Warszawa, dnia 16 wrzesnia 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Sierpien 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ Opublikowane w sierpniu dane makroekonomiczne wskazywaty na oznaki ozywienia w polskiej

gospodarce.

W II kwartale 2013 r. PKB Polski wzrést o 0,8% r/r, a w relacji kwartalnej o 0,4%. Oznacza
to przyspieszenie dynamiki w odniesieniu do | kw. br., kiedy ksztattowata sie ona na poziomie
0,5% r/r i 0,2% k/k. Gtéwnymi czynnikami wzrostu PKB byty eksport netto i spozycie publiczne.

Popyt krajowy spadt natomiast 0 1,9% r/r, a inwestycje o 3,8% r/r.

W lipcu zanotowano wzrost produkcji przemystowej o 6,3% r/r (wobec oczekiwan wskazujgcych
na wzrost o 5,1% r/r), a w sierpniu odnotowano lepsze wskazniki koniunktury GUS. Na poprawe
koniunktury w sektorze przemystowym wskazywat réwniez wzrost wskaznika PMI dla przemystu
— z 51,1 pkt w lipcu do 52,6 pkt w sierpniu. Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w lipcu

4,3% r/r, co byto warto$cig wyzszg niz prognozowano.

Bezrobocie obnizyto sie w lipcu do 13,1% z 13,2% w czerwcu przy wzroscie wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw o 3,5% r/r. Kontynuowany byt spadek zatrudnienia — w lipcu o 0,7%
r/r. W raporcie o sytuacji sektora gospodarstw domowych w | kw. 2013 r. NBP wskazywat
na wzrost dochoddéw realnych do dyspozycji brutto o 3,6% r/r oraz realny spadek spozycia
prywatnego o 0,5% r/r.

Wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych wyniést w lipcu 1,1% r/r, co oznacza wzrost

wzgledem jego rekordowo niskiego poziomu 0,2% r/r zanotowanego w czerwcu br.

¢ W sierpniu Rzad przyjat projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 r. Zgodnie z nowelizacjg
poziom dopuszczalnego deficytu budzetowego ma zosta¢ podniesiony o 16 mld PLN (z 35,6 mld
PLN), a wydatki budzetowe ograniczone o 7,7 mid PLN. Oczekiwane dochody budzetowe majg

by¢ 0 23,7 mid PLN (tj. 0 7,9%) nizsze niz planowane w ustawie.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.08.2013 r.-31.08.2013 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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We wrzesniu Rzad przyjat natomiast wstepny projekt budzetu na rok 2014. Zaktada on dochody
budzetowe na poziomie 276,5 mld PLN, wydatki nie wyzsze niz 324,2 mld PLN oraz deficyt
nieprzekraczajgcy 47,7 mid PLN.

W sierpniu agencje ratingowe S&P oraz Fitch opublikowaty oceny sytuacji Polski. Agencja S&P
utrzymata rating Polski oraz jego perspektywe na dotychczasowym poziomie, natomiast Fitch
obnizyta perspektywe ratingu z pozytywnej do stabilnej. Wsréd podstawowych czynnikow
wptywajgcych negatywnie na rating agencje wymieniaty oczekiwany wzrost deficytu fiskalnego oraz

dlugu sektora general government.

¢ Premier przedstawit szczegdty zmian w polskim systemie emerytalnym. Zgodnie z nimi, czes¢
obligacyjna OFE ma zosta¢ przekazana do ZUS, przyszta sktadka do OFE ma mieé¢ charakter
dobrowolny i ksztattowa¢ sie na poziomie 2,92%, a aktywa z OFE majg by¢ stopniowo

przekazywane do ZUS 10 lat przed emeryturg (tzw. ,suwak”).

¢ Wl kw. 2013 r. w gtdwnych gospodarkach UE, tj. Niemcy, Wielka Brytania i Francja, odnotowano
wyzszy od prognoz wzrost dynamiki PKB w ujeciu kwartalnym, co przetozyto sie na zwiekszenie
tempa wzrostu gospodarczego zaréwno w strefie euro, jak i w UE. Czynnikiem dodatnie
wptywajgcym na dynamike PKB byt wzrost wydatkow konsumenckich (zaréwno w strefie euro,
jak i w UE przyczynity sie one do wzrostu dynamiki PKB o 0,1 p.p.) oraz w przypadku UE — wzrost
inwestycji (dodatnia kontrybucja do wzrostu gospodarczego wyniosta rowniez 0,1 p.p.). Wedtug
danych odsezonowanych, tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz w UE uksztattowato
sie na poziomie 0,3% k/k (wartos¢ dodatnia po raz pierwszy od siedmiu kwartatow). Kwartat
wczesniej wartosci te wynosity: -0,3% k/k dla strefy euro i -0,1% k/k dla UE. Zakonhczenie reces;ji
odnotowano we Francji, gdzie dynamika PKB wyniosta 0,5% k/k, podczas gdy dwa kwartaty
wczesniej byta ona ujemna i wynosita po -0,2% k/k. W relacji rocznej w 1l kw. 2013 r. dynamika
PKB dla strefy euro oraz UE uksztattowata sie na poziomie odpowiednio: -0,5% r/r oraz 0,0% r/r.
Kwartat wczeéniej tempo wzrostu gospodarczego wyniosto -1,0% r/r dla strefy euro oraz -0,7% r/r
dla UE.

+ Dane dotyczgce sektora przemystu strefy euro, jak i UE wskazywaty na poprawe koniunktury w tym
sektorze. W czerwcu, po raz pierwszy od pazdziernika 2011 r., zanotowana zostata dodatnia
dynamika produkcji przemystowej w strefie euro. Wyniosta ona 0,3% r/r (dane skorygowane
o liczbe dni roboczych), wobec -1,3% r/r w maju. W UE dynamika ta wzrosta do poziomu 0,4% r/r
z -1,6% r/r miesigc wczesniej. Na poprawe Kkoniunktury w sektorze przemystu strefy euro
wskazywat rowniez indeks PMI dla tego sektora. W sierpniu wzrést on do najwyzszego od 26
miesiecy poziomu 51,4 z 50,3 w lipcu (woéwczas wartos¢ tego indeksu przekroczyta poziom 50
po raz pierwszy od lipca 2011 r.).

W sierpniu miata miejsce réwniez poprawa koniunktury w sektorze ustug w strefie euro. Wartosé
wskaznika PMI dla tego sektora wyniosta 51 (wedtug danych wstepnych), wobec 49,8 miesigc
wczesniej. Warto$¢ powyzej 50, wskazujgca na polepszenie sytuacji w sektorze ustug zostata

osiggnieta po raz pierwszy od stycznia 2012 r.
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W lipcu w strefie euro oraz w UE dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym pozostata
ujemna. Obnizenie wartosci sprzedazy w obu obszarach pogtebito sie. W przypadku strefy euro
dynamika wyniosta -1,3% r/r, wobec -1,1% r/r w czerwcu. W skali catej UE wskaznik ten

uksztattowat sie na poziomie -0,3% r/r, wobec -0,1% r/r miesigc wczesniej.

¢ Na rynku pracy w strefie euro oraz w UE nie odnotowano znaczacej zmiany sytuacii.
W strefie euro wskaznik bezrobocia utrzymat sie w lipcu na poziomie 12,1%, natomiast
w UE wynidst on 11%. Indeks inflacji HICP w strefie euro w sierpniu obnizyt sie do poziomu 1,3%

r/r (dane szacunkowe) z 1,6% r/r w lipcu.

¢ W sierpniu Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat raporty na temat stanu gospodarki
Niemiec, Francji i Hiszpanii. Wedlug MFW, zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego w tych
krajach moze by¢ ryzyko nadmiernej konsolidacji fiskalnej. W przypadku Francji i Hiszpanii

podkreslono takze utrzymujgcy sie wysoki poziom bezrobocia.

¢ Koniunktura gospodarcza w USA w ostatnich miesigcach poprawita sie — wzrost PKB przyspieszyt
w Il kw. do 2,5% w ujeciu zannualizowanym z 1,1% w | kw. Gltéwnymi czynnikami wzrostu byty
inwestycje prywatne i konsumpcja prywatna. Negatywnie na wzrost wptyngt spadek wydatkow

rzgdowych, wynikajgcy z konsolidacji finanséw publicznych.

Dynamika produkcji przemystowej spadta do 1,4% r/r z 1,8% r/r, jednak wskaznik ISM dla
przemystu za sierpien wzrést do 55,7 pkt. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,4% r/r. Na wzrost
popytu konsumpcyjnego i zaufania konsumentéw do gospodarki pozytywnie wptywa poprawa na
rynku pracy, gdzie spadafa liczba os6b ubiegajgcych sie o zasitki dla bezrobotnych, zatrudnienie
rosto w stabilnym tempie a stopa bezrobocia spadfa w lipcu o 0,2 p.p. do 7,4%. Inflacja CPI
wzrosta w lipcu do 2,0% r/r, przy czym wg FED, nie ma obecnie zagrozenia zwigzanego ze zbyt

wysokg dynamikg wzrostu cen w gospodarce.

Zaostrzenie polityki fiskalnej USA przyniosto efekt w postaci wyraznego ograniczenia deficytu
budzetowego. W roku fiskalnym 2012/2013 (ktéry kohczy sie 30 wrzesnia br.) wynidst on po lipcu
607 mid USD, wobec 974 mid USD po lipcu roku ubiegtego. tgcznie na koniec roku fiskalnego
rzad prognozuje deficyt na poziomie 4,7% PKB, tj. 759 mld USD, wobec 7,0% PKB, tj. 1087 mld
USD w roku ubiegtym.

¢ Wozrost PKB Chin w Il kw. br. spadt do 7,5% r/r z 7,7% r/r w | kw. W lipcu i sierpniu pojawity sie
jednak oznaki ponownego wzrostu aktywnosci gospodarczej. Dynamika produkcji przemystowe;j
przyspieszyta sierpniu do 10,4% r/r z 9,7% r/r w lipcu przy wzroscie popytu zagranicznego. Wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej (13,2% r/r) oraz umocnienie importu w ostatnich miesigcach
swiadczg takze o rosngcej roli popytu krajowego we wzroscie gospodarczym. Wg szacunkow
rzgdowych PKB Chin wzrosnie w 2013 r. o 7,5%, natomiast wg nowych prognoz OECD bedzie to
7,8%.

¢ Sposréd panstw BRICS poprawe dynamiki PKB w Il kw. zanotowano w Brazylii oraz RPA

— do odpowiednio 3,3% r/r i 2,0% r/r (w | kw. w obydwu przypadkach wyniosta ona 1,9% r/r).
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Spowolnienie zanotowano w Ros;ji (do 1,2% r/r z 1,9% r/r w | kw.) oraz w Indiach (do 4,4% r/r
z24,8% r/rwl kw.).

