Warszawa, dnia 17 lipca 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Czerwiec 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ Opublikowane w czerwcu dane wskazywaty na utrzymujgce sie spowolnienie aktywnosci
w polskiej gospodarce. Oczekiwania co do dalszego spowolnienia potwierdzajg najnowsze
prognozy Banku Swiatowego — projekcje dynamiki PKB Polski w 2013 r. zostaty zrewidowane w

dot z 1,5% do 1,0%. Ozywienie gospodarcze oczekiwane jest w 2014 r. (wzrost PKB 0 2,0%).

W maju nastgpity spadki w zakresie produkcji przemystowej oraz produkcji budowlano-
montazowej (odpowiednio o 1,8% r/r i 27,5% r/r). Na pesymistyczng ocene koniunktury
w przemysle, budownictwie, handlu oraz ustugach wskazywaty wskazniki koniunktury dla tych
sektoréw. Dane za | kwartat br. $wiadczyly o pogorszeniu sytuacji finansowej przedsigbiorstw —
ich przychody ogétem spadty o 4,0% r/r, a wynik finansowy brutto o 24,3% r/r. Korzystnym
sygnatem byt natomiast wzrost wskaznika PMI dla sektora przemystowego (do 49,3 pkt
wczerwcu), co moze wskazywaC na oczekiwania poprawy aktywnosci gospodarczej

w nadchodzgcym kwartale.

W | kwartale br. eksport liczony w ztotych wzrést o 1,0% r/r, natomiast import obnizyt sie o
6,5% r/r. Obserwowana jest zmiana orientacji handlu zagranicznego Polski, na co wskazuje
spadek udziatu krajéw rozwinietych (w tym Unii Europejskiej) w obrotach handlowych oraz wzrost

udziatu krajéw rozwijajgcych sie i krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

W maju sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,5% r/r, a jej tgczny wzrost po pieciu miesigcach roku
wyniost 0,4% r/r. Stopa bezrobocia pozostawata na wysokim poziomie (13,5%), obserwowany byt
przy tym spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (0 0,9% r/r). Dane za 2012 r.

wskazywaty na spadek realnych dochoddw gospodarstw domowych o 0,8% r/r.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.06.2013 r.-30.06.2013 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.



Departament Analiz i Skarbu

W maju wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych wyniést 0,5% r/r, co byto jego najnizszym
poziomem od kwietnia 2006 r. Zaréwno Ministerstwo Finanséw jak i Ministerstwo Gospodarki

oczekujg dalszego spadku inflacji CPl w czerwcu (wedtug prognoz MG do 0,2% r/r).

Minister Finansoéw przedtozyt zatozenia do projektu budzetu na 2014 r. Zgodnie z nimi,
w przysztym roku na poziom dochoddéw panstwa oddziatywaé ma poprawa kondycji polskiej

gospodarki — przewidywane jest podwyzszenie dynamiki PKB do 2,5%.

W czerwcu Ministerstwo Finanséw przedstawito projekt nowelizacji w 2013 r. ustawy o finansach
publicznych i wprowadzenia do niej stabilizujgcej reguty wydatkowej, ktéra miataby by¢ stosowana
przy wyznaczaniu limitbw wydatkéw na 2014 r. Zgodnie z regutg limit wydatkbw ma rosngé¢ w

sredniookresowym tempie wzrostu PKB.

¢ Bank Swiatowy dokonat rewizji prognoz ekonomicznych dla strefy euro na lata 2013-2015. Tempo
wzrostu gospodarczego w 2013, 2014 i 2015 r. ma wynies¢ odpowiednio -0,6%, 0,9%
i 1,5%. W okresie od kwietnia do czerwca br. miata miejsce kontynuacja niekorzystnej sytuacji
gospodarczej w Europie. W kwietniu dynamika produkcji przemystowej w strefie euro, jak i catej
UE pozostawata ujemna (odpowiednio -0,8% r/r oraz -0,6% r/r). Odnotowano ponadto spadek
produkcji budowlano-montazowej (0 5,9% w UE27 i 6,6% w UE17). Oznaki ztagodzenia
dekoniunktury w sektorze przemystu wystgpity w czerwcu, co zostato odzwierciedlone wzrostem
indeksu PMI dla tego sektora do poziomu 48,8 (wartos¢ najwyzsza od 16 miesiecy)
z 48,3 w maju. W maju dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro pozostawata ujemna
i wyniosta -0,1% r/r, przy czym w skali catej UE dynamika ta osiggneta poziom 0,5% r/r,
utrzymujgc sie jednak w trendzie spadkowym. Sytuacja na rynku pracy nie wykazywata oznak
poprawy. W maju stopa bezrobocia w strefie euro uksztattowata sie na historycznie najwyzszym
poziomie 12,1% (wedtug danych odsezonowanych). W catej UE wskaznik ten wyniést 10,9%.
Indeks inflacji HICP w strefie euro wzrést do warto$ci 1,6% r/r (dane wstepne) z 1,4% r/r w maju,

przy inflacji bazowej na poziomie 1,2% r/r. Poziom inflacji utrzymywat sie ponizej celu inflacyjnego.

o W czerwcu pomiedzy Przewodniczgcym Parlamentu Europejskiego oraz Prezydencjg
Irlandzkg osiggnieto polityczny kompromis w sprawie budzetu UE na lata 2014-2020.
Porozumienie bedzie wymagaé aprobaty Parlamentu Europejskiego.

o Trwaly rowniez prace zwigzane z utworzeniem unii bankowej. Ministrowie finansow strefy
euro osiggneli polityczny konsensus, na mocy ktérego 60 mid EUR pochodzacych
z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego ma by¢ przeznaczone na bezposrednig

rekapitalizacje bankéw.

o Ponadto, podczas czerwcowego szczytu UE uzgodniono, ze do kohca 2013 r. planowane
jest dokonanie ostatecznych ustalenn dotyczgcych procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, aby dyrektywa w tej sprawie mogta zosta¢ przyjeta

przed koncem obecnej kadencji Parlamentu Europejskiego (do kwietnia 2014 r.).

¢ PKB Stanoéw Zjednoczonych wzrést w | kw. 2013 r. o 1,8% (zannualizowany), podczas gdy

wstepnie szacowano wzrost na poziomie 2,4% (w poprzednim kwartale PKB wzrést o 0,4%).



Departament Analiz i Skarbu

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego to zastuga m.in. rosngcej konsumpcji oraz
inwestycji prywatnych. Negatywnie na PKB przektada si¢ natomiast ograniczanie wydatkow
budzetowych oraz staby popyt zagraniczny. W opinii MFW w 2013 r. PKB USA wzro$nie 0 1,9%
(wobec 2,2% w 2012 r.) — ograniczenie dla wzrostu stanowi m.in. restrykcyjna polityka fiskalna

oraz dekoniunktura w Europie, wsparcie natomiast — ekspansywna polityka monetarna Fed.

Niska dynamika produkcji przemystowej (1,6% r/r w maju) to rowniez efekt stabego popytu
zagranicznego, a takze ograniczen wydatkéw budzetowych, co wptywa na ograniczenie produkcji
w dziale dobr uzytecznosci publicznej. Pozytywnym sygnatem jest wzrost wskaznika ISM dla
przemystu powyzej 50 pkt. w czerwcu — do 50,9 pkt. Spadek stopy bezrobocia w ostatnich
miesigcach (7,6% w maju) oraz poprawa nastrojow konsumenckich przyczynity sie do umocnienia
konsumpcji — sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 4,3% r/r. Ponadto w maju miata miejsce
dalsza poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci. Wielkos¢ sprzedazy domdéw na rynku

pierwotnym osiggneta poziom z 2008 r., czemu towarzyszyt wyrazny wzrost ich cen.

Agencja ratingowa S&P podniosta pespektywe ratingu USA (obecnie na poziomie AA+) do
stabilnej z negatywnej. Decyzje uzasadniono m.in. wyzszymi niz sie spodziewano dochodami
podatkowymi. Ponadto agencja oczekuje, ze nadchodzace negocjacje w sprawie podwyzszenia

limitu dtugu publicznego szybko zakonczg sie osiggnieciem porozumienia.

Rynki finansowe

¢ W zwigzku ze stabilizacjg sytuacji gospodarczej w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych, w
czerwcu gtéwne banki centralne (EBC, FED) nie zmienity stép procentowych. Pojawity sie
natomiast zapowiedzi wczesniejszego zakonczenia programu nielimitowanego skupu aktywow w
Stanach Zjednoczonych, uzaleznione od sytuacji makroekonomicznej, a zwtaszcza poziomu stopy
bezrobocia. Obnizki kosztu pienigdza do historycznie niskich pozioméw miaty miejsce w Polsce
(obnizenie stopy referencyjnej o 25 p.b. do 2,75%) oraz na Wegrzech (spadek o 25 p.b. do
4,25%).

¢+ Na swiatowych rynkach skarbowych papieréw wartosciowych odnotowano w czerwcu znaczne
wzrosty rentownosci. Wynikaty one przede wszystkim z zapowiedzi przyspieszenia zakonczenia
nielimitowanego programu skupu aktywéw w Stanach Zjednoczonych. Dochodowosci 10Y
obligacji amerykanskich wzrosty do najwyzszego od sierpnia 2011 r. poziomu 2,61%, niemieckich
10Y zas — do nienotowanego od marca 2012 r. poziomu 1,82%. Podobne zwyZzki rentowno$ci
miaty miejsce na wioskim i hiszparnskim rynku — w skali miesigca osiggnety poziom odpowiednio
38 p.b. (4,54%) i 34 p.b (4,47%). Wyzsze dochodowo$ci na rynkach bazowych wptynety na wzrost
rentownosci polskich obligacji 10Y o ponad 75 p.b. do 4,37% na koniec czerwca. Dodatkowym
czynnikiem oddziatujgcym na zmiane cen na krajowym rynku obligacji byta rzgdowa propozycja
zmian w systemie OFE. Wywarta ona takze negatywny wptyw na sytuacje na warszawskiej GPW
— indeks WIG20 zanotowat najwigkszy kilkudniowy spadek od potowy 2011 r.

