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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Grudzien 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna
Polska

¢ W grudniu Bank Swiatowy skorygowat w gére prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w 2013
r. oraz 2014 r. odpowiednio do 1,5% r/r z 1,0% r/r oraz do 2,8% r/r z 2,0 r/r. Wedtug BS, w 2014 r.
nastgpi kontynuacja ozywienia gospodarczego, w tym ozywienie popytu krajowego
i inwestycji. Przyspieszenie dynamiki PKB w 2014 r. (do 2,5% r/r) prognozuje réwniez agencja
ratingowa Moody's Investors Service w opublikowanym w grudniu raporcie. Zdaniem agencji,
wsparciem dla polskiej gospodarki sg dobre perspektywy wzrostu, odpowiednio dokapitalizowany

system bankowy i tatwy dostep do finansowania ze zrédet zagranicznych i krajowych.

¢ Dane za listopad i grudzien wskazujg na kontynuacje umiarkowanego wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Polsce. W grudniu na dalsze polepszenie koniunktury w sektorze przemystu
wskazywat indeks PMI na poziomie 53,2. W okresie styczen-listopad 2013 r. produkcja sprzedana
przemystu byta o 1,8% wyzsza w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 r. Ponadto,
w listopadzie zanotowano zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rok
do roku. Dynamika ta wyniosta 3,8% r/r (-5,8% m/m), wobec 3,2% r/r (3,6% m/m) w pazdzierniku
oraz oczekiwan na poziomie 3,1% r/r. Na wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej pozytywnie
oddziatujg oznaki poprawy sytuacji na rynku pracy oraz wzrost ptac realnych. Przejawem
stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy w listopadzie bylo przyspieszenie dynamiki
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Dynamika ta osiagneta poziom 0,1% r/r, co stanowito
wartos¢ dodatnig po raz pierwszy od sierpnia 2012 r., a ponadto w ujeciu miesiecznym byta
dodatnia siédmy miesigc z rzedu (wyniosta 1,7% m/m). Stopa bezrobocia wyniosta 13,2%, wobec
13,0% w pazdzierniku. W listopadzie dynamika wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw

W ujeciu realnym wyniosta 2,5% r/r. (wzrost ptac realnych ma miejsce od lutego 2013 r.).

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.12.2013 r.-31.12.2013 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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Wskaznik inflacji CPIl uksztattowat sie na poziomie 0,6% r/r (-0,2% m/m), wobec 0,8% r/r (0,2%

m/m) w pazdzierniku.

¢ W grudniu Sejm przyjat projekt ustawy budzetowej na 2014 r., w ktérym zaktada sie deficyt
budzetowy na poziomie 47,7 mid PLN, poziom dochoddéw réwny 276,5 mid PLN oraz wydatkéw
wynoszacy 324,2 mld PLN. W projekcie przyjeto tempo wzrostu gospodarczego w 2014 r. réwne
2,5% oraz srednioroczng inflacje wynoszacg 2,4%. W grudniu Prezydent RP podpisat ustawe
0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku z realizacjg ustawy budzetowej (tzw. ,ustawa
okotobudzetowa”), w ktérej przewiduje sie m.in. utrzymanie wynagrodzer os6b zajmujgcych
kierownicze stanowiska panstwowe na poziomie z 2013 r. W mysl ustawy na poziomie z 2013 r.
majg by¢ rowniez pozostawione place pracownikéw sfery budzetowej, fundusz wynagrodzen
bezosobowych w jednostkach i podmiotach prawnych sektora finanséw publicznych oraz
zakladowy fundusz $wiadczen socjalnych. Przewidziano takze wzrost akcyzy na alkohol etylowy
0 15% oraz na wyroby tytoniowe i susz tytoniowy o 5%. Ustawa w wiekszos$ci swych postanowien

weszta w zycie 1 stycznia 2014 r.

¢ W grudniu Prezydent RP podpisat ustawe dotyczgcg zmian w systemie emerytalnym. Wczesniej
zostata ona przyjeta przez Sejm i Senat. Prezydent RP zapowiedziat jednoczes$nie skierowanie

ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego celem weryfikacji jej zgodnosci z ustawg zasadnicza.
Europa

