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Lipiec 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna
¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dokonat rewizji prognoz wzrostu gospodarczego na lata
2013-2014. Zgodnie z najnowszymi projekcjami, w biezgcym roku tempo wzrostu PKB wyniesie

3,1% na Swiecie, -0,6% w strefie euro oraz 1,1% w Polsce.

Prognozy MFW (%)

Réznica w zgledem

Prognozy
prognoz z IV 2013

2011 2012 2013 2014 2013 2014

Swiat 3,9 31 31 3,8 -0,2 -0,2
USA 1,8 2,2 1,7 2,7 -0,2 -0,2
Unia Europejska 1,7 -0,2 -0,1 1,2 -0,1 -0,1
Strefaeuro 1,5 -0,6 -0,6 0,9 -0,2 -0,1
Niem cy 3,1 0,9 0,3 1,3 -0,3 -0,1
Francja 2,0 0,0 -0,2 0,8 -0,1 0,0
Wiochy 0,4 -2,4 -1,8 0,7 -0,3 0,2
Hiszpania 0,4 -1,4 -1,6 0,0 0,0 -0,7
Japonia -0,6 1,9 2,0 1,2 0,5 -0,3
UK 1,0 0,3 0,9 15 0,3 0,0
Europa Sr-Wschodnia 54 1,4 2,2 2,8 0,0 0,0
Polska 4,5 1,9 1,1 2,2 -0,2 0,0
Rosja 4,3 3,4 25 3,3 -0,9 -0,5
Chiny 9,3 7,8 7,8 7,7 -0,3 -0,6
Indie 6,3 3,2 5,6 6,3 -0,2 -0,1
Brazylia 2,7 0,9 25 3,2 -0,5 -0,8

¢ Niektére wskazniki makroekonomiczne w czerwcu mogg wskazywa¢ na wzrost aktywnosci w
polskiej gospodarce — produkcja przemystowa wzrosta o 3,0% r/r (co byto wynikiem wyzszym od
prognoz), dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 1,8% r/r, a wskaznik PMI dla sektora
przemystowego za lipiec po raz pierwszy od marca 2012 r. przekroczyt poziom 50 pkt (osiagajac
51,1 pkt). Ponadto, maj byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym odnotowano dodatnie saldo

rachunku biezgcego.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.07.2013 r.-31.07.2013 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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Bezrobocie obnizyto sie w czerwcu do 13,2% z 13,5% w maju, w sektorze przedsiebiorstw
obserwowany byt jednak spadek zatrudnienia (o 0,8% r/r). Opublikowane przez OECD prognozy
dotyczace rynku pracy wskazywaty przy tym, ze Polska jest jednym z szesciu krajéw europejskich,
w ktorych w okresie IV kw. 2012 r. — IV kw. 2014 r. oczekiwany jest najwyzszy wzrost stopy

bezrobocia.

Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniést w czerwcu 0,2% r/r, co byto jego
najnizszym poziomem w historii. Ministerstwo Finanséw oraz Ministerstwo Gospodarki

prognozuja, ze od lipca inflacja bedzie stopniowo wzrastac.

NBP zrewidowat w dét prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji. Zgodnie z najnowszymi
projekcjami PKB wzro$nie o 1,1% w 2013 r., 0 2,4% w 2014 r. oraz 0 3,0% w 2015 r. W biezgcym
roku gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego ma by¢ eksport netto. Inflacja ma pozostac
ponizej dolnej granicy odchylen od celu NBP do | kwartatu 2015 r., a w 2013 r. ma ksztattowac sie

na poziomie 0,8% (zamiast wczes$niej prognozowanego 1,6%).

¢ Rzad poinformowat, iz przedstawi w sierpniu nowelizacje budzetu na 2013 r., w zwigzku z nizszg
niz planowano skalg dochodéw budzetowych (0 24 mld PLN). Zréwnowazenie budzetu ma zostaé
osiggniete dzieki zwigkszeniu deficytu budzetowego o ok. 16 mld PLN oraz wprowadzeniu

oszczednosci po stronie resortow opiewajgcych na ok. 8,5-8,6 mid PLN.

Sejm przyjat rzgdowy projekt nowelizacji ustawy o finansach publicznych przewidujgcy
zawieszenie w 2013 r. przepisow dotyczacych pierwszego progu ostroznosciowego
(obowigzujgcych, gdy relacja dtugu publicznego do PKB jest wyzsza niz 50%) oraz tymczasowej
reguty wydatkowej, ograniczajgcej tempo wzrostu wydatkow do wskaznika inflacji powiekszonego
o 1 p. p. W zamian planowane jest wprowadzenie nowej antycyklicznej stabilizujgcej reguty
wydatkowej, ktéra ma pozwoli¢ na zmniejszenie restrykcji fiskalnych w warunkach spowolnienia

gospodarczego.

+ Sytuacja gospodarcza w Europie, jak réwniez odnoszgce sie do niej przewidywania pozostawaty
niekorzystne. Prognoza wzrostu gospodarczego strefy euro na rok 2013 i 2014 zostata
zrewidowana w dot przez MFW, odpowiednio z -0,3% do -0,6% oraz z 1,1% do 0,9%. Korekta
w dot dotyczyta réwniez tempa wzrostu PKB UE w latach 2013-2014, odpowiednio z 0,0%
do -0,1% w 2013 r. oraz z 1,3% do 1,2% w 2014 r. Obnizenie prognozy wigze sie z utrzymujaca
sie recesjg w strefie euro i UE, restrykcjami w polityce fiskalnej, jak rowniez z niskim popytem

zewnetrznym oraz wewnetrznym.

W | kw. br. tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro pozostato ujemne i ulegto dalszemu
obnizeniu w ujeciu rok do roku. Wyniosto ono -1,1% r/r (dane finalne, odsezonowane), wobec
-0,9% r/r kwartat wczesniej. W ujeciu kwartat do kwartatu, tempo wzrostu PKB wyniosto -0,3%,
w poréwnaniu do -0,6% w IV kw. 2012 r. W strefie euro w maju utrzymywata sie dekoniunktura
w sektorze przemystu — dynamika produkcji przemystowej wyniosta -1,3% r/r (dane skorygowane
o liczbe dni roboczych), natomiast na oznake poprawy koniunktury w tym sektorze w lipcu
wskazywat indeks PMI na poziomie 50,3. Ponadto, nastgpito ztagodzenie dekoniunktury

w sektorze ustug, odzwierciedlone wzrostem wskaznika PMI dla tego sektora do warto$ci 49,8.
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Dynamika sprzedazy detalicznej dla strefy euro oraz catej UE ulegta obnizeniu i w czerwcu
wyniosta odpowiednio -0,9% r/r i 0,1% r/r. Na rynku pracy zaréwno w strefie euro, jak i w UE nie
zanotowano zasadniczej zmiany sytuacji. W czerwcu stopa bezrobocia wyniosta odpowiednio
12,1% i 10,9%. Zasadniczej zmianie nie ulegt réwniez wskaznik inflacji HICP, ktéry dla strefy euro

i UE wynidst odpowiednio 1,6% r/r oraz 1,7% r/r.

Podczas spotkania ministréw finanséw panstw strefy euro w lipcu wydtuzono do 2014 r. czas
realizacji przez Hiszpanie celéw zwigzanych z redukcjg deficytu budzetowego, a takze

zdecydowano o przekazaniu kolejnej transzy srodkéw pomocowych dla Greciji.

Od lipca br. 28 panstwem czionkowskim UE stata sie Chorwacja, a ponadto formalnie

zatwierdzono przystgpienie Lotwy do strefy euro od 1 stycznia 2014 r.

¢ Zgodnie z nowymi prognozami MFW i Biatego Domu, gospodarka USA bedzie si¢ rozwijata nieco
wolniej niz dotychczas oczekiwano. Obecnie prognozowany jest wzrost na poziomie 1,7-2,0%
w 2013 r. oraz 2,7-3,1% w 2014 r.

W ostatnich miesigcach koniunktura gospodarcza w Stanach Zjednoczonych ulegta poprawie.
W Il kw. br. dynamika PKB w ujeciu zannualizowanym wyniosta 1,7% (dane wstepne), wobec 1,1%
kwartat wczeéniej oraz prognoz na poziomie 1,0%. Zwiekszenie tempa wzrostu PKB wigzato sie
w najwiekszym stopniu ze wzrostem inwestycji prywatnych, a takze wzrostem eksportu, jak

réwniez ze zmniejszeniem tempa redukcji wydatkéw i transferow rzagdowych.

Po kilku miesigcach zmniejszania aktywnosci sektora przemystowego odnotowano ozywienie
— dynamika produkcji wzrosta w czerwcu do 2,0% r/r, a wskaznik PMI dla przemystu do 53,7 pkt.
w lipcu. W lipcu zanotowano réwniez pewng poprawe na rynku pracy. Stopa bezrobocia obnizyta
sie z 7,6% w czerwcu do 7,4%, co stanowito najnizszy poziom bezrobocia od 2008 r. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w czerwcu o 5,7% r/r. Inflacja CPI utrzymywata sie¢ w tym czasie na relatywnie

niskim poziomie, osiggajgc 1,8% r/r. Kontynuowane byto ozywienie na rynku nieruchomosci.

Agencja ratingowa Moody’s podniosta perspektywe ratingu USA na poziomie AAA z negatywnej do
stabilnej, gtéwnie ze wzgledu na stabilny wzrost gospodarczy pomimo znacznej redukcji wydatkow
budzetowych. Biaty Dom w swoich prognozach fiskalnych oczekuje, ze sytuacja finanséw
publicznych w tym roku i kolejnych latach ulegnie trwatej poprawie. W wyniku oszczednosci
budzetowych oczekuje sie spadku deficytu USA do 4,7% PKB w 2013 r., 4,5% PKB w 2014 r.
i dalej ponizej 3% PKB od 2017 r.

Rynki finansowe

¢ Szef Rezerwy Federalnej ztagodzit zapowiedzi dotyczgce wczesniejszego zakonczenia programu
nielimitowanego skupu aktywow w Stanach Zjednoczonych, co miato znaczacy wptyw
na zachowanie inwestorow na rynkach finansowych w lipcu. B. Bernhanke stwierdzit, ze
ograniczanie skali trzeciej rundy iloSciowego luzowania polityki monetarnej bedzie uzaleznione
od sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. W lipcowym komunikacie FOMC podtrzymat

skale programu QE3 na poziomie 85 mld USD miesiecznie, nie dajgc jednoczesnie wskazowek
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odno$nie do ewentualnego ograniczenia skupu aktywéw w przysztosci. Zaréwno na lipcowym,
jak i sierpniowym posiedzeniu EBC nie podjeto decyzji o zmianie stop procentowych w strefie
euro. Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta natomiast stopy procentowe o 25 p.b., redukujac

stope referencyjng do najnizszego w historii poziomu 2,5%.

¢ Na swiatowych rynkach skarbowych papierow warto$ciowych odnotowano w lipcu niewielkie
zmiany rentownosci w poréwnaniu z koncem czerwca. W Stanach Zjednoczonych dochodowosci
obligacji 10Y wzrosty o 9 p.b do poziomu 2,59%. Wzrost rentownosci amerykanskich papierow
wartosciowych wynikat przede wszystkim z zapowiedzi odlozenia w czasie planowanego
zakonczenia programu QE3 w Stanach Zjednoczonych i uzaleznienia podjecia decyzji o zmianach
parametréw polityki pienieznej od danych makroekonomicznych. Dochodowos$é obligacji 10Y w
Niemczech spadfa do poziomu 1,67%, osiggajac w potowie miesigca minimalny poziom 1,50%.
Rentownosci obligacji wioskich i hiszpanskich zanotowaty spadki do poziomu odpowiednio 4,37%
i 4,62% na koniec miesigca. Na polskim rynku papierow skarbowych — w $lad za rynkami
europejskimi — rowniez odnotowano obnizki rentownosci. Dochodowosci obligacji 2Y, 5Y oraz 10Y
spadty odpowiednio 0 18 p.b., 24 p.b. i 22 p.b. do pozioméw 2,84%, 3,36% i 4,09%.

¢+ Na rynkach walutowych w lipcu doszto do ostabienia dolara zaréwno wzgledem euro, jak i jena.
Bylo to konsekwencjg ztagodzenia oczekiwan rynkowych na zakonczenie programu skupu
aktywoéw w Stanach Zjednoczonych jeszcze w tym roku. Na koniec miesigca kursy EUR-USD oraz
USD-JPY wyniosty odpowiednio 1,33 oraz 97,85. Informacje o kontynuacji polityki luzowania
pienieznego w Stanach Zjednoczonych przyczynity sie rowniez do spadku kursu EUR-PLN w skali
miesigca do poziomu 4,25, wzmacnianego zapowiedziami RPP o zakonczeniu cyklu obnizania

stdp procentowych w biezgcym roku.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska
Prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego

Narodowy Bank Polski opublikowat w lipcu ,Raport o Inflacji”, w ktérym dokonat kolejnej rewizji w
dét prognoz inflacji i wzrostu gospodarczego dla Polski.