¢ Przedstawiona przez szefa Rezerwy Federalnej perspektywa szybszego zakonczenia luzowania

pienieznego w Stanach Zjednoczonych byta gtéwng przyczyng umocnienia sie dolara wobec euro
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i jena, maksymalnie do pozioméw odpowiednio 1,30 oraz 99,50. W konsekwencji nastgpit takze
spadek wartosci polskiej waluty do nienotowanego od czerwca 2012 r. poziomu 4,35. Na
przejsciowe obnizenie kursu EUR-PLN miata wptyw przeprowadzona w czerwcu interwencja NBP

na rynku walutowym, po ktérej ztoty umocnit sie w stosunku do euro do 4,23.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Koniunktura

Bank Swiatowy dokonat rewizji w dét prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski w 2013 z 1,5%

do 1,0%: .
Prognozy PKB Banku Swiatowego (%)

Data prognozy | 2012 2013 2014
Czerwiec 2013 . 1,9 1,0 2,0
Styczen 2013 r. 2,2 15 :

Zrédfo: Bank Swiatowy

Opublikowane w czerwcu dane wskazywaly na utrzymujgce sie spowolnienie aktywnosci w
polskiej gospodarce.

W maju produkcja sprzedana przemystu obnizyta sie o 1,8% r/r (a po wyeliminowaniu
czynnikéw sezonowych o 1,5% r/r). Spadek produkcji dotyczyt 18 z 34 dziatéw przemystu, w tym
najsilniej dotknat produkcji koksu i rafinacji ropy naftowej (-11,7% r/r), produkcji maszyn i urzadzenh
(-11,1% r/r) oraz produkcji komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych (-9,8% r/r). W
okresie od stycznia do maja produkcja spadta o 1,0% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie¢ w maju o 27,5% r/r (po odsezonowaniu o
27,1% r/r) — spadki dotyczyty wszystkich dziatébw budownictwa. W okresie od stycznia do maja
produkcja spadta 0 21,5% r/r.

Ponadto, wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie, handlu oraz ustugach dotyczgce
czerwca br. wskazujg, Zze koniunktura w tych sektorach nadal oceniana jest pesymistycznie.

Na pewng poprawe nastrojow w sektorze przemystowym wskazuje natomiast obserwowany od 2
miesiecy wzrost wskaznika PMI dla sektora — w czerwcu wzrést z 48,0 pkt do 49,3 pkt,
podczas gdy prognozy wskazywaly na wzrost do 48,3 pkt. W czerwcu producenci wskazywali na
niewielki wzrost nowych zaméwien oraz na wzrost zaméwien eksportowych, co nie przyczynito sie
jednak do wzrostu produkcji. Byt to 15 miesigc z rzedu, kiedy wskaznik PMI ksztaltowat sie na
poziomie nizszym niz 50 pkt, a fgczne dane za Il kwartat br. byly gorsze niz za | kwartat —
ozywienie notowane w czerwcu wskazuje jednak na mozliwos¢ poprawy aktywnosci gospodarczej
w nadchodzacym kwartale.

Jak wynika z opublikowanego przez NBP raportu, w | kwartale br. sytuacja finansowa sektora
przedsiebiorstw ulegta pogorszeniu w relacji do analogicznego kwartatu 2012 r. W pierwszych
miesigcach br. zanotowano nominalny spadek wplywdw ze sprzedazy o 2,7% r/r, co byto efektem
spadku przychodéw ze sprzedazy krajowej o 5,5% r/r (w przypadku sprzedazy zagranicznej
utrzymata sie dodatnia dynamika przychodéw). Przychody ogétem spadty o 4,0% r/r, a w
szczegolnie niekorzystnej sytuacji byty przedsiebiorstwa z branzy budowlanej. Wyniki finansowe
brutto spadty w | kwartale br. 0 24,3% r/r, jednak spadek ten byt nizszy niz notowany w ostatnim
kwartale 2012 r.

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS, w | kwartale 2013 r. liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania wzrosta o 2,3% w relacji do analogicznego kwartatu ubiegtego roku. Liczba
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mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto spadta 0 31,2% r/r, a liczba mieszkan w budowie zmalata o
3,0% rir.

¢ W | kwartale br. eksport liczony w ztotych wzrést o 1,0% r/r, natomiast import obnizyt sie o
6,5% rir.

Obserwowana jest zmiana orientacji handlu zagranicznego Polski, na co wskazuje spadek
udziatu krajéw rozwinietych (w tym Unii Europejskiej) w obrotach handlowych oraz wzrost udziatu
krajéw rozwijajgcych sie i krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. W | kwartale 2013 r. w relacji do
analogicznego kwartatu roku ubiegtego udziat Unii Europejskiej w strukturze eksportu obnizyt sie z
78,2% do 74,2%, natomiast udziat krajéow rozwijajgcych sie i krajéow Europy Sr-Wschodniej wzrést
odpowiednio z 7,5% do 9,4% oraz z 8,6% do 9,0%.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 0,5% r/r tj. przewyzszyta prognozy wskazujgce na
wzrost 0 0,2%. W pierwszych pieciu miesigcach 2013 r. sprzedaz wzrosta o0 0,4% r/r.

¢ W maju stopa bezrobocia obnizyta sie z 14,0% do 13,5%. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto o 0,9% r/r (w okresie styczeh-maj o 1,0% r/r), a przecietne wynagrodzenie
w tym sektorze wzrosto w maju o0 2,3% r/r.

¢ W 2012 r. realne dochody gospodarstw domowych obnizyly sie o 0,8% w relacji do roku
poprzedzajgcego, a w IV kwartale roku spadek ten wyniést 2,0% r/r.

Od poczagtku 2012 r., a w szczegolnosci w 1l oraz w IV kwartale obserwowane bylo ozywienie w
zakresie dynamiki stopy oszczedzania — po skorygowaniu o czynniki sezonowe wyniosta ona
odpowiednio 7,8% i 6,9%. Byto to jednak wytgcznie wynikiem wzrostu wyceny aktywow netto
gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych.

¢ W maju wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniést 0,5% rir — byt to jego
najnizszy poziom od kwietnia 2006 r. Tym samym pozostat ponizej dolnej granicy odchylen od
celu inflacyjnego. W relacji miesiecznej zanotowano spadek cen — 0 0,1% m/m.

Najwazniejszymi czynnikami wzrostu wskaznika w relacji rocznej byty ceny zywnosci (1,6% r/r;
+0,40 p. p.), ceny rekreacji i kultury (3,8% r/r; +0,30 p. p.) oraz ceny mieszkan (1,1% r/r;
+0,28 p. p.). Wskaznik obnizaty spadki cen tgcznosci (-9,7% r/r; -0,40 p. p.), transportu (-4,2% r/r;
-0,39 p. p.) oraz odziezy i obuwia (-4,8% r/r; -0,23 p. p.).

Zarowno Ministerstwo Finanséw jak i Ministerstwo Gospodarki oczekujg dalszego spadku inflacji
CPI w czerwcu (wedtug prognoz MG do 0,2% r/r).

Po wylgczeniu cen zywnosci i energii inflacja wyniosta w maju 1,0% r/r i byta o 0,1 p. p. nizsza niz
w kwietniu.

¢ Agencja Moody’s poinformowata, ze zapowiedziane przez polski rzad na lata 2014-20 projekty
drogowe bedg miaty pozytywny wptyw na gospodarke. Moody's szacuje, ze je$li zostang
ukonczone bez opdznien, przyniosg srednie roczne podwyzszenie PKB o 0,1-0,2 p. p.

W ramach programu majg zosta¢ rozpisane przetargi na okoto 50 projektéw. Wedtug rzgdowych
szacunkdéw na ich realizacje potrzeba tgcznie 35,7 mid zt (2,2% PKB), a srodki te majg pochodzi¢
od Unii Europejskiej oraz z Krajowego Funduszu Drogowego.

¢ Rzad przedstawit propozycje zmian w systemie emerytalnym, zawierajgce trzy warianty zmian w
funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE):
« Likwidacja nieakcyjnej czesci OFE;
« Dobrowolno$¢ udziatu w czesci kapitatowej systemu emerytalnego;
o Dobrowolnos¢ "plus" (z dodatkowa sktadkg).

Wybdér wariantu ma nastgpi¢ po konsultacjach spotecznych. Zmiany wejdg w 2Zycie
prawdopodobnie nie wczesniej niz w potowie 2014 r.
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Budzet panstwa

Minister Finansow przedtozyt zatozenia do projektu budzetu na 2014 r.:

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

Prognozy
2012 2013 2014
PKB 1,9% 1,5% 2,5%
Eksport 2,8% 2,8% 4,3%
Import -1,8% 0,9% 4,9%
Popyt krajowy -0,2% 0,8% 2,7%
Spozycie 0,6% 1,1% 1,6%
prywatne 0,8% 1,1% 2,1%
publiczne 0,0% 0,9% 0,0%
Akumulacja -3,3% -0,4% 6,4%
naktady brutto na srodki trwate -0,8% -0,7% 4,4%
PKB w cenach biezacych (mld zt) 1595,3 642,9 17215
Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug 3, 7% 1,6% 2,4%
konsumpcyjnych
Przecietne wynagrodzenie brutto (zt) 3522 3621 3 746
Nominalny wzrost przecietnego wynagrodzenia 3,5% 2,8% 3,5%
Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia -0,2% 1,2% 1,0%
Nominalny wzrost przecietnego wynagrodzenia w 3,4% 2,4% 3,5%
sektorze przedsigbiorstw
Zatrudnienie -0,2% -0,4% -0,1%
Stopa bezrobocia 13,4% 13,8% 13,8%

Zrodto: MF

Zgodnie z zatozeniami w 2014 r. na poziom dochodoéw panstwa oddziatywa¢ bedzie poprawa
kondycji polskiej gospodarki — przewidywane jest podwyzszenie dynamiki PKB w relacji do
dynamiki z 2013 r. o 1 p.p. w ujeciu realnym.

Podstawowym Zrédtem dochoddéw budzetu panstwa bedg wptywy z podatkéw posrednich —
pozytywnie na te dochody ma wptywaé oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu spozycia
prywatnego. Inwestycje i zakupy netto sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych majg
pozostac na stabilnym poziomie i nie wptywac¢ ujemnie na wzrost dochodéw podatkowych.

Nie sg planowane zmiany stawek VAT, planowane jest natomiast podwyzszenie stawki podatku
na wyroby tytoniowe. Ponadto, po 31 pazdziernika 2013 r. opodatkowaniu akcyzg podlegac
bedzie gaz ziemny zuzywany do celéw opatowych i napedowych (dla gospodarstw domowych
przewidziano zwolnienia od podatku). Nie jest planowana waloryzacja obowigzujgcych progéw
podatkowych oraz ustawowych dla podatku dochodowego od oséb fizycznych, zryczattowanych
kosztéw uzyskania przychoddw i kwoty zmniejszajgcej podatek.

