Warszawa, dnia 4 listopada 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Pazdziernik 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat prognozy gospodarcze na lata 2013-14.
Wskazuje w nich na stopniowe wzmacnianie sie gospodarek rozwinietych oraz spowalnianie
wzrostu gospodarek rozwijajgcych sie. MFW obnizyt prognozy wzrostu swiatowego PKB w 2013 r.
do 2,9% z 3,1%.

Prognozy dynamiki PKB wg MFW (%)

Réznica w zgledem

Prognozy prognoz z VI12013

2011 2012 2013 2014 2013 2014

Swiat 3,9 3,2 29 3,6 -0,3 -0,2
USA 1,8 2,8 1,6 2,6 -0,1 -0,2
Unia Europejska 17 -0,3 0,0 1.3 0,2 0,1
Strefa euro 15 -0,6 -0,4 1,0 0,1 0,0
Niemcy 34 0,9 0,5 14 0,2 0,1
Francja 2,0 0,0 0,2 1,0 0,3 0,1
Wiochy 0,4 -2,4 -1,8 0,7 0,0 0,0
Hiszpania 0,1 -1,6 -1,3 0,2 0,3 0,1
Japonia -0,6 2,0 2,0 1,2 -0,1 0,1
UK 11 0,2 14 19 0,5 0,4
Europa Sr-Wschodnia 54 1.4 23 2,7 02 -0,1
Polska 4.5 19 1.3 24 0,2 0,2
Rosja 43 34 15 3,0 -1,0 -0,3
Chiny 9,3 7,7 7,6 73 -0,2 -0,4
Indie 6,3 3,2 3,8 51 -1,8 -1,1
Brazylia 2,7 0,9 25 25 0,0 -0,7

Zrédto: MFW.
¢ MFW podnidst prognoze wzrostu gospodarczego dla Polski na lata 2013 i 2014 o 0,2 p.p. do
odpowiednio 1,3% i 2,4%. Ponadto wg Funduszu inflacja w przysztym roku utrzyma sie ponizej

celu inflacyjnego NBP i wyniesie 1,9%.

Biezgce dane makroekonomiczne $wiadczg o przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w Il kw. br.
We wrzeéniu dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 6,2% r/r z 2,2% r/r w sierpniu.
* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.10.2013 r.-30.10.2013 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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O poprawie kondycji w sektorze swiadczg réwniez: wzrost nowych zamoéwien o 9,9% r/r, wzrost
wskaznikéw koniunktury oraz wyniki badania przeprowadzonego przez NBP, zgodnie z ktérymi
mozna oczekiwac ,stopniowego i relatywnie stabilnego wzrostu rocznej dynamiki produkcji w
sektorze przedsiebiorstw”. Powoli przyspiesza rowniez konsumpcja — dynamika sprzedazy
detalicznej wzrosta we wrzesniu o 3,9% r/r. Pozytywnie na sktonno$¢ do wydatkéw gospodarstw
domowych wptywa stabilizacja sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia we wrzesniu pozostata
na poziomie 13,0%, przy spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o -0,3% r/r i wzro$cie
wynagrodzen o 3,6% r/r (2,6% w ujeciu realnym). Obecne ozywienie gospodarcze nie stwarza

presji na wzrost cen w gospodarce — inflacja CPI spadta we wrzesniu do 1,0% r/r.

We wrzesniu Rzad przyjat dwa projekty ustaw: odnosnie stabilizujgcej reguty wydatkowej (SRW)
oraz o zmianach w systemie emerytalnym dotyczacy m.in. przekazania czesci obligacyjnej z OFE
do ZUS. SRW ma spowodowac, ze ustalenia odnosnie wydatéow w ustawie budzetowej na kazdy
kolejny rok bedg mialy charakter antycykliczny. Dzieki temu uniknie sie nadmiernego
podwyzszania wydatkow w czasie koniunktury, a z drugiej strony zbytniej ich redukcji w czasie
dekoniunktury, aby nie obnizyé nadmiernie wzrostu gospodarczego. Ustawa o zmianach w
systemie emerytalnym zaktada przekazanie $rodkéw z obligacyjnej czesci OFE do budzetu i

umorzeniu tych obligacji, co ma na celu m.in. obnizenie relacji dtugu publicznego do PKB.

¢ Opublikowane w pazdzierniku dane wskazywaty na spadki w zakresie produkcji w Europie — w
sierpniu 2013 r. produkcja przemystowa obnizyla sie 0 2,1% r/r w strefie euro oraz 0 1,6% r/r w
krajach UE28, co byto dynamikg zblizong do notowanej w poprzedzajgcym miesigcu. Produkcja
budowlana spadta o 4,7% r/r w strefie euro oraz o 2,5% r/r w UE28. Zgodnie ze wstepnymi
danymi wskaznik PMI dla przemystu w strefie euro wzrést w pazdzierniku do 51,3 pkt z 51,1 pkt
miesigc wczesniej, a wskaznik PMI dla sektora ustugowego obnizyt sie do 50,9 pkt z 52,2 pkt.
Wskaznik PMI Composite, obrazujagcy sytuacje w catej gospodarce, obnizyt sie do 51,5 pkt z 52,2
pkt.

Wrzesien byt kolejnym miesigcem, w ktérym zaobserwowano spowolnienie inflacji HICP — w

strefie euro do 1,1% r/r z 1,3% r/r miesigc wczesniej, a w krajach UE do 1,3% r/r z 1,5% r/r.

W pierwszej potowie 2013 r. kontynuowany byt wzrost poziomu diugu publicznego w Europie — na
koniec Il kwartatu br. dlug wynidst odpowiednio 93,4% PKB w strefie euro oraz 86,8% PKB w
UE28. W odniesieniu do Il kw. 2012 r. wzrost dlugu odnotowano w 24 krajach, a spadek w

czterech.

¢ Opublikowane w pazdzierniku raporty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazywaty, ze
wdrazane przez strefe euro strategie przyczynity sie do ograniczenia ryzyk i stabilizacji rynkéw
finansowych. Ozywienie gospodarcze pozostaje jednak spowolnione, utrzymuje sie wysoki poziom
bezrobocia, a napiecia polityczne i spoteczne ograniczajg tempo wprowadzania reform. MFW
zrewidowat w gore prognozy wzrostu gospodarczego na 2013 r. dla strefy euro do -0,4% z -0,6%

oraz dla Unii Europejskiej do 0,0% z -0,1%.



Departament Analiz i Skarbu

W odniesieniu do stabilno$ci finansowej, gtéwnymi problemami strefy euro pozostajg: sytuacja
gospodarcza Wotoch, Portugalii oraz Hiszpanii, wysokie zadtuzenie przedsiebiorstw oraz
fragmentacja rynkow finansowych. MFW wskazywat, ze banki europejskie kontynuujg proces
delewarowania, a w okresie Il kw. 2011 r. — Il kw. 2013 r. duze banki z UE ograniczyly swoje
aktywa 0 2,5 bin USD brutto.

¢ W pazdzierniku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy skorygowat w dét prognozy dynamiki PKB
Stanéw Zjednoczonych. W roku 2013 i 2014 bedzie ona wynosi¢ odpowiednio: 1,6% i 2,6%
(w prognozie z lipca br. oczekiwano 1,7% oraz 2,7%). Obnizenie prognozy uzasadniono
kontynuacjg automatycznej redukcji wydatkéw budzetowych, ktéra wedtug przewidywan, ma miec
miejsce w 2014 r. Jak wynika z raportu Fed pt. ,Bezowa ksiega”, we wrzesniu i na poczatku
pazdziernika w gospodarce USA kontynuowane bylo umiarkowane tempo ozywienia
gospodarczego. Sytuacja w sektorze przemystu wykazywala oznaki poprawy, co zostato
odzwierciedlone wzrostem dynamiki produkcji przemystowej we wrzesniu do 3,2% r/r z 2,8% rir
w sierpniu oraz wartoscig indeksu PMI sektora przemystu w pazdzierniku na poziomie 51,1.
Poprawa koniunktury w sektorze ustug byta réwniez kontynuowana, na co wskazuje odczyt
wskaznika PMI dla tego sektora na poziomie 54,4. Na rynku nieruchomosci zanotowano
kontynuacje ozywienia, jednak zaobserwowano spadek jego tempa w przypadku rynku wtérnego.
Sprzedaz doméw na tym rynku wyniosta 5,29 min, wobec 5,39 min miesigc wczesniej (dane
wyréwnane sezonowo, zannualizowane), co stanowito poziom najnizszy od pieciu miesiecy.
Na rynku pracy w skali miesigca nie zanotowano znaczgcej zmiany sytuacji. Stopa bezrobocia
obnizyta sie we wrzesniu do 7,2% (poziom najnizszy od listopada 2008 r.) z 7,3% w sierpniu.
W pazdzierniku Prezydent Barack Obama podpisat ustawe dotyczaca finanséw publicznych
i osiggniety zostat tymczasowy kompromis polityczny w tej sferze. Na jego mocy zdolnos¢
kredytowa panstwa zostata przedtuzona do 7 lutego, natomiast finansowanie instytucji rzgdowych
ma mie¢ miejsce do 15 stycznia 2014 r.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pazdzierniku utrzymat prognozy tempa wzrostu PKB
Japonii. W roku 2013 i 2014 bedzie ono wynosito odpowiednio: 2,0% i 1,2%. Obnizenie dynamiki
PKB w 2014 r. ma by¢ zwigzane z wycofywaniem sie z ekspansji w polityce fiskalnej, jak réwniez
z planowanym zwiekszeniem podatku od konsumpciji. W gospodarce Japonii ozywienie
gospodarcze postepuje w tempie umiarkowanym, jak wynika z raportu Banku Japonii,
opublikowanego w pazdzierniku. W sierpniu odnotowano spadek dynamiki produkcji przemystowe;j
do -0,4% r/r z 1,8% r/r w lipcu, jednak obserwowana jest poprawa nastrojow przedsigbiorcow.
We wrzesniu odnotowano wyzszy od prognozowanego wzrost dynamiki sprzedazy detaliczne;.
Dynamika ta wzrosta do 3,1% r/r z 1,1% r/r w sierpniu. Sytuacja na rynku pracy nie wykazata
znaczgcej zmiany. Stopa bezrobocia we wrzesniu nieznacznie obnizyta sie, zgodnie
z prognozami, do 4% (dane odsezonowane) z 4,1% miesigc wczesniej. Wskaznik inflacji CPI
wzrést do poziomu 1,1% r/r z 0,9% r/r w sierpniu, przy inflacji bazowej po wylgczeniu cen Swiezej
zywnosci i surowcdw energetycznych na poziomie 0% r/r.
MFW skorygowat prognozy wzrostu gospodarczego panstw BRICS, ktére ksztattujg sie zgodnie

z tabelg przedstawiong powyzej. W przypadku Chin prognozy wzrostu gospodarczego na rok
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2013 i 2014 zostaty obnizone réwniez przez Bank Swiatowy odpowiednio z 8,3% r/r do 7,5% r/r
oraz z 8% r/r do 7,7%r/r, z powodu wygasajgcego wptywu chinskiego programu stymulacyjnego
opartego na inwestycjach wielkiej skali, wspieranego ekspansjg kredytowg. W Ill kw. br. nastgpit
wzrost dynamiki PKB Chin z 7,5% do 7,8% r/r (dane wstepne), na co dodatnio wptyneto

umocnienie popytu zagranicznego oraz krajowego, a takze rzgdowe inwestycje infrastrukturalne.

Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w pazdzierniku pozostawata pod wptywem oczekiwan na
porozumienie polityczne w Stanach Zjednoczonych odnosnie do ksztattu budzetu oraz limitu
zadiluzenia, a takze dyskusji nad spodziewanym terminem rozpoczecia ograniczania

amerykanskiego programu luzowania pienieznego.

¢ Na rynkach bazowych w pierwszej potowie pazdziernika odnotowano znaczne wzrosty
dochodowosci na skutek nasilonej dyskusji nad kierunkiem zmian polityki fiskalnej w Stanach
Zjednoczonych. Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y wzrosty do maksymalnego poziomu
2,76%. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych osiggnety natomiast
maksymalny poziom 1,95%. Po osiggnieciu porozumienia odnosnie do ksztattu budzetu w
Stanach Zjednoczonych doszto jednak do obnizenia rentownosci amerykanskich i niemieckich
obligacji odpowiednio o ok. 30 p.b. i 18 p.b. do 2,47% oraz 1,73%. Na koniec miesigca

ksztattowatly sie one na poziomie 2,53% i 1,76%.

¢ Na krajowym rynku skarbowych papierow wartosciowych odnotowano w pazdzierniku spadki
dochodowosci. Wynikaty one przede wszystkim z obnizek rentownosci na rynkach bazowych oraz
wypowiedzi czitonkéw RPP w sprawie kontynuac;ji polityki niskich stép procentowych przynajmniej
do potowy 2014 r. Dochodowo$ci obligacji 2Y, 5Y i 10Y w pazdzierniku systematycznie obnizaty
sie, notujac na koniec miesigca poziomy 2,91%, 3,47% oraz 4,15%, nizsze od wrzesniowego

zamkniecia 0 16 p.b., 41 p.b. oraz 38 p.b.

