Warszawa, dnia 9 pazdziernika 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Wrzesien 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ W | pétroczu 2013 r. PKB Polski wzrést o 0,7% r/r. Ministerstwo Finanséw prognozuje, ze wzrost
gospodarczy przyspieszy i w catym 2013 r. wyniesie 1,5%. W kolejnych latach dynamika PKB ma
wzrosngc¢ — do 2,5% w 2014 r., 3,8% w 2015r. i 4,3% w 2016 r.

W ostatnich miesigcach widoczny jest stopniowy wzrost aktywno$ci gospodarczej w Polsce. W
lipcu i sierpniu wzrost produkcji przemystowej wyniost 6,3% i 2,2% r/r. Na ozywienie w sektorze
wskazywat réwniez PMI dla przemystu, ktéry wzrést we wrzesniu do 53,1 pkt., a wiec najwyzej od
kwietnia 2011 r. Przyspieszyta réwniez dynamika konsumpcji — sprzedaz detaliczna wzrosta o
4,3% i 3,4% r/r w lipcu i sierpniu — najwiecej od roku. W lipcu zanotowano nadwyzke w saldzie
obrotéw towarowych, réwng 293 mld PLN (w 2013 r. odnotowano 5 miesiecznych nadwyzek w
handlu zagranicznym). Sytuacja na rynku pracy ulegta stabilizacji — stopa bezrobocia spadfa w
sierpniu do 13,0%. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw maleje w relacji rocznej, jednak coraz
wolniej. Dynamika wynagrodzen pozostaje na niskim poziomie (ok 2,0% r/r), jednak ze wzgledu

na niska inflacje (1,1% r/r w sierpniu) ptace realnie rosna.

Sejm przyjat we wrzesniu nowelizacje budzetu na 2013 r. Byta ona konieczna ze wzgledu na
spadek tegorocznych wptywoéw podatkowych o ok. 23,6 mld PLN. W zwigzku z tym zalozono
wzrost deficytu budzetowego o 16 mid PLN (ok. 1,0% PKB) do 51,6 mld PLN oraz ograniczenie
wydatkéw o 7,6 mld PLN. W ocenie Ministerstwa Finanséw deficyt sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych (wg ESA 95) przekroczy w 2013 r. 4% PKB, PahAstwowy Dtug Publiczny wyniesie
54,8% PKB, natomiast dlug sektora General Government (wg ESA 95) osiggnie 58,0% PKB.

¢ Zrewidowane dane opublikowane przez Eurostat wskazuja, ze w Il kwartale 2013 r. dynamika
PKB w krajach strefy euro oraz Unii Europejskiej byta wyzsza niz pierwotnie szacowano i wyniosta
odpowiednio -0,5% r/r (korekta w gore z -0,7% r/r) oraz 0,0% r/r (korekta w gére z -0,2% r/r).

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.09.2013 r.-30.09.2013 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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Zgodnie z prognozami Europejskiego Banku Centralnego, w catym 2013 r. dynamika PKB strefy
euro ma pozosta¢ ujemna i wynies¢ -0,4% r/r (rewizja prognoz w gore z -0,6%), w dalszej czesci
br. ma by¢ natomiast kontynuowany notowany od Il kw. 2013 r. wzrost PKB w relacji kwartalnej.
Wzrost gospodarczy w relacji rocznej oczekiwany jest w 2014 r., kiedy PKB ma podwyzszy¢ sie

0 1,0% r/r (rewizja w dot z 1,1%).

Opublikowane we wrzesniu dane wskazywaty na spadki w zakresie produkcji — w lipcu 2013 r.
produkcja przemystowa obnizyta sie 0 2,1% r/r w strefie euro oraz o 1,7% r/r w krajach UE28,
a produkcja budowlana o 1,2% r/r w strefie euro oraz o 1,1% r/r w UE28. Wskaznik PMI dla
przemystu w strefie euro utrzymat sie we wrzesniu na poziomie powyzej 50 pkt, jednak jego
wartos¢ ulegta obnizeniu do 51,1 pkt z 51,4 pkt miesigc wczesniej. Na najwyzszym od 27 miesiecy
poziomie (52,2 pkt) ksztaltowat sie wskaznik PMI Composite, obrazujgcy sytuacje w calej
gospodarce, co bylo gtéwnie efektem wzrostu aktywnosci sektora ustugowego (wskaznik PMI na

poziomie 52,2 pkt).

Nie odnotowano znaczacej zmiany sytuacji na rynku pracy w strefie euro oraz w Unii Europejskiej
— w sierpniu br. stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie notowanym w lipcu tj. wyniosta
odpowiednio 12,0% oraz 10,9%. Bezrobocie pozostawato jednak na poziomie wyzszym niz w

analogicznym okresie ub.r.

¢ Eurogrupa informowata we wrzesniu o postepach poczynionych przez Grecje oraz Cypr we
wdrazaniu programéw pomocowych. Jednoczesnie wskazywano jednak, ze po zakohczeniu

trwajacego programu pomocowego Grecja moze potrzebowaé dodatkowego wsparcia.

Agencja Standard&Poor’'s umiescita diugoterminowe ratingi Portugalii na liScie obserwacyjnej
wskazujgc na niepewnos¢ co do realizacji przez ten kraj celéw konsolidacji fiskalnej oraz
spetnienia warunkéw programu pomocowego. Poinformowata réwniez, ze Portugalia moze nie
odzyskaé dostepu do rynkéw finansowych na poczatku 2014 r. i moze potrzebowaé kolejnego

programu pomocowego.

¢ W gospodarce USA kontynuowane byto umiarkowane tempo ozywienia gospodarczego.
W sierpniu miat miejsce wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 2,7% r/r z 1,4% r/r w lipcu.
Na dobrg koniunkture w sektorze przemystu we wrzesniu wskazywat natomiast odczyt wskaznika
PMI powyzej 50, na poziomie 52,8. Znaczacag poprawe koniunktury zanotowano w sektorze ustug.
Indeks ISM dla tego sektora w sierpniu wzrdst do poziomu 58,6 (najwyzszego od grudnia 2005 r.).
Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w sierpniu 4,7% r/r, wobec 5,7% r/r w lipcu. Wskaznik
bezrobocia obnizyt sie w sierpniu do 7,3% z 7,4% w lipcu, co wigzato sie gtéwnie
ze zmniejszeniem liczby oséb w wieku produkcyjnym (wskaznik uczestnictwa w rynku pracy
osiggnat wartos¢ najnizszg od sierpnia 1978 r.). Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 1,5% r/r, przy

inflacji bazowej na poziomie 1,8% r/r.

¢ Na wrzedniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) podjgt decyzje
0 utrzymaniu miesiecznych zakupéw aktywéw na dotychczasowym poziomie 85 mid USD.

Gtéwng stope procentowg utrzymano na poziomie 0,00%-0,25%. FOMC opublikowat rowniez
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prognoze makroekonomiczng, zgodnie z ktérg dynamika PKB w latach 2013, 2014 i 2015 bedzie
wynosi¢ odpowiednio: 2,0-2,3%, 2,9-3,1%, 3,0-3,5%.

¢ W Kongresie USA nie osiggnieto porozumienia dotyczacego budzetu panstwa na rok 2014,
w zwigzku z czym, po raz pierwszy od 1996 r., rozpoczete zostato wstrzymywanie prac czesci
instytucji rzadowych. Rok budzetowy 2013 uptynat 30 wrzesnia, natomiast zdolnos¢ kredytowa
USA, wedlug szacunkéw Departamentu Skarbu, bedzie mogta zosta¢ zachowana do 17
pazdziernika, w zwigzku z czym do tego czasu bedzie musiata zosta¢ podjeta decyzja w sprawie

ewentualnego podwyzszenia limitu dtugu publicznego.

¢ W gospodarce Chin we wrzesniu zanotowano poprawe koniunktury w sektorze przemystu oraz
w sektorze ustug. Wskaznik PMI dla sektora przemystu wzrést do poziomu 50,2 z 50,1 w lipcu,
natomiast wartos¢ tego indeksu dla sektora ustug wzrosta powyzej oczekiwan z 51,3 w lipcu
do 52,8 (wartos¢ najwyzsza od marca br.).

¢ Panstwa BRICS osiggnetly porozumienie, na mocy ktérego ma zosta¢ utworzony fundusz
rezerwy walutowej w wysokosci 100 mld USD, ktéry ma by¢ przeznaczony na przeciwdziatanie

kryzysom w bilansach ptatniczych tych panstw.

¢ W Petersburgu odbyt sie szczyt panstw G20, podczas ktérego zadeklarowano utworzenie
porozumienia w sprawie miedzynarodowej, automatycznej wymiany danych pomiedzy organami
podatkowymi, ktérego postanowienia majg zaczg¢ obowigzywacé w panstwach G20 do konca 2015
r. Zaakceptowany zostat réwniez plan dziatan majgcych na celu ograniczenie unikania

opodatkowania przez korporacje transnarodowe.
Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych we wrzeéniu pozostawata pod wpltywem oczekiwan na decyzje
FOMC odnosnie do ograniczenia skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych. Kontynuacja
tagodnej polityki pienieznej i utrzymanie przez Fed skupu aktywéw na dotychczasowym poziomie
wplynety na poprawe nastrojow na rynkach finansowych w drugiej potowie miesigca. Czynnikami
decydujacymi o nastrojach na polskim rynku finansowym byty rzgdowe propozycje zmian w

systemie funkcjonowania OFE oraz sytuacja na rynkach bazowych.

¢+ Na rynkach bazowych w pierwszej potowie wrze$nia odnotowano znaczne wzrosty dochodowosci
na skutek nasilonej dyskusji nad kierunkiem zmian polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y wzrosty do maksymalnego poziomu 3,00%,
nienotowanego od lipca 2011 r. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papieréw osiggnety
najwyzszy od marca 2012 r. poziom 2,05%. Po posiedzeniu FOMC doszto jednak do obnizenia
rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji odpowiednio o 27 p.b. i 11 p.b. do 2,63% oraz

1,81%. Na koniec miesigca ksztattowaty sie one na poziomie 2,62% i 1,78%.

¢ Na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych zanotowano we wrzesniu spadki
rentownosci. Na skutek proponowanych przez rzad zmian w systemie emerytalnym (OFE) w

pierwszym tygodniu miesigca doszto do nienotowanych od sierpnia 2012 r. (w przypadku obligacji
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2Y — od kwietnia 2013 r.) wzrostéw dochodowosci obligacji 2Y, 5Y i 10Y do maksymalnych
poziomow 3,28%, 4,43% oraz 5,04%. W drugiej potowie miesigca rentownosci polskich papieréw
dtuznych spadty do 2,86%, 3,58% oraz 4,21% w $lad za obnizeniem sie dochodowosci na rynkach
bazowych. Na koniec miesigca rentownosci obligacji ksztattowaty sie na poziomach 3,07%, 3,79%

oraz 4,50%, obnizajagc sie w stosunku do poziomoéw z konca sierpnia o 8 p.b., 7 p.b. oraz 1 p.b.