W 2014 r. deficyt budzetu panstwa ma nie przekroczy¢ 55 mld zt (zgodnie z aktualizacjg
Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa na lata 2012—-2015).

Przy konstruowaniu limitéw wydatkéw budzetu pahstwa majg by¢ uwzglednione konsekwencje
przekroczenia przez deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w 2008 r. wartoSci
referencyjnej 3% PKB. Bedzie to wymagato kontynuowania dziatan, ktérych celem jest
ograniczenie nadmiernego deficytu oraz stabilizujgcych finanse publiczne.

Ministerstwo Finanséw przedstawito projekt zatozen projektu ustawy o zmianie ustawy o finansach
publicznych. Projekt zaktada nowelizacje w 2013 r. ustawy o finansach publicznych i
wprowadzenie do niej stabilizujgcej reguty wydatkowej. Reguta ta miataby by¢ stosowana
przy wyznaczaniu limitéw wydatkow na 2014 r.
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Reguta ma charakter wydatkowy i nakfada ograniczenia na poziom wydatkéw publicznych. Celem
reguty jest minimalizacja ryzyka nadmiernej akumulacji dlugu publicznego i przekroczenia progow
ostroznosciowych (55% PKB i 60% PKB).

¢ W okresie styczeh-maj 2013 r. deficyt budzetowy wynidst 30,9 mid PLN tj. 87% planu na biezgcy
rok. W analogicznym okresie ubiegtego roku deficyt wynosit 77,2% planu.

W czerwcu NBP przekazat do budzetu kwote ok. 5,2 mid PLN, tj. ok. 95% zyskéw z 2012 r.



Departament Analiz i Skarbu
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Zrédfo: Dane GUS

Projekcja inflacji i PKB NBP — marzec 2013 r. i poprzednie
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Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
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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
maj 2012 2,9% 8,1% 48,9 0,0 -10,0 -4,0
czerwiec 2012 4,6% 6,2% 48,0 0,0 -14,0 -6,0
kwiecien 2013 2,7% -23,1% 46,9 -6,0 -23,0 -8,0
maj 2013 -1,8% -27,5% 48,0 -1,0 -17,0 -6,0
czerwiec 2013 - - 49,3 -4,2 -16,9 -8,5
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)
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Zrodfo: 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)
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 wtasne
Inflacja
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Zrédio: 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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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw
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Zrédito: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki T T747
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat wartosé udziat warto$é udziat
maj 2012 521,7 11,7 533,3 108,7] 20,4% 167,7] 31,4% 124,5| 23,3%
kwiecien 2013 554,0 8,4 562,4 103,8] 18,4% 207,3| 36,9% 115,9] 20,6%
maj 2013 566,0 4,8 570,8 108,8] 19,1% 207,2|  36,3% 116,8| 20,5%
zmiana m/m 12,0 -3,6 8,4 5,0 0,6 p.p. -0,1{ -0,6 p.p. 0,9] -0,1 p.p.
zmiana r/r 44,3 -6,8 37,4 0,1 -1,3 p.p. 39,5| 4,9 p.p. -7,7{ -2,9 p.p.

Zrédto: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartosciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Europa

Prognozy makroekonomiczne

+ Bank Swiatowy dokonat rewizji prognoz ekonomicznych dla strefy euro na lata 2013-
2015, jak wynika z opublikowanego w czerwcu raportu pt.: ,Global Economic Prospects”.
Prognozy przedstawiajg sie zgodnie z ponizszg tabela:

Prog_nozg_/ BS tempa wzrostu PKB w strefie euro

Prognoza 2013 2014 2015
Czerwiec br. -0,6 0,9 1,5
Styczen br. -0,1 0,9 1,4

Zrédto: World Bank

Bank Swiatowy ocenit, ze w Europie barierg dla wzrostu gospodarczego pozostaje koniecznosé
dostosowan fiskalnych oraz koszty reformy sektora bankowego, tym niemniej ryzyko
znaczacego pogorszenia sytuacji makroekonomicznej jest niewielkie z uwagi na postep
w przywracaniu réwnowagi fiskalnej, a takze dziatania EBC majgce na celu utrzymanie
integralnosci strefy euro.

Koniunktura

¢ Poziom PKB per capita po uwzglednieniu parytetu silty nabywczej w 2012 r., w zaleznosci
od kraju, wynosit od 47% do 271% s$redniej unijnej, jak wynika ze wstepnych danych
Eurostat, opublikowanych w czerwcu. Najwyzszg relacje do s$redniej UE zanotowano
w Luksemburgu (271%), Austrii (131%), Holandii (128%), Irlandii (129%) i Szwecji (129%).
Najnizsza relacja dotyczyta natomiast Rumunii (49%) oraz Butgarii (47%).

¢ W kwietniu produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie o 0,6% r/r. Prognozy
ksztattowaty sie na poziomie -1,2% r/r, natomiast miesigc wczesniej dynamika produkciji
przemystowej wyniosta -1,4% r/r. Najwieksze spadki produkcji odnotowano w Finlandii,
we Wioszech i w Czechach, natomiast najwieksze wzrosty — w Rumunii, na Litwie i w Estonii.
W catej UE warto$¢ produkcji przemystowej obnizyta sie o 0,8% r/r. Do spadkéw tego
wskaznika zaréwno w strefie euro, jak i w UE przyczynito sie obnizenie produkcji débr trwatych.
Wskaznik produkcji budowlano-montazowej obnizyt sie w kwietniu w strefie euro i UE
odpowiednio o 6,6% r/r oraz 5,9% r/r. Wedtug danych Eurostat, najwieksze spadki zanotowano
w Polsce, Portugalii i Stowenii.

¢ W czerwcu miato miejsce zlagodzenie dekoniunktury w sektorze przemystu w strefie
euro, co jest odzwierciedlone wzrostem indeksu PMI dla tego sektora. Wskaznik ten wzrdst
do poziomu 48,8 (co stanowi wartos¢ najwyzszg od 16 miesiecy), wobec 48,3 w maju oraz
przewidywan wynoszgcych 48,7. Indeks ten znajduje sie jednak ponizej wartosci 50,
co oznacza kontynuacje dekoniunktury w przemysle. Z perspektywy indywidualnych krajow,
odnotowano zauwazalny wzrost wskaznika PMI we Wioszech - do wartosci 49,1 (najwyzszej
od lipca 2011 r.), w Hiszpanii (wzrost do wartosci 50 z 48,1 w maju), a takze we Francji (wzrost
do poziomu 48,4 z 46,4). Tym niemniej, w sektorze przemystu w Niemczech zanotowano
pogorszenie koniunktury czwarty miesigc z rzedu (indeks PMI na poziomie 48,6).

¢ W maju wartosé¢ sprzedazy detalicznej w strefie euro ulegta obnizeniu, jednak
w mniejszym stopniu niz oczekiwano. Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta -0,1% r/r
(dane odsezonowane), wobec prognoz na poziomie -2% r/r oraz wartosci -1% r/r w kwietniu.
W catej UE miat miejsce wzrost tego wskaznika w ujeciu rok do roku o 0,5%. Indeks sprzedazy
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detalicznej zaréwno dla catej UE, jak i dla strefy euro pozostaje jednak w trendzie spadkowym.
Najwieksze spadki wartosci sprzedazy detalicznej zanotowano w Hiszpanii, Rumunii i Portugalii,
natomiast najwieksze wzrosty — na totwie, Litwie, w Estonii oraz w Belgii.

¢+ W czerwcu zanotowano zlagodzenie dekoniunktury w sektorze ustug w strefie euro.
Odczyt indeksu PMI dla tego sektora wynidst 48,3, wobec 47,2 w maju i oczekiwan na poziomie
48,6.

¢ W kwietniu zanotowano zwiekszenie nadwyzki w miedzynarodowych obrotach
towarowych strefy euro w ujeciu rok do roku. Wysokos¢ tej nadwyzki siegneta 14,9 mid
EUR, w poréwnaniu do 3,3 mld EUR w kwietniu 2012 r. W marcu br. poziom nadwyzki byt
natomiast réwny do 22,5 mld EUR. W catej UE wysokos¢ ta siegneta 9,2 mid EUR, wobec
deficytu handlowego w wysokosci 13,4 mld EUR w kwietniu 2012 r. W okresie od stycznia
do kwietnia br. w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, wartos¢ eksportu
strefy euro wzrosta o 3%, natomiast wartos¢ importu obnizyta sie o 4%. W skali catej UE
zanotowano wzrost eksportu o 7% oraz spadek importu 0 6%.

¢ W roku 2012 zanotowano najwyzszy odnotowany poziom wymiany handlowej pomiedzy
UE i Rosja, jak wynika z danych Eurostat opublikowanych w czerwcu br. Wielkos¢ deficytu
w skali UE wyniosta 90 mild EUR (wobec 52 mid w 2009 r.) i w najwiekszym stopniu przyczynit
sie do niego import energii. Warto$¢ eksportu UE do Rosji oraz importu z tego kraju siegnety
historycznie najwyzszych poziomoéw — odpowiednio 123 oraz 213 mild EUR. Rosja byta trzecim
po USA i Chinach najwazniejszym partnerem handlowym UE, gdyz przypadato na nig 7%
wartosci eksportu UE, a takze 12% importu do UE.

¢ W czerwcu wskaznik inflacji HICP w strefie euro wzrést do poziomu 1,6% r/r (dane
wstepne) wobec 1,4% r/r w maju oraz 1,2% r/r w kwietniu (co wowczas stanowito wartos¢
najmniejsza od trzech lat). Przewidywania ksztattowaty sie na poziomie 1,5% r/r. Zwigkszenie
poziomu inflacji miato miejsce drugi miesigc z rzedu, tym niemniej poziom ten znajduje sie
ponizej celu inflacyjnego (ktéry wynosi ponizej 2%, jednak okolicach tej wartosci). Na wzrost
inflacji najwiekszy wptyw miato zwigkszenie cen zywnosci, alkoholu oraz wyrobéw tytoniowych.
Indeks inflacji bazowej uksztattowat sie na poziomie 1,2% r/r.

+ W maju stopa bezrobocia w strefie euro uksztattowala sie na historycznie najwyzszym
poziomie 12,1% (wedlug danych odsezonowanych), wobec przewidywan wynoszgcych 12,3%
i wartosci 12,0% w kwietniu. W catej UE wskaznik bezrobocia wyniost 10,9%. Najnizszy poziom
bezrobocia odnotowano w Austrii (4,7%), Niemczech (5,3%) i Luksemburgu (5,7%), podczas
gdy najwyzszy jego poziom zaobserwowano w Hiszpanii (26,9%) i Grecji (26,8% w marcu br.).
Wskaznik bezrobocia ws$réd oséb ponizej 25 roku zycia dla UE i strefy euro wynidst
odpowiednio 23% i 23,8%.