¢ Kurs EUR-USD osiggnat najwyzszy od listopada 2011 r. poziom 1,383 na skutek naptywu
stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy oraz zapowiedzi prezesa EBC o mozliwosci
uruchomienia kolejnej rundy LTRO. Na koniec miesigca kurs europejskiej waluty wobec dolara
ksztattowat sie na poziomie 1,376. Umocnienie sie polskiej waluty wobec euro do poziomu 4,157
bytlo konsekwencjg dobrych odczytow makroekonomicznych z polskiej gospodarki oraz
wypowiedzi cztonkéw RPP dotyczacych podtrzymania niskich stép procentowych w kolejnym

roku. W drugiej potowie miesigca kurs EUR-PLN utrzymywat sie w przedziale wahan 4,16-4,19.

¢ Na rynku surowcow w pazdzierniku odnotowano znaczne wahania cen. Spadek notowan ropy
naftowej do poziomu 106 USD za barytke wynikat ze wzrostu podazy surowca (wzrost wydobycia
w lraku i Libii). Wzrosty cen na rynku ztota byty konsekwencjg ostabienia amerykanskiej waluty

oraz wzrostu popytu na kruszec ze strony Indii.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska
Prognozy i raporty

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawit nowe prognozy makroekonomiczne ,World
Economic Outlook”. Prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski na 2013 i 2014 r. zostaly
podwyzszone o 0,2 p.p. do odpowiednio 1,3% i 2,4%. MFW szacuje, ze w latach 2013 i 2014, a
takze w dluzszym okresie inflacja utrzyma sie na relatywnie niskim poziomie oraz ponizej sredniej
inflacji w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Ponadto prognozowany jest wzrost deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2013 r. do 4,6%, a nastepnie jego spadek w
2014 r.

MFW: World Economic Outlook - 10.2013
| 2012 2013 2014 | 2018

PKB
Swiat 3,2 2,9 3,6 4,1
Europa Sr.-Wsch. 1,4 2,3 2,7 3,7
Polska 1,9 1,3 2,4 3,5
Inflacja
Europa Sr.-Wsch. 5,8 4.1 3,5 3,6
Polska 3,7 14 1,9 2,5
Bilans fiskalny (ESA 95)
Europa Sr.-Wsch. | -2,5 -3,1 -2,8 -
Polska -3,9 -4,6 -3,4 -

W rankingu Banku Swiatowego ,Doing Business 2014” Polska awansowata o 3 miejsca na 45
pozycje. Najwyzej punktowanymi kategoriami sg: dostepnos$é kredytu (3 pozycja w rankingu
Swiatowym), efektywnos¢ procedur likwidacji przedsiebiorstw (37) oraz handel zagraniczny (49).
Najwiekszg poprawe odnotowano w zakresie otrzymywania pozwolen na budowe, formalnosci
zwigzanych z zarejestrowaniem posiadtosci oraz rozpoczynania nowej dziatalnosci gospodarcze;.
Najnizej punktowano: przytgczenie do sieci energetycznej (137 miejsce), rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej (116) oraz ptacenie podatkéw (113).

Koniunktura

Kondycja sektora przedsiebiorstw w Il kw. br. poprawita sie wzgledem Il kw. — zgodnie z
sInformacjg o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegbélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w Il kw. 2013 r. oraz prognoz na IV kw. 2014 r.”. Przedsiebiorstwa w Il kw. odnotowaty wyrazny
wzrost popytu oraz oczekujg dalszej poprawy w kolejnych miesigcach, aczkolwiek wieksze
ozywienie prognozowane jest na Il potowe 2014 r. W raporcie stwierdzono, ze obecne wskazniki,
jak i prognozy dla produkcji i zaméwien w sektorze przedsiebiorstw pozwalajg w najblizszych
miesigcach oczekiwac ,stopniowego i relatywnie stabilnego wzrostu rocznej dynamiki produkcji w
sektorze przedsiebiorstw”.

Poprawa ta nie jest jeszcze jednak wystarczajgca, by wywrze¢ pozytywny wptyw na rynek pracy.
Wiekszos¢ firm, cho¢ coraz mniej, wcigz deklaruje ograniczanie zatrudnienia. Wzrost mozna
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zauwazy¢ tylko w grupie najwiekszych przedsiebiorstw, podczas gdy sektor MSP prognozuje
dalszg redukcje etatow. Spadkéw oczekuje przede wszystkim branza budowlana, natomiast
lekkiego wzrostu zatrudnienia mozna oczekiwaé w przemysle i handlu. Odnos$nie wynagrodzen
natomiast — obecnie presja na wzrost ptac jest najnizsza od 2004 r. Nieznaczny wzrost
wynagrodzen planujg duze firmy w gérnictwie i energetyce, natomiast najgorzej ponownie
wyglada sytuacja w budownictwie.

Przedsiebiorstwa zakfadajg powolny wzrost inwestycji, jednak obecnie ich poziom ksztaltuje sie
wyraznie ponizej historycznej $redniej. Lepiej na tle pozostatych przedsigbiorstw wyglada w
przedsiebiorstwach duzych oraz panstwowych, gdzie wida¢ wyrazny trend wzrostowy w tym
zakresie.

W IV kw. oczekiwany jest spadek zainteresowania pozyskiwaniem srodkéw finansowych poprzez
kredyt. Jest to gtownie efekt dosy¢ wysokiej ptynnosci finansowej wsrdéd duzych przedsiebiorstw.
Sektor MSP ma natomiast problemy z uzyskaniem kredytu, terminowoscig sptat oraz zobowigzan
handlowych.

¢ Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta we wrzesniu do 6,2% r/r, wobec 2,2% r/r w
sierpniu. Po odsezonowaniu wzrost wyniost 5,0% r/r (2,6% r/r w sierpniu). Produkcja wzrosta w 28
dziatach (26 miesigc wczesniej) sposrod 34. Najwieksze wzrosty odnotowano w kategoriach:
pojazdy samochodowe (14,1% r/r), wyroby z drewna i wyroby farmaceutyczne (po 13,7% r/r) oraz
meble (13,3% r/r). Spadta natomiast produkcja napojow (o 10,2% r/r), chemikaliow (o 5,3% r/r)
oraz koksu i produktéw rafinacji naftowej (o0 2,0% r/r). W catym lll kw. br. produkcja wzrosta o
5,0% r/ri 3,1% kw/kw, podczas gdy w Il kw. byto to 1,2% r/ri 3,1% kw/kw.

W ostatnich miesigcach rosnie liczba dziatow notujgcych wzrost produkcji. Poprawe sytuacji w
sektorze potwierdza zaréwno dynamika produkcji, jak i wskazniki koniunktury GUS i PMI, czy tez
przytoczone wczesniej badanie ,Kondycji sektora przedsiebiorstw...” NBP. Najwieksze wzrosty
notowane byty w branzach o wysokim udziale eksportu (m.in. samochody, meble).

Produkcja budowlano-montazowa spadta we wrzesniu o 4,8% r/r, wobec -11,1% r/r w sierpniu. Po
odsezonowaniu spadek wyniost 6,7% r/r (-9,8% r/r w sierpniu). Wzrosta jedynie produkcja w
kategorii specjalistycznych robét budowlanych — 0 4,1% r/r.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach biezacych wzrosta we wrze$niu do 3,9% r/r z 3,4% r/r
w sierpniu. Realna dynamika sprzedazy wyniosta natomiast 4,1% r/r, wobec 3,5% w sierpniu.
Najszybciej rosta sprzedaz pojazdéw mechanicznych (16,8% r/r), odziezy i obuwia (15,2% r/r)
farmaceutykéw i kosmetykéw (8,1% r/r) oraz sprzetu RTV/AGD i mebli (4,5% r/r). Spadta
natomiast sprzedaz paliw (-4,8% r/r).

W Il kw. br. nastgpito przyspieszenie w zakresie konsumpcji, jednak wcigz nie bylo ono znaczne.
Silniejszy wzrost bedzie mozliwy, jesli nastgpi m.in. poprawa na rynku pracy. We wrze$niu stopa
bezrobocia rejestrowanego pozostata na poziomie 13,0%. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta -0,3% r/r, wobec -0,5% r/r w sierpniu. Wzrost wynagrodzen
przyspieszyt do 3,6% r/r z 2,0% r/r miesigc wczesniej.

+ Inflacja CPI nieznacznie spadfa we wrzesniu do 1,0% r/r z 1,1% r/r w sierpniu. Najszybciej rosty
ceny w rekreacji i kulturze (3,9% r/r), alkoholu i tytoniu (3,7% r/r) oraz zywno$ci (2,9% r/r).
Najbardziej spadty ceny tacznosci (-9,7% r/r), edukacji (-5,9% r/r), odziezy i obuwia (-4,7% r/r)
oraz paliw do prywatnych srodkow transportu (-3,0% r/r). Inflacja bazowa netto (po wytgczeniu cen
zywnosci i energii) spadfa we wrzesniu o0 0,1 p.p. do 1,3% r/r.

Podczas gdy dynamika cen w wiekszosci kategorii pozostata niezmieniona w stosunku do
sierpnia, we wrzesniu odnotowano silny spadek w kategorii edukacja (do -5,9% r/r z 2,5% r/r w
sierpniu), ktory byt glbwnym powodem spadku catego wskaznika CPl o 0,1 p.p. do 1,0% r/r. Byt to
efekt jednorazowy, zwigzany ze zmiang w systemie o$wiaty i spadkiem opfat za przedszkola o
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17,7% r/r. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych ksztaltowaty sie we wrzesniu na
poziomie 1,0% r/r dla inflacji w kolejnych 12 miesigcach

Inflacja CPl i jej sktadowe

5,0 1

7 ywnos$é
alkohol i tyton

4,0 ty

mm— odziez i obuwie

3.0 === mieszkanie i energia

I I mm wyposazenie i prowadzenie GD
2,0 I - . transport
=R I = m=== edukacja
107 I I I I I I I I I I | I R
LR ELL I !
u n LIt

rekreacja i kultura
tgcznosé

0,0 1 zdrowie

[ |
'I|II|||
o
o

e K ontrybucja

-1,0 -

lut-11
kwi-11
cze-11
sie-11
paz-11
gru-11
lut-12
kwi-12
cze-12
sie-12
paz-12
gru-12
lut-13
sie-13

kwi
cze-

Finanse Publiczne

Rzad przyjat projekt ustawy dotyczgcy stabilizujagcej reguly wydatkowej (SRW). Za pomocg tej
reguty ustalane bedg wydatki budzetowe na kolejne lata w taki sposob, aby ograniczy¢ nadmierny
wzrost wydatkbw w warunkach dobrej koniunktury i wysokich wptywéw podatkowych, a w
przypadku spowolnienia gospodarczego nie zmniejsza¢ wydatkow zanadto, aby dodatkowo nie
ostabi¢ wzrostu PKB. Antycykliczny charakter SRW powinien pozytywnie wptywaé na stabilnos¢

finansoéw publicznych kraju oraz zmniejsza¢ wystepujgce nieréwnowagi. Reguta obejmuje swoim
zakresem ok 90% wydatkdéw sektora finanséw publicznych.

Zgodnie z regutg, wydatki budzetowe bedg rosty w sredniookresowym realnym tempie wzrostu

PKB (z 6 lat poprzednich oraz prognozy na rok biezgcy i przyszly) pomnozonym przez
prognozowang inflacje CPI.

W — dynamika wydatkow

W = (}7 — korekm)x P Y — $rednia dynamika PKB

P — prognozowana inflacja CPI
Zrédto: MF

W przypadku nadmiernej nierownowagi finanséw publicznych przewidziana jest korekta dynamiki
wydatkow:

Jesli Panstwowy Diug Publiczny (PDP) przekroczy 55% PKB lub deficyt sektora instytuciji

rzgdowych i samorzagdowych bedzie wiekszy niz 3% PKB — tempo wzrostu PKB zostanie
pomniejszone o 2 p.p.

Jesli PDP znajdzie sie w przedziale 50-55% PKB i deficyt bedzie mniejszy od 3% PKB
- korekta wyniesie -1,5 p.p. (chyba ze wystgpi silne spowolnienie gospodarcze i dynamika
PKB bedzie nizsza o ponad 2 p.p. od $redniookresowej).

Ww. regufa bedzie stanowita jednoczesnie realizacje europejskiej dyrektywy w zakresie regut
fiskalnych. W efekcie do polskiego prawa wprowadzono pojecie $redniookresowego celu
budzetowego (Medium Term Objective - MTO), ktory zostat ustanowiony przez rzagd na poziomie

1% PKB dla deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, a takze ograniczenie dla
deficytu tego sektora réwne 3% PKB.
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Sankcje po przekroczeniu progow 55% i 60% PKB dla diugu publicznego pozostang
niezmienione, natomiast dla progu 50% zostang zastgpione sankcjami wynikajgcymi z SRW.
Ztamanie zasad reguty bedzie sie wigzato z takimi konsekwencjami, co w przypadku ztamania
ustawy o finansach publicznych.

¢ Rzad przedstawit projekt ustawy o zmianach w systemie emerytalnym dotyczacy m.in.
przekazania czesci obligacyjnej z OFE do ZUS. Zgodnie z zatozeniem ustawa powinna wejs¢é w
zycie wraz z koncem stycznia 2014 r. Podstawowg konsekwencjg wprowadzenia nowych
przepisow bedzie przekazanie przez OFE 3 lutego 2014 r. do ZUS 51,5% swoich aktywéw
(obligacji skarbu panstwa, obligacji i innych papierow gwarantowanych przez skarb panstwa oraz
gotéwki). Do pozostatych zatozen ustawy naleza:

Wyptata swiadczen emerytalnych przez ZUS — srodki zgromadzone na kontach OFE bedg
stopniowo przenoszone do ZUS przez 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego (tzw.
»suwak bezpieczenstwa”)

Waloryzacja $rodkéw przeniesionych na subkonto w ZUS bedzie oparta na $redniorocznej
dynamice nominalnego PKB z ostatnich 5 lat.

