieréw skarbowych
bedacych w posiadaniu Chin wyniosta 1,25 bin USD, co stanowi okoto 11% wyemitowanego dtugu
publicznego. Drugim najwiekszym inwestorem jest Japonia, ktéra posiada 9,7% wyemitowanego
dtugu publicznego USA.

2. Japonia

Prognozy makroekonomiczne

¢ Jak wynika z prognoz opublikowanych w maju przez Organizacje Wspoipracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD), najwazniejsze wielkosci makroekonomiczne bedg ksztattowaé sie zgodnie
Z ponizszg tabela:

Prognozy OECD dla Japonii

2013 2014
PKB (%) 1,5 1,5
Stopa bezrobocia (%) 42 41
Inflacja CPI (%) -0,1 1,8

Zrédto: OECD

OECD podkresla, ze trwajgca w 2012 r. recesja w gospodarce Japonii zostata zakohczona dzieki
stymulatorom w postaci polityki pienieznej i fiskalnej oraz ze narzedzia te, obok stabngcego jena
i prognozowanego wzrostu popytu na japonskie dobra eksportowe, w dalszym ciggu pozytywnie
wplyng na wzrost gospodarczy. Zaakcentowano jednak konieczno$¢ ograniczenia w $rednim
terminie relacji dlugu publicznego do PKB (ktéra w 2012 r. wyniosta okoto 220%) i osiggniecia
strukturalnej nadwyzki budzetowej do 2020 r.

! Kongresowe Biuro Budzetowe szacuje natomiast, ze ze wzgledu na rosngce wptywy podatkowe, realizowanie
wydatkoéw rzadowych bedzie mozliwe w przyblizeniu do drugiej potowy listopada.
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Koniunktura

¢ W I kw. 2013 r. nastgpit wzrost dynamiki PKB w ujeciu zannualizowanym oraz w relacji
kwartalnej. Zannualizowane tempo wzrostu PKB wyniosto 4,1%, wobec 1,2% w IV kw. 2012 r.
Prognozy ksztattowaty sie na poziomie 3,5%. Dodatni wptyw na tempo wzrostu gospodarczego
wywarta konsumpcja prywatna oraz eksport. Inwestycje przedsiebiorstw zmniejszyly sie natomiast
0 0,3%, co stanowi ich obnizenie piaty kwartat z rzedu. W ujeciu rocznym, w | kw. 2013 r. dynamika
PKB wyniosta 0,4% r/r, podobnie jak w IV kw. 2012 r. W relacji kwartat do kwartatu, PKB wzrdst
0 1%, wobec 0,3% w poprzednim kwartale oraz oczekiwan wynoszacych 0,9%. Za czynnik
pozytywnie oddziatujgcy na pobudzenie tempa wzrostu gospodarczego w | kw. 2013 r. moze byc¢
uznana ekspansywna polityka pieniezna i fiskalna prowadzona w Japonii.

+ W kwietniu nastgpito obnizenie tempa spadku wartosci produkcji przemystowej, jak wynika
z danych wstepnych. Jej dynamika wyniosta -2,3% r/r, w poréwnaniu do -6,7% r/r w marcu.
Do obnizenia tempa spadku produkcji przemystowej przyczynit sie rosngcy popyt na eksport.

¢+ W maju koniunktura w sektorze przemystu ulegta poprawie w poréwnaniu do miesigca
wczesniej, jak wynika z odczytu wskaznika PMI. Wartos¢ indeksu dla tego sektora wyniosta 51,5,
wobec 51,1 w kwietniu. Byt to jego trzeci z rzedu, miesieczny wzrost i zarazem najwyzszy odczyt
od sierpnia 2011 r. Do poprawy koniunktury w sektorze przemystu przyczynito sie ostabienie jena
oraz wzrost zaméwien na japonskie dobra eksportowe, w szczegdélnosci ze strony USA oraz Chin.

¢ Wartos¢ sprzedazy detalicznej w kwietniu obnizyta sie o 0,1% r/r. Obnizenie tego wskaznika
nastgpito czwarty miesigc z rzedu, jednak ponizej prognoz na poziomie -0,4% r/r. W marcu
dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta -0,3% r/r.

+ W kwietniu nastapito powiekszenie deficytu w handlu zagranicznym, do ktérego przyczynito
si¢ zwiekszenie wartosci importu powyzej prognoz, zwigzane ze wzrostem kosztu débr
importowanych. Dynamika importu wyniosta 9,4% r/r, wobec oczekiwan na poziomie 6,7% r/r oraz
wartosci 5,5% r/r miesigc wczesniej. Zwiekszenie wartosci importu dokonato sie szésty miesigc
z rzedu. Dynamika eksportu w kwietniu wyniosta natomiast 3,8% r/r, wobec 1,1% r/r w marcu.
Wzrost wartosci eksportu dokonat sie drugi miesigc z rzedu, do czego przyczynito sie ostabienie
jena i ozywienie w popycie globalnym, tym niemniej, miat on miejsce ponizej prognoz wynoszacych
5,9% r/r. Deficyt w handlu zagranicznym wystgpit dziesigty miesigc z rzedu. W kwietniu wzrost
on do wartosci -879,9 mld JPY, wobec oczekiwann wynoszacych -621,1 mld JPY oraz wartosci
-362,4 mld JPY w marcu.