¢ W kw. 2013 r. zatrudnienie w strefie euro i w UE spadto odpowiednio o 1,0% r/ri 0,4% r/r.
W ujeciu kwartat do kwartatu spadek ten wynidst odpowiednio -0,5% k/k oraz -0,2% k/k.
Najwieksze wzrosty zatrudnienia w ujeciu kwartalnym odnotowano na Litwie, w Estonii
i na Ltotwie, natomiast najwieksze spadki — w Grecji, Hiszpanii, Portugalii oraz we Wioszech.
Liczba oso6b zatrudnionych wyniosta w UE 221,9 min osoéb, z czego 145,1 min przypadato na
strefe euro.

¢ W 2012 r. ponad 60% zagranicznych inwestycji bezposrednich dokonywanych w UE
pochodzito z USA, jak wynika ze wstepnych danych Eurostat opublikowanych w czerwcu.
Wysokos$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich dokonywanych przez Unie Europejskg
wyniosta 170,6 mld EUR, natomiast wartos¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich z krajow
trzecich dokonywanych w UE uksztaltowata sie na poziomie 158,5 mid EUR. Dla strefy euro
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wartosci te wyniosty odpowiednio 237,5 mld EUR i 192,7 mld EUR. Najwiecej zagranicznych
inwestycji bezposrednich dokonywanych zaréwno przez UE, jak i przez kraje trzecie w UE
pochodzito z USA, Kanady i Szwajcarii.

¢ Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny w opublikowanych przez siebie
raportach konwergencji pozytywnie ocenily przygotowania totwy do akcesji do strefy
euro, ktéra mogtaby nastgpi¢ od stycznia 2014 r. W publikacji EBC stwierdzono spetnianie
przez totwe kryteribw przystgpienia do obszaru wspélnej waluty. Tym niemniej, za potencjalne
zrodto niestabilnosci finansowej zostat uznany znaczacy udziat depozytéw zagranicznych
w krajowych bankach. Raporty KE i EBC zostaty zatwierdzone przez ,eurogrupe”.

¢ Podczas szczytu panstw G8, ktory odbyt sie w czerwcu w Irlandii Pétnocnej, ogtoszono,
Ze pierwszy etap negocjacji dotyczacych umowy handlowej pomiedzy UE a USA zostanie
rozpoczety w lipcu. Réowniez w czerwcu w Luksemburgu pomiedzy ministrami handlu panstw
UE zostat osiggniety kompromis dotyczgcy powierzenia Komisji Europejskiej mandatu
do prowadzenia negocjacji w sprawie porozumienia handlowego z USA. Ponadto, podczas
szczytu panstw G8, pomiedzy UE a Japonig prowadzone byly rozmowy dotyczgce m.in. umowy
0 partnerstwie strategicznym, a takze umowy o wolnym handlu.

¢ W czerwcu Unia Europejska zwrécita sie do Swiatowej Organizacji Handlu z wnioskiem
o konsultacje z Chinami dotyczace chinskich cet nalozonych w maju 2012 r. na rury
stalowe importowane z Unii Europejskiej. Dziatanie UE zostato podjete po dokonanej
w czerwcu przez Chiny zapowiedzi weryfikacji czy ze strony UE nie ma miejsca dumping
w eksporcie win na rynek chinski. Zapowiedz Chin miata miejsce po wprowadzeniu przez UE
przejsciowych cet na chifskie panele stoneczne.

Finanse publiczne

¢ W czerwcu Przewodniczacy Parlamentu Europejskiego oraz prezydencja irlandzka
reprezentujgca rzady panstw UE osiagneli polityczne porozumienie w sprawie budzetu
UE na lata 2014-2020. Porozumienie, ktére bedzie wymagac¢ aprobaty Parlamentu
Europejskiego, przewiduje mozliwod¢ dokonywania przesunie¢ Srodkéw pomiedzy
poszczegdinymi latami. Potwierdzone zostato réwniez dokonane przez rzgdy zobowigzanie
do uzupetnienia brakujgcych srodkéw w budzecie UE na rok 2013, zwigzanych z zalegtymi
ptatnosciami. Wedtug KE, brakujgca kwota siega 11,2 mld EUR. Do dnia 9 lipca planowana jest
nowelizacja budzetu UE na rok 2013 o kwote 7,3 mld EUR, natomiast decyzja o kolejnej
nowelizacji ma zapas¢ wczesng jesienig w oparciu o szacunki KE. Ustalono takze,
ze najpozniej do konca 2016 r. ma zosta¢ dokonany przeglad budzetu na lata 2014-2020 pod
katem aktualnej sytuacji gospodarczej.

Proaramy pomocowe dla krajow UE

¢ Podczas szczytu UE w czerwcu zostaly uzgodnione dodatkowe srodki
na przeciwdzialanie bezrobociu ws$réd oséb miodych, kiére majg pochodzi¢
z przesunie¢ niewykorzystanych funduszy w ramach budzetu na lata 2014-2020. Wedtug zrodet
unijnych wysokos¢ tych $rodkéw we wspomnianym okresie wyniesie 8 mid EUR,
z czego 6 mld EUR bedzie rozdysponowane w latach 2014-2015 ws$rdd krajow, w ktérych
bezrobocie przekracza 25%. Podjeta zostata rowniez decyzja o rozszerzeniu dostepnosci
kredytéw dla MSP pochodzacych z Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Planowane jest
zwiekszenie kredytowania przez EBI 0 40% w latach 2013-2015.

+ W Grecji kontynuowany byt przeglad dokonywany przez Komisje Europejska, Europejski
Bank Centralny i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktérego przedmiotem byta realizacja
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programu reform. Przeglgd ma zosta¢ sfinalizowany do konca lipca, natomiast jego wyniki majg
sta¢ sie podstawg do wypftaty kolejnej transzy srodkéw pomocowych.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w czerwcu opublikowal raport poswiecony
programowi pomocowemu w Portugalii. W publikacji stwierdzono, ze w kraju tym spetniono
warunki programu pomocowego, dokonujgc znacznego postepu w redukcji relacji diugu
publicznego do PKB. Pozytywnie oceniono rowniez redukcje deficytu bilansu obrotow
biezgcych, wzrost eksportu, ktéry zrekompensowat spadek popytu wewnetrznego, jak rowniez
powr6t Portugali na miedzynarodowe rynki obligacji dokonany w styczniu 2013 r. Jako
potencjalne zrddta ryzyka wskazano stabngcy popyt krajow strefy euro na portugalskie produkty
eksportowe, jak rowniez wysoce niekorzystng sytuacje na rynku pracy, na ktérym bezrobocie
siega okoto 18%. Ponadto, MFW zatwierdzit marcowe obnizenie przez migedzynarodowych
kredytodawcéw docelowych relacji deficytu budzetowego do PKB na 2013 i 2014 r.
odpowiednio o 1 p.p. i 1,5 p.p., a takze dokonat zapowiedzi wyptaty kolejnej transzy programu
pomocowego wynoszacej 657 min EUR.

¢ W czerwcu Federalny Sad Konstytucyjny w Niemczech przeprowadzil wystuchanie
publiczne przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego i Bundesbanku w sprawie
programu OMT, ktérego przedmiotem sg tzw. bezwarunkowe transakcje monetarne (Outright
Monetary Transactions). Dziatanie to stanowi element procesu weryfikacji zgodnosci
zastosowania instrumentu OMT =z konstytucja Niemiec, ktéra kontrole nad sSrodkami
budzetowymi powierza parlamentowi. Wyrok w tej sprawie, wedlug przewidywan, ma zapas¢
przed koncem wrzesnia.

Unia bankowa i requlacje rynku finansoweqo

¢ Podczas spotkania ministrow finanséw strefy euro w czerwcu osiggnieto polityczny
kompromis, na mocy ktérego 60 mld EUR pochodzacych z Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego ma byé przeznaczone na bezposredniag rekapitalizacje bankéw.
Wprowadzenie tego instrumentu planowane jest w 2015 r., po wejsciu w zycie jednolitego
mechanizmu nadzorczego (co wedtlug prognoz, ma nastgpi¢ jesienig 2014 r.). Warunkiem
udzielenia pomocy bedzie réwniez zapewnienie wktadu wtasnego przez kraj, ktory sie o nig
zwrdoci. Wktad wlasny ma stuzyé uzupetnieniu kapitatdw bankow, tak aby ich wspdtczynnik
wyptacalnosci CET1 osiggngt minimum 4,5%. Ustalono rowniez, Ze publiczny wkiad
w rekapitalizacje ma siega¢ tacznie 20% w okresie dwoch lat po jej zastosowaniu oraz 10%
w okresie poézniejszym. W kwestii ewentualnej mozliwosci dziatania mechanizmu
rekapitalizacyjnego wstecz ustalono, ze kazdy przypadek bedzie rozpatrywany indywidualnie '

¢ W czerwcu podczas spotkania Rady ds. Gospodarczych i Finansowych (Ecofin)
osiggnieto kompromis dotyczacy projektu dyrektywy w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw (bank resolution). Zgodnie z ustaleniami, straty nie
beda przypisywane deponentom posiadajgcym lokaty ponizej 100 000 EUR. Ponadto, ustalono
ze w hierarchii zaspokajania roszczen nie ubezpieczone depozyty oséb fizycznych, MSP
a takze zobowigzania wobec Europejskiego Banku Inwestycyjnego bedg traktowane
preferencyjnie wzgledem innych nie ubezpieczonych wierzycieli i deponentéw (w szczegdlnosci
duzych przedsiebiorstw). W stosunku do ubezpieczonych depozytéw nie bedzie mozliwe
zastosowanie narzedzia bail-in. Ustalono takze, ze docelowa wysoko$¢ funduszu
uporzadkowanej restrukturyzacji i likwidacji bankéw w kazdym kraju wyniesie 0,5% wartosci
ubezpieczonych depozytow. Ustalono takze warunki, na ktérych w nadzwyczajnych
okolicznosciach srodki funduszu bedg mogty by¢ uzyte do absorbcji strat lub dokapitalizowania

! Jesli takie dziatanie bedzie mozliwe, dla przyktadu Hiszpania bytaby uprawniona do pomniejszenia poziomu
dtugu publicznego o srodki wydane na pomoc dla sektora bankowego.
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instytucji finansowej. Pozyczanie srodkéw pomiedzy krajowymi funduszami bedzie dobrowolne.
Rada wezwata Prezydencije Irlandzkg do rozpoczecia negocjacji celem zatwierdzenia dyrektywy
do kohca biezgcego roku. Podczas czerwcowego szczytu UE potwierdzono, ze do konca 2013
r. planowane jest dokonanie ostatecznych ustalen dotyczacych procedury restrukturyzaciji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, tak aby mogta ona zosta¢ ostatecznie zatwierdzona przed
koncem obecnej kadencji Parlamentu Europejskiego (ktéra mija w potowie kwietnia 2014 r.).
Kanclerz Angela Merkel wyrazita natomiast stanowisko, ze utworzenie centralnego organu
powotanego do tego celu musiatoby wigza¢ sie z dokonaniem zmian traktatowych. Na lipiec
planowane jest przedstawienie przez Komisje Europejskg propozycji ksztattu Jednolitego
Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankdéw (Single Resolution
Mechanism — SRM).