Wg najnowszych projekcji, w 2013 r. PKB wyniesie 1,1% (zamiast 1,3%), w 2014 r. 2,4%
(zamiast 2,6%), a w 2015 r. 3,0% (zamiast 3,1%). Prognoza inflacji na 2013 r. zostata
zrewidowana z 1,6% do 0,8%.

W | kwartale br. nastgpito spowolnienie wzrostu gospodarczego wynikajgce z niekorzystnych
uwarunkowan zewnetrznych (w tym pogorszenia sytuacji gospodarczej Niemiec, gtdbwnego
odbiorcy polskiego eksportu) oraz wyhamowania czynnikow wspierajgcych do tej pory wzrost
PKB. W kolejnych kwartalach oczekiwana jest jedynie umiarkowana poprawa koniunktury —
w efekcie dynamika PKB ma by¢ najnizsza od 1991 r. Ozywienie oczekiwane jest w latach
2014-15, jednak tempo wzrostu gospodarczego ma pozostac ponizej tempa potencjalnego.

Czynnikami ostabiajgcymi wzrost gospodarczy w 2013 r. bedg: niekorzystna sytuacja za granicg
(szczegolnie w strefie euro), ograniczenie wydatkdéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych ze
wzgledu na trudng sytuacje na rynku pracy, zaciesnienie polityki fiskalnej oraz spadek inwestycji
publicznych finansowanych naptywem funduszy strukturalnych z UE. Czynnikiem tagodzacym
spadek dynamiki PKB ma by¢ eksport netto.

W latach 2014-15 spodziewana jest umiarkowana poprawa koniunktury za granicg oraz
przyspieszenie dynamiki popytu krajowego przy stopniowym wzroscie konsumpcji prywatnej i
inwestycji przedsiebiorstw, zakonczeniu procesu zaciesniania polityki fiskalnej oraz odbudowie
stanu zapasow. Ponadto w 2015 r. oczekiwany jest naptyw $rodkéw z nowej perspektywy
finansowej UE.

W 2013 r. oczekiwane jest istotne obnizenie sie poziomu inflacji, a nastepnie jej stopniowy wzrost,
jednak do | kwartatu 2015 r. inflacja ma pozostac¢ ponizej dolnej granicy odchylen od celu NBP. W
krotkim okresie do spadku inflacji majg przyczyni¢ sie obnizka cen gazu i stagnacja cen energii
elektrycznej, a takze ostabienie krajowego wzrostu gospodarczego.

Projekcja PKB i inflacji Dekompozycja wzrostu PKB
6 6
W Spozycie ogotem MNakiady na srodki trwate
5 Przyrost zapasow Eksport netto 5
2012 2013 2014 2015 ] —PKB .
Prognoza lipiec 2013
PKB 1,9 1,1 2,4 3,0 3 3
Inflacja 3,7 0,8 1,2 15

Prognoza marzec 2013

Zrodito: NBP 1

PKB 2,1 1,3 2,6 31 4 1
Inflacja 3,7 1,6 1,6 1,5 I
0 I I | l 0
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Prognozy zawarte w ,Ankiecie Makroekonomicznej NBP” wskazujg na oczekiwania co do
stopniowej poprawy koniunktury w Polsce. Dynamika PKB ma wzrosng¢ z 1,2% w 2013 r. do
2,3% w 2014 r. i 3,1% w 2015 r. Czynnikiem sprzyjajgcym poprawie koniunktury ma by¢ lepsza
sytuacja w strefie euro. Dodatkowo spodziewany jest nieznaczny spadek stopy bezrobocia oraz
wzrost wynagrodzen.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat wnioski z misji w Polsce. Wskazuje w nich na
znaczne spowolnienie polskiej gospodarki oraz na ostabienie popytu ze wzgledu na spowolnienie
na gtéwnych rynkach eksportowych, niepewnos$¢ co do sytuacji w strefie euro i spadek inwestycji
publicznych. Konsumpcja gospodarstw domowych ulegta ograniczeniu na skutek spadku
zaufania, spowolnionego wzrostu dochodu rozporzadzalnego, wolniejszego tempa wzrostu ptac
realnych oraz rosngcej stopy bezrobocia. Spowolnieniu ulegata tez akcja kredytowa (w | kw.
2013 r. wzrost o 3,5%, podczas gdy rok wczesniej wzrosta 0 11%).

Polski sektor bankowy pozostaje dobrze dokapitalizowany, rentowny i ptynny, a jego zaleznos$¢ od
zagranicznego finansowania ulegta ograniczeniu. MFW 2zwraca jednak uwage na rosnacy
wskaznik kredytow zagrozonych (gtéwnie dla sektora przedsiebiorstw).

Po raz kolejny w biezagcym roku MFW dokonat rewizji w dét prognoz wzrostu gospodarczego
Polski na 2013 r. —z 1,2% prognozowanych w maju do 1,1%.

Prognozy MFW

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PKB (%) 4,5 1,9 11 2,2 25 3,0 3.3 3,5

Zrédto: MFW.

Koniunktura

W czerwcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 3,0% r/r (przy oczekiwaniach
wskazujgcych na wzrost o 1,5% r/r).

Wzrost produkcji objgt 24 z 35 dziatdw przemystu. Najwieksze wzrosty dotyczyty produkciji
urzadzen elektrycznych (16,8% r/r), wyrobéw z drewna, korka, stomy i wikliny (11,0% r/r), mebli
(9,9% rir) oraz wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (9,3% r/r). Najwieksze spadki nastgpity w
produkcji metali (-10,8% r/r) oraz wyrobéw farmaceutycznych (-8,1% r/r).

W pierwszej potowie 2013 r. produkcja przemystowa obnizyta sie 0 0,4% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w czerwcu o 18,3% r/r (po odsezonowaniu o
16,0% r/r). Spadki objety wszystkie dziaty budownictwa.

Na ozywienie w sektorze przemystowym wskazuje pierwszy od marca 2012 r. wzrost
wskaznika PMI dla przemystu do poziomu przekraczajacego 50 pkt — w lipcu podwyzszyt sie
on do 51,1 pkt z 49,3 pkt miesigc wczeéniej. Poprawa sytuacji w sektorze przemystowym byta
efektem wzrostu liczby nowych zaméwien (wspieranego popytem krajowym i eksportowym), co
przyczynito sie do wzrostu wielkosci produkciji.

W pierwszych pieciu miesigcach 2013 r. eksport liczony w ztotych wzrést o 3,2% r/r, a
import obnizyt sie o 4,8% r/r. Najwiekszy wzrost dynamiki eksportu dotyczyt eksportu do krajéw
rozwijajgcych sie oraz krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (odpowiednio o 23,5% i 7,9%).
Gtéwnym rynkiem zbytu pozostaty Niemcy, jednak ich udziat w eksporcie maleje — w okresie
styczen-maj 2013 r. wynosit 25,2%, podczas gdy w analogicznym okresie 2012 r. byto to 25,7%.

Maj byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym odnotowano dodatnie saldo rachunku biezacego —
ksztattowato sie ono na poziomie 574 min EUR. W tym, zanotowano dodatnie salda obrotow
towarowych (113 min EUR, dodatnie saldo drugi miesigc z rzedu), ustug (558 min EUR) oraz



Departament Analiz i Skarbu

transferéw biezgcych (742 min EUR). taczne saldo rachunkéw biezgcego i kapitatowego byto
dodatnie i wyniosto ponad 3,2 mild EUR.

¢+ Wyniki monitoringu kondycji sektora przedsigbiorstw przeprowadzonego przez NBP wskazuja, ze
w Il kwartale br. odnotowano stabe oznaki poprawy koniunktury (w tym poprawe popytu:
wzrost stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych i obnizenie bariery popytowej), jednak sytuacja
przedsiebiorstw ulegta pogorszeniu.

Niewielki wzrost popytu oraz poprawa koniunktury oczekiwane sg w Il kwartale br., jednak
zgodnie z ankietg przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego miatoby nastgpi¢ dopiero w
2014 r.

Negatywng ocene koniunktury potwierdzaty opublikowane w lipcu przez GUS wskazniki klimatu
koniunktury — wskazywaty na utrzymanie sie pesymistycznej oceny koniunktury w przemysle,
budownictwie, handlu oraz ustugach.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 1,8% r/r przy prognozach wskazujgcych na wzrost o
1,5% r/r. W pierwszym potroczu 2013 r. sprzedaz wzrosta 0 0,7% r/r.

¢ W czerwcu stopa bezrobocia obnizyta sie z 13,5% do 13,2%.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio w czerwcu o 0,8% r/r (w okresie
styczen-czerwiec o 1,0% r/r), a przecietne wynagrodzenie w tym sektorze wzrosto w czerwcu o
1,4% rir.

¢ Raport OECD dotyczgcy bezrobocia wskazuje, ze Polska jest jednym z szesciu krajow
europejskich, w ktérych pomiedzy IV kwartatem 2012 r. a IV kwartatem 2014 r. oczekiwany jest
wzrost stopy bezrobocia o ponad 1 p. p.

Prognozy OECD dla rynku pracy (%)

| 2012 2013 2014
PKB r/r 2,0 0,9 2,2
Zatrudnienie r/r 0,2 -04 -0,4
Bezrobocie 10,1 10,8 11,3

Zrédto: OECD.

¢ W czerwcu wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych osiggnat historycznie niski
poziom 0,2% r/r pozostajac ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego okreslonego
przez RPP (wynoszgcego 2,5% +/- 1 p. p.). W relacji miesigcznej ceny nie ulegty zmianie.

Najwiekszy wptyw na wysokos¢ wskaznika mialy wzrosty cen rekreacji i kultury (3,4% rir;
+0,26 p. p.), mieszkan (+0,9%; +0,24 p. p.) oraz napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych
(3,7% rir; 40,23 p. p.). Wskaznik obnizaty spadki cen tacznosci (-9,7% r/r; -0,40 p. p.), transportu
(-3,5% r/r; -0,33 p. p.) oraz odziezy i obuwia (-4,7% t/r; -0,23 p. p.).

W opinii Ministerstwa Gospodarki inflacja CPI osiggneta w czerwcu najnizszy poziom w 2013 r. i
od lipca bedzie stopniowo wzrasta¢ — w lipcu 2013 r. MG prognozuje wzrost inflacji do poziomu
0,3% r/r. Rowniez Ministerstwo Finanséw oczekuje powolnego wzrostu inflacji CPl w kolejnych
miesigcach.

Po wytgczeniu cen zywnosci i energii inflacja wyniosta 0,9% r/r.
Finanse publiczne
¢ W okresie styczen-czerwiec 2013 r. deficyt budzetowy wynidst 25,9 mid PLN tj. 73,0% planu

na biezgcy rok. Deficyt obnizyt sie w relacji do poziomu notowanego na koniec maja br. (tj. 30,9
mid PLN) — bylo to wynikiem zaksiegowania wptaty z zysku NBP w 2012 r. przekazanej do
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budzetu z koncem czerwca br. W analogicznym okresie ubiegtego roku deficyt wynosit 59,8%
planu.

¢ Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Eurostat, w | kwartale 2013 r. dtug publiczny Polski
liczony wedtug metodologii UE wzrést o 30,1 mld PLN, a jego poziom podwyzszyt sie do
57,3% PKB z 55,6% PKB na koniec 2012 r.

¢ Wedlug zapowiedzi premiera, rzad zamierza przedstawi¢ w sierpniu nowelizacje budzetu na
2013 r. Konieczno$¢ nowelizacji ustawy budzetowej wynika z nizszej niz planowano skali
dochodoéw budzetowych — oczekuje sie, ze w biezgcym roku wyniosg one o 24 mid PLN mniej niz
prognozowano. Zréwnowazenie budzetu ma zosta¢ osiggniete dzieki zwiekszeniu deficytu
budzetowego o ok. 16 mld PLN oraz wprowadzeniu oszczednosci po stronie resortow
opiewajacych na ok. 8,5-8,6 mld PLN (kwoty te stanowig rownowarto$¢ odpowiednio 1% i 0,5%
PKB).

Nowelizacja ma sie koncentrowaé na dziataniach stymulujgcych gospodarke — zmiany budzetowe
majg mie¢ charakter antycykliczny i pobudza¢ gospodarke w okresie najwiekszego spowolnienia,
ktére oczekiwane jest w 2013 r.