Ubezpieczeni bedg mogli dokonaé wyboru w okresie 1.04-30.06.2014 o przekazywaniu czesci
swojej skifadki w wysokosci 2,92% do OFE Ilub przeniesieniu jej w catosci do ZUS.
Umozliwione zostanie takze ponowne podjecie tej decyzji — najpierw w 2016 r., a nastepnie
cyklicznie w odstepach 4-letnich.

Obnizenie wysokosci maksymalnej optaty pobieranej przez OFE od sktadki do poziomu 1,75
p.p. (obecnie 3,5 p.p.).

Zobowigzanie OFE do lokowania co najmniej 75% aktywow w akcje w okresie 4.02-1.07.2014.
Po tym terminie limity zostang uwolnione.

Pobudzenie Il filara ubezpieczen emerytalnych poprzez objecie wyptat z kont IKE i IKZE
zryczattowanym podatkiem dochodowym 10% w miejsce stawek zgodnych z PIT oraz
ujednolicenie limitu rocznych wptat na te konta na poziomie 1,2-krotnosci Sredniego
wynagrodzenia w gospodarce narodowe;.

OFE bedg mogly inwestowa¢ w aktywa zagraniczne (panstw UE, EOG i OECD) z limitem
réwnym 10% aktywéw do konca 2014 r., 20% od 2015 r. i docelowo 30% od 2016 r.

W ocenie MF w efekcie Panstwowy Dtug Publiczny zmniejszy sie o ok. 145,4 mid PLN (8,4%
PKB), natomiast dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (wg ESA 95) o ok. 158,2 mlid
PLN (9,2% PKB). Jednorazowe obnizenie dtugu publicznego zostanie odnotowane w ustawie o
finansach publicznych poprzez obnizenie progéw dla dtugu z 50% i 55% PKB o 7-8 p.p. Dzieki
temu w latach 2014-2017 potrzeby pozyczkowe panstwa zmniejszg sie o 20-25 mid PLN rocznie.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegoéinych skladowych na wzrost PKB Dynamika PKB wyréwnana sezonowo
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Zrédfo: 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 i budowlano montazowa Wskazniki klimatu koniunktury i PMI dla przemysiu
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Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentow
przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury

Data % rlr % rir pkt. przetworstwo przem. [ budownictwo | handel
sierpien 2012 0,2 -5,1 48,3 -2,8 -16,1 -5,2
wrzesien 2012 -4,8 -17,9 47,0 -6,1 -22,2 -6,5

lipiec 2013 6,4 -5,2 51,1 4,1 -14,9 -6,9
sierpien 2013 2,2 -11,1 52,6 -0,5 -13,3 -6,0
wrzesien 2013 6,2 -4,9 53,1 -1,8 -14,8 -4,3

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wiasne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie

20 4 -10 — T

o A f/\/”\,

5,
0 — T T T— T — T
=S przedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/'r) - === Biezgcy ufnosci konsumentéw (BWUK)
5 Sprzedaz detaliczna (ujecie realne; %; r/r) 45 4 == \Wyprzedzajacy ufnosci konumentow (WWUK)
© O =+ = 4 +d «+d 4 N N N N N N ™ MmO m M m O < Hd d o +H 4 N N N N N N ™ M m Mo M
SR v A S U A A A rU A S I N S B U
N2 222G T 20N L 25 T 2N L2 225 T 2D L 2 g T 2N L 25 T 2N L2 >5 T 2 N
E a g E E a g E s G g E H =& EE=s= 6 g E=s=GEES= 5
Handel zagraniczny
Handel zagraniczny - dynamika Handel zagraniczny - wolumen miesigcznie
35% mmm Deficyt na RB w relacji do PKB (p.o.) r 7% 15 - mid EUR Eksport (min EUR; l.0.) mid EUR T 1,0

——Import (%; r/r; l.o.)
ort (%; r/r; 1.o.)

30% == |mport (min EUR; |.0.)

e Saldo HZ (mIn EUR; p.o.)

25%

20%

15%

10%

5%

0%

5%

-10% 10 ~ — T T T T T T T T — T T T T T -1,5
SegddddcdyyIIYYBBEl Seg8dddoc o ygIyYYTYygETl
L I B O R B SR VI BCURIE S oW S5 55 ¢ b S5 5z 0 bW S5 s g 0
5853888538835 3228 7% 585322833522 80853E8%

Zrédto: Dane NBP

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie Stopa bezrobocia w latach 2009-2013
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Zrédfo: Dane GUS
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Podaz pieniadza’

Dynamika podazy pienigdza w Polsce

Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

0, -
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’ Kredyty Azmiana nr —— Depozyty - zmiana rir 900
15% - 12%
1] 850
I 10%
10% -
8% 800
5% - 6% 750
" |
il mlll
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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)
sierpien 2012 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
wrzesien 2012 103,2 3,9% 457,3 2,8% 874,6 7,4% 892,7 7,6%
lipiec 2013 112,8 8,7% 523,8 13,2% 927,3 6,7% 946,6 7,0%
sierpien 2013 112,6 9,3% 530,7 14,1% 921,7 6,1% 945,1 6,6%
wrzesien 2013 113,2 9,7% 540,9 18,3% 931,0 6,5% 947,2 6,1%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie rir Ujecie m/m
5% 1 Bazowa netto* 1.5% 1 Bazowa netto*
——CPI —cPl
s | Cel inflacyjny NBP
***** Granica odchylen 1,0% |
3% -
0,5%
2% -
0,1%
0,0%
1% -
1%
0% - IR, o5 -
SS9 93 da 38y IYIITAEIBIITE [SER=T= = ba b= i N S R S R N R R
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Zrédfo: Dane GUS, NBP.

. * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnoS$ci i energii

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikacii

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”

11



Departament Analiz i Skarbu

Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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Zrédto: Dane MF
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych (ESA '95)
Dochody i wydatki

Dtug i deficyt
57% - . - 9%
-7.9% 56,2% i
56% - o 55,6% | °>8% 55,7% 55,69 - 8%
55% 1 i 54,5% [ 1%
54% _ - 6%
53% 5 5%
529% | E | a0
5106 | 20:9% L 3%
50% - L 2%
49% - L 1%
48% - - 0%

2009

2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016

Prognoza MF
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw
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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 warto$¢ 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% 120,1] 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 wartosci SPW (razem)
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L

Europa

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w opublikowanym w pazdzierniku raporcie World
Economic Outlook zrewidowat w gore prognozy wzrostu gospodarczego na 2013 r. dla strefy
euro (do -0,4% z -0,6%) oraz dla Unii Europejskiej (do 0,0% z -0,1%).

Po szesciu kwartatach recesiji, w Il kwartale br. PKB
strefy euro zanotowat wzrost kwartalny, a wdrazane
strategie przyczynity sie do ograniczenia ryzyk i
stabilizacji rynkéow  finansowych.  Ozywienie
pozostaje jednak spowolnione, utrzymuje sie
wysoki poziom bezrobocia, a napiecia polityczne

i spoteczne ograniczajg tempo wprowadzania
reform.
Wsréd czynnikbw  ograniczajagcych wzrost

gospodarczy i inflacie MFW wymienia:

e osfabiony popyt w gospodarkach peryferyjnych
bedacy skutkiem delewarowania sektoréw
publicznego i prywatnego;

e osfabiony popyt w gospodarkach centralnych
bedacy wynikiem niepewnosci co do przysztosci
strefy euro oraz konsolidacji fiskalnej;

o fragmentacje rynkéw finansowych i ostabione
bilanse bankéw;

e ostabienie na rynkach pracy i produktow.

Roczna dynamika PKB w strefie euro powinna
osiggnaé¢ warto$¢ dodatnig w Il potowie 2013 r., aw
2014 r. wzrosna¢ do 1,0% r/r. W Srednim okresie
wzrost gospodarczy ma pozosta¢ ograniczony, a
inflacja utrzyma¢ sie na poziomie ponizej
sredniookresowego celu EBC.

Ograniczony wzrost przewidywany jest rowniez w
innych rozwinietych gospodarkach UE — w tym w
Wielkiej Brytanii oraz w Szwecji.

We wschodzgcych gospodarkach europejskich
oczekiwane jest umiarkowane ozywienie w latach
2013-14. Gtéwnymi ryzykami dla prognoz sa
mozliwosci przedituzenia sie recesji w strefie euro
oraz pogorszenia sie warunkéw finansowania
zagranicznego.

Prognozy PKB (%)

2012 2013 2014

Europe -0.1 0.3 1.4
Advanced Europe =04 0.0 1.2
Euro Area®* 06 04 1.0
Germany 0.9 05 14
France 0.0 02 10
laly 24 -18 07
Spain -1.6 -1.3 02
Netherands -1.2 -1.3 03
Belgium -0.3 0.1 1.0
Austna 09 D4 16
Greece —6.4 —42 06
Portugal -32 -18 08
Finland 0.8 06 11
[reland 02 06 1.8
Slovak Republic 2.0 048 2.3
Slovenia -2.4 —2.6 -14
Luxembourg 0.3 0.5 1.3
Estonia 3.9 15 2.9
Cyprus 24 8.7 -39
Malta 1.0 11 1.8
United Kingdom® 0.2 14 19
Sweden 1.0 09 23
Switzerland 1.0 17 18
Czech Republic -1.2 04 15
Morway 3.0 16 23
Denmark -0.4 0.1 1.2
Iceland 16 19 21
San Marino —4.0 -3.3 0.0
Emerging Europe® 1.4 2.3 27
Turkey 2.2 38 35
[Poland 19 13 24
Romania 07 20 2.2
Hungary 1.7 02 13
Bulgaria 0.8 05 16
Serbia -1.7 20 2.0
Croatia 2.0 6 15
Lithuania 3.6 34 34
Latvia 56 40 42

W raporcie Global Financial Stability Report MFW wskazuje, ze w strefie euro reformy
wdrozone na poziomie narodowym oraz postepy we wzmacnianiu unii monetarnej ograniczyty
presje na finansowanie dla bankéw oraz rzagdéw. Problemem pozostaja sytuacja gospodarcza
Wioch, Portugalii oraz Hiszpanii, wysokie zadtuzenie przedsiebiorstw oraz fragmentacja
rynkéw finansowych. Nawet jesli fragmentacja ta zostanie odwrécona, w problemowych
gospodarkach nadmierne zadtuzenie moze spowodowaé konieczno$¢ zwigkszenia rezerw przez
banki, na skutek spadku jakosci aktywéw przedsiebiorstw.

W tej sytuacji MFW zaleca wzmocnienie bilanséw bankéw (w tym dokonanie ich szczegétowego
przegladu, zapewnienie dodatkowych zrédet kapitatu oraz dgzenie do likwidacji niewyptacalnych
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instytucji) oraz doprowadzenie do konca procesu tworzenia unii bankowej. W odniesieniu do
nadmiernego zadtuzenia przedsiebiorstw podkres$la koniecznos¢ dokonania zmian regulaciji
dotyczgcych  upaditosci  przedsiebiorstw, ustanowienia kompleksowego podejscia do
restrukturyzacji kredytéw dla przedsiebiorstw, tworzenia zachet dla bankéw do zwiekszania
odpiséw oraz aktywnego wspierania rozwoju pozabankowych zrédet finansowania.

Zagrozone kredyty dla przedsiebiorstw (mid EUR) Delewarowanie* w UE Q3 2011-Q2 2013 (bln USD)
300 14 )
% Zmiana Prognozy MFW z X 2012 .
250 12 Brutto Netto Scenariusz
Optymistyczny Bazowy Pesymistyczn
mm Hiszpania 10 plymstyczny y ymslyczny
200 T Wiochy Aktywa 25 21 23 -2.8 -4,5
8 materialne
150 Aktyw a
6 wazone  -13 -1.2 -0,8 -1,0 -19
100 rvzykiem
4
50 2 *Zmiany w bilansach 58 duzych bankéw z Unii Europejskiej. Wartosci
brutto dotyczg bankéw , ktére dokonaty redukciji bilanséw . Wartosci
0 0 netto obejmujg zmiany w e w szystkich badanych bankach.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédio: MFW.

MFW wskazat, ze banki europejskie prowadzity proces delewarowania w odpowiedzi na
koniecznos¢ zwiekszenia wspotczynnika wyptacalnosci w zwigzku z regulacjami Bazylea Ill. W
przypadku bankdw, ktére nie sg w stanie wypetni¢ norm dzieki zyskom zatrzymanym, konieczne
moze by¢ pozyskanie dodatkowego kapitatu na rynkach lub redukcja bilanséw. W okresie Ill kw.
2011 r. — Il kw. 2013 r. duze banki europejskie ograniczyly swoje aktywa o 2,5 bin USD
brutto (2,1 bin USD netto). Ok. 40% tej redukcji bylo wynikiem ograniczenia akcji kredytowej, a
pozostata jej czesS¢ zostata osiggnieta dzieki ograniczeniu niekluczowych ekspozycji oraz
sprzedazy czesci dziatalnosci. W tym samym okresie, aktywa wazone ryzykiem zostaty
ograniczone o 1,3 bin USD brutto (1,2 bin USD netto). MFW wskazuje, ze pomimo znacznych
postepow w procesie delewarowania, bedzie potrzebna jego dalsza kontynuacja.

