Warszawa, dnia 11 grudnia 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ Komisja Europejska oraz OECD opublikowaty prognozy gospodarcze na lata 2013-15. KE
podwyzszyta prognozy wzrostu swiatowego PKB do 3,2% z 3,1% w 2013 r. oraz do 4,0% z 3,8%
w 2014 r. OECD dokonata rewizji prognoz w dot — do 2,7% z 3,1% w 2013 r. oraz do 3,6% z 4,0%
w 2014 r.

Prognozy dynamiki PKB (%)

Prognozy Komisji Europejskiej Prognozy OECD

2013 2014 2015 2013 2014 2015

Swiat 3,2 4,0 4.3 2,7 3,6 3,9
USA 1,6 2,6 3,1 1,7 29 3.4
Unia Europejska 0,0 1,4 1,9 : : :
Strefa euro -0,4 11 1,7 -0,4 1,0 1,6
Niemcy 0,5 1,7 1,9 0,5 1,7 2,0
Francja 0,2 0,9 1,7 0,2 1,0 1,6
Wiochy -1,8 0,7 1,2 -1,9 0,6 14
Hiszpania -1,3 0,5 1,7 -1,3 0,5 1,0
Japonia 2,1 2,0 0,3 1,8 15 1,0
UK 1,3 2,2 2,4 14 2,4 25
Polska 1,3 25 29 14 2,7 3,3
Rosja 1,9 3,0 34 15 2,3 29
Chiny 7,5 7.4 74 7,7 8,2 7,5
Indie 2,9 4,0 5,3 3,0 4,7 5,7
Brazylia 2,2 2,5 3,1 0,5 2,2 2,5

Zrodfo: KE, OECD.

¢ O ozywieniu gospodarczym w Polsce swiadczg zaréwno miesieczne dane makroekonomiczne, jak
i ostatnie szacunki wzrostu PKB przedstawione przez GUS. W Il kw. br. wzrost PKB przyspieszyt
do 1,9% r/r z 0,8% r/r w Il kw., natomiast w okresie I-lll kw. wzrost wyniost 1,1%. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu byt popyt zagraniczny (wg NBP Polska moze odnotowa¢ nadwyzke handlowag
w 2013 r.), jednak dane $wiadczg rowniez o korzystnych tendencjach w popycie krajowym.

Przyspieszyta konsumpcja prywatna oraz, po raz pierwszy od roku, wzrosty inwestycje. Wg

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.11.2013 r.-30.11.2013 r., wg nastepujgcego 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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Ministerstwa Finanséw, w IV kw. br. wzrost znacznie przekroczy 2,0% r/r, natomiast w catym 2013

r. wyniesie 1,3-1,4%.

W listopadzie opublikowany zostat szereg prognoz gospodarczych dla Polski. Nowe szacunki PKB
przedstawity: MFW, KE, OECD i NBP, ktére szacuja, ze wzrost gospodarczy przyspieszy z ok.
1,3% w tym roku, do 2,3-2,9% w 2014 r. i do 2,9-3,3% w 2015 r. Poprawa ma by¢ spowodowana
przyspieszeniem popytu krajowego, gtéwnie za sprawg korzystnych zmian na rynku pracy oraz

wzrostu kredytu, jak rowniez wzrostem aktywnosci gospodarczej o charakterze globalnym.

Dane za pazdziernik $wiadczg o dalszym, umiarkowanym wzroscie aktywno$ci gospodarczej w
Polsce. Produkcja w sektorze przemystowym stopniowo przyspiesza — w pazdzierniku wzrosta o
4,4% r/r, natomiast nowe zamoéwienia w przemysle wzrosty o 3,2% r/r. Ozywienie potwierdzajg
réwniez wskazniki koniunktury w sektorze. Odbudowuje sie takze popyt konsumpcyjny. Sprzedaz
detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r, na co pozytywnie wplywa wzrost optymizmu
konsumentéw odnosnie sytuacji gospodarczej, stabilizacja stopy bezrobocia w ostatnich
miesigcach (na poziomie 13%) oraz wzrost dynamiki wynagrodzen (do 3,1% r/r w pazdzierniku).
Korzystnie na polski eksport natomiast wptywa stosunkowo staby kurs ztotego do euro, co ma

odzwierciedlenie w miesigcznych nadwyzkach na rachunku obrotéw towarowych (wg NBP).

Zdaniem Komisji Europejskiej, Polska nie podjeta wystarczajgcych dziatan, ktére pozwolityby na
trwate obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych. KE dala Polsce czas na zmniejszenie
deficytu ponizej 3% PKB do 2015 r. Wg prognozy KE, w 2014 r. Polska odnotuje jednorazowa
nadwyzke budzetowg za sprawg transferu srodkéw z OFE do ZUS, jednak 2015 r. zakonczy
deficytem réwnym 3,3% PKB. W pazdzierniku deficyt budzetowy wzrést do 39,5 mld PLN, z 29,6
mld PLN miesigc wczesniej, przy gérnym limicie na ten rok na poziomie 56,1 mid PLN.

¢ Zgodnie ze wstepnymi odczytami w Il kwartale 2013 r., dynamika PKB strefy euro wyniosta -0,4%
r/'r i 0,1% kw/kw wobec -0,6% r/r i 0,3% kw/kw w poprzedzajgcym kwartale. W catej Unii
Europejskiej PKB wzrdst o 0,1% r/r oraz 0,2% kw/kw. Prognozy opublikowane przez KE oraz
OECD wskazuja, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro nastgpi w 2014 r., a dynamika PKB
strefy przyspieszy do 1,0-1,1% r/r. KE oczekuje, ze gldbwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego ma

stopniowo stawac sie popyt wewnetrzny.

Po notowanych we wrzes$niu spadkach, w pazdzierniku nastgpit wzrost produkcji przemystowej w
strefie euro (0 1,1% r/r) oraz w grupie krajow UE28 (o 1,2% r/r). Niska pozostata dynamika
produkcji budowlanej — w strefie euro wyniosta -0,2% r/r, a w UE28 0,2% r/r. Na wzrost aktywnosci
przemystowej strefy euro wskazywaly wstepne odczyty wskaznika PMI dla tego sektora — w
listopadzie PMI wzrdst do 51,6 pkt, co byto poziomem najwyzszym od 29 miesiecy. Obnizyt sie
natomiast wskaznik PMI dla sektora ustugowego (do 50,9 pkt z 51,6 pkt). Ostabienie aktywnosci
gospodarczej byto widoczne we Francji — PMI dla ustug obnizyt sie do 48,8 pkt z 50,9 pkt, a PMI
dla przemystu do 47,3 pkt z 49,0 pkt.

W listopadzie opublikowano korzystne dane dotyczace sprzedazy detalicznej oraz stopy

bezrobocia. Sprzedaz w strefie euro wzrosta we wrzesniu 0 0,3% r/r, a w Unii Europejskiej o 0,8%
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r/r. Stopa bezrobocia w strefie euro obnizyla sie w pazdzierniku do 12,1% z 12,2% miesigc

wczesniej (w UE utrzymata sie na dotychczasowym poziomie 10,9%).

W pazdzierniku nastgpit kolejny spadek inflacji HICP w strefie euro (do 0,7% r/r z 1,1% r/r miesigc

wczesniej) oraz w krajach UE (do 0,9% r/r z 1,3% r/r).

W listopadzie agencja ratingowa Standard & Poors dokonata zmian oceny wiarygodnosci
kredytowej niektérych krajow europejskich: zrewidowata w dét rating Francji do AA z AA+,

obnizyta rating Holandii do AA+ z AAA oraz podwyzszyta rating Cypru do B- z CCC.

¢ W Il kwartale br. odnotowano zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego USA w ujeciu
zannualizowanym, jak wynika z danych wstepnych opublikowanych w listopadzie. Tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto w tym ujeciu 2,8% (wartos¢ najwyzsza od lll kwartatu 2012 r.), wobec
2,5% kwartat wczesniej. Przyspieszenie dynamiki PKB w gtéwnej mierze wigzato sie z akumulacjg
zapasow, jednak odnotowano obnizenie tempa wzrostu wydatkdw konsumpcyjnych oraz
wydatkow przedsigbiorstw. Koniunktura w sektorze przemystu w pazdzierniku i listopadzie byta
dobra oraz miata miejsce dalsza jej poprawa. W listopadzie wskaznik ISM dla tego sektora wyniost
57,3 (wartos¢ najwyzsza od kwietnia 2011 r.), wobec 56,4 w pazdzierniku. Dynamika produkgciji
przemystowej nieznacznie obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,3% r/r miesigc wczesniej, co jednak
wynikato z czynnikéw sezonowych. W listopadzie odczyt wskaznika PMI wynidst 54,7 (wartosé
najwyzsza od stycznia), wobec 51,8 w pazdzierniku. Dobra koniunktura kontynuowana byta
rowniez w sektorze ustug. Indeks ISM dla tego sektora wzrést w pazdzierniku do 55,4 z 54,4
miesigc wczesniej, co wigzalo sie ze wzrostem zatrudnienia. Dynamika wartosci sprzedazy
detalicznej ulegta woéwczas zwiekszeniu i wyniosta 3,9% r/r, wobec 3,4% r/r we wrzesniu.
W pazdzierniku stopa bezrobocia wzrosta do 7,3% z 7,2%, utrzymujac sie powyzej granicznej
wartosci 6,5% do momentu osiggniecia ktoérej Fed zapowiedziat utrzymywanie gtéwnej stopy
procentowej na poziomie bliskim zeru (pod warunkiem prognozowanej inflacji na poziomie 2,5%).
W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 1,0% r/r (wartos¢ najnizsza od pazdziernika

2009 r.) z 1,2% r/r miesigc wczesniej, przy inflacji bazowej CPI na poziomie 1,7% r/r.

W listopadzie trwaty negocjacje pomiedzy Partig Republikanskg a Partig Demokratyczng
dotyczace redukcji automatycznych cie¢ w wydatkach budzetowych. Kompromis w tej sprawie ma

zostac¢ osiaggniety do dnia 13 grudnia.

+ Bank Japonii skorygowat prognozy tempa wzrostu PKB na rok fiskalny 2013 z 2,8% r/r do 2,7% r/r
oraz na rok fiskalny 2014 — z 1,3% r/r do 1,5% r/r. Jak wynika ze wstepnych danych, w Il kwartale
br. nastgpito obnizenie tempa wzrostu PKB Japonii w ujeciu zannualizowanym (do 1,9% z 3,8%)
oraz w ujeciu kwartat do kwartatu (do 0,5% z 0,9%), co wigzato sie z obnizeniem dynamiki
wydatkéw konsumpcyjnych oraz ostabieniem eksportu. W ujeciu rok do roku w Il kwartale br.
nastgpit natomiast wzrost dynamiki PKB do 2,7% z 1,1% kwartat wczesniej (dane
nieodsezonowane).Dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku obnizyta sie do 4,7% r/r
z 5,1% r/r we wrzes$niu, jednak na dobrg sytuacje w sektorze przemystu w pazdzierniku i
listopadzie wskazywat indeks PMI dla tego sektora. W listopadzie wzrést on do poziomu 55,1

(wartos¢ najwyzsza od lipca 2010 r.) z 54,2 miesigc wcze$niej. W pazdzierniku nastgpito
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obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej do 2,3% r/r z 3,0% r/r we wrzesniu. Stopa bezrobocia
wyniosta wowczas 4,0%, nie ulegajgc zmianie od wrzesnia, przy czym stosunek dostepnych
miejsc pracy do liczby aplikujgcych wzrést z 0,95 we wrzesniu do 0,98 (warto$¢ najwyzsza od
grudnia 2007 r.). W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI wyniost 1,1% r/r (brak zmian w stosunku do
wrzesnia), natomiast indeks inflacji bazowej z wylgczeniem cen zywnosci i energii uksztaltowat sie
na poziomie 0,3% r/r (warto$¢ dodatnia po raz pierwszy od pazdziernika 2008 r.). W pazdzierniku
miesieczny deficyt w bilansie handlu zagranicznego Japonii, oraz roczna dynamika importu
osiggnety historycznie najwyzsze wartosci. Dynamika importu wzrosta z 16,5% r/r miesigc
wczesniej do poziomu 26,1% r/r, co wigzato sie z wyzszymi cenami dobr importowanych
wyrazonymi w JPY, ktdérego kurs jest relatywnie niski oraz ze zwiekszonym importem surowcow
energetycznych. Dynamika eksportu zwiekszyta sie 6smy miesigc z rzedu do 18,6% r/r (poziom
najwyzszy od lipca 2010 r.) z 11,5% r/r we wrzesniu, co bylo zwigzane sie z niskim kursem jena

oraz ze wzrostem popytu zagranicznego na japonskie dobra eksportowe.

¢ W sektorach przemystu i ustug Chin sytuacja pozostawata dobra, na co wskazujg indeksy PMI dla
tych sektorow na poziomie odpowiednio: 50,8 oraz 52,6 (dane za pazdziernik). W pazdzierniku
roczne dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy wyniosty odpowiednio: 10,3% r/r oraz 13,4%
r/r.

W listopadzie odbyto sie lll plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin. Ogtoszone
zostaty plany reform gospodarczych, t.j.: zwiekszenie roli mechanizmoéw rynkowych w procesie
alokacji zasobow, zwigkszenie mobilnosci sity roboczej, reforma systemu zabezpieczenia
socjalnego, liberalizacja zasad obrotu ziemig przez rolnikéw, a takze potozenie wiekszego nacisku
na kwestie ekologiczne. W listopadzie w Pekinie miat miejsce szczyt Unii Europejskiej i Chin,
podczas ktérego ogtoszono planowane rozpoczecie rozméw dotyczacych umowy w zakresie
inwestycji bezposrednich. Ponadto, Premier Chin Li Kegiang uczestniczyt w szczycie panstw
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i Chin, ktéry odbyt sie w listopadzie w Bukareszcie.
Przedmiotem rozmdéw byto pobudzenie wzajemnych obrotéw handlowych oraz wspétpraca przy

projektach infrastrukturalnych.