Rynki finansowe i surowcéw

L

Sytuacja na rynkach finansowych w sierpniu determinowana byta przede wszystkim przez
oznaki globalnego ozywienia gospodarczego. Wskutek naptywu dobrych danych
makroekonomicznych, przedstawiciele niektdrych bankéw centralnych (m.in. EBC oraz RPP)
zadeklarowali, ze biezgce poziomy stdép procentowych zostang utrzymane na niezmienionym
poziomie w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Na rynkach bazowych w sierpniu odnotowano znaczne wzrosty dochodowosci, wynikajgce
przede wszystkim z nasilenia dyskusji nad ograniczeniem skali programu skupu aktywow
w Stanach Zjednoczonych w 2013 r. Rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty z 2,58%
na poczagtku sierpnia do nienotowanego od lipca 2011 r. poziomu 3,00% w pierwszej dekadzie
wrzesnia, kontynuujgc trend wzrostowy zapoczgtkowany w czerwcu br. Dochodowosci
niemieckich 10Y wzrosty o 42 p.b., z 1,63% do maksymalnego poziomu 2,05% na poczatku
wrzesnia, osiggajgc wartosci z marca 2012 r.

Na krajowym rynku skarbowych papieréw warto$ciowych zanotowano znaczne wzrosty
rentownosci. Dochodowosci polskich obligacji 2Y, 5Y oraz 10Y wzrosty od konca lipca
odpowiednio o 48 p.b., 105 p.b. i 100 p.b., osiggajac na poczatku wrzesnia maksymalne
poziomy 3,28%, 4,43% oraz 5,04%, nienotowane od sierpnia 2012 r. (w przypadku obligacji 2Y
— od kwietnia 2013 r.). Zwyzki dochodowosci polskich papieréw wartosciowych wynikaty
przede wszystkim ze wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych, wypowiedzi niektérych
cztonkéw RPP odnosnie do zakonczenia cyklu obnizania stép procentowych NBP w br.,
rzadowych propozycji zmian w systemie emerytalnym (OFE) oraz dyskusji nad nowelizacjg
budzetu na 2013 r.

Na rynkach walutowych w sierpniu doszto do wzrostu kursu EUR-USD do maksymalnego
poziomu 1,345, co wynikato przede wszystkim z narastajgcej niepewnosci co do terminu
ograniczenia programu QE3 w Stanach Zjednoczonych. Stopniowemu wzrostowi kursu EUR-
PLN do maksymalnego poziomu 4,29 na poczagtku wrzesnia towarzyszyt wzrost rentownosci
skarbowych papieréw wartosciowych oraz spadki cen akcji na polskiej gietdzie.

Na rynku surowcéw naturalnych odnotowano w sierpniu wzrosty cen ropy naftowej oraz zlota.
Zwyzka cen ropy byta gtéwnie skutkiem destabilizacji sytuacji politycznej na Bliskim
Wschodzie. O wzrostach cen zilota zdecydowat rekordowo wysoki popyt na kruszec ze strony

panstw azjatyckich.
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L

Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Koniunktura

W Il kwartale 2013 r. PKB Polski wzrost o 0,8% r/r (po odsezonowaniu o 1,1% r/r), a w relaciji
kwartalnej o 0,4%. Oznacza to przyspieszenie dynamiki w odniesieniu do | kw. br., kiedy
ksztattowata sie ona na poziomie 0,5% r/r i 0,2% k/k.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB byt eksport netto, ktérego wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego wyniost +2,5 p.p. (w poprzedzajgcym kwartale +1,4 p.p.). Dodatni byt réwniez
wplyw spozycia ogétem (w tym publicznego +0,7 p.p., a indywidualnego +0,1 p.p.). Ujemny by}
wptyw popytu krajowego (-1,7 p.p.), zmiany zapasow (-1,9 p.p.) oraz akumulacji (-2,5 p.p.).

Struktura PKB PKB - Il kw. 2013 r.
Dynamika Wplyw
1/r sktadowych
(%) (0-p.)
PKB 0,8
Popyt krajowy -1,9 -1,7
Spozycie ogotem 1,0 0,8
Spozycie indywidualne 0,2 0,1
Spozycie publiczne 39 0,7
Akumulacja -14,0 2,5
Naklady brutto na $r.trwale -3.8 -0,6
5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Przyrost rzecz. §r. obrotowych : -1,9
Q1/Q2|Q3|Q4|Q1|Q2/Q3|Q4/Q1|Q2|Q3|Q4/Q1|Q2|Q3|Q4|Q1|Q2 ) )
2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 Saldo obrotow z zagranica : 2,5
=== Spozycie publiczne = Spozycie indywidualne Warto$¢ dodana brutto 0,9 0,7
Naktady brutto na $rodki trwate mmmm Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
Saldo obrotéw z zagranica ——PKB
Zrédto: GUS.

W Il kwartale 2013 r. eksport wzrést o 5,1% r/r przy spadku importu o 0,6% r/r. Spozycie ogétem
wzrosto o 1,0% r/r, co byto efektem znacznego wzrostu dynamiki spozycia publicznego (o 3,9%
r/r) oraz nieznacznego wzrostu spozycia indywidualnego (o 0,2% r/r). Pogtebieniu ulegt natomiast
spadek akumulacji, ktéra obnizyta sie o 14,0% r/r, co byto jej najnizszg dynamikg od Il kw. 2009 r.
W efekcie popyt krajowy obnizyt sie 0 1,9% r/r (kwartat wczesniej o 0,9% r/r).

Warto$¢ dodana brutto wzrosta o 0,9% r/r, a jedyng kategorig, w ktérej zanotowano spadki byto
budownictwo (-20,3% r/r).

W lipcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 6,3% r/r przy oczekiwaniach wskazujgcych
na wzrost 0 5,1% r/r.

Wzrost produkcji objgt 27 z 34 dziatdw przemystu. Najwieksze wzrosty dotyczyty produkciji
pozostatego sprzetu transportowego (21,9% r/r), wyroboéw z drewna, korka, stomy i wikliny (13,5%
r/r) oraz wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (13,1% r/r). Najwieksze spadki dotyczyty naprawy,
konserwaciji i instalowania maszyn i urzadzen (-8,1% r/r).

Po odsezonowaniu wzrost produkcji wyniést w lipcu 2,8% r/r. W pierwszych siedmiu miesigcach
2013 r. produkcja przemystowa wzrosta o 0,5% r/r.

Analitycy Ministerstwa Gospodarki oczekujg, ze w sierpniu br. dynamika produkcji przemystowej
zblizy sie do 3%, a w catym Ill kw. br. wyniesie okoto 5%.
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Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w lipcu o 5,2% r/r (po odsezonowaniu 0 7,3%
r/r). Spadki objety wszystkie dziaty budownictwa.

¢ W sierpniu utrzymat sie wzrost publikowanych przez GUS wskaznikéw koniunktury dla
przetwérstwa przemystowego, budownictwa oraz handlu detalicznego, chociaz klimat
koniunktury w tych kategoriach nadal oceniany byt pesymistycznie. Pozytywnie oceniany byt
klimat koniunktury w handlu hurtowym.

Na poprawe koniunktury w sektorze przemystowym wskazywatl réwniez wzrost wskaznika
PMI dla przemystu — z 51,1 pkt w lipcu do 52,6 pkt w sierpniu (najwyzszego poziomu od lipca
2011 r.). Do wzrostu wskaznika przyczynity sie jego trzy komponenty: nowe zamdéwienia
(najszybsze tempo wzrostu od marca 2011 r., przy zwigkszeniu popytu na rynkach: krajowym oraz
zagranicznym), produkcja (wzrost drugi miesigc z rzedu) oraz poziom zatrudnienia (wzrost po raz
pierwszy od roku).

¢ W lipcu stopa bezrobocia obnizyta sie z 13,2% do 13,1%.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w lipcu o 0,7% r/r (w okresie styczen-
lipiec 0 1,1% r/r), a przecietne wynagrodzenie w tym sektorze wzrosto w lipcu o 3,5% r/r.

¢ W raporcie o sytuacji sektora gospodarstw domowych w | kw. 2013 r. NBP wskazuje na
wzrost ich dochodéw realnych do dyspozycji brutto o 3,6% r/r (podczas gdy w
poprzedzajagcym kwartale spadty one o 2,0% r/r). Ocenia jednak, ze dalszy wzrost dochoddéw jest
mato prawdopodobny ze wzgledu na ostabiong aktywnos¢ gospodarcza kraju oraz niekorzystne
uwarunkowania zewnetrzne (zwigzane gtownie z sytuacjag gospodarczg strefy euro). W | kwartale
br. spozycie prywatne obnizyto sie realnie o 0,5% r/r, co oznacza utrzymanie sie stagnacji w tym
zakresie. Zanotowano natomiast wzrost dobrowolnej stopy oszczedzanial do poziomu
najwyzszego od poczatku 2012 r. (do 1,3% po odsezonowaniu wobec $redniej na poziomie
0,4% w 2012 r.).

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 4,3% r/r przy prognozach wskazujgcych na wzrost o
3,1% r/r. Wzrost sprzedazy dotyczyt gtéwnie kategorii pojazdy samochodowe, motocykle, czesci
(+14,4% rir) oraz sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach (+10,8% r/r).

W pierwszych 7 miesigcach br. sprzedaz wzrosta o 1,0% r/r.

¢ W lipcu wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrést do 1,1% r/r z rekordowo
niskiego poziomu 0,2% r/r zanotowanego w czerwcu, utrzymat sie jednak ponizej dolnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego okreslonego przez RPP (wynoszgcego 2,5% +/- 1 p. p.). W relacji
miesiecznej ceny wzrosty 0 0,3%.

Najwiekszy wptyw na wysokos¢ wskaznika miaty wzrosty cen 2zywno$ci i napojéw
bezalkoholowych (2,5% r/r; +0,6 p. p.), optat zwigzanych z mieszkaniem (2,0% r/r; +0,5 p. p.) oraz
rekreacji i kultury (2,9% r/r; +0,2 p. p.). Wskaznik obnizaty spadki cen tgcznosci (-9,7% r/r; -0,4 p.
p.), odziezy i obuwia (-5,0% r/r; -0,2 p. p.) oraz transportu (-1,2% r/r; -0,1 p. p.).

Po wylgczeniu cen zywnosci i energii inflacja wyniosta 1,4% r/r, co bylto jej najwyzszym poziomem
od stycznia br.

Finanse publiczne

¢ W okresie styczen-lipiec 2013 r. deficyt budzetowy wyniést 25,9 mid PLN tj. 72,9% planu na
biezacy rok. Deficyt zanotowat niewielki spadek w relacji do poziomu notowanego na koniec
czerwca br. i byt 0 377 min PLN nizszy niz poziom przewidziany w harmonogramie dochodéw i
wydatkéw. W analogicznym okresie ubiegtego roku deficyt wynosit 69,6% planu.

! Relacja tzw. ,0szczednosci dobrowolnych” (oszczednosci bez uwzglednienia oszczednosci emerytalnych w systemie
kapitatowym) do dochodéw gospodarstw domowych.
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W pierwszych siedmiu miesigcach roku na skutek spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego
nastgpit spadek wiekszosci wptywow podatkowych — VAT o 7,3% r/r (po uwzglednieniu zmian
zasad ksiegowania o ok. 4% r/r), akcyzy 0 2,7% r/r, a CIT o 14,8% r/r. Wzrost nastgpit natomiast
w zakresie dochodow z PIT — 0 4,8% r/r.