+ Europejski Bank Centralny opublikowal zasady procesu oceny najwiekszych bankéw strefy
euro (ok. 85% sektora bankowego). Ocena sytuacji bankéw ma sie rozpocza¢ w listopadzie br.,
trwa¢ 12 miesiecy i poprzedzac objecie przez EBC w listopadzie 2014 r. nadzoru nad bankami w
ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego. Jej celem jest poprawa jakosci posiadanych
informacji o sytuacji bankow, identyfikacja probleméw, aby podja¢ potrzebne dziatania naprawcze
oraz budowanie zaufania co do stabilnoSci. Analiza bankdéw bedzie sie sktada¢ z trzech
elementéw: oceny gtdéwnych ryzyk, oceny jakosci aktywéw oraz oceny mozliwosci dziatania
bankéw w warunkach skrajnych.

Koniunktura

¢ W Il kwartale 2013 r. zgodnie ze wstepnymi danymi krajowych urzedow statystycznych dynamika
PKB wyniosta:

o w Wielkiej Brytanii 0,8% kw/kw oraz 1,5% r/r (wobec odpowiednio 0,7% kw/kw oraz 1,3% r/r w
poprzedzajgcym kwartale);

e w Hiszpanii 0,1% kw/kw oraz -1,2% r/r (wobec odpowiednio -0,1% kw/kw oraz -1,6% r/r w
poprzedzajgcym kwartale).

¢ W sierpniu 2013 r. produkcja przemystowa obnizyla sie 0 2,1% r/r w strefie euro oraz o0 1,6%
r/r w grupie krajéow UE28. Spadek produkcji objgt wszystkie kategorie dobr, w tym w
najwiekszym stopniu trwate dobra konsumpcyjne (-6,1% r/r w strefie euro i -3,9% r/r w UE28) oraz
energie (-3,0% r/r w strefie euro i -4,1% r/r w UE28).
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Najwieksze spadki produkcji zanotowano w Szwecji (-7,9% r/r), Grecji (-7,5% r/r), Irlandii (-5,9%
r/r) oraz we Wtoszech (-4,6% r/r). Najwieksze przyrosty dotyczyly Rumunii (+6,0% r/r), Stowacji
(+4,3% r/r) oraz Czech (+4,2% r/r).

Produkcja budowlana obnizyta sie o 4,7% r/r w strefie euro oraz o 2,5% r/ir w UE28.
Najwigksze spadki odnotowano w Portugalii (-12,8% r/r), we Wioszech (-10,6% r/r), w Bulgarii
(-9,5% r/r) oraz w Polsce (-8,9% r/r). Najwicksze wzrosty nastgpity na Wegrzech (+14,6% r/r), w
Rumunii (+8,9% r/r), Hiszpanii (+7,0% r/r), oraz w Szwecji (+5,0% r/r).

¢ Zgodnie ze wstepnymi odczytami w pazdzierniku nastapit spadek wskaznika PMI dla strefy
euro obrazujgcego sytuacje w catej gospodarce do 51,5 pkt z 52,2 pkt miesigc wczesniej.
Wskaznik PMI dla sektora ustugowego obnizyt sie do 50,9 pkt z 52,2 pkt, a PMI dla przemystu
wzrést do 51,3 pkt z 51,1 pkt.

¢ W Il kwartale br. ceny doméw w strefie euro oraz w Unii Europejskiej spadly odpowiednio o
2,2%r/r oraz o 1,3% r/r. W relacji kwartalnej zanotowano lekki wzrost cen — 0 0,3% w strefie euro
i 0,4% w UE. Najwieksze spadki cen w relacji rocznej zanotowano w Chorwacji (-19,7% r/r),
Hiszpanii (-10,6% r/r) oraz w Holandii (-7,5% r/r). Najwieksze wzrosty dotyczyty totwy (+8,8% r/r),
Estonii (+8,1% r/r) oraz Luksemburga (+5,1% r/r).

¢ W sierpniu nadwyzka w handlu towarami strefy euro wyniosta 7,1 mld EUR, a w krajach UE28
odnotowano deficyt w wysokosci 2,8 mid EUR.

W okresie styczen-lipiec 2013 r. obnizeniu ulegt deficyt w handlu energig dla krajow UE28 oraz
nastgpit wzrost nadwyzki w handlu wyrobami przemystowymi. Odnotowano spadek importu od
wiekszosci partnerow handlowych UE28 (za wyjatkiem Turcji i Indii).

¢ We wrzesniu inflacja HICP w strefie euro spowolnita do 1,1% r/r (z 1,3% r/r miesiac
wczesniej), a w krajach UE do 1,3% r/r (z 1,5% r/r miesigc wczesniej).

Najwyzszy poziom inflacji zanotowano w Wielkiej Brytanii (2,7%), Estonii (2,6%) oraz w Holandii
(2,4%). Ujemng inflacje odnotowano w trzech krajach: Buigarii (-1,3%), Grecji (-1,0%) oraz totwie
(-0,4%).

Najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika inflacji w strefie euro wywarty ceny tytoniu (+0,1 p.p.),
elektrycznosci (+0,09 p.p.) oraz ustug w zakresie zakwaterowania (+0,08 p.p.). Wskaznik obnizaty
m.in. ceny paliw transportowych (-0,3 p.p.), telekomunikacji (-0,15 p.p.) oraz ustug medycznych
i paramedycznych (-0,07 p.p.).

Finanse publiczne

¢ Zgodnie ze zrewidowanymi danymi opublikowanymi przez Eurostat, w 2012 r. w Europie
odnotowano spadek deficytu budzetowego oraz wzrost dlugu publicznego w odniesieniu
do 2011 r. W strefie euro deficyt obnizyt sie z 4,2% PKB do 3,7% PKB, a dtug publiczny wzrést z
87,3% PKB do 90,6% PKB. W krajach UE28 deficyt obnizyt sie z 4,4% PKB do 3,9% PKB, a diug
publiczny wzrdst z 82,3% PKB do 85,1% PKB.

Dochody i wydatki budzetowe w UE w latach 2002-12 (% PKB)

5 ¥ "~
# e
48 Pid
-_— T e e _— - - = o
4 Te = - =
Py P P T TL ittt L LY T PP, Lo
42 T T T T T T T T T T |
2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EL-28: total expenditure = = = EU-Z7: total expenditure Eurz area: totsl expenditure
EL-28: total revenue EL-Z: total evenue Euro area ol evenue

Zrédio: Eurostat.
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¢ W pierwszej potowie 2013 r. kontynuowany byt wzrost poziomu dtugu publicznego — na koniec Il
kwartatu br. dlug wyniést odpowiednio 93,4% PKB w strefie euro oraz 86,8% PKB w UEZ28.
W odniesieniu do Il kw. 2012 r. wzrost dtugu odnotowano w 24 krajach, a spadek w czterech.

Najwiekszy roczny przyrost dlugu zanotowano w Grecji (+19,9 p.p., do 169,1% PKB), w Irlandii
(+15,5 p.p., do 125,7% PKB), na Cyprze (+15,2 p.p., do 98,3% PKB), w Hiszpanii (+14,7 p.p., do
92,3% PKB), w Stowenii (+14,1 p.p., do 62,6% PKB) oraz w Portugalii (+13,1 p.p., do 131,1%

PKB).

Grecja

Portugalia

Dtug publiczny w UE (% PKB) \

Irlandia
Belgia
Cypr
Francja

Strefa euro

Zrédfo: Eurostat.

Hiszpania

UE28
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Holandia
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opublikowanym w pazdzierniku raporcie Fiscal Monitor

zawart prognozy fiskalne dla krajéw europejskich. Wskazuje w nim, ze znaczna redukcja
deficytéw w 2013 r. oczekiwana jest w Wielkiej Brytanii, we Francji, w Portugalii oraz w Greg;ji.

Powolniejsze tempo konsolidacji jest oczekiwane we Wioszech, w Hiszpanii oraz w Irlandii.

Prognozy fiskalne MFW

Bilans fiskalny (% PKB)

Dtug general government (% PKB)

Réznice wzglgdem

Réznice wzgledem

Prognozy prognozzIV2013 Prognozy prognozzIV2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Strefa euro -21 -64 -62 -42 -37 -31 -25 -0,1 -02 01 70,3 80,1 85,7 882 930 957 96,1 01 0,7 08
Francja 33 -76 -71 -53 -49 -40 -35 -02 -03 0,0 68,2 79,2 824 858 90,2 935 948 01 07 07
Niemcy 01 -31 -42 -08 01 -04 -01 00 -01 0,0 66,8 745 824 804 819 804 781 01 00 -02
Grecja -99 -156 -108 -96 -63 -41 -33 01 05 0,1 112,9 129,7 148,3 170,3 156,9 175,7 174,0 1,7 -3,7 -16
Irlandia’ -7,3 -13,8 -305 -13,1 -76 -7,6 -50 01 00 -04 442 64,4 91,2 1041 117,4 1233 121,0 03 13 07
Wiochy 27 54 -43 -37 -29 -32 -21 01 -07 02 1061 116,4 119,3 120,8 127,0 132,3 133,1 00 16 23
Portugalia -3,7 -102 99 -44 -64 -55 -40 -15 00 00 71,7 83,7 94,0 1084 123,8 123,6 125,3 08 13 16
Hiszpania” -45 -11,2 -97 -96 -108 -6,7 -58 05 -01 12 40,2 54,0 61,7 704 859 937 99,1 18 19 15
UK -50 -11,3 -100 -78 -79 -61 -58 04 08 06 519 67,1 785 843 888 92,1 953 15 -15 -18
Europa - gospodarki 05 -61 -41 00 -07 -15 -12 -01 -04 02 236 29,5 29,1 27,7 269 281 275 09 20 08
wschodzace

" Wliczono pomoc dla sektora finansow ego.

Zrédto: MFW.

Parlament Europejski
finansowanie w wysokosci 2,7 mld EUR.

przyjat korekte

budzetu na 2013 r.

zapewhniajaca dodatkowe
Byta ona konieczna, poniewaz dochdd pochodzgcy z

cel importowych okazat sie nizszy niz prognozowano, stgd musi on zosta¢ zastgpiony przez
dodatkowe kontrybucje oparte na dochodzie narodowym brutto.
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Europarlament wskazuje, ze konieczne bedg jeszcze dwie korekty budzetu — zwigzane z potrzebg
uregulowania ptatnosci naleznych (3,9 mld EUR) oraz usuwaniem szkéd po powodziach w
Niemczech, Austrii i Czechach i suszy w Rumunii (0,4 mld EUR). Korekty te sg warunkiem
zatwierdzenia przez Parlament Europejski wieloletniego budzetu UE na lata 2014-20.

¢ Portugalia przedstawita budzet na 2014 r., w ktérym zaktada konsolidacje fiskalng na poziomie
3,9 mld EUR oraz ograniczenie wydatkéw o 3,2 mld EUR. Oszczednosci majg pochodzi¢ m.in. z
obnizenia pensji pracownikéw sektora publicznego oraz obnizenia emerytur, planowane jest
réwniez podniesienie wieku emerytalnego do 66 lat. Dziatania te majg pozwoli¢ na obnizenie
deficytu budzetowego do 4% PKB z 5,9% oczekiwanych w br. (poziom deficytu na 2013 r.
uzgodniony z miedzynarodowymi pozyczkodawcami wynosit 5,5% PKB). Zgodnie z zatozeniami
budzetu, w przysztym roku oczekiwany jest wzrost dynamiki PKB do 0,8% z -1,8% w br. Nowy
budzet ma pozwoli¢ Portugalii na wyjscie z programu pomocowego (ktérego zakonczenie
planowane jest na potowe 2014 r.) oraz na powr6t do finansowania na rynkach. Na przyszty rok
rzad Portugalii planuje emisje obligacji na kwote 10,5 mid EUR.

¢ Zgodnie z przyjetym przez wiltoski rzad budzetem na 2014 r., w przysztym roku deficyt kraju
obnizy sie do 2,5% PKB z 3,0% PKB w br. (a nastepnie do 1,6% PKB w 2015 r., 0,8% PKB w
2016 r. oraz 0,1% PKB w 2017 r.). Jednoczes$nie jednak dtug publiczny kraju utrzyma sie na
rekordowo wysokim poziomie 133% PKB.