¢ Tempo wzrostu gospodarczego Indii w Il kwartale br. utrzymywato sie na relatywnie niskim
poziomie, jak wynika z danych opublikowanych w listopadzie. Dynamika PKB wyniosta 4,8% r/r,
wobec 4,4% r/r kwartat wczeéniej (co wéwczas stanowito warto$¢ najnizszg od czterech lat) oraz
przewidywan na poziomie 4,6% r/r. Przyspieszenie tempa wzrostu PKB wynikato z poprawy
sytuacji w sektorze rolnym oraz budowlanym. W listopadzie indeks PMI dla sektora przemystu
Indii wynidst 51,3 (warto$¢ najwyzsza od marca), wobec 49,6 miesigc wczesniej, co wskazuje na
ozywienie koniunktury w tym sektorze. Ztagodzeniu ulegta ponadto dekoniunktura w sektorze
ustug. Odczyt wskaznika PMI dla tego sektora wzrést do 47,1 z 44,6 miesigc wczesniej.
Problemem pozostaje relatywnie wysoki poziom inflacji — indeks inflacji WPI wzrést do poziomu
7,0% r/r (warto$¢ najwyzsza od siedmiu miesiecy) z 6,4% r/r we wrzesniu. W listopadzie agencja

ratingowa Standard & Poor’s potwierdzita dtugoterminowy rating kredytowy Indii na poziomie BBB-

z perspektywg negatywnag.
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Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w listopadzie pozostawata pod wptywem dyskusji nad
spodziewanym terminem rozpoczecia ograniczania programu QE3 w Stanach Zjednoczonych
oraz obnizki stép procentowych w strefie euro przez EBC. Czynnikami decydujgcymi o nastrojach
na polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych byta sytuacja na rynkach bazowych,
a takze dobre odczyty makroekonomiczne z polskiej gospodarki.

¢+ Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y wzrosty w listopadzie o 21 p.b. do poziomu 2,77%.
Wynikato to przede wszystkim z nasilonej dyskusji nad mozliwos$cig ograniczenia programu QE3
jeszcze w 2013 r. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papierow skarbowych, po obnizce przez
EBC stopy kredytu refinansowego do 0,25%, odnotowaty niewielki spadek do poziomu 1,68%,
powracajgc do poziomu 1,78% po naptywie dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy
(zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym). W skali miesigca rentownosci niemieckich

obligacji 10Y wzrosty o 2 p.b., ksztattujgc sie na poziomie 1,69% na koniec listopada.

¢+ Dochodowosci polskich obligacji 5Y oraz 10Y wzrosty w skali miesigca odpowiednio o0 25 i 26 p.b.
do poziomow 3,77% i 4,52%. Wzrosty te wynikaty przede wszystkim z rosngcych rentownosci
na rynkach bazowych. W listopadzie doszto do spadku rentownosci obligacji 2Y, ktdre obnizyty sie
0 18 p.b. do poziomu 2,84% na koniec miesigca, co bylo konsekwencjg wypowiedzi czionkéw

RPP w sprawie kontynuacji polityki niskich stop procentowych przynajmniej do potowy 2014 r.

¢ Kurs EUR-USD odnotowat w skali miesigca niewielki wzrost do poziomu 1,359 w zwigzku
z rosngcymi oczekiwaniami na zmniejszenie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych.
Ostabienie sie europejskiej waluty do minimalnego poziomu 1,337 w potowie miesigca miato
miejsce na skutek obnizenia stép procentowych w strefie euro oraz naptywu lepszych
od oczekiwanych danych z amerykanskiego rynku pracy (dotyczgcych zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym). Kurs EUR-PLN w listopadzie nieznacznie wzrést, notujgc po decyzji EBC spadek
do poziomu 4,15. Na koniec miesigca kurs euro do ztotego wynidst 4,20.

¢ Na rynku surowcow w listopadzie odnotowano znaczne wahania cen. Wzrost notowan ropy
naftowej do maksymalnego poziomu 112 USD za barytke wynikat gtéwnie z rosngcego popytu na
paliwa w gospodarce amerykanskiej. Spadki cen na rynku ztota do poziomu 1253 USD za uncje

byly konsekwencjg wzrostéw rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy i raporty

+ W listopadzie pojawit sie szereg publikacji oceniajgcych biezgca i przysztg sytuacje gospodarcza,
zarowno globalng, jak i Europy, w tym Polski. Swoje prognozy przedstawity: Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Komisja Europejska, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Narodowy
Bank Polski:

Prognozy makroekonomiczne dla Polski
2013 | 2014 3 2015
MFW KE EBOR NBP | MFW KE EBOR NBP | MFW KE EBOR NBP

PKB % 1,3 13 12 13 27 25 23 29 - 29 - 33

Inflacja % 1,4 10 1,0 1,0 19 20 - 1,7 - 2,2 - 1,9

Stopa bezrobocia % - 10,7 - 10,5‘; 10,8 - 10,5; - 10,5 - 9,9

Bilans na rachunku biezagcym % PKB -3,0 -1,5 - - -3,2  -1,3 - - - -1,4 -

Deficyt/nadwyika budzetowa* %PKB| -4,6 -4,8 - - 35 46 - - 33 - -

Dtug publiczny* %PKB| 57,6 582 - - | 500 510 - - - 52,5 -

*wg ESA95

W ocenie MFW wzrost gospodarczy Polski bedzie stopniowo przyspieszat w 2014 r. za sprawg
wzrostu popytu krajowego, ograniczany jednak przez wysokg stope bezrobocia, niski wzrost
kredytbw oraz stagnacje w strefie euro. Obecna, fagodna polityka monetarna NBP jest
odpowiednia, biorgc pod uwage tendencje utrzymywania sie inflacji CPI na niskim poziomie, i
powinna by¢ kontynuowana dopdki wzrost PKB nie przybierze na sile. Przyspieszenie wzrostu
PKB w 2014 r. zwiekszy dochody podatkowe, natomiast reforma systemu emerytalnego obnizy
koszt obstugi zadtuzenia, co korzystnie wptynie na deficyt fiskalny. Jednoczesnie MFW wskazuje
na koniecznos¢ kontroli wydatkéw, uproszczenia systemu podatkowego oraz unikania redukcji
wydatkow inwestycyjnych.

Zgodnie z prognozg KE, w 2014 r. popyt wewnetrzny Polski zacznie zastepowaé popyt
zagraniczny, bedacy gtdwnym czynnikiem wzrostu w 2013 r. Przyspieszyé ma zar6éwno
konsumpcja prywatna, jak i publiczna, oraz inwestycje. Wydatki gospodarstw domowych
ograniczata bedzie jednak odbudowa oszczedno$ci z bardzo niskich pozioméw zanotowanych w
2012 r. Wsparciem dla PKB wcigz bedzie popyt zagraniczny, w czym moze poméc obserwowany
wzrost eksportu do panstw spoza UE. Inflacja powinna nieznacznie przyspieszyé w kolejnych
latach, ze wzgledu na niskg baze odniesienia z 2013 r. oraz rosngcy popyt. KE szacuje, ze po
uzyskaniu jednorazowej nadwyzki budzetowej w 2014 r. wynikajgcej z transferu srodkéw OFE do
budzetu, w 2015 r. deficyt wyniesie 3,3% PKB.

Wedtug EBOIR reforma polskiego systemu emerytalnego, za sprawag redukcji sktadek
przekazywanych z FUS do OFE, zmniejszy wydatki budzetowe o ok 0,8% PKB. Uwolnione $rodki
mogg zosta¢ przynajmniej czesciowo spozytkowane, dzieki czemu wygenerujg dodatkowy popyt.
Niskie obecnie inwestycje, zaréwno prywatne, jak i publiczne, powinny przyspieszyé w przysztym
roku. Na wzrost inwestycji publicznych pozytywnie wptynie realizacja programu ,Inwestycje
polskie”.

NBP w ,,Raporcie o inflacji. Listopad 2013 r.” przedstawit nowg projekcje inflacji i PKB, zgodnie
z ktérg inflacja pozostanie na poziomie ponizej celu inflacyjnego w 2014 i 2015 r., podczas gdy
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wzrost gospodarczy przyspieszy do odpowiednio 2,9% i 3,3%. Gidwnym czynnikiem wzrostu
dynamiki PKB bedzie konsumpcja prywatna, z uwagi na poprawe sytuacji na rynku pracy —
stopniowy wzrost realnej dynamiki ptac i spadek stopy bezrobocia. Konsumpcja publiczna bedzie
ograniczana przez konsolidacje sektora finanséw publicznych. Nakfady brutto na $rodki trwate
bedg stopniowo rosty, gtdwnie dzieki inwestycjom przedsiebiorstw, a w diuzszej perspektywie
rowniez za sprawg wzrostu inwestycji mieszkaniowych, a takze publicznych, wspieranych
$rodkami z funduszy strukturalnych UE na lata 2014-2020. Korzystnie na wzrost gospodarczy w
2014 r. bedzie takze oddziatywat popyt zagraniczny, m.in. dzieki czesciowej reorientacji polskich
eksporteréw na rynki poza UE.

¢ Zgodnie z publikacjg NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym” sektor bankowy spodziewa sie
ztagodzenia polityki kredytowej w IV kw. br., zarbwno w przypadku sektora przedsiebiorstw,
szczegolnie duzych, jak i kredytdw konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych. Jednoczesnie
polityka kredytowa wobec oséb starajgcych sie o kredyt mieszkaniowy moze zosta¢ zaostrzona.
W Il kw. br. zmniejszyt sie odsetek bankow, ktére podniosty wymagania odnosnie zabezpieczen,
a takze bankéw, ktére zaostrzyty kryteria przy udzielaniu kredytow mieszkaniowych. Wzrost
popytu na kredyt byt efektem niskich stop procentowych. Obecnie sektor spodziewa wzrostu
popytu ze strony sektora matych i $rednich przedsiebiorstw oraz na kredyty konsumpcyjne.

Koniunktura

¢ PKB Polski wzrést w lll kw. br. 0 1,9% r/r, po wzroécie o 0,8% r/r w Il kw. Po odsezonowaniu
dynamika PKB wyniosta 1,7% r/r i 0,6% kw/kw, podczas gdy w Il kw. byto to 1,2% r/r i 0,5%
kw/kw.

Widoczne sg pozytywne zmiany w strukturze

wzrostu polskiego PKB. Gtéwnym czynnikiem Dynamika realna PKB,

wzrostu w Ill kw. byt popyt zagraniczny, ktéry niewyréwnanego sezonowo (%, rir)
podwyzszyt _wskaznlk 014 p.p."— nieco mniej niz Wyszczegbinienie

w poprzednim kwartale (w opinii prezesa NBP w Ikw. | I kw. | Il kw.

2013 r. Polska zanotuje nadwyzke w wymianie Konsumpcja ogétem 1,1 1,2 0,7
handlowej). Korzystnie na PKB oddziatywat  wtym:
popyt krajowy (0,5 p.p.), po tym, jak spadat w Konsumpcja

ciggu poprzednich pieciu kwartatéw. Sposréd - prywatna 0,2 1,0 0,4
sktadowych  popytu  krajowego,  wzrosta - publiczna 4,3 17 2,0
dynamika  konsumpcji  prywatnej,  kiéra  akumulacja brutto 36| 24| 73
podwyzszyta PKB 0 0,6 p.p. i po raz pierwszy od  wtym:
roku zanotowano wzrost inwestycji, ktore Inwestycje -3,2 06| -1,4
podniosty wskaznik o 0,1 p.p. Przyrost zapaséw Eksport 3.2 6.4 3.7
obnizyt wskaznik w znacznie mniejszym stopniu,

i, . . ; Import -1,9 34 0,0
niz w Il kw. Nizsza niz w poprzednim kwartale
byta jedynie dynamika konsumpcji publicznej Popyt krajowy -1.7 05 -07
oraz jej wptyw na wzrost PKB (0,3 p.p.). Produkt krajowy brutto 0,8 1,9 1,1

W opinii MF PKB Polski wzro$nie w IV kw. br. ,znacznie powyzej 2,0% r/r", natomiast w catym
2013 r. prawdopodobny jest wzrost na poziomie 1,5%.

¢ W sektorze przemystowym trwa ozywienie. W pazdzierniku wzrost produkcji w przemysle
wyniést 4,4% r/r, wobec 6,3% r/r we wrzesniu. Wzrost miat miejsce w 26 z 34 dziatéw produkcji, w
tym najwiekszy dotyczyt produkcji wyrobéw z metali (11,5% r/r), wyrobéw z gumy i tworzyw
sztucznych (11,0% r/r) i wyrobow z drewna, korka, stomy i wikliny (10,5% r/r). Spadta natomiast
produkcja m.in. komputerow, wyrobéw elektronicznych i optycznych (o 8,5% r/r), maszyn i
urzadzen (o 7,1% r/r) oraz chemikaliéw i wyrobéw chemicznych (o 4,4% r/r).
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Perspektywa dla sektora przemystowego ksztattuje korzystnie, na co wskazujg wzrost nowych
zamoéwien dla przemystu (4 miesigc z rzedu) o 3,2% r/r i wzrost PMI dla przemystu w listopadzie
do 54,4 pkt.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r, wobec 3,9% r/r we wrzesniu.
Dynamika sprzedazy byla dodatnia w niemal wszystkich kategoriach, za wyjgtkiem paliw
(-5,6% r/r), gdzie wartos¢ sprzedazy zostala obnizona przez spadek cen, oraz w kategorii
pozostate (-4,1% r/r). Przyspieszyta sprzedaz pojazdéw mechanicznych (do 21,2% r/r), zywnosci
(5,3% r/r) oraz farmaceutykéw i kosmetykoéw (10,9% r/r). Spadta natomiast m.in. dynamika
sprzedazy odziezy i obuwia (do 5,8% r/r) oraz mebli oraz sprzetu RTV i AGD (2,7% r/r).