Rzad przyjat projekt nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 r. Konieczno$¢ przeprowadzenia
nowelizacji jest uzasadniana spowolnieniem dynamiki PKB i pogorszeniem perspektyw jej
wzrostu. Zgodnie z aktualnymi oczekiwaniami PKB w 2013 r. ma wzrosng¢ o 1,5% tj. 0 0,7 p.p.
mniej niz warto$¢ przyjeta w ustawie budzetowe;.

Oczekiwane dochody budzetowe majg uksztattowaé sie na poziomie 275,7 mld PLN (nizszym
0 23,7 mid PLN, tj. o 7,9% w stosunku do planu). Zgodnie z nowelizacjg wydatki budzetowe
zostang ograniczone o 7,7 mid PLN, do kwoty 327,3 mld PLN. Poziom dopuszczalnego deficytu
budzetowego ma zosta¢ podniesiony o0 16 mid PLN (do 51,6 mid PLN z 35,6 mid PLN).

Najwieksze ciecia majg objg¢ resorty: obrony narodowej (3,1 mld PLN) oraz transportu (1,0 mid
PLN). Zmniejszenie wydatkébw ma tez wynika¢ z obnizenia kosztow obstugi zadluzenia
zagranicznego (o 1,05 mld PLN) i zmniejszenia rezerw celowych (o0 1,03 mid PLN).

Nowelizacja zaktada wzrost finansowania krajowego budzetu o 6,4 mld PLN (w efekcie wzrostu
finansowania w skarbowych papierach wartosciowych oraz wzrostu dodatniego salda srodkéw na
rachunkach ztotowych budzetu panstwa przy pogtebieniu ujemnego salda pozyczek udzielanych z
budzetu panstwa) i wzrost finansowania zagranicznego o 8,9 mld PLN (w efekcie wzrostu
finansowania z tytutu kredytdw zacigganych w miedzynarodowych instytucjach finansowych,
wzrostu salda z tytutu pozostatych przychoddw i rozchodéw w wyniku m.in. zwigkszonej skali
sprzedazy srodkow walutowych) przy spadku finansowania w obligacjach emitowanych na
rynkach zagranicznych.

Budzet Polski na lata 2013-14

2013r. 2014r.

(min 2) |znowelizowany budzet|  Pierwotny budzet|  zmiana|| Projekt budzetu
dochody ‘ 275 729 299385 23656 276 512
wydatki 327 294 334950  -7656 324 246
deficyt 51565 35565 16000 47 734
Zrédto: MF.

Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2014 r. Projekt zostat nastepnie skierowany do
konsultacji z partnerami spotecznymi w ramach Tréjstronnej Komisji ds. Spoteczno-
Gospodarczych.

Zgodnie z projektem:

- dochody budzetowe bedg ksztaltowaty sie na poziomie 276,5 mid PLN (w tym dochody
podatkowe majg wynies¢ 248,0 mid PLN, a niepodatkowe 26,9 mid PLN);

- wydatki nie bedg wyzsze niz 324,2 mid PLN;
- deficyt nie przekroczy 47,7 mid PLN.

Zalozenia do budzetu na 2014 r.

PKB 2,5%
Inflacja 2,4%
Nominalny wzrost wynagrodzen 3,5%
Spozycie prywatne (nominalnie) 4,6%
Stopa bezrobocia 13,8%

Zrodfo: MF.
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¢ Premier przedstawit szczegoty zmian w systemie emerytalnym:

o czesc¢ obligacyjna OFE ma zosta¢ przekazana do ZUS, a OFE nie bedg mogly diluzej
inwestowaé w obligacje skarbowe;

o skiadka do OFE ma mie¢ charakter dobrowolny:
o sktadka do OFE ma ksztattowac sie na poziomie 2,92% wynagrodzenia brutto;
o srodki z OFE majg by¢ stopniowo przekazywane do ZUS 10 lat przed emeryturg, w wysokosci
1/10 zgromadzonych $rodkéw rocznie (tzw. suwak).
Oceny agencji ratingowych
¢ Agencja S&P utrzymata dilugoterminowy rating kredytowy Polski w walutach obcych na
poziomie A-, a rating w walucie lokalnej na poziomie A. Perspektywa ratingu pozostata stabilna.

Na rating korzystnie wpltywajg zdywersyfikowana gospodarka, ptynny kurs walutowy oraz mocny i
dobrze dokapitalizowany sektor finansowy. Ograniczeniem dla podwyzszenia ratingu jest wysoki
poziom zadtuzenia, niski poziom PKB per capita oraz znaczne zapotrzebowanie na finansowanie
zewnetrzne.

Agencja prognozuje, ze deficyt sektora general government wzrosnie do 4,3% PKB w 2013 r.,
przy czym dochody budzetowe beda o 1,2% PKB nizsze niz oczekiwane w zatozeniach
budzetowych. Ten niedobdér ma zostac¢ czesciowo zrekompensowany przez ciecia w wydatkach w
wysokosci 0,5% PKB. W 2015 r. oczekiwany jest spadek deficytu do 3% PKB.

S&P oczekuje ozywienia gospodarczego w Polsce i wzrostu dynamiki PKB z 1% w 2013 r. do
sredniego poziomu 2,7% w latach 2014-16.

Prognozy S&P

| 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PKB (%) 6,8 51 1,6 3,9 45 1,9 1,0 2,2 31 31

Deficyt general government (% PKB) 1,9 3,7 7,4 7,9 5,0 3,9 43 3,6 3,0 2,9

Dlug general government (% PKB) 45,0 47,1 50,9 54,8 56,2 55,6 57,2 57,6 57,4 57,1

Inflacja CPI (%) 2,6 4.2 4,0 2,7 3,9 3,7 1,0 2,0 2,3 2,3
Zrédto: S&P.

¢ Agencja Fitch obnizyta perspektywe ratingu Polski z pozytywnej do stabilnej. Jednoczesnie
utrzymata dtugoterminowg ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie A- w walucie
zagranicznej i A w walucie lokalnej.

Jako podstawe do obnizenia perspektywy ratingu agencja wskazuje przede wszystkim
oczekiwany wzrost deficytu fiskalnego i diugu publicznego. Fitch prognozuje, ze na skutek rewizji
budzetu dokonanej w lipcu, deficyt sektora general government liczony wg metodologii UE
wyniesie 4,2% PKB w 2013 r. tj. o 0,7 p.p. wiecej niz wskazywaly prognozy rzgdowe zawarte w
Programie Konwergencji oraz o 1,0 p.p. wiecej niz opublikowane w lutym br. prognozy Fitch.
Agencja przewiduje, ze obnizenie deficytu do poziomu ponizej 3% PKB nie zostanie osiggniete
przed 2015 r. Zgodnie z prognozami Fitch dtug sektora general government ma osiggngé swojg
najwyzszg warto$¢ (56% PKB) w latach 2013-14, zamiast jak wczes$niej oczekiwano w 2011 r.

Dodatkowymi czynnikiem wptywajgcym na obnizenie perspektywy ratingu jest obnizona
wiarygodnosc fiskalna Polski, wynikajgca z zawieszenia pierwszego progu ostroznosciowego dla
dtugu publicznego.

Ratingi zostaty utrzymane na dotychczasowym poziomie ze wzgledu na notowane od potowy br.
ozywienie gospodarcze. Zgodnie z prognozami Fitch dynamika PKB wyniesie 1,2% w 2013 r., a
nastepnie wzrosnie do 2,4% w 2014 r. i 3,0% w 2015 r. Pozytywnie na rating wplyng rowniez
prognozowany spadek deficytu w rachunku biezgcym, obnizenie wskaznikow zadtuzenia
zewnetrznego oraz stabilna sytuacja sektora bankowego.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegoéinych skladowych na wzrost PKB Dynamika PKB wyréwnana sezonowo
70 - 5.0 7 —omPKB I/r 46 46 48 ¢
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5,0 1 42 45 43 44
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2,0 A
1,0 A
0,0 1
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Zrédio: Dane GUS
Projekcja inflacji i PKB NBP — lipiec 2013 r. i poprzednie
Kolejne projekcje PKB (% rir) Kolejne projekcje inflacji (%; r/r)
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Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki klimatu koniunktury i PMI dla przemystu
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Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

20 4

10 A

5 4
0
=== Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r)
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Zrédto: Dane NBP

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
5,0% Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (%; r/r) % 15,0
Stopa bezrobocia (%; p.o.)
4,0% T 145
T 14,0

3,0%

+ 135

2,0%
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Zrédfo: Dane GUS

Produkcja i nastroje producentow
przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
lipiec 2012 1,7% -5,1% 48,9 -3,0 -14,0 -6,0
sierpien 2012 5,2% -8,8% 48,0 -3,0 -16,0 -5,0
czerwiec 2013 3,0% -18,3% 49,3 -4,2 -16,9 -8,5
lipiec 2013 6,3% -5,2% 51,1 -4,1 -14,9 -6,9
sierpien 2013 - - 52,6 -1,0 -13,0 -6,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne

Wskazniki konsumenckie
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

04 -
20% 14% - Kredyty - wolumen —Depozyty-wolumenmldp 950
0 Kredyty - znfiapa r/r \ —— Depozyty - zmiana r/r 900
15% - 12%
I 10% 850
0
10% - [ |
ll 8% 800
5% A I“ ‘ 6% 750
4% 700
s |||I||||“||| Hidltnal =
mm Kredyty dla gospoQa@w domowych 206 650
Kredyty dla przedsiebiorstw
50 | Gotéwka w obiegu 0% 600
"eesandana d yyagas 9993050 02498989889089
oo oo oo SN2 TINL22gTE2NL28T2
SEEREESLLREEALEREES T VEESETVEESSTVEES
Zrédito: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
gotowka 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)
czerwiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,0%
lipiec 2012 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
maj 2013 109,3 6,8% 508,3 9,5% 920,1 6,1% 941,8 6,5%
czerwiec 2013 112,8 8,7% 523,8 13,2% 927,3 6,7% 946,6 7,0%
lipiec 2013 112,6 9,3% 530,7 14,1% 921,7 6,1% 945,1 6,6%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie rir Ujecie m/m
5% 1 Bazowa netto* 1,5% Bazowa netto*
——CPI
Cel inflacyjny NBP —CPI
4% - <~~~ Granica odchylen
1,0% |
3% - 0,6%
0,5%
0,3%
2% -
0,0%
1% -
0% e 5%
g S8 dd 3 d 298 Y¥YIYYTITEST g 88 dd 23028 Y¥YIYYISABICY
SL2FEEsiegyEeiLgpEs SLiFpESLigpEeLfipgs
Zrédfo: Dane GUS, NBP:

* wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

" Dane dotyczace kredytéw | 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

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.

sty lut mar kwi ma cze lp sie wrz paz lis gu 50
0 T T
5 40 A
-10 30 -
-15
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25 10 1
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30 | 26,3
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-35
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== Maksymalny deficytw 2013 r.
Zrédto: Dane MF

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

obligacje

-2,8
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bony skarb. prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne

Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych (ESA '95)
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

== Banki e==|nwestorzy zagraniczni e=Fundusze emerytaline

mlid zt

SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesigczne
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Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

220 o midzt 15
Obligacje skarbowe  mBony skarbowe
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10
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Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$¢ udziat warto$¢ udziat wartos$¢ udziat
lipiec 2012 518,2 11,7 529,8 101,2[ 19,1% 178,2| 33,6% 121,6[ 22,9%
czerwiec 2013 571,2 3,1 574,3 116,0{ 20,2% 201,9] 35,2% 117,7( 20,5%
lipiec 2013 566,2 3,1 569,3 106,9( 18,8% 202,2|  35,5% 120,1f 21,19%
zmiana m/m -5,0 0,0 -5,0 -9,0{ -1,4 p.p. 0,3[ 0,4 p.p. 2,5 0,6 p.p.
zmiana r/r 48,0 -8,6 39,4 5,7] -0,3 p.p. 24,0 1,9 p.p. -1,5| -1,8 p.p.