¢ Rada Rada Unii Europejskiej, po negocjacjach ministrow finanséw Unii Europejskiej, przyjeta
uzgodnienia dotyczgce wspdlnego systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
(Single Resolution Mechanism - SRM) w ramach Unii Bankowej. Kompetencje w zakresie
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw krajow Unii Bankowej zostang powierzone
nowej agencji europejskiej wspieranej przez krajowe organy uporzadkowanej likwidacji, a w
zakresie podejmowania istotnych decyzji Komisji Europejskiej i Radzie Unii Europejskiej.
Powstanie takze jednolity fundusz restrukturyzacji i uporzgadkowanej likwidacji bankéw (Single
Resolution Fund — SRF) zasilany przez sektor bankowy. Docelowy poziom srodkéw w SRF ma
wynies¢ rownowartos¢ 1 % depozytéw gwarantowanych (okoto 55 mid EUR). Porozumienie
zaktada 10 letni okres, w ktdrym to w sposdb liniowy (0,1% wartosci depozytéw gwarantowanych
rocznie) ma zosta¢ osiggnieta wartos¢ docelowa Funduszu. Postanowiono réwniez, iz Srodki
wpftacane przez poszczegdlne kraje cztonkowskie, bedg w okresie osiggania docelowej wielkosci
funduszu ewidencjonowane na oddzielnych subkontach w ramach SRF i stopniowo przekazywane
do czesci wspdlnej Funduszu. W okresie osiggania docelowej wielkosci funduszu, w razie
koniecznosci, wsparcie w sytuacji braku wystarczajgcych srodkéow w Funduszu mogg stanowi¢
srodki budzetowe poszczegodlnych panstw lub $rodki z Europejskiego Funduszu Stabilnosci
Finansowej (ESM). Utworzenie SRM ma pozwoli¢ na ograniczenie negatywnego wplywu
probleméw sektora bankowego na finanse panstw. Do Unii Bankowej beda nalezaty panstwa

strefy euro oraz inne panstwa Unii Europejskiej, ktére wyrazg takg chec.

¢ Sytuacja gospodarcza strefy euro w ostatnich miesigcach ulegta pewnej stabilizacji, jednak

jednoczesnie jest silnie zréznicowana pomiedzy poszczegdélnymi panstwami. Produkcja
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przemystowa wzrosta w pazdzierniku 0,2% r/r, wzrést rédwniez wskaznik koniunktury PMI dla
przemystu (52,7 pkt.). Poprawa koniunktury w przemysle miata miejsce w Niemczech, Wielkiej
Brytanii i Witoszech, natomiast niekorzystne tendencje mozna zauwazy¢ m.in. we Francji
i Hiszpanii, gdzie PMI od kilku miesiecy wyraznie spada. Sprzedaz detaliczna w strefie euro,
po 2 letnim okresie spadkow, ustabilizowata sie na poziomie bliskim 0% r/r. Niekorzystnie
na konsumpcje oddziatuje trudna sytuacja na rynku pracy, przy stopie bezrobocia na poziomie
12,1% w pazdzierniku i spadku zatrudnienia o 1,0% r/r w Il kw. 2013 r., a takze konsolidacja
fiskalna w wiekszosci panstw strefy euro. Spadek konsumpcji przyczynit sie rowniez do spadku
importu, w efekcie czego nadwyzka w handlu zagranicznym w strefie euro w okresie od stycznia
do pazdziernika wyniosta 123 mid EUR, wobec 57 mld EUR przed rokiem. Pozytywnie na
konsumpcje powinna natomiast oddziatywa¢ niska inflacja HICP, ktéra w listopadzie wyniosta
0,9% r/r.

¢ Stopniowe wychodzenie z recesji pomoze panstwom strefy euro w walce z nierébwnowagag
finansdw publicznych. Rzady Francji, Wioch, Hiszpanii i Portugalii zapowiadajg na 2014 r.
wdrozenie szeregu reform, ktére z jednej strony majg zwiekszy¢ konkurencyjnosc¢ ich gospodarek,
a z drugiej pozwoli¢ na prowadzenie skutecznej polityki fiskalnej. Zakonczyt sie, rozpoczety
w 2010 r., program pomocowy dla Irlandii — m.in. odzyskaniem dostepu do finansowania potrzeb
pozyczkowych na rynkach finansowych. Wiadze zapowiedziaty dalsze dziatania, ktére majg

ograniczyé nadmierny deficyt budzetowy i dtug publiczny kraju w kolejnych latach.
Panstwa OECD

¢ Zgodnie z finalnymi danymi, w Il kwartale 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego USA wyniosto
4,1% w ujeciu zannualizowanym, tj. byto szybsze niz w poprzedzajagcym kwartale (2,5%)
i przekroczyto wczesniej szacowane poziomy (2,8% i 3,6%). Publikowane przez Fed projekcje
wzrostu gospodarczego na kolejne lata zostaty lekko zrewidowane w gére — z 2,0%-2,3%
do 2,2%-2,3% w 2013 r. oraz z 2,9%-3,1% do 2,8%-3,2% w 2014 r.