¢+ W czerwcu wszedl w zycie pakiet regulacyjny2 majacy na celu zwiekszenie nadzoru
nad dziatalnoscig agencji ratingowych w UE. W Swietle nowych przepisdw agencje te beda
zobowigzane m.in. do ujawniania metodologii sporzgdzanych przez siebie ocen, a takze
publikowania kalendarzy ratingéw dtugéw rzadowych (w przypadku ktérych oceny beda mogty
by¢ wystawiane maksymalnie trzy razy w roku). Oceny bedg roéwniez publikowane
na Europejskiej Platformie Ratingowej, ktéra ma by¢ uruchomiona w czerwcu 2015 r. Przepisy
majg réwniez na celu zobowigzanie instytucji finansowych do dywersyfikacji i wzmocnienia
metod oceny ryzyka, tak aby nie opieraly sie one wytgcznie na ocenach publikowanych przez
agencje. Emitenci strukturyzowanych instrumentéw finansowych bedg zobowigzani do zmiany
agencji wystawiajgcej ratingi co cztery lata (mechanizm rotacji), co ma zapobiec potencjalnemu
konfliktowi interesbw zwigzanym z modelem finansowania agencji, w ktérym za rating pfaci
emitent’. Celowi temu ma rowniez stuzy¢ obowigzek upubliczniania sytuacji, w ktorej
akcjonariusz agencji ratingowej posiada ponad 5% kapitatu lub praw gtosu zaréwno w agencji,
jak i w ocenianym podmiocie (w przypadku gdy proporcja ta przekroczy 10% wystawianie
ratingu nie bedzie mozliwe). Ponadto, inwestorzy uzyskajg mozliwo$¢ dochodzenia roszczen od
agencji ratingowych w przypadku poniesienia strat w sytuacji gdy ocena byta sporzadzona bez
nalezytej starannosci lub celowo zafatszowana.

? Pakiet ten jest ztozony z dyrektywy i rozporzgdzenia. Chodzi o rozporzadzenie nr 462/2013 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dn.21 maja 2013 r. zmieniajgce rozporzadzenie nr 1060/2009 w sprawie agenc;ji
ratingowych oraz Dyrektywe 2013/14/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dn. 21 maja 2013 r. zmieniajgca
Dyrektywe 2003/41/WE.

Stosowanie tego mechanizmu nie bedzie jednak warunkiem koniecznym uznania przez UE dziatalnosci agencji
ratingowych z panstw trzecich.
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Europa Zachodnia
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Rynek pracy
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Podaz pienigdza

Podaz pienigdza M3

9900

mld EUR

= Dynamika r/r

== \Wolumen

%

12

9750

10

9600

9450

9300

9150

9000

8850

8700

ET-IM
€T-A1s
Z\-zed
zt-dy
2T
Z1-RIs
L1-zed
TT-dy
TT-IM
TT-AIs
0l-zed
ot-dy
OT-1m
ot-A1s
60-zed
60-d1|
60-1m

Zrédfo: ECB

Kredyty i depozyty

Kredyty - Strefa Euro

Przedsiebiorstwa

Gospodarstwa domowe

mld EUR

. \Wolumen e Zmiana r/r

%

m \Volumen e Zmiana 1/t mld EUR

%

r 5000

r 5400 16 T

Depozyty - Strefa Euro

Przedsiebiorstwa

Gospodarstwa domowe

mld EUR

s Wolumen === Zmiana 1/r

%

mld EUR

mmm \Wolumen  es====Zmiana r/r

%

r 1800
r 1750
F 1700
r 1650
r 1600
r 1550
r 1500
r 1450
r 1400
r 1350

r 6100 14 —

F 5900 12 +

F 5700 10 +

8 +

- 5500

6 +

- 5300

4 +

r 5100

0 +-

- 4700

24



Departament Analiz i Skarbu

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

L

MFW — ocena sytuacji gospodarczej USA

MFW opublikowat oswiadczenie koncowe swojej misji w Stanach Zjednoczonych, w ktérym
zaznacza, ze wzrost gospodarczy USA w 2012 r. byt umiarkowany (wyniést 2,2%, wobec
1,8% w 2011 r.), co byto spowodowane trwajacym spowolnieniem globalnej gospodarki i w efekcie
niskim popytem zagranicznym, restrykcyjng politykg fiskalng i ograniczeniem deficytu
budzetowego do 7,1% PKB (z 8,3% PKB rok wczesniej), a takze katastrofami naturalnymi.
Widoczne sg jednak réwniez pozytywne zmiany w postaci pewnego ozywienia na rynku
nieruchomosci, poprawy warunkéw na rynku pracy, poprawy sytuacji finansowej gospodarstw
domowych oraz wzrostu zyskow sektora przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na znaczng wielko$é wolnych mocy produkcyjnych przy inflacji na stosunkowo niskim
poziomie, Fed prowadzit ekspansywng polityke monetarna, wprowadzajgc program skupu
aktywow i obnizajgc tym samym dlugoterminowg stope procentowg, co przeftozytlo sie na
dodatkowe wsparcie amerykanskiej gospodarki.

Prognozy MFW dla USA
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PKB % 2,2 1,9 2,7 3,5 3,6 34 2,9
Inflacja CPI % 2,1 1,8 1,8 1,9 2,1 2,2 2,3
Stopa bezrobocia % 8,1 7,5 7,2 6,8 6,2 57 54
Rachunek biezacy % PKB -3,0 -2,9 -3,1 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2
Deficyt budzetowy % PKB -8,6 -5,9 -4,8 - - - -
Dtug publiczny % PKB 106,5 108,8 109,6 - - - -
Zrédto: MFW

W 2013 r. Fundusz spodziewa si¢ wzrostu na poziomie 1,9%. Spadek dynamiki PKB w
znacznej mierze ma by¢ spowodowany intensywnym ograniczaniem wydatkéw budzetowych, co
obnizy wzrost o okoto 1,2-1,7 p.p., zaktadajgc, ze Fed podtrzyma program skupu aktywéw na
dotychczasowym poziomie. W coraz wiekszym stopniu wzrost bedzie oparty na popycie
wewnetrznym, przy spadku popytu zagranicznego ze wzgledu na ostabienie u najwiekszych
partneréw handlowych USA. Stopa bezrobocia bedzie zblizona do obecnych 7,5%, natomiast
inflacja powinna pozostaé na niskim poziomie (ok. 1,8%) w 2013 r. i 2014 r., ze wzgledu na
znaczny zapas wolnych mocy produkcyjnych w gospodarce i niskg presje inflacyjna.

Do gtéwnych ryzyk dla prognozy zalicza sie wigkszy niz oczekiwano, negatywny wptyw
konsolidacji fiskalnej na PKB, pogorszenie sytuacji za granicg, wzrost bezrobocia strukturalnego,
ewentualne problemy z podniesieniem limitu zadluzenia lub wcze$niejsze ograniczenie skupu
aktywow przez Fed. Korzystniej niz w prognozie moze ksztaltowa¢ sie sytuacja na rynku
nieruchomosci i w inwestycjach przedsiebiorstw. Spadek cen energii na rynku krajowym, zwigzany
z malejgcym zapotrzebowaniem na import surowcéw energetycznych, moze obnizy¢ inflacje CPI.

Agencja ratingowa S&P podniosta perspektywe ratingu USA na poziomie AA+ do stabilnej z
negatywnej. Decyzje podjeto ze wzgledu na wyzszy niz sie spodziewano wzrost dochodéw
podatkowych i skuteczne ominiecie przez rzad nagtego zatrzymania wydatkéw w postaci tzw.
.Klifu fiskalnego”. Ponadto oczekuje sie, ze debata nt. podniesienia limitu dlugu publicznego w
miare szybko zakonczy sie wypracowaniem porozumienia.
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Koniunktura

¢ PKB Stanow Zjednoczonych wg ostatecznych danych wzrést w | kw. 2013 r. o 1,8% kw/kw
(ujecie zannualizowane), podczas gdy wstepnie szacowano 2,4% kw/kw. W IV kw. 2012 r. wzrost
wyniést 0,4% kw/kw. Przyspieszenie wzrostu to m.in. efekt wzrostu wydatkéw konsumpcji
prywatnej oraz przyspieszenia inwestycji prywatnych. Negatywnie na PKB wplynety spadek
wydatkéw rzgdowych oraz eksport netto.

W danych o PKB widoczny jest rowniez silny wzrost w budownictwie mieszkaniowym (14%
kw/kw), co moze by¢ efektem obnizenia oprocentowania kredytéw mieszkaniowych w wyniku
prowadzonego przez Fed skupu dtugoterminowych aktywéw. W czerwcu jednak Prezes Fed Ben
Bernanke zapowiedziat mozliwos¢ ograniczenia programu w drugiej potowie tego roku oraz jego
zakonczenia w potowie 2014 r. W efekcie rentownos$¢ obligacji dtugoterminowych silnie wzrosta,
co moze ponownie podnies¢ oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych.