¢ Kurs EUR-USD wzrést do poziomu 1,357 (najwyzszego od 7 miesiecy), co byto konsekwencijg
decyzji FOMC o podtrzymaniu skali luzowania pienieznego w Stanach Zjednoczonych. Wptyneto
to réwniez na znaczne umocnienie sie polskiej waluty wzgledem euro do najnizszego od maja br.
poziomu 4,140. W dalszej czesci miesigca kurs EUR-PLN systematycznie wzrastat do poziomu
4,220.

¢ Na rynku surowcoéw naturalnych odnotowano we wrzesniu spadki cen ropy naftowej oraz ziota.
Obnizenie sie cen ropy wynikato przede wszystkim ze wzrostu podazy surowca ze strony
gtébwnych eksporterow (Arabia Saudyjska, Irak, Libia). Na spadek cen ztota wptynat nizszy popyt

na kruszec zgtaszany przez panstwa azjatyckie (Chiny, Indie).
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Polska gospodarka pod wzgledem konkurencyjnosci znajduje sie na 42 miejscu sposrod
148 badanych panstw, a wiec o jedng pozycje wyzej niz przed rokiem — wg raportu ,The Global
Competitiveness Report 2013-2014” przygotowanego przez World Economic Forum. Nieco wyzej
w rankingu byly: Malta, Panama i Azerbejdzan, a takze Estonia, Hiszpania czy Islandia. Na
dalszych miejscach znalazty sie m.in. Turcja, Czechy, Litwa, Witochy, Portugalia, Brazylia, Wegry i
Rosja.

Do mocnych stron Polski zostaty zaliczone: wielkosé gospodarki (20 miejsce w rankingu), wysoki
poziom edukacji (18 miejsce), rozwoj sektora finansowego (38 miejsce) oraz jego stabilnosé i
poziom dokapitalizowania. Zwiekszenie konkurencyjnosci polskiej gospodarki bedzie natomiast
wymagato: rozwoju infrastruktury transportowej, znacznej redukcji barier administracyjnych dla
przedsiebiorstw, zwiekszenia wydajnos$ci organow panstwowych, zwigkszenia naktadow na
badania i rozwoj, wiekszej specjalizacji biznesu oraz wspodtpracy uczelni wyzszych z sektorem
przedsiebiorstw.

Koniunktura

Ministerstwo Finanséw przedstawito prognozy makroekonomiczne, ktére zostaty zawarte w
projekcie budzetu panstwa na 2014 r. oraz w ,Strategii zarzgdzania diugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2014-2017".

Prognozy Ministerstwa Finansow

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Realny wzrost PKB % 1,9 15 25 3,8 4,3 4,3
PKB w cenach biezacych mid PLN| 1595,3 1642,9 17215 1829,8 1955,6 2 089,6
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (% 3,7 1,6 24 25 25 25
Kurs USD/PLN na koniec roku  |PLN 3,10 3,14 3,02 2,95 2,92 2,92
Kurs EUR/PLN na koniec roku  |PLN 4,09 4,07 3,92 3,84 3,80 3,80

W ocenie resortu finanséw PKB w Il kw. wzrést o 1,1-1,5% r/r, wobec 0,8% r/r w Il kw. MF
oczekuje, ze w IV kw. dynamika PKB wyniesie ponad 2,0% r/r. Przyspieszenie wzrostu powinno
sie odbywac¢ nie tylko za sprawg wzrostu eksportu, ale rowniez dzieki ozywieniu konsumpcji, ktéra
dotychczas znajdowata sie w stagnacji.

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu 0 2,2% r/r (po odsezonowaniu o 2,6%), wobec 6,3%
r/r w lipcu. Wzrost produkcji miat miejsce w 26 sposrod 34 dziatow produkcji. Najszybciej rosta
produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep (15,4% r/r), pozostatego sprzetu
transportowego (8,2% r/r) i urzadzen elektrycznych (6,7% r/r). Spadki dotyczyly m.in. produkgc;ji
komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych (-12,7% r/r), maszyn i urzadzen (-10,3% r/r) i
wyrobéw farmaceutycznych (-9,0% r/r).

Dynamika produkcji obnizyta sie w sierpniu wobec lipca, jednak czesciowo mozna to ttumaczyé
mniejszg o 1 liczbg dni roboczych niz w sierpniu przed rokiem. Na poprawe sytuacji w sektorze
przemystowym wskazuje sierpniowy wzrost nowych zamowien w przemysle o 3,5% r/r (drugi z
rzedu), a takze wyrazny wzrost wskaznika PMI dla przemystu z 52,1 pkt. w sierpniu do 53,1 pkt.
we wrzesniu (byt to najwyzszy poziom od kwietnia 2011 r.). Wg prognozy Ministerstwa
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Gospodarki, produkcja wzrosta we wrzesniu o 6,8% r/r. Jest to zbiezne z szacunkami Ministerstwa
Finansow, wg ktorego w catym Il kw. br. produkcja powinna wzrosng¢ o ok. 5% r/r, wobec 1,3%
r/r w il kw.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w sierpniu o 1,1% r/r, wobec dynamiki na poziomie
-5,2% r/r w lipcu. Korzystnym sygnatem dla sytuacji w budownictwie powinna by¢ poprawa
sytuacji na rynku mieszkaniowym, gdzie wzrosta m.in. liczba rozpoczetych budéw mieszkan —
0 8,6% r/r w sierpniu.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu 0 3,4% r/r, wobec 4,3% r/r miesigc wczesniej. W ujeciu
realnym wzrost wynidst 3,5% r/r. Wzrost sprzedazy miat miejsce w niemal wszystkich kategoriach
débr. Najsilniej rosta sprzedaz w dyskontach (12,6% r/r), sprzedaz pojazdoéw (11,3% r/r) oraz
odziezy i obuwia (10,0% r/r). Spadta natomiast sprzedaz paliw (o 4,8% r/r; jednak wartos¢
sprzedazy mogta by¢ nizsza ze wzgledu m.in. na spadek cen ropy w relacji rocznej) oraz w
kategorii ,pozostate” (o 2,0% r/r). Réwniez w przypadku danych o sprzedazy detalicznej
niekorzystnie na dynamike wptyneta réznica w liczbie dni roboczych w stosunku do sierpnia 2012
r.

Pozytywnie na konsumpcje prywatng w ostatnich miesigcach wptywata stabilizacja sytuacji na
rynku pracy, wzrost sity nabywczej konsumentéw, a takze poprawa nastrojow konsumentéw. Jej
wzrost w Il kw. moze by¢ wyzszy, niz 0,2% r/r zanotowane w Il kw. br., w zwigzku z czym moze
by¢ istotnym czynnikiem ozywienia gospodarczego w Il potowie 2013 r.

¢ Stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa w sierpniu o 0,1 p.p. do 13,0%, przy spadku liczby
bezrobotnych o 10 tys. do 2 min 83 tys. os6b. W ostatnich miesigcach mozna zauwazy¢
pozytywng tendencje w danych o bezrobociu — réznica miedzy stopg bezrobocia w 2013 a
analogicznymi miesigcami poprzedniego roku zaczyna sie zmniejsza¢ — z 1,1 p.p. w kwietniu br.
do 0,6 p.p. w sierpniu. W kolejnych miesigcach stopa bezrobocia bedzie rosngc¢, co jest
zjawiskiem typowym dla okresu jesienno-zimowego, gdy konczg sie prace sezonowe (m.in. w
rolnictwie i budownictwie).

¢+ Rachunek biezacy, handel zagraniczny.

W lipcu odnotowano 178 mld PLN deficytu na rachunku biezgcym, wobec 574 mld PLN nadwyzki
w czerwcu oraz nadwyzek w maju i kwietniu (wg danych NBP). Deficyt zostat wygenerowany
przez ujemne saldo dochodéw. Nadwyzki notowano na rachunkach obrotéw towarowych, ustug
oraz transferow biezacych. Nadwyzka w handlu zagranicznym wyniosta 293 mld EUR (byta
czwartg z rzedu), przy wzroscie eksportu o 6,0% r/r i wzroscie importu o0 0,4% r/r. Roczny deficyt
na rachunku biezagcym wynidst po lipcu ok. 1,6% w relacji do PKB.

Zgodnie z danymi GUS o obrotach w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec 2013 r. maleje
udziat panstw UE, w tym strefy euro, w wymianie handlowej z Polska. Po lipcu udziat UE w
polskim eksporcie zmalat do 81,7%, wobec 83,3% w analogicznym okresie ub.r. Udziat importu z
UE zmniejszyt sie natomiast do 57,9% z 58,4%. Widocznie jest jednoczesnie wzmocnienie roli
partneréw handlowych z panstw rozwijajgcych sie oraz panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

¢ Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 1,1% r/r i -0,3% m/m, wobec 1,1% r/r i 0,3% m/m w lipcu.
Najwiekszy wptyw na wskaznik miat wzrost cen zywnos$ci o 2,8% r/r (podniést wskaznik o 0,60
p.p.), optat zwigzanych z mieszkaniem o 2,0% r/r (0,50 p.p.) i cen alkoholu i tytoniu o 3,6% r/r
(0,23 p.p.).Ceny spadty w kategoriach: tgczno$¢ o 9,7% r/r (obnizajac wskaznik inflacji o 0,40
p.p.), odziez i obuwie o 4,8% r/r (-0,22 p.p.) i transport 0 1,4% r/r (-0,13 p.p.). Inflacja bazowa
wyniosta 1,4% r/r — tyle samo co miesigc wczesniej. Inflacja bazowa byta wyzsza od inflacji CPI ze
wzgledu na spadek cen energii oraz paliw.

Poczgwszy od pazdziernika br. na inflacje CPl bedzie oddzialywal efekt coraz nizszej bazy
odniesienia sprzed roku, co moze wptyng¢ na wzrost inflacji w kolejnych miesigcach. Ponadto od
stycznia 2014 r. planowana jest podwyzka akcyzy na wyroby spirytusowe, co bedzie wptywato na
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wskaznik CPl w catym 2014 r. (wg MF wzrost akcyzy podwyzszy wskaznik CPl o 0,1 p.p.).
Kolejnym czynnikiem, ktéry wptynie na wzrost inflacji, moze by¢ prawdopodobna podwyzka cen
gazu. Zalezy ona jednak od wniosku PGNIiG o zmianie taryfy i decyzji URE w tej sprawie.

Inflacja CPl i jej sktadowe
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Zrédto: dane GUS

W ocenie MF inflacja CPI, wraz z ozywieniem gospodarczym w kolejnych kwartatach, bedzie
stopniowo przyspiesza¢. MF oczekuje, ze we wrzesniu inflacja wzrosnie do 1,2-1,3% r/r z 1,1% r/r
w sierpniu i na przetomie 2013 i 2014 roku przekroczy 1,5% r/r i znajdzie sie w przedziale wahan
wokét celu NBP. Na przetomie |i Il kw. 2014 r. MF szacuje, Ze inflacja zblizy sie w okolice celu

inflacyjnego NBP na poziomie 2,5%. W catym 2014 r., wg resortu finanséw, srednioroczny
wskaznik inflacji CP1 wyniesie 2,4%.