¢ W kwietniu sytuacja na rynku pracy nie ulegta zasadniczej zmianie. Stopa bezrobocia,
zgodnie z prognozami, wyniosta 4,1% i byta rowna odczytowi z marca br.

¢ W kwietniu trend deflacyjny utrzymal sie, natomiast ulegt nieznacznemu zmniejszeniu.
Wskaznik inflacji CPl wynidst -0,7% r/r, wobec -0,9% r/r miesigc wczesniej. Indeks inflacji bazowej
CPI uksztattowat sie na poziomie -0,4% r/r, w poréwnaniu do -0,5% r/r w marcu. Ujemng jego
wartos¢ zanotowano szdsty miesigc z rzedu.

¢ W maju br. Bank Japonii podtrzymat plan prowadzenia operacji otwartego rynku w sposéb
umozliwiajacy przyrost bazy monetarnej w rocznym tempie 60-70 bin JPY. Kontrola bazy
monetarnej zostata w kwietniu uznana za gtéwny priorytet polityki pieniezne;j.
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Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy
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Rynek nieruchomosci
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Finanse publiczne

Dtug publiczny i deficyt budzetowy w relacji do PKB
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Sprzedaz detaliczna Rynek pracy
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

Prognozy makroekonomiczne

¢ Wedlug prognoz opublikowanych w maju przez OECD, wartosci gtéwnych indeksow
makroekonomicznych w gospodarce Chin bedg przedstawialy sie w sposéb nastepujgcy:

Prognozy OECD dla Chin

2013 2014
PKB (%) 78 84
Inflacja CPI (%) 25 26

Zrédto: OECD

OECD podkres$la, ze po oznakach ozywienia w koncu 2012 r. tempo wzrostu gospodarczego
osfabito sie w | kwartale 2013 r., co wigzato sie w gtébwnej mierze ze spadkiem akumulacji
zapasow. Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w 2014 r. ma wynikac¢ z prognozowanego
pobudzenia swiatowych obrotéw handlowych. Zdaniem autoréw prognozy, zwazywszy na niski
poziom inflacji, w polityce pienieznej istnieje przestrzen do ekspansji, tym niemniej niezbedny jest
nacisk na utrzymywanie stabilnosci finansowej, zwlaszcza w kontekscie wysokiej dynamiki akcji
kredytowej. Za czynnik ryzyka zostatlo uznane szybkie tempo wzrostu cen nieruchomosci.
Zalecone zostaty reformy strukturalne, m.in. zwiekszenie elastycznosci rynku pracy poprzez
utatwienie migracji wewnatrz kraju, a takze zwiekszenie podazy gruntéw budowlanych przez
zniesienie ograniczeh w ich obrocie.

¢+ W maju Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyl prognoze wzrostu gospodarczego
Chin na 2013 r. do 7,7% r/r z 8% r/r. Obnizenie prognozy wigzato sie z powolnym tempem
globalnego ozywienia gospodarczego, ktére oddziatuje na chinski eksport. Celem witadz jest
osiggniecie tempa wzrostu PKB na poziomie 7,5% r/r w roku biezgcym. Zgodnie z prognozg MFW,
w 2013 r. inflacja ma wynie$¢ okoto 3%, natomiast poziom nadwyzki na rachunku biezgcym
— okoto 2,5% PKB. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzegt rowniez przed nadmiernym
wzrostem akcji kredytowej w szczegdlnosci w stabiej nadzorowanych sektorach rynku
finansowego. Wskazano takze na nadmierne, zdaniem MFW, uzaleznienie wzrostu gospodarczego
od inwestycji, w szczegdlnosci dokonywanych w sektorze nieruchomosci oraz przez wiladze
lokalne. Ponadto, MFW oszacowat, ze w 2012 r. relacja dtugu rzedowego do PKB uksztattowata
sie na poziomie 50%, natomiast deficytu budzetowego do PKB — na poziomie 10%.

Koniunktura

+ W maju miatlo miejsce nieznaczne obnizenie dynamiki produkcji przemystowej. Jej wartos¢
wzrosta o 9,2% r/r, wobec przewidywan na poziomie 9,3% oraz wartosci 9,3% r/r
w kwietniu.

¢+ W maju mialo miejsce ostabienie koniunktury w sektorze przemystu, jak wynika
ze wstepnego odczytu wskaznika PMI dla tego sektora. Wskaznik ten obnizyt sie ponizej wartosci
50 po raz pierwszy od pazdziernika 2012 r., osiggajgc najnizszg w tym okresie wartos¢ 49,2.
Prognozy ksztattowaty sie na poziomie 49,6, natomiast w kwietniu indeks ten wyniost 50,4.
Do obnizenia wartosci wskaznika PMI przyczynito sie obnizenie indeksu czgstkowego, mierzacego
warto$¢ nowych zaméwieh w przemysle.
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¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w maju uksztaltowata sie zgodnie z prognozami,
na poziomie 12,9% r/r, w poréwnaniu do 12,8% r/r miesigc wczeénie;.