¢ Sejm przyjat rzadowy projekt nowelizacji ustawy o finansach publicznych. Zgodnie z
nowelizacjg, w 2013 r. zostang zawieszone ograniczenia relacji deficytu budzetu panstwa do jego
dochodéw po przekroczeniu pierwszego progu ostroznosciowego (obowigzujgcego, gdy relacja
dtugu publicznego do PKB jest wyzsza niz 50% i nie przekracza 55%). Zgodnie z tg procedurg, po
przekroczeniu progu relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw budzetu panstwa w kolejnym
roku nie mogta by¢ wyzsza niz relacja w roku biezgcym.

W 2013 r. zawieszona zostanie réwniez tymczasowa reguta wydatkowa ograniczajgca tempo
wzrostu wydatkow do wskaznika inflacji powiekszonego o 1 p. p. Zawieszenie tych mechanizmow
ma pozwoli¢ na podjecie dziatan o charakterze antycyklicznym przeciwdziatajgcych pogtebianiu
sie spowolnienia gospodarczego.

Planowane jest wprowadzenie nowej stabilizujgcej reguty wydatkowej, ktéra bedzie podstawg do
wyznaczania limitow wydatkowych natozonych na sektor finanséw publicznych i fundusze celowe
ze srodkéw krajowych BGK. W przeciwienstwie do dotychczasowo obowigzujgcych mechanizméw
ma ona wyznacza¢ limit wydatkowy na kazdy rok, nie tylko w przypadku nierbwnowagi w
finansach publicznych. Ponadto, ma objg¢ prawie caty sektor finanséw publicznych. Stabilizujgca
reguta wydatkowa jest antycykliczna i pozwoli na zmniejszenie restrykcji fiskalnych w warunkach
spowolnienia gospodarczego.

+ W reakcji na zapowiedzi rzgdowe dotyczgce rewizji budzetu, agencja Moody’s dokonata rewizji
prognoz fiskalnych dla Polski. W opinii agencji, zapowiedziane dziatania rzgdowe nie bedag
stanowity bodzca fiskalnego, poniewaz nie bedg wykorzystywaty instrumentéw podatkowych, ani
nie spowodujg przesuniecia wydatkdw budzetowych na rzecz inwestycji infrastrukturalnych.
Moody’s prognozuje, ze w 2013 r. deficyt fiskalny wzrosnie do 4,4% PKB, przy pierwotnym celu
rzgdowym wynoszacym 3,5% PKB. Konsolidacja fiskalna ma zostaé wznowiona w 2014 r., co przy
korzystniejszych warunkach rynkowych powinno skutkowaé¢ ograniczeniem deficytu do 3,8% PKB.
Diug sektora general government ma osiggng¢ najwyzszg wartos¢ w 2013 r. — 57,3% PKB. W
2014 r. oczekiwany jest spadek zadtuzenia, pod warunkiem poprawy sytuacji gospodarczej.

Prognozy fiskalne Moody’s

| 2010 2011 2012 2013 (p) 2014 (p)
PKB (%, r/r) 3,9 45 19 14 25
Przychody general government (% PKB) 37,6 38,5 384 38,1 38,3
Wydatki general government (% PKB) 45,4 435 42,3 42,4 42,1
Deficyt general government (% PKB) 79 5,0 3,9 4.4 3,8
Diug general government (% PKB) 54,8 56,4 55,6 57,3 56,9

Zrédfo: Moody's.
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Strategia Wykorzystania Funduszy Europejskich na lata 2014-2020

¢ Rozpoczety sie konsultacje projektu Umowy Partnerstwa 2014-2020 — dokumentu okreslajgcego
strategie wykorzystania Funduszy Europejskich na lata 2014-2020. Srodki te majg zosta¢
przeznaczone przede wszystkim na przedsiewziecia zwiekszajgce konkurencyjno$¢ gospodarki,
poprawe spojnosci spotecznej i gospodarczej oraz podnoszenie sprawnosci i efektywnosci
panstwa, a dziatania te majg by¢ realizowane w ramach 11 celéw tematycznych, zgodnie z
rozporzgdzeniami UE.

W nowej perspektywie finansowej realizowanych ma by¢ 6 krajowych programéw operacyjnych, w
tym jeden ponadregionalny dla wojewdédztw Polski Wschodniej, oraz 16 programéw regionalnych.

Alokacja w podziale na programy operacyjne (min EUR)
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Dynamika PKB wyréwnana sezonowo
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Zrédt: Dane GUS, Markit
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Wskazniki konsumenckie

Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
czerwiec 2012 4,6% 6,2% 48,9 0,0 -14,0 -6,0
lipiec 2012 1,7% -5,1% 48,0 -3,0 -14,0 -6,0
maj 2013 -1,8% -27,5% 48,0 -1,0 -17,0 -6,0
czerwiec 2013 3,0% -18,3% 49,3 -4,2 -16,9 -8,5
lipiec 2013 - - 49,3 -4,1 -14,9 -6,9
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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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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)
maj 2012 101,3 7,9% 448,7 1,7% 854,9 9,7% 870,7 10,2%
czerwiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,0%
kwiecien 2013 107,5 6,1% 493,7 10,0% 914,7 7,0% 935,2 7,4%
maj 2013 107,5 6,1% 493,7 10,0% 914,7 7,0% 935,2 7,4%
czerwiec 2013 112,8 8,7% 523,8 13,2% 927,3 6,7% 946,6 7,0%
Zrédto: Dane NBP, obliczenia wtasne
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Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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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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Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat
czerwiec 2012 526,9 11,7 538,6 109,0{ 20,2% 174,3| 32,4% 120,6| 22,4%
maj 2013 566,0 4,8 570,8 108,8| 19,1% 207,2] 36,3% 116,8| 20,5%
czerwiec 2013 571,2 3,1 574,3 116,0] 20,2% 201,9] 35,2% 117,7|  20,5%
zmiana m/m 53 -1,7 3,5 7,2 1,1p.p. -5,3[ -1,1 p.p. 0,9] 0,0 p.p.
zmiana r/r 44,3 -8,6 35,7 6,9] -0,1 p.p. 27,6] 2,8 p.p. -2,9| -1,9 p.p.

Zrédito: 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

Prognozy makroekonomiczne

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w lipcu br. dokonat rewizji w dét prognoz wzrostu
gospodarczego strefy euro z kwietnia, zawartych w publikacji ,World Economic Outlook”.
Zrewidowane prognozy tempa wzrostu PKB na lata 2013-2014 r. przedstawiajg sie zgodnie
Z ponizszg tabelg:

Prognozy MFW wzrostu gospodarczego strefy euro i UE

Strefa euro UE
PKB (%) 2013 2014|2013 2014
Biezgca prognoza -06 09 -01 1,2
Prognoza z kwietnia br.[ -0,3 1,11 0,0 1,3

Zrédto: MFW, "World Economic Outlook Update"

Obnizenie prognozy zostato uzasadnione utrzymujgcg sie recesjg w strefie euro, restrykcjami
w polityce fiskalnej, jak réwniez niskim popytem wewnetrznym i zagranicznym. Jednoczes$nie,
MFW zarekomendowat dalsze postepy w kierunku petniejszego wprowadzenia unii bankowej oraz
jednolitego mechanizmu nadzorczego.

Koniunktura

¢ W kw. br. ujemne tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro ulegto pogtebieniu w ujeciu
rok do roku. Dynamika PKB wyniosta, zgodnie z prognozami, -1,1% r/r, wg finalnych danych
odsezonowanych, wobec -0,9% r/r w IV kwartale 2012 r. W relacji kwartat do kwartatu, tempo
wzrostu gospodarczego uksztattowato sie na poziomie -0,3%, wobec prognoz na poziomie -0,2%
oraz wartosci -0,6% kwartat wcze$nie;j.

+ W maju nastapito poglebienie spadku wskaznika produkcji przemystowej w strefie euro,
jak wynika z danych opublikowanych w lipcu. Wedtug danych skorygowanych o liczbe dni
roboczych, dynamika produkcji przemystowej wyniosta, zgodnie z prognozami, -1,3% r/r, wobec
-0,6% r/r miesigc wczesniej. W maju, zaréwno w strefie euro, jak i w catej UE, nastgpit rowniez
spadek wartosci produkcji budowlano-montazowej o 5,1% r/r, jak wynika z odsezonowanych
danych wstepnych Eurostat. Najwieksze spadki miaty miejsce w Polsce (-28,6% r/r), Czechach
(-15,5% r/r) i w Portugalii (-12,9% r/r), natomiast najwieksze wzrosty — na Wegrzech (11,1% r/r),
w Hiszpanii (8,2% r/r) oraz w Szwecji (7,9% r/r).

¢ W lipcu nastagpita poprawa koniunktury w sektorze przemystu strefy euro, jak wynika
z odczytu wskaznika PMI. Wartos¢ tego indeksu wyniosta 50,3, wobec 48,8 w czerwcu. Wzrost
tego indeksu nastgpit po raz pierwszy od dwoch lat i uksztaltowat sie on powyzej prognoz
na poziomie 50,1. W lipcu w strefie euro miato miejsce ztagodzenie dekoniunktury w sektorze
ustug, na co wskazuje wskaznik PMI dla tego sektora, wynoszgcy wg danych wstepnych 49,8,
wobec 49,6 miesigc wczesniej oraz oczekiwan na poziomie 49,6.

¢ W czerwcu nastapito obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w strefie euro. Dynamika ta

wyniosta -0,9% r/r, wobec 0,3% r/r w maju oraz przewidywan na poziomie -1,2% r/r. W catej UE
dynamika sprzedazy detalicznej uksztaltowata sie na poziomie 0,1% r/r. Najwieksze wzrosty tego
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indeksu zanotowano w Luksemburgu (27,5% r/r), na Litwie (6,7% r/r) i w Polsce (5,5% r/r),
natomiast najwieksze spadki — w Hiszpanii (-6,9% r/r), Stowenii (-3,6% r/r) i w Rumunii (-3,1% r/r).

+ W maju w strefie euro odnotowano wzrost nadwyzki w miedzynarodowym handlu towarami.
Wyniosta ona 15,2 mld EUR (dane wstepne, nieodsezonowane), wobec 14,1 mld miesigc
wczesniej oraz przewidywan na poziomie 12,0 mld EUR. W analogicznym miesigcu poprzedniego
roku wielkos¢ tej nadwyzki wyniosta 6,6 mld EUR. W skali catej UE, wielkoS§¢ nadwyzki
uksztaltowata sie na poziomie 15,8 mld EUR. W okresie od stycznia do maja 2013 r.,
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, eksport catej UE i strefy euro wzrést
odpowiednio 0 7% i 2%, natomiast import obnizyt sie odpowiednio o 6% i 4%. W okresie od
stycznia do kwietnia 2013 r. najwiekszg nadwyzke w miedzynarodowym handlu towarami
zanotowano w Niemczech (67,3 mld EUR), Holandii (19,2 mid EUR), Irlandii (12,1 mid EUR)
i Czechach (5,1 mld EUR). Najwieksze deficyty wystgpity w Wielkiej Brytanii (29,2 mld EUR),
Francji (25,8 mld EUR) oraz Grecji (6,6 mld EUR).

+ W czerwcu sytuacja na rynku pracy w strefie euro nie ulegta zasadniczej zmianie. \Wskaznik
bezrobocia nie ulegt zmianie w poréwnaniu do maja i wyniost 12,1% (dane odsezonowane), wobec
prognoz na poziomie 12,2%. W catej UE stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 10,9%, wobec
11,0% w maju. Najnizszy poziom bezrobocia zanotowano w Austrii (4,6%), Niemczech (5,4%)
i Luksemburgu (5,7%), natomiast najwyzszy — w Grecji (26,9%, dane z kwietnia br.) i Hiszpanii
(26,3%).

¢ W lipcu wskaznik inflacji HICP w strefie euro, zgodnie z przewidywaniami, wyniést 1,6% r/r
(dane wstepne), nie ulegajgc zmianie od czerwca. Najwiekszy wzrost cen zanotowano
w przypadku zywnosci, alkoholu i wyrobdéw tytoniowych. W czerwcu wskaznik inflacji bazowej HICP
uksztaltowat sie na poziomie 1,3% r/r (warto$¢ zgodna z oczekiwaniami i rowna wartosci
z poprzedniego miesigca). W catej UE, w czerwcu indeks inflacji HICP uksztattowat sie
na poziomie 1,7% r/r, wobec 1,6% r/r w maju. Najwyzszy poziom inflacji (4,5% r/r) zostat
zanotowany w Rumunii, Estonii (po 4,1% r/r), natomiast najnizszy — w Grecji, gdzie kontynuowana
byta deflacja (wskaznik na poziomie -0,3% r/r), w Polsce oraz na totwie (po 0,2% r/r).