Finanse publiczne

Rada Ministrow przyjeta we wrzesniu ,Strategie zarzadzania dlugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2014-2017”, w ktérej zawarto nowe prognozy fiskalne dla Polski. Zostaty
one oparte na zalozeniach zawartych w Projekcie budzetu panstwa na 2014 r.,, a wiec
uwzgledniajg projektowang reforme systemu emerytalnego. W wyniku przeniesienia obligaciji
bedacych w posiadaniu OFE do sektora publicznego i ich umorzenia, nastgpi istotny spadek dtugu

publicznego w relacji do PKB. W efekcie zmniejszg sie réwniez wydatki z tytutu obstugi dtugu
Skarbu Panstwa.

Dtug publiczny i koszty jego obstugi - prognoza MF

2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. Panstwowy Dtug Publiczny (PDP)
a) w mld PLN 840,5 899,5 810,9 875,5 920,9 964,9
b) w relacjido PKB | 52,7% 54,8% 47,1% 47,8% 47,1% 46,2%
2. Dlug sektora general government
a) w mid PLN 886,9 952,1 859,5 934,9 993,9 1046,6
b) w relacji do PKB | 55,6% 58,0% 49,9% 51,1% 50,8% 50,1%
3. Wydatki z tytutu obstugi dtugu Skarbu Panstwa
a) w mid PLN 42,1 42,7 36,2 35,4-37,0 37,9-39,5 41,2-43,0
b) w relacji do PKB 2,64% 2,60% 2,10%  1,94%-2,02% 1,94%-2,02% 1,97%-2,06%
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Dotychczas jednak zmiany w OFE — ktére majg spowodowaé spadek wydatkéw budzetowych w
2014 r., co zapisano w przysztorocznym budzecie — nie zostaty zapisane w formie ustawy. Rzad
planuje, aby ustawa o zmianach w systemie emerytalnym weszta w zycie wraz z poczatkiem 2014
r.

¢ Zmniejszenie diugu w wyniku transferu obligacji z OFE, a takze relacji zadtuzenia do PKB ma
skutkowaé obnizeniem obecnych progéw ostroznosciowych, zapisanych w ustawie o finansach
publicznych, ograniczajgcych mozliwosé zadtuzania sie przez panstwo. MF proponuje, aby zostaty
one obnizone o 7 p.p. do 48% i 43%. Transfer z OFE obnizy jednorazowo diug o ok. 8% PKB.
Limit dlugu na poziomie 60% zapisany w konstytucji ma pozosta¢ na dotychczasowym poziomie.
Progi zapisane w ustawie o finansach publicznych zaczng obowigzywac za dwa lata, poniewaz ich
obowigzywanie zostato na ten czas zawieszone.

+ Narodowy Bank Polski zapowiedziat, ze w przypadku realizacji scenariusza nagtego, gwattownego
odptywu kapitatu z polskiego rynku obligacji (ktéry uwaza jednak za bardzo mato
prawdopodobny), mogtby rozwazy¢ skup papierow dtuznych z rynku witérnego. W ocenie NBP jest
to rodzaj asekuracji, ktéry powinien wptyngé pozytywnie na stabilno$¢ sytuacji na polskim rynku
obligacji. Jednoczesnie wg Wiceprezesa NBP Witolda Kozinskiego ,nie bedzie on konieczny i nie
bedziemy z niego korzystac”.
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Polska
Wzrost gospodarczy
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Projekcja inflacji i PKB NBP — lipiec 2013 r. i poprzednie
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Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentow
przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
sierpien 2012 5,2% -8,8% 48,9 -3,0 -16,0 -5,0
wrzesien 2012 0,5% -5,0% 48,0 -6,0 -22,0 -7,0
lipiec 2013 6,3% -5,2% 51,1 -4,1 -14,9 -6,9
sierpien 2013 2,2% -11,1% 52,6 -0,5 -13,0 -6,0
wrzesien 2013 53,1 -1,8 -14,8 -4,3

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
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Podaz pieniadza’

Dynamika podazy pienigdza w Polsce

Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
20% 4 14% - Kredyty - wolumen —Depozyty-wolumenmldp 950
’ Kredyty - Zmiana r/r\ —— Depozyty - zmiana r/r 900
15% - 12%
850
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' 8% 800
5% 6% 750
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. . (]
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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)
lipiec 2012 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
sierpien 2012 103,1 6,0% 458,4 2,0% 873,0 9,1% 895,5 9,8%
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%
sierpien 2013 114,1 10,7% 531,1 15,9% 928,4 6,3% 950,0 6,1%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie rir Ujecie m/m
5% - Bazowa netto* 1.5% 1 Bazowa netto*
——CPI — Pl
Cel inflacyjny NBP
SN R A 2 o VA S Granica odchylen 1,0% -
3% -
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0,0% 1
1% - -0KL%
-0,3%
0% e 05%
g 28 dd 0 dcCc 28y YSTYESR2 2238 d3d2dCcdY8yYYYETYOBSQQ
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.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigeczne
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Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat
sierpien 2012 522,6 9,7 532,3 99,5| 18,7% 180,9] 34,0% 120,3| 22,6%
lipiec 2013 566,2 3,1 569,3 106,9] 18,8% 202,2| 35,5% 120,11 21,1%
sierpien 2013 571,9 0,0 571,9 111,1]  19,4% 197,9]  34,6% 120,9] 21,1%
zmiana m/m 5,7 -3,1 2,6 4,2| 0,6 p.p. -4,3[ -0,9 p.p. 0,8] 0,0 p.p.
zmiana r/r 49,3 -9,7 39,6 11,6] 0,7 p.p. 17,0] 0,6 p.p. 0,6 -1,5 p.p.

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

Europa

Eurostat opublikowat aktualizacje szacunkéw wzrostu gospodarczego w Europie w Il kwartale
2013 r. Zgodnie z nig, dynamika PKB strefy euro wyniosta -0,5% r/r (korekta w gore z -0,7%
r/r), a Unii Europejskiej 0,0% r/r (korekta w gére z -0,2% r/r).

Europejski Bank Centralny opublikowat prognozy gospodarcze dla strefy euro na lata 2013-14.
Wskazuje w nich, ze PKB strefy euro obnizy sie 0 0,4% w 2013 r. (rewizja w gore z -0,6%) oraz
wzrosnie 0 1,0% w 2014 r. (rewizja w dét z 1,1%).

EBC oczekuje, ze dynamika $wiatowego wzrostu gospodarczego bedzie ulegaé stopniowemu
przyspieszeniu, a po wytgczeniu strefy euro wyniesie 3,4% w 2013 r. oraz 4,0% w 2014 r.

W Il kwartale br. PKB strefy euro wzrést o 0,3% kw/kw, co oznaczato jego pierwszy wzrost po
szesciu kwartatach spadkéw. Gtéwnymi czynnikami wzrostu byty popyt wewnetrzny oraz eksport
netto, jednak wzrost aktywnosci gospodarczej wynikat czesciowo z czynnikédw okresowych,
w wiekszosci powigzanych z warunkami pogodowymi. Po ich wygas$nieciu oczekiwany jest spadek
dynamiki PKB w Il kwartale, jednak ma ona pozostac¢ dodatnia.

W okresie objetym prognozg wzrost gospodarczy ma by¢ wspierany przez stopniowy wzrost
popytu zagranicznego. Pozytywnie na popyt wewnetrzny majg wptywaé spadek inflacji towaréw
oraz mniej restrykcyjna polityka fiskalna, jednak pozostanie on ograniczony ze wzgledu na brak
korzystnych zmian na rynku pracy oraz delewarowanie w niektérych panstwach strefy. W efekcie,
w catym 2013 r. dynamika PKB strefy euro pozostanie ujemna. Roczny wzrost dynamiki PKB
oczekiwany jest w 2014 r. przy rosngcym udziale popytu wewnetrznego oraz dodatnim, ale
malejgcym, udziale eksportu netto.

Prognozy EBC dla strefy euro (%)

Prognozy wrzesien 2013 Prognozy czerwiec 2013

2012 2013 2014 2013 2014

Inflacja HICP 25 15 13 14 1,3

PKB -0,6 -0,4 1,0 -0,6 11
Konsumpcja prywatna -14 -0,7 0,7
Konsumpcja publiczna -0,5 -0,1 0,6
Naktady brutto na srodki trwate -4,0 -3,6 1,8
Eksport 2,7 0,9 3,6
Import -0,9 -0,6 3,8

Zrédto: EBC.

Prezes EBC w przemowieniu przed Parlamentem Europejskim poinformowat, ze wskazniki
zaufania oraz ankiety dotyczace produkcji wskazujg na stopniowe ozywienie aktywnosci
gospodarczej strefy euro w biezgcym kwartale. Jego zdaniem na ozywienie powinna wptyngé
oczekiwana poprawa popytu wewnetrznego oraz wzrost popytu na dobra eksportowane prze
strefe euro. Problemem pozostaje nadal wysoki poziom bezrobocia.

W wydanym we wrzesniu o$wiadczeniu Eurogrupa wskazala na pojawiajace sie pozytywne
sygnaty dotyczace strefy euro. Podkreslono w nim postepy Cypru we wdrazaniu reform
przewidzianych w programie pomocowym, korzystne informacje dot. Portugalii (kwartalna
dynamika PKB powyzej $redniej dla strefy euro oraz poparcie udzielone przez nowg koalicje
rzadzaca dla trwajgcego programu pomocowego) oraz oznaki ozywienia gospodarczego w strefie
euro (kwartalny wzrost PKB i stabilizacja poziomu bezrobocia).

Parlament Europejski zatwierdzit we wrzesniu przepisy dotyczace wspédlnego systemu
nadzoru nad bankami w Unii Europejskiej. Ma on by¢ obowigzkowy dla krajéw nalezgcych do
strefy euro oraz otwarty dla bankéw w pozostatych krajach UE. Rozporzadzenie powierzajgce
EBC szczegdlne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad
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instytucjami kredytowymi wejdzie w zycie po zatwierdzeniu przez Rade UE i opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym UE. Nastepnie EBC bedzie mogt formalnie rozpoczgé wszystkie
niezbedne przygotowania, aby 12 miesiecy pézniej moéc w petni podjaé realizacje zadan
nadzorczych.

¢ Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowatl wyniki przegladu europejskiego
sektora bankowego. Obrazujg one zakres spetniania przez banki wymogoéw Bazylea Ill na koniec
2012 r. Objety grupe 170 bankow, ktére zostaty podzielone na dwie podgrupy — bankéw
najwiekszych i aktywnych na poziomie miedzynarodowym liczacg 42 banki oraz bankéw
pozostatych liczgcg 128 bankdw.

EBA wskazuje, ze na koniec grudnia 2012 r. wspotczynnik CET1 (Common Equity Tier 1) w grupie
najwiekszych bankdw europejskich wynidst $rednio 8,4% (wobec 11,5% przy zastosowaniu
dotychczasowych regulacji), 98% bankéw spetniatoby minimalny poziom CET1 wynoszacy 4,5%,
a niedobory kapitalowe bankéw niespetniajgcych wspétczynnika wyniostyby 2,2 mld EUR. Aby
osiggna¢ docelowy poziom CET1 wynoszacy 7,0% wybrane banki z grupy musiatyby zwiekszy¢
kapitaty o 70,4 mld EUR (na koniec czerwca 2012 r. byto to 99,5 mid EUR).

Dla bankow z drugiej grupy, $redni poziom wspoétczynnika CET1 wyniost 7,9% zamiast 11,3%, a w
celu osiggniecia wspotczynnika na poziomie 7,0% banki z niedoborami kapitatdbw musiatyby je
powiekszy¢ o 25,9 mid EUR.