Na przyspieszenie konsumpcji prywatnej w ostatnich miesigcach wptywata przede wszystkim
stabilizacja sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego od sierpnia utrzymuje sie
na poziomie 13,0%, natomiast stopa bezrobocia liczona wg metodologii BAEL spadta w Il kw. do
9,8% z 10,4% w Il kw. W tym okresie wzrosty rowniez wspotczynnik aktywnosci zawodowej (do
56,2% z 55,9%) i wskaznik zatrudnienia (do 50,7% z 50,0%). W pazdzierniku dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta -0,2% r/r, natomiast wynagrodzenia wzrosty
realnie o 2,2% r/r. Powyzsze czynniki, w polgczeniu z poprawg nastrojow konsumenckich oraz
niskg inflacjg, zwiekszajg sktonnos¢ i mozliwosci gospodarstw domowych do wydatkéw
konsumpcyjnych.

Wg danych NBP z ,Sytuacji finansowej sektora gospodarstw domowych w Il kw. br.” w |
kw. br. miat miejsce wzrost dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw domowych o 2,0%.
Jednoczesnie dynamika spozycia prywatnego wyniosta 0,0% r/r, wobec spadku o 0,6% r/r w | kw.
Stopa oszczedzania w 1l kw. (odsezonowana) wzrosta do 2,3% z 1,5% w | kw. i byla nizsza od
stopy inwestowania (7,1%), przez co zwigekszato sie zadtuzenie gospodarstw w relacji do innych
sektorow gospodarki.

¢ Roczny wskaznik inflacji CPI spadt w pazdzierniku do 0,8% r/r z 1,0% r/r we wrze$niu. Nizsza
inflacja to efekt spadku dynamiki cen zywnosci do 2,2% r/r (z 2,9%), ktéry mozna byto odnotowac
réwniez w innych panstwach regionu, a takze silniejszego spadku cen paliw do prywatnych
Srodkéw transportu (-4,6%, wobec -3,0% we wrzesniu). Spadly rowniez oczekiwania inflacyjne —
do 0,9% dla sredniej stopy inflacji w najblizszych 12 miesigcach, z 1,0% we wrzesniu.
Jednoczesnie wskaznik inflacji bazowej netto (a wiec po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wzrdst
do 1,4% r/r z 1,3% miesigc wczesniej.

Finanse publiczne

¢ Wog agencji ratingowej Moody’s, Polska musi znacznie obnizy¢ dtug sektora finanséw publicznych
oraz deficyt, a takze rozpocza¢ dziatania, ktére zwiekszg potencjalne tempo wzrostu
gospodarczego, aby liczy¢ na podwyzke ratingu. Moody’s wskazuje rowniez, ze powinna sie
rozpoczg¢ zmiana modelu gospodarczego opartego w znacznej mierze na inwestycjach
wspoftfinansowanych srodkami z Unii Europejskiej. Powyzsze dziatania powinny pozwoli¢ Polsce
utrzymanie ,statusu bezpiecznej przystani i pozytywnego nastawienia inwestoréw”. Ocena agenc;ji
dla Polski od lat pozostaje na poziomie A2, podczas gdy rating innych gospodarek europejskich w
czasie kryzysu zostat obnizony.

¢ Deficyt budzetowy po pazdzierniku wynidst 39,5 mid PLN, wobec 29,6 mld PLN po wrzesniu, przy
ustawowym limicie na poziomie 56,1 mld PLN zapisanym na 2013 r. W pazdzierniku widoczny byt
wzrost dochodéw budzetowych z tytutu podatkéw posrednich — w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem ub.r. 0 8,7%. Same dochody z VAT wzrosty natomiast o ok. 14% r/r, co jest zbiezne z
przyspieszeniem konsumpcji w ostatnim czasie. Wg MF na koniec roku deficyt moze by¢ nizszy
od zaktadanego o 3-10 mid PLN.
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Polska
Wzrost gospodarczy
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Zrédfo: Dane GUS

Projekcja inflacji i PKB NBP — lipiec 2013 r. i poprzednie
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Zrodfo: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentéw
przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data % rlr % rir pkt. przetworstwo przem. | budownictwo |  handel
pazdziernik 2012 4,7 -3,6 48,5 -10,7 -25,9 -8,9

listopad 2012 -0,6 -5,4 48,6 -9,1 -29,3 -7

wrzesien 2013 6,3 -4,9 54,4 -1,8 -14,8 -4,3
pazdziernik 2013 4,4 -3,2 53,4 -1,0 -18,3 -3,3

listopad 2013 - - 54,4 -3,0 -22 -2

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
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Zrédto: Dane NBP

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie Stopa bezrobocia w latach 2009-2013
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Podaz pieniadza’

Pienigdz M3, gotowka w obiegu, naleznosci rir
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Zrédto: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1
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-12 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,0%
sierpien-12 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
sierpien-13 112,6 9,3% 530,7 14,1% 921,7 6,1% 945,1 6,6%
wrzesien-13 114,1 10,7% 531,1 15,9% 928,4 6,3% 950,0 6,1%
pazdziernik-13[ 113,2 9,7% 540,9 18,3% 931,0 6,5% 947,2 6,1%
Zrédto: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
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= Bazowa netto*
e CP|
Cel inflacyjny NBP

wem Bazowa netto*

—CPI

Granica odchylen

1,0% -

0,5% -

0,0%

-0,5% -

NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen Zywnosci i energii

" Dane dotyczace kredytow i depozytéw przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikacii
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych (ESA '95)
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa
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18 4 d 71
gldPLN —0—2013 (posrednie bez akcyzy) mid PLN
16 4 ©-2012 (posrednie bez akcyzy) 61
2012 (akcyza)
14 A —0—2013 (akcyza) 5 |
1 12,0
1 Q
° [o) 41
0.
10 A \8\8/ 9,1
e 10,5 © 34
°] o
o 21
6 1
W 53
. 56 14
2 T T T T T T T T T T T 0 T T T —_ T T T T T T T
5§ 2 ¢ 85 F 8 &5 8 £y s § F ¢ OE E LT S B OEOR G
y 2 8§ F = =2 & % 5 8§ 8 g 8 s £ 5 & & g 2
> 2 = < - = s [ 2 N N @
s f:  fF % b § 2o 7 = i N -
T g
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
140 i LN 307 mdpLn
—0—2013 (posrednie bez akcyzy) 1224
120 A . .
0-2012 ke 1
012 (posrednie bez akcyzy) 1012 0O 25
2012 (akcyza)
100 4 ——2013 (ak g
(akeyza) e 20
60,4 15 1
10 1
5 -
0 T T T T T T T T T T T v 0 T T T T T T T T T T T

. > < . ~ . ; ; ) .
9 3 @ 2 2 2 o O S o o ] e 2 = =3 o ) 9 N
2 S @ (o] N N > 2 5 o ° S S
13 E 3 2 2 ¥ ¥ B 2 2 £ s o 2 ¥y § B 2
= S R o < B} @ 2 N = &)
8 4
Wplywy z podatkéw posrednich (% planu*) Wplywy z podatku CIT (% planu*)
100 1 100 1
% 92,;; %
%1 st %01 404 pazdzierika 2013 883
*0d pazdziernika 2013 o an pizngme/:er;ilz:c'i 94,4
80 1 plan po nowelizacji o 80 | Planp )
70 A 70 A
60 A 60
50 1 50 1
40 1 40 A
30 4 30 1
20 4 20 1
101 10 1
0 T T T T T T T T T T T )
T 2 8§ 5 T 8 8 5 5§ £t ¥ S "Te 2o = w g 5 < £ = = =
§y 2 &8 8 E §$ 3 8 @ £ 8§ <R ¢ 8 ¢ s T g @2 & § E § o
Q T 0 2 £ 8 g 8 9o 3 N 2 N 5 E 3 8 ®w £ 2 N
2 £ % o g 8§ B 3 g g 9 d &£ 5 3 & 9o 3
< o @ s N = S 3 € E N @ s -§ K2l g)
Q ©
Q
Zrédio: MF

13



Departament Analiz i Skarbu

Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadluzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesigczne

e===Banki e=mnwestorzy zagraniczni e=Fundusze emerytalne 600 qmid zt midzt - 20
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
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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
wrzesien 2012 526,0 9,7 535,7 107,2| 20,0% 184,9] 34,5% 117,2| 21,9%
sierpien 2013 571,9 0,0 571,9 111,1] 19,4% 197,9] 34,6% 120,9] 21,1%
wrzesien 2013 577,9 0,0 577,9 116,2| 20,1% 200,6] 34,7% 122,7|  21,2%
zmiana m/m 6,0 0,0 6,0 51 0,7 p.p. 2,7 0,1 p.p. 1,8] 0,1p.p.
zmiana r/r 51,9 -9,7 42,2 8,9/ 0,1 p.p. 15,6] 0,2 p.p. 5,5 -0,6 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 opublikowal wstepne szacunki dotyczace wzrostu gospodarczego w Europie. W 1l
kwartale 2013 r. dynamika PKB strefy euro wyniosta -0,4% r/r i 0,1% kw/kw wobec -0,6% r/r i
0,3% k/k w poprzedzajgcym kwartale. W catej Unii Europejskiej PKB wzrést o 0,1% r/r oraz 0,2%
kw/kw.

Ws$&rdd najwiekszych gospodarek europejskich dodatnig roczng dynamike PKB odnotowano w
Wielkiej Brytanii (1,5%) oraz w Niemczech (0,6%). Ujemna roczna dynamika PKB utrzymata sie
m.in. we Wtoszech (-1,9%), w Hiszpanii (-1,2%), Portugalii (-1,0%) oraz w Holandii (-0,8%).

Prognozy gospodarcze

I_<om|31a. Europejs_ka w opublikowanym w Prognozy dynamiki PKB wg KE (%)
listopadzie raporcie utrzymala prognozy 2012 2018 2014 ‘2015
wzrostu gospodarczego dla strefy euro na Belgium 01 a1 11 14
2013 r. na poziomie -0,4% oraz obnizyta Gsmany o7 o5 7 17
Estonii 3y 1.3 3.0 39
prognozy na 2014 r. z 12% do 1,1%. =-° : ’
. o Ireland 02 0.3 1.7 2.5
Prognoza dla Unii Europejskiej na 2013 r. Geece 64 40 0.6 23
zostata podwyzszona do 0,0% z -0,1%. Spain -1.4 -13 0.5 17
France 0o 0z 0% 17
KE wskazuje, ze w gospodarkach Unii iialy 25 -18 or 12
Europejskiej nastepuje powrot do dodatnigj Svers — =i — Ll
Iy Latvia 50 40 4.1 42
dynamiki PKB. W latach _2014—15 .wzros’t Luxembourg os s s o
gospodarczy powinien dalej przyspieszat. jugia 08 18 15 20
Wzrost bedzie ograniczany przez czynniki Netherands -12 -0 02 12
wynikajgce  z  kryzysu:  delewarowanie, A% o7 o ' 12
i . . . Portugal -32 -1.8 [+:} 1.5
fragmentacje finansowg oraz wysoki poziom ... Y 27 10 07
niepewnosci, jednak ich wptyw ma ulegaé Siovekia 18 0F 2 27
zmniejszeniu. W horyzoncie prognozy gtéwnym [Fnland 08 -0 o4 1¢
Sr6dt t d t . Euro area 0.6 -0.4 1.1 1.7
zro ern vyzros u gospodarczego ma stopniowo ZeE — — — =
stawaC sie popyt wewnetrzny, podczas gdy ICz=chRepubic R Ry 13 22
popyt zewnetrzny bedzie rdst wolniej niz Denmark 0.4 03 17 1.8
wczesniej prognozowano ze wzgledu na (L:':EOM' =0 o7 o2 1=
L. ithuania 37 3.4 3.4 as
aprecjacje euro oraz gorsze perspektywy g 7 07 - a1
wzrostu gospodarek wschodzacych. [polang 15 13 25 29
. . Romania o7 22 2.1 24
Na rynku pracy oczekiwana jest tylko syeden 10 11 28
nieznaczna poprawa. United Kingdem 01 13 22 24
EU -0.5 0.0 1.4 1.9

Perspektywy wzrostu gospodarczego oraz

sytuacji na rynku pracy roznig sie znaczaco w zaleznosci od analizowanego panstwa. Niektére
mate otwarte gospodarki (jak Litwa i totwa) kontynuujg proces doganiania duzych gospodarek.
Cze$¢ kluczowych gospodarek europejskich (Niemcy, Austria) po okresie ostabienia bedzie w
najblizszych kwartatach cechowaé sie wyzszym tempem wzrostu, podczas gdy w innych
kluczowych gospodarkach (Finlandia, Holandia) wzrost pozostanie ograniczony. W Irlandii
dynamika wzrostu przekroczy srednig dla UE, Portugalia wyszta z recesji w Il kw. 2013 r., a w
Hiszpanii i we Wioszech koniec recesji oczekiwany jest w 2 potowie br.

OECD w najnowszych projekcjach gospodarczych wskazuje, ze ozywienie gospodarcze w
strefie euro jest opdéznione i odbywa sie w zréznicowanym tempie, stopa bezrobocia
pozostaje na wysokim poziomie, a presja inflacyjna jest ograniczona. W opinii OECD gtéwnym
czynnikiem, ktoéry ogranicza wzrost gospodarczy strefy euro jest ostabiony sektor bankowy, stad
konieczna jest wnikliwa analiza sektora zakonczona ewentualnym dokapitalizowaniem niektorych
podmiotéw. Dziatania te poprawitypy mechanizm transmisji polityki monetarnej, wzmocnityby
stabilnos¢ sektora finansowego i przyczynityby sie do wzrostu akcji kredytowej, co bytoby
korzystne dla efektywnosci reform strukturalnych i przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Brak
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¢

tych dzialan moze z kolei wptyng¢ na ograniczenie zaufania wobec europejskich wtadz oraz
bankéw.

OECD prognozuje, ze ozywienie w zakresie aktywnosci gospodarczej w strefie euro nastgpi w
latach 2014-15 wraz z ograniczeniem fragmentacji rynkow finansowych i ztagodzeniem
konsolidacji fiskalnej. Osfabiony pozostanie jednak popyt prywatny w wiekszosci krajéw, a
aktywnos$¢ gospodarcza bedzie ograniczana przez wysoki poziom bezrobocia, niskg dynamike
wzrostu wynagrodzen oraz rygorystyczne warunki kredytowe. Jako gtdwne ryzyka dla ozywienia
gospodarczego OECD wymienia: brak postepdw w tworzeniu zasad i instytucji regulujgcych
dziatalno$é sektora bankowego, niewykonanie w 2014 r. odpowiedniej oceny jakosci aktywow
bankowych i stress testow dla bankdéw w strefie euro, a takze niedostateczne postepy we
wdrazaniu reform strukturalnych w krajach strefy.