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

Koniunktura

+ W sierpniu Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) opublikowata raport
dotyczacy indekséw wyprzedzajacych koniunkture (Composite Leading Indicators — CLI).
W raporcie stwierdzono, ze indeksy te wskazujg, iz w strefie euro tempo wzrostu gospodarczego
zwieksza sie. W Niemczech indeks CLI powraca do trendu wzrostowego, podobnie jak we
Wioszech, natomiast we Franciji stabilizuje sie.

¢ Wl kw. 2013 r. w strefie euro i UE odnotowano wzrost dynamiki PKB w ujeciu kwartalnym, co
byto zwigzane z wyzszym od prognoz tempem wzrostu gospodarczego Niemiec, Francji i Wielkiej
Brytanii. Wedlug danych odsezonowanych, w relacji kwartalnej dynamika wzrostu gospodarczego
wyniosta 0,3% k/k zaréwno dla strefy euro (warto$¢ dodatnia po raz pierwszy
od siedmiu kwartatow), jak i dla UE. Kwartat wczesniej tempo wzrostu gospodarczego dla strefy
euro oraz UE wynosito odpowiednio: -0,3% k/k i -0,1% k/k. W Il kw. 2013 r. wydatki gospodarstw
domowych wzrosty zaréwno w strefie euro oraz w UE 0 0,2% k/k (w | kw. 2013 r. dla strefy euro
oraz UE ich dynamika wyniosta odpowiednio -0,2% k/k i 0,0% k/K). W Il kw. br. przyrost inwestyciji
wynosit 0,3% k/k w strefie euro i 0 0,4% w UE (kwartat wczesniej dynamika ta wynosita
odpowiednio: -2,2% k/k i -1,8% k/k). Eksport wzrést o 1,6% k/k w strefie euro oraz o 1,2% k/k
w UE. W | kw. 2013 r. jego dynamika dla obu tych obszaréw wynosita odpowiednio: -1,1% k/k
i -0,9% k/k.

Dodatnig kontrybucje do tempa wzrostu gospodarczego zanotowano w przypadku wydatkéow
konsumenckich (zaréwno w strefie euro, jak i w UE przyczynity si¢ one do wzrostu dynamiki PKB
0 0,1 p.p.). W przypadku UE jako catosci odnotowano réwniez pozytywny wplyw inwestycji
(wynoszacy 0,1 p.p).

W relacji kwartalnej najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego odnotowane zostato w Portugalii
(1,1% k/k), Niemczech, na Litwie i w Wielkiej Brytanii (po 0,7% k/k). We Francji zanotowano
dodatnig dynamike PKB wynoszacg 0,5% k/k, podczas gdy dwa kwartaly wczesniej byta
ona ujemna i wynosita po -0,2% k/k. Najgtebsze spadki tempa wzrostu gospodarczego wystapity
na Cyprze (-1,4% k/k), w Stowenii (-0,3% k/k), w Holandii i we Wtoszech (po -0,2% k/k).

W relacji rocznej tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro i UE pozostato ujemne
i wynosito odpowiednio -0,5% r/r oraz 0,0% r/r. W | kw. 2013 r. wskazniki te uksztattowaty sie
natomiast na poziomie -1,0% dla strefy euro i -0,7% dla UE.

Najwyzszg dynamike PKB w ujeciu rocznym odnotowaty: totwa (4,3% r/r), Litwa (4,2% r/r), Wielka
Brytania (1,5% r/r) i Estonia (1,4% r/r). Najnizsza dynamika PKB w tym ujeciu wystepowata
na Cyprze (-5,2% r/r), w Grecji (-4,6% r/r), w Portugalii i we Wtoszech (po -2,0% r/r).

¢ W czerwcu, po raz pierwszy od pazdziernika 2011 r. zanotowano dodatnia dynamike
produkcji przemystowej w strefie euro. Wyniosta ona 0,3% r/r (dane skorygowane o liczbe dni
roboczych), wobec -1,3% r/r w maju. W UE dynamika ta uksztattowata sie na poziomie 0,4% r/r,
w poréwnaniu do -1,6% r/r miesigc wczesniej. Najwyzsza dynamika produkcji przemystowej zostata
odnotowana w Rumunii (9,6% r/r), w Polsce (5,3% r/r) i w Estonii (4,7% r/r), natomiast najnizsza
- w Finlandii (-5,9% r/r), Butgarii (-4,4% r/r) i w Czechach (-3,0% r/r).

Warto$¢ produkcji budowlano-montazowej w czerwcu ulegta obnizeniu w strefie euro i UE
odpowiednio o 3,0% r/r i 1,5% r/r. Najwieksze spadki odnotowano w Polsce (-16,3% r/r), Portugalii
(-12% r/r) i Stowacji (-10,7% r/r), natomiast najwieksze przyrosty — w przypadku Wegier (12,5% r/r),
Hiszpanii (4,1% r/r) i Szwecji (3,1% r/r).
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W lipcu i sierpniu nastgpito polepszenie koniunktury w sektorze przemystu strefy euro. Indeks PMI
dla tego sektora w sierpniu wzrost do najwyzszego od 26 miesiecy poziomu 51,4
z 50,3 miesigc wczesniej, wobec prognoz na poziomie 51,3. Wartos¢ tego indeksu odnotowana
w lipcu przekroczyta poziom 50 po raz pierwszy od lipca 2011 r.

¢ W sierpniu w strefie euro nastgpita poprawa koniunktury w sektorze ustug. Wartos¢
wskaznika PMI dla tego sektora wyniosta 51 (wedtug danych wstepnych), wobec 49,8 miesigc
wczesniej oraz przewidywan na poziomie 50,2. Wartos¢ powyzej 50, wskazujgca na poprawe
sytuacji w sektorze ustug, zostata osiggnieta po raz pierwszy od stycznia 2012 r.

¢ W lipcu w strefie euro oraz UE dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym pozostata
ujemna. Obnizenie wartosci sprzedazy w obu obszarach pogtebito sie. W przypadku strefy euro
dynamika ta wyniosta -1,3% r/r, wobec -1,1% r/r w czerwcu. W skali catej UE wskaznik ten
uksztaltowat sie na poziomie -0,3% r/r, wobec -0,1% r/r miesigc wczesniej. Najwieksze spadki
wartosci sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym odnotowano w Stowenii (-6,4% r/r), Hiszpanii
(-5,5% r/r) i Portugalii (-2,2% r/r), natomiast najwyzszg dynamike zaobserwowano w Luksemburgu
(17,5% r/r), na Malcie (6,0% r/r) oraz na Litwie (5,9% r/r).

¢ W czerwcu odnotowano wzrost nadwyzki w miedzynarodowym handlu towarami dla strefy
euro. Jej warto$¢ uksztattowata sie na poziomie 17,3 mld EUR (dane wstepne, nieodsezonowane),
wobec 14,5 mld EUR miesigc wczesniej oraz 12,8 mld EUR w czerwcu 2012 r. W okresie
od stycznia do maja br., w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, odnotowano
spadek importu z wiekszosci gtéwnych partnerow handlowych UE. W skali catej UE, najwieksze
spadki dotyczyty importu z Norwegii i Japonii (obnizenie importu o 15% r/r) oraz z Brazylii
(-13% r/r). W obszarze eksportu, najwiekszy jego wzrost zanotowano w przypadku débr
eksportowanych do Szwaijcarii (33% r/r), natomiast najwiekszy jego spadek — w przypadku débr
eksportowanych do Indii (-4% r/r). W omawianym okresie najwigeksze nadwyzki zanotowano w
przypadku Niemiec (81 mld EUR), Holandii (24,3 mid EUR) i Irlandii (15,3 mld EUR). Najwigksze
deficyty odnotowano natomiast w przypadku Francji (-32,9 mld EUR), Wielkiej Brytanii
(-26,1 mld EUR) oraz Grecji (-8,0 mld EUR).

+ W lipcu sytuacja na rynku pracy w strefie euro oraz w UE nie ulegta zasadniczym zmianom.
W strefie euro wskaznik bezrobocia, zgodnie z przewidywaniami, uksztattowat sie
na poziomie 12,1%, wobec takiej samej wartosci miesigc wczesniej. W UE wyniést on 11%,
rébwniez nie ulegajgc zmianie. W$rdéd panstw cztonkowskich najnizszy poziom tego indeksu
odnotowano w Austrii (4,8%), Niemczech (5,3%) i Luksemburgu (5,7%), podczas gdy najwyzszy
— w Gregji (27,6% wedtug danych z maja) oraz w Hiszpanii (26,3%).

¢ W sierpniu wskaznik inflacji HICP w strefie euro uksztaltowat sie na poziomie 1,3% r/r (dane
wstepne). Wzrost cen zostat odnotowany w najwiekszym stopniu w obszarze zywnosci, alkoholu
oraz wyrobow tytoniowych. W lipcu wskaznik ten wynidst 1,6%, przy inflacji bazowej na poziomie
1,3% r/r. W catej UE uksztattowat sie on woéwczas na poziomie 1,7% r/r. Najnizsza jego wartos¢
zanotowana zostata w Grecji (-0,5% r/r), Butgarii (0,0% r/r) i Danii (0,4% r/r), natomiast najwyzsza
— w Estonii (3,9% r/r), Rumunii (3,4% r/r) i w Holandii (3,1% r/r).