+ Dynamika produkcji przemystowej spadta w maju do 1,6% r/r (1,8% r/r w kwietniu) i byla
najnizsza od ponad 3 lat. Trwajgce od roku hamowanie dynamiki produkcji to w znacznej mierze
efekt spadku produkcji w kategorii odpowiedzialnej za infrastrukture i dobra uzytecznosci
publicznej (-3,6% r/r), co wynika z m.in. ograniczen wydatkow budzetowych. Negatywnie na
amerykanski przemyst wptywa réwniez spadek popytu zagranicznego, a przede wszystkim
dekoniunktura w strefie euro. Silnie rozwija sie natomiast przemyst wydobywczy (4,8% r/r), co jest
efektem m.in. rosngcej eksploatacji wkasnych surowcéw energetycznych.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 4,3% r/r (wobec 3,7% r/r miesigc wczesniej). Zaréwno
dane o PKB za | kw. br., jak i pézniejsze dane o sprzedazy detalicznej wskazujg na umocnienie
konsumpgiji, ktéra odpowiada za wytwarzanie ok 2/3 PKB USA. Wzrost sprzedazy jest widoczny w
wiekszosci kategorii produktow w tym m.in. samochodow (9,5% r/r). Spadek stopy bezrobocia w
ostatnich miesigcach (7,6% w maju) oraz wyrazny wzrost wskaznikow optymizmu konsumentow
przyczyniajg sie do wsparcia popytu krajowego przez wzrost wydatkdw konsumenckich. Ponadto
przez ostatnie pot roku dynamika wynagrodzen utrzymywata sie na poziomie ok. 2,0% r/r,
wyzszym nizw 2012 r.

¢ W kwietniu deficyt w handlu zagranicznym USA wzrést do 40,3 mid USD (z 37,1 mld USD w
marcu). Wcigz jednak dynamika eksportu (1,7% r/r) jest wyzsza niz importu (-1,4% r/r), a wynik
skumulowany po pierwszych 4 miesigcach 2013 r. (-163,9 mld USD) jest lepszy niz w roku
ubiegtym (-189,6 mid USD). Wynik USA z najwiekszymi partnerami handlowymi (Chinami i UE) w
okresie pierwszych 4 miesiecy roku pogorszyt sie w relacji do tego samego okresu roku ubiegtego.
Poprawa nastgpita w bilansie z kolejnymi co do wielko$ci: Meksykiem, Japonig i Kanada.

¢ W ostatnich miesigcach regularnie poprawia si¢ sytuacja na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym wzrosta w maju o 12,9% r/r, do 5,18 min
rocznie, a wiec najwyzszego poziomu od 2009 r. Silnie rosng réwniez ceny — srednia cena domu
wzrosta 0 15,4% r/r do 208 tys. USD, w zwigzku z czym wzrosta rowniez podaz na rynku wtérnym.
Wyraznie wzrosta rowniez sprzedaz na rynku pierwotnym — 0 29% r/r, do 476 tys. — najwyzszego
poziomu od 2008 r.
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2. Japonia

¢ Rzad Japonii przedstawit plan wsparcia wzrostu gospodarczego kraju. Zawarto w nim
zaréwno reformy w sferze realnej, jak réwniez bardzo ekspansywne prowadzenie polityki
monetarnej oraz zwigkszenie wydatkéw fiskalnych.

Propozycje zawierajg m.in. stworzenie specjalnych stref ekonomicznych, rozwigzania majgce na
celu zwiekszenie inwestycji w sektorze prywatnym, zwiekszenie udziatu kobiet w zatrudnieniu,
deregulacje zawodow w niektorych sektorach oraz ulgi podatkowe dla przedsiebiorstw
inwestujgcych w nowy sprzet i urzgdzenia. Mimo przedstawionych propozycji, rynek uwaza je za
niewystarczajgce i domaga sie réwniez reformy rynku pracy i liberalizacji sektora rolniczego.

Ponadto rzad potwierdzit swoje cele fiskalne na kolejne lata, zgodnie z ktérymi chce zmniejszy¢
deficyt budzetowy o potowe do marca 2016 r. oraz wypracowac nadwyzke do 2021 r.

¢ Od marca 2013 r. wskazniki inflacji w Japonii zauwazalnie wzrosty, pomimo wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku. Dotychczas m.in. ze wzgledu na wysoki kurs japonskiego jena, wskazniki
te utrzymywaty sie na poziomie deflacji. W maju wskaznik inflacji bazowej wzrést do poziomu 0,0%
r/r. Pozostate wskazniki inflacji, w tym gtéwny CPI wcigz wskazywaty na ujemng dynamike cen,
jednak réwniez wzrosty. Wzrost inflacji moze wynika¢ ze skutecznej ekspansywnej polityki
monetarnej prowadzonej przez Bank Japonii, ktéra przyczynita sie do ostabienia japonskiej waluty.

+ Rzad Japonii moze podja¢ decyzje o nowelizacji tegorocznego budzetu (rok fiskalny konczy
sie w marcu 2014 r.) w celu zwiekszenia wydatkow i wiekszego wsparcia gospodarki. W przysziym
roku rzgd w ramach konsolidacji fiskalnej planuje podniesienie podatku VAT z 5% do 8% oraz do
10% w 2015 r. i obawia sie, ze przetozy sie to negatywnie na wzrost gospodarczy. Jednoczesnie
aby unikng¢ nadmiernego wzrostu zadtuzenia planowane jest wykorzystanie wiekszych niz
oczekiwano dochodéw podatkowych za rok ubieglty (ok. 10,2 mld USD). Dotychczas rzad
zobowigzat sie do zmniejszenia o potowe deficytu budzetowego do 2016 r. oraz do wypracowania
nadwyzki budzetowej do 2021 r.
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Wzrost gospodarczy

Stany Zjednoczone
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Rynek nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym
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Handel zagraniczny
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BRIC - Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢ W czerwcu ulegta pogorszeniu sytuacja w chinskim sektorze bankowym. Notowane w potowie
miesigca gwattowne wzrosty stép procentowych na rynku miedzybankowym wskazywaty na
niska ptynnos$¢ rynku. Spadek ptynnosci byt efektem polityki prowadzonej przez Ludowy Bank
Chin, ktéry w ostatnich tygodniach ograniczyt dostarczanie finansowania na rynek bankowy.
Polityka ta miata na celu odciecie od finansowania sektora parabankowego (ktéry pozyskuje srodki
m.in. od bankoéw), a tym samym ograniczenie prowadzonych przez nie ryzykownych operaciji.

Ludowy Bank Chin wskazywat, ze zmiany stép procentowych na rynku miedzybankowym byty
skutkiem czynnikow takich jak: szybki wzrost akcji kredytowej, ptatnosci podatku dochodowego od
0sOb prawnych, zapotrzebowanie na gotéwke w okresie $wigtecznym, zmiany na rynkach
walutowych oraz ptatnos¢ rezerw obowigzkowych.

Spadek ptynnosci wywotat obawy o mozliwosé wystgpienia dlugotrwatego ograniczenia
dostepnosci kredytow w Chinach. W reakcji na sytuacje na rynkach, bank centralny Chin zapewnit,
iz bedzie dgzyt do zapobiegniecia kryzysowi kredytowemu. Zapowiedziat zamiar stosowania
narzedzi stuzgcych regulowaniu ptynnosci takich jak operacje otwartego rynku, pozyczki z banku
centralnego, operacje dyskontowe banku centralnego, operacje kredytowe oraz krotkoterminowe
operacje ptynnosciowe. Ponadto, udzielit niektorym bankom wsparcia ptynnosciowego. Wskazat
jednoczesnie, ze banki komercyjne powinny lepiej zarzgdza¢ swojg ptynnoscig oraz aktywami i
pasywami.

+ Chinskie Ministerstwo Handlu poinformowato o warto$ci wymiany handlowej Chin, ktéra nie miata
pokrycia w prawdziwych dostawach. Oszustwa zwigzane z ksiegowaniem w handlu zagranicznym
przeptywow, ktére nastepnie byly ujmowane w normalnych statystykach oszacowano na 75 mid
USD w okresie do stycznia do kwietnia 2013 r.

Podejrzenia zwigzane z nieprawdziwymi statystykami handlu zagranicznego pojawity sie po tym,
jak chinska gospodarka zaczeta spowalnia¢, podczas gdy dane o wymianie handlowej na to nie
wskazywaty. Wg oficjalnych statystyk w ciggu pierwszych czterech miesiecy 2013 r. eksport Chin
wzrost o 17,4%, a import o 10,6%, natomiast wg nieoficjalnych szacunkéw mogto to by¢
odpowiednio 7% i 6% (zrdodto: Reuters).

2. Indie

¢ Inflacja w Indiach spadta w maju po raz 4 w tym roku, do 4,7% - najnizszego poziomu od ponad 3
lat. Pomimo najnizszego od dekady wzrostu gospodarczego (5,0% w ostatnim roku fiskalnym)
i niskiej inflacji oczekuje sie jednak, ze bank centralny nie obnizy po raz kolejny swoich stép
procentowych, ze wzgledu na znaczne ostabienie rupii, co moze doprowadzi¢ do ponownego
wzrostu inflacji poprzez wzrost cen importu.

¢ Kredyty w Indiach wzrosty w pierwszej potowie czerwca o 13,7% r/r, natomiast depozytéw o 13,6%
r/r. Obecnie warto$¢ kredytéw udzielonych przez banki w Indiach do 53,6 bin rupii, tj ok. 909 mid
USD.

+ Deficyt na rachunku biezgcym Indii wzrdst w roku fiskalnym, ktory zakonczyt sie w marcu br. do

rekordowo wysokiego poziomu 4,8% PKB, przy czym jednak byt nizszy niz spodziewane 5,0%
PKB. Gtéwna przyczyng wzrostu byt wysoki import ropy naftowej i ztota.
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+ Deficyt budzetowy Indii po dwdch miesigcach roku fiskalnego 2013/14 wynidst 1,8 bin rupii, tj. ok
30,4 mid USD, czyli 33,3% catorocznego planu. W ubiegtym roku po maju deficyt wyniost 27,6%
rocznego planu. Poprzedni rok fiskalny zakonczyt sie spadkiem deficytu budzetowego do 4,9%
PKB z 5,8% PKB rok wczesniej. Na rok biezacy zaplanowano deficyt na poziomie 4,8% PKB.

3. Brazylia

¢ Bank centralny Brazylii przedstawit swoje prognozy wzrostu gospodarczego inflacji na 2013
r.i 2014 r. Podwyzszyt w nich prognoze inflacji na 2013 r. do 6,0% z 5,7% w poprzednim raporcie
kwartalnym. Obecny cel inflacyjny banku centralnego to 4,5%, przy dopuszczalnym odchyleniu o
celu o 2 p.p. Wyzsza prognoza inflacji moze oznacza¢ kontynuacje podwyzek stop procentowych
banku (obecnie gtéwna z nich znajduje sie na poziomie 8,0%), poniewaz pomimo niskiego wzrostu
PKB wskazniki cen utrzymujg sie na wysokich poziomach, podczas gdy dotychczas spodziewano
sie spadku inflacji. Roéwniez na 2014 r. podniesiono prognoze dla CPI do 5,4% z 5,3%.