Prognozy gospodarcze OECD dla strefy euro

2011 2012 2013 2014 2015
Dynamika PKB (%) 1,6 -0,6 -0,4 1,0 16
Stopa bezrobocia (%) 10,1 11,3 12,0 12,1 11,8
Bilans fiskalny (% PKB) -4,1 -3,7 -2,9 -2,5 -1,8
Diug publiczny (% PKB) 88,1 92,7 95,2 95,9 95,6

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju ocenia, ze od czasu publikacji ostatnich prognoz w maju
br. nastgpito ozywienie gospodarcze w gospodarkach rozwinietych, w tym w strefie euro,
odnotowano natomiast spowolnienie wzrostu w gospodarkach wschodzacych. Spowolnienie to
tylko czeSciowo ma charakter cykliczny, a wiele jego przyczyn ma charakter strukturalny (nizszy
potencjat wzrostu, ograniczone zrédta finansowania inwestycji, niezakonczone reformy
strukturalne). Jednoczesnie odnotowano ozywienie gospodarcze w krajach o najwiekszych
powigzaniach ze strefg euro — Europie Centralnej oraz krajach battyckich. Wzrost gospodarczy w
krajach w stadium transformacji byt wspierany przez silniejszy eksport, co bylo efektem lepszej
sytuacji gospodarczej i zwiekszonego popytu u gtéwnego partnera handlowego — strefy euro.

W opinii EBOIR perspektywy wzrostu gospodarczego dla krajéw w fazie transformacji beda
ograniczane przez niepewnos¢ co do sytuacji w strefie euro oraz spowolnienie na rynkach
wschodzacych. W Europie Centralnej, krajach battyckich i Europie Potudniowo-Wschodniej
prognozowane jest stopniowe i umiarkowane ozywienie w zakresie handlu, a stabilizacja na
rynkach finansowych moze przyczyni¢ sie do ograniczenia procesu delewarowania. Zrédtem
ryzyka jest sytuacja duzych grup bankowych dziatajgcych na rynkach wschodzgcych — gdyby
planowane na 2014 r. stress testy wykazaty koniecznos¢ ich dokapitalizowania.

Prognozy dynamiki PKB wg EBOIR (%)

Aktualna prognoza Prognoza z maja 2013 .

2011 2012 2013 2014 2013  Zmiana 2014  Zmiana
Europa centralna i kraje battyckie
Chorwacja 0,0 -2,0 -0,8 15 -0,3 -0,5 1,9 -0,4
Estonia 9,6 3,9 12 25 3,0 -1,8 31 -0,6
Wegry 16 -1,7 0,5 12 -0,8 1,3 0,9 0,3
totwa 53 50 42 3.2 35 0,7 3,2 0,0
Litwa 6,0 37 3.0 315) 2,8 0,2 3,0 0,5
Polska 45 19 12 2,3 1.2 0,0 2,0 0,3
Stowacja 3,2 2,0 0,9 2,0 1,0 -0,1 2,0 0,0
Stowenia 0,7 -25 -2,4 -25 -2,5 0,1 -0,9 -1,6
Srednia 37 12 0,9 19 0,8 0,1 18 0,1

Zrédfo: EBOIR.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowatl raport o sytuacji gospodarczej krajow
CESEE (Europy Centralnej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej).
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Raport wskazuje, ze rynki finansowe tych krajow sa | potencjalny wzrost gospodarczy (%)
pod presjg od wiosny br.,, czego efektem byt 2003-07 2008-12 2013-17
obserwowany odptyw inwestycji w ich obligacje

. . .. .. Ukraine 6.6 0.1 14

skarbowe. Trend ten dotyczyt gtéwnie Serbii, Turciji

Ukrai yezyt g ] Latvia 7.7 -11 3.6
oraz Lxrainy. Russia 71 22 31
Niepewnos¢ na rynkach finansowych moze Slovak Republic 6.4 2.3 2.4
ograniczyé  tempo  wzrostu  gospodarczego Bulgaria >.6 2.0 1.7

. Romania 5.3 16 2.0

gospodarek CESEE, po tym jak =zaczety one _
rzyspiesza¢ na skutek ozywienia w strefie euro slovenia 32 L0 0.0
przyspieszac n oK Ozyw _ Ur0- | ithuania 64 14 33
Jednoczesnie ich mozliwosci prowadzenia polityki .. a1 07 11
antycyklicznej sg ograniczone ze wzgledu na Ectonia 5.6 15 3.0
obserwowane w wielu panstwach wysokie deficyty czech Republic 3.5 2.0 13
fiskalne, rosngcy poziom dlugu publicznego oraz Poland 4.4 3.6 25
presje na poziom kursu walutowego. Hungary 25 0.1 0.8

o ] Bosnia and Herzegovina 3.9 2.4 2.2
W opinii MFW potencjalny wzrost gospodarczy ey 5.4 18 4.2
CESEE pozostanie obnizony ze wzgledu na spadek maldova 4.8 1.9 4.2
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym oraz
ograniczenia dla inwestycji wynikajace z nizszej CESEEaverage 5.2 17 23
podazy kredytow, ostabionego naptywu inwestycji portfelowych i ostabionego wzrostu popytu
zewnetrznego.

Koniunktura

¢ We wrzesniu 2013 r. zanotowano wzrost produkcji przemystowej — 0 1,1% r/r w strefie euro
oraz o 1,2% r/r w grupie krajéw UE28. Wzrost objat nietrwate dobra konsumpcyjne (2,2% rir w
strefie euro i 1,7% r/r w UE28), potprodukty oraz dobra kapitatowe. Spadki produkcji nastapity w
zakresie energii oraz trwatych débr konsumpcyjnych.

Najwigksze przyrosty produkcji zanotowano w Irlandii (+11,7% r/r), Rumunii (+8,9% r/r), na
Stowaciji (+7,5% r/r) oraz w Polsce (+5,6% r/r). Najwieksze spadki dotyczyty Luksemburga (-4,0%
r/r), Chorwaciji (-3,9% r/r) oraz w Wtoch (-3,0% r/r).

Produkcja budowlana w strefie euro obnizyta sie o 0,2% r/r, a w UE28 wzrosta o 0,2% r/r.
Najwigksze spadki odnotowano w Portugalii (-14,9% r/r), Czechach (-11,8% r/r), Stowenii (-7,9%
r/r) oraz we Wioszech (-6,1% r/r). Najwieksze wzrosty nastgpity na Wegrzech (+9,3% r/r), w
Hiszpanii (+6,1% r/r), oraz w Wielkiej Brytanii (+4,9% r/r).

¢ W listopadzie wstepny odczyt wskaznika PMI Composite obrazujgcego sytuacje w catej
gospodarce strefy euro obnizyt sie do 51,5 pkt z 51,9 pkt miesigc wczesniej. Wskaznik PMI dla
sektora ustugowego obnizyt sie do 50,9 pkt z 51,6 pkt, natomiast PMI dla przemystu wzrést do
51,5 pkt z 51,3 pkt, co bytlo poziomem najwyzszym od 29 miesiecy.

W Niemczech wskazniki PMI osiggnety znaczny wzrost: PMI Composite do 54,3 pkt z 53,2 pkt,
PMI dla ustug do 54,5 pkt z 52,9 pkt, a PMI dla przemystu do 52,5 pkt z 51,7 pkt. Ostabienie
aktywnosci gospodarczej nastgpito natomiast we Francji — wstepny odczyt PMI Composite obnizyt
sie do 48,5 pkt z 50,5 pkt, PMI dla ustug do 48,8 pkt z 50,9 pkt, a PMI dla przemystu do 47,3 pkt z
49,0 pkt.

¢ We wrzesniu nadwyzka w handlu towarami strefy euro wyniosta 13,1 mld EUR, a w krajach
UEZ28 0,6 mld EUR.

W okresie styczen-wrzesien 2013 r. eksport strefy euro wzrést o 1% r/r, a eksport obnizyt sie 0 3%
r/r. W przypadku krajow UE28 eksport wzrdst o0 4% r/r, a import spadt 0 6% r/r.

¢ W pierwszym poétroczu 2013 r. zanotowano spadek deficytu w handlu UE28 z Chinami do 62 mid
EUR z 68 mld EUR w analogicznym okresie ub.r. Kraje UE28 odnotowaty obnizke zaréwno w
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eksporcie jak i w imporcie (odpowiednio 0 1,9% r/r oraz 5,4% r/r). Jednoczesnie, udziat eksportu
do Chin w eksporcie UE28 wzrést z 4,0% w 2002 r. do 8,6% w 2012 r., podczas gdy udziat
importu wzrést z 9,6% do 16,2%.

Publikacja danych o handlu z Chinami byta zwigzana z odbywajgcym sie w listopadzie
szesnastym szczytem Chiny — Unia Europejska. Podczas szczytu zapowiedziano rozpoczecie
negocjacji w sprawie traktatu dotyczgcego inwestycji, ktéory ma zapewni¢ ochrone inwestycji oraz
zwiekszony dostep do rynkdéw, a tym samym ograniczy¢ bariery rynkowe. Planowana jest takze
szersza wspotpraca w zakresie innowaciji.

¢ W pazdzierniku nastapit spadek stopy bezrobocia w strefie euro do 12,1% z 12,2% miesigc
wczesniej. W Unii Europejskie bezrobocie utrzymato sie na dotychczasowym poziomie 10,9%.
Krajami o najwyzszej stopie bezrobocia pozostaty Grecja (27,3% w sierpniu) oraz Hiszpania
(26,7%, wzrost 0 0,1 p.p. w relacji do poprzedzajgcego miesigca).

¢ We wrzesniu br. dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro wyniosta 0,3% r/r, a w Unii
Europejskiej 0,8% r/r. Wzrost sprzedazy byt wynikiem wzrostu w grupie produktéw niebedgcych
zywnoscig. W kategorii zywnosc¢, napoje oraz tyton zanotowano spadek sprzedazy.

W relacji rocznej najwyzszg dynamike sprzedazy detalicznej odnotowano w Luksemburgu
(19,9%), Polsce (6,5%) oraz Bulgarii (6,2%). Najwieksze spadki sprzedazy dotyczyly Stowenii
(-6,0%), Belgii (-2,8%) oraz Portugalii (-2,2%).

¢ W pazdzierniku zanotowano kolejny spadek inflacji HICP w strefie euro (do 0,7% r/r z 1,1%
r/r) oraz w krajach UE (do 0,9% r/r z 1,3% r/r miesigc wczesniej).

Najwyzszy poziom inflacji zanotowano w Wielkiej Brytanii (2,2%), Estonii (2,2%) oraz w Finlandii
(1,7%). Ujemng inflacje odnotowano w: Greciji (-1,9%) Butgarii (-1,1%), na Cyprze (-0,5%) oraz w
Irlandii (-0,19%).

Najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika inflacji w strefie euro wywarty ceny elektrycznosci (+0,11
p.p.), ustug w zakresie zakwaterowania (+0,09 p.p.) oraz tytoniu (+0,08 p.p.). Wskaznik obnizaty
m.in. ceny paliw transportowych (-0,31 p.p.), telekomunikacji (-0,16 p.p.) oraz olejéw opatowych
(-0,08 p.p.).

Finanse publiczne i stabilnos¢ finansowa

¢ Parlament Europejski przyjat w listopadzie diugoterminowy budzet EU na lata 2014-20.
Catkowity budzet na ten okres wyniesie 960 mld EUR na pokrycie zobowigzan oraz 908 mld EUR
na ptatnosci. Spetnione zostaty wszystkie warunki stawiane przez PE, ktére objety: uzupetnienie
budzetu na 2013 r. o 3,9 mld EUR, ustalanie podstaw prawnych dla programéw UE na bazie
wspotdecyzji PE i Rady, utworzenie grupy roboczej w celu reformy porozumien dot. dochodéw
wiasnych UE, osiggniecie prawie catkowitej elastycznosci budzetu oraz przeprowadzenie
Ssrédokresowego przegladu budzetu w 2016 r.

¢ Eurogrupa opublikowata oswiadczenia zwigzane ze zblizajgcym sie zakonczeniem programoéw
pomocowych dla Irlandii oraz Hiszpanii.

Irlandia skutecznie wprowadza w zycie zatozenia programu, a rentownosci obligacji skarbowych
zostaty ustabilizowane. Eurogrupa wskazuje, ze kraj odzyskat zaufanie inwestoréw, nastgpita
réwniez znaczna poprawa w obrebie sektora finansowego.

Eurogrupa ocenia, ze pomoc dla Hiszpanii z ESM oraz wprowadzane reformy byly skuteczng
odpowiedzig na ostabienie w krajowym sektorze finansowym. W efekcie, sytuacja hiszpahskiego
sektora bankowego ulegta znacznej poprawie, w tym poprawit sie dostep bankéw do finansowania
na rynkach, a rezultaty testu wypfacalnosci hiszpanskich bankéw dokonanego przez Bank
Hiszpanii oceniane sg jako korzystne. Zanotowano réwniez postepy w zakresie reform
strukturalnych, konsolidaciji fiskalnej i ograniczania zaburzen réwnowagi makroekonomicznej.
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Oba kraje zadecydowatly o nieubieganiu sie o dalsze wsparcie finansowe po zakonczeniu
programoéw.

¢+ W listopadzie agencje ratingowe dokonaty nastepujacych rewizji ratingéw:

Agencja Standard & Poors zrewidowata w dét dlugoterminowe ratingi Francji do AA z
AA+. W opinii S&P reformy rzgdowe dotyczace podatkdw, ustug, produktédw oraz rynku pracy
nie wptyng w znacznym stopniu na perspektywy wzrostu gospodarczego kraju w Srednim
okresie. Ponadto, ostabione tempo wzrostu gospodarczego ogranicza rzgdowe mozliwosci
przeprowadzenia konsolidaciji fiskalne;.