Ustawa budzetowa zaktada redukcje klina podatkowego (réznicy miedzy kosztami pracy a
wysokoscig wynagrodzen) o 10,6 mld EUR w latach 2014-16. W 2014 r. redukcja ma wynies¢ 2,5
mid EUR. Ma by¢ finansowana z obnizki wydatkéw rzadu centralnego (o 2,5 mld EUR w latach
2014-16), obnizenia finansowania dla regionéw (o 1,0 mld EUR w latach 2014-16), sprzedazy
nieruchomosci rzadowych oraz wplywdéw z podatkéw ptaconych przez banki i instytucje
ubezpieczeniowe (w wyniku zmiany systemu podatkowego). Ustawa budzetowa nie przewiduje
spadku wydatkéw na opieke zdrowotng ani nizszych wydatkéw socjalnych.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) PMI - wskaznik koniunktury w przemysle
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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
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%r/r)
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Kraje rozwiniete OECD
1. Stany Zjednoczone

Prognozy gospodarcze

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dokonal korekty w dot prognoz wzrostu
gospodarczego dla Stanéw Zjednoczonych na lata 2013-2014, jak wynika z opublikowanego
w pazdzierniku raportu pt. ,World Economic Outlook”. Zostato to uzasadnione m.in. przewidywang
kontynuacjg automatycznych cie¢ w wydatkach publicznych do wrzesnia 2014 r. Projekcje
makroekonomiczne MFW przedstawiajg sie zgodnie z ponizszg tabela:

Prognoz;_/ MFW dla USA

Rok 2013 2014
PKB (%% r/r) Biezgca prognoza 1,6 2,6
Prognoza z lipca br. 1,7 2,7
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 7,6 7,4
Prognoza z kwietnia br. 7,7 7,5
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 1,4 1,5
Prognoza z kwietnia br. 1,8 1,7

Zrédlo: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, tempo wzrostu gospodarczego w USA
w | potowie 2013 r. utrzymuje sie na wzglednie niskim poziomie, na co wpltyw ma proces
konsolidacji fiskalnej. Obserwowane jest ozywienie na rynku nieruchomosci oraz stopniowa
poprawa na rynku pracy odzwierciedlona obnizeniem stopy bezrobocia z poziomu 10% w 2009 r.
do 7,3% w sierpniu br., tym niemniej jej obnizenie dokonato sie w znaczgacym stopniu wskutek
obnizenia wskaznika aktywnosci obywateli w rynku pracy. MFW podkreslit koniecznos¢ szybkiego
wypracowania planu konsolidacji fiskalnej celem ustabilizowania finanséw publicznych w $rednim
terminie przy jednoczesnym wsparciu wzrostu gospodarczego w krotkim okresie. MFW wydat
ponadto  ostrzezenie przed mozliwym, wysoce negatywnym wpltywem potencjalnej
niewyptacalnosci USA na gospodarke swiatowa.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pazdzierniku opublikowat prognozy fiskalne dla USA
zawarte w raporcie pt. ,Fiscal Monitor”. MFW przewiduje, ze relacja deficytu budzetowego USA
oraz diugu publicznego do PKB w roku 2013 i 2014 bedzie przedstawiaé sie zgodnie z ponizszg
tabelg:

Prognozy fiskalne MFW dla USA

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) |Biezaca prognoza 5,8 4,6

Prognoza z kwietnia br. 6,5 5,4
Dtug general gov. (% PKB) Biezaca prognoza 106,0 107,3

Prognoza z kwietnia br.  108,1 109,2

Zrédto: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"
MFW zwraca uwage, ze automatyczne ciecia wydatkéw budzetowych mogg negatywnie wptyngé

na tempo wzrostu gospodarczego w srednim i krotkim okresie. Zdaniem MFW, dotyczg one
produktywnych sektorow gospodarki, podczas gdy w niewystarczajgcym stopniu dotykajg
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wydatkéw socjalnych. MFW zwraca ponadto uwage na wysoki stopien niepewnosci zwigzany
z amerykanskg polityka fiskalna.

Biezaca koniunktura

¢ W pazdzierniku Bank Rezerwy Federalnej opublikowal ,,Bezowa ksiege”, zawierajaca ocene
biezacej sytuacji gospodarczej. Zgodnie z nig, ozywienie gospodarcze we wrzesniu
i na poczatku pazdziernika postepowato w tempie umiarkowanym, natomiast czynnikiem
wzmagajgcym niepewnos¢ byly kwestie fiskalne zwigzane z impasem politycznym. Wedtug
raportu, umiarkowany pozostawat wzrost zatrudnienia, wzrost wydatkow przedsiebiorstw oraz
wydatkéw konsumenckich (sprzedaz samochoddw utrzymywata sie na relatywnie wysokim
poziomie, natomiast sprzedaz detaliczna bez samochodéw nie wykazywata znaczgcej zmiany). Nie
stwierdzono wysokiej presji cenowej oraz ptacowej. Na rynku nieruchomosci kontynuowane byto
ozywienie, a ponadto zanotowano zwigkszenie aktywnosci w sektorze budowlanym.

+ We wrzesniu nastapito przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej do 3,2% rir z 2,8%
r/r w sierpniu. W pazdzierniku poprawa koniunktury w sektorze przemystu byta kontynuowana,
jednak w tempie nizszym niz miesigc wczesniej. Wskaznik PMI dla tego sektora wynidst, wedtug
wstepnych danych 51,1 (wartos¢ najnizsza od pazdziernika 2012 r.), wobec 52,8 we wrze$niu oraz
przewidywan na poziomie 52,5. Do obnizenia wskaznika PMI przyczynit sie spadek subindeksu
odzwierciedlajgcego wytworzong produkcje przemystowg oraz spadek dynamiki nowych
zamowien. Na zjawiska te wplyneta niepewnos¢ zwigzana z wstrzymaniem prac czesci instytucji
rzgdowych oraz z kryzysem politycznym dotyczgcym finanséw publicznych.

+ We wrzesniu nastgpito obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku,
z czym zwigzany byt spadek sprzedazy samochodéw. Dynamika ta pozostawata jednak dodatnia,
do czego przyczynita sie relatywnie wysoka warto$¢ sprzedazy urzadzen elektronicznych.
Dynamika sprzedazy detalicznej uksztattowata sie na poziomie 3,2% r/r, wobec 4,6% r/r w sierpniu.
Dynamika sprzedazy detalicznej bez samochoddw ulegta obnizeniu z 3,2% r/r miesigc wczesniej
do 2,8% r/r.

¢ We wrzesniu poprawa koniunktury w sektorze ustug byla kontynuowana jednak
nastepowata w nizszym tempie w poréwnaniu do sierpnia. Indeks ISM dla tego sektora wyniést
54,4, wobec oczekiwan na poziomie 57,4 oraz warto$ci 58,6 miesigc wczesniej (co wowczas
stanowito warto$¢ najwyzszg od grudnia 2005 r.). Obnizenie wskaznika PMI dla sektora ustug
wigzato sie z mniejszg liczbg nowych zamdwien oraz mniejszg liczbg zatrudnianych pracownikow.

¢ We wrzesniu na wtérnym rynku nieruchomosci zanotowano ostabienie tempa ozywienia.
Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym wyniosta 5,29 min, wobec 5,39 min miesigc wczesniej oraz
przewidywan na poziomie 5,30 min (dane wyréwnane sezonowo, zannualizowane), co stanowito
poziom najnizszy od pieciu miesiecy. Obnizenie tempa sprzedazy domoéw na rynku wtérnym byto
zwigzane z ich wysokimi cenami i relatywnie niskimi wzrostami zarobkéw gospodarstw domowych.

¢ W sierpniu zanotowano lekkie poglebienie deficytu w handlu zagranicznym wskutek
nieznacznego obnizenia wartosci eksportu. Deficyt ten wyniést 38,8 mid USD, wobec 38,6 mid
USD miesigc wczesniej oraz prognoz na poziomie 39,5 mld USD. Dynamika eksportu wyniosta
3,9% r/r, natomiast dynamika importu 0,9% r/r. WartoS¢ eksportu uksztattowata sie na poziomie
189,2 mid USD, natomiast warto$¢ importu — na poziomie 228 mild USD. Miesigc wczes$niej
wartosci te wynosity odpowiednio 189,3 mld USD oraz 228 mld USD.

¢+ We wrzesniu odnotowano nieznaczng poprawe na amerykanskim rynku pracy. Stopa

bezrobocia ulegta obnizeniu z 7,3% miesigc wczesniej do 7,2%, co stanowito poziom najnizszy
od listopada 2008 r. Prognozy ksztaltowaty sie na poziomie 7,3%. Od poczatku roku stopa
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bezrobocia ulegta obnizeniu o 0,7 pkt. proc., jednak bylo to spowodowane w znacznym stopniu
przez zmniejszenie liczby osob aktywnie poszukujgcych zatrudnienia oraz oséb w wieku
produkcyjnym.

¢ We wrzesniu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie do 1,2% r/r, zgodnie z przewidywaniami,
z 1,5% r/r w sierpniu. Wrzesniowy odczyt byt najnizszy od kwietnia br. i znajduje sie ponizej celu
inflacyjnego Fed na poziomie 2% r/r. Wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie do 1,7% rir
z 1,8% r/r miesigc wczesniej. Inflacja bazowa utrzymuje sie na niskim poziomie (jej odczyt
czerwcowy, wynoszgcy 1,6% r/r byt najnizszy od blisko dwdch lat).

+ W pazdzierniku w Bali odbylo sie spotkanie Wspoélnoty Gospodarczej Azji i Pacyfiku (Asia-
Pacific Economic Co-operation — APEC), podczas ktérego odbywaly sie negocjacje
przedstawicieli krajéw zainteresowanych zawarciem proponowanego przez USA porozumienia
handlowego - Partnerstwa Transpacyficznego (Trans-Pacific Partnership — TPP), tj. Australii,
Brunei, Kanady, Chile, Japonii, Malezji, Meksyku, Nowej Zelandii, Peru, Singapuru i USA
(z powodu prac nad rozwigzaniem kwestii fiskalnych w USA nie wzigt w nim udziatu Prezydent
Barack Obama). Podczas spotkania wyrazono nadzieje zawarcia porozumienia przed kohcem
biezacego roku lub na poczatku 2014 r. Przedmiotem dalszych negocjacji bedg kwestie zwigzane
z prawami wtasnosci intelektualnej, funkcjonowaniem przedsiebiorstw panstwowych, rynkiem pracy
oraz ochrong srodowiska.

+ Bank Rezerwy Federalnej przedstawit w pazdzierniku plan zwiekszenia wymogow w zakresie
plynnosci bankéw. Zwigkszenie wymogow ptynnosciowych planowane jest w najwigkszym
stopniu wobec bankéw o sumie bilansowej powyzej 250 mid USD, natomiast wytgczone
z niego bedg banki o sumie bilansowej ponizej 50 mid USD. Fed ocenit, ze aby wypetié nowe
regulacje, banki bedg musiaty zgromadzi¢ dodatkowo okoto 200 mld USD w aktywach ptynnych.
Nowe wymogi majg zacza¢ obowigzywac w roku 2017.

¢ W raporcie Banku Swiatowego pt. ,,Doing Business 2014”, opublikowanym w pazdzierniku
w ktérym oceniane s3 uwarunkowania prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, Stany
Zjednoczone zajely 4 pozycje w rankingu (na 189 panstw). W poprzedniej edycji raportu
rébwniez uplasowaty sie na 4 pozycji. Za czynnik pozytywnie wptywajgcy na prowadzenie biznesu
uznano dostepno$¢ kredytu, wysoki poziom ochrony inwestorow oraz efektywne procedury
egzekwowania postanowieh umownych, natomiast za czynnik wptywajacy negatywnie, relatywnie
wysoki poziom opodatkowania przedsigebiorstw.

Finanse publiczne

¢ Prezydent Barack Obama podpisat ustawe dotyczaca finanséw publicznych. Jej uchwalenie,
stanowigce wyraz kompromisu pomiedzy Partig Demokratyczng oraz Partig Republikanska,
pozwolito na przywrécenie funkcjonowania instytucji publicznych, ktérych prace zostaty
wstrzymane 1 pazdziernika, a takze na czasowe unikniecie niewyptacalnosci panstwa. Na mocy
kompromisu zdolno$¢ kredytowa panstwa zostata przedtuzona do 7 lutego, natomiast finansowanie
instytucji rzgdowych ma mie¢ miejsce do 15 stycznia. Porozumienie dotyczgce dtugoterminowej
polityki fiskalnej ma zosta¢ osiggniete do 13 grudnia. Prezydencki program ochrony zdrowia,
z ktérego rezygnacje postulowata Partia Republikanska, zostat utrzymany, natomiast Partia
Demokratyczna zgodzita sie na zwiekszenie kontroli dotyczgcej dochodéw osdb korzystajgcych
z pomocy socjalnej panstwa. Przed osiggnieciem kompromisu agencja ratingowa Fitch Ratings
ostrzegta, ze w przypadku jego braku, rating kredytowy USA moze zosta¢ obnizony z AAA. Zostat
on umieszczony w kategorii ,negatywnej obserwacji”, ktéra przewidziana jest na najblizsze
6 miesiecy. Rating dlugu rzgdowego USA zostat natomiast obnizony przez chihskg agencje
ratingowg Dagong Global Credit Rating z A do A- z perspektywg negatywng, co uzasadniono tym,
ze w ocenie agencji kompromis dotyczgcy polityki fiskalnej nie rozwigzuje zasadniczych przyczyn
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probleméw finanséw publicznych Standéw Zjednoczonych w dlugim okresie i ma on charakter
tymczasowy.