¢ W lipcu w Waszyngtonie rozpoczeto negocjacje dotyczace umowy o wolnym handlu
pomiedzy UE a USA - tzw. Transatlantyckiego Partnerstwa w Zakresie Handlu i Inwestycji
(Transatlantic Trade and Investment Partnership). Umowa ma dotyczy¢ szerokiego pola wymiany
handlowej, w tym np. handlu elektronicznego i rynku wyroboéw rolnych. Szczegdlna uwaga podczas
negocjacji ma by¢ przywigzana do barier pozataryfowych, tj. bariery regulacyjne oraz ochrona
danych.

¢ 47,5% wartosci nieubezpieczonych depozytéw ulokowanych w cypryjskim banku Bank
of Cyprus bedzie poddane konwersji na kapital wkasny w ramach procedury bail-in, celem
rekapitalizacji tego banku, jak wynika z informacji Agencji Reutera. Ustalenie to jest wynikiem
kompromisu z miedzynarodowymi pozyczkodawcami Cypru, osiggnietego w marcu br. Dotychczas
konwersji poddano 37,5% wartosci nieubezpieczonych depozytéw, natomiast 22,5% czasowo
zamrozono jako bufor konieczny w przypadku dalszych potrzeb kapitatowych.

¢ W dniu 1 lipca do Unii Europejskiej przystapita Chorwacja, jako 28 panstwo cztonkowskie UE.

Tempo wzrostu gospodarczego Chorwacji w latach 2007-2013 oraz stopa bezrobocia zostaty
przedstawione na ponizszych wykresach:
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Tempo wzrostu gospodarczego Chorwacji (% rir) w latach 2007-2013 Stopa bezrobocia w Chorwacji w latach 2007-2013 (%)
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Zrédto: Thomson Reuters Zrécfo: Crostat

Finanse publiczne

¢ W lipcu Parlament Europejski przyjat rezolucje w sprawie budzetu UE na lata 2014-2020.
Na mocy osiggnietego kompromisu politycznego, ustalono, ze wielkosci srodkéw budzetowych,
0 ktorych zdecydowano podczas szczytu UE w lutym br. pozostang bez zmian, natomiast srodki
niewydane w danym roku bedg mogty by¢ przesuwane na rok kolejny, bez koniecznosci ich zwrotu.
Oczekuje sie, ze budzet UE na lata 2014-2020 zostanie formalnie zatwierdzony przez rzady
panstw cztionkowskich i PE jesienig br.

¢ W | kwartale 2013 r. wielkos¢ dlugu publicznego strefy euro jako catosci wzrosta do 92,2%
PKB, wobec 90,6% na koniec IV kwartatu 2012 r., jak wynika z danych opublikowanych w lipcu.
W skali catej UE relacja ta wyniosta 85,9%, wobec 85,2% kwartat wcze$niej. Najwyzsza relacja
diugu publicznego do PKB zostata odnotowana w Greciji (160,5%), we Wtoszech (127,2%) i Irlandii
(125,1%), natomiast najnizsza — w Estonii (10,0%), Butgarii (18,0%) i Luksemburgu (22,4%). W 1
kwartale br., w poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego, najwieksze przyrosty
relacji dlugu publicznego do PKB odnotowano w Grecji (24,1 p.p.), Irlandii (18,3 p.p.), Hiszpanii
(15,2 p.p.), Portugalii (14,9 p.p.) i na Cyprze (12,6 p.p).

+ Szef Komisji Europejskiej Jose Barroso zapowiedziat w lipcu powotanie grupy ekspertéw,
ktérej zadaniem bedzie analiza szans i zagrozen zwigzanych z uwspdélnotowieniem diugu
publicznego panstw strefy euro poprzez ewentualne wprowadzenie obligacji, ktére miatyby by¢
emitowane wspodlnie przez te panstwa lub poprzez utworzenie funduszu oddtuzeniowego.
Powofanie grupy eksperckiej zostato przewidziane w porozumieniu pomiedzy Komisjg Europejska,
a Parlamentem Europejskim. Uwspodlnotowienie dilugu popiera m.in. Francja, natomiast
sprzeciwiajg sie mu Niemcy.

+ Ratingi kredytowe:

o Agencja Standard & Poor's Ratings Services w lipcu podniosta dlugoterminowa
perspektywe ratingu kredytowego Irlandii do oceny pozytywnej ze stabilnej, jak réwniez
potwierdzita dotychczasowy rating na poziomie BBB+. Agencja ocenita, ze w gospodarce
Irlandii ma miejsce poprawa sytuacji oraz, ze poziom dtugu publicznego moze zmniejszac¢ sie
w tempie szybszym niz poczgtkowo szacowane.

o Rating kredytowy Francji zostat w lipcu obnizony przez Agencje Fitch z AAA do AA+

z perspektywa stabilng, co zostato uzasadnione niekorzystnymi perspektywami dla wzrostu
gospodarczego oraz przyrostem dtugu publicznego.
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o Dlugoterminowy rating kredytowy Cypru w walucie zagranicznej zostal w lipcu
podwyzszony przez agencje Standard & Poor's Ratings Services do poziomu CCC+ z
SD, z perspektywa stabilng, do czego przyczynito sie planowane przeprowadzenie wymiany
obligacji krétkoterminowych na obligacje z dtuzszym terminem zapadalnosci.

o W lipcu diugoterminowy rating kredytowy Wltoch zostal obnizony przez agencje
Standard & Poor's Ratings Services z BBB+ do BBB, z utrzymaniem perspektywy
negatywnej. Obnizenie oceny wigzato sie z trwajgcg w gospodarce wioskiej recesja,
pogorszeniem prognoz makroekonomicznych, niekorzystng sytuacjg finanséw publicznych,
a takze nieskutecznym mechanizmem transmisyjnym w polityce pienieznej.

o Perspektywa dlugoterminowego ratingu kredytowego Portugalii zostata w lipcu
obnizona przez agencje Standard & Poor's Ratings Services ze stabilej do negatywne;j.
Agencja potwierdzita réwniez dotychczasowy rating na poziomie BB. Obnizenie perspektywy
wigzato sie z ryzykiem niestabilnosci politycznej, wywotanym rezygnacjg ministra finanséw
oraz ministra spraw zagranicznych, ktére to ryzyko, zdaniem agenciji, potencjalnie mogtoby
negatywnie wplyngé na proces przywracania réwnowagi fiskalnej, a tym samym
na otrzymywanie przez Portugalie srodkéw od miedzynarodowych pozyczkodawcow
w ramach programu pomocowego.

Proaramy pomocowe dla krajéw UE

¢ W lipcu odbylo sie spotkanie ministrow finansow panstw strefy euro (eurogrupa). Osiggnieto
kompromis polityczny, na podstawie ktdérego Hiszpania otrzyma dodatkowy czas, do 2014 r.
na osiggniecie celéw zwigzanych z redukcjg deficytu budzetowego. Przedtuzenie tego terminu
rekomendowata wczesniej Komisja Europejska. Na podstawie pozytywnej oceny
przeprowadzonych reform fiskalnych oraz strukturalnych, dokonanej przez miedzynarodowych
pozyczkodawcéw (KE, EBC, MFW), zdecydowano réwniez o wyptaceniu kolejnej transzy srodkéw
pomocowych dla Grecji, w wysokosci 6,7 mld EUR, z czego 3 mld EUR ma pochodzi¢
z Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (European Financial Stability Facility — EFSF),
2 mld EUR — z zysku z greckich obligacji osiggnietego przez banki centralne oraz Europejski Bank
Centralny w ramach programu SMP (Securities Markets Programme), natomiast 1,7 mld EUR
— z MFW. Srodki te majg zosta¢ wyptacone w trzech ratach do pazdziernika br. (przy czym wyptata
Srodkéw z MFW przewidziana jest na poczatek 2014 r.). W lipcu eurogrupa zaaprobowata wyptate
pierwszej transzy w wysokosci 4 mld EUR, z czego 2,5 mld EUR bedzie pochodzi¢ z EFSF oraz
1,5 mld EUR — z ww. zyskéw z greckich obligacji. Warunkiem wyptaty $rodkéw pomocowych byto
przeprowadzenie reform, w szczegodlnosci w obszarze prywatyzacji oraz reform w administraciji
publicznej. W pierwszym z wymienionych obszaréw UE i MFW zgodzity sie na zmniejszenie
docelowych wpltywéw z prywatyzowania przedsiebiorstw z 2,6 mld EUR do 1,6 mild EUR, ktére
majg by¢ osiggniete w 2013 r., a jednoczesnie podniosty docelowg wysokosé¢ tych srodkéw z 1,9
mid EUR do 3,5 mld EUR w 2014 r. W obszarze reform administracji publicznej, w lipcu grecki
parlament przyjgt pakiet dziatahn oszczednosciowych, obejmujacych m.in. redukcje zatrudnienia
w sektorze publicznym oraz przymusowe urlopy potgczone ze zmniejszeniem wynagrodzeh.

¢ W lipcu odbyto sie spotkanie Rady ds. Gospodarczych i Finansowych (ECOFIN), podczas
ktérego formalnie zatwierdzono przystgpienie totwy do strefy euro od 1 stycznia 2014 r. oraz
ustalono kurs konwersiji fata na euro. Ponadto, podczas spotkania zaaprobowano decyzje panstw
cztonkowskich dotyczgcg zwiekszenia budzetu UE na 2013 r. 0 7,3 mid EUR.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat w lipcu raport na temat realizacji reform
sektora finansowego w Hiszpanii. Pozytywnie ocenione zostaty dziatania zwigzane z poprawg
ptynnosci i wyptacalnosci bankéw oraz transferem niskiej jakosci aktywoéw do zarzgdzajgcego nimi
podmiotu. Jako gtéwny czynnik ryzyka dla sektora finansowego zidentyfikowano utrzymujgcg sie

19



Departament Analiz i Skarbu

nieréwnowage zewnetrzng i fiskalna, a takze trudng sytuacje na rynku pracy i oparcie gospodarki
na popycie wewnetrznym.

+ Prezes wegierskiego banku centralnego, Gyorgy Matolcsy, zapowiedziatl przedterminowa
splate pozyczki udzielonej w 2008 r. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w wysoko$ci
20 mild EUR (z czego do spfaty pozostato ok. 2,2 mld EUR). Termin sptaty pozyczki uptywa 31
marca 2014 r., natomiast planowane jest jej sptacenie przed korncem br.

Unia bankowa

¢ Komisja Europejska w lipcu przedstawita propozycje mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéow (Single Resolution Mechanism — SRM), ktéry stanowié
ma jeden z filaréw unii bankowej. Zgodnie z projektem, konieczno$¢ uruchomienia procedury
resolution ma by¢ sygnalizowana przez EBC wystepujgcy w roli nadzorcy mikroostroznosciowego
w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego. Decyzja o rozpoczeciu procedury, wyborze
odpowiednich narzedzi i ramowych warunkéw uzycia europejskiego funduszu resolution' bedzie
natomiast podejmowana przez KE, ktéra ma decydowaé z wtasnej inicjatywy lub na podstawie
rekomendaciji Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji Bankéw (Single
Resolution Board — SRB). Podmiot ten ma by¢ zlozony z reprezentantéw EBC, KE i nadzorcow
krajowych (zaréwno z krajow macierzystych, jak i goszczacych). Rada bedzie odpowiadaé za
nadzér nad realizacjag plandw restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw, ktérych
realizacja bedg zajmowac sie krajowe organy odpowiedzialne za procedure resolution.
W przypadku braku wykonania postanowien SRB przez organy krajowe, instytucja ta bedzie mogta
adresowaé swe decyzje bezposrednio do bankéw. W koncu czerwca br. przywoédcy panstw
cztonkowskich UE ustalili, ze kompromis w sprawie SRM zostanie osiggniety do kornca roku, tak
aby mogt by¢ on zaaprobowany przed koncem biezacej kadencji PE (koniec 2014 r.),
co umozliwitoby funkcjonowanie tego mechanizmu od stycznia 2015 r.,, wraz z dyrektywg
o restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankow.

! Proponowane jest jego utworzenie na poziomie ogdlnounijnym zamiast planowanych krajowych funduszy
resolution.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Handel zagraniczny Niemiec (mld EUR)
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Inflacja
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Wzrost r/r

2012
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Szacunki MFW

2012 2013 2014

Czechy 1.6
Wegry 0.0 1.4
0.3 0.2 1.0 2.8

Litwa 0.6 15 0.7 13 3.1 3.8 3.1 4.1 3.6 3.1 3.6
Lotwa 13 1.6 1.3 5.0 54 5.8 5.6 5.6 3.8 4.1
2.8 3.1 3.0 1.2 3.2 3.0 4.0

2.2 17 0.7 0.5 1.9 11 2.2

Estonial 0.3 1.4 0.6

Polska 0.1 0.3 0.0

Zrédio: Eurostat; KE.