Prognozy S&P dla Francji

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

Dynamika PKB (%) (0.1) (3.2 1.7 2.0 0.0 0.0 0.7 1.4 1.5

Bilans general government (% PKB) (3.3) (7.6) (7.1) (5.3) (4.8) 4.1) (3.6) (3.0 (2.3)

Dtug general government (% PKB) 68.2 79.2 82.4 85.6 88.4 91.2 92.9 93.2 92.7
Zrédfo: S&P.

Agencja Standard & Poors zrewidowata w dét diugoterminowe ratingi Holandii do AA+ z
AAA. Decyzje uzasadnia gorszymi niz wcze$niej oczekiwane perspektywami wzrostu
gospodarczego — PKB Holandii po spadku o 1,2% w 2013 r., w 2014 r. ma wzrosng¢ o 0,5%.
S&P wskazuje, ze pomimo niekorzystnej sytuacji gospodarczej, rzad kraju powinien osiggng¢
planowane cele fiskalne.

Agencja Standard & Poors podwyzszyta rating Cypru do B- z CCC. Wedlug agenciji skala
spowolnienia gospodarczego na Cyprze bedzie mniejsza niz poczatkowo prognozowano, a
wiadze kraju bedg wdraza¢ dziatania przewidziane w programie pomocowym zgodnie z
uzgodnieniami.

Agencja Fitch podwyzszyta perspektywe dtugoterminowego ratingu Hiszpanii do
stabilnej z negatywnej, utrzymujac go na poziomie BBB. W uzasadnieniu decyzji agencja
wskazuje, ze w latach 2012-13 w Hiszpanii osiggnieto redukcje deficytu budzetowego rzedu
2,5% PKB oraz wprowadzono szereg reform dotyczgcych rynku pracy, systemu emerytalnego,
ram fiskalnych i sektora finansowego. Osiggnieto réwniez postepy w restrukturyzacji sektora
bankowego — koszty tego procesu szacowane sg na ok. 6% PKB kraju, jednak w opinii agenc;ji
dziatania na podobng skale nie powinny by¢ juz konieczne w Srednim okresie. Hiszpania
wyszta z recesji w 2 pot. 2013 r. tj. wczesniej niz bylo to oczekiwane, jednak agencja
prognozuje, ze wzrost gospodarczy pozostanie ostabiony (0,5% w 2014 r.). S&P oczekuje,
ze dtug publiczny Hiszpanii osiggnie swéj najwyzszy poziom (ok. 103% PKB) w latach 2015-
16, a nastepnie bedzie stopniowo sie obnizac.

Agencja Standard & Poors podwyzszyta perspektywe ratingu Hiszpanii do stabilnej z
negatywnej, utrzymujgc go na poziomie BBB-.

Agencja Moody’s podwyzszyta perspektywe ratingu Portugalii do stabilnej z
negatywnej, utrzymujac go na poziomie Ba3. Jako gldwne przyczyny decyzji wskazuje
postepujgcg konsolidacje fiskalng, stopniowg poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego (w
2014 r. prognozowany wzrost na poziomie 0,7%) oraz ograniczenie ryzyka restrukturyzacji
dlugu dzieki poprawionej pozycji ptynnosci oraz prawdopodobienstwu otrzymania
dodatkowego wsparcia finansowego od pozyczkodawcéw po zakonczeniu programu
pomocowego w czerwcu 2014 r.

Agencja Moody’s opublikowata réwniez raport dotyczgcy perspektyw dla portugalskiego
sektora bankowego. W ocenie agencji pozostajg one negatywne (od 2008 r.) ze wzgledu na
negatywny wptyw wysokiego poziomu bezrobocia i ograniczonego popytu krajowego na wyniki
bankéw, a takze pogarszajaca sie jakos¢ aktywdw i wynikajaca z niej potrzebe zwiekszania
poziomu odpiséw.

19



Departament Analiz i Skarbu

Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (% r/r)
%

Niemcy
5 | — — Strefa euro
Francja
4 4 = WIK. Bryt
3 1
2 4
15
N /%0,6
0 T T T T T T : T ~—= —6;2
-~ —_—
— 77 04
-1 A S~_
24
o o o -~ -~ — - N N (3] N 3] o (3]
b=} i) - f=) - P - P i) P} - f=) - P}
o o o o o o o o o o o o o o
N o~ N o~ N o~ N o~ N o~ N o~ N o~
N «® < b=l N 2] < i) N [s2] < i) ~N s}
(o4 o O o O o O o O o O o O (o4
Wzrost kw/kw

2012
Q4

2013
Q2
0,3

Q1 Q3

strefa Euro
Niemcy 0,7
Francja 0,5
Wielka Brytania 0,7
Wilochy
Hiszpania
Portugalia

Grecja
Zrédfo: Eurostat, KE

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

4 o
24
2 11 1,3 14 1,3
I |
0 1 T T T T
" I
24,41 13 14 133 -1,28 -12
1.8 o 22,1 -2,1
4 A ' -3
46
_6 4
lipiec 13
-8 sierpien 13 6
Hwrzesien 13 '737'
.10
Strefa Niemcy  Francja Wik. Wiochy Hiszpania Portugalia Grecja
euro Brytania

Dynamika PKB (% r/r)

= Wiochy
Hiszpania
Portugalia
Grecja

— — Strefaeuro

. . . 'n’/l
\\\\\-//’_‘%‘0
2 11
-1,9
-4 -3,0
-6
-8 -
o o o - - — — o~ o~ o~ o~ ™ ™ ™
P P P P P P P P P P P P P} P}
& &§ § R @ & &8 & § R R & & &
o @ < Pl N [s2] < Pl N [s2] < Pl N @
¢ oo oo oo oo oo oo o o o o o o©
Wzrost rir Prognoza KE
2013
2013 2014 2015
Q1 Q2
11 17
1,7 1,9
0,5 0,2 0,2 0,9 1,7
2,2 2,4
0,7 12
0,5 1,7
0,8 15
0,6 29

PMI - wskaznik koniunktury w przemysle
58 -

pkt. = = strefa euro Niemcy
56 Francja = WIk. Brytania
Wiochy Hiszpania
54 1 —— Grecja e PolSka

50 1

48

46 1

44 A

42 A

40

paz 12

lis 12 1
gru 12
sty 13

lut 13 A
mar 13 1
kwi 13
maj 13
cze 13 1

lip 13 1
sie 13

wrz 12

wrz 13

paz13 1

lis 13 -

20



Departament Analiz i Skarbu

Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

Prognozy gospodarcze

¢ W opublikowanym w listopadzie przez Organizacje Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) raporcie zawarte zostaty prognozy makroekonomiczne dla USA, ktdre ksztattujg sie
nastepujgco:
Prognozy OECD dla USA

Rok 2013 2014 2015

PKB (% r/r) Biezaca prognoza 1,7 29 3,4
Prognoza z maja br. 1,9 2,8

Stopa bezrobocia (%) Biezaca prognoza 7,5 6,9 6,3
Prognoza z maja br. 7,5 7,0

Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 1,2 1,6 1,8
Prognoza z maja br. 1,3 1,8

Zrédto: OECD, "Economic Outlook", 11.2013

Wedtug OECD, tempo wzrostu gospodarczego USA w 2013 r. pozostanie relatywnie niskie,
natomiast w latach 2014-2015 nastgpi jego przyspieszenie. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost
byta, zdaniem OECD, konsolidacja fiskalna i wzglednie pesymistyczne nastroje konsumentow
i przedsigbiorcéw, ale prognozuje sie, ze wptyw tych czynnikéw ulegnie redukcji w 2014 r.
Na pobudzenie konsumpcji ma wptywac stopniowa poprawa na rynku pracy oraz spodziewane
wzrosty cen aktywéw. Ponadto, wysoka dostepnos¢ kredytu ma pobudzi¢ inwestycje
przedsiebiorstw. OECD podkre$la, ze sytuacja finanséw publicznych poprawia sie, jednak wynika
to czesciowo z procesu automatycznej redukcji wydatkow fiskalnych, natomiast zbyt mato uwagi
poswieca sie wypracowaniu Srednioterminowej strategii fiskalnej.

Biezagca koniunktura

+ W Il kwartale br. nastapito przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego USA w ujeciu
zannualizowanym, jak wynika z danych wstepnych. Dynamika PKB w tym ujeciu wzrosta do 2,8%
(wartos¢ najwyzsza od Il kwartatu 2012 r.) z 2,5% kwartat wczesniej, powyzej prognoz
na poziomie 2,0%. Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego wigzato sie¢ w gtdbwnej mierze
z akumulacjg zapasow, jednak odnotowano obnizenie tempa wzrostu wydatkédw konsumpcyjnych
oraz wydatkow przedsiebiorstw. Udziat konsumpcji prywatnej w dynamice PKB wyniost 1,04 p.p.,
inwestycji prywatnych: 1,45 p.p., wydatkéw rzadowych i transferow: 0,04 p.p., a eksportu netto:
0,31 p.p. Zannualizowana dynamika wydatkéw konsumpcyjnych wyniosta 1,5% (wobec 1,8%
kwartat wczeséniej), natomiast dynamika inwestycji przedsiebiorstw uksztattowata sie na poziomie
1,6% (wobec 4,7% w Il kwartale br.). Warto$¢ eksportu wzrosta o 4,5% (wobec 8% w Il kwartale
br.), natomiast dynamika importu wyniosta 1,9% (wobec 6,9% w Il kwartale br.). Dynamika
wydatkow rzgdowych uksztattowata sie na poziomie 0,2% (-0,4% w poprzednim kwartale).

¢ Poprawa koniunktury w sektorze przemystu USA byla kontynuowana w pazdzierniku
i listopadzie. W listopadzie odczyt wskaznika ISM dla tego sektora uksztattowat sie na poziomie
57,3 (wartos¢ najwyzsza od kwietnia 2011 r.), wobec 56,4 w pazdzierniku oraz prognoz
na poziomie 55. Wartos¢ powyzej 50, oznaczajgca dobrg koniunkture w sektorze przemystu
zostala osiggnieta szosty miesigc z rzedu. Subindeks nowych zamowieh uksztattowat sie
na poziomie najwyzszym od kwietnia 2011 r., natomiast subindeks zatrudnienia — na poziomie
najwyzszym od kwietnia 2012 r. Dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku nieznacznie
obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,3% r/r miesigc wczesniej. Zwigzane byto to ze zmniejszeniem produkc;ji
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energii elektrycznej oraz produkcji w kopalniach, a takze z tymczasowym wytgczeniem instalacji
paliwowych w Zatoce Meksykanskiej, wywotanym zblizaniem sie tropikalnej burzy Karen.
W listopadzie na kontynuacje dobrej koniunktury w sektorze przemystu wskazywat réwniez odczyt
wskaznika PMI na poziomie 54,7 (warto$¢ najwyzsza od stycznia), wobec 51,8 w pazdzierniku oraz
przewidywan na poziomie 54,3.

¢ W sektorze ustug zanotowano kontynuacje dobrej koniunktury, ktéra w pazdzierniku ulegta
dalszej poprawie. Indeks ISM dla sektora ustug wzrést do 55,4 z 54,4 miesigc wczesniej, powyzej
przewidywan na poziomie 54. Wzrost wskaznika wigzat sie w gtéwnej mierze ze wzrostem
zatrudnienia w sektorze ustug, natomiast odnotowano spadek subindeksu nowych zamoéwien.

¢ W pazdzierniku dynamika wartosci sprzedazy detalicznej ulegta zwiekszeniu i wyniosta 3,9%
r/r, wobec 3,4% r/r miesigc wczesniej. Dynamika wartosci sprzedazy z wytgczeniem samochodow
obnizyta sie natomiast z 2,6% r/r we wrzesniu do poziomu 2,4% r/r.

¢ Na rynku nieruchomosci USA kontynuowane jest ozywienie, ktérego tempo byto najwyzsze
na rynku pierwotnym. W pazdzierniku liczba wydanych pozwolen na budowe doméw wzrosta
do 1,03 min (warto$¢ najwyzsza od czerwca 2008 r.) z 974 tys. we wrzesniu, powyzej prognoz
na poziomie 930 tys. (dane wyréwnane sezonowo, zannualizowane). We wrzesniu ceny domoéw
jednorodzinnych w 20 najwiekszych metropoliach, mierzone indeksem S&P/Case Shiller, wzrosty
0 13,3% r/r, co stanowito ich dynamike wzrostu najwyzszg od lutego 2006 r. Na wtérnym rynku
nieruchomosci w pazdzierniku sprzedaz domoéw osiggneta poziom 5,12 min, wobec 5,29 min
miesigc wczesniej oraz prognoz na poziomie 5,13 min (dane zannualizowane, wyréwnane
Sezonowo).

¢ We wrzesniu miesigczny deficyt w handlu zagranicznym USA ulegt pogtebieniu, co wigzato
sie ze wzrostem wartosci importu. Deficyt ten wynidst -41,8 mld USD (warto$¢ najwyzsza
od maja br), wobec -38,7 mld USD w sierpniu oraz prognoz na poziomie -39,0 mid. Wartos¢
eksportu obnizyta sie do 188,9 mid USD z 189,3 mld USD miesigc wczesniej, natomiast wartos¢
importu wzrosta do 230,7 mild USD (poziom najwyzszy od listopada 2012 r.) z 228 mid USD
w sierpniu. Wzrost wartosci importu zwigzany byt w gtéwnej mierze z importem samochodéw oraz
czesci samochodowych. Zanotowano dalsze zwigekszenie deficytu handlu zagranicznego
z Chinami, do historycznie najwyzszego poziomu 30,5 mld USD, co byto zwigzane z dalszym
wzrostem wartosci importu z Chin.

¢ Sytuacja na rynku pracy USA ulegta pewnemu pogorszeniu. W pazdzierniku stopa bezrobocia,
zgodnie z przewidywaniami, wzrosta do 7,3% z 7,2%. Obnizeniu ulegt rowniez wskaznik
zatrudnienia, informujacy o odsetku oséb w wieku produkcyjnym, ktére pracujg zawodowo. Indeks
ten w pazdzierniku spadt do 62,8% z 63,2% we wrzesniu.