+ W maju nastgpita umiarkowana poprawa koniunktury w sektorze ustug, na co wskazuje
wzrost wskaznika PMI dla tego sektora do poziomu 51,2 z 51,1 w kwietniu, co wéwczas stanowito
warto$¢ najnizszg od sierpnia 2011 r.

¢ W maju zanotowano wzrost eksportu o 1% r/r oraz spadek importu o 0,3% r/r, co przyczynito
sie do osiagniecia nadwyzki w bilansie handlu zagranicznego w wysokosci 20,4 mld USD.
W kwietniu natomiast nastgpito zwiekszenie dynamiki eksportu oraz importu powyzej prognoz.
Wartos¢ eksportu, wedtug oficjalnych danych, wzrosta o 14,7% r/r, wobec wzrostu o 10,0% r/r
miesigc wczesniej i przewidywan na poziomie 10,3% r/r. Dynamika importu wyniosta 16,8% r/r,
wobec 14,1% r/r miesigc wczesniej. Przewidywano jej poziom wynoszacy 13,9% r/r. Wzrost
dynamiki eksportu przyczynit sie do odnotowania nadwyzki w bilansie handlu zagranicznego
w wysokosci 18,16 mld USD, wobec prognoz wynoszacych 15 mid USD, a takze wartosci
-0,9 mld USD w poprzednim miesigcu. W reakcji na wzrost dynamiki eksportu, bank centralny Chin
zasygnalizowat mozliwos¢ zmiany strategii monetarnej celem redukcji naptywu zagranicznego
kapitatlu o charakterze spekulacyjnym. Naptyw tego kapitalu mégtby bowiem spowodowac¢ m.in.
gwattowny wzrost cen nieruchomosci.

+ W maju wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie na poziomie 2,1% r/r, podczas gdy w kwietniu
wynosit on 2,4% r/r. Prognozowano jego wartos¢ wynoszacg 2,6% r/r. Obnizenie poziomu inflaciji
(ktére dokonato sie gtéwnie na skutek spadku cen warzyw) moze potencjalnie stanowi¢ przestanke
dla banku centralnego do obnizenia stop procentowych, podobnie jak obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego w | kw. 2013 r. do 7,7% r/r z 7,9% r/r w IV kw. 2012 r. Tym niemniegj, istnieje
ryzyko, ze obnizenie to mogtoby przyczyni¢ sie do wzrostu ryzyka na rynku nieruchomosci na
skutek ewentualnego wptywu na znaczgcy wzrost ich cen.

¢ W maju br. nowe witadze Chin dokonaly zapowiedzi ogtoszenia w 2013 r. planu
wymienialnosci juana. Wedtug wczesniejszych zapowiedzi z wrzesnia 2011 r., ,zasadnicza”
wymienialnos¢ ma by¢é wprowadzona do 2015 r. Jak wynika z informacji agencji Reutera,
wzajemna wymienialno$¢ walut zostata wprowadzona w kwietniu pomigedzy Chinami a Australia,
natomiast obecnie negocjacje w tej sprawie sg prowadzone z Nowg Zelandig.

¢ Wiadze Chin osiaggnely konsensus w sprawie utworzenia w przysziosci systemu
gwarantowania depozytéw, jak wynika z raportu banku centralnego dotyczgcego stabilnosci
finansowej w 2013 r. W raporcie zaleca sie rowniez m.in. zwiekszenie elastycznosci kursu juana,
zwiekszenie nadzoru nad pozabilansowymi ekspozycjami bankéw oraz podmiotami ze sfery
shadow banking.

¢ Wiadze krajowe i lokalne zatwierdzily w maju projekt utworzenia w Szanghaju strefy
wolnego handlu w 2015 r. Projekt zostanie nastepnie przediozony Radzie Panstwa. Proces
legislacyjny ma zakohczy¢ sie w 2013 r.

¢ W maju premier Chin Li Kegiang odbyl wizyte w Indiach, ktérej przedmiotem byly m.in.
wzajemne relacje handlowe. Obie strony zadeklarowaty, ze do 2015 r. planujg zwiekszy¢ roczne
obroty handlowe do poziomu 100 mid USD, wobec 66 mid USD w 2012 r.

¢ Ogtoszony zostal plan podpisania umowy o wolnym handlu pomiedzy Chinami a Szwajcaria,
jak wynika z oficjalnych zrodet chinskich i szwajcarskich. Zawarcie tego porozumienia planowane
jest na lipiec br. Umowa ma obejmowa¢ obrot zaréwno towarami rolnymi, jak i przemystowymi.
Wedtug oficjalnych informaciji ze strony Chin, 84% wartosci szwajcarskiego eksportu do Chin ma
zosta¢ zwolnione z opfat celnych, natomiast Szwajcaria ma zaoferowaé zwolnienia wobec 99,7%
wartosci importu z Chin, w tym w odniesieniu do dobr tj. tekstylia, wyroby metalowe, czesci
samochodowe, wyroby rolne. Zwolnienia w przypadku importu ze Szwajcarii bedg dotyczy¢
w szczegoblnosci zegarkéw (cta na ich import majg zostaé zredukowane w pierwszym roku trwania
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umowy o 18%, natomiast w ciggu 10 lat - 0 60%). W kwietniu umowa o wolnym handlu zostata
podpisana pomiedzy Chinami a Islandig jako pierwszym krajem europejskim.