2. Japonia

Prognozy gospodarcze

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat w pazdzierniku br. prognozy
makroekonomiczne dotyczace Japonii na lata 2013-2014, zawarte w raporcie pt.: ,World
Economic Outlook”. Zostaty one przedstawione w ponizszej tabeli:

Prognozy MFW dla Japonii

Rok 2013 2014
PKB (%r/r) Biezgca prognoza 2,0 1,2
Prognoza z lipca br. 2,0 1,2
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 4,2 4,3
Prognoza z kwietnia br. 4,1 4,1
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 0,0 2,9
Prognoza z kwietnia br. 0,1 3,0

Zrodto: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

Wedtug MFW, w 2013 r. dodatni wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w Japonii bedg wywierac
stymulatory w postaci polityki fiskalnej oraz ekspansywna polityka pieniezna, ktére bedg wspiera¢
prywatng konsumpcje i inwestycje. Przewidywane jest réwniez wzmocnienie eksportu, do czego
ma sie przyczyni¢ niski kurs jena i ozywienie w popycie zagranicznym na japonskie produkty
eksportowe. W 2014 r. prognozowane jest obnizenie dynamiki PKB, co bedzie zwigzane
z wycofywaniem sie z ekspansji w polityce fiskalnej, jak réwniez z planowanym zwiekszeniem
podatku od konsumpciji.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie ,,Fiscal Monitor” przedstawil nastepujace
prognozy fiskalne dotyczgce Japonii:

Prognoz;_/ fiskalne MFW dla Japonii

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) [Biezgca prognoza 9,5 6,8

Prognoza z kwietnia br. 9,8 7,0
Dtug general gov. (% PKB) Biezaca prognoza 243,5 242,3

Prognoza z kwietnia br.  245,4 244.,6
Zrédfo: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"

Zdaniem MFW, konsolidacja fiskalna w Japonii zostata odtozona w czasie i bedzie ona miata
miejsce w latach 2014-2015, czego przejawem bedzie stopniowy wzrost podatku od sprzedazy
(MFW jego planowane wprowadzenie ocenit jako krok pozytywny). MFW zwrdcit jednak uwage, ze
mimo iz rzad zadeklarowat redukcje o potowe deficytu strukturalnego do 2015 r. i osiggniecie
strukturalnej nadwyzki do 2020 r., nie przedstawiona zostata konkretna, srednioterminowa strategia
stuzgca osiggnieciu tych celéw.
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Biezaca koniunktura

¢ W pazdzierniku Bank Japonii (Bank of Japan - BoJ) opublikowal miesieczny raport,
zawierajacy ocene stanu gospodarki. Zgodnie z nim, ozywienie gospodarcze jest kontynuowane
w tempie umiarkowanym. Wedlug BoJ, wzrosty majg miejsce w sferze eksportu, inwestycji
prywatnych i publicznych, a ponadto prognozowana jest ich kontynuacja. Konsumpcja prywatna
utrzymuje sie na wysokim i stabilnym poziomie, a nastroje przedsiebiorcow poprawiajg sie.
Zrédtem niepewnoéci pozostaje natomiast poziom popytu zagranicznego.

¢ We wrzesniu nastgpito przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej w ujeciu rok
do roku, jak wynika z danych wstepnych, opublikowanych w pazdzierniku. Dynamika ta wyniosta
5,4% r/r, wobec -0,4% r/r w sierpniu. Do wzrostu dynamiki produkcji przemystowej w najwiekszym
stopniu przyczynit sie popyt wewnetrzny stymulowany ekspansywng politykg fiskalng rzadu,
co pozwolito zrekompensowaé spadek popytu zagranicznego, szczegodlnie ze strony panstw
azjatyckich. Indeks produkcji przemystowej od lutego br. znajduje sie w trendzie wzrostowym.

+ We wrzesniu mial miejsce wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej oraz poprawa nastrojéow
konsumentéw. Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu rok do roku wzrosta do 3,1% z 1,1% r/r
w sierpniu, powyzej prognoz na poziomie 1,9% r/r. Indeks zaufania konsumentéw publikowany
przez Kancelarie Premiera (Cabinet Office) wzrést do poziomu 45,4, powyzej prognoz na poziomie
43,8. Miesigc wczesniej wartos¢ tego wskaznika wyniosta 43.

¢ We wrzesniu miesieczne saldo handlu zagranicznego wyniosto -932,1 mild JPY (9,5 mid
USD), wobec -960,3 mild JPY miesigc wczesniej oraz prognoz na poziomie -920 mid JPY.
Miesieczny deficyt w handlu zagranicznym byt po raz pierwszy w historii odnotowany pietnasty raz
z rzedu, a do jego utrzymywania sie przyczynity sie relatywnie wysokie koszty importowanych
surowcow energetycznych, ktére sg zwigzane ze stabym kursem jena. Dynamika eksportu we
wrzesniu obnizyta sie z 14,7% r/r w sierpniu do 11,5% r/r i uksztattowata sie ponizej oczekiwan
wynoszacych 15,6% r/r, co bylo spowodowane malejagcym popytem na japonskie dobra
eksportowe ze strony gospodarek wschodzgcych tj. Indonezja oraz Tajlandia. Dynamika eksportu
do krajéw azjatyckich obnizyta sie do 8,2% r/r z 13,5% r/r w sierpniu. Dynamika importu wyniosta
16,5% r/r wobec prognoz na poziomie 20% r/r oraz wartosci 16% r/r miesigc wczes$nie;j.

+ Stopa bezrobocia we wrzesniu nieznacznie obnizyta sie, zgodnie z prognozami, do 4% (dane
odsezonowane) z 4,1% miesigc wczesniej. Na niezmienionym poziomie, najwyzszym od maja
2008 r., utrzymat sie wskaznik dostepnosci miejsc pracy, swiadczgc o stopniowej poprawie na
japonskim rynku pracy.

¢ We wrzesniu wskaznik inflacji CPl wzrést do poziomu 1,1% r/r z 0,9% r/r miesigc wczesniej.
Wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen $wiezej zywnosci i surowcow energetycznych wyniost
0% r/r — po raz pierwszy od grudnia 2008 r. zanotowano brak obnizania sie wartosci tego
wskaznika.

+ W opublikowanym w pazdzierniku raporcie Banku Swiatowego pt. ,,Doing Business 2014”,
Japonia znalazta si¢ na 27 miejscu w rankingu. W poprzedniej edycji raportu zajeta miejsce 23.
W raporcie wysoko oceniono m.in. procedure likwidacji przedsiebiorstw, ktéra odznacza sie
wysokg efektywnoscia, jak rowniez wysoki poziom ochrony inwestoréw, natomiast niskg ocene
przypisano wysokiemu poziomowi opodatkowania przedsiebiorstw.
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Rynek nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym
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Podaz pienigdza
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Finanse publiczne

Dtug publiczny i deficyt budzetowy w relacji do PKB
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Japonia
Wzrost gospodarczy
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
1. Brazylia

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowal prognozy makroekonomiczne dotyczace
Brazylii, zawarte w publikaciji pt. ,World Economic Outlook”. Przedstawiajg sie ona nastepujgco:

Prognozy MFW dla Brazylii

Rok 2013 2014
PKB (% r/r) Biezaca prognoza 2,5 2,5
Prognoza z lipca br. 2,5 3,2
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 58 6,0
Prognoza z kwietnia br. 6,0 6,5
Inflacja CPI (%r/r) Biezaca prognoza 6,3 5,8
Prognoza z kwietnia br. 6,1 4,7

Zrodto: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

MFW przewiduje, ze ozywienie gospodarcze w gospodarce Brazylii bedzie kontynuowane
w tempie umiarkowanym. Obnizenie wartosci brazylijskiej waluty ma dodatnio wptyngé
na konkurencyjno$¢ eksportu, tym niemniej relatywnie wysoka inflacja bedzie niekorzystnie
oddziatywa¢ na realne dochody gospodarstw domowych, a tym samym — na konsumpcje. Wedtug
raportu, istotnym wyzwaniem dla gospodarki Brazylii pozostaje redukcja barier dla prywatnych
inwestycji. Podobnie jak w przypadku Indii, zaleca si¢ réwniez zaostrzenie polityki pienigznej
w obliczu istniejgcej presiji inflacyjne;j.

¢+ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawit prognozy fiskalne dotyczace Brazylii, ktore
ksztattujg sie nastepujgco:

Prognoz;_/ fiskalne MFW dla Braz;_/lii

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) |Biezaca prognoza 3,0 3,2
Prognoza z kwietnia br. 1,2 1,7
Dtug general gov. (% PKB) Biezaca prognoza 68,3 69,0
Prognoza z kwietnia br. 67,2 65,9

Zrédfo: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"

MFW podkresla, ze w Brazylii niskie wptywy podatkowe sg konsekwencjg niskiego tempa ozywienia
gospodarczego, ktére wynika z wolnego tempa reform strukturalnych. MFW zaleca ponadto
konsolidacje fiskalng celem zmniejszenia relacji dlugu do PKB i wprowadzenia jej w trend spadkowy.
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2. Rosja

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zaktualizowat prognozy makroekonomiczne dotyczace
Ros;ji, ktore przedstawiono ponize;j:

Prognoz;_/ MFW dla Rosj_i

Rok 2013 2014
PKB (%r/r) Biezgca prognoza 15 3,0
Prognoza z lipca br. 2,5 3,3
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 5,7 57
Prognoza z kwietnia br. 55 55
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 6,7 5,7
Prognoza z kwietnia br. 6,9 6,2

Zrédto: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

Zdaniem MFW, w gospodarce Ros;ji wsparciem dla konsumpcji pozostaje wzglednie wysoki poziom
ptac realnych i wzrost kredytéw, natomiast za czynnik negatywnie oddziatujgcy na tempo wzrostu
gospodarczego w latach 2013-2014 uznano stabe uwarunkowania w otoczeniu zewnetrznym
(sytuacja za granicg), przyspieszenie odptywu kapitatu, obnizenie wartosci aktywow gietdowych
oraz niski poziom inwestycji. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zwraca uwage na potrzebe
przeformutowania dotychczasowego modelu gospodarczego Rosji, opartego w przewazajgcej
mierze na eksporcie surowcoéw energetycznych. Podkreslono koniecznos¢ poprawy jakosci
infrastruktury oraz warunkéw inwestowania dla przedsiebiorstw. Zwrécono réwniez uwage na
niekorzystne czynniki demograficzne.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowatl prognozy dotyczace finanséw
publicznych Rosji, zawarte w raporcie pt. ,Fiscal Monitor”, ktére ksztattujg sie nastepujgco:

Prog_noz;_/ fiskalne MFW dla Rosj_i

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) |Biezgca prognoza 0,7 0,3
Prognoza z kwietnia br. 0,3 1,0
Dtug general gov. (% PKB) Biezgca prognoza 14,1 14,6
Prognoza z kwietnia br. 10,4 11,8

Zrédfo: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"
MFW prognozuje, ze w 2013 r w Rosji ponownie pojawi sie deficyt finanséw publicznych (w 2012 r.
zanotowano nadwyzke na poziomie 0,3% PKB). Bedzie to przede wszystkim efektem nizszych cen
ropy naftowej. Czynnik ten, zdaniem MFW bedzie rzutowat na utrzymanie sie deficytu finanséw
publicznych w 2014 r.

3. Indie
Prognozy gospodarcze

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy skorygowat prognozy makroekonomiczne dla Indii na
lata 2013-2014. Zostaty one przedstawione ponizej:
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Prognozy MFW dla Indii

Rok 2013 2014
PKB (%r/r) Biezaca prognoza 3,8 51
Prognoza z lipca br. 5,6 6,3
Inflacja CPI (%r/r) Biezaca prognoza 10,9 8,9
Prognoza z kwietnia br. 10,8 10,7

Zrédto: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

MFW prognozuje, ze w 2013 r. wzrost produkcji w Indiach bedzie miat miejsce gtéwnie w sektorze
rolnym, natomiast aktywno$¢ sektora przemystu i sektora ustug bedzie niewielka. Ponadto,
restrykcyjna polityka monetarna bedzie miata negatywny wplyw na popyt wewnetrzny. Czynnikiem
wptywajgcym na przyspieszenie dynamiki PKB Indii w 2014 r. ma by¢ wzmocnienie eksportu oraz
ztagodzenie ograniczen po stronie podazyl.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowal prognoze dotyczacg finansow
publicznych Indii, zawartg w raporcie pt. ,Fiscal Monitor”. Zgodnie z projekcja, poziom deficytu
budzetowego i dtugu publicznego Indii w latach 2013-2014 bedzie ksztaltowat sie zgodnie
Z ponizszg tabela:

Prognozy fiskalne MFW dla Indii

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) |Biezaca prognoza 8,5 8,5
Prognoza z kwietnia br. 8,3 8,4
Dtug general gov. (% PKB) Biezgca prognoza 67,2 68,1
Prognoza z kwietnia br. 66,4 66,7

Zrédto: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"

Wedtug MFW, konsolidacja fiskalna moze okaza¢ sie znaczacym wyzwaniem dla Indii w ciggu
najblizszych dwoéch lat, gdyz prognozuje sie, ze relacja deficytu finanséw publicznych do PKB
wzrosnie do 8,5% w 2013 r. i 2014 r. z 8,0% w 2012 r.,, co bedzie wigzato si¢ z nizszym
od wczesniej prognozowanego tempem wzrostu PKB, deprecjacja rupii oraz wyzszymi cenami ropy
na swiatowych rynkach. MFW zwraca uwage, ze znaczace reformy w gospodarce Indii moga
zosta¢ odiozone w czasie i mie¢ miejsce po wyborach parlamentarnych w 2014 r.

Biezagca koniunktura

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta si¢ do 0,6% r/r, z 2,7% r/r miesiac
wczesniej, wobec oczekiwan na poziomie 2,0% r/r, co byto zwigzane ze stabym popytem
konsumenckim oraz niskim poziomem inwestycji. We wrzesniu nastgpito ztagodzenie
dekoniunktury w sektorze przemystu Indii, na co wskazuje odczyt wskaznika PMI dla tego sektora,
wynoszacy 49,6, wobec 48,5 w sierpniu.

W sektorze ustug we wrzesniu miato miejsce pogtebienie dekoniunktury. Indeks PMI dla tego
sektora wyniést 44,6 (warto$¢ najnizsza od kwietnia 2009 r.), natomiast w sierpniu uksztattowat sie
on na poziomie 47,6. Odnotowane zostato zmniejszenie liczby nowopowstatych przedsiebiorstw

! Moga one wynika¢ m.in. z niskiej jakosci infrastruktury i z ograniczonego dostepu do kredytu, przez co wzrost
produkgciji nie jest wystarczajacy do zaspokojenia popytu.
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oraz zatrudnienia. Odczyt ponizej 50, wskazujgcy na dekoniunkture w sektorze ustug zanotowano
trzeci miesigc z rzedu.