¢ W pazdzierniku wskaznik inflacji CPl obnizyt sie, zgodnie z przewidywaniami, do 1,0% r/r
(warto$¢ najnizsza od pazdziernika 2009 r.) z 1,2% r/r miesigc wczeéniej, co wigzato sie
ze spadkiem cen benzyny. Inflacja bazowa CPI, jak oczekiwano, utrzymata sie na poziomie 1,7%
r/r. Niski poziom inflacji moze stanowi¢ przestanke dla Fed do kontynuacji programu QE3 na
poziomie 85 mld USD miesiecznie przynajmniej do pierwszego kwartatu 2014 r.

+ W listopadzie mialo miejsce przestuchanie wiceprzewodniczacej Banku Rezerwy Federalnej
— Janet Yellen, nominowanej na przewodniczgcg banku centralnego, ktére odbyto sie w Senacie
USA, a takze zatwierdzenie jej nominacji przez Senat. Wedilug Janet Yellen, polityka luzowania
ilosciowego QE3 wsparta wzrost gospodarczy i bedzie kontynuowana do momentu gdy dane
makroekonomiczne bedg wskazywaty na trwate ozywienie wspierajgce kreacje nowych miejsc
pracy. Janet Yellen podkre$lita roéwniez koniecznos¢ monitorowania ryzyk zwigzanych
z ograniczaniem ekspansywnej polityki pienieznej oraz wykrycia przez bank centralny
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ewentualnych ,baniek spekulacyjnych” na rynkach aktywéw, tym niemniej, zdaniem
wiceprzewodniczgcej Fed, obecnie nie ma ,banki” na rynku gieldowym oraz na rynku
nieruchomosci.

+ Bank Rezerwy Federalnej ogtosit zalozenia przewidzianych w ustawie Dodd-Frank Act
stress-testéow, ktérym w roku 2014 ma zostaé¢ poddane trzydziesci amerykanskich bankéw.
Przedmiotem testéw ma by¢ m.in. ich odporno$¢ na czynniki t.j; potencjalny negatywny wptyw
zatamania na gietdzie, hipotetyczne bankructwo najwiekszego partnera handlowego danego
banku, ujemna dynamika PKB na poziomie -4,7% r/r, poziom bezrobocia siegajgcy 11,2%, recesja
w Europie i spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach wschodzacych.

¢+ Departament Skarbu opublikowal péiroczny raport dotyczacy polityk gospodarczych
i walutowych gtéwnych partnerow handlowych USA (Semiannual Report on International
Economic and Exchange Rate Policies). W raporcie zarekomendowano m.in. reorientacje polityki
gospodarczej Niemiec z modelu proeksportowego na model w wiekszym stopniu nastawiony na
pobudzanie popytu wewnetrznego, a takze uelastycznienie kursu juana (w przypadku ktérego
stwierdzono znaczace niedoszacowanie). Tym niemniej, w konkluzji raportu stwierdzono, ze zaden
z gtéwnych partneréw handlowych USA nie manipulowat kursem walutowym w celu osiggniecia
przewagi konkurencyjnej.

+ W listopadzie w Brukseli odbyta sie druga runda negocjacji pomiedzy USA a UE w sprawie
Transatlantyckiego Partnerstwa w Zakresie Handlu i Inwestycji (Transatlantic Trade and
Investment Partnership — TTIP). Przedmiotem rozmoéw byty m.in.: liberalizacja i ochrona inwestycji,
transgraniczny obrét ustugami, energig i surowcami naturalnymi, spéjnos¢ regulacyjna, eliminacja
barier handlowych, prawa wtasnosci intelektualnej, polityka pobudzania konkurencyjnosci oraz
MSP. Kolejna runda negocjacji ma odbyé sie w grudniu w Waszyngtonie.

Finanse publiczne

¢ W pazdzierniku miesieczny deficyt budzetu federalnego ulegt ograniczeniu w poréwnaniu
do analogicznego miesigca roku poprzedniego. Wyniost on -91,6 mld USD (wobec nadwyzki
na poziomie 75,1 mld USD we wrzesniu oraz deficytu na poziomie 120 mld USD w pazdzierniku
2012 r.). Wydatki budzetowe uksztaltowaty sie na poziomie ok. 291 mild USD, a wptywy
— na poziomie ok. 199 mid USD. W roku fiskalnym 2013, trwajgcym od pazdziernika 2012 r.
do konca wrzesnia 2013 r., deficyt budzetowy wyniost 680 mid USD (stanowigc 4,1% PKB,
a zarazem wartos¢ najnizszg od roku fiskalnego 2008), wobec 1,09 bin USD w roku fiskalnym 2012
r. Do jego redukcji przyczynit sie wzrost wptywéw podatkowych (do historycznie najwyzszej
wartosci 2,8 bin USD), spowodowany wzrostem opodatkowania i przyspieszeniem tempa wzrostu
gospodarczego, a takze redukcja wydatkéw budzetowych (do ok.3,5 bin USD — zmniejszenie o 2%
w poréwnaniu do roku fiskalnego 2012). Wedilug danych Departamentu Skarbu, w ciggu ostatnich
czterech lat, deficyt budzetowy redukowany byt w tempie najwyzszym od Il wojny Swiatowe;.

+ 30 pazdziernika rozpoczeto nowg runde negocjacji pomiedzy Partia Republikanska a Partiag
Demokratyczng dotyczacych redukcji automatycznych cie¢é w wydatkach budzetowych.
Odbywajg sie one w panelu powotanym przez Kongres w tym celu. Kompromis w tej sprawie ma
zostac¢ osiggniety do dnia 13 grudnia.

2. Japonia

Prognozy gospodarcze

¢ Bank Japonii dokonal korekty w dét prognozy tempa wzrostu gospodarczego na rok
fiskalny 2013 oraz korekty w gére prognozy dynamiki PKB na rok fiskalny 2014, jak wynika
z pofrocznego raportu BoJ dotyczgcego japonskiej gospodarki. Zawarte w nim prognozy
makroekonomiczne ksztaltujg sie nastepujgco:

31



Departament Analiz i Skarbu

Prognozy makroekonomiczne Banku Japonii

Rok fiskalny 2013 2014 2015
PKB (%r/r) Biezgca prognoza 2,7 1,5 1,5
Prognoza z lipca br. 2,8 1,3 1,5
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 0,7 3,3 2,6
Prognoza z lipca br. 0,6 3,3 2,6

Zrédfo: Bank of Japan

Wedtug Bod, czynione sg state postepy w kierunku zwiekszenia inflacji do 2% r/r (zaktada sie,
ze poziom ten zostanie osiggniety w koricu 2014 r. lub na poczatku 2015 r.). Zapowiedziano,
ze ekspansywna polityka pieniezna bedzie kontynuowana do momentu osiggniecia tego putapu.
Ponadto, BoJ zauwaza, ze niekorzystny wpltyw na wzrost gospodarczy moze wywrzeé
spowolnienie w gospodarkach wschodzacych, jak rowniez planowany na 2014 r. i 2015 r. wzrost
podatku od konsumpciji.

¢ Organizacja Wspoélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) przedstawila prognozy
makroekonomiczne dotyczace Japonii zamieszczone w pétrocznym raporcie. Zgodnie z nimi,
gtéwne wielkosci charakteryzujgce japonskg gospodarke bedg przedstawia¢ sie zgodnie
Z ponizszg tabelg:

Prognoz;_/ OECD dla Japonii

Rok 2013 2014 2015
PKB (%r/r) Biezaca prognoza 1,8 1,5 1,0
Prognoza z maja br. 1,6 1,4 -
Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 4,0 3,9 3,8
Prognoza z maja br. 4,2 4,1 -
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 0,2 2,3 1,8
Prognoza z maja br. -0,1 1,8 -

Zrédto: OECD, "Economic Outlook", 11.2013

Zdaniem OECD, na rosngce tempo wzrostu gospodarczego Japonii pozytywnie wptywa wzrost
eksportu, relatywnie wysoki poziom wydatkéw konsumenckich, wzrastajgcy poziom zatrudnienia
oraz ozywienie inwestycji. Prognozowana jest kontynuacja ozywienia gospodarczego stymulowana
za pomocg ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej. Czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na
dynamike PKB w roku 2014 i 2015 ma by¢ natomiast wzrost podatku od konsumpcji do poziomu
8% w 2014 r. oraz 10% w 2015 r. Wedtug OECD, priorytetem pozostaje konieczno$c
wypracowania planu konsolidacji fiskalnej, aby osiggng¢ zaktadang nadwyzke budzetowg przed
rokiem fiskalnym 2020, jak réwniez koniecznos¢ przeprowadzenia reform strukturalnych.

Biezaca koniunktura

+ W Il kwartale br. zanotowano obnizenie tempa wzrostu PKB w ujeciu zannualizowanym oraz
w ujeciu kwartal do kwartatu, jak wynika z danych wstepnych. Zannualizowana dynamika PKB
obnizyta sie do 1,9% z 3,8%, wobec prognoz na poziomie 1,7%. Tempo wzrostu gospodarczego
w ujeciu kwartat do kwartatu wyniosto 0,5% (dane wstepne, odsezonowane), wobec 0,9% w I
kwartale oraz oczekiwan wynoszacych 0,4% k/k, co wigzato sie z obnizeniem dynamiki wydatkéw
konsumpcyjnych oraz ostabieniem eksportu. W ujeciu rok do roku w Il kwartale br. odnotowano
natomiast wzrost dynamiki PKB do 2,7% z 1,1% kwartat wczesniej (dane wstepne,
nieodsezonowane).

¢ W pazdzierniku nastgpito obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w ujeciu rocznym,
jednak zarowno w pazdzierniku, jak i listopadzie sytuacja w sektorze przemystu

32



Departament Analiz i Skarbu

pozostawata dobra oraz ulegata dalszej poprawie, na co wskazywaly odczyty wskaznika PMI
dla tego sektora. Dynamika produkcji przemystowej w pazdzierniku obnizyta sie do 4,7% r/r
z 5,1% r/r we wrzesniu. W listopadzie indeks PMI dla sektora przemystu wzrést do poziomu 55,1
(warto$¢ najwyzsza od lipca 2010 r.) z 54,2 miesigc wczesniej. Wzrost wskaznika wigzat sie
w gtébwnej mierze ze wzrostem nowych zamoéwien krajowych oraz zagranicznych (subindeks
odzwierciedlajgcy zaméwienia eksportowe osiggnagt warto$¢ najwyzsza od 3,5 roku). Przyrost
zamoOwien zagranicznych wynikat w gtébwnej mierze ze wzrostu popytu ze strony Tajlandii
i Hongkongu, zwigzanego z niskim kursem jena. Indeks PMI dla sektora przemystu dziewigty
miesigc z rzedu znajdowat sie powyzej granicznej wartosci 50, co oznacza dobrg koniunkture
w tym sektorze.

¢ W pazdzierniku miatlo miejsce obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rok
do roku. Dynamika ta wyniosta 2,3% r/r, wobec 3,0% r/r we wrzes$niu oraz prognoz na poziomie
2,2% rlr.

¢ W pazdzierniku miesieczny deficyt w bilansie handlu zagranicznego Japonii,
oraz roczna dynamika importu osiagnely historycznie najwyzsze wartosci. Dynamika importu
wzrosta z 16,5% r/r miesigc wczesniej do poziomu 26,1% r/r, powyzej przewidywan wynoszgcych
19% r/r. Wzrost wartosci importu wigzat sie¢ z wyzszymi cenami dobr importowanych wyrazonymi w
JPY, ktérego kurs jest relatywnie niski oraz ze zwigkszonym importem surowcéw energetycznych
importowanych celem zrekompensowania spadku produkcji energii nuklearnej po katastrofie
elektrowni Fukushima. Dynamika eksportu zwiekszyta sie z 11,5% r/r we wrzesniu do 18,6% r/r
(wzrost 6smy miesigc z rzedu), powyzej prognoz na poziomie 16,5% r/r. Byt to poziom najwyzszy
od lipca 2010 r. Wzrost dynamiki eksportu wigzat sie z niskim kursem jena oraz ze wzrostem
popytu zagranicznego na japonskie dobra eksportowe. Dynamika eksportu do USA wyniosta
26,4% r/r, natomiast dynamika eksportu do Chin uksztattowata sie na poziomie 21,3% r/r.
Miesieczny deficyt w handlu zagranicznym wzrést do ok. 1,1 bin JPY (ok. 11 mid USD) z 932,1 mld
JPY w poprzednim miesigcu, powyzej prognoz na poziomie 813,5 mld JPY. Deficyt
w obrotach z zagranicg byt obserwowany szesnasty miesigc z rzedu, co miato miejsce po raz
pierwszy.

¢ Na rynku pracy w pazdzierniku zanotowano ustabilizowanie sie¢ stopy bezrobocia oraz
poprawe dostepnosci miejsc pracy. Stopa bezrobocia wyniosta 4,0% (nie zanotowano jej zmian
w stosunku do wrzesnia), wobec prognoz na poziomie 3,9%. Stosunek dostepnych miejsc pracy
do liczby aplikujgcych wzrést z 0,95 we wrzesniu do 0,98, co stanowito wartos¢ najwyzszg
od grudnia 2007 r.).