Koniunktura

¢ W lipcu 2013 r. produkcja przemystowa obnizyla si¢ 0 2,1% r/r w strefie euro oraz 0 1,7% r/r
w grupie krajéow UE28. Spadek produkcji objgt wszystkie kategorie débr, w tym w najwiekszym
stopniu trwate dobra konsumpcyjne (-3,9% r/r w strefie euro i -1,8% r/r w UE28), dobra kapitatowe
(-3,3% r/r w strefie euro i -1,9% r/r w UE28) oraz energie (-2,8% r/r w strefie euro i -4,4% r/r
w UE28).

Najwieksze spadki produkcji zanotowano w Grecji (-8,2% r/r), Irlandii (-7,9% r/r), na Malcie (-7,7%
r/r) oraz w Szwecji (-6,2% r/r). Najwieksze przyrosty dotyczyty Estonii (+7,8% r/r), Rumunii (+7,3%
r/r) oraz Polski (+3,8% r/r).

Produkcja budowlana obnizyta sie o 1,2% r/r w strefie euro oraz o 1,1% r/r w UE28.
Najwieksze spadki odnotowano w Portugalii (-16,3% r/r), Bulgarii (-6,9% r/r), na Stowaciji (-6,8%
r/r) oraz w Polsce (-6,4% r/r). Najwieksze wzrosty nastgpity w Rumunii (+14,2% r/r), Hiszpanii
(+2,9% r/r), na Wegrzech (+2,0% r/r) oraz w Wielkiej Brytanii (+2,0% r/r).

¢ We wrzesniu nastgpit wzrost aktywnosci biznesowej w strefie euro, na co wskazuje wzrost
wskaznika PMI Composite, obrazujgcego sytuacje w catej gospodarce, do 52,2 pkt — poziomu
najwyzszego od 27 miesiecy. Wzrost aktywnosci dotyczyt przede wszystkim sektora ustugowego
— wskaznik PMI dla ustug w strefie euro podwyzszyt sie do 52,2 pkt z 50,7 pkt w sierpniu.
W Niemczech oraz we Francji wzrést odpowiednio z 52,8 do 53,7 pkt oraz z 48,9 do 51,0 pkt.

Wazrost objat rowniez sektor przemystowy, chociaz przebiegat wolniej niz w sierpniu — w strefie
euro wskaznik PMI dla przemystu utrzymat sie na poziomie powyzej 50 pkt, jednak obnizyt sie do
51,1 pkt z 51,4 pkt miesigc wczesniej. W Niemczech spadt z 51,8 do 51,1 pkt, a we Francji wzrdst
z 49,7 do 49,8 pkt.

¢ W sierpniu nastgpit wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w strefie euro oraz w Unii
Europejskiej. W strefie euro pozostata ona na ujemnym poziomie (-0,3% r/r wobec -0,7% r/r w
poprzedzajagcym miesigcu), natomiast w UE28 dynamika byta dodatnia (0,3% r/r wobec 0,2% r/r w
lipcu).
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L

W sierpniu stopa bezrobocia w strefie euro oraz w Unii Europejskiej utrzymata sie na
poziomie notowanym w lipcu tj. wyniosta odpowiednio 12,0% oraz 10,9%. Na obu obszarach
nastgpit jednak wzrost bezrobocia w relacji do analogicznego miesigca ub.r.

Krajami o najwyzszej stopie bezrobocia pozostaty Grecja (27,9% w czerwcu br.) oraz Hiszpania
(26,2%). W relacji rocznej bezrobocie wzrosto najbardziej na Cyprze (z 12,3% do 16,9%) oraz
w Gregcji (z 24,6% do 27,9%). Najwieksze spadki dotyczyty totwy (z 15,6% do 11,4%) oraz Estonii
(z 10,1% do 7,9%).

W Il kwartale 2013 r. zatrudnienie w strefie euro obnizyto sie o 1,0% r/r, a w krajach UE28
0 0,4% r/r.

We wrzesniu zanotowano poprawe wskaznikéw zaufania konsumenckiego dla strefy euro
oraz dla Unii Europejskiej, przy czym wskaznik dla UE po raz pierwszy od czerwca 2011 r.
przekroczyt swojg dtugoterminowg $rednig wartosé. Wskazniki pozostaty jednak na ujemnym
poziomie.

W lipcu nadwyzka w handlu towarami strefy euro wyniosta 18,2 mid EUR, a dla krajéw UE28
10,4 mld EUR. W okresie styczen-lipiec 2013 r. zanotowano wzrost eksportu oraz spadek importu
— odpowiednio o0 2% r/r i -4% r/r w strefie euro oraz 5% r/r i -6% r/r w UE28.

W sierpniu inflacja HICP w strefie euro spowolnita do 1,3% r/r, a w krajach UE do 1,5% r/r.

Najwigkszy wptyw na wzrost wskaznika inflacji w strefie euro wywarty ceny owocow (+0,12 p.p.),
elektrycznosci (+0,1 p.p.) oraz tytoniu (+0,1 p.p.). Wskaznik obnizaty m.in. ceny paliw
transportowych  (-0,26  p.p.), telekomunikacji (-0,18 p.p.) oraz ustug medycznych
i paramedycznych (-0,08 p.p.).

We wrzesniu inflacja w strefie euro spowolnita do 1,1% r/r.

Komisja Europejska opublikowata raport o konkurencyjnosci przemystu w Unii Europejskiej.
Wskazuje w nim na postep panstw cztonkowskich w poprawie otoczenia biznesu, eksportu
i zrbwnowazonego rozwoju, zwraca jednak uwage na fakt, ze wiele probleméw nie zostato
rozwigzanych.

Eksport byt gtéwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci w przemysle, a w 2012 r. UE osiggneta
nadwyzke handlowg na poziomie 365 mild EUR. W wiekszosci panstw nastgpita poprawa w
zakresie otoczenia biznesu, przy czym podobna poprawa byta obserwowana na catym swiecie. W
wiekszosci panstw wzrosty kwalifikacje sity roboczej. Zanotowano poprawe w dziedzinie
innowacyjnosci wzgledem wynikéw z 2008 r., jednak po 2012 r. zahamowana zostata
konwergencja miedzy panstwami o wysokiej i $redniej konkurencyjnosci.

Obserwowana jest stabilizacja w zakresie wynikéw przemystu, jednak udziat przemystu w PKB UE
zmniejszyt sie w 2013 r. do 15,1% z 15,5% rok wczesniej. Gtéwnymi problemami dla przemystu
sg: utrzymujgcy sie niski poziom inwestycji, wysokie ceny energii oraz pogorszenie sie dostepu do
finansowania. W niektérych panstwach niedostateczna pozostaje sprawnosé i efektywnosé
administracji publicznej.

Globalny raport konkurencyjnoséci 2013-14 Swiatowego Forum Gospodarczego wskazuje, ze
wsréd 10 czotowych pod wzgledem konkurencyjnosci gospodarek swiatowych znajduje sie
6 krajow europejskich: Szwajcaria, Finlandia, Niemcy, Szwecja, Holandia oraz Wielka Brytania.

Sytuacja w wybranych krajach UE

Grecja:

L

Przewodniczacy Eurogrupy w wystgpieniu przed Parlamentem Europejskim wskazat na
poczynione przez Grecje postepy w zakresie przywracania stabilnosci fiskalnej oraz wdrazania
reform strukturalnych. Podkreslit jednak, ze konieczne beda dalsze dziatania w zakresie reform
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sektora publicznego oraz administracji podatkowej. Poinformowat réwniez, ze po zakonczeniu
trwajacego programu pomocowego, Grecja bedzie prawdopodobnie potrzebowaé
dodatkowego wsparcia. W listopadzie 2012 r. Eurogrupa wydata oswiadczenie, w ktérym
zobowigzata sie do wspierania Grecji, dopoki kraj nie odzyska dostepu do rynkéw finansowych
(pod warunkiem wypetnienia kryteridw programu pomocowego).

Cypr:

¢ Po zapoznaniu sie z pierwszg oceng przebiegu wdrazania programu pomocowego, Eurogrupa
oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zatwierdzity wyptate kolejnej transzy pomocy finansowe;j
dla Cypru opiewajgcej odpowiednio na 1,5 mld EUR oraz 84,7 min EUR. Decyzja ta oznacza, ze
instytucje miedzynarodowe autoryzowaty do tej pory wyptate 47% z 10 mld EUR, na ktére opiewa
przyznana kwota pomocy.

¢ Raport o sytuacji Cypru wskazuje, ze witadze kraju poczynity postepy w zakresie wdrazania
programu pomocowego, jednak ryzyka dla jego realizacji pozostajg znaczace. Utrzymano
niekorzystne prognozy dla wzrostu gospodarczego w latach 2013-14, a bezrobocie rosnie w
tempie szybszym niz oczekiwano.

Prognozy dla Cypru

2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (%) 0,5 2,4 -8,7 -39 11 19
Bilans general government (% PKB) -6,3 -6,3 -6,5 -8,3 -6,3 -2,9
Diug publiczny (% PKB) : 85,8 115,0 123,2 126,9 1225
Zrédfo: KE.
Portugalia:

¢ Agencja Standard&Poor’s umiescita dtugoterminowe ratingi kredytowe Portugalii na liscie
obserwacyjnej w zwigzku z watpliwosciami co do realizacji przez kraj celéw konsolidacji fiskalnej
oraz spetnienia warunkéw programu pomocowego UE/MFW. Ws$réd ryzyk wymieniane sg
mozliwos¢ zaistnienia kolejnych zagrozen dla realizacji reform w zwigzku z decyzjami trybunatu
konstytucyjnego, gorsza niz oczekiwana aktywno$¢ gospodarcza oraz problemy polityczne
prowadzace do opdznien w zakresie decyzji budzetowych. Agencja wskazuje rowniez, ze
Portugalia moze nie odzyska¢ dostepu do rynkéw finansowych na poczatku 2014 r. i moze
potrzebowa¢ kolejnego programu pomocowego.

Prognozy S&P dla Portugalii

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e  2014f 2015f  2016f

PKB (%) 14 24 0,0 -2,9 19 -1,6 -3,2 2,1 0,5 1,6 2,3

Bilans general government (% PKB) -4,6 -3,1 -3,6 -10,2 -11,3 -7,9 -6,4 -5,8 -4,5 -3,0 -2,0

Dlug general government (% PKB) 69,4 68,4 71,7 83,7 94,0 1083 123,7 126,0 126,7 125,1 122,3

Inflacja CPI (%) 3,0 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,4 1,8 2,0 2,0

Bilans rachunku biezacego (% PKB) -10,7 -10,1 -12,7 -10,9 -10,6 -7,0 -15 0,9 1,8 2,4 2,9
Zrédfo: S&P.