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
R : 62 -
Kwiecien 2013 1. ! —

20% | 60 | Polska

B Maj 2013 . = Czechy
15% .

B Czerwiec 2013 r.
10%

5% 2.6%
0% 1
5% 4 -2.2% -2.0%
-10% A . 46 S s s e L A B S B S S S B e
AU e : 99eggdddrdayyNNYNTnnY
! . . . QOUNISSQONIESTLLONISS QO
Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa  totwa Estonia Polska N0 852 N0l85=2Nulzg=20d0

Zrédio: Eurostat

27



Departament Analiz i Skarbu

Indeks wielkosci produkcji (2010=100)
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Rynek pracy
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone
Prognozy gospodarcze
¢+ MFW zrewidowat w dét prognozy globalnego wzrostu gospodarczego, w tym dla Stanow
Zjednoczonych. Fundusz oczekuje, ze PKB USA wzros$nie w tym i przysztym roku o odpowiednio
1,7% i 2,7%, tj. o 0,2 p.p. mniej niz prognozowano w kwietniu. Prognoza uwzglednia silng
konsolidacje finanséw publicznych USA, choé¢ w 2014 r. redukcja wydatkéw powinna przebiegaé
nieco tagodniej niz w 2013 r. Gidwnym czynnikiem wzrostu PKB powinien by¢ popyt
konsumpcyjny zwigzany z poprawg sytuacji gospodarstw domowych.
Year over Year
Difference from April Q4 over Q4
Projections 2013 WEQ Published Estimates Projections
2011 2012 2013 2014 2013 2014 2012 2013 2014
World Output 1/ 39 341 31 38 -0.2 -0.2 26 35 37
Advanced Economies 1.7 1.2 1.2 21 -0.1 -0.2 0.7 1.8 22
[United States 1.8 22 =2l 2 0.2 -0.2 1.7 2.0 3.1
Euro Area 1.5 -06 -06 09 -02 -0.1 -10 03 1.1

Zrédto: MFW, World Economic Outlook Update, Lipiec 2013

L

Bialy Dom przedstawil swoje nowe prognozy makroekonomiczne dla USA, w ktérych obnizyt
nieco oczekiwania odnosnie do wzrostu gospodarczego, przy czym obnizyt rdwniez prognoze
deficytu na biezacy rok fiskalny.

Obecnie prognozuje wzrost PKB o0 2,0% w 2013 r. i 3,1% w 2014 r., wobec poprzednigj
prognozy na poziomie odpowiednio 2,3% i 3,2%. Nizszy wzrost uzasadnia m.in. silnym
spowolnieniem w Europie wynikajgcym z cie¢ fiskalnych, spowolnieniem wzrostu gospodarczego
w Chinach oraz cieciami w budzecie USA.

Poréwnanie prognoz makroekonomicznych Biatego Domu oraz pozostatych instytucji USA
zaprezentowano w okresowym przegladzie budzetu USA na 2014 r. (Mid-Session Review
2014):

Table 3. COMPARISON OF ECONOMIC ASSUMPTIONS

(Calendar years; dollar amounts in billions)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nominal GDF:
MEER s s s s s 15,685 16,240 17,057 17,982 18,969 20,007 20,984 21,919 22,873 23,853 24,873 25,935
Budget ... 15,705 16,384 17,235 18,181 19,192 20,247 21,275 22,247 23,219 24,216 25,253 26,331
CBO i s s 15,692 16,149 16,863 17,913 19,087 20,224 21,178 22,129 23,099 24,093 25,117 26,180
Blue Chip' ..o s e 15,685 16,224 16,952 17,839 18,741 19,671 20,626 21,607 22,612 23,664 24,765 25,917
Real GDP: percent change, fourth quarter over fourth quarter
MER i s s s s 1.7 2.4 34 35 35 35 26 24 24 23 23 23
Budget 2.0 2.6 34 36 38 35 29 24 24 2.3 23 23
CBO L s s s 1.9 1.4 34 44 43 3z 25 24 22 2.2 22 22
Blue Chip! ..o s 1.7 2.3 2.8 32 28 28 26 26 25 2.5 2.5 25
FOMOC i i i svssninas 23263035 2936 i ciin s i s s s s
Real GDP: percent change, year over year
2.2 2.0 3.1 3.5 35 3.5 29 25 24 2.4 23 23
23 2.3 32 35 38 35 31 26 24 2.4 23 23
2.3 1.4 2.6 4.1 44 38 26 24 23 2.2 22 22
Blue Chip! ..o s 22 1.9 2.6 3.1 29 28 2T 26 25 2.5 2.5 25

MSR = 2014 Mid-Session Review (forecast date: May 2013).
Budget = 2014 Budget (forecast date: November 2012).

CBO = Congressional Budget Office February 2013 baseline economie forecast.
FOMC = Federal Reserve Open Market Committee (forecast central tendeney date: June 19, 2013).
Blue Chip = June 2013 Blue Chip Consensus Forecast extended with March 2013 Blue Chip long-run survey.
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L

Biezaca koniunktura

W Il kw. br. dynamika PKB w ujeciu zannualizowanym wyniosta 1,7% (dane wstepne),
wobec 1,1% kwartat wczesniej oraz prognoz na poziomie 1,0%. Przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego wigzato sie w najwiekszym stopniu ze wzrostem inwestycji prywatnych oraz
wzrostem eksportu, jak réwniez ze zmniejszeniem tempa redukcji wydatkéw i transferow
rzadowych. Czynniki te zrekompensowaly mniejszy niz kwartat wczesniej wkiad konsumpcji
prywatnej do wzrostu gospodarczego. W catym 2012 r., tempo wzrostu gospodarczego USA
wyniosto 2,8% (korekta z 2,2%), co stanowi warto$¢ najwyzszg od 2005 r. Dodatni wptyw
na dynamike PKB wywarta konsumpcja prywatna oraz sektor budowlany, co wigzato sie
Z rosngcymi cenami nieruchomosci.

W ,,Bezowej ksiedze” — raporcie Fed nt. biezgcej koniunktury w Stanach Zjednoczonych —
zaznaczono, ze od czasu ostatniej publikacji (w czerwcu br.) istotnie wzrosta aktywnosé¢
amerykanskiego przemystu, co wida¢ we wzroscie nowych zamoéwien, dostaw oraz produkcji w
wiekszosci dystryktéw USA. Kontrastuje to z dotychczasowym spadkowym trendem dynamiki
produkcji przemystowej, ktory trwat do maja br. W czerwcu dynamika ta nieznacznie wzrosta (do
2,0% rf/r). Zwroécono rowniez uwage na umiarkowany lub silny popyt w budownictwie
mieszkaniowym w wiekszosci dystryktow, ktéry dodatkowo wspierat sektor przemystowy.

W umiarkowanym tempie rést popyt konsumpcyjny, w tym réwniez sprzedaz samochoddw.
Wsparciem dla sytuacji gospodarstw domowych byt lekki wzrost zatrudnienia i ptac, przy czym
zanotowano wzrost udziatu osob zatrudnianych na state i w petnym wymiarze etatu.

W kwartalnym biuletynie NBP , Koniunktura miedzynarodowa” poddano ocenie biezaca
sytuacje gospodarcza USA. Przyspieszeniu dynamiki PKB do 1,8% kw/kw (dane
odsezonowane, zannualizowane) w | kw. 2013 r. z 0,4% kw/kw w IV kw. 2012 r. towarzyszyta
poprawa sytuacji gospodarstw domowych, podczas gdy z sektora przedsiebiorstw naptywaty
negatywne informacje.

Glownym czynnikiem wzrostu byla konsumpcja prywatna. W kolejnych miesigcach dynamika
sprzedazy detalicznej wzrosta (5,7% r/r w czerwcu), przy jednoczesnej poprawie nastrojow
konsumentéw, wzroscie wydatkow konsumpceyjnych (3,6% r/r w maju) i dochodoéw do dyspozyciji
(1,7% r/r w kwietniu). Moze to oznaczaé, Zze czynnik konsumpcji wptynie pozytywnie réwniez
na PKB w Il kw. br. Korzystne tendencje na amerykanskim rynku pracy byly istotnym
czynnikiem wsparcia konsumpciji. Stopa bezrobocia spadta od poczatku roku o 0,3 p.p. do 7,6%
w czerwcu, przy stabilnym wzroscie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (srednio o 200 tys.
osbéb miesiecznie od poczatku roku i o 195 tys. w VI). Optymistycznie ksztaltowata sie takze
sytuacja na rynku nieruchomosci, gdzie wraz ze wzrostem sprzedazy doméw rosty ich ceny,
a takze przyspieszaly nowe inwestycje, czemu towarzyszyta poprawa wskaznikdw nastrojow
przedsiebiorcow budowlanych. Brakowalo natomiast poprawy w sektorze przemystowym
— dynamika produkcji spadata od marca do 1,6% r/r w maju. Inflacja utrzymuje sie na niskim
poziomie ponizej 2,0% r/r, czemu towarzyszy powolny wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w czerwcu o 2,0% r/r (wobec 1,6% r/r w maju).
W catym Il kw. br. produkcja wzrosta o 0,6% kw/kw. Najszybciej rosta produkcja pojazdow i czeéci
oraz produkcja w sektorze wydobywczym. Spadek odnotowano, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, w produkcji débr uzytecznosci publicznej i infrastruktury, ze wzgledu na ograniczenia
w wydatkach budzetowych. W lipcu poprawe warunkéw w przemysle odzwierciedlaty rowniez
wskazniki PMI i ISM dla tego sektora. Pierwszy z wymienionych wzrést powyzej granicy 50 pkt.,
do 53,7 pkt. z 51,9 pkt. miesigc wczesniej, co stanowito warto$¢ najwyzszg od marca br. Indeks
ISM dla przemystu wzrést natomiast do poziomu 55,4 z 50,9 w czerwcu, powyzej oczekiwan na
poziomie 52. Byt to najwyzszy poziom tego wskaznika od czerwca 2011 r. Na ekspansje
w sektorze w lipcu wskazuje takze ,Bezowa ksiega” Fed.
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Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w czerwcu do 5,7% rir (z 4,4% r/r miesigc
wczesniej). Najszybciej wzrosta sprzedaz pojazdow i czesci, a takze mebli. Wysoka byta réwniez
dynamika sprzedazy sprzetu zwigzanego z budownictwem. Silny wzrost sprzedazy débr trwatego
uzytku wskazuje na wzrost zaufania konsumentéw do gospodarki i potwierdza poprawe ich
sytuacji finansowej. Po spadku stopy bezrobocia w | kw. br. utrzymuje sie ona na poziomie
7,6%. Widoczny jest przy tym stabilny wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w ostatnich
miesigcach na poziomie ok. 200 tys. oséb, a takze malejgca liczba rejestracji nowych
bezrobotnych.

W maju deficyt w handlu zagranicznym USA wzrést o 4,9 mid USD, do 45,0 mld USD,
po wyraznym wzroscie importu towaréw i ustug do 232,1 mld USD, podczas gdy warto$é eksportu
byta na poziomie z poprzedniego miesigca (187,1 mid USD). Wiekszy deficyt byt spowodowany
wzrostem m/m popytu USA na towary z Chin (o 10,7%, m/m, dane odsezonowane) oraz z panstw
Ameryki Potudniowej (0o 6,7% m/m SA). Na wzrost popytu wewnetrznego USA wskazujg
rekordowe wielkosci importu samochodoéw i czesci, zywnosci, ustug oraz catosci importu
z wylgczeniem paliw. Najszybciej rdst natomiast eksport do Japonii (14,6%, m/m, dane
odsezonowane), ktéra w poprzednim kwartale zanotowata wyzszy od spodziewanego wzrost
gospodarczy.

Ozywienie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych USA w ostatnich miesigcach przybrato
na sile. Sprzedaz nowych doméw w ciggu roku do maja wzrosta do 476 tys. (0 29% r/r), {j.
najwyzszego poziomu od lipca 2008 r., cho¢ wcigz jest to znacznie ponizej poziomu sprzed
kryzysu — od 2000 r. sprzedaz ta nie spadata ponizej 800 tys. Wyrazny wzrost mozna
zaobserwowac réwniez na rynku wtérnym, gdzie sprzedaz wyniosta 5,18 min (wzrost 0 12,9% r/r),
tj. najwiecej od listopada 2009 r. Wzrostowi sprzedazy towarzyszg wzrosty cen nieruchomosci, a
takze poprawa nastrojow przedsiebiorstw budowlanych. Dalszy wzrost aktywnosci w sektorze
budownictwa mieszkaniowego w czerwcu i lipcu sygnalizowat Fed w ,Bezowej ksiedze”.

W lipcu odnotowana zostata pewna poprawa na rynku pracy. Stopa bezrobocia obnizyta sie
do 7,4% z 7,6% w czerwcu, wobec przewidywan na poziomie 7,5%. Byt to najnizszy poziom
bezrobocia od grudnia 2008 r.

Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 1,8% r/r z 1,4% r/r w maju. Wskaznik inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wynidst 1,6% r/r. Istotnym czynnikiem wzrostu inflacji w czerwcu
byty ceny energii (3,2% r/r). Najsilniej wzrosty ceny paliw, wynajmu oraz utrzymania mieszkania,
oraz stuzby zdrowia.

Finanse publiczne

Wg Biatego Domu deficyt budzetowy w tym roku fiskalnym (konczacym sie 30 wrzesnia)
wyniesie 759 mld USD, tj. 4,7% PKB, podczas gdy w kwietniu oczekiwano, ze bedg to 973 mid
USD (ok. 6% PKB). Petna prognoze przedstawiono ponizej:

Table S-1. BUDGET TOTALS

(In billions of dollars and as a percent of GDP)

Totals

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9514 9014

2018 2023
Budget Totals in Billions of Dollars:
Receipts ... 2,977 3,023 3,285 3,516 3,733 3,959 4,196 4,406 4669 4909 5,152 17,516 40,847
Outlays ... 3,536 3773 3911 4004 4240 4455 4741 4990 5235 5502 5700 20482 46,650
Deficit ....... 759 750 626 578 516 496 545 584 566 593 549 2,966 5,803
Debt held by the public 12,213 13,087 13,874 14,610 15,271 15905 16,582 17,294 17,984 18,696 19,362
Debt net of financial assets 11,041 11,791 12,417 12995 13,510 14,007 14,551 15,135 15,701 16,294 16,842
Gross domestic product (GDP) e 15,549 16,081 16,836 17,745 18,717 19,743 20,753 21,685 22,632 23,604 24614 25,666
Budget Totals as a Percent of GDP:
Receipts ....... 15.8% 17.3% 18.0% 18.5% 18.8% 18.9% 19.1% 19.3% 19.5% 19.8% 19.9% 20.1% 18.6% 19.2%
Outlays ........ 22.7% 22.0% 224% 22.0% 21.9% 21.5% 21.5% 21.9% 22.0% 22.2% 224% 22.2% 21.9% 22.0%
Deficit v 7.0% 4.7% 45%  3.5%  3.1% 2.6% 2.4% 25%  2.6% 24% 24% 21% 3.2% 2.8%
Debt held by the public .... 72.6% T75.9% T1.7% T82% T81% 77.3% T76.6% T6.5% T6.4% T6.2% T6.0% T75.4%
Debt net of financial assets 66.1% 68.7% _70.0% _70.0% _69.4% 68.4% 67.5% 67.1% 66.9% 66.5% 66.2% 65.6%
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Znaczna redukcja deficytu w 2014 r. ma pozwoli¢ na jego obnizenie w 2015 r. do 3,5% PKB.
Pomimo jego wyraznego spadku, prognoza ta jest jednak wyzsza niz Kongresowego Biura
Budzetowego (CBO), ktére przewiduje, ze deficyt w 2015 r. wyniesie 2,1% PKB. CBO spodziewa
sie natomiast, ze w dtuzszym horyzoncie czasowym deficyt moze ponownie wzrosng¢ ze wzgledu
na wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia oraz starzejgce sie pokolenie z tzw. okresu ,baby-boom”.
Biaty Dom proponuje w dtuzszym okresie podniesienie podatkéw oraz ciecia niektérych wydatkéw,
aby utrzymac deficyt na niskim poziomie oraz utrzymaé spadek diugu publicznego w relacji
do PKB.

Agencja ratingowa Moody’s podniosta perspektywe ratingu USA do stabilnej z negatywne;.
Wedtug agencji, obecne dziatania rzgdu sg wystarczajagce, aby w dtugim terminie obnizy¢ relacje
deficytu budzetowego i diugu publicznego do PKB. Ponadto, konsolidacja fiskalna nie obnizyta
znaczgco wskaznikéw aktywnosci gospodarczej kraju. Réwniez w poréwnaniu z innymi panstwami
legitymujgcymi sie ratingiem na poziomie AAA, wzrost PKB USA, pomimo zacies$nienia fiskalnego,
ksztattuje sie korzystniej. Moody’'s oczekuje, ze rozmowy na temat limitu zadtuzenia zostanag
zakonczone porozumieniem, a ewentualne przedtuzenie negocjacji nie wptynie negatywnie
na rating.

2. Japonia

L

Wg rocznego rzadowego raportu nt. stanu japonskiej gospodarki, jej stan ulegt w ostatnich
miesigcach widocznej poprawie. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w | kw. br., poprawa
wskaznikow makroekonomicznych w kolejnych miesigcach (produkcji przemystowej, wydatkow
inwestycyjnych, eksportu i konsumpcji) oraz pewne sygnaty wskazujgce na zmniejszenie tendencji
deflacyjnych, to efekt prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej oraz fiskalnej. Ponadto,
wprowadzenie takiego ,policy-mix” przyczynito sie do wzrostu indekséw gietdowych, ostabienia
japonskiego jena oraz zwiekszenia zaufania konsumentow i przedsiebiorstw do gospodarki.

Obecnie jednak rzad potwierdza koniecznosé¢ podjecia dziatan, kiére pozwolg na redukcije deficytu
i dlugu publicznego w relacji do PKB oraz na utrzymanie zaufania rynkéw finansowych. W zwigzku
z tym, jesli poprawa sytuacji gospodarczej okaze sie trwata, w kwietniu 2014 r. stawka podatku
VAT ma wzrosng¢ z 5% do 8%, a w pazdzierniku 2015 r. do 10%. Ostateczna decyzja o terminie
zmiany stawki VAT zostanie podjeta po publikacji danych o PKB Japonii za Il kw. br. Wsparciem
dla gospodarki oraz motorem wzrostu inflacji (cel inflacyjny ustalono na poziomie 2,0% r/r,
podczas gdy w ostatnich miesigcach wskaznik inflacji CPI wzrést do 0,0% r/r) pozostanie
ekspansywna polityka monetarna, ktérg zapowiada Bank Japonii. W ciggu 2 lat bank chce,
poprzez skup aktywow, zaaplikowa¢ do gospodarki ok 1,4 bin USD.

W czerwcu zanotowano dalsze obnizenie dynamiki produkcji przemystowej. Wyniosta ona
-4,8% r/r (dane wstepne, nieodsezonowane), wobec -1,1% r/r w maju oraz przewidywan
na poziomie -2,9% r/r. Warto$¢ tego indeksu od drugiego kwartatu 2012 r. pozostaje w trendzie
spadkowym. W lipcu koniunktura w przemysle pozostawata korzystna, jednak w mniejszym
stopniu niz miesigc wczesniej, na co wskazuje wskaznik PMI dla tego sektora na poziomie 50,7
(wartos¢ najnizsza od marca br.), wobec 52,3 w czerwcu. Obnizenie tego wskaznika wigze sie ze
stabngcym popytem na dobra eksportowe.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 1,6% r/r, wobec wzrostu o 0,8% r/r w maju
i oczekiwan ksztattujgcych sie na poziomie 1,7% r/r. Zwiekszenie wydatkow konsumenckich wigze
sie z oczekiwaniami poprawy sytuacji gospodarczej, zwigzanymi z ekspansywng politykg
pieniezng Banku Japonii.

W czerwcu Japonia zanotowata wzrost eksportu o 7,4% r/r i importu o 11,8% r/r. Ostabienie
jena w ostatnich miesigcach przyczynito sie do wzrostu dynamiki eksportu, jednak spadek
aktywnosci gospodarczej Chin wptywa negatywnie na popyt na japonskie towary. Eksport do Chin
wzrost w czerwcu o 4,8% r/r, podczas gdy miesigc wczesniej byto to 8,3% r/r. Osfabienie jena
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spowodowato takze wzrost wartosci importu energii przez Japonie, ze wzgledu na wytgczenie
czesci reaktorow jgdrowych w kraju i wieksze potrzeby dostaw energii z zagranicy.

¢ W czerwcu zanotowano obnizenie stopy bezrobocia, ktérej poziom wyniost 3,9% (dane
odsezonowane), wobec 4,1% w maju oraz prognoz na poziomie 4,0%. Byta to najnizsza od 4,5
roku wartosc¢ tego indeksu.

¢ W czerwcu wskaznik inflacji CPI wyniost 0,2% r/r, wobec -0,3% r/r miesigc wczesniej. Wzrost
spowodowany byt w gtéwnej mierze zwiekszeniem cen energii wywotanym rosngcymi kosztami jej
importu wynikajgcymi ze stabszego kursu jena. Warto$¢ wskaznika CPI znajduje sie ponizej celu
inflacyjnego Banku Japonii, wynoszacego 2% r/r. W ciggu dwéch najblizszych lat indeks inflaciji
bazowej (po wytgczeniu cen swiezej zywnosci) uksztattowat sie na poziomie 0,4% r/r, wobec 0%
w maju, natomiast analogiczny indeks po wytgczeniu cen zywnosci i energii -0,2% r/r.

¢ Japonia dotaczyta do rozméw dotyczacych porozumienia w sprawie liberalizacji handlu
transpacyficznego ,,Trans-Pacific Partnership”, prowadzonych pod przewodnictwem USA.
Obecnie bierze w nich udziat 12 panstw, ktérych gospodarki stanowig 40% $wiatowego PKB.
Poprzez dotgczenie do porozumienia rzad chce wesprze¢ niski wzrost gospodarczy kraju.
Gléwnym zatozeniem USA w porozumieniu jest zniesienie barier rzgdowo-administracyjnych
w handlu miedzynarodowym, ustalenie nowych standardéw w wymianie sity roboczej, a takze
w ochronie $rodowiska oraz ochronie praw autorskich. Rzad USA chce, aby Japonia otworzyta
swoj rynek na amerykanskie samochody, zywnos$¢ oraz firmy ubezpieczeniowe.

Sektor bankowy

¢ Japonskie stowarzyszenie przedsiebiorcéw sektora bankowego (Japanese Bankers Association
— JBA) zapowiedziato zwiekszenie nadzoru nad sposobem ustalania miedzybankowych stép
procentowych. Jest to efekt spadku zaufania spoteczenstwa po kilku skandalach zwigzanych
z manipulowaniem stopg procentowg w ciggu ostatnich dwdéch lat m.in. w Wielkiej Brytanii,
Singapurze czy Hong-Kongu. JBA ustanowi oddzielne ciato monitorujgce ustalanie stopy
miedzybankowej w Tokio (Tokyo Interbank Offered Rate — TIBOR), a takze zwiekszy
przejrzystosé rynku i zlikwiduje rzadko uzywane stopy procentowe. W przeciggu kilku tygodni
miedzynarodowa organizacja IOSCO przedstawi zasady, wg ktérych wartosci benchmarkowe
dla réznych instrumentéw finansowych powinny by¢ ustalane.

34



Departament Analiz i Skarbu

Wzrost gospodarczy

Stany Zjednoczone

Udziat sktadowych we wzroscie PKB (kw/kw zannualizowany)

%

Eksport netto

54 4

4 mmm Transfery i inwestycje rzgdowe
mmm Inwestycje prywatne
6 . Konsumpcja prywatna
m— PKB kw/kw zannualizowany
8- (o2} D (o2} (=2} o o o o — — — — ] ] ~N N 2] o™
o o o o — - — — ial I — — — - - - - -
b=l o~ (s} < p) N @ < h) N @ < h) N @ < h) N
o oo oo o oo oo o0oo0oooo0oo0oooco0
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa
10% + - 60
=== Produkcja przemystowa (%; r/r)
8% - + 58
= ISM dla przemystu (pkt.; p.0.)
6% - + 56
4
4% - + 54
2% A —+ 52
0% T V —r 50
-2% - L 48

lip 10
lis 10

wrz 10
sty 11

Zrédfo: Reuters

mar 11
maj 11
lip 11
wrz 11
lis 11

Sprzedaz detaliczna

10% -
9% -
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%
0%

o o o o —
— - — - -
9 e N 2 5
o ©® g o —
Zrédio: Reuters, U.S.

sty 12

mar 12

Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna (mld USD)

kwi 11
cze 11
sie 11
paz 11
gru 11

Census Bureau

lut 12
kwi 12

cze 12

maj 12

taczeniem samochodoéw (%; r/r)

sie 12

lip 12

paz 12

wrz 12

mmm Sprzedaz z wylgczeniem samochodéw (mld USD)
~— Sprzedaz detaliczna (%; r/r)
= Sprzedaz z

gru 12

lis 12

lut 13

sty 13
mar 13
maj 13

mld USD
440

420

400

380

360

340

320

300

280

kwi 13
cze 13

lip 13 |

40

Q109

Q209

mid USD

PKB nominalny i per capita

tys. USD bln USD 8
[ PKB per capita (tys. USD)

KB (bln USD; p.0.)