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat w sierpniu raporty na temat stanu
gospodarki Niemiec, Francji i Hiszpanii:

o Sytuacje gospodarczg Niemiec oceniono jako wysoce stabilng, tym niemniej jako
potencjalny czynnik ryzyka zidentyfikowano wysoki stopien jej zaleznosci od koniunktury
miedzynarodowej, wptywajgcej na popyt na eksport. MFW zalecit takze redukcje nadwyzki
w bilansie obrotow biezgcych z 7% PKB w 2012 r. do 5-6%. Za inne zagrozenia uznano
ryzyko nadmiernej konsolidacji fiskalnej, negatywnie oddziatujacej na wzrost gospodarczy,
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jak rowniez niekorzystne perspektywy demograficzne. Wedtug prognoz MFW, tempo
wzrostu gospodarczego Niemiec w 2013 r. wyniesie okoto 0,3%.

o Zdaniem MFW, Francja powinna zwolni¢ tempo konsolidacji fiskalnej w 2014 r. celem
ochrony wzrostu gospodarczego w obliczu zagrozenia wysokim i rosngcym poziomem
bezrobocia. MFW utrzymat prognoze, ze tempo wzrostu gospodarczego Francji w 2013 r.
wyniesie -0,2%, natomiast w 2014 r. wzrosnie ono do 0,8% na skutek poprawy warunkow
zewnetrznych oraz w efekcie polityki pienieznej. W odniesieniu do bezrobocia, MFW
prognozuje jego wzrost do poziomu 11,2% w 2013 r., 11,6% w 2014 r. oraz 11,4%
w 2015.

o Wedlug MFW, postep we wdrazaniu reform w Hiszpanii i korygowaniu nieréwnowagi
fiskalnej i zewnetrznej tamtejszej gospodarki ma na nig wptyw stabilizujgcy, tym niemniej
istnieje pilna potrzeba kreacji miejsc pracy oraz stymulowania wzrostu gospodarczego.
Jako czynniki negatywnie oddziatujgce na tempo wzrostu PKB zidentyfikowano ujemny
wptyw konsolidacji finanséw publicznych, utrudniony dostep do finansowania MSP oraz
zjawiska zewnetrzne, tj. opdznienie we wdrazaniu unii bankowej. MFW przewiduje,
ze tempo wzrostu gospodarczego wyniesie w 2013 r. -1,6%, natomiast w 2014 r.
nie ulegnie zmianie. Ponadto, zdaniem MFW, wdrazanie dalszych reform
oszczednosciowych moze by¢ ograniczone poprzez napiecia spoteczne.

¢ W koncu lipca zostat opublikowany raport MFW zawierajacy przeglad reform w Grecji oraz
analize tamtejszej sytuacji gospodarczej. Raport wskazuje, ze w kraju tym utrzymuje sie
recesja, ma miejsce spadek popytu wewnetrznego oraz wysokie bezrobocie. MFW ocenit,
ze tempo wdrazania reformy administracji publicznej oraz prywatyzacji jest zbyt niskie i nadal
istotne pozostaje ryzyko niestabilnosci politycznej. Prognozowane przez MFW tempo wzrostu
gospodarczego w 2013 r. wynosi -4,2%, natomiast w 2014 r. oczekiwane jest jego ozywienie. MFW
szacuje, ze Grecja na lata 2014-2015 bedzie potrzebowaé okoto 11 mld euro dodatkowych
Srodkéw pomocowych.

+ Komisja Europejska opublikowata raport dotyczacy konkurencyjnosci regionéw. Raport ten
oparty jest na indeksie regionalnej konkurencyjnosci (Regional Competitiveness Index
— RCI). Za najbardziej konkurencyjny region w rankingu uznany zostat region Utrecht (Holandia)
oraz region Londynu. Najnizsze notowania otrzymaty regiony potozone w Butgarii, Grecji i Rumunii.
W raporcie podkredlono wystepowanie znaczgcych réznic pomiedzy konkurencyjnoscig regionéw
w ramach jednego panstwa oraz pomiedzy krajami.

¢ W sierpniu UE zwrécita sie do Swiatowej Organizacji Handlu (World Trade Organisation
— WTO) o rozstrzygniecie w sprawie chinskich cel antydumpingowych natozonych na rury
stalowe importowane z UE. Skarga w tej sprawie zostata wniesiona przez UE w czerwcu, w lipcu
prowadzone byty konsultacje, ktére nie doprowadzity jednak do rozstrzygniecia sporu. W kohcu
lipca osiggniete zostato porozumienie w sporze pomiedzy UE i Chinami dotyczgcym ogniw
stonecznych eksportowanych do UE, na mocy ktérego Chiny wyrazity zgode na stosowanie
minimalnej ceny tych débr.

¢ W sierpniu Wegry dokonaly przedterminowego uregulowania reszty swoich zobowigzan
wobec MFW, w kwocie okoto 721 min EUR. Zobowigzania te formalnie byly wymagalne w marcu
2014 r. Porozumienie kredytowe z MFW nie zostalo przediuzone. Planowana jest réwniez
likwidacja przedstawicielstva MFW w Budapeszcie. Srodki pomocowe dla Wegier zostaty
przyznane przez MFW i UE w 2008 r., a ich wysokos$¢ wyniosta 20 mid EUR.

¢+ Dlugoterminowy rating kredytowy Niemiec na poziomie AAA z perspektywg stabilng zostat
potwierdzony przez agencje Fitch. Decyzje uzasadniono efektywnoscig polityki fiskalnej wyzsza
od zaktadanej oraz m.in. faktem, iz w 2012 r. osiggnieta zostata strukturalna nadwyzka budzetowa
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(co miato miejsce po raz pierwszy od zjednoczenia Niemiec). Wedtug agencji, nie ma réwniez
przestanek do wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB, a ryzyko negatywnego wptywu kryzysu
w strefie euro na gospodarke niemieckg zostato ograniczone poprzez konsolidacje fiskalng
w panstwach czionkowskich.
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji (2010=100)

Indeks wielkosci produkciji (2010=100)
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Rynek pracy
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L

Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

Prognozy gospodarcze

OECD obnizyta swojg prognoze wzrostu amerykanskiego PKB o0 0,2 p.p. do 1,7% w 2013 r.
Organizacja szacuje, ze w Il i IV kw. PKB USA wzroénie o 2,5% kw/kw i 2,7% kw/kw saar
(seasonally adjusted annualized rate).

W rekomendacji dla wiadz monetarnych USA OECD zaproponowata stopniowg redukcje
programu skupu aktywow oraz pozostawienie stép procentowych na dotychczasowym poziomie w
najblizszym czasie.

Implied
2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4 2012 2013"
(Annualised quarter-on-guarter percentage change) (Average annual 2
percentage change)
United States 0.1 1.1 25 25 27 28 1.7 |
China 7.8 6.6 7.0 7.2 8.1 7.8 74
Japan 1.0 3.8 26 26 24 20 1.6
Germany -1.8 00 29 A 24 09 07
France 0.7 0.6 1.9 1.4 16 0.0 0.3
Italy =37 -2.2 -1.0 04 -0.3 -24 -1.8
3 largest euro area countries® -2.0 0.8 1.6 1.3 14 04 04
UK 0.9 1.1 29 3.7 3.2 0.2 1.9
Canada* 09 2.2 1.7 (4.8) (2.5) 1.7 20

Wg Bezowej Ksiegi opublikowanej przez FED gospodarka USA w lipcu i sierpniu w 12
dystryktach rozwijata sie w tempie umiarkowanym. W tym czasie w USA zanotowano wyrazny
wzrost konsumpcji, w tym szczegdlnie wzrdst popyt na samochody oraz dobra zwigzane z
budownictwem. Wyraznie wzrést réwniez popyt na rynku nieruchomosci, zaréwno
mieszkaniowym, jak i komercyjnym. W nieco mniejszym stopniu wzrdst popyt na ustugi
niefinansowe, w tym na transport oraz w branzy turystycznej. W badanym okresie wzrést popyt na
produkty rolnicze, a takze na surowce przemystowe i energetyczne — gtdwnie ze wzgledu na
prognozy $wiadczace o przyspieszeniu wzrostu gospodarczego. Aktywnos$¢ w przetworstwie
przemystowym byta niska. Wzrost kredytéw byt zréznicowany pomiedzy dystryktami, natomiast
warunki ich udzielania pozostaty niezmienione. Odnotowano poprawe jakosci portfela kredytow.

Wzrost zatrudnienia byt stabilny lub rést nieznacznie. Presja inflacyjna byta ograniczona, a inflacja
wzrosta nieznacznie. Presja na wzrost ptac byta réwniez bardzo niska.

Biezaca koniunktura

PKB USA wzrést w Il kw. o 2,5% kw/kw (w ujeciu zannualizowanym — saar). Wzrost byt
wyzszy niz w pierwszym szacunku rownym 1,7% kw/kw, a takze szybszy niz w | kw. br., gdy
wyniost 1,1% kw/kw. Wzrost gospodarczy przyspieszyt gidwnie za sprawg wyzszych wydatkéw
inwestycyjnych w sektorach przedsigbiorstw oraz w sektorze nieruchomosci prywatnych (o
odpowiednio 4,4% kw/kw oraz 12,9% kw/kw). Drugim czynnikiem wzrostu byta konsumpcja
prywatna, jednak m.in. pod wptywem podwyzki podatkéw jej dynamika spadta w Il kw. do
1,8% kw/kw z 2,3% kw/kw w | kw. Wptyw eksportu netto na PKB byt neutralny, podczas gdy w
poprzednim kwartale obnizyt wskaznik. Statlo sie tak za sprawg wzrostu wartosci wymiany
handlowej, w tym eksportu o 8,6% kw/kw (najszybszego od ponad 2 lat). Negatywnie na wskaznik
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wplynat spadek wydatkow rzgdowych (o 0,9% kw/kw), bedacy konsekwencjg zaciesnienia
fiskalnego prowadzonego przez amerykanski rzad.

W | potowie 2013 r. PKB USA wzrost srednio o 1,8% kw/kw saar. Wg czerwcowej prognozy FED
wzrost gospodarczy USA w 2013 r. wyniesie 2,3%.

¢ Dynamika produkcji przemystowej USA od marca br. wyraznie malata i wyniosta w lipcu
1,4% r/r, wobec 1,8% r/r w czerwcu. Spadki odnotowano w produkcji débr uzytecznosci publiczne;j
i infrastruktury (o 3,7% r/r). Sg one zalezne przede wszystkim od wydatkéw rzgdowych, ktére w
ostatnich miesigcach sg ograniczane przez rzad. Spadfa takze dynamika w przetworstwie
przemystowym. Czwarty miesigc z rzedu odnotowano wzrost dynamiki w goérnictwie i wydobyciu —
do 5,7% r/r. Spadek aktywnosci w sektorze przemystowym obnizyt poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych w lipcu o 0,1 p.p. do 77,6%, podczas gdy w diugim okresie wynosit on srednio
80,2%.

W sierpniu wskaznik ISM koniunktury w przemysle USA wzrést z 55,4 pkt. do 55,7 pkt. —
najwyzszego poziomu od 2 lat, co wskazuje na mozliwe ozywienie w sektorze. W wynikach
badania wskazano na wyrazny wzrost nowych zamoéwien w przemysle, przyspieszenie samej
produkcji oraz wzrost zatrudnienia w sektorze.

¢ Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lipcu o 5,4% r/r wobec 5,9% r/r w czerwcu. Najszybszy
wzrost sprzedazy byt widoczny w dziatach samochodéw, czesci i in. pojazdow (13,3% r/r), sprzetu
budowlanego (7,9% r/r) oraz paliw (4,9% r/r). Spadta jedynie sprzedaz sprzetu elektronicznego (o
0,4% rlr).