¢ W pazdzierniku wskaznik inflacji CPl uksztattowatl sie na poziomie 1,1% r/r, nie ulegajgc
zmianie w stosunku do wrzeénia. Wskaznik inflacji bazowej CPl z wytgczeniem cen Swiezej
zywnosci, zgodnie z prognozami, wyniost 0,9% r/r (warto$¢ najwyzsza od pieciu lat), wobec 0,7%
r/r miesigc wczesniej. Wskaznik inflacji bazowej z wytgczeniem cen zywnosci i energii wyniost
0,3% r/r (zanotowano dodatnig warto$¢ tego wskaznika po raz pierwszy od pazdziernika 2008 r.).
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Rynek nieruchomosci
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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

Prognozy gospodarcze

+ Organizacja Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) w opublikowanym w listopadzie
raporcie przedstawita prognozy makroekonomiczne dla panstw BRICS. Przedstawiajg si¢ one
nastepujgco:

Prognozy OECD dla panstw BRIC
Rok 2013 2014 2015
Brazylia
PKB (% r/r) Biezaca prognoza 2,5 2,2 2,5
Prognoza z maja br. 2,9 3,5 -
Inflacja CPI (%r/r) Biezaca prognoza 59 5,0 51
Prognoza z maja br. 6,2 52 -
Rosja
PKB (% r/r) Biezaca prognoza 15 2,3 2,9
Prognoza z maja br. 2,3 3,6
Inflacja CPI (%r/r) Biezaca prognoza 6,6 5,7 4,5
Prognoza z maja br. 6,6 5,4
Indie
PKB (%r/r) Biezgca prognoza 3,4 51 5,7
Prognoza z maja br. 57 6,6 -
Inflacja CPI (%r/r) Biezgca prognoza 11,1 9,0 7,6
Prognoza z maja br. 7,8 6,9 -
Chiny
PKB (%r/r) Biezaca prognoza 7,7 8,2 7,5
Prognoza z maja br. 7,8 8,4
Inflacja CPI (%r/r) Biezaca prognoza 2,5 2,4 2,4
Prognoza z maja br. 2,5 2,6 -

Zrédto: OECD, "Economic forecast", 11.2013

Wedtug OECD, dotychczas panstwa BRICS znaczaco przyczyniaty sie do wzrostu swiatowego
PKB, jednak obecnie ma miejsce obnizanie tempa rozwoju tego bloku jako catosci.

o

W przypadku Brazylii, obserwowane jest przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego,
ktérego zrédtem sg gtownie inwestycje i eksport netto. Poziom bezrobocia utrzymuje sie
na historycznie niskim poziomie, natomiast inflacja ksztattuje sie powyzej celu inflacyjnego,
przy wcigz wysokiej presji inflacyjnej. Zalecane jest zaciesnienie polityki pienieznej,
zmniejszenie obcigzen podatkowych oraz poprawa jakosci infrastruktury;

W gospodarce Rosji prognozowane jest stopniowe wzmocnienie tempa wzrostu
gospodarczego, gtdbwnie za sprawg wyzszych wydatkow na infrastrukture, a takze,
za sprawg poprawy sytuacji w strefie euro oraz wzrostu eksportu i inwestycji w przemysle
wydobywczym. Oczekuje sie, ze konsumpcja bedzie utrzymywac sie na wysokim poziomie
za sprawg niskiego bezrobocia i rosngcych pfac realnych. OECD =zalecita poprawe
efektywnosci wydatkowania $rodkéw publicznych (w tym na innowacyjnos¢), a takze
redukcje zaleznosci gospodarki od eksportu ropy i gazu;

W przypadku Indii OECD szacuje, ze stopniowo bedzie nastepowaé ozywienie
gospodarcze, co bedzie wigza¢ sie z deprecjacjg waluty wspierajgcg eksport, wdrazaniem
projektow infrastrukturalnych oraz zmniejszeniem stopnia niepewnosci politycznej
po wyborach ogdlnych, ktére majg sie odby¢ wiosng 2014 r. OECD zalecita m.in. potozenie
wiekszego akcentu w polityce pienieznej na walke z inflacjg, wdrozenie zapowiadanych
reform podatkowych, poprawe stanu infrastruktury oraz reforme rynku pracy;

Wedtug OECD, tempo wzrostu gospodarczego Chin utrzymuje sie na wzglednie wysokim
poziomie, mimo ze nastgpito jego wyhamowanie. Na popyt wewnetrzny pozytywnie
wplywajg ekspansja kredytowa oraz umiarkowane stymulatory fiskalne, a w kolejnych
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dwodch latach prognozowane jest jego wzmocnienie. Zdaniem OECD, obecny stan
gospodarki Chin pozwala na wdrozenie reform strukturalnych, t.j. liberalizacja sektora
finansowego, wzrost mobilnosci sity roboczej oraz reforma podatkowa.

Biezaca koniunktura
1. Indie

¢ W Il kwartale br. nastgpitl wzrost dynamiki PKB Indii w ujeciu rok do roku. Dynamika ta
wyniosta 4,8% r/r, wobec 4,4% r/r kwartat wczesniej (co wéwczas stanowito warto$¢ najnizsza od
czterech lat) oraz przewidywan na poziomie 4,6% r/r. Przyspieszenie tempa wzrostu PKB wigzato
sie z poprawg sytuacji w sektorze rolnym oraz budowlanym. W roku fiskalnym 2012/2013
dynamika wzrostu gospodarczego wynosita 5% r/r (warto$¢ najnizsza od dekady).

¢ We wrzesniu zanotowano wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 2% r/r z 0,4% r/r
W sierpniu, wigzacy sie ze wzrostem zamowien eksportowych, jednak ponizej przewidywan na
poziomie 3,5% r/r. Produkcja dobr kapitatowych, wptywajgca na poziom przysztych inwestyciji,
obnizyta sie o 6,8% r/r. W listopadzie odczyt indeksu PMI dla sektora przemystu Indii
uksztattowatl sie na poziomie 51,3 (warto$¢ najwyzsza od marca), wobec 49,6 miesigc wczesniej,
co wskazuje na ozywienie koniunktury w tym sektorze. Do wzrostu wskaznika PMI w gtownej
mierze przyczynit sie wzrost zaméwien krajowych (warto$¢ odpowiadajgcego im subindeksu byta
najwyzsza od kwietnia). Po raz pierwszy od szesciu miesigcy zanotowano réwniez wzrost ogolnej
wartosci zamowien.

¢+ Dekoniunktura w sektorze ustug Indii w pazdzierniku ulegta ztagodzeniu po jej najbardziej
znaczacym od ponad czterech lat pogorszeniu we wrzesniu. Wskaznik PMI dla ustug wzrést do
poziomu 47,1 z 44,6 (warto$¢ najnizsza od kwietnia 2009 r.). Wartos¢ ponizej 50, wskazujgca na
dekoniunkture, utrzymuje sie czwarty miesigc z rzedu wskutek obnizania sie wartosci nowych
zamoéwien.

¢ W pazdzierniku zanotowano wzrost inflacji WPI. Indeks ten wzrést do poziomu 7,0% r/r
(warto$¢ najwyzsza od siedmiu miesiecy) z 6,4% r/r we wrzesniu, powyzej oczekiwan na poziomie
6,9% r/r. Wzrost inflacji wigzat sie ze wzrostem cen paliw oraz wyrobow przemystowych.

¢ W listopadzie agencja ratingowa Standard & Poor’s potwierdzita dlugoterminowy rating
kredytowy Indii na poziomie BBB- z perspektywa negatywng. Do decyzji przyczynita sie m.in.
prowadzona polityka ograniczania odptywu kapitatu, co wedlug agencji, wzmacnia poziom
niepewnosci wérdd inwestoréw, a takze pogarszajgce sie perspektywy indyjskiej gospodarki.

2. Chiny

¢ W pazdzierniku i listopadzie kontynuowana byta poprawa koniunktury w sektorze przemystu
Chin. W pazdzierniku zanotowano wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 10,3% r/r z 10,2%
r/r miesigc wczesniej, powyzej prognoz na poziomie 10,0% r/r. W listopadzie wskaznik PMI dla
tego sektora obnizyt sie do poziomu 50,8 z 50,9 w pazdzierniku (wobec oczekiwan na poziomie
50,4), jednak czwarty miesigc z rzedu pozostat powyzej wartosci 50, co wskazuje na poprawe
sytuacji w sektorze. Subindeks odzwierciedlajgcy wartos¢ nowych zamowien osiggnat
w listopadzie poziom najwyzszy od o$miu miesiecy, co wigzato sie w gtéwnej mierze ze wzrostem
zamoéwien krajowych, natomiast subindeks zamoéwien eksportowych uksztattowat sie na poziomie
najnizszym od trzech miesiecy.

¢ Wskaznik sprzedazy detalicznej w pazdzierniku utrzymat sie na poziomie 13,4% r/r, wobec
przewidywan wynoszacych 13,4% r/r.
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+ Koniunktura w sektorze ustug w pazdzierniku pozostawata dobra i ulegta dalszej poprawie.
Wskaznik PMI dla sektora ustug wzrést do 52,6, wobec 52,4 miesigc wczesniej. Subindeks
odzwierciedlajgcy tworzenie nowych firm w sektorze osiggnat warto$é najwyzszg od siedmiu
miesiecy. Sektor ustug w 2012 r. odpowiadat w Chinach za okoto 45% gospodarki i zatrudnionych
byto w nim najwiecej pracownikow. Celem wtadz Chin jest wzrost jego znaczenia oraz reorientacja
zrédet wzrostu gospodarczego z modelu opartego o eksport i inwestycje na model oparty o popyt
wewnetrzny oraz ustugi.

¢ W pazdzierniku ulegta zwiekszeniu nadwyzka w handlu zagranicznym Chin, co wigzalo sie
z wyzszym od prognozowanego wzrostem rocznej dynamiki eksportu i osiggnieciem przez
nig wartosci dodatniej. Saldo handlu zagranicznego wzrosto do 31,1 mid USD z 15,2 mid USD
miesigc wczesniej, powyzej oczekiwan na poziomie 23,9 mld USD. Dynamika eksportu wzrosta
do 5,6% r/r z -0,3% r/r we wrzesniu, powyzej prognoz na poziomie 3,2% r/r, co bylo zwigzane ze
wzrostem popytu ze strony USA oraz panstw ASEAN. Zanotowano rdéwniez nieznaczne
zwiekszenie dynamiki importu, ktéra wzrosta do 7,6% r/r z 7,4% r/r miesiac wczesniej, ponizej
oczekiwan na poziomie 8,5% r/r.

¢ W pazdzierniku zanotowano wzrost inflacji CPl. Wskaznik ten wzrost do 3,2% r/r z 3,1% r/r
miesigc wczesniej, ponizej prognoz na poziomie 3,3% t/r.

¢ W listopadzie odbylo sie Il plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin,
podczas ktorego chinskie wiladze ogtosity strategiczne obszary wewnetrznych reform
gospodarczych, w tym zwiekszenie roli mechanizmdéw rynkowych w procesie alokacji zasobow,
zwiekszenie mobilnosci sity roboczej, reforme systemu zabezpieczenia socjalnego, liberalizacje
zasad obrotu ziemig przez rolnikdw, a takze potozenie wiekszego nacisku na kwestie ekologiczne.
Zgodnie z zatozeniem wiadz, efekty reform majg by¢ widoczne do 2020 r.

¢ W pazdzierniku miat miejsce znaczacy wzrost cen nieruchomosci. Dynamika wzrostu cen
nowych domow w siedemdziesigeciu najwiekszych miastach osiggneta historycznie najwyzszy
poziom 9,6% r/r. Stanowito to dziesigty z rzedu miesigc wzrostu cen w relacji rocznej. Celem
stabilizacji sytuacji na rynku nieruchomosci, chinskie witadze zapowiedziaty zwiekszenie
opodatkowania nieruchomosci oraz liberalizacje zasad obrotu gruntami.

¢ W pazdzierniku odnotowana zostata dynamika zagranicznych inwestycji bezposrednich
w Chinach wynoszaca 1,2% r/r, przy ich poziomie 8,4 mld USD, jak wynika z danych
chinskiego Ministerstwa Handlu. W okresie od stycznia br. do pazdziernika naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich do Chin wyniost 97 mld USD, zwiekszajgc sie o 5,8% w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Dynamika zagranicznych inwestycji bezposrednich
z UE wyniosta 22,3% r/r, natomiast dynamika inwestycji z USA uksztattowata sie na poziomie
12,4% r/r. Staly wzrost zagranicznych inwestycji bezposrednich w Chinach jest notowany od 2001
r., gdy panstwo to zostato wigczone do Swiatowej Organizacji Handlu.

¢ W/ potroczu br. odnotowano zmniejszenie wartosci obrotow towarowych pomiedzy Chinami
a UE, w poréwnaniu do | pélrocza 2012 r., jak wynika z danych Eurostat, opublikowanych
w listopadzie. Warto$¢ importu z Chin do UE wyniosta 134 mid EUR, wobec 141 mld EUR
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Warto$¢ importu z UE do Chin obnizyta sie z 73 do 71
mld EUR. Deficyt w obrotach handlowych UE z Chinami wynidst 62,2 mld EUR, wobec 68,5 mid
EUR w | poétroczu 2012 r. Najwiekszym eksporterem débr do Chin byty Niemcy, odpowiadajgc
za jego 45% (32,4 mld EUR). Wszystkie panstwa UE z wyjatkiem Niemiec zanotowaty deficyty
w obrotach towarowych z Chinami, przy czym najwiekszy z nich wystgpit w Holandii, wynoszac
-20,9 mid EUR.
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+ W listopadzie, w Pekinie odbyl sie¢ szczyt Unii Europejskiej i Chin, podczas ktérego
ogtoszono planowane rozpoczecie rozméw dotyczacych umowy w zakresie inwestycji
bezposrednich, tak aby ich tempo nie pozostawato nizsze od dynamiki wzajemnych obrotow
handlowych. Podczas szczytu podpisano rowniez umowe dotyczacg doradztwa UE w zakresie
procesow urbanizacyjnych, majgcych miejsce w Chinach.