¢ W I kw. 2013 r. miato miejsce pogtebienie deficytu w handlu zagranicznym Indii. Deficyt ten
wyniést 50,5 mid USD, wobec 45,6 mid USD kwartat wczesniej.

¢ We wrzesniu wskaznik inflacji WPl wzrost do wartosci 6,46% r/ir z 6,1% r/r w sierpniu,
powyzej oczekiwan na poziomie 6% r/r. Wrzesniowy odczyt indeksu WPI byt najwyzszy od lutego
br., a jego wzrost byt zwigzany w gtébwnej mierze ze wzrostem cen zywnosci.

4. Chiny

Prognozy gospodarcze

¢ Bank Swiatowy obnizyt prognozy wzrostu gospodarczego Chin na rok 2013 i 2014
odpowiednio z 8,3% r/r do 7,5% r/r oraz z 8% r/r do 7,7%r/r. Podkreslono, ze wptyw chinskiego
programu stymulacyjnego opartego na inwestycjach wielkiej skali, wspieranego ekspansjg
kredytowg, stopniowo wygasa. Zalecono rowniez zwiekszenie nadzoru nad rynkiem kredytowym
i sferg shadow banking, a takze zwrécono uwage na problem zadiluzenia wtadz lokalnych. Bank
Swiatowy dokonat réwniez korekty w dét projekcji PKB ,wschodzgcych” gospodarek Azji
Wschodniej na rok 2013 i 2014 odpowiednio z 7,8% r/r do 7,1% r/r oraz z 7,6% r/r do 7,2% rr.
Obnizenie prognoz dla regionu uzasadniono mniejszym tempem rozwoju gospodarczego w
Chinach, wigzacym sie z dgzeniem witadz do przeorientowania gospodarki chinskiej z modelu
bazujgcym na eksporcie na model skoncentrowany na popycie wewnetrznym. Podkreslono
rowniez, ze wzrost gospodarczy w krajach tj. Indonezja, Malezja i Tajlandia spowalnia, co jest
zwigzane z nizszym poziomem inwestycji, nizszg dynamikg eksportu, jak réwniez (w przypadku
Indonezji), ze spadkiem cen débr eksportowych.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat prognozy makroekonomiczne dla Chin na
lata 2013-2014, zawarte w raporcie pt.: ,World Economic Outlook”. Ksztattujg sie one nastepujgco:

Prognozy MFW dla Chin

Rok 2013 2014
PKB (%r/r) Biezgca prognoza 7,6 7,3
Prognoza z lipca br. 7,8 7,7
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 4,1 4,1
Prognoza z kwietnia br. 4,1 4,1
Inflacja CPI (% r/r) Biezaca prognoza 2,7 3,0
Prognoza z kwietnia br. 3,0 3,0

Zrédto: MFW, "World Economic Outlook. Transitions and Tensions. October 2013"

Prognozowane na 2014 r. obnizenie tempa wzrostu gospodarczego Chin w poréwnaniu do 2013 r.,
zdaniem MFW, bedzie efektem wycofywania sie chinskich wtadz z polityki stymulowania wzrostu
gospodarczego, co ma by¢ zwigzane z dazeniem do ochrony stabilnosci finansowej
i wprowadzenia gospodarki na Sciezke bardziej zréwnowazonego rozwoju. Podkreslono réwniez
potrzebe dalszych reform majgcych na celu zwiekszenie stabilnosci systemu finansowego,
poprawe alokacji kredytéw oraz bardziej transparentne i efektywne zarzadzanie finansami przez
wiadze lokalne, co pozwoli na redukcje ryzyka zwigzanego z ich zadtuzeniem.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, opublikowal prognozy fiskalne dotyczace Chin,

zawarte w publikacji pt. ,Fiscal Monitor”. Zgodnie z nig, gtdwne wielkosci charakteryzujgce sytuacje
fiskalng Chin w latach 2013-2014 bedg przedstawiaty sie nastepujgco:
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Prognoz;_/ fiskalne MFW dla Chin

Rok 2013 2014
Deficyt budzetowy (% PKB) (Biezgca prognoza 2,5 2,1
Prognoza z kwietnia br. 2,1 1,8
Dtug general gov. (% PKB) Biezgca prognoza 22,9 20,9
Prognoza z kwietnia br. 21,3 20,0

Zrédfo: MFW, "Fiscal Monitor. Taxing Times. October 2013"

MFW przewiduje, ze w latach 2013-2014 polityka fiskalna Chin bedzie w umiarkowanym stopniu
ekspansywna, ze wzgledu na wsparcie panstwa dla matych przedsiebiorstw oraz eksporteréw.
MFW zwraca uwage, ze po uwzglednieniu w wydatkach rzgdowych podmiotéw finansujgcych
samorzady lokalne oraz przewidziane dla nich $rodki pozabudzetowe, zmianie ulegajg wartosci
parametréw charakteryzujgcych polityke fiskalng — w takim ujeciu w 2012 r. relacja deficytu
budzetowego do PKB wyniosta 10%, natomiast relacja diugu publicznego do PKB — 50%. MFW
pozytywnie ocenit wprowadzony przez chinskie wiadze centralne program audytu sytuacji
finansowej witadz lokalnych.

Biezaca koniunktura

¢ W Il kw. br., nastapit wzrost dynamiki PKB Chin do 7,8% r/r (dane wstepne), co stanowi
wartos¢ najwyzszg od poczatku roku. Kwartat wczesniej wyniosta ona 7,5% r/r. W ujeciu
kwartalnym, dynamika PKB w IIl kw. br. wzrosta do 2,2% k/k, wobec 1,7% k/k kwartat wczeéniej,
wobec przewidywan na poziomie 1,9% k/k. Na wzrost dynamiki PKB dodatnio wptyneto
umocnienie popytu zagranicznego oraz krajowego, oddziatujace na wzrost produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej. Wzrost dynamiki PKB wigzat sie réwniez z rzgdowymi wydatkami
na inwestycje infrastrukturalne. Celem wiadz w Pekinie jest osiggniecie w 2013 r. tempa wzrostu
gospodarczego na poziomie 7,5% r/r (stanowitoby to wartos$¢ najnizszg od 23 lat) oraz podwojenie
PKB per capita do roku 2020. Chihskie wladze zatozony na 2013 r. poziom wzrostu gospodarczego
uznajg za pochodng realizacji strategii restrukturyzacji gospodarki oraz oparcia jej na popycie
konsumenckim zamiast dotychczasowego modelu opartego na inwestycjach i eksporcie.

¢+ Dynamika produkcji przemystowej we wrzesniu ulegta nieznacznemu obnizeniu w ujeciu rok
do roku. Wyniosta ona 10,2% r/r, wobec przewidywan na poziomie 10,1% oraz 10,4% rir
w sierpniu (co wéwczas stanowito wartos¢ najwyzszg od siedemnastu miesiecy). W pazdzierniku
koniunktura w sektorze przemystu Chin ulegta poprawie, jak wynika ze wstepnego odczytu
wskaznika PMI dla tego sektora. Wartos¢ tego indeksu wzrosta do 50,9 (wartos¢ najwyzsza
od siedmiu miesiecy) z 50,2 miesigc wczesniej, wobec prognoz na poziomie 50,5. Do wzrostu
wskaznika w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost nowych zaméwien w przemysle.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej we wrzesniu w ujeciu rocznym pozostala na prawie
niezmienionym poziomie 13,3% r/r. Miesigc wczesniej wynosita ona 13,4% r/r (poziom najwyzszy
od poczgtku roku), natomiast prognozy ksztattowaty sie na poziomie 13,5% r/r.

¢ We wrzesniu poprawa koniunktury w sektorze ustug byla kontynuowana, jednak
nastepowata w nieco nizszym tempie. Wskaznik PMI dla tego sektora uksztattowat sie poziomie
52,4, wobec 52,8 w sierpniu. Zanotowano zwiekszenie liczby nowopowstatych przedsiebiorstw, tym
niemniej zaobserwowany zostat spadek nowych zamowien.
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+ We wrzesniu nadwyzka w bilansie handlu zagranicznego Chin obnizyta sie do poziomu 15,2
mld USD z 28,61 mld miesigc wczesniej, do czego przyczynit sie wzrost dynamiki importu
W ujeciu rocznym oraz obnizenie dynamiki eksportu. Dynamika eksportu wyniosta -0,3% r/r,
ponizej prognoz na poziomie 6% r/r. Miesigc wczesniej uksztattowata sie ona na poziomie 7,2% r/r.
Zanotowany zostat znaczacy spadek eksportu do krajow Azji Potudniowo-Wschodniej. Ministerstwo
Handlu w pazdzierniku podkreslito spowolnienie popytu na chinskie dobra eksportowe ze strony
gospodarek wschodzacych. Dynamika importu wzrosta do poziomu 7,4% r/r z 7,0% r/r miesigc
wczesniej. Prognozowano jej wartos¢ wynoszacg 7,0% r/r.

+ We wrzesniu mial miejsce wzrost wskaznika inflacji CPIl, ktéry wyniést 3,1% r/r (wartos¢
najwyzsza od siedmiu miesiecy), wobec 2,6% r/r w sierpniu oraz przewidywan na poziomie 2,9%
r/r. Wzrost inflacji zwigzany byt w gtéwnej mierze ze wzrostem cen zywnosci wywotanym
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Cel inflacyjny banku centralnego ustalony na rok 2013
wynosi 3,5%. Bank centralny Chin zasygnalizowat w pazdzierniku mozliwos¢ zacies$nienia polityki
pienieznej w obliczu narastajgcej presji inflacyjnej, znaczacej akcji kredytowej oraz wzrostu cen
doméw we wrzesniu br. 0 9,1% r/r, co stanowito dynamike najwyzsza od stycznia 2011 r.

+ Chinskie zagraniczne inwestycje bezposrednie (Foreign Direct Investments — FDI) w UE
w latach 2010-2012 przewyzszyly analogiczne inwestycje UE w Chinach, jak wynika z danych
opublikowanych w pazdzierniku przez Ministerstwo Handlu w Pekinie. W 2010 r. chiAskie FDI w UE
osiggnety poziom 5,96 mild USD, wobec 5,57 mld USD inwestycji unijnych w Chinach, po raz
pierwszy przewyzszajgc drugie z wymienionych. W roku 2011 wartosci chinskich FDI w UE
wyniosta 7,56 mld USD, natomiast w 2012 r. uksztattowata sie ona na poziomie 6,12 mid USD.
Warto$¢ FDI dokonanych przez UE w Chinach wyniosta 5,27 mld USD w 2011 r. i 3,43 mid USD
w 2012r.

¢ W rankingu opracowanym przez Bank Swiatowy, zawartym w opublikowanym
w pazdzierniku raporcie ,,Doing Business”, Chiny znalazly si¢ na 96 miejscu pod wzgledem
warunkoéw sprzyjajacych prowadzeniu biznesu (na 189), awansujgc o 3 pozycje w poréwnaniu
do poprzedniej edycji raportu. Relatywnie wysoko oceniono m.in. procedury egzekwowania
postanowien umownych oraz dostepnosé kredytu, natomiast niskg ocene przyznano
m.in. procedurze uzyskiwania pozwolehh na budowe, a takze wysokiemu poziomowi opodatkowania
przedsiebiorstw.

¢ Bank Ludowy Chin oraz Europejski Bank Centralny podpisaty dwustronng umowe swapu
walutowego dotyczacag juana i euro. Umowa ma obowigzywaC przez 3 lata i opiewac
na maksymalng kwote 350 mld juandéw lub 45 mld euro. Umowa jest drugim co do wielko$ci tego
rodzaju kontraktem podpisanym przez Chiny (umowa podpisana z bankiem centralnym Korei Pid.
opiewa na kwote 360 mid juanow).
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja

Inflacja

Stopa bezrobocia

Brazylia

%

Rosja
Indie
Chiny

el 4m
€T 920
€T Jew
ZT nib
2T ZIm
21 929
2T few
1T nI6
1T ZIM
1T 929
TT lew
0T nI6
0T ZIm
0T 929
0T Jew
60 nIb
60 ZIm

60 920

14 -

Brazylia

%

Rosja

5.3

L €} zea
L eTdy

L €T My
| €T Ais
L2l zed
LeTdy

L 2T my
L 2T Ais
L 11 zed
LTTdy

L TT my
L TT As
L0} zed
LotTdy

L OT My
| oT Ais
| 60 zed
L 60 di

60 M

10 1~

5

Zrédfo: DataStream

igdza

Z pien

Poda

Podaz pieniadza w Rosji rir

Podaz pienigdza w Brazylii rir

40% A

— MO

35% A

— M1

—M2

30% A

M3

25% A

20% A

30% -

25% A

20% A

15% A

10% A

5% A

gTals
€T 920
€T ImY
€T

2T nib
2zl zed
zrals
2T 9720
T My
cTn

TT b
11 zed
IS
1T 920
TT Wy
TTIN|

ot nIb
0l zed

0T aIs

Podaz pienigdza w Chinach rir

Podaz pienigdza w Indiach rir

— M0

—_— M1

—_— M2

14.2

8.9

5.7

| €T zim
| €T 820
| €T Jew
K4 ni6
| 2T zim
| 2T 820
| 2T rew
| 1T ni6
| TT zim
| TT 820

| TT Jew

| OT nib

0T ZIMm

45-%

40 1

— M1

0
52}

30 1

25 1

20 A

15 ¢

10 A1

| €1 zea
LeTdy

L €T My
| €T AIs
| 2} zed
L eTdy

L 2T My
L 2T Ais
L 1) zed
L TTdy

L TT My
L TT Ais

L 0} zed

ot dy

25% A

20% o

15% o

10% o

5% -

0%

Zrédfto: DataStream

48



Departament Analiz i Skarbu

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢ Na posiedzeniu w dniach 1-2 pazdziernika RPP nie zmienita stéop procentowych,
pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie 2,5%. W komunikacie Rada wskazata, ze
,biorgc pod uwage niskg presje inflacyjng i umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia,
Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do konca br., co bedzie wspiera¢ powrét inflacji do celu w $rednim
okresie”. Na konferencji po posiedzeniu prezes M. Belka zapowiedziat, ze zmiana komunikatu
bedzie mozliwa po listopadowym lub grudniowym posiedzeniu RPP i zapoznaniu sie przez
NBP z listopadowg projekcja inflacyjnag.