Dynamika sprzedazy w tych dwéch miesigcach byta najwyzsza od ponad roku, co swiadczy o
poprawie sytuacji gospodarstw domowych oraz o wzroscie sktonnosci do konsumpcji. Wskazniki
zaufania konsumentéw w ostatnich miesigcach znajdujg sie na wysokich poziomach, w znaczne;j
mierze w efekcie poprawy sytuacji na rynku pracy. Kontynuacja wysokiej dynamiki sprzedazy
detalicznej bytaby pozytywnym sygnatem dla wzrostu gospodarczego w Il kw., gdzie konsumpcja
prywatna stanowi gtéwny czynnik wzrostu PKB.

¢ Sprzedaz nowych doméw w USA spadta z 455 tys. w ujeciu rocznym w czerwcu do 394 tys.
w lipcu — do poziomu najnizszego od pazdziernika 2012 r. Do przyczyn spowolnienia zaliczany
jest przede wszystkim wzrost rentownosci diugoterminowych obligacji, na ktérych oparte jest
oprocentowanie kredytow hipotecznych w USA. Wzrost rentowno$ci to efekt wypowiedzi wtadz
FED o mozliwym zakohczeniu programu skupu obligacji o wartosci 85 mid USD miesiecznie.
Tempo sprzedazy domow na rynku pierwotnym jest takie, ze potrzeba by byto 5,2 miesigca, aby
wykupi¢ istniejgce nieruchomosci, wobec 4,3 miesigca w czerwcu. W normalnych warunkach
uznaje sie, ze 6 miesiecy na wykupienie istniejgcych domoéw to zdrowe tempo dla rynku
nieruchomosci w diuzszym terminie.
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Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

Udziat skladowych we wzroscie PKB (kw/kw zannualizowany)
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Rynek nieruchomosci
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Podaz pienigdza

Podaz pienigdza
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Finanse publiczne
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L

2. Japonia

PKB Japonii wzrost w Il kw. 2013 r. 0 0,6% kw/kw i 0 2,6% kw/kw w ujeciu zannualizowanym
(saar). Oczekiwania rynkowe wskazywaty tymczasem na wzrost o 3,6% saar. Wzrost w | kw. po
korekcie wyniést 3,8% saar. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktéra
podniosta PKB o 0,8 p.p. (prognozowano 0,5 p.p.). Caty popyt krajowy podniést wskaznik o 0,5
p.p., hatomiast popyt zagraniczny odpowiadat za wzrost o 0,2 p.p. Spowolnienie wzrostu w Il kw.
byto efektem spadku inwestycji 0 0,1% kw/kw, podczas gdy prognozowano wzrost 0 0,7% kw/kw.

Obnizenie dynamiki PKB spowodowato, ze rzad jest bardziej podzielony w sprawie podwyzki
podatku VAT w przysztym roku, poniewaz czes¢ uwaza, ze wyhamuje ona nadmiernie wzrost
gospodarczy. Premier Shinzo Abe jest jednak zdania, ze jest ona konieczna, aby ograniczy¢
wzrost dtugu publicznego, ktéry przekroczyt rownowartos¢ 10 bin USD i 200% PKB.

Zgodnie z ankietg przeprowadzong przez Reuters wiekszo$¢ japonskich firm planuje w
2014 r. wstrzymanie zatrudnienia, natomiast ponad 15% przedsigbiorstw chce podjaé kroki,
ktére pozwolg im na redukcje kosztéw utrzymania firmy, w tym poprzez redukcje zatrudnienia.
Jest to efekt zapowiadanych podwyzek podatkéw i oczekiwan, Zze ogranicza one wzrost
gospodarczy w przysztym i kolejnych latach.

Ponad 2/3 japonskich firm uwaza, ze podwyzka podatku VAT w kwietniu 2014 r. do 8% z 5%
odbedzie sie ze szkoda dla biznesu. Ok 1/3 respondentdw nie jest przekonana, czy uda im sie
przenies¢ podwyzszone koszty na konsumentéw, natomiast 28% uwaza, ze na pewno nie uda im
sie tego dokonaé. 90% firm zajmujgcych sie krajowym handlem oraz produkcjg zywnosci
stwierdzito, ze podwyzka VAT obnizy ich przychody.

Najbardziej pozgdang przez przedsiebiorstwa reformg rynku pracy jest utatwienie zwalniania
pracownikdéw oraz zatrudniania bez gwaranc;ji dtugiego terminu obowigzywania umowy.

Badanie koniunktury w sektorze japonskich przedsiebiorstw prowadzone przez Bank Japonii
wskazato na wyrazng poprawe nastrojow, szczegolnie w sektorze przemystowym. Przyczynita sie
do tego bardzo ekspansywna polityka monetarna Banku Japonii, ktdra wptyneta na ostabienie zbyt
mocnego dotychczas japonskiego jena. Po raz pierwszy od 2 lat liczba optymistycznie
nastawionych do gospodarki firm byta wieksza niz pesymistycznych. Duze przedsiebiorstwa chca
w tym roku fiskalnym zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne o 5,5%, podczas gdy prognozowano, ze
bedzie to ok. 2,9%.

Podczas gdy obecna polityka rzadu wspiera eksporteréw, firmy dziatajgce gtdwnie na rynku
krajowym sg nastawione mniej optymistycznie, gtéwnie ze wzgledu na przysztoroczne podwyzki
podatku VAT, ktére ograniczg site nabywczg konsumentow.
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

¢ Na szczycie panstw grupy G20 dominowaty opinie, ze jest jeszcze zdecydowanie zbyt wczesnie,
aby ogtosi¢ zakonhczenie globalnego kryzysu gospodarczego. Jednoczesnie waznym aspektem
ostatnich miesiecy stata sie znaczna zmiennos$¢ na rynkach finansowych w panstwach
rozwijajgcych sie. Zapowiedz wycofania sie przez FED z programu skupu aktywéw wywotata
przecene aktywoéw panstw wschodzgcych. Szczegdlnie mocno ostabily sie lokalne waluty, co
przyczynito sie do destabilizacji tych gospodarek. W tym kontekscie panstwa BRICS chcag
mozliwie szybko ustanowi¢ fundusz rezerw walutowych o wartosci ok. 100 mid USD, ktéry
pomogtby ustabilizowa¢ rynki walutowe w czasach duzej zmiennosci. Jest to jednak wcigz
niewielka kwota w poréwnaniu z warto$cig wymiany na rynku walutowym.

1. Brazylia

¢ Wozrost PKB Brazylii przyspieszyt w Il kw. 2013 r. do 3,3% r/r i 1,5% kw/kw z 1,9% r/r i 0,6%
kw/kw w | kw. br. Prognozowano wzrost na poziomie 2,5% r/r i 0,9% kw/kw. Sposroéd danych
szczego6towych wymieniono wzrost inwestycji o 3,6% kw/kw, produkcji przemystowej o 2,0%
kw/kw oraz produkcji w rolnictwie o 3,9% kw/kw.

Wzrost dynamiki PKB w ostatnich kwartalach to przede wszystkim efekt prowadzenia
ekspansywnej polityki fiskalnej. Obecny rzad dziatajgcy od 2011 r. oferowat bowiem pakiety
stymulujgce gospodarke, takie jak ulgi podatkowe, utatwienie dostepu do linii kredytowych dla firm
oraz ustanowit wyzsze cto dla konkurencyjnych, tanich produktéw z importu, aby wesprzec
rodzimg produkcje. Do kwietnia br. réwniez stopy procentowe banku centralnego pozostawaty na
rekordowo niskim poziomie.

Ekspansywna polityka fiskalna i monetarna oraz ostabienie krajowej waluty przyczynity sie jednak
do wzrostu inflacji, co wymusito zaciesnienie polityki monetarnej i wzrost gtéwnej stopy
procentowej do 9%.

2. Rosja

¢ PKB Rosji wzrést w Il kw. 2013 r. 0 1,2% r/r, a wiec ponizej wzrostu z | kw. br. réwnego 1,6% r/r i
prognoz na poziomie 1,9% r/r. Byt to w efekcie 6 kwartat spadku dynamiki rosyjskiego PKB oraz
najnizszy wzrost gospodarczy od konca 2009 r. Wg OECD jednak rosyjska gospodarka zaczyna
ponownie rosnagé. Wskaznik aktywnosci OECD ,leading growth indicator” dla Rosji wzrést w lipcu
do 99,3 pkt z 99,2 pkt., podczas gdy w innych gospodarkach rozwijajgcych sie wskaznik ten spadht.

¢ Rosyjskie ministerstwo finanséw prognozuje spadek inflacji w 2014 r. do rekordowo niskiego
poziomu 5%, a nawet ponizej, ze wzgledu na planowane zamrozenie cen ustalanych
administracyjnie, a wiec zwigzanych m.in. z optatami za mieszkanie. Rzad chce w ten sposob
odcigzy¢ nieco budzety gospodarstw domowych w okresie silnego spowolnienia gospodarczego.
Wtadze liczg réwniez na to, ze nizsza inflacja umozliwi obnizenie stép procentowych banku
centralnego, co dodatkowo wspartoby rosyjskg gospodarke.

3. Indie

¢ Wazrost gospodarczy Indii zwolnit w 1l kw. 2013 r. do 4,4% r/r z 4,8% r/r w | kw. br. i byt najnizszy
od | kw. 2009 r. W catym roku fiskalnym 2012/2013 PKB Indii wzrést o 5% — najmniej od dekady.
Wg prognoz biezacy rok fiskalny bedzie pod tym wzgledem jeszcze gorszy. Sposréd danych
szczegotowych przetwdrstwo przemystowe spadto w Il kw. o 1,2% r/r, produkcja w gérnictwie
spadta o 2,8% r/r, natomiast w rolnictwie wzrosta 0 2,7% r/r.
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Wg wskaznika biezgcej koniunktury publikowanego przez OECD, aktywno$¢ gospodarcza Indii w
ostatnich miesigcach w dalszym ciggu malata. Wskaznik spadt w lipcu do 97,1 z 97,3 pkt.

4. Chiny

+ Nadwyzka w bilansie handlowym Chin wyniosta w sierpniu 28,5 mld USD — najwiecej od
grudnia ub.r. Eksport towarowy Chin wzrést w sierpniu o 7,2% r/r do 190,6 mid USD i byt drugim
najwyzszym w historii. Najwiekszy byt eksport do USA (32,9 mid USD), ktéry wzrést o 6,1% r/r.
Eksport do panstw Unii Europejskiej wyniost 30,6 mld USD i byt wyzszy o 2,5% r/r. Bardzo
przyspieszyt eksport do panstw ASEAN (Azji Potudniowo-Wschodniej) — o 30,8% r/r do 20,8 mid
USD, a takze do Korei Potudniowej — 0 19,8% r/r do 8,8 mld USD. Spadt natomiast eksport do
Japonii — 0 2,2% r/r do 12,1 mld USD.