Holandia:

¢ Z projektu budzetu Holandii wynika, ze w 2014 r. kraj nie zdota osiggna¢ deficytu budzetowego na
poziomie nizszym niz 3% PKB. Po uwzglednieniu cie¢ budzetowych na kwote 6 mid EUR
przysztoroczny deficyt ma wynies¢ 3,3% PKB, wobec poziomu 3,2% PKB oczekiwanego w
biezacym roku. Oszczednos$ci budzetowe majg ograniczy¢é wzrost gospodarczy (do 0,5% zamiast
prognozowanych wczesniej 0,75-1,0% wobec -1,25% w 2013 r.).
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Irlandia:

¢ OECD wskazuje, ze gospodarka Irlandii wykazuje stopniowe oznaki ozywienia, a kraj odzyskat
dostep do finansowania na rynkach. Konieczne sg jednak dalsze dziatania majgce na celu

wspieranie wzrostu gospodarczego i poprawy na rynku pracy.

Wiochy

¢ MFW opublikowat serie raportow z misji we Wtoszech. Wskazuje w nich, ze po trwajgcej od dwdch
lat recesji, pod koniec 2013 r. oczekiwane jest powolne ozywienie gospodarcze wspierane przez
wzrost eksportu netto. W 2014 r. powinno natomiast nastgpi¢ ozywienie popytu krajowego.
Gtownym zrédtem ryzyka dla prognoz sg sytuacja polityczna kraju oraz ostabiony system

bankowy.
Prognozy MFW dla Wioch

2010 2011 2012
PKB 17 04 24
Popyt krajowy 0,9 -0,5 -4,7
Eksport 11,4 5,9 2,3
Import 12,6 0,5 -7,7
Inflacja 1,6 2,9 3,3
Stopa bezrobocia 8,4 8,4 10,7
Bilans general government (% PKB) -4.4 -3,7 -2,9
Dlug general government (% PKB) 119,3 120,8 127

2013
1,8
2,6
-0,6
-43
1,6
12,5
-3.2
13233

2014
0,7
0,2
23
0,5
13

12,4
2,1

133,1
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Europa Zachodnia

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

Rynek pracy w strefie euro
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Indeks wielkosci produkcji (2010=100)

Indeks wielkosci produkciji (2010=100)

130 - _
Czechy 130 — — Strefa euro
— Wegry —— Litwa
125 A Stowacja 125 4 totwa
Polska Estonia
120 { — —strefaeuro 120
115 4 115 A
110 A 7 110 4
105 105 4
-~
— T~~~ _--\
O NS =N 100
95 L i m d At r N N AT TN TN NN AT T T Ty B+
coddSdgaadAsEad833354a3 COd99YyINNNNYNNRR99329
N O S 255 TLLLYNNY IS5 5sTYL ~ = 5 s T ~ = 5 s T
BESPIFEER ST L E2ERTIEEEYS EESEE SRR R RS LN
Zrédfo: Eurostat
Sprzedaz detaliczna
Dynamika sprzedazy detalicznej Indeks sprzedazy detalicznej (2010=100)
8% - 120 4
Czechy
R
i [ —
czerwiec 13 =g Wegry
6% 1 mlipiec 13 § 115 Stowacja
9
Esierpien 13 @ Polska
4% - — i
(] 110 A Litwa
totwa
2% A — Estonia
105 A
0% 1 -
Q 100
5 S
&
2% 1 o
s+ F+——7—
o o o — - — - -~ - o~ o~ o N N o o o™ ™ o
» 0/ J — ~ - - - — — -~ - — — — - -~ - - - — -
4% L N 5 5 F ¢ © N 5§ FT @ ¢ N S5 5 5 @9 0
Czechy  Wegry Stowacja  Polska Litwa totwa Estonia » § 5= 2 5 » 8 5= 2 3 » § 5= =2 8 @
Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach stafych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezacych).
Handel zagraniczny
Import-indeks 2000=100 Eksport-indeks 2000=100
340 ~ 420 ~ Czechy
— Wegry
Stowacja
300 A 380 |1 emmmPolska
260 340
20 MWM .
180 /\/\va %0 \/—\/\/\__/\_\/\/\’\/\/\
Czechy —Wegry Stowacja == Polska
140 T T T T T — T T T T T — T T T 220 . — — . — . — . — . —
Se3ggddsaaasdsgaad 2893335333332 93733
O N 3 5 S ¢ o N 3 55 9 ¢ N 3 5 5 ¢ ; - = ¥ T = N - =
585232 3¢852328F0v 85223 2§53 :83 853288 H5 328

Zrédio: Eurostat

27



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

Prognozy gospodarcze

¢ We wrzesniu Federalny Komitet Otwartego Rynku (Federal Open Market Committee
— FOMC) opublikowat projekcje najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych, kiére
zostaly przedstawione w ponizszej tabeli:

Prognozy makroekonomiczne FOMC*

Rok fiskalny 2013 2014 2015 2016 Dilugi okres
PKB (%) Biezaca prognoza 2,0-2,3 2,9-3,1 3,0-3,5 2,5-3,3 2,2-2,5
Prognoza z czerwca br. 2,326 3,035 2936 brak 2,3-2,5
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 7,173 6,468 5962 5459 5,2-5,8
Prognoza z czerwca br. 7,2-7,3 6,5-6,8 5,8-6,2 brak 5,2-6,0
Inflacja PCE (%) Biezaca prognoza 1,1-1,2 1,3-1,8 1,6-2,0 1,7-2,0 2,0
Prognoza z czerwca br. 0,8-1,2 1,4-2,0 1,6-2,0 brak 2,0
Inflacja bazowa PCE (%)** |Biezaca prognoza 1,2-1,3 1,5-1,7 1,7-2,0 1,9-2,0 brak
Prognoza z czerwca br. 1,2-1,3 1,5-1,8 1,7-2,0 brak brak

*Centralna $ciezka projekcji, zwytgczeniem trzech najwyzszych i trzech najnizszych prognozowanych warto$ci kazdej ze zmiennych
**Z wytgczeniem cen zywnosci i energii
Zrédfo: FOMC

Wedtlug FOMC, aktywnos$é gospodarcza i sytuacja na rynku pracy ulegfa poprawie od momentu
wprowadzenia programu QE3. Zdaniem FOMC, tempo ozywienia gospodarczego pozostaje
umiarkowane, natomiast poziom bezrobocia utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wydatki
gospodarstw domowych oraz wydatki przedsiebiorstw zwigzane z inwestycjami wykazujg oznaki
poprawy, natomiast czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu gospodarczego jest polityka fiskalna.
Wedtlug projekcji FOMC, tempo wzrostu gospodarczego bedzie stopniowo wzrastac
w kolejnych latach, w ktérych obserwowany bedzie réwniez stopniowy spadek bezrobocia. Prognozy
dynamiki PKB na lata 2013, 2014 i 2015 zostaty skorygowane odpowiednio: z 2,3-2,6% do 2,0-2,3%,
z 3,0-3,5% do 2,9-3,1% oraz z 2,9-3,6% do 3,0-3,5%. Progowa warto$¢ 6,5%, ponizej ktorej stopa
bezrobocia bedzie musiata spa$¢ aby stopy procentowe moglty by¢ podwyzszone (zgodnie
z deklaracjg FOMC), ma zostac osiggnieta w roku 2014.

Biezaca koniunktura

¢ Departament Handlu potwierdzit wczesniejsze, wstepne szacunki dynamiki PKB
w Il kwartale br., ktéra uksztattowata sie na poziomie 2,5% w ujeciu zannualizowanym.
Odnotowano dodatnig kontrybucje konsumpcji prywatnej (1,24 p.p.), inwestycji prywatnych
(1,38 p.p.) oraz ujemng w sferze wydatkéw rzgdowych (-0,07 p.p) i eksportu netto (-0,07 p.p.).
Podkreslono, ze indeks cen débr i ustug nabywanych przez gospodarstwa domowe (stanowigcy
preferowang z punktu widzenia banku centralnego miare inflacji) obnizyt sie o 0,1% k/k, po raz
pierwszy od | kwartatu 2009 r. Indeks ten po wytgczeniu cen zywno$ci i energii wzrést w tempie
0,6% k/k, co stanowito wartos¢ najnizszg od poczgtku 2009 r.

+ Dynamika produkcji przemystowej w sierpniu ulegta przyspieszeniu w skali roku.
Uksztattowata sie ona na poziomie 2,7% r/r, wobec 1,4% r/r w lipcu. Do wzrostu tego wskaznika
przyczynit sie w gtdbwnej mierze wzrost produkcji pojazdéw silnikowych. Od lutego 2012 r.
dynamika produkcji przemystowej utrzymuje sie jednak w trendzie spadkowym. We wrzes$niu
koniunktura w sektorze przemystu ulegta pewnemu ostabieniu, jednak pozostawata dobra,
na co wskazuje wstepny odczyt wskaznika PMI dla tego sektora powyzej wartosci 50. Indeks PMI
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dla sektora przemystu wyniést 52,8, wobec 53,1 miesigc wczesniej. Obnizenie wskaznika
wigzato sie z wolniejszym tempem wzrostu nowych zamodwien, w szczegodlnosci
na dobra eksportowe.

¢ W sierpniu miata miejsce dalsza poprawa na pierwotnym oraz wtérnym rynku
nieruchomosci. Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym wzrosta do 421 tys. z 390 tys. w lipcu,
natomiast na rynku wtérnym osiggneta poziom 5,48 min (dane wyréwnane sezonowo,
zannualizowane), co stanowito warto$¢é najwyzszg od lutego 2007 r. W sierpniu wydano 918 tys.
pozwolen na budowe doméw, wobec 954 w lipcu i prognoz na poziomie 950 tys.

¢ W sierpniu miato miejsce obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym.
Dynamika ta wyniosta 4,7% r/r, wobec 5,7% r/r w lipcu. Odnotowany zostat spadek wartosci
sprzedazy odziezy oraz materiatbw budowlanych. Wskaznik sprzedazy detalicznej
z wytgczeniem samochoddéw wynidst 3,3% r/r, wobec 4,4% r/r miesigc wczesniej.

¢ W sektorze ustug w sierpniu zanotowano znaczaca poprawe koniunktury. Indeks ISM dla
tego sektora wzrést do poziomu 58,6 z 56 w lipcu, powyzej prognoz na poziomie 55. Sierpniowy
odczyt wskaznika ISM stanowit poziom najwyzszy od grudnia 2005 r. Do wzrostu indeksu
w najwiekszym stopniu przyczynito sie zwiekszenie zamoéwien w sektorze ustug (poziom najwyzszy
od lutego 2011 r).

¢ Sytuacja na rynku pracy w sierpniu nie ulegta zasadniczej zmianie. Stopa bezrobocia obnizyta
sie do poziomu 7,3% (warto$¢ najnizsza od grudnia 2008 r.) z 7,4% w lipcu, wobec oczekiwan
wynoszacych 7,4%. Obnizenie stopy bezrobocia wigzato sie gtéwnie ze zmniejszeniem liczby oséb
w wieku produkcyjnym. Wskaznik uczestnictwa w rynku pracy osiagngt wartos¢ najnizszg
od sierpnia 1978 r.

¢ Wskaznik inflacji CPl w sierpniu obnizyt sie¢ do 1,5% r/r z 2,0% r/r w lipcu oraz prognoz
na poziomie 1,6% r/r, co byto zwigzane ze spadkiem cen energii. Indeks inflacji bazowej wyniést,
zgodnie z oczekiwaniami, 1,8% r/r (warto$¢ najwyzsza od marca br), w poréwnaniu do 1,7% r/r
w lipcu.