¢+ Ogtoszony zostat projekt budowy chinskiego parku przemystowego na Biatorusi, w poblizu
Minska. Warto$¢ inwestycji ma wynies¢ okoto 5 mld USD i ma by¢ ona zakonczona do 2030 r.
Inwestorzy majg by¢ uprawnieni do korzystania z ulg podatkowych.

¢ Komisja Europejska poinformowala o mozliwosci wszczecia postepowania
antydumpingowego, ktére miatoby objg¢ chinskie urzgdzenia telekomunikacyjne produkowane
przez firmy ZTE i Huawei. Ponadto, Komisja Europejska planuje nalozenie na panele stoneczne
produkcji chinskiej cta antydumpingowego w sredniej wysokosci 47%, ktére miatoby obowigzywac
od 6 czerwca na trzymiesieczny okres prébny. Chiny zyskaly poparcie m.in. Niemiec, Wielkiej
Brytanii i Holandii przeciw wprowadzeniu cet, natomiast za ocleniem opowiadajg sie m.in. Francja
i Wiochy.

2. Indie

+ W IV kwartale roku fiskalnego 2012/2013, zakonczonego z koncem marca br., tempo wzrostu
PKB wyniosto 4,8% r/r (zgodnie z prognozami), wobec 4,5% r/r kwartat wczesniej. W skali catego
roku fiskalnego 2012/2013 dynamika wzrostu gospodarczego wyniosta 5% r/r, co stanowito odczyt
najnizszy od dekady i byto zgodne z oficjalnymi prognozami.

+ W marcu miat miejsce wzrost dynamiki produkcji przemystowej. Jej wartos¢ wyniosta 2,5% r/r,
wobec 0,6% r/r w lutym.

+ W maju ekspansja w sektorze przemystu ulegta ostabieniu. Wskaznik PMI uksztattowat sie
na poziomie 50,1, podczas gdy w kwietniu wynidst on 51. Byt to trzeci z rzedu miesigczny spadek
tego indeksu. Wartos¢ zanotowana w kwietniu jest najnizsza od marca 2009 r.

¢+ W maju nastapita poprawa koniunktury w sektorze ustug, co odzwierciedlone jest wzrostem
wskaznika PMI dla tego sektora do poziomu 53,6 z 50,5 w kwietniu.

¢ W kwietniu wskaznik inflacji CPl wyniost 9,4% r/r, wobec 10,4% miesigc wczesniej, co stanowi
spadek drugi miesiac z rzedu.

+ W maju bank centralny Indii podjat decyzje o obnizeniu stép procentowych do poziomu 7,3
% z 7,5%, celem pobudzenia wzrostu gospodarczego. Byto to trzecie z rzedu obnizenie stép
procentowych w biezgcym roku.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Inflacja

16%

Stopa bezrobocia
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢ Na majowym i czerwcowym posiedzeniu RPP zdecydowata o obnizeniu stép procentowych o
25 p.b. Stopa referencyjna wynosi obecnie 2,75%. Zdaniem M. Belki, wptynety na to przede
wszystkim przediuzajgca sie seria stabych danych ze sfery realnej w Polsce (zwiaszcza o
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej), niska inflacja, ksztattujgca sie ponizej celu RPP,
oraz rosngca stopa bezrobocia. Nie bez znaczenia byla takze decyzja EBC o obnizeniu stop
procentowych w strefie euro, ogtoszona na poczgtku maja, i cheé¢ obnizenia dysparytetu stép
pomiedzy krajami strefy euro oraz Polska. Na konferencji po czerwcowym posiedzeniu M. Belka
stwierdzit, ze ,w obecnej sytuacji koniunkturalnej poziom stép bliski jest poziomowi
«adekwatnemu», a decyzja o zakohczeniu cyklu obnizek stop procentowych nastgpi po
zapoznaniu sie z lipcowg projekcjg”. Ocenit ponadto, iz utozsamienie braku odniesienia w
komunikacie RPP do przysztosci z kohcem cyklu obnizek stép jest wyrazng nadinterpretacja.

¢ Europejski Bank Centralny (EBC) na posiedzeniu 2 maja obnizyt - zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi — koszt pienigdza o 25 p.b. do poziomu 0,5%. Ponadto, stopa
kredytowa w strefie euro zostata obnizona z 1,5% do 1%, zas$ stope depozytowg pozostawiono
na dotychczasowym poziomie 0%. Zdaniem M. Draghiego, EBC jest ,technicznie gotowy do
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej, jednak obecnie niostoby to za sobg duze
konsekwencje, stad tez taka decyzja zapadnie dopiero wtedy, kiedy to bedzie konieczne”.
Wedtug szefa EBC, redukcja stopy depozytowej w strefie euro moze mie¢ miejsce wytgcznie w
przypadku zatamania sie scenariusza przyspieszenia aktywno$ci gospodarczej w Europie w |l
pot. br. Wéréd czynnikéw decydujgcych o obnizce stop wymienia sie najczesciej stabe dane
makroekonomiczne dla strefy euro w kwietniu oraz spadek wskaznika inflacji
w minionym miesigcu (w szczegodlnosci w gospodarce niemieckiej). EBC zaoferowat takze
3-miesieczne pozyczki oprocentowane na poziomie stopy refinansowej, kidre majg byé
kierowane do bankéw komercyjnych niezdolnych pozycza¢ na rynku miedzybankowym.