Q309
Q409
Q110
Q210
Q310
Q410
Q111
Q211
Q311
Q411
Q112
Q212
Q312
Q412
Q113
Q213

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny (towary i ustugi)

= Import (%; r/r) = Eksport (%; r/r)

cze 10
sie 10
paz 10
gru 10

lut 11
kwi 11
cze 11
sie 11
paz 11
gru 11

lut 12
kwi 12
cze 12
sie 12
paz 12
gru 12

Indeksy zaufania konsumentéw

=== |ndeks Michigan

=== |ndeks Conference Board

16.6
16.4
16.2
16.0
15.8
15.6
15.4
15.2
15.0
14.8
146
14.4
14.2

14.0

13.8
13.6

Import (mld USD) = Eksport (mld USD)

lut 13

lis 09
sty 10

mar 10

maj 10
lip 10
wrz 10
lis 10
sty 11
mar 11
maj 11
lip 11
wrz 11
lis 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13 7

35

kwi 13

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%



Departament Analiz i Skarbu
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Finanse publiczne

Dtug publiczny i deficyt budzetowy w relacji do PKB
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Japonia

Wzrost gospodarczy

PKB kw/kw (zannualizowany)
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

+ Panstwa BRICS na spotkaniu panstw grupy G20 wyrazilty swoje obawy odnosnie do
odplywu kapitatlu z ich gospodarek zwigzanego m.in. z zapowiedzig zakonczenia programu
skupu aktywow przez amerykanski Fed. Juz obecnie zauwazalne wyptywy srodkow niekorzystnie
odbijajg sie na kursach walutowych tych panstw, co jest niepozgdane w sSwietle spowolnienia
gospodarczego, ktére ma miejsce w tych najwiekszych gospodarkach wschodzgcych Swiata.
Ostabienie walut tych panstw przyczynito sie do wzrostu inflacji oraz krajowych stép procentowych,
co dodatkowo wptywa negatywnie na wzrost gospodarczy. W efekcie panstwa BRICS chcg podjgc
wspolne, skoordynowane dziatania na rzecz stabilizacji tej sytuacji w porozumieniu z pozostatymi
panstwami G20, cho¢ wcigz sg dalekie od podejmowania wspdélnych dziatan w polityce monetarnej
czy interwencji na rynku walutowym. Dotychczas jedynym dziataniem w tym kierunku byto
powotanie funduszu rezerwowego dla panstw BRICS o wartosci 100 mld USD, ktéry ma rozpocza¢
formalng dziatalno$¢ w przysztym roku, natomiast dziatalno$¢ pozyczkowa zostanie uruchomiona
prawdopodobnie dopiero za kilka lat.

MFW w swoich nowych publikacjach obnizyt prognozy wzrostu PKB w 2013 r. dla tej grupy
panstw: dla Brazylii do 2,5% z 3,0%, dla Rosji do 2,5% z 3,4%, dla Indii do 3,2% z 3,4%, dla Chin
do 7,8% z 8,1% i dla RPA do 2,0% z 2,8%.

1. Chiny

¢ Wzrost PKB Chin zwolnit w Il kw. 2013 r. do 7,5% r/r z 7,7% r/r w | kw. W relacji kwartalnej PKB
urost o 1,7% (odsezonowany). Sposrod przyczyn spowolnienia wskazuje sie na malejgcg dynamike
produkcji przemystowej i inwestycji, gtdwnie ze wzgledu na spadek popytu zagranicznego. Wsrod
mozliwosci wsparcia chinskiej gospodarki wymienia sie przede wszystkim potrzebe reform
gospodarczych. Obnizenie stép procentowych przez bank centralny moze bowiem spowodowac
nadmierng eskalacje kredytow, w tym hipotecznych i powstania banki spekulacyjnej na rynku
nieruchomosci.

Chinski rzgd wcigz potwierdza swojg prognoze wzrostu PKB w catym roku o 7,5%, podczas gdy wg
ankiety Reutersa analitycy spodziewajg sie, ze bedzie to pomiedzy 7,0% a 7,5%. W opinii
przedstawicieli banku centralnego rzad Chin moze wesprze¢ sektor matych i sSrednich
przedsiebiorstw w celu podtrzymania dalszego wzrostu.

¢ Wicepremier Chin potwierdzit che¢ chinskiego rzadu do zmiany struktury gospodarczej kraju
i oparcia wzrostu gospodarczego w wigekszej mierze na popycie wewnetrznym i konsumpcji
w miejsce wysokiego obecnie udziatu eksportu i inwestycji. W zwigzku z tym konieczne bedzie
dostosowanie polityki fiskalnej i monetarnej oraz reformy gospodarcze. Ponadto potrzebne sg
inwestycje w infrastrukture i opieke socjalng. Rzad chce wspiera¢ zaréwno przedsiebiorstwa
eksportowe, jak réwniez sektor ustugowy oraz matych i srednich firm.

¢ Obnizenie aktywnosci chinskiej gospodarki w ostatnich miesigcach potwierdza spadek dynamiki
produkcji przemystowej w czerwcu do 8,9% r/r (nizszg dynamike odnotowano ostatnio
w kwietniu 2009 r.) oraz spadek PMI dla przemystu do 47,7 pkt. (najnizej od 11 miesiecy) w lipcu
z 48,2 pkt. w czerwcu. Chinskie ministerstwo przemystu zapowiedziato zamiar przeprowadzenia
restrukturyzacji i reform w sektorze, ktére wspomogg tradycyjne gatezie przemystu (huty zelaza,
stocznie, cementownie oraz fabryki aluminium), ktére obecnie sg silnie przecigzone.
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2. Indie

¢ Zdaniem rzadu Indii, PKB kraju w roku fiskalnym 2014 wzrosnie stabiej niz poczatkowo
prognozowane 6,5%. Premier zapowiedziat wprowadzenie reform, ktére majg sprzyjaé
zwiekszeniu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Indiach, jednak nie podat szczegétéw.
Premier wspomniat rowniez o konieczno$ci redukcji deficytu na rachunku biezgcym Indii, m.in.
poprzez zmniejszenie popytu na ztoto oraz rope i produkty ropopochodne — najwieksze pozycje
generujace deficyt w handlu zagranicznym.

¢ W lipcu w sektorze przemystu w Indii kontynuowana byla korzystna koniunktura, na co
wskazuje odczyt wskaznika PMI dla tego sektora powyzej wartoéci 50. Indeks ten wynidst 50,1,
wobec 50,3 miesigc wczesniej.

3. Brazylia

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Brazylii spadta w maju do 1,4% rir z 8,4% rir
w kwietniu. Spadek dotyczyt przede wszystkim dobr inwestycyjnych, co moze oznaczaé niski
poziom zaufania tamtejszych przedsiebiorstw do sytuacji gospodarczej. Do czynnikow hamujgcych
obecnie rozwdj sektora przemystowego w Brazylii przedsiebiorcy zaliczajg niski popyt zagraniczny,
ale takze wysokie podatki, zty stan infrastruktury oraz nieelastyczny rynek pracy. Potwierdzeniem
tendencji gospodarczych w maju byta publikacja brazylijskiego banku centralnego, w ktérej
odnotowano wyrazne spowolnienie wskaznikow aktywnosci gospodarczej kraju.

¢+ Wg agencji ratingowej Moody’s gtéwnym zagrozeniem dla pozytywnej perspektywy ratingu Brazylii
jest brak ozywienia gospodarczego i istnieje ryzyko, ze sytuacja nie ulegnie poprawie réwniez
w 2014 r. Odbitoby sie to niekorzystnie na zaufaniu inwestoréw i konsumentéw do gospodarki oraz
na tamtejszym rynku pracy, a w efekcie na konsumpcji i wydatkach inwestycyjnych. Niski wzrost
gospodarczy utrudni Brazylii redukcje dtugu publicznego, natomiast wysoka inflacja skitonita bank
centralny do podwyzek stép procentowych, co ma negatywny wpltyw na rentowno$¢ obligaciji
i podnosi koszty obstugi zadluzenia. Agencja do konca 2013 r. ma podjaé decyzje o tym,
czy zmieni¢ pozytywng obecnie perspektywe ratingu Baa2 na stabilna.

¢+ Rzad Brazylii zapowiedzial dodatkowe ciecia wydatkéw fiskalnych na ten rok na kwote ok.
4,4 mld USD, co tgcznie z ogtoszonym w maju planem konsolidacji finanséw publicznych daje
redukcje wydatkéow o 16,7 mld USD. Wg wczesniejszych doniesieh skala dodatkowych cie¢ miata
by¢ dwukrotnie wyzsza (8,8 mid USD) i w efekcie przedstawiciele rynkow finansowych oceniajg
decyzje rzadu jako niewystarczajgcg, aby skutecznie ograniczy¢ deficyt budzetowy. Drugim celem
takiej polityki fiskalnej jest ograniczenie zbyt wysokiej inflacji, ktéra wg nowej prognozy rzgdu
wyniesie w 2013 r. 5,7%. Utrudnieniem we wprowadzeniu restrykcji fiskalnych sg ogélnonarodowe
protesty, w ktérych spoteczehstwo zgda zwiekszenia wydatkéw i inwestycji w stuzbie zdrowia,
edukaciji i opiece spoteczne;j.

4. Rosja

¢ Rosyjski bank centralny zapowiedzial luzowanie polityki monetarnej oraz nowy system
dilugoterminowego finansowania bankéw, aby przyspieszyé krajowg akcje kredytowa, przy
czym zaznaczyl, ze jednoczesnie chce pozostawi¢ stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie (w tym gtdwng z nich na poziomie 5,5%). Obecna rzagdowa prognoza wzrostu PKB na ten
rok to 2,4% (wobec 3,4% w 2012 r.), podczas gdy w | kw. br. PKB wzrést o 1,6% r/r. W ramach
nowego systemu finansowania sektora bankowego uruchomione zostang aukcje 12-miesiecznych
pozyczek, oprocentowanych na poziomie stopy repo, powiekszonej o 25 p.b. (czyli obecnie
5,75%). Dotychczas banki mogty pozyczac¢ od banku centralnego $rodki na rok oprocentowane na
7,5%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢+ Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta w lipcu stopy procentowe o 25 p.b., redukujgc stope
referencyjng do najnizszego w historii poziomu 2,5%. RPP zadeklarowata, ze lipcowe
zmniejszenie kosztu pienigdza konczy — zapoczatkowany w listopadzie 2012 r. — cykl tagodzenia
polityki pienieznej. Na konferencji prasowej po posiedzeniu Rady Prezes NBP ocenit, iz obnizenie
stdp — zgodnie z oczekiwaniami — ,sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztaltowania
sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie”. RPP w zwigzku z tym przyjeta
nastawienie neutralne, co — jak zapowiedziat M. Belka — oznacza, ze ,stopy procentowe powinny
pozosta¢ na obecnym poziomie co najmniej do konca 2013 r.” NBP zaprezentowat takze wyniki
najnowszej projekcji makroekonomicznej, przygotowanej przez Instytut Makroekonomiczny, w
ktérej wskazano, ze centralne Sciezki inflacji oraz PKB w lipcu znajdujg sie ponizej Sciezki z
marca i bedg ksztattowaty sie na koniec roku na poziomach odpowiednio 0,8% i 1,1%.

¢ Zarowno lipcowe, jak i sierpniowe posiedzenie EBC zakonczyto sie podjeciem decyzji o braku
zmian w polityce monetarnej w strefie euro — gtéwna stopa procentowa pozostata tym samym na
rekordowo niskim poziomie 0,5%, stopa depozytowa za$ — na poziomie 0%. M. Draghi na
lipcowej konferencji prasowej zadeklarowal, iz Rada Prezesow EBC oczekuje, ze ,stopy
procentowe zostang utrzymane na obecnym lub nizszym poziomie przez diuzszy okres czasu".
Jak podkreslit, taka deklaracja Europejskiego Banku Centralnego ma charakter
bezprecedensowy, zwilaszcza w kontekscie dotychczasowej praktyki ,braku zapowiedzi”
dotyczacych przysztych stép procentowych. Zdaniem wiceprezesa EBC, J. Asmussena,
Europejski Bank Centralny pozostawi rekordowo niskie stopy w strefie euro przynajmniej przez
12 najblizszych miesiecy. Po sierpniowym posiedzeniu prezes EBC zadeklarowat, ze dtugosé
wspomnianego ,wydtuzonego okresu czasu” nie zostata z géry okre$lona, a w zwigzku z tym
bedzie zalezata od tego, jak dtugo inflacja pozostanie sttumiona, zas dynamika kredytu i wzrostu
gospodarczego — niska.