¢ Ministerstwo Finansow rozwaza wprowadzenie zmian w ustawie o Narodowym Banku Polskim
odnosnie kadencji Rady Polityki Pienieznej. Propozycja zakfada, aby caty sklad RPP nie
konczyt kadencji jednoczesnie, jak to ma miejsce obecnie. Ponadto MF zaproponowato
mozliwosé sprawowania funkcji cztonka RPP przez dwie kadencje (obecnie sprawowana jest
przez jedna, 6-letnig kadencje).

¢ Na posiedzeniu 2 pazdziernika EBC nie zmienit wysokosci stép procentowych, utrzymujac
gtéwng z nich na poziomie 0,5%, stope depozytowg zas na poziomie 0%. Na konferencji po
posiedzeniu prezes M. Draghi zapewnit, ze stopy procentowe pozostang na niskich
poziomach przez wydtuzony okres. Zapowiedziat takze, ze w przypadku pogorszenia sie
sytuacji ptynnosciowej w europejskim sektorze bankowym, EBC jest gotowy do podjecia
niestandardowych dziatan, w tym rozpoczecia kolejnej rundy dtugookresowej operaciji
refinansujgcej (LTRO).

¢ Na pazdziernikowym posiedzeniu Bank Anglii (BOE) pozostawit gtdéwng stope procentowg na
poziomie 0,5%. BoE nie zmienit réwniez wartosci programu skupu aktywéw w ramach
ilociowego tagodzenia polityki pienieznej (QE), utrzymujac jg na dotychczasowym poziomie
375 mid GBP.

¢ Na posiedzeniu w dniu 29 pazdziernika Narodowy Bank Wegier (NBH) obnizyt stopy
procentowe o 20 p.b., sprowadzajgc gtéwng z nich do rekordowo niskiego poziomu 3,40%.
Byta to juz pietnasta z kolei obnizka kosztu pienigdza na Wegrzech.

¢ Na zakonczonym 4 pazdziernika posiedzeniu Bank Japonii nie zmienit podstawowych
parametréw polityki monetarnej. Podtrzymano réwniez decyzje o rocznym wzroscie bazy
monetarnej o 60-70 mld JPY. Podobnie jak przed miesigcem, Bank ocenit, ze w ,japonskiej
gospodarce ma miejsce umiarkowane ozywienie”.

¢ Na pazdziernikowym posiedzeniu Bank Rezerw Indii podjgt decyzje o podwyzszeniu gtéwnej
stopy procentowej o 25 p.b. do poziomu 7,75%. Niezmieniona pozostata natomiast stopa
rezerw obowigzkowych, ktéra wynosi obecnie 4%.
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Rynek papierow diuznych

¢ Na polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych w pazdzierniku zanotowano spadki
dochodowosci, bedace przede wszystkim konsekwencjg obnizek rentownosci na rynkach
bazowych oraz wypowiedzi cztonkow RPP odnos$nie do kontynuacji polityki niskich stép
procentowych przynajmniej do potowy 2014 r. Dochodowosci obligacji 2Y obnizyty sie w skali
miesigca o 16 p.b. do poziomu 2,91%, 5Y — 0 41 p.b. do poziomu 3,47%, za$ 10Y — o 38 p.b.
do poziomu 4,15%, powracajgc do notowan z sierpnia br.

¢ Na przetargu zorganizowanym 3 pazdziernika sprzedano obligacje PS0718 o wartosci 3 mid
zt, przy poczatkowej ofercie na poziomie 2,5-4,5 mld zt. Dochodowos$¢ obligacji wyniosta
3,82%.

¢ 22 pazdziernika przeprowadzono aukcje sprzedazy 3-letnich i 10-letnich obligacji skarbowych
o tacznej wartosci 12 mid zt, przy popycie na poziomie 16,5 mld zt. Sprzedano obligacje
OK1016, 120823 oraz DS1023 z rentownoscig odpowiednio 3,07%, 2,18% oraz 4,30%.
Wielkos¢ aukcji byta warunkowana znaczgcg kwotg zapadalnosci obligacji DS1013 oraz
wyptatg biezgcych kuponéw od obligacji.

¢ Na rynkach bazowych w pazdzierniku, pomimo wzrostéw rentownosci obligacji na poczatku
miesigca, odnotowano niewielkie ich spadki. Zwyzki dochodowosci na amerykanskim i
niemieckim rynku SPW w pierwszej potowie pazdziernika byty konsekwencjg utrzymujgce;j sie
niepewnosci co do ksztattu kompromisu politycznego w sprawie budzetu i limitu zadtuzenia w
Stanach Zjednoczonych. Amerykanskie 10Y wzrosty do poziomu 2,76%, zas niemieckie 10Y —
do maksymalnego poziomu 1,95%. Po osiggnieciu porozumienia w Stanach Zjednoczonych,
w drugiej potowie miesigca dochodowosci na rynkach bazowych wyraznie obnizyly sie. Na
koniec pazdziernika rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji spadty odpowiednio o
8 p.b. i 2 p.b. do poziomdéw 2,53% oraz 1,76%. Dochodowosci brytyjskich 10Y osiggnety w
pazdzierniku maksymalny poziom 2,85%, ksztattujgc sie na koniec miesigca na poziomie
2,62% — nizszym od wrzesniowego zamknigcia o 10 p.b.

¢ Dochodowosci wtoskich obligacji 10Y spadty od korica wrzesnia o 44 p.b. do poziomu 4,14%.
Rentownosci hiszpanskich 10-letnich papieréw skarbowych obnizyty sie w skali miesigca o 24
p.b. do poziomu 4,06%.
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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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Biezgce ratingi wybranych panstw swiata

Fitch S&P Moody's
Austria AAA S |AA+ S |Aaa N
Belgia AA S AA N Aa3 N
Cypr B- N |CCC+ S |Caa3 N
Dania AAA S IAAA S |Aaa S
Estonia AA S AA N {Aa3 N
Finlandia AAA S |1AAA S |Aaa S
Francja AA+ S |AA+ N |Aal N
Grecja B- S |B- SiC D
Hiszpania BBB N {BBB- N /Baa3 N
Holandia AAA NIAAA N {Aaa N
Irlandia BBB+ S |BBB+ P |Bal N
Luksemburg |AAA S IAAA S |Aaa N
Malta A S |BBB+ SIA3 N
Niemcy AAA S |AAA S |Aaa N
Portugalia BB+ N BB N {Ba3 N
Stowacja A+ SIA S A2 N
Stowenia BBB+ N {A- S iBal N
Wiochy BBB+ N {BBB N {Baa2 N
Butgaria BBB- S BBB S {Baa2 S
Czechy A+ S [AA- S{Al S
Litwa BBB+ S |BBB P iBaal S
totwa BBB+ S |BBB+ SiBaa2 P
|Polska A- S A- SIA2 S|
Rumunia BBB- S |BB+ S |Baa3 N
Szwecja AAA S [AAA S |Aaa S
Wegry BB+ S |BB N {Bal N
UK AA+ S |AAA N {Aal S
USA AAA N AA+ SiAaa N
Japonia A+ N AA- N Aa3 S
Szwajcaria AAA S |AAA S {Aaa S
Brazylia BBB S |BBB N |Baa2 P
Chiny A+ S [AA- S {Aa3 P
Indie BBB- S |BBB- N |Baa3 S
Rosja BBB S |BBB S |Baal S

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
Kraj || Agencja |oilestopni| obecnie |poprzednio

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w pazdzierniku wzrést do maksymalnego poziomu 15,61 tys.
punktéw, notujgc w stosunku do poprzedniego miesigca wzrost o ponad 3,2%.

¢ W pazdzierniku japonski Nikkei spadt do minimalnego poziomu 13,85 tys. pkt, osiggajgc na
koniec miesigca poziom nizszy od wrzesniowego zamkniecia o ok. 1%.

¢ W pazdzierniku odnotowano wzrosty na europejskich gietdach. W skali miesigca francuski

CAC40 oraz brytyjski FTSE wzrosty odpowiednio o 3,2% oraz 4,0%, natomiast niemiecki DAX — o
4,7%.

¢+ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych indeks WIG20 podtrzymat wrze$niowy trend

wzrostowy, zwyzkujgc w pazdzierniku o ponad 8,0%. Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu
ksztattowata sie na poziomie zblizonym do 2590 pkt.

Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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L

Rynek walutowy

W pierwszej potowie pazdziernika kurs EUR-USD wahat sie w waskim przedziale 1,352-1,362.
Pomimo osiggniecia porozumienia politycznego w sprawie budzetu oraz podwyzszenia limitu
zadtuzenia federalnego w Stanach Zjednoczonych, kurs EUR-USD wzrést do najwyzszego od
listopada 2011 r. poziomu 1,383 na skutek:

stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy i wzrostu prawdopodobienstwa
odfozenia w czasie momentu ograniczania programu QE3 w Stanach Zjednoczonych,

zapowiedzi prezesa EBC odnosnie do mozliwosci uruchomienia kolejnej rundy LTRO,

naptywu lepszych danych makroekonomicznych z gospodarek panstw strefy euro.

Na koniec miesigca kurs europejskiej waluty wobec dolara ksztattowat sie na poziomie 1,376.

W pazdzierniku dosztio do umocnienia sie polskiej waluty wobec euro. Systematyczny spadek
kursu EUR-PLN w pierwszej potowie miesigca do minimalnego poziomu 4,157 byt wynikiem
osfabienia sie amerykanskiej waluty, wypowiedzi cztonkéw RPP odnosnie do podtrzymania
niskich stop procentowych w 2013 r. oraz lepszych od oczekiwanych odczytéw
makroekonomicznych z polskiej gospodarki. W drugiej potowie pazdziernika kurs EUR-PLN
utrzymywat sie w waskim przedziale wahan 4,160-4,190.

Kurs USD-JPY odnotowat w pazdzierniku niewielkie wahania. Umocnienie japonskiej waluty do
najnizszego od sierpnia 2013 r. poziomu 96,70 wynikato przede wszystkim z braku porozumienia
politycznego w Stanach Zjednoczonych. Zakonczenie dyskusji w kwestii amerykanskiego
budzetu w potowie miesigca zdecydowato o wzroscie kursu do maksymalnego poziomu 98,76.
Na koniec miesigca kurs USD-JPY ksztattowat sie na poziomie 97,90.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

44 1,26
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Surowce naturalne

Notowania ropy naftowej w pazdzierniku wyraznie spadty. Wzrost cen kontraktéw na rope
naftowg typu Brent w pierwszej potowie pazdziernika do poziomu 113 USD za barytke wynikat
przede wszystkim z naptywu dobrych danych makroekonomicznych z Chin, kiére we wrzesniu
br. staly sie najwiekszym importerem ropy naftowej na $wiecie, wyprzedzajgc Stany
Zjednoczone. Na spadki cen surowca w drugiej potowie miesigca do poziomu 105,9 USD za
barytke wptynety zapowiedzi wzrostu wydobycia oraz eksportu ropy w Iraku i Libii. Na koniec
miesigca notowania surowca ksztattowaty sie na poziomie 108,5 USD za baryike.

Ceny ziota odnotowaty w pazdzierniku wzrost o ponad 5,5% do poziomu 1360 USD za uncje.
Po spadkach cen kruszcu w pierwszej potowie miesigca do minimalnego poziomu 1265 USD
za uncje, w dalszej czesci pazdziernika nastapit wyrazny wzrost ceny ztota na skutek
ostabienia dolara ze wzgledu na przedtuzajgcg sie dyskusje nad budzetem w Stanach
Zjednoczonych oraz wzrost popytu na kruszec ze strony Indii. Cena zlota na koniec miesigca
wyniosta 1361 USD za uncje.

Niewielki spadek cen miedzi w pazdzierniku byt konsekwencjg wyraznego wzrostu przewagi
strony podazowej (uruchamianie kolejnych kopaln surowca, wzrost wydobycia w Chile) nad
popytem, zwlaszcza ze strony Stanéw Zjednoczonych. Czynnikiem ograniczajgcym spadki
cen miedzi byt naptyw dobrych danych makroekonomicznych z Chin, gtéwnego importera
surowca na swiatowych rynkach.

Ceny na rynkach surowcow rolnych w pazdzierniku wykazywaty znaczne wahania. Najwigeksze
wzrosty odnotowano na rynku pszenicy, gtéwnie w zwigzku z przewidywanymi nizszymi
zbiorami zb6z w Rosji i na Ukrainie w kolejnym roku. Na niewielki spadek cen kukurydzy
wplynety wzrosty zapaséw zboza w Stanach Zjednoczonych oraz Kanadzie.

Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
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