Import wzrést w sierpniu 0 7,0% r/r do 162,1 mld USD. Najwiekszg wartos¢ importu Chiny notujg
w wymianie handlowej z Unig Europejskg — 20,5 mld USD, a wiec o0 5,1% wiecej niz przed rokiem.
Z panstw ASEAN Chiny importowaty w sierpniu towary o wartosci 15,8 mid USD (spadek o 3,7%
r/r), natomiast z Korei Potudniowej 15,6 mid USD (wzrost o 12% r/r). Kolejne sag Japonia (14,1 mid
USD, spadek 0 9% r/r) i USA (12,5 mld USD, wzrost o 18,3% r/r).

Wzrost popytu na wyprodukowane w Chinach towary swiadczy o pewnym ozywieniu globalnej
gospodarki, w tym szczegdlnie wsrdd panstw wysoko rozwinietych, jak USA.

¢ Produkcja przemystowa w Chinach w lipcu i sierpniu wyraznie przyspieszyla. Dynamika
produkcji wzrosta w sierpniu do 10,4% r/r z 9,7% w lipcu. Odczyt byt powyzej prognoz rynkowych
na poziomie 9,9% r/r. Najwieksze wzrosty produkcji dotyczyty wydobycia rudy zelaza i produkciji
stali. Jednoczesnie odnotowano wyrazny wzrost wydatkdw inwestycyjnych oraz popytu
zagranicznego, co fgcznie $wiadczy o oznakach ozywienia o charakterze globalnym. Dobre dane
za dwa miesigce Il kwartatu spowodowaty podniesienie prognoz dla PKB Chin. Obecnie wg
prognoz rynkowych spodziewany jest ponowny wzrost dynamiki powyzej 7,5% r/r odnotowanych
w Il kw. br.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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30 T 50% _ 609
mid USD Eksport 25 1d USD mport 2] 60%
2 | —O—Eksport r/r r 40% o— Import r/r L 50%
t 30% L 40%
20 1
r 20% t 30%
25,2%
15 1 t 10% L 20%
o EHEE R '/0% r 10%
1 0
t -10% r 0%
5 |
L 20% t -10%
o—— 777777777 — 77— 3% 0+——77T"T" T T T T 7T T 7T 20%
SRRSER= b= ib= ks b= el S RO B R T R B R ) g2 dd 249422983 YYYQQIY
SN2 25T oYL 2ETLNL 28T LS 2N Q2 25T LSYL 25T LYNL 25T L
= 3 a £ E < % a £ < % 5 g E = Ss= v gEgssg=vgEgssg=vgES=S
Eksport Rosji Import Rosji
- - 0, - —_ 0
807 midusp Exspor 0% 35 1 usp import 0%
L 0,
—O—Eksport r/r r 40% 60%
| 300 t 50%
t 40%
t 20%
t 30%
L 10%
t 20%
t 0%
t 10%
r -10% p-7o
o 0%
o +— 777777771 20% -10%
29gdddgggdgsaaaaa=2 gggdddIgdyyyyyanaggaq
= & =2 c = & = o = £ = © = Q N u s T o N 0 s T e N 0 s T 2
SrfzpEerftizreriggye
Eksport Indii Import Indii
- - % P - 9
357 midusp Eksport 60% 50 1 g usp Import 60%
—o—Eksport rir | s09% 45 1 —o— Import r/r 1 50%
t 40% t 40%
r 30% r 30%
T 20% r 20%
r 10% r 10%
r 0% 0%
L -10% r -10%
0+t 20% g f PP How
S 2289223239 YYYYNYSTaN o N o d 4 4 o4 N o & & N & N § o o ™
2 N 2 25T LNL25T oYL 2T o s 85 T v e &S 2o o &S o3
5 5 g E H 5 g E H 5 g E # 5328 % 5228 % 52 2 N
Eksport Chin Import Chin
250 1 T 40% 200 T 60%
Eksport Import
-+ 0,
—o— Eksport r/r 3% —o— Import r/r 168,2T 50%
200 1 t 30%
o t 40%
L 25%
L 0y
150 1 L 20% 30%
t 15% t 20%
100 1 t 10% r 10%
t 5%
t 0%
[ AR EAAEERREE AR ARREERARE NGO 0%
1 50 r -10%
0+ -+ A% +—T—r—T—r T -20%
ISTR=Tb= b= R R s B B S J R R B R R S 23 dd2d 228y 3YYyYISLAT
N2 23T LNL 23T LNL T L N Y 25T LYNL >F T LYNL 2T L
z ® £ £ = & g E = % & g E = s =8 Eg=s=GgEg=z=6¢g¢g=

Zrédfo: DataStream

40



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia

Inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢ W opinii prezesa NBP, M. Belki, podjeta na lipcowym posiedzeniu decyzja o obnizeniu stép
procentowych do 2,5% konczy cykl obnizek kosztu pienigdza w tym roku, stanowigc
jednoczesnie ,silny sygnat dla rynku, aby nie spekulowa¢ na zmianach stop procentowych
przez dluzszy czas”. Zdaniem A. Zielinskiej-Gtebockiej, czionka RPP, stabilizacja stép
procentowych potrwa do konca 2013 r., cho¢ moze ona wydtuzy¢ sie na rok kolejny. Na
posiedzeniu zakonczonym 4 wrzesnia RPP zdecydowata o utrzymaniu gtéwnej stopy
procentowej na poziomie 2,5%, deklarujgc w komunikacie po posiedzeniu, ze ,w Swietle
niskiej presji inflacyjnej oraz umiarkowanej skali oczekiwanego ozywienia gospodarczego,
stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
biezgcego roku”.

¢ Zaréwno na sierpniowym, jak i wrzesniowym posiedzeniu rada Europejskiego Banku
Centralnego pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Zgodnie z
oczekiwaniami, EBC utrzymat gtdbwng stope na rekordowo niskim poziomie 0,5%,
pozostawiajgc stopy depozytowa oraz kredytowg na poziomach odpowiednio 0% i 1%. W
komunikacie rady EBC podtrzymano deklaracje, ze ,gtéwne stopy procentowe pozostang na
biezagcym lub nizszym poziomie w dtuzszym horyzoncie czasowym”, uzalezniajgc ewentualne
zakonczenie luznej polityki monetarnej od trwatej poprawy sytuacji gospodarczej w strefie
euro. Podczas konferencji prasowej nie przedstawiono zadnych dodatkowych informacji
odnos$nie do dziatan aktywizujgcych akcje kredytowg w panstwach strefy euro.

¢ Z opublikowanego 21 sierpnia stenogramu z lipcowego posiedzenia Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) wynika, ze czlonkowie Komitetu opowiedzieli sie za scenariuszem
ograniczenia skali programu QE3 w kolejnych miesigcach 2013 r. oraz catkowitego
zamknigcia programu w potowie 2014 r. Fed nie przedstawit jednak szczegdtowych
wskazowek odnosnie do terminarza przebiegu wygaszania skupu obligacji w Stanach
Zjednoczonych, uzalezniajagc jego strukture od naptywu jednoznacznych sygnatéw poprawy
sytuacji gospodarczej.

¢ Zaréwno na sierpniowym, jak i wrzesniowym posiedzeniu Banku Anglii (BOE) nie zmieniono
wysokosci stop procentowych, pozostawiajgc gtdwng z nich na rekordowo niskim poziomie
0,5%. Nie zmieniono rowniez wartosci program skupu aktywdéw w ramach ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej (QE), utrzymujgc go na dotychczasowym poziomie 375 mld
GBP. Zdaniem nowego prezesa BoE, stopy procentowe w Wielkiej Brytanii pozostang na
niskim poziomie az do momentu gdy stopa bezrobocia spadnie do 7%.

¢ Na sierpniowym i wrze$niowym posiedzeniu Bank Japonii (BoJ) nie zmienit gtéwnych
parametréw polityki monetarnej i podtrzymat decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej na
poziomie 60-70 mid JPY. Odejscie od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy
monetarnej w ramach japonskiej polityki monetarnej miato miejsce w kwietniu br.

¢ Po lipcowej obnizce stép o 25 p.b., na posiedzeniu 5 sierpnia Bank Rumunii po raz kolejny
zmniejszyt koszt pienigdza, obnizajgc gtéwng stope procentowg o 50 p.b. do poziomu 4,5%.

¢ Na posiedzeniu w dniu 1 sierpnia Bank Czech pozostawit stopy procentowe bez zmian,
utrzymujgc dwutygodniowg stope repo na rekordowo niskim poziomie 0,05%. Po raz pierwszy
w historii poddano réwniez pod gtosowanie wniosek dotyczgcy interwencji walutowej w celu
osfabienia korony. Wniosek ten zostat jednak odrzucony.
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¢

Na posiedzeniu w dniu 27 sierpnia Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt stopy procentowe o
20 p.b., sprowadzajgc gtdéwng z nich do rekordowo niskiego poziomu 3,80%. Byta to juz
trzynasta z kolei obnizka kosztu pienigdza na Wegrzech.

Bank Rezerw Australii na posiedzeniu 6 sierpnia obnizyt gtéwne stopy procentowe o 25 p.b.
do rekordowo niskiego poziomu 2,5%. Decyzja banku byla zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi.

Na posiedzeniu 20 sierpnia Bank Centralny Turcji nie zmienit gtdwnej stopy procentowe;,
pozostawiajgc ja na poziomie 4,5%. Podniesiono jednoczesnie jednodniowg (overnight) stope
pozyczkowg o 50 p.b. do poziomu 7,75%.

Centralny Bank Brazylii podwyzszyt w sierpniu stopy procentowe o 50 p.b., podnoszac stope
referencyjng do poziomu 9%. Jest to juz trzecia od kwietnia br. podwyzka kosztu pienigdza w
Brazylii, wynikajgca przede wszystkim z checi ograniczenia inflacji, ktérej poziom w lipcu
wyniost 6,27%.
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Rynek papierow diuznych

¢ Na wzrosty rentownosci na krajowym rynku papieréw wartosciowych wplywaty przede
wszystkim:

ponowne nasilenie dyskusji dotyczacej perspektywy ograniczenia skali programu
skupu aktywéw w Stanach Zjednoczonych w br.,

zwyzki dochodowosci na rynkach bazowych, warunkowane naptywem lepszych od
oczekiwanych odczytéw makroekonomicznych ze strefy euro i Stanéw Zjednoczonych
(PKB),

rzgdowe propozycje zmian w systemie emerytalnym (OFE),

wypowiedzi czionkébw RPP odnosnie do zakonczenia cyklu obnizek stop
procentowych w Polsce,

dobre dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki (saldo rachunku biezgcego,
PKB, produkcja przemystowa).

¢ Krajowy rynek obligacji w sierpniu poruszat sie w $lad za kierunkiem wyznaczonym przez rynki
bazowe. W perspektywie miesigca rentownos¢ polskich obligacji 2Y wzrosta o 34 p.b. do
najwyzszego od czerwca br. poziomu 3,15%. Dochodowos¢ obligacji 5Y osiggneta w sierpniu
maksymalny poziom 3,95%, przy wzroscie o 44 p.b. w skali miesigca do poziomu 3,83%.
Rentownos¢ obligacji 10Y na koniec sierpnia ksztattowata sie na maksymalnym poziomie
4,63%, wzrastajagc w skali miesigca o 45 p.b. do 4,47%. Po przedstawieniu przez rzad
propozycji zmian w systemie emerytalnym na poczatku wrzes$nia rentownosci obligacji 2Y, 5Y
oraz 10Y odnotowaty wzrosty do pozioméw 3,28%, 4,43% oraz 5,04%.