¢+ W opublikowanym we wrzes$niu przez Swiatowe Forum Ekonomiczne (World Economic
Forum — WEF) raporcie na temat konkurencyjnosci (The Global Competitiveness Report 2013-
2014) Stany Zjednoczone znalazty sie na pigtym miejscu w rankingu opartym o indeks globalnej
konkurencyjno$ci, notujagc awans z miejsca 7 w poprzedniej edycji raportu. Za czynnik
niesprzyjajagcy konkurencyjnosci uznano formalnos$ci urzednicze oraz opodatkowanie
przedsiebiorstw, natomiast za czynniki oddziatujgce pozytywnie m.in. — wysoki poziom edukaciji,
wysokg jakos¢ infrastruktury i innowacyjnosé.

Finanse publiczne

+ W Kongresie nie zostalo osiggniete porozumienie w sprawie budzetu panstwa na rok 2014.
Rozpoczeto wstrzymywanie prac czesci instytucji rzgdowych, ktére ma miejsce po raz pierwszy
od 1996 r. Senat, w ktérym wiekszos$¢ gtosdw posiadajg cztonkowie Partii Demokratycznej, odrzucit
nadzwyczajng ustawe przyjetg przez lzbe Reprezentantéw (w ktdrym wiekszosé przypada Partii
Republikanskiej). Przewidziano w niej zapewnienie ciggtosci finansowania instytucji rzgdowych
po 30 wrzesnia pod warunkiem redukcji wydatkéw wigzgcych sie z prezydenckim programem
ochrony zdrowia i odroczeniem go o rok. Wczesniej, Prezydent Barack Obama wzywat Partie
Demokratyczng i Republikanska do osiggniecia kompromisu w sprawie uchwalenia budzetu na
kolejny rok fiskalny oraz do podniesienia limitu dtugu publicznego, wynoszgcego obecnie 16,7 bin
USD. Partia Republikanska postuluje ograniczenie opracowanego przez Prezydenta Baracka

30



Departament Analiz i Skarbu

Obame programu opieki zdrowotnej (ktéry zaczgt obowigzywaé od 1 pazdziernika). Partia
Demokratyczna opowiada sie natomiast za zniesieniem automatycznych cie¢ w dyskrecjonalnych
programach rzgdowych (programy te obejmujg m.in. edukacje i obrone narodowg). Obecny rok
budzetowy zakonczyt sie 30 wrzesnia, natomiast zdolno$¢ kredytowa USA przy dotychczasowym
poziomie limitu dtugu publicznego bedzie mogta zosta¢ zachowana do 17 pazdziernika, jak wynika
z szacunkow Departamentu Skarbu'.

¢ W sierpniu miesieczny deficyt budzetu federalnego ulegt zmniejszeniu w poréwnaniu
do analogicznego miesigca roku poprzedniego. Wyniost on 147,9 mld USD, wobec 190,5 mid
USD w sierpniu 2012 r. Do zmniejszenia deficytu przyczynit sie wzrost opodatkowania ustalony
w styczniu br. oraz polepszajgca sie sytuacja gospodarki, skutkujgca zwiekszeniem wptywow
podatkowych. Dochody podatkowe wyniosty 185,4 mld USD, co stanowito wartos¢ o 7 mild USD
wyzszg w porownaniu do sierpnia 2012 r. Czynnikiem zmniejszajgcym poziom deficytu byto
réwniez obnizenie wydatkow fiskalnych (do 333,3 mid USD, wobec 367,0 mid USD w sierpniu 2012
r.). Skumulowany poziom deficytu budzetowego w roku fiskalnym 2013 po sierpniu wynosi 755,4
mld USD, wobec 1,2 bin USD w analogicznym okresie roku fiskalnego 2012.

¢ Kongresowe Biuro Budzetowe (Congressional Budget Office — CBO) opublikowato
we wrzesniu dlugoterminowg projekcje budzetowa (,,The 2013 Long-Term Budget Outlook
2013”):

o Zgodnie z prognozg, do ustabilizowania dtugoterminowego dtugu USA niezbedne beda
w ciggu najblizszych 10 lat oszczednosci w wysokosci okoto 2 bin USD. Oszczedno$ci te
majg przyczyni¢ sie do obnizenia relacji tgcznej wartosci wyemitowanych przez rzad
papierow dtuznych bedacych w posiadaniu wszystkich inwestoréow poza instytucjami
rzadowymi (debt held by the public)do PKB do 31% w 2038 r., ponizej s$redniej
czterdziestoletniej wynoszgcej 40%. CBO ostrzegto, ze w razie braku dziatah na rzecz
redukcji zadluzenia publicznego, w ciggu kolejnych 25 lat relacja ta osiggnie 100% PKB,
wobec obecnego poziomu 73%.

o Prognozowana jest redukcja deficytu sektora finanséw publicznych z prognozowanego
poziomu ok. 4% w 2013 r. do 2% w 2015 r., a nastepnie (przy zatozeniu braku zmian
w regulacjach podatkowych i dotyczgcych wydatkow fiskalnych) jego zwiekszanie do 3,5%
PKB do 2023 r oraz do 6,4% PKB w 2038 r.

o CBO podkreslito, ze sytuacja finanséw publicznych moze ulec pogorszeniu, jesli Kongres
utrzyma dotychczasowe automatyczne ciecia wydatkéw (segester).

o Wedlug CBO, zwigkszenie dochoddéw podatkowych wynikajgce z poprawy sytuacji
gospodarczej oraz wprowadzony w styczniu br wzrost opodatkowania oséb o najwyzszych
dochodach nie jest wystarczajgcy do zrekompensowania rosngcych kosztéw zwigzanych
z wyptatg Swiadczen emerytalnych dla starzejgcego sie pokolenia Baby Boom oraz
z opiekg zdrowotna.

2. Japonia

Biezaca koniunktura

¢ W Il kw. br. dynamika PKB w ujeciu kwartalnym oraz zannualizowanym pozostata dodatnia,
jednak nastagpito jej obnizenie, jak wynika z danych finalnych opublikowanych we wrzes$niu.
W  ujeciu kwartalnym dynamika PKB obnizyta sie¢ do 0,9% k/k (korekta z 0,6%, dane
odsezonowane) wobec 1% k/k w | kwartale br. Gtédwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego byta
konsumpcja prywatna. Kontrybucja popytu krajowego wyniosta 0,7 p.p., natomiast popytu
zagranicy uksztattowata sie na poziomie 0,2 p.p. Inwestycje przedsiebiorstw ulegty zwigkszeniu

! Wedtug szacunkéw Kongresowego Biura Budzetowego, do 31 pazdziernika.
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o 1,3% k/k, mimo prognozowanego spadku o 0,1%. W ujeciu zannualizowanym tempo wzrostu
gospodarczego obnizyto sie do 3,8% (korekta z 2,6%) wobec 4,1% kwartat wczesniej. Od trzech
kwartatbw dynamika PKB w tym ujeciu pozostaje jednak dodatnia. W ujeciu rocznym tempo
wzrostu gospodarczego wzrosto do 1,2% r/r (dane nieodsezonowane) z 0,3% r/r kwartat wczesniej,
wobec prognoz na poziomie 0,9%.

Rzad Japonii odwiadczyt, ze korekta w gore danych dotyczacych PKB bedzie jednym z czynnikéw
branych pod uwage w procesie decyzyjnym dotyczgcym podniesienia podatku od sprzedazy z 5%
do 8% w kwietniu 2014 r. oraz do 10% w pazdzierniku 2015 r. Decyzja w tej sprawie ma zosta¢
podjeta przez premiera Shinzo Abe w pazdzierniku br.

¢ W sierpniu mial miejsce spadek dynamiki produkcji przemystowej w ujeciu rocznym,
natomiast we wrzesniu w sektorze przemystu nastgpita umiarkowana poprawa. Dynamika
produkcji przemystowej osiagneta w sierpniu warto$¢ -0,2% r/r, wobec 1,8% r/r miesigc wczesnie;.
Na poprawe koniunktury w sektorze przemystu we wrzesniu wskazuje odczyt wskaznika PMI
dla tego sektora na poziomie 52,5 (najwyzszym od lutego 2011 r.), wobec 52,2 w sierpniu. Odczyt
indeksu PMI powyzej wartosci 50, oznaczajgcy dobrg koniunkture, zanotowano siédmy miesigc
z rzedu, co zwigzane jest z silnym popytem wewnetrznym oraz poprawg w sferze popytu
na japonskie dobra eksportowe.

¢ W sierpniu dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku wzrosta i osiagneta
wartos¢ dodatnig. Wyniosta ona 1,1% r/r, wobec -0,3% r/r w lipcu oraz prognoz na poziomie 1%.

¢ W sierpniu deficyt w handlu zagranicznym w ujeciu miesiecznym obnizyt sie do 960,3 mid
JPY (okoto 9,7 mld USD) z 1024 mld JPY w lipcu. Dynamika importu uksztattowata sie na
poziomie 16% r/r (wobec 19,6% r/r w lipcu). Wzrost importu wigzat sie gtéwnie z importem
surowcow energetycznych celem zrekomensowania strat w produkcji energii wywotanych
zamknieciem krajowych elektrowni atomowych. Dynamika eksportu wyniosta 14,7% r/r
(w poréwnaniu do 12,2% r/r miesigc wczesniej). Byta ona najwyzsza od trzech lat. Wzrost eksportu
zwigzany byt przede wszystkim z niskim kursem JPY oraz ze wzrostem globalnego popytu
na japonskie produkty. Tym niemniej, deficyt w handlu zagranicznym odnotowany byt czternasty
miesigc z rzedu, co stanowi okres najdiuzszy od 1979 r.

+ W sierpniu sytuacja na rynku pracy w Japonii ulegta nieznacznemu pogorszeniu. Stopa
bezrobocia wzrosta z 3,8% w lipcu do 4,1% (dane odsezonowane), powyzej prognoz na poziomie
3,8%. Tym niemniej, zwigkszyta sie dostepnos¢ miejsc pracy. Ich relacja w stosunku do liczby
aplikujgcych osiggneta poziom 0,95, najwyzszy od maja 2008 r.

¢ Wskaznik inflacji CPl w sierpniu wzrést do poziomu 0,9% r/r z 0,7% r/r miesiac wczesniej.
Stopa inflacji bazowej CPI (po wytgczeniu cen Swiezej zywnosci) wyniosta 0,8% r/r, wobec 0,7% r/r
w lipcu. Byla to wartos¢ najwyzsza od listopada 2008 r. Stopa inflacji bazowej po wytgczeniu
zarbwno cen $wiezej zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie -0,1% r/r. Ceny wyrobow
elektronicznych wzrosty po raz pierwszy od 1992 r.

¢ Podczas szczytu G20 w Petersburgu Premier Japonii — Shinzo Abe oswiadczyt, ze do marca
2016 planowana jest redukcja o potowe deficytu finanséw publicznych (na koniec 2012 r. wynosita
ona 9,8% PKB), natomiast do marca 2021 zaktadane jest osiggniecie nadwyzki budzetowe;.