¢ Podczas wystgpien poprzedzajgcych lipcowe posiedzenie Fed, B. Bernanke poinformowat, ze
ograniczanie skali trzeciej rundy iloSciowego luzowania polityki monetarnej nastgpi jeszcze w tym
roku, cho¢ bedzie ono uzaleznione od sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. W
lipcowym komunikacie FOMC podtrzymat jednak wczesniejszg deklaracje o zakupie obligacji o
wartosci 85 mld USD miesiecznie, bez dodatkowych wskazéwek odnosnie do ewentualnego
ograniczenia programu QE3 w przysztosci z uwagi na ,skromne tempo” rozwoju amerykanskiej
gospodarki. Nie zmieniono réwniez podstawowych parametréw polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych, utrzymujgc przedziat 0,00%-0,25% dla wahan stopy funduszy federalnych.

¢ Bank Anglii — pod przewodnictwem nowego prezesa Marka Carney’a — na posiedzeniach w lipcu i
sierpniu nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie 0,5% oraz
utrzymujgc deklarowang warto$¢ programu skupu obligacji na poziomie 375 mld GBP. Ostatni raz
koszt pienigdza w Wielkiej Brytanii zostat zmieniony w marcu 2009 r.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu w dniach 10-11 lipca nie zmienit gtdwnych parametréw polityki
monetarnej, podtrzymujgc decyzje o odejsciu od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli
bazy monetarnej. Wtadze monetarne Japonii obnizyly jednoczesnie prognozy inflacji i wzrostu
gospodarczego wobec tych z kwietniowej projekcji.

¢ Na posiedzeniu w dniu 23 lipca Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt stopy procentowe o 25
p.b., sprowadzajgc gtéwng z nich do rekordowo niskiego poziomu 4%. Byfa to juz dwunasta z
kolei obnizka kosztu pienigdza na Wegrzech.
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¢ Ludowy Bank Chin zapowiedziat kontynuacje kontroli ptynnosci na rynku miedzybankowym i
podejmowanie dziatan stymulujgcych akcje kredytowg w Chinach. Bank poinformowat réwniez,
ze w dalszym ciggu bedzie realizowat ostrozng polityke monetarng, ukierunkowang na
stabilizacje wzrostu gospodarczego na poziomie 7,5% r/r.

Gtéwne stopy procentowe bankow centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Gléwnymi czynnikami ksztattujgcymi dochodowosci obligacji na rynku krajowym w lipcu byty:
zapowiedz konca cyklu obnizania stop procentowych w Polsce,

wypowiedzi prezesa Fed odnosnie do zmniejszenia ryzyka ograniczenia programu
skupu aktywoéw we wrzesniu br.,

lepsze od oczekiwanych dane makroekonomiczne dla Polski i strefy euro
(odpowiednio: sprzedaz detaliczna, inflacja i stopa bezrobocia oraz PMI dla Niemiec).

W $lad za rynkami bazowymi na krajowym rynku papieréw wartosciowych odnotowano
nieznaczne spadki rentownosci. Na poziomy cen obligacji nie mialy wptywu informacje o
planowanej nowelizacji budzetu na 2013 r., zwiekszajgcej poziom deficytu budzetowego, ktéry
czesciowo bedzie sfinansowany poprzez nowe emisje papierow skarbowych.

¢ Dochodowosci polskich obligacji 2Y i 5Y wykazywaly w lipcu wysokg zmiennos¢ i spadty
odpowiednio o 18 p.b. i 24 p.b. w stosunku do poprzedniego miesigca, notujac na koniec lipca
poziomy odpowiednio 2,84% oraz 3,36%. Rentownos$ci papieréw diuznych 10Y wahaly sie w
przedziale 3,87%-4,37%, ksztattujgc sie na koniec miesigca na poziomie 4,09%.

¢ Odwotano zaplanowany na 23 lipca przetarg papieréw warto$ciowych.

¢ Na rynkach bazowych w lipcu odnotowano spadki dochodowosci. Jednak na poczatku miesigca
rentownosci amerykanskich obligacji 10Y wzrosty do najwyzszego od sierpnia 2011 r. poziomu
2,74% na skutek naptywu dobrych danych z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych. Przyczynito
sie to do wzrostu oczekiwan na szybsze ograniczenie programu QE3 przez FOMC. Jednoczesnie
wzrost spread pomiedzy amerykanskimi papierami dtuznymi oraz niemieckimi 10Y do
nienotowanego od 7 lat poziomu 100 p.b. Na systematyczne obnizanie sie rentownosci obligacji
amerykanskich w dalszej czesci miesigca do minimalnego poziomu 2,46% wptynety przede
wszystkim zapowiedzi odtozenia w czasie planowanego zakonczenia programu QE3 w Stanach
Zjednoczonych. Pod koniec lipca dochodowo$¢ obligacji 10Y w Stanach Zjednoczonych
oscylowata wokét 2,60%. Rentownosci niemieckich 10Y w lipcu ksztattowaty sie w przedziale
1,52%-1,77%, osiggajac na koniec miesigca poziom 1,68%. Dochodowosci brytyjskich papierow
dtuznych 10Y w lipcu wzrosty maksymalnie do 2,45%, spadajgc w skali miesigca o 6 p.b. do
poziomu 2,36%.

¢ Rentownosci wiloskich i hiszpanskich obligacji 10Y spadty od poczatku lipca odpowiednio o 17
p.b.i15 p.b. do pozioméw 4,37% oraz 4,62%.

¢ Dochodowoéci obligacji skarbowych na rynku portugalskim podlegata w lipcu znacznym
wahaniom dochodzgcym do 150 p.b., osiagajac na koniec miesigca poziom 6,40%. Przyczynita
sie do tego przede wszystkim rosngca destabilizacja polityczna w kraju.
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Rentownosci polskich obligacji benchmarkowych

5,75% 1
—2 lata —5 lat —10 lat — Stopa referencyjna
5,50% -
5,25% -
4,75% ﬂ “wAs o
4,50% -
4,25% -
4,00% - " 4,09%
3,75% -
3,50% -
3,36%
3,25% -
3,00% -
2,84%
2,75% -
2,50% -
2,25% ‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : : : ; ; ;
S S 9 S S <& S 9 a3 3 a4 a3 3 93
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
mid PLN
250 A 40%
I 35,2%
. [nwestorzy zagraniczni '
e |Jdziat inwestoréw zagranicznych w polskich SPW (p.o.) 35%
200
30%
150 25%
20%
100 15%
10%
50
5%
0 0%

Polskie SPW w portfelach inwestoréw

I -
Inwestorzy Zaktady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty nne podmioty

zagraniczni ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem
maj 13 108,8 207,2 52,6 116,8 46,2 8,3 1,6 294 0,0 570,8
czerwiec 13 116,0 201,9 53,5 117,7 46,8 8,3 15 28,7 0,0 574,3
A 7,2 -5,3 0,8 0,9 0,7 0,0 -0,1 -0,7 0,0 3,5

49



Departament Analiz i Skarbu

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,0% -

1,5%

0,5%

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

Rentownosci obligacji 10-letnich

Wybrane panstwa swiata

1,090 oo b
—_ T T
A e e o e o N NN NN NN M M I )
: :
T
@ E
i
——FRANCJA
———WIELKA BRYTANIA
—NIEMCY
—P OLSKA
—_—— T T
A e o o A N NN NN N NN NN () 0 O )
i eininini sicidi il dieiininiic sleidisigisiniels
2583 TLEONNNS 55T TILEONNL I 255 TUS
_ N=" O==nH= N= o= =5H= N=
» EEEO "5 8 56 EEEU %58 56 EEEO

11,0%

10,0%

9,00 ]

8,0%

7,0%

6,0%

5,0%

4,0% 400

3,0%

2,0%

1,0%

7,5%

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

Europa Srokowo-Wschodnia

——WEGRY

——ROSJA

s POL SKA.

SLOWACJA

CZECHY

Europa Zachodnia - kragje zagrozone

WLOCHY

—— HISZPANIA
e POL SKA A ‘

50



Departament Analiz i Skarbu

Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)
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Biezgce ratingi wybranych panstw swiata

g g
) ]

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

Zrédfo: Reuters
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Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

Kraj || Agencja | o ile stopni | obecnie |poprzednio
Francja Fitch -1 AA+ AAA
Wiochy S&P -1 BBB BBB+
Cypr S&P 1 CCC+ SD

Zrédfo: Reuters

53



Departament Analiz i Skarbu

Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w lipcu wzrést powyzej 15 tys. punktéw, notujgc w stosunku do
poprzedniego miesigca wzrost o0 4,0%.
¢ W lipcu japonski Nikkei wzrost do maksymalnego poziomu 14,8 tys. pkt, osiggajac na koniec
miesigca poziom zblizony do czerwcowego zamkniecia.
¢ W lipcu odnotowano wzrosty na gietdach europejskich. W skali miesigca francuski CAC40 oraz
brytyjski FTSE wzrosty odpowiednio o 6,8% oraz 6,5%, natomiast niemiecki DAX — 0 4,0%.
¢ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych zanotowano w lipcu br. — po czerwcowych
spadkach — niewielki wzrost indeksu WIG20 o ok. 3,6%. Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu
ksztattowata sie na poziomie zblizonym do 2330 pkt.
Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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¢

Rynek walutowy

Spadek kursu EUR-USD w pierwszej dekadzie lipca do najnizszego od kwietnia 2013 r. poziomu
1,275 miat miejsce po zapowiedzi EBC co do dlugookresowego utrzymywania niskich stép
procentowych w strefie euro oraz zasygnalizowaniu gotowosci Banku do obnizenia stopy
depozytowej do ujemnego poziomu. W kolejnych dniach lipca doszio do umocnhienia sie
europejskiej waluty, ktéremu sprzyjaty odrzucenie przez wladze monetarne USA perspektywy
podwyzek stép procentowych i potwierdzenie uzaleznienia skali programu QE3 od sytuacji na
amerykanskim rynku pracy. Na koniec miesigca kurs EUR-USD ksztaltowat sie na poziomie
1,327.

W pierwszej dekadzie lipca zfoty tracit na wartosci w stosunku do euro, nieznacznie umacniajgc
sie do poziomu 4,26 po decyzji RPP i przedstawieniu informacji o definitywnym zakonczeniu
cyklu obnizek stép procentowych oraz doktadnym monitorowaniu sytuacji na rynku walutowym
przez NBP. Spadek kursu EUR-PLN w drugiej potowie miesigca do poziomu 4,20 miat miejsce
przede wszystkim wskutek deklaracji B. Bernanke, iz polityka Fed pozostanie elastyczna, a
proces ograniczania programu QE3 zalezny bedzie od poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych. Pod koniec lipca kurs EUR-PLN wahat sie w waskim przedziale 4,20-4,25.

Przyczyng ostabienia jena wzgledem amerykanskiej waluty w lipcu do poziomu powyzej 100 byty
przede wszystkim wypowiedzi prezesa Fed odnosnie do polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych. Jednak kurs japonskiej waluty wzgledem amerykanskiego dolara na koniec
miesigca uksztattowat sie na poziomie 97,85 za dolara.
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Surowce naturalne

¢ W pierwszej potowie lipca odnotowywano systematyczny wzrost cen ropy naftowej typu Brent do
poziomu 110,76 za barytke, co wynikato przede wszystkim ze spadku podazy surowca na skutek
destabilizacji sytuaciji politycznej na Bliskim Wschodzie. Co istotne, w pierwszej dekadzie miesigca
zanotowano réwniez najwyzszy od pazdziernika 2011 r. tygodniowy wzrost cen ropy o 7%. W
drugiej potowie lipca nastgpito obnizenie sie notowan cen surowca do minimalnego poziomu
108,62, wywotane przez spadek importu ropy do Chin.

¢ W lipcu doszlo do wzrostu cen zlota o ponad 7% do poziomu 1330 USD za uncje, co wynikato z
ostabienia amerykanskiej waluty oraz odtozenia w czasie planéw ograniczenia programu skupu
aktywow w Stanach Zjednoczonych. Cena kruszcu na koniec lipca wahata sie w wagskim
przedziale cenowym 1315-1335 USD za uncje.

¢ Na rynku miedzi odnotowano w lipcu spadek cen surowca do poziomu 3,1 USD za funt. Obnizenie
sie notowah cen metalu, zwlaszcza w drugiej potowie miesigca, byto konsekwencjg nizszego
popytu na surowiec ze strony Chin, wynikajgcego z pogorszenia prognoz dotyczgcych wzrostu
gospodarczego w tym Kkraju.

¢ W lipcu na rynkach rolnych dominowata strona podazowa, co przektadato sie na spadki cen.
Tendencje spadkowe wzmacniaty ponadto prognozy dotyczace rekordowych zbioréw zbdz w
Stanach Zjednoczonych.

Ropa naftowa Ztoto
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Zrédio: Reuters.
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Surowce rolne i przemystowe
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