Opublikowane w grudniu dane wskazywaty na utrzymujgcg sie korzystng koniunkture w sektorze
przemystowym — dynamika produkcji przemystowej pozostata w listopadzie na poziomie 3,2% r/r,
a zamowienia na dobra trwatego uzytku wzrosty w okresie styczen-listopad o 5,3% r/r. Wskaznik
PMI dla amerykanskiego przemystu wyniost w grudniu 54,4 pkt. Indeks PMI dla ustug wzrdst
w listopadzie do 55,9 pkt z 49,3 pkt., natomiast indeks ISM dla tego sektora obnizyt sie z 55,4 pkt
do 53,9 pkt. Deficyt handlowy USA obnizyt sie w pazdzierniku do 40,64 mld USD, przy czym
eksport wzrdst 0 5,5% r/r, a import o 3,6% r/r. Dynamika sprzedazy detalicznej ulegta zwigkszeniu
w listopadzie do 4,7% r/r z 3,9% r/r w pazdzierniku, a najwyzszy wzrost dotyczyt sprzedazy

samochodéw. Stopa bezrobocia w listopadzie ulegta znacznemu obnizeniu — z 7,3% do 7,0%.

¢ W grudniu osiggniete zostato miedzypartyjne porozumienie dotyczgce budzetu federalnego,
co ma zapobiec kolejnemu wstrzymaniu prac instytucji rzgdowych. Porozumienie dotyczy
finansowania budzetu w okresie 2 lat i zaktada ograniczenie deficytu oraz automatycznych cie¢
wydatkéw. Zmiany budzetowe zostaty przyjete przez obie izby amerykanskiego Kongresu oraz

podpisane przez prezydenta.



Departament Analiz i Skarbu

¢

W zwigzku z poprawg sytuacji gospodarczej, na grudniowym posiedzeniu Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) zadecydowat o ograniczeniu od stycznia programu skupu aktywow
QE3 0 10 mld USD, z 85 do 75 mld USD miesiecznie (w tym papieréow dtuznych zabezpieczonych
na hipotekach z 40 do 35 mld USD, a dlugoterminowych obligacji rzgdowych z 45 do 40 mid
USD). FOMC poinformowat, ze jesli sytuacja gospodarcza USA bedzie ulega¢ dalszej poprawie,

ograniczanie programu QE3 bedzie stopniowo kontynuowane.

W grudniu agencje federalne odpowiedzialne za nadzér sektora finansowego w USA podpisaty
tzw. ,regute Volckera” nakfadajgcg ograniczenia na ryzykowne inwestycje, ktére mogg byc¢
podejmowane przez amerykanskie instytucje finansowe — nowe zasady majg obowigzywac¢ od
lipca 2015 .

Zgodnie z ostatecznymi danymi, w Il kwartale 2013 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu
gospodarczego Japonii w ujeciu rocznym (2,4% r/r wobec 1,2% r/r w Il kw.). PKB obnizyt sie
jednak w ujeciu kwartalnym (0,3% kw/kw wobec 0,9% kw/kw) oraz w ujeciu zannualizowanym
(1,1% wobec 3,6%). Prognozy rzgdowe wskazujg, ze w roku fiskalnym 2014/15 wzrost PKB kraju
ulegnie spowolnieniu do 1,4% wobec 2,6% oczekiwanych w biezgcym roku fiskalnym. Na
spowolnienie ma wptyng¢ ograniczenie konsumpcji spowodowane podwyzkg podatku od
sprzedazy zapowiedziang na kwiecien 2014 r. W celu wsparcia gospodarki wobec planowanych
zmian podatkowych, rzad Japonii uchwalit w grudniu pakiet stymulacyjny opiewajgcy na 18,6 bin

JPY — ma on przyczyni¢ sie do podwyzszenia PKB oraz powstania nowych miejsc pracy.

W listopadzie zanotowano w Japonii spadek dynamiki produkcji przemystowej z 5,4% r/r do 5,0%
r/r, wzrost indeksu PMI dla przemystu do 55,2 pkt z 55,1 pkt, pogtebienie miesiecznego deficytu w
handlu zagranicznym do 12,56 mild USD (staby jen wptyngt na znaczny wzrost eksportu
podwyzszajac jednak koszty importu energii, co przetozyto sie na wzrost warto$ci importu) oraz

wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej do 4,0% r/r wobec 2,4% r/r w pazdzierniku.

Panstwa BRIC

Opublikowane w grudniu dane wskazywaty na ostabienie niektérych gospodarek krajow z grupy
BRIC.

W Il kwartale 2013 r. PKB Brazylii obnizyt sie o 0,5% kw/kw (najwyzszy spadek w relacji
kwartalnej od | kw. 2009 r.), co moze wskazywaé na krétkotrwaty charakter pozytywnych efektow
rzadowych programoéw stymulacyjnych wprowadzanych w zycie w 2013 r. Bank centralny Brazylii

zrewidowat w dot prognozy dynamiki PKB na 2013 r. z 2,5% do 2,3%.