Jednoczesnie obnizono prognoze wzrostu PKB Brazylii w 2013 r. do 2,7% z dotychczasowych
3,1%. Wcigz jednak prognozy rynkowe mniej optymistyczne i wskazujg na wzrost na poziomie
2,5%. Bank centralny spodziewa, ze wzrost bedzie wyzszy w Il kw. br. niz 0,5% r/r w | kw. Srednio
w poprzedniej dekadzie PKB Brazylii rést w rocznym tempie 3,6%.

¢+ Rzad Brazylii zapowiedzial podwyzki podatkéw oraz ograniczenie wydatkéw budzetowych,
aby zréwnowazy¢ wsparcie dla sektorow gospodarki, ktére radzg sobie najgorzej. Moze to sie
jednak okaza¢ trudne we wdrozeniu ze wzgledu na trwajgce w catym kraju protesty zwigzane z
jakoscig $wiadczeh socjalnych i ustug $wiadczonych przez panstwo. Jednym z pomystow jest
wprowadzenie dodatkowego podatku dla najbogatszych, ktérych wartos¢ majgtku przekracza 5,9
min USD.

Obecne problemy budzetowe wynikajg po czesci z obnizek niektérych podatkéw w ostatnich
latach, co miato na celu wsparcie wzrostu gospodarczego. W efekcie w ubiegtym roku fiskalnym
deficyt budzetowy byt wyzszy od planowanego. W 2013 r. oczekiwany jest jednak szybszy wzrost
PKB — 0 2,5%, wobec 0,9% w 2012 r., co moze utatwi¢ realizacje planow fiskalnych.

4. Rosja

¢ Rosyjski rzad zmniejszyt o potowe planowane dochody z prywatyzacji na przyszty rok. Decyzje
podjeto, poniewaz uznano, ze obecny okres nie sprzyja korzystnej wycenie aktywéw panstwowych,
m.in. ze wzgledu na niekorzystng sytuacje na tamtejszej gietdzie papieréw wartosciowych. Obecnie
tamtejsze Ministerstwo Skarbu planuje dochody z tego tytutu na poziomie 5,5 mid USD. W tym
roku oczekuje sie, ze wyniosg ok 1,8 mld USD, a wiec ok. 14% planu.

+ Woqg rosyjskiego Ministerstwa Finanséw inflacja CPI spadta w czerwcu do 6,8% r/r z 7,4% rir w
maju. W ocenie tamtejszych analitykow spadek inflacji ponizej progu 7% r/r pozwoli na rozwazenie
przez rosyjski bank centralny obnizki stop procentowych w celu wsparcia hamujgcego wzrostu
gospodarczego.

¢ Agencja S&P potwierdzita dotychczasowy rating dla Rosji na poziomie BBB. Wg agencji
najwiekszy na $wiecie producent ropy naftowej jest odporny na wahania jej cen w krétkim czasie
ze wzgledu na posiadane znaczne rezerwy walutowe, niski deficyt budzetowy i dlug publiczny oraz
ptynny kurs rubla. W dtuzszym okresie jednak spadek cen ropy wptywa negatywnie na wzrost PKB
kraju. Obcigzeniem dla ratingu Rosji jest stabo funkcjonujgca administracja panstwowa oraz brak
reform, ktére mogtyby wesprze¢ wzrost gospodarczy kraju. Obecny rating kredytowy jest taki sam
jak np. Brazylii.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Rynek pracy i inflacja
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¢

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej — zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi — na posiedzeniu 5 czerwca
obnizyta stopy procentowe o 25 p.b. W rezultacie stopa referencyjna NBP ksztaltuje sie na
historycznie niskim poziomie 2,75%. W ocenie Rady do obnizki kosztu pienigdza przyczynity sie
przede wszystkim nizsze niz oczekiwano tempo wzrostu gospodarczego w kraju, silniejszy od
przewidywanego spadek inflacji oraz ,niepewnos$¢ dotyczgca skali i momentu oczekiwanego
ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktéra moze negatywnie wplywa¢ na aktywnosé
gospodarczg w Polsce”. Podczas konferencji po posiedzeniu RPP M. Belka powiedziat, iz w
Swietle obecnej sytuacji koniunkturalnej poziom stép procentowych mozna uznac¢ za ,bliski
adekwatnemu”, za$ decyzja o zakonczeniu cyklu obnizek stép zostanie podjeta dopiero po
»Zapoznaniu sie z lipcowg projekcjg” sciezki inflacyjnej. Wedtug prezesa NBP nadinterpretacja
bytby wniosek, ze brak odniesienia w komunikacie RPP do przysztosci oznacza koniec cyklu
obnizek.

Na czerwcowym posiedzeniu rada Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie: 0,5% dla stopy referencyjnej, 0% — dla stopy
depozytowej oraz 1,0% w odniesieniu do stopy kredytowej. Zdaniem M. Draghiego, dane, ktére
naptynety od ostatniego posiedzenia EBC nie sygnalizowaty ,kierunkowej zmiany” tendencji w
gospodarce strefy euro, co zadecydowato o pozostawieniu kosztu pienigdza na dotychczasowym
poziomie. W tresci komunikatu po posiedzeniu wyrazono chec¢ ,dokladnego monitorowania”
sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz gotowos$é do utrzymania biezgcej luznej polityki
pienieznej ,tak dtugo, jak to bedzie konieczne”.

Na posiedzeniu 18-19 czerwca amerykanski Komitet Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej nie
zmienit przedzialu wahan stopy funduszy federalnych (0,00-0,25%). Podtrzymano takze
wczesniejszg deklaracje, ze tempo ograniczania skali biezgcego programu skupu aktywow
finansowych uzaleznione zostato od ,istotnej poprawy” na rynku pracy, wyznaczanej przez
spadek stopy bezrobocia do poziomu 6,5%.

Na konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu FOMC szef Rezerwy Federalnej B.
Bernanke stwierdzit, ze jesli sytuacja gospodarcza Stanéw Zjednoczonych bedzie poprawiac sie
zgodnie z oczekiwaniami, FED moze ograniczy¢ tempo skupu obligacji w dalszej czesci tego
roku, a nawet zakonczy¢ program QE3 w potowie 2014 r. Na decyzje o zmianie perspektywy
luzowania pienieznego w Stanach Zjednoczonych wptyneto przede wszystkim obnizenie prognoz
stopy bezrobocia do 7,2%-7,3% na koniec 2013 r. oraz do 6,5%-6,8% w 2014 r.

Na czerwcowym posiedzeniu Bank Japonii podtrzymat podstawowe parametry prowadzonej
polityki monetarnej, kontynuujac przeprowadzanie operacji otwartego rynku w celu zwiekszania
bazy monetarnej o 60-70 bin JPY rocznie.

Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii nie zmienit w czerwcu gtéwnej stopy procentowej,
podtrzymujgc wartos¢ zakupu aktywow na poziomie 375 mld GBP.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat na posiedzeniu 20 czerwca docelowy poziom stopy
LIBOR 3M w przedziale wahanh 0,00-0,25%. Bank zdecydowat takze o kontynuacji przyjetej we
wrzeséniu 2011 r. gotowosci do obrony minimalnego kursu EUR-CHF na ustalonym poziomie 1,20
poprzez nielimitowane zakupy walut zagranicznych.
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¢ Wegierski bank centralny podtrzymat na posiedzeniu 25 czerwca serie obnizek stop
procentowych, sprowadzajgc gtdéwng stope o 25 p.b. do poziomu 4,25%. To najnizszy poziom
stop procentowych na Wegrzech w historii.

¢ Ludowy Bank Chin udzielt w czerwcu ,wsparcia ptynnosciowego” chinskim instytucjom
finansowym po gwaltownym wzroscie krotkoterminowych stép procentowym na rynku
miedzybankowym: 7-dniowej do poziomu 12%, 1-dniowej zas — do 25%.

44



Departament Analiz i Skarbu

Glowne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Sytuacja na polskim rynku dtugu w czerwcu pozostawata pod dominujagcym wplywem wzrostow
na rynkach bazowych, a dochodowosci polskich papieréw diuznych poruszaty sie réwnolegle do
rentownosci obligacji na rynkach niemieckim i amerykanskim. Potwierdza to opinia wiceministra
finanséw, W. Kowalczyka, zdaniem ktérego korekta dochodowosci polskich papieréw w czerwcu
wywotana byta gtéwnie czynnikami zewnetrznymi, a nie krajowymi. Silnym wzrostom
dochodowosci krajowych papieréw skarbowych na catej krzywej rentownosci towarzyszyt bowiem
pierwszy od prawie roku odptyw kapitatu zagranicznego z krajowego rynku obligaciji, ktéry wynikat
z:

obaw przed szybszym ograniczeniem programu QE3 przez FED,

zapowiedzi RPP dotyczacych ,bliskiego konca cyklu luzowania polityki pienieznej w
Polsce”.

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Ministerstwo Finanséw w portfelach inwestorow
zagranicznych na koniec maja br. znajdowaty sie obligacje skarbowe nominowane w ziotych w
wysokosci 207,05 min (spadek w stosunku do kwietnia 2013 r. 0 20,1 min z).

¢ Dochodowos¢ polskich obligacji 2Y w czerwcu ksztaltowata sie w przedziale 2,68%-3,17% i na
koniec miesigca wyniosta 3,08%. Rentownosci obligacji 5Y wahaty sie natomiast w pasmie
3,02%-4,06%, w trzeciej dekadzie miesigca notujgc najwyzszy poziom od listopada 2012 r. Na
koniec miesigca dochodowos$¢ obligacji 5Y wyniosta 3,70%. Rentownos¢ obligacji 10Y po raz
pierwszy od pazdziernika 2012 r. przekroczyta 4,55% po wzroscie o ponad 75 p.b., ksztattujgc sie
na koniec miesigca na poziomie 4,37%.

¢ Na przetargu 6 czerwca Ministerstwo sprzedato dwie serie obligacji 5-letnich o terminach wykupu
w lipcu 2018 r. i styczniu 2019 r. na kwote odpowiednio 4,39 mid zt oraz 0,22 mid zt. tgczna
wartos¢ sprzedanych papieréw skarbowych wyniosta 4,61 mid zt, przy poczatkowo zaoferowanej
puli 3-5 mid zt. Rentowno$¢ obligacji PS0718 ksztaltowata sie na poziomie 3,3%, zas cena
WZ0119 wyniosta 99,45, przy relacji popytu i podazy odpowiednio 1,71 i 4,32.