¢ W raporcie na temat konkurencyjnosci opublikowanym przez Swiatowe Forum
Ekonomiczne (The Global Competitiveness Report 2013-2014) Japonia uplasowata sie
na dziewigtym miejscu w rankingu konkurencyjnosci (awans z miejsca dziesigtego osiggnietego
w poprzedniej edycji raportu). Za czynniki majgce negatywny wptyw na konkurencyjno$é zostaty
uznane stopy opodatkowania przedsiebiorstw oraz restrykcyjne regulacje rynku pracy, natomiast
za czynnik wspierajgcy konkurencyjnosé — m.in. wysoka jakosé edukacji, infrastruktury i znaczacy
stopieh innowacyjno$ci.
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Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym

500 - mmm Sprzedaz domow na rynku pierwotnym (tys. sztuk)

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym (%; r/r)

Ceny nieruchomosci
15% 1 = |ndeks cen nieruchomosci Case&Shiller (%; r/r)

=== Indeks cen nieruchomosci FHFA (%; r/r)
10% -

5% A

0%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

5% -

-10%
-15% -
O OO0 00000 dd = A cd N NNNNNMMmMM
OO0 d ™ dd A A d d A ddddddodod oA«
N 25T LNL2ETLNLE2ERTaNLE2ETE
STV EgETSISTOEET ST O EET ST 0 ET
Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency
Rynek pracy
Stopa bezrobocia
10,5 - Liczba bezrobotnych (min os.) min os.
10,0 = Stopa bezrobocia (%) 16
9,5 - - 15
9,0 1 14
8,5 -
F 13
8,0 -
73
7,5 ]12
7,0 of 11
6,5 g
- 10
6,0
5,5 - Mo
50 +—/—————m———————F——T——F——F——T——T—T——+—————+ 8
Q0O O 0O O O O O = =« «H 4 N N N N M ™M m
O O © ©0 d =dHA o A =4 A =& A d A =+d A d A -
5 T L LS TL LS TLLSTLLS T
= E @ = E @ = E©® = E©® = g ©

Zrédio: Reuters

5600

5200

4800

4400

4000

3600

3200 -

70 1

60

30 A

20 A

Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym

o

S
2
(=)

== Sprzedaz domow na rynku wtdrnym (ty.s sztuk) 50%

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (%; r/r)

o o
- o
N D
85

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

— N N ™
- ~ - -
SS5sQeNs;
S) a o

Indeks nastrojow przedsigbiorcéw budowlanych

lis 09

8% ~

7% A

6% 1

5% -

4%

3% A

2%

1% -

0%

lut 10 A

maj 10 |

sie 10

lis 10 A

lut 11 A

maj 11 4
sie 11 A
lis 11 A
lut 12 A
maj 12 A
sie 12
lis 12 A
lut 13 4
maj 13 A
sie 13 1

Inflacja

Inflacja
—cPI
——FPPI

Bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii)

kwi 10
cze 10 A

sie 10
paz 10 -

gru 10 A

lut 11

kwi 11

cze 11

sie 11 A

paz 11
gru 11 A

lut 12 4
kwi 12 A
cze 12 A
sie 12 A
paz 12
gru 12 A
lut 13 1
kwi 13
cze 13 A
sie 13 -

34



Departament Analiz i Skarbu

Podaz pienigdza
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Finanse publiczne
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Japonia
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

¢+ Osiaggnieto porozumienie, na mocy ktérego panstwa BRICS utworzg fundusz rezerwy
walutowej w wysokosci 100 mid USD, jak wynika z oswiadczenia Prezydenta Rosji — Wiadimira
Putina, ztozonego podczas otwarcia szczytu G20 w Petersburgu. Wktad Rosji, Brazylii i Indii ma
wnies¢ po 18 mld USD, Chin — 41 mld USD, natomiast RPA — 5 mld USD. Fundusz walutowy ma
by¢ przeznaczony na przeciwdziatanie kryzysom w bilansach ptatniczych panstw BRICS. Panstwa
te planujg ponadto utworzenie banku rozwoju z kapitatem poczgtkowym w wysokosci 50 mld USD,
ktérego celem ma by¢ wspieranie przedsiewzie¢ stuzgcych wzrostowi gospodarczemu, a takze
zapobieganie negatywnym wptywom wahah na miedzynarodowych rynkach walutowych na
gospodarke realng panstw BRICS poprzez uzycie zgromadzonych rezerw walutowych
(zapewnienie linii kredytowych).

1. Indie

¢ W lipcu dynamika produkcji przemystowej w Indiach wzrosta w ujeciu rocznym powyzej
prognoz, osiggajac wartos¢ dodatnig po dwumiesiecznym okresie spadkéw, na co wskazujg dane
opublikowane we wrzesniu. Dynamika ta uksztattowata sie na poziomie 2,6% r/r, wobec -2,2% r/r
w czerwcu oraz oczekiwan wynoszgcych -0,9% r/r. W sierpniu nastgpito jednak ostabienie
koniunktury w sektorze przemystu, na co wskazuje odczyt wskaznika PMI dla tego sektora.
Wartos¢ tego indeksu obnizyta sie do poziomu 48,5 (warto$¢ najnizsza od marca 2009 r.) z 50,1
miesigc wczesniej, ponizej oczekiwan wynoszgcych 49,9. Odczyt ponizej 50 zostat zanotowany
po raz pierwszy od 4,5 lat. Do spadku wskaznika PMI dla sektora przemystu w najwiekszym
stopniu przyczynit sie spadek zamowien eksportowych, ktdre obnizyly sie po raz pierwszy od roku.
We wrzesniu dekoniunktura w sektorze przemystu Indii utrzymywata sie drugi miesiac
z rzedu, ale ulegta zlagodzeniu. Wskaznik PMI dla przemystu wzrést do poziomu 49,6.
Zanotowano jednak obnizenie warto$ci zamowien z zagranicy oraz zatrudnienia.

+ W sierpniu nastapito pogtebienie dekoniunktury w sektorze ustug. Wartos¢ wskaznika PMI dla
tego sektora wyniosta 47,6 (poziom najnizszy od kwietnia 2009 r.), wobec 47,9 w lipcu. Do spadku
indeksu przyczynito sie w najwiekszym stopniu zmniejszenie liczby nowopowstatych firm
w sektorze ustug.

¢+ W sierpniu odnotowano wzrost wskaznika inflacji WPl do poziomu 6,1% r/r z 5,8% r/r miesigc
wczesniej, wobec prognoz na poziomie 5,8% r/r. Wzrost ten byt spowodowany w gtéwnej mierze
wzrostem cen zywnosci 0 18,2%. r/r.

2. Chiny

¢+ We wrzesniu miala miejsce nieznaczna poprawa koniunktury w sektorze przemystu,
jak wynika z odczytu wskaznika PMI dla tego sektora. Indeks ten wzrést do poziomu 50,2 z 50,1
w sierpniu, ponizej prognoz na poziomie 51,2. Odczyt wskaznika nizszy od oczekiwan byt zwigzany
z ostabieniem zamodwien krajowych, natomiast jego wzrost wynikat w gtéwnej mierze ze wzrostu
zamowien zagranicznych.

¢+ W sierpniu miat miejsce wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym, jak wynika
z danych opublikowanych we wrze$niu. Dynamika ta wyniosta 13,4% r/r, wobec 13,2% r/r miesigc

wczesniej oraz prognoz na poziomie 13,2% r/r.

¢ W sektorze ustug w sierpniu nastapita poprawa koniunktury. Wskaznik PMI dla tego sektora
wzrost do 52,8 (wartos¢ najwyzsza od marca br) z 51,3 miesigc wczesniej, powyzej prognoz
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na poziomie 51,5. Wzrost wskaznika byt w gtéwnej mierze zwigzany ze wzrostem nowych
zamowien na ustugi.

¢ W sierpniu wskaznik inflacji CPl wyniost, zgodnie z prognozami, 2,6% r/r, wobec 2,7% rir
w lipcu.

¢ Chiny dokonaty otwarcia strefy wolnego handlu w Szanghaju. Jej utworzenie zostato
zaaprobowane przez chinski rzgd w lipcu i stanowi przejaw dazenia do liberalizacji obrotéw
handlowych. Zgodnie z zapowiedziami witadz, w strefie dokonana bedzie réwniez liberalizacja
obrotéw w sferze ustug, w tym finansowych, co ma stanowi¢ wstep do planowanych reform sektora
finansowego tj. wprowadzenie w przysztosci petnej wymienialnosci juana i liberalizacja stop
procentowych.

¢ Podczas spotkania przywédcy Chin Xi Jinpinga z prezydentem Kazachstanu Nursuitanem
Nazarbajewem osiggnieto porozumienie dotyczace udzialu Chin w eksploatacji
najwiekszego w Kazachstanie ztoza ropy i gazu ziemnego Kaszagan. Ponadto, osiggnieto
porozumienie w dziedzinie wspoipracy w sferze budowy infrastruktury oraz tgcznosci. taczna
wartos¢, umoéw, co do ktérych zawarto kompromis siega 30 mild USD. Przywédca Chin ztozyt
rowniez wizyte w Turkmenistanie, ktorej przedmiotem byly umowy w sprawie zwiekszenia dostaw
gazu ziemnego do Chin oraz budowa gazociggu.

¢ Wedtug informacji agencji Reuters, Chiny planuja zakup 3 milionéw hektaréw gruntéow
rolnych na Ukrainie, co spowodowane jest rosngcym popytem na zywnos¢ wsréd chinskich
konsumentéw, wywofanym wzrostem dochoddéw. Podpisana zostata pierwsza umowa w tej
sprawie, ktorej przedmiotem jest 100 tys. hektaréw gruntéw uprawnych.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja
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¢

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Na posiedzeniach w dniach 3-4 wrzesnia oraz 1-2 pazdziernika Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita stdép procentowych, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie 2,5%. Jak wskazano w
komunikacie, ,dotychczasowa skala luzowania polityki pienieznej sprzyja ozywieniu
gospodarczemu oraz utrzymaniu niskiej presji inflacyjnej, co powoduje, ze stopy procentowe
NBP powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca biezacego roku”.
J. Hausner, czionek RPP, podkreslit ze ,utrzymywanie niezmienionych stép procentowych
przez dtuzszy czas sprzyja stabilnosci gospodarki”.

Na posiedzeniu 5 wrzesnia ECB nie zmienit wysokosci stop procentowych, utrzymujgc gtébwng
z nich na poziomie 0,5%, stope depozytowg zas$ na poziomie 0%. Bank przedstawit rowniez
prognozy inflacji oraz wzrostu PKB w strefie euro na rok 2013 i 2014, odpowiednio: 1,5% i
1,4% oraz 0,4% i 1,0%. Przedstawiciele ECB powtorzyli tres¢ sierpniowego komunikatu,
mowiegcego ze ,w kontekscie obnizonej presji cenowej krotkookresowe stopy procentowe
powinny pozosta¢ na obecnym lub nizszym poziomie w wydtuzonym okresie”.