¢ Na przetargu zorganizowanym 7 sierpnia sprzedano obligacje OK0116 za 5,70 mld zt przy
popycie 9,16 mid zt (relacja popytu do podazy wyniosta 1,6) i rentownosci 2,96%. Oferta
wyniosta 3,0-5,0 mid z.

¢ Na aukcji przeprowadzonej 5 wrzesnia sprzedano obligacje OK0116 oraz PS0718 o tgcznej
wartosci 5,71 mld zt z poczatkowo oferowanej puli 5-7 mid zi. Rentownosci obligacji 2- i 5-
letnich ksztattowaty sie odpowiednio na poziomach 3,47% oraz 4,22%.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, Ze na koniec lipca br. udziat inwestoréw zagranicznych
w rynku obligacji i bonéw skarbowych nominowanych w ztotych wyniést 202,23 mid zi, przy
stanie na koniec maja na rekordowym poziomie 207,21 mid zt, co stanowito spadek w skali
dwdch miesiecy o 2,4%. Najwieksze obnizenie sie udziatu inwestoréw zagranicznych w rynku
skarbowych papieréow wartosciowych w tym roku miato miejsce w czerwcu i wyniosto ponad 5
mid zt.

¢ Na rynkach bazowych odnotowano znaczne wzrosty dochodowosci, bedgce gtownie wynikiem
lepszych odczytéw makroekonomicznych ze strefy euro oraz wzrostu prawdopodobienstwa
ograniczenia tagodzenia ilosciowego w Stanach Zjednoczonych. Dochodowo$ci
amerykanskich obligacji 10Y wzrosty od poczatku sierpnia z 2,58% do poziomu 3,00% na
poczatku wrzesnia, kontynuujgc trend wzrostowy zapoczgtkowany w czerwcu br. Wzrosty te
zostaly ponadto wsparte serig dobrych danych z amerykanskiej gospodarki. Systematyczne
wzrosty dochodowosci niemieckich obligacji 10Y do najwyzszego od marca 2012 r. poziomu
1,98% miaty miejsce na skutek zwyzek rentownosci na amerykanskim rynku obligaciji,
wzmocnione naptywem lepszych od oczekiwanych danych z gospodarki niemieckiej. Na
poczatku wrzesnia rentownosci niemieckich 10Y papieréw dtuznych przekroczyly nieznacznie
poziom 2,00%. Dochodowosci brytyjskich obligacji 10Y osiggnety na poczatku wrzesnia
maksymalnie poziom 3,03%, notowany ostatnio w lipcu 2011 r.

45



Departament Analiz i Skarbu

Rentownosci wioskich obligacji 10Y wzrosty od konca lipca o 20 p.b. do poziomu 4,57% na
poczatku wrzesnia. Dochodowosci hiszpanskich 10-letnich papierow skarbowych spadty w
skali miesigca o 10 p.b. do poziomu 4,53%.
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5,75% -
—2 lata —5 lat —10 lat — Stopa referencyjna
5,50%
5,25%
4,75% - ﬂ _—
4,50% 1 4,47%
4,25% -
4,00% -
3 75% 3,83%
,75% -
3,50%
3,25% -
3,15%
3,00% -
2,75%
2,50%
2,25% T T T T T T T T T T T T T T T
N N N N N N [qV} N [32] ™ ™ (2] o ™ ™ (2]
- - — - - ~ — — - - - - - - — -
T [} o Q N N (2] > > = = = < [} Q. [«]
E 8 = @ 5 g8 <= &5 % 2 § 2 £ ¥ 5 o
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
mld PLN
250 - o 35 5047 40%
|| Inwestorzy Zagraniczni 270
35%

e=\Jdziat inwestorow zagranicznych w polskich SPW (p.o.)

Banki Inwestorzy Zakiady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty — podvmvlglt; Razem
zagraniczni  ubezpieczeniowe emerytalne  inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem MF
czerwiec 13 116,0 201,9 535 117,7 46,8 8,3 15 28,7 0,0 5743
lipiec 13 106,9 202,2 54,3 120,1 47,6 8,2 14 28,4 0,0 569,3
A 9,0 0,3 0,8 25 0,8 0,0 0,1 0,3 0,0 5,0

46



Departament Analiz i Skarbu

Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

2 2 2
f 4 2
Kraj S&P & Fitch & Moody's &
Austria AA+ S AAA RS Aaa )\
Belgia AA B AA RN Aa3 B\
Cypr CCC+ s B- B\ Caa3 i\
Dania AAA S AAA RS Aaa i)
Estonia AA-IN A+ N} S
Finlandia AAA RN AAA RS LEEl S
Francja AA+ B\ AA+ S Aal B\
Grecja SDES] B- s Cais]
Hiszpania BBB- BBB B\ Baa3 !
Holandia AAA RN AAARN Aaa i\
Irlandia BBB+| & BBB+ )\ Bal\
Luksemburg AAA BN AAA S Aaa )\
Malta A-B\ A+ S A3
Niemcy AAA B AAA RS Aaa )\
Portugalia BB B\ BB+ N Ba3 B\
Stowacja I\ S A+ S A2\
Stowenia A- S A-JR\ Bal s\
Wiochy BBB B\ A- I\ Baa2 i\
Butgaria BBB S BBB- ) Baa2 ]
Czechy AA-IS; A+ AL
Litwa BBB [ BBB+ ) Baals]
totwa BBB+ [ BBB- S Baa2| =
Polska 8 S A-| A2 S
Rumunia BB+ [ BBB- ) Baa3 s
Szwecja AAA IS AAA S Aaa i)
Wegry BB B\ BB+ [\ Balm\
WIKk. Bryt. AAA S AA+ N Aal\
USA AA+ IS AAARN Aaa )\
Japonia AA-BN AA RN Aa3 s
Szwajcaria AAA S AAA S Aaa i)
Brazylia BBB ) BBB ) Baa2|
Chiny AA- S A+ S Aa3|
Indie BBB- B\ BBB- S Baa3 s
Rosja BBB ] BBB ] Baal ]

Zrédfo: Reuters

W lipcu nie wprowadzono zmian w ratingach.
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w sierpniu spadt ponizej 15,0 tys. punktéw, notujgc w stosunku
do poprzedniego miesigca spadek o ponad 4,4%.

¢ W sierpniu japonski Nikkei spadt do minimalnego poziomu 13,3 tys. pkt, osiggajac na koniec
miesigca poziom nizszy od lipcowego zamkniecia 0 2,0%.

+ W sierpniu odnotowano niewielkie spadki na gietdach europejskich. W skali miesigca francuski
CAC40 oraz brytyjski FTSE spadty odpowiednio o 1,5% oraz 3,0%, natomiast niemiecki DAX — o

2,0%.

¢ Na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych indeks WIG20 podtrzymat lipcowy trend
wzrostowy, zwyzkujgc w sierpniu o ok. 2,5%. Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu ksztattowata
sie na poziomie zblizonym do 2380 pkt.

Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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L

Rynek walutowy

Kurs EUR-USD cechowat sie w sierpniu niewielkg zmiennoscia, zamykajgc sie na zblizonym do
poczatku miesigca poziomie 1,320. Umocnienie europejskiej waluty w potowie sierpnia do
maksymalnego poziomu 1,345 wynikato przede wszystkim z naptywu lepszych niz oczekiwano
danych z europejskich gospodarek, a zwlaszcza niemieckiej. Wzrostowego trendu kursu EUR-
USD nie zatrzymaly informacje przedstawione przez niemieckiego ministra finanséw o potrzebie
przygotowania kolejnego pakietu pomocowego dla Grecji. Spadek kursu EUR-USD w trzeciej
dekadzie miesigca miat miejsce na skutek rosngcych obaw o przyspieszenie procesu
ograniczania programu QE3 przez amerykanskie wiladze monetarne oraz wzrastajgcej
destabilizacji politycznej na Bliskim Wschodzie.

Umocnienie polskiej waluty w pierwszej dekadzie sierpnia do najnizszego od trzech miesiecy
poziomu 4,18 byto konsekwencjg naptywu dobrych danych z polskiej gospodarki. Wzrost kursu
EUR-PLN do maksymalnego poziomu 4,30, jaki miat miejsce w nastepnych dekadach sierpnia,
czemu towarzyszyt wzrost dochodowosci polskich obligacji skarbowych. Na kurs wptywato
ksztattowanie sie pary walutowej EUR-USD oraz sygnaly ozywienia gospodarczego w strefie
euro.

Z uwagi na rosngcg destabilizacje na Bliskim Wschodzie kurs liry tureckiej przekroczyt
psychologiczng bariere 2 TRY za USD i wyznaczyt historyczne maksimum na poziomie 2,085.
Gwaltowna przecena liry wywotata reakcje Banku Centralnego Turcji, ktéry zapowiedziat
interwencje na rynku w celu obrony kursu waluty przy wykorzystaniu rezerw (obecnie wynoszg
one ok. 40 mld USD).

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

¢ W sierpniu odnotowano wzrost cen ropy naftowej typu Brent o ponad 6% do najwyzszego od
lutego br. poziomu 118,8 USD za barylke, co byto wynikiem rosngcej destabilizacji politycznej na
Bliskim Wschodzie. Trend wzrostowy cen kontraktéw na rope podirzymywaty problemy z
eksportem surowca z Libii, Nigerii, Iraku oraz Meksyku.

¢ Zwyzka cen ziota w sierpniu 0 6,6% do najwyzszego od dwdch miesiecy poziomu 1417 USD za
uncje stymulowana byta nie tylko staboscig amerykanskiej waluty, ale réwniez rekordowo wysokim
popytem na kruszec ze strony azjatyckich odbiorcéw. Na wzrost cen wptywaty takze ograniczenia
podazy kruszcu wynikajgce ze spadku wydobycia ztota w RPA.

+ Niewielki wzrost cen miedzi w sierpniu do poziomu 3,35 USD za funt byl konsekwencjg lepszych
od oczekiwanych danych makroekonomicznych z chinskiej gospodarki (PMI). Istotna rola popytu
na metal ze strony Chin w ksztattowaniu sytuacji na rynku surowca wynika z faktu, ze miedz
wykorzystywana jest w Chinach jako forma zabezpieczenia transakcji finansowych.

¢ Ceny na rynkach surowcéw rolnych w sierpniu wykazywaty znaczne wahania. Wzrosty cen
kontraktow na zboza (szczegdlnie kukurydzy i soi) wynikaty z przewidywanych niekorzystnych
warunkow pogodowych w Stanach Zjednoczonych. Spadki cen pszenicy stymulowane byty
natomiast publikacjg raportow amerykanskiego Departamentu Rolnictwa (USDA), w ktérych
wskazywano na poprawe jakosci zb6z uprawianych w Stanach Zjednoczonych.
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Surowce rolne i przemystowe
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