¢ Na czerwcowym posiedzeniu EBC nie dokonat zmian w podstawowych parametrach polityki
pienieznej w strefie euro.

¢ Bank Anglii na majowym posiedzeniu pozostawit gtéwng stope procentowg na poziomie 0,5%.
Nie zmieniono réwniez planowanej wartosci skupowanych aktywéw w ramach tagodzenia polityki
pienieznej, utrzymujac jg na poziomie 375 mid GBP.

¢ Na majowym posiedzeniu amerykanskiego Komitetu Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej nie
zmieniono podstawowych parametréw polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych pomimo
stabych odczytdow danych w minionym miesigcu. Cho¢ podtrzymano zobowigzanie
do prowadzenia stymulacji ilosciowej w gospodarce do momentu spadku bezrobocia ponizej
6,5%, Komitet zadeklarowat, ze jest ,przygotowany do zwiekszenia lub ograniczenia skali
programu skupu aktywéw, aby zapewni¢ odpowiednie warunki polityki pienieznej w reakcji na
zmiany sytuacji na rynku pracy oraz trendéw inflacyjnych”. Wedtug niektérych czionkéw FED
program QE3 powinien zosta¢ ograniczony ze wzgledu na niskg skuteczno$¢ w pobudzaniu
amerykanskiej gospodarki. Zdaniem Prezesa FED, redukcja programu QE3 jest mozliwa
na ,jednym z kolejnych posiedzen” Komitetu.

¢ Na majowym posiedzeniu Bank Japonii podtrzymat zobowigzanie do przeprowadzania operacji
otwartego rynku w celu zwiekszania bazy monetarnej o 60-70 bln JPY rocznie. Bank kontynuuje
tym samym polityke pieniezng opartag na kontroli bazy monetarnej, odchodzac
od ustalania stopy procentowej.
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¢ Zgodnie z zapowiedzig Chen Yulu, doradcy chinskiego Banku Centralnego, Chiny planujg
przeprowadzenie reformy systemu ustalania kursu juana, ktéra ma zakonczyé sie w 2017 r.
Zmiany majg by¢é krokiem w kierunku petnej wymienialnosci chinskiej waluty w 2020 r.
i catkowitego otwarcia rynku finansowego.

¢ Potudniowokoreanski bank centralny obnizyt w maju stopy procentowe o 25 p.b. do poziomu
2,5%. Zwigzana z tym deprecjacja koreanskiej waluty ma wspomoéc eksporterow w sytuacii
zmiennego globalnego popytu i wzrostu konkurencyjnosci japonskiej gospodarki w wyniku
ostabienia sie jena. Zadeklarowano ponadto wprowadzenie gospodarczego pakietu
stymulujgcego w wysokosci 15 mld USD, ktéry ma przyczyni¢ sie do odbudowy zaufania rynkow
zagranicznych.

¢ Centralny bank Australii 7 maja obnizyt gtéwng stope procentowg o 25 p.b. do historycznie
niskiego poziomu 2,75%. Byla to pierwsza od grudnia 2012 r. obnizka kosztu pienigdza
na kontynencie. Decyzje o ztagodzeniu polityki monetarnej uzasadniano wzrostem bezrobocia i
wyhamowaniem dziatalno$ci inwestycyjnej w kluczowym dla kraju przemysle wydobywczym.

¢ Bank Centralny Wegier na majowym posiedzeniu, ktére zakonczyto sie 28 maja, obnizyt stopy
procentowe o 25 p.b. Gtéwna stopa procentowa na Wegrzech wynosi obecnie 4,5%.
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Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Na poczatku maja rentownosci polskich obligacji osiggnety najnizsze poziomy w historii:
2Y — 2,48%, 5Y — 2,64% i 10Y — 3,07%. Do spadkdw przyczynity sie:

wzrost oczekiwan na kontynuacje cyklu obnizek stép procentowych RPP, ze wzgledu
na stabsze dane makroekonomiczne oraz spadek inflacji,

obnizka stép EBC,
spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

W drugiej potowie miesigca dochodowos¢ polskich SPW wzrosta, szczegoélnie na diugim koncu
krzywej, w efekcie m.in. wyraznego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych w tym okresie. W
catym miesigcu rentownosci polskich papieréw skarbowych wzrosty o: 10 p.b. do 2,73% dla 2Y,
35 p.b. do 3,14% dla 5Y i 40 p.b. do 3,62% dla 10Y.