Na posiedzeniu 17-18 wrzesnia Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) zdecydowat o
utrzymaniu miesiecznych zakupéw aktywdédw na dotychczasowym poziomie 85 mld USD.
Rynek oczekiwat ciecia wartosci programu QE3 o 10-15 mld USD. Komitet nie zmienit rowniez
wysokosci stép procentowych, podtrzymujgc przedziat wahan 0,00%-0,25% dla stopy
funduszy federalnych. Na posiedzeniu zaprezentowano takze projekcje podstawowych
wskaznikbw makroekonomicznych na lata 2013-2015. Z opublikowanych projekcji stop
procentowych wynika, ze pierwsze podwyzki kosztu pienigdza w Stanach Zjednoczonych
bedg miaty miejsce najwczesniej w 2015 r. Na konferencji prasowej po posiedzeniu
przewodniczacy Rezerwy Federalnej jako uzasadnienie dla decyzji FOMC podat zwalniajgce
tempo ozywienia oraz niestabilng sytuacje na amerykanskim rynku pracy.

Na wrzesniowym posiedzeniu Bank Anglii pozostawit gtéwng stope procentowg na rekordowo
niskim poziomie 0,5%. Bank podtrzymat réwniez sierpniowg deklaracje, zgodnie z ktorg
kontynuacja luznej polityki monetarnej bedzie miata miejsce do momentu gdy stopa
bezrobocia spadnie ponizej 6,5%, a inflacia w perspektywie kolejnych 18-24 miesiecy
uksztattuje sie powyzej 2,5%.

Na zakonczonym 5 wrzesnia posiedzeniu Bank Japonii nie zmienit podstawowych
parametréw polityki monetarnej. Podtrzymano réwniez decyzje o rocznym wzroscie bazy
monetarnej o 60-70 mid JPY. Na posiedzeniu odrzucony zostat wniosek o ustalenie
dtugoterminowego celu inflacyjnego na poziomie 2% i ustanowienie zobowigzania do
intensywnego poluzowania polityki monetarnej w kolejnych 2 latach. Bank centralny podniést
jednoczesnie swojg ocene sytuacji w japonskiej gospodarce, informujgc w wydanym
komunikacie, iz doswiadcza ona ,umiarkowanego ozywienia”.

Na posiedzeniu w dniu 24 wrzesnia Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt stopy procentowe
0 20 p.b., sprowadzajgc gtéwng z nich do rekordowo niskiego poziomu 3,60%. Byta to juz
czternasta obnizka kosztu pienigdza w biezgcym cyklu luzowania polityki monetarnej na
Wegrzech.

Na posiedzeniu 30 wrzesnia bank centralny Rumunii obnizyt stopy procentowe o 25 p.b. do
poziomu 4,25%. Byta to kolejna obnizka kosztu pienigdza po tym, jak w sierpniu obnizono
gtébwng stope procentowa o 50 p.b.
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¢ Na wrzesniowym posiedzeniu Bank Rezerw Indii podjgt decyzje o podwyzszeniu gtdéwnej
stopy procentowej o 25 p.b. do poziomu 7,5%. Niezmieniona pozostata natomiast stopa
rezerw obowigzkowych, ktéra wynosi obecnie 4%.
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Giowne stopy procentowe bankoéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Wazrosty rentownosci polskich obligacji w pierwszym tygodniu wrzesnia wigzaly sie
przedstawieniem rzgdowego programu zmian w kapitalowym systemie emerytalnym, w tym
proponowanego przeniesienia czesci obligacyjnej OFE do ZUS. Dochodowosci obligacji 2V,
5Y oraz 10Y wzrosty odpowiednio do 3,28%, 4,43% i 5,04% — pozioméw najwyzszych od
sierpnia 2012 r. (dla obligacji 2Y — od kwietnia br.). Obnizenie rentownosci obligacji w drugiej
potowie miesigca do minimalnych poziomoéw 2,86%, 3,58% oraz 4,21% miaty miejsce w $lad
za spadkiem rentowno$ci na rynkach bazowych po wrzesniowym posiedzeniu Fed. Na koniec
wrze$nia dochodowosci polskich obligacji ustabilizowaty sie wokét 3,07%, 3,79% oraz 4,50%,
odnotowujgc w skali miesigca niewielkie spadki, odpowiednio o 8 p.b., 7 p.b. oraz 1 p.b.

¢ Na przetargu zorganizowanym 5 wrzesnia sprzedano obligacje OK0116 oraz PS0718 o
wartosci 5,71 mld zt i rentownosci odpowiednio 3,47% oraz 4,22%. Oferta wyniosta 5,0-7,0
mld zt. Dochodowosci przyjete na aukcji byty o ok. 15-20 p.b. wyzsze niz rentownosci rynkowe
w okresie poprzedzajgcym ogtoszeniem rzgdowego programu zmian w funkcjonowaniu OFE.

¢ 25 wrze$nia przeprowadzono aukcje zamiany obligacji skarbowych. Sprzedano obligacje
WZ0119 oraz DS1023 o tgcznej wartosci 3,78 mid zi, odkupujgc jednoczesnie papiery
skarbowe DS1013 oraz OK0114.

¢ Sytuacja na rynkach bazowych we wrzesniu ksztattowata sie pod wptywem oczekiwan na
decyzje FOMC odnosnie do programu QE3 oraz podtrzymania dotychczasowej skali
luzowania pienieznego w Stanach Zjednoczonych. Po posiedzeniu Fed dochodowosci
amerykanskich 10Y obnizyly sie do minimalnego poziomu 2,59%, notujagc w skali miesigca
spadek o ok. 20 p.b. do 2,64%. Dochodowosci niemieckich papieréw diuznych w pierwszej
potowie miesigca wzrosty do maksymalnego, nienotowanego od marca 2012 r., poziomu
2,05% z uwagi na dyskusje nt. amerykanskiego programu QE3 oraz naptyw zréznicowanych
danych makroekonomicznych. Po decyzji Fed rentownosci niemieckich obligacji 10Y spadty o
12 p.b. do 1,82%, ksztattujgc sie na koniec miesigca na poziomie 1,78%. Rentownosci
brytyjskich obligacji 10Y osiggnety maksymalny poziom 3,05%, notowany ostatnio w lipcu
2011 r., wynoszgc na koniec miesigca 2,72%.

¢ Dochodowosci wtoskich obligacji 10Y wzrosty od konica sierpnia o 17 p.b. do poziomu 4,57%.
Rentownosci hiszpanskich 10-letnich papieréw skarbowych spadty w skali miesigca o 23 p.b.
do poziomu 4,32%.
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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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)
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones we wrzesniu wzrést do maksymalnego poziomu 15,67 tys.
punktow, notujgc w stosunku do poprzedniego miesigca wzrost o ponad 2,1%.

¢ We wrzesniu japonski Nikkei wzrést do maksymalnego poziomu 14,8 tys. pkt, osiggajac na
koniec miesigca poziom wyzszy od sierpniowego zamkniecia o prawie 8,0%.

¢ We wrzesniu odnotowano wzrosty na gietdach europejskich. W skali miesigca francuski CAC40
oraz brytyjski FTSE wzrosty odpowiednio o0 5,3% oraz 0,8%, natomiast niemiecki DAX — 0 6,1%.

¢ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych indeks WIG20 podtrzymat sierpniowy trend
wzrostowy, zwyzkujgc we wrzesniu zaledwie o 0,3%. Pod koniec miesigca warto$¢ indeksu
ksztattowata sie na poziomie zblizonym do 2390 pkt.

Dynamika wybranych indeks6w swiatowych (%)
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L

Rynek walutowy

Kurs EUR-USD na poczatku wrzesnia spadt do minimalnego poziomu 1,310. Wynikato to z
zapowiedzi prezesa EBC odnosnie do ewentualnych obnizek stép procentowych w strefie euro.
W drugiej potowie miesigca euro umocnito sie w stosunku do dolara do maksymalnego poziomu
1,357. Wplyneto na to przede wszystkim podtrzymanie przez FOMC skali programu QE3. Na
koniec miesigca kurs EUR-USD ksztattowat sie na poziomie 1,352.

Nieznaczne ostabienie sie polskiej waluty w pierwszym tygodniu wrzesnia do poziomu 4,31 byto
wynikiem przedstawienia rzgdowych plandw likwidacji obligacyjnej czesci OFE oraz zwigzanych z
tym spadkéw na warszawskiej gietdzie. W dalszej czesci miesigca — po ogtoszeniu decyzji FOMC
— obserwowano spadek kursu EUR-PLN do nienotowanego od maja br., minimalnego poziomu
4,14. Na koniec wrzes$nia kurs ksztaltowat w wagskim przedziale wahan 4,20-4,24. Zdaniem
wiceprezesa NBP W. Kozihskiego umocnienie polskiej waluty po posiedzeniu Fed moze miec
charakter diugotrwaty, poniewaz ,pozostanie ona odporna na ewentualny odptyw inwestoréw w
przypadku ogtoszenia wycofywania sie z QE3 przez FOMC”.

Ze wzgledu na naptyw dobrych danych z brytyjskiej gospodarki (PMI, stopa bezrobocia) kurs
EUR-GBP obnizyt sie we wrzes$niu do minimalnego poziomu 0,835, nienotowanego od ponad 8
miesiecy. Brytyjskg walute wsparta przede wszystkim perspektywa ozywienia gospodarczego
oraz rosngce oczekiwania na podwyzke kosztu pienigdza w Wielkiej Brytanii.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

¢ Wzrost cen ropy naftowej typu Brent w pierwszej potowie wrzesnia do najwyzszego od lutego

br. poziomu 119,1 USD za barylke wynikat przede wszystkim z narastajgcego ryzyka
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Na spadki cen surowca w drugiej potowie miesigca
wplynety rezygnacja z amerykanskiej interwencji w Syrii, wzrost wydobycia w Arabii
Saudyjskiej, Iraku i Libii oraz komunikat Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, w ktérym
zapewniono, ze ,globalna podaz ropy naftowej jest wystarczajgca” i nie ma potrzeby
Luwalniania strategicznych rezerw ropy”. Na koniec miesigca notowania surowca ksztattowaty
sie na poziomie 109,6 USD za baryike.

We wrzesniu ceny ziota wyraznie obnizyly sie. Spadki cen kruszcu w pierwszej potowie
miesigca wynikaty przede wszystkim z oczekiwania na decyzje FOMC, po ktérej odnotowano
jednodniowy wzrost cen ztota o 5% do poziomu 1365 USD za uncje. W skali miesigca ceny
kruszcu spadty o ok. 5% do poziomu 1325 USD za uncje pod wptywem nizszego popytu na
ztoto w formie fizycznej ze strony odbiorcéw azjatyckich oraz zwiekszonej podazy (wzrost
wydobycia ztota w RPA).

Na spadki cen miedzi w pierwszej potowie miesigca wptyneta destabilizacja sytuacji na Bliskim
Wschodzie i zwigzany z tym spadek popytu na ryzykowne aktywa. W catym miesigcu
odnotowano niewielki wzrost cen tego metalu, ktory byt wynikiem ostabienia sie amerykanskiej
waluty oraz lepszego odczytu danych makroekonomicznych w Chinach.

Ceny na rynkach surowcéw rolnych we wrzesniu wykazywaty znaczne wahania. O wzrostach
cen pszenicy zdecydowaly niekorzystne warunki pogodowe w Stanach Zjednoczonych oraz
zwiekszony popyt ze strony Chin. Spadki cen soi wynikaty przede wszystkim z prognoz
rekordowych zbioréw tego zboza w 2013 r. w Stanach Zjednoczonych i Brazylii.
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Surowce rolne i przemystowe
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