¢ Premier Chin Li Keqiang uczestniczyl w szczycie panstw regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej i Chin, ktéry odbyt sie w listopadzie w Bukareszcie. Przedmiotem rozméw byto
pobudzenie wzajemnych obrotow handlowych. Li Keqiang zapowiedziat zamiar ich podwojenia
w ciggu kolejnych pieciu lat, a takze dazenie do wspdlnego zaangazowania w projekty
infrastrukturalne o duzej skali. Wg oficjalnych informacji, Chiny zgodzity sie na rozpoczecie
wspotpracy dotyczacej budowy linii kolejowej taczgcej Wegry i Serbie, a ponadto zapowiedziano
inwestycje w zakresie energetyki jadrowej w Rumunii. W 2012 r. Premier - Chin Wen Jiabao
zadeklarowat otwarcie dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej chinskiej linii kredytowej
o wartosci 10 mld USD oraz utworzenie funduszu inwestycyjnego w wysokosci 500 min USD.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna

PKB rir Sprzedaz detaliczna (r/r)
15 .
% 207 % ~——— Brazylia
18 1 Fosin
10 A 78
16 A
5 48 14 134
33
1,2 12 A
0 R T e R e
10 A
5 8 1 9,4
~——— Brazylia
. 6
—— Rosja
-10 1 —— Indie 4 4
~—— Chiny
-15 - 27
W O 0O 0O 0O O O O O « = = 4 N N N N M M M
O O © © O wWw o «oH Hd Hd A oA A A A A d oA d
O O O O O O O O O o O O O O O O O o o o O T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N NN AN NN NN NN NN NN NN NN NN o o - - - — — — o~ ~N o~ N (3'] o~ (o] (2] [$2] o™ (2]
S 4 N O F o4 N O g 4 N O g 4 N M F 4 N M ~ - — - - — ~ - — - - — ~ — - - - — -~
oo ocooooooQoQoo0oo0co0co0co0oo0oo0oo0o N 3 8 S o © N 5 8 S o © N 5 8 S 0 © N
., m = 3 £ § 2 F 25T 8§ 2 Q% 258 88 2%
Zrédto: DataStream a ° ¥ o % a4 © % o % a4 © % o % g

Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

+ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na listopadowym posiedzeniu postanowita utrzymac stope
referencyjng na rekordowo niskim poziomie 2,5%. Na konferencji po posiedzeniu Rada
ocenita, ze ,stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie co
najmniej do kohca pierwszego pétrocza 2014 r.”, wobec wczesniejszej deklaracji, iz stopy
NBP pozostang stabilne przynajmniej do konca br. NBP zaprezentowat takze wyniki
najnowszej projekcji makroekonomicznej, przygotowanej przez Instytut Ekonomiczny, w ktérej
wskazano, ze centralne Sciezki inflacji oraz PKB w listopadzie znajdujg sie powyzej $ciezki
z lipca i bedg ksztattowaty sie na koniec roku na poziomach odpowiednio 1,0% i 1,3%.

¢ Europejski Banki Centralny na posiedzeniu 7 listopada podjat decyzje o obnizeniu stopy
refinansowej o 25 p.b. do rekordowo niskiego poziomu 0,25%. Nie obnizono stopy
depozytowej, pozostawiajgc jg na poziomie 0%. Na konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes EBC, M. Draghi, ze ,decyzja o obnizce stop pozostaje spdjna z zapowiedziami z lipca
br. odnos$nie do spadku inflacji”. Prezes zadeklarowat ponadto, ze EBC jest ,technicznie
gotowy do wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej i jest to jeden z dostepnych obecnie
instrumentéw”. Zgodnie z wypowiedziami M. Draghiego, na posiedzeniu nie dyskutowano
o nowym dtugoterminowym LTRO i rozszerzeniu planowanych do Il kwartatu 2015 r.
3-miesiecznych operacji LTRO.

¢ Bank Anglii w listopadzie nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc gidbwng z nich na
poziomie 0,5%. Zmianie nie ulegta takze warto$¢ programu skupu aktywéw w ramach QE,
utrzymujac sie na dotychczasowym poziomie 375 mld GBP. BoE przedstawit ponadto ,Raport
nt. inflacji”, publikujac najnowsze prognozy dla brytyjskiej gospodarki. W listopadzie Bank
Anglii zdecydowat réwniez o przeorientowaniu uruchomionego w lipcu 2012 r. programu
wsparcia rynku kredytéw (Funding for Lending Scheme — FLS). Nacisk ma by¢ potoZzony nie
jak dotad na stwarzanie zachet dla bankéw do udzielania kredytoéw hipotecznych, ale
na pomoc matym firmom w uzyskaniu kredytu. Poczgwszy od 1 stycznia 2014 r. banki nie
bedg uzyskiwa¢ z banku centralnego nisko oprocentowanych funduszy przeznaczanych
na udzielanie kredytow hipotecznych. Dziatania BoE majg na celu unikniecie powstania
,banki” spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. W listopadowym ,Raporcie o stabilnosci
finansowej” (Financial Stability Report) zwrécono uwage na mogace wystgpi¢ w przysztosci
ryzyko zwigzane z rosngcymi cenami doméw oraz wzrastajgcym zadtuzeniem gospodarstw
domowych.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 21 listopada nie zmienit podstawowych
parametréw polityki monetarnej. Podtrzymano rowniez decyzje o rocznym wzroscie bazy
monetarnej o 60-70 mid JPY.

¢ Narodowy Bank Wegier (NBH) na listopadowym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 20
p.b., sprowadzajgc gtéwng z nich do poziomu 3,20%. Byla to juz szesnasta z kolei obnizka
kosztu pienigdza na Wegrzech.

¢ Na posiedzeniu 7 listopada Bank Czech pozostawit stopy procentowe na poziomie 0,05%.
Podjeto jednoczesnie decyzje o interwencji na rynku walutowym w kierunku ostabienia
czeskiej waluty w stosunku do euro do poziomu 27 koron.
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¢ Bank centralny Rumunii obnizyt w listopadzie gtéwng stope procentowg o 25 p.b. do
rekordowo niskiego poziomu 4%. Ostatnia obnizka stép procentowych w Rumunii (o 25 p.b.)
miata miejsce w pazdzierniku br.
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Giowne stopy procentowe bankoéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Na polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych w listopadzie doszto do wystromienia
sie krzywej dochodowosci na skutek wzrostow rentownosci na jej dtugim koncu, co wynikato
przede wszystkim ze zwyzek dochodowosci obligacji na rynkach bazowych. Rentownosci
obligacji 5Y wzrosty w listopadzie o 25 p.b. do poziomu 3,77%, za$ obligacji 10Y — 0 26 p.b.
do poziomu 4,52% na koniec miesigca. Na obnizke dochodowosci obligacji 2Y w skali
miesigca o 18 p.b. do poziomu 2,84% wplyneto gtdéwnie deklarowane przez RPP wydtuzenie
okresu utrzymywania niskich stop procentowych.

¢ Na aukciji przeprowadzonej 7 listopada sprzedano obligacje OK1016 oraz PS0718 za 3,2 mid
zt i 4,8 mld zt przy popycie odpowiednio 8,5 mid zt i 6,13 mid zl. Rentownosci dla
poszczegolnych serii wyniosty 2,98% oraz 3,59%. Jak poinformowat P. Marczak, dyrektor
Departamentu Dtugu Publicznego w MF, ,na przetargu dominowali krajowi inwestorzy z
sektora pozabankowego, papiery zostaty zakupione takze przez sektor bankowy oraz
inwestoréw zagranicznych”.

¢ 20 pazdziernika przeprowadzono przetarg zamiany obligacji skarbowych. Sprzedano obligacje
WZ0119, DS1023 oraz WZ0124 o tgcznej wartosci 5,64 mld z, odkupujac jednoczesnie
papiery skarbowe OK0114 oraz PS0414.

¢ Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y w listopadzie wzrosty w skali miesigca o 21 p.b. do
poziomu 2,77%. Wynikato to gtéwnie z nasilenia dyskusji nad programem QE3 w Stanach
Zjednoczonych i wzrostu prawdopodobienstwa ograniczenia skali programu jeszcze w tym
roku. Dochodowosci niemieckich 10Y po obnizce stép procentowych przez EBC odnotowaty
spadek o 8 p.b. do poziomu 1,68%, powracajgc do poziomu 1,78% po naptywie lepszych
od oczekiwanych danych z amerykanskiego rynku pracy (zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym). W skali miesigca dochodowosci niemieckich obligacji 10Y wzrosty o 2 p.b.,
ksztattujgc sie na poziomie 1,69% na koniec listopada. Dochodowosci brytyjskich 10Y
osiggnety w listopadzie maksymalny poziom 2,87%, ksztattujgc sie na koniec miesigca
na poziomie 2,77% — wyzszym od pazdziernikowego zamkniecia o 15 p.b.

¢ Dochodowosci wioskich obligacji 10Y spadty w skali miesigca o 7 p.b. do poziomu 4,05%.
Rentownosci hiszpanskich 10-letnich papieréw skarbowych wzrosty w listopadzie o 11 p.b. do
poziomu 4,13%.
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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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Europa Srodkowo-Wschodnia

800 -

Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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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 iB- S {Caa3 N
Dania AAA S |AAA S |Aaa S
Estonia AA S |AA N {Aa3 N
Finlandia AAA S |AAA S {Aaa S
Francja AA+ S {AA S {Aal N
Grecja B- S B- S |Caa3 D
Hiszpania BBB S |BBB- S |Baa3 N
Holandia AAA N |AA+ S |Aaa N
Irlandia AA+ S |AAA NiAal S
Luksemburg [AAA S IAAA S [Aaa N
Malta A S |BBB+ S |A3 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 |Bal 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 Baal S
totwa BBB+ S |BBB+ S [Baa2 P
[Polska A- S |A- S A2 S|
Rumunia BBB- S BB+ P iBaa3 N
Szwecja AAA S [AAA S [Aaa S
Wegry BB+ S BB Ni{Bal N
UK AA+  SIAAA  NAal S
USA AAA N {AA+ S {Aaa N
Japonia A+ N |AA- N Aa3 S
Szwajcaria AAA S |AAA S |Aaa S
Brazylia BBB S /BBB N |Baa2 P
Chiny AA+ S AAA S |Aal P
Indie BBB- S |BBB- N {Baa3 S
Rosja BBB S /BBB S |Baal S

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

kraj agencja 0 ile stopni obecnie poprzednio
Francja S&P -1 AA AA+
Ukraina Fitch -1 B- B

Cypr S&P +1 B- CCC
Holandia S&P -1 AA+ AAA
Grecja Moody's +2 Caa3 C

Zrodfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w listopadzie wzréost do maksymalnego poziomu 16,1 tys.
punktéw, notujgc w stosunku do poprzedniego miesigca wzrost o ok. 3,5%.

¢ W listopadzie japonski Nikkei wzréost do maksymalnego poziomu 15,73 tys. pkt, osiggajac na
koniec miesigca poziom wyzszy od pazdziernikowego zamkniecia o ponad 9%.

¢ W listopadzie odnotowano duzg zmiennos¢ na europejskich gietdach. Francuski CAC40 oraz

brytyjski FTSE spadly w skali miesigca odpowiednio o 0,1% oraz 1,2%, natomiast niemiecki DAX
wzrést 0 4,1%.

¢ Na warszawskiej gieldzie papieréw wartosciowych indeks WIG20 podtrzymat pazdziernikowy

trend wzrostowy, zwyzkujgc w listopadzie o ponad 2,2%. Pod koniec miesigca warto$¢ indeksu
ksztattowata sie na poziomie 2580 pkt.

Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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L

Rynek walutowy

W listopadzie doszlo do niewielkiego wzrostu kursu EUR-USD. Gwattowne umocnienie sie
amerykanskiej waluty do minimalnego poziomu 1,337 w pierwszym tygodniu listopada miato
miejsce w reakcji na obnizenie stop procentowych w strefie euro. Na wzrost kursu EUR-USD w
dalszej czesci miesigca do maksymalnego poziomu 1,362 wptynety przede wszystkim rosngce
oczekiwania na zmniejszenie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych jeszcze w tym roku.
Na koniec miesigca kurs amerykanskiej waluty w stosunku do euro ksztattowat sie na poziomie
1,359.

Kurs EUR-PLN utrzymywat sie w listopadzie w waskim przedziale wahan 4,17-4,21, odnotowujgc
w skali miesigca niewielki wzrost. Wynikat on przede wszystkim z naptywu lepszych od
oczekiwanych danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Po decyzji EBC dotyczacej
obnizenia stopy kredytu refinansowego do 0,25% doszto jednak do obnizenia sie kursu EUR-PLN
do minimalnego poziomu 4,15. Na koniec listopada kurs polskiej waluty w stosunku do euro
wyniost 4,20.

Bank centralny Czech na posiedzeniu 7 listopada podjgt decyzje o interwencji na rynku
walutowym w kierunku ostabienia czeskiej waluty w stosunku do euro do poziomu 27 koron.
Zdaniem prezesa Banku, Miroslava Singera, ,obrany przez Bank Czech cel interwenc;ji
walutowych na poziomie 27,00 koron za euro jest wystarczajgcy” i nie planuje sie interwenc;ji
majgcych ostabi¢ kurs korony do poziomu 28,00 za euro. Na koniec miesigca kurs EUR-CZK
ksztattowat si¢ na poziomie 27,36.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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L

Surowce naturalne

Na rynku ropy naftowej w listopadzie doszto do wzrostu cen. Wynikato to gtéwnie z naptywu
dobrych danych makroekonomicznych z gospodarki amerykanskiej i spodziewanego
wiekszego popytu na paliwa w Stanach Zjednoczonych oraz spadku wydobycia ropy w Libii.
Niewielkie obnizenie sie cen surowca w pierwszym tygodniu listopada do poziomu 103 USD
za barytke bylo konsekwencjg spadku importu ropy do Chin do stanu najnizszego od 13
miesiecy. Na koniec miesigca cena surowca ksztaltowata sie na poziomie 112 USD za
barytke.

Cena ztota w listopadzie systematycznie spadata, obnizajgc sie w skali miesigca o ponad 5%
do najnizszego od lipca br. poziomu 1253 USD za uncje. Wptynety na to przede wszystkim
zapowiedzi ograniczenia QE3 w Stanach Zjednoczonych w ciggu kilku najblizszych miesiecy i
zwigzane z tym wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

Na rynkach surowcéw rolnych w listopadzie dominowaty spadki. Gwaltowne obnizenie sie
notowan kukurydzy do pozioméw najnizszych od 3 lat byto konsekwencjg prawdopodobnego
ograniczenia produkcji i zuzycia biopaliw w Stanach Zjednoczonych. Zwyzki odnotowano
jedynie na rynku soi, co byto wynikiem wzrostu popytu na to zboze ze strony Chin.
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Surowce rolne i przemystowe
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