¢ Na polskim rynku skarbowych papieréow diuznych w maju odbyly sie dwa przetargi, na ktérych
— Z uwagi na niskie stopy procentowe — sprzedano nowe obligacje ze znaczaco hizszymi
kuponami. Ma to duze znaczenie w zmniejszeniu kosztéw odsetkowych przy przysziej obstudze
zadtuzenia. Na pierwszym z nich, przeprowadzonym 9 maja, sprzedano obligacje PS0718
o wartosci 6,5 mld zt, przy puli oferowanych papieréw 3,5-5,5 mld zt i rentownosci 2,55%. Warto
odnotowag, ze popyt na obligacje wyniést ponad 9 mid zt.

¢ Na aukcji 16 maja sprzedano obligacje DS1023, WZ0124 oraz WS0428 za tgczng kwote ponad
5,5 mld zt, przy poczatkowej ofercie 3,5-5,5 mld zt i popycie 7,5 mid zt. Emisja nowego 15-
letniego papieru WS0428 byta niewielka i wyniosta 153 min zi. Rentownos¢ sprzedanych przez
Ministerstwo papieréw DS1023 oraz WS0428 ksztaltowata sie na poziomach odpowiednio 3,29%
i 3,45%.

¢ Na rynkach bazowych w maju odnotowywano systematyczne wzrosty rentownosci. Jednak
w pierwszej potowie miesigca doszto do spadkéw dochodowosci, na ktére wptynety przede
wszystkim stabsze od oczekiwanych dane makroekonomiczne dotyczgce aktywnosci gospodarki
globalnej oraz nizsze wskazniki inflacji. Dochodowos¢ niemieckich 10Y wzrosta w maju o 31 p.b.
do 1,51%, mimo Ze na poczgtku miesigca osiggnetfa historycznie niskie poziomy w zwigzku z
oczekiwaniami na obnizke stop procentowych przez EBC. Rentownosci amerykanskich obligacji
10-letnich wzrosty w maju 0 46 p.b. do poziomu 2,13% na koniec miesigca. Wzrost dochodowosci
ww. papieréw diuznych wynikat przede wszystkim z coraz bardziej zdecydowanych zapowiedzi
przedstawicieli FOMC o ograniczeniu skali programu skupu aktywéw w Stanach Zjednoczonych.
Dochodowos¢ 10-letnich obligacji brytyjskich ksztattowata sie w przedziale 1,62%-2,00%, notujgc
systematyczne wzrosty.

¢ Rentownosci wiloskich i hiszpanskich obligacji 10Y osiggnety na koniec maja poziomy
odpowiednio 4,16% oraz 4,43%, notujgc wzrost odpowiednio o 27 i 30 p.b.

¢+ Na wioskim rynku obligacji 13 maja odbyta sie aukcja obligacji o tacznej wartosci 8 mid euro.
Sprzedano obligacje 3-letnie o wartosci 3,5 mld euro, 13-letnie — o wartosci 1,5 mild euro oraz
papiery o zapadalnosci w 2018 r. o wartosci 3 mld euro. Rentownosci poszczegdlnych serii
wyniosty odpowiednio 1,92%, 4,07% oraz 2,44%. Sredni stosunek popytu do podazy na
przetargu ksztattowat sie ponizej 1,4.

Na przetargu przeprowadzonym 28 maja sprzedano 2-letnie obligacje zerokuponowe o wartosci
2,5 mld euro, przy sredniej rentownosci 1,11% i relacji popytu do podazy 1,57. Jednoczesnie
sprzedane zostaty papiery diuzne indeksowane inflacja, zapadajgce we wrzesniu 2018 r., o
tacznej wartosci 987 min euro. Srednia rentownos$é obligacji wynosita 1,83%.

Podczas aukcji, jaka miata miejsce 30 maja, sprzedano 5- i 10-letnie obligacje o o tacznej
wartosci 5,75 mld euro z poczgtkowo oferowanej puli 4,00-5,75 mld euro. Rentownos$¢ papieréw
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zapadajacych w czerwcu 2018 r. wyniosta 3%, natomiast dla obligacji o terminie wykupu w maju
2023 r. ksztattowata sie na poziomie 4,14%.

¢ Podczas przetargu 23 maja, jaki odbyt sie na hiszpanskim rynku obligacji, sprzedano trzy serie
obligacji o tgcznej wartosci 4,08 mld euro z terminami wykupu w lipcu 2016 r., styczniu 2018 r.
oraz lipcu 2026 r. Poczatkowo oferowana pula papieréw wynosita 3-4 mid euro. Rentownosci
poszczegodlnych obligacji ksztattowaty sie na poziomach odpowiednio 2,44%, 3% oraz 4,54%.
Sredni stosunek popytu do podazy na przetargu wyniést 1,9.
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna

25% USA 25% NIEMCY 2.5% FRANCJA 25% WIELKA BRYTANIA
! 137 v 2,08% 5 00%
2.0% A 2,0% 2,0% z 2,0% i
151%
15% 1-62% A 15% 1.5% e —— 15% {690/
/ 1,67% A 0,90% 171% 0,92% ou
1,0% 40309 / 1,0% 55 oo 1,0% / 1,0%
it 0
0,38% /
0,5% l(‘/ 0.68% 0,5% 0,0% 0,5% 0,19% 0665 0,5% == T8
21% 3% ;
00% . . . 0,0% —0.33% . 0,0% 13% . . 00% —225% .
2 lata 5lat 10 lat 2 Ioala 5lat 10 lat 2 lata 5 lat 10 lat 2 lata 5 lat 10 lat
-0,5% -0,5% 1-2:01% -0.5% -0,5%
% - WEOQCHY 0 HISZPANIA 6.0% IRLANDIA <017 —— PORTUGAL A
6.0% 6,0% X
5,0% 5,0% 5,0% 7,0%
4,16% ° 443% 3.74%
_ a 4.0% 6,0% 5,719

2.61%.