¢ Podczas aukcji przeprowadzonej 19 czerwca sprzedano nowg obligacje zerokuponowg OK0116,
ktéra cieszyta sie duzym zainteresowaniem inwestoréw. Ministerstwo sprzedato obligacje na
taczng kwote 7,8 mid PLN, odkupujgc OK0713 za 6,2 mld PLN oraz DS1013 za 1,1 mid PLN.
Srednia rentowno$¢ wyniosta odpowiednio 2,85% i 2,89%.

¢ Na rynkach bazowych odnotowywano w czerwcu systematyczne wzrosty rentownosci, na co
wptynety przede wszystkim zapowiedzi szybszego ograniczania skali programu luzowania
ilosciowego w Stanach Zjednoczonych. Dochodowos$é niemieckich obligacji 10-letnich wzrosta o
22 p.b. do 1,73% na koniec czerwca, osiggajgc w drugiej polowie miesigca najwyzszy od marca
2012 r. poziom 1,82%. Deklarowane przez FOMC zmniejszenie zakresu skupu papierow
skarbowych wptyneto na wzrost rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich do najwyzszego
od sierpnia 2011 r. poziomu 2,49% na koniec miesigca. Dochodowos$¢ 10-letnich brytyjskich SPW
ksztattowata sie w przedziale 2,00%-2,54%, wzrastajgc w skali miesigca o 44 p.b. do 2,44%.

¢ Rentownosci wioskich i hiszpanskich obligacji 10Y wzrosty od poczatku czerwca odpowiednio o
38 p.b. i34 p.b. do poziomédw 4,54% oraz 4,77%.
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Biezgce ratingi wybranych panstw swiata

2 2 2
] ] ]
Kraj S&P £ Fitch £ Moody's §
Austria AA+ S AAA ] Aaa )\
Belgia AARN AARN Aa3 [\
Cypr SDREN B- B\ Caa3 i\
Dania AAA S AAA ] Aaa ]
Estonia AA-BN A+ BRS3 Al
Finlandia AAARN AAA S Aaa i)
Francja AA+ B\ AAA B Aal\
Grecja B- s B- S o R
Hiszpania BBB- M\ BBB [\ Baa3 i\
Holandia AAA RN AAA RN Aaa )\
Irlandia BBB+ ) BBB+ )\ Bal @\
Luksemburg AAARN AAA S Aaa
Malta A-I\ A+ BESS A3\
Niemcy AAA S AAA ] Aaa [\
Portugalia BB s} BB+ B\ Ba3 B\
Stowacja I S ¥4 S A2 B\
Stowenia A-IBS] A-I\ Bal g\
Wiochy BBB+ )\ A-B\ Baa2 i\
Butgaria BBB i BBB-S) Baa2 s
Czechy AA- RS A+ S N} S
Litwa BBB i BBB+ ) Baal s
Lotwa BBB+ ) BBB- S Baa2| =
Polska A-BS A-| = A2 B
Rumunia BB+ ) BBB-s] Baa3 i
Szwecja AAA S AAA S Aaa s
Wegry BB B\ BB+ [\ Bal @\
WIK. Bryt. AAA RS AA+ N Aal g\
USA AA+ ST AAA RN Aaa
Japonia AA-B AAR Aa3 s
Szwajcaria AAA S AAA S Aaa i)
Brazylia BBB s BBB s Baa2| =
Chiny AA-BES] A+ RS Aa3 =
Indie BBB-\ BBB-S) Baa3 s
Rosja BBB s BBB s Baal s

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

Kraj || Agencja | o ile stopni | obecnie |poprzednio
Cypr Fitch -1 B- B
Cypr S&P -1 SD CCC
totwa S&P 1 BBB+ BBB

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w czerwcu spadt ponizej 15 tys. punktéw, notujgc w stosunku do
poprzedniego miesigca spadek o 1,4%.

¢ W czerwcu japonski Nikkei zanotowat niewielki spadek o ok. 0,7%. Wahaniom indeksu
towarzyszyty jednodniowe spadki siegajace 7%.

¢ W czerwcu odnotowano nieznaczne spadki na gietdach europejskich. W skali miesigca francuski
CAC40 oraz brytyjski FTSE spadty odpowiednio o 5,3% oraz 5,6%, natomiast niemiecki DAX — o
4,7%.

¢ Na warszawskiej gieldzie papierow wartosciowych zanotowano w czerwcu br. — po majowych
wzrostach — gwattowny spadek indeksu WIG20 o ok. 9,7%. Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu
spadta ponizej 2200 pkt.

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)

——DOW JONES NIKKEI 225 ——HANG SENG
—WIG 20 CAC 40 DAX ——FTSE —— SHANGHAI COMP. BOVESPA

2% - 2% -

1% A m 1% A ™ /\

0% —\ 0% /\\ / AN /\v

1% \/\ -1% - v \Y r
2% \ 2% A

3% 3% -

-4% 4% -

5% 5% A

-6% -+ 6% -

-7% 4 7% A v

8% - 8% -

9% A 9% -
-10% A -10% -
-11% A 11%
-12% A -12% |
-13% A -13% -
-14% A -14%
-15% A -15% - \\/
-16% - -16% -

31/05/13 07/06/13 14/06/13 21/06/13 28/06/13 31/05/13 07/06/13 14/06/13 21/06/13 28/06/13

—WIG 20 CAC 40 DAX ~ ——FTSE DOW JONES NIKKEI 225
80% - 80% - ——HANG SENG —— SHANGHAI COMP.
BOVESPA
1y
70% 1y 70% |

60% 60% -

s

s

50% 50% -

40% 40% -+

s

30% -

s

30%

20% 20% -

- % o - @WM WL

s

s

0% . 0%
_10% | -10% | W \’

-20% -

-20%

cze 12 +
lip 12
sie 12
wrz 12
paz 12
lis 12
gru 12
sty 13
lut 13
mar 13
kwi 13
maj 13
cze 12
lip 12
sie 12
wrz 12
paz 12
lis 12
gru 12
sty 13
lut 13
mar 13
kwi 13
maj 13

52



Departament Analiz i Skarbu

Rynek walutowy

¢ Wozrost kursu EUR-USD w pierwszej potowie czerwca do najwyzszego od lutego br. poziomu
1,34 wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia ryzyka obnizenia stopy depozytowej ponizej 0%
w strefie euro. Umacnianie sie amerykanskiej waluty w drugiej potowie miesigca byto
nastepstwem publikacji lepszych od oczekiwan odczytéw makroekonomicznych dla Stanow
Zjednoczonych (zwtaszcza PMI i odnosnie do sytuacji na rynku nieruchomosci), naptywu
relatywnie stabych danych z Niemiec, a takze decyzji agencji S&P o podwyzszeniu do stabilnej z
negatywnej perspektywy ratingu Stanéw Zjednoczonych. Umocnienie sie dolara wzgledem euro
w trzeciej dekadzie czerwca do poziomu 1,30 na koniec miesigca mialo miejsce na skutek
zapowiedzi o mozliwosci wczesniejszego zakonczenia programu QE3 w Stanach Zjednoczonych.

¢ W pierwszej dekadzie czerwca ztoty tracit na wartosci w stosunku do euro, osiggajgc
maksymalnie poziom zblizony do 4,33. 7 czerwca br. nastgpita interwencja NBP na rynku
walutowym, majgca - jak stwierdzit M. Belka — ograniczy¢ nadmierne wahania kursu. W reakcji na
dziatania banku centralnego ztoty umocnit sie z poziomu 4,30 do 4,23 za euro. Jednak
bezposrednio po posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej, kurs EUR-PLN wzrost
ponownie, osiggajgc najwyzszy od potowy czerwca 2012 r. poziom 4,36. Pod koniec czerwca br.
wahania kursu EUR-PLN ustabilizowaty sie na poziomie zblizonym do 4,33.

¢ Decyzja Banku Japonii 0 pozostawieniu bez zmian parametrow polityki monetarnej wptyneta na
odnotowany w potowie czerwca najwiekszy jednodniowy spadek kursu od ok. 3 lat o ponad 3%
do poziomu 95,33. W drugiej potowie czerwca amerykanski dolar umocnit sie w stosunku do jena.
Sygnatem do aprecjacji amerykanskiej waluty byt naptyw informacji o poprawie sytuacji na rynku
pracy w Stanach Zjednoczonych oraz planowane przyspieszenie zakonczenia programu QE3,
ktére wptyneto na wzrost kursu USD-JPY do poziomu 99,1350.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

+ W pierwszej potowie czerwca odnotowano wzrost cen ropy naftowej — Brent do poziomu 106 USD
za barytke w zwigzku z narastajgcg destabilizacjg sytuacji politycznej na Bliskim Wschodzie. W
drugiej pofowie miesigca nastgpito obnizenie notowan cen ropy do 100 USD za barytke, co
wynikato z zatamania sie popytu na surowiec wraz z pogorszeniem sytuacji gospodarczej w
Chinach oraz rekordowym wzrostem zapasow surowca w Stanach Zjednoczonych.

+ Gwaltowny spadek notowan miedzi w czerwcu do najnizszego od listopada 2011 r. poziomu 3
USD za funt wynikat z naptywu relatywnie stabszych danych ze Stanéw Zjednoczonych oraz
chinskiego przemystu. Na obnizenie sie cen surowca na rynku wpltyneto réwniez wznowienie
wydobycia miedzi w Indiach i Indonezji.

¢ Spadek cen ziota do rekordowego poziomu 1180 USD za uncje w czerwcu zwigzany byt z
umochieniem sie amerykanskiej waluty oraz wynikajgcym z zamiaréw ograniczania programu
QE3 w Stanach Zjednoczonych obnizeniem sie popytu na kruszec. Tendencje te wzmacniato
stopniowe zmniejszanie zapotrzebowania na zioto w formie fizycznej na rynkach azjatyckich.
Cena kruszcu na koniec miesigca ksztattowata sie w granicach 1235 USD za uncje.

¢ W czerwcu na rynkach surowcéw rolnych (zwtaszcza kukurydzy) dominowata strona podazowa,
co zdecydowato o spadku notowan zbdz. Tendencje spadkowg wzmacniaty wyniki raportu
amerykanskiego Departamentu Rolnictwa (USDA), zgodnie z ktérymi mozna spodziewac sie
wzrostu zapaséw w Stanach Zjednoczonych w biezgcym roku.
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