4,0% 4,0%
3,0% / 3.89%. 300 A13% 50w 35% /,::o LT — 449% -
: 195 2 0 .
1,72% 2.84%. 20% 2,92% 2.0% 4,0% )

2,0% X - |
’ 7 = 0.92% 2,33% 2,88%
1,0% T136%% 1,0% A-—L10% 1,0% v 3,0% -
' 2,81%
0,0% - T . 0,0% - T + 0,0% . . 2,0% T T
2lata 5 lat 10 lat 2lata 5lat 10 lat 21287 5at 10 lat 2 lata 5lat 10 lat
POLSKA
4,0% 2,5% CZECHY. 7.0% WEGRY 5.0% SELOWACJA
3.5% 2,0% 1,76% 6,5% 4,0%
g
3,0% - 1,5% 1% 640 6,0% e 3,0%
1,83%
2.79%. 1,0% 5,5% " 2,0% 1,58%. M

25% 5,22%
2,63% 0,43% 0,99% %36% 0,9OM72%
2,0% 05% T 5,0% s 1,0% e 1579
! ! (]
/ 0,87%

1,5% . . . 0,006 +—236% . 4,5% +—pm— . . 0,0% . .
! 2 lata 5 lat 10 lat 2 lata 5lat 10 lat 2'lata 5 lat 10 lat 2 lata 5lat 10 lat

i 30 kwietnia 2013 — 31 maja 2013
Zrédto: Reuters

Spread do 10-letnich obligacji niemieckich

1500 575 EuropalZachodnia 900 g Europa Sroqdkowo-Wschodnia
1400 —FRANCJA

——WIELKA BRYTANIA

800 e POl SKA

1300 ——BELGIA

— WEOCHY SLOWACJA
1200 e e e HHSZPANA

“ PORTUGALIA 700
1100 “ = IRCANDIA ™
1000 e e 600
900

300

200

100 e T
O LU N I B I N B L N I B L B L N L B B L N L B L B L B L B B O LN N N N I N N L L B N N I B I N I B B B B B B B B B
\—|\—|\—|F1HHHHH‘—HHNNNNNNNNNNNN(V)(’XYJMO’) A e A A A A HHNNNNNNNNNNNNO’)O’X")
FLPUN —-— N~ g = N~ FLPTUNEINEI — _.—. N oL —-—. N = e e
GE 0)2.3 Ng:}i; E (DQTQ) g22>\ ST =® >\ LE (D_Q__G)Ng23>\ (tS O)Q_O_)Ewgebgaém
g0 =8 s =g OVTEXE =a 1= EQTHzZ " on EXE

Zrédfo: Reuters

50



Departament Analiz i Skarbu

Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

X x

Kraj S&P & Fitch £ Moody's
Austria AA+ IS AAA RS Aaa
Belgia AA RN AARN Aa3
Cypr CCC! BB B\ Caa3
Dania AAABSS] AAA RS Aaa
Estonia AA-B\ A+ S Al
Finlandia AAA RN AAA RS Aaa
Francja AA+ N AAA RN Aal
Grecja 8 S B- ] C
Hiszpania BBB- N\ BBB B\ Baa3
Holandia AAA RN AAA RN Aaa
Irlandia BBB+ S BBB+ )\ Bal
Luksemburg AAA RN AAA RS Aaa
Malta A-BN Sl S A3
Niemcy AAA S AAA RS Aaa
Portugalia BB B BB+ B\ Ba3
Stowacja I S A+ S A2
Stowenia A- IS A-I\ Bal
Wiochy BBB+ i\ A-B\N Baa2
Butgaria BBB ] BBB- ] Baa2
Czechy AA-IS] A+ Al
Litwa BBB S BBB+ ] Baal
totwa BB+ [ BBB-] Baa2
Polska A- IS A-| 2 A2
Rumunia BB+ ] BBB-] Baa3
Szwecja AAA S AAA RS Aaa
Wegry BB B\ BB+ )\ Bal
WIk. Bryt. AAA RS AA+ N Aal
USA AA+ IS AAARN Aaa
Japonia AA-B\ AARN Aa3
Szwajcaria AAA RS AAA RS Aaa
Brazylia BBB ] BBB ] Baa2
Chiny AA-S] A+ Aa3
Indie BBB- i\ BBB- S Baa3
Rosja BBB ] BBB ] Baal

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesiacu

w0 zZzZzZ00o0@Bl000ZZZZZZZZZZDZOOOZZZ/[IHSEN

Kraj || Agencja | oile stopni| obecnie |poprzednio
Stowenia Moody's -2 Bal Baa2
Grecja Fitch 2 C BBB
Cypr Fitch -1 B- B
totwa S&pP 1 BBB+ BBB
Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w maju osiagnagt swoje historyczne maksimum, przekraczajgc
poziom 15,4 tys. punktéw. W stosunku do kwietnia br. nowojorski indeks wzrést o prawie 1,9%.

¢ W maju japonski Nikkei zanotowat niewielki spadek o 0,06%. Po serii duzych wzrostéw, pod
koniec miesigca dosztio do gwattownego zatamania indeksu, wyznaczonego przez jednodniowe
spadki siegajace 8%.

¢ W maju odnotowano niewielkie wzrosty na gietdach europejskich. W skali miesigca francuski
CACA40 oraz brytyjski FTSE wzrosty ok. 2,4%, natomiast niemiecki DAX — 0 5,5%. DAX w maju
osiggnat najwyzszy w historii poziom, przekraczajac 8,5 tys. punktow.

¢ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych zanotowano w maju br. wzrost indeksu WI1G20
0 7,2%, co stanowito odbicie w stosunku do kwietniowych obnizek.
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¢

Rynek walutowy

Umacnianie sie amerykanskiej waluty w stosunku do euro o 1,25% do poziomu 1,30 na koniec
miesigca byto nastepstwem obnizki stopy refinansowej o 25 p.b. w strefie euro, przy
jednoczesnych zapowiedziach cztonkéw Rezerwy Federalnej o zmniejszeniu skali programu QE3
w Stanach Zjednoczonych. Obserwowana pod koniec maja deprecjacja dolara stymulowana byta
naptywem relatywnie gorszych danych z amerykanskiej gospodarki (spadek ilosci nowych
wnioskéw o kredyt hipoteczny, minimalnie nizszy PKB oraz stabsze tygodniowe dane z rynku

pracy).

Zioty zyskiwat na wartosci w stosunku do euro w pierwszej potowie maja gtdwnie na skutek
naptywu kapitatu zagranicznego na polski rynek dtugu oraz zmian kwotowan eurodolara po
decyzji EBC, osiggajgc poziom 4,1250. W kolejnych dniach maja nastgpit spadek wartosci
krajowej waluty. Wynikat on przede wszystkim ze stabych odczytow makroekonomicznych dla
polskiej gospodarki (wstepne dane o PKB za | kwartat br.) oraz zmiany nastrojow na rynku
papieréw skarbowych, gdzie doszto do silnej korekty rentownosci dla obligacji o zapadalnosci
powyzej 5 lat. Na koniec miesigca kurs EUR-PLN osiagnat poziom 4,2560.

Na poczatku maja doszto do przebicia przez pare walutowg USD-JPY psychologicznego poziomu
100 jenoéw. Przyczynita sie do tego aktywna polityka Banku Japonii zmierzajgca do ostabienia
kursu jena, poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy oraz zwiekszenie zakupu
zagranicznych aktywow przez inwestoréw japonskich. Kurs jena w stosunku do amerykanskiego
dolara osiggnat w drugiej potowie maja najwyzszy od pazdziernika 2008 r. poziom 103,70.
Na koniec miesigca kurs USD-JPY wyniost 100,46.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Ceny kontraktéw typu Brent na rope naftowg ksztaltowaty sie w maju w przedziale 99,10-106,29
i spadly do poziomu 100,83 na koniec miesigca. Pozytywne nastroje na rynku na poczgtku maja
wynikaty ze zmniejszenia sie zapaséw tego surowca w Stanach Zjednoczonych. Obserwowana
w potowie miesigca obnizka cen surowca wigzata sie ze wzrostem importu ropy w Chinach oraz
zwiekszonym wydobyciem w Stanach Zjednoczonych. Presja podazowa na rynku wynikata
ze wzrostu wydobycia w Arabii Saudyjskiej i Iraku, a takze stabszych od oczekiwanych danych
makroekonomicznych z Chin.

Gwattowny spadek cen ziota do poziomu 1350 USD za uncje po niewielkim ich wzroscie
na poczatku miesigca byt przede wszystkim nastepstwem umocnienia sie waluty amerykanskiej.
W trzeciej dekadzie maja nastgpita zwyzka cen kontraktéw na zioto wskutek wzrostu popytu
na kruszec w formie fizycznej ze strony Chin i Indii. Ceny kruszcu ksztattowaly sie na poziomie
ok. 1410 USD za uncje na koniec miesigca.

Na rynku miedzi zanotowano na poczatku maja wzrost cen zwigzany ze zmniejszeniem
wydobycia metalu w Chile. W drugiej potowie miesigca ceny surowca wahaty sie w pasmie 3,28-
3,32 USD za funt.

O poziomie cen na rynkach produktéw rolnych decydowata przede wszystkim pogoda w Stanach
Zjednoczonych oraz zwigzane z nig tempo zasiewow w kraju. Spadki na rynkach zb6z (zwtaszcza
kukurydzy i pszenicy) w potowie miesigca miaty miejsce na skutek przewidywanej niskiej jakosci
zbéz w tym roku oraz prognozowanych rekordowych zbioréw w Stanach Zjednoczonych.
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Ropa naftowa Ztoto
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Zrédio: Reuters.
Surowce rolne i przemystowe
Tempo wzrostu cen surowcow rolnych i przemystowych
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