W Indiach zanotowano osfabienie w zakresie produkcji przemystowej (spadek o 1,8% r/r
w pazdzierniku), a w listopadzie wskaznik PMI Composite obrazujacy sytuacje w catej gospodarce
pozostat na poziomie ponizej 50 pkt, chociaz odnotowano wzrost wskaznika PMI dla przemystu do
51,3 pkt z 49,6 pkt. Listopad byt kolejnym miesigcem, w ktérym zanotowano wzrost inflacji — WPI
do 7,52% r/r z 7,0% r/r, a CPl do 11,24% r/r z 10,17% t/r.
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Bank Swiatowy zrewidowat w dét prognozy wzrostu gospodarczego dla Rosji na 2013 r. z 1,8% do
1,3%, a na 2014 r. z 3,1% do 2,2%, wskazujgc na nizszy niz oczekiwano popyt krajowy,

opdznione ozywienie w zakresie inwestycji oraz spowolnienie wzrostu konsumpciji.

¢ W grudniu zrédiem niepokoju co do sytuacji Chin byt zanotowany po raz drugi w 2013 r.
gwattowny wzrost miedzybankowych stop procentowych, ktéry wskazywat na niedostateczng

ptynnos¢ w sektorze finansowym. Stopy ulegty obnizeniu po interwencji banku centralnego.

Prognozy rzgdowe wskazujg, ze w 2013 r. PKB Chin moze wzrosngé¢ o 7,6%, co oznaczatoby
trzeci z rzedu rok spowolnienia wzrostu gospodarczego, jednak PKB przekraczatby oficjalny cel
na poziomie 7,5%. W listopadzie roczne dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy w Chinach
wyniosty odpowiednio 10,0% r/r oraz 13,7% r/r, zanotowano tez najwyzszg od ponad 4 lat
nadwyzke w handlu zagranicznym (dzieki wyzszej niz oczekiwano dynamice eksportu — 12,7%
r/r).

Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w grudniu pozostawata gtéwnie pod wpltywem decyzji FOMC
0 ograniczeniu skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych o 10 mid USD miesiecznie
do poziomu 75 mid USD. Czynnikami decydujgcymi o nastrojach na polskim rynku skarbowych
papierow wartosciowych byly sytuacja na rynkach bazowych, a takze naptyw lepszych

od oczekiwanych danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki (w tym niski odczyt inflacji).

¢ Na rynkach bazowych w grudniu odnotowano znaczne wzrosty dochodowosci. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10Y wzrosty o 25 p.b. do nienotowanego od lipca 2011 r. poziomu 3,00%.
Wynikato to przede wszystkim z ograniczenia programu QE3 na grudniowym posiedzeniu FOMC
oraz dalszego naptywu dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy. Dochodowosci
niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych odnotowaty w skali miesigca wzrost o 26 p.b,,

ksztattujgc sie na najwyzszym od wrzesnia 2013 r. poziomie 1,94% na koniec grudnia.

¢ Dochodowosci polskich obligacji 2Y, 5Y oraz 10Y obnizyty sie w grudniu odpowiednio 0 5, 19 i 20
p.b. do pozioméw 2,97%, 3,61% i 4,34%. Spadek rentownosci obligacji w skali miesigca byt
przede wszystkim konsekwencjg nizszego niz oczekiwano krajowego odczytu inflacji. Niewielki
wpltyw na wzrosty dochodowosci polskich papieréw skarbowych, wynoszgce 3-5 p.b., w ostatnim

tygodniu grudnia wywarta decyzja FOMC odnosnie do ograniczenia skali programu QE3.

¢ Kurs EUR-USD w grudniu podlegat znacznym wahaniom w zwigzku z rosngcymi oczekiwaniami
na zmniejszenie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych, odnotowujgc w skali miesigca
wzrost do poziomu 1,374. Ostabienie sie europejskiej waluty w stosunku do dolara do poziomu
1,352 w pierwszym tygodniu grudnia miato miejsce w reakcji na naptyw dobrych danych
o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych. Po wypowiedzi prezesa EBC o ,braku pilnej potrzeby
obnizania stop procentowych” w strefie euro kurs EUR-USD wzrést do nienotowanego
od pazdziernika 2011 r. poziomu 1,389. Kurs EUR-PLN w grudniu systematycznie obnizat sie,
gtéwnie na skutek naptywu lepszych od oczekiwanych danych makroekonomicznych z polskiej

gospodarki. Na koniec miesigca kurs euro do ztotego ksztattowat sie na poziomie 4,15.
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Na rynku surowcéw w grudniu odnotowano spadki cen. Obnizenie sie notowanh ropy naftowej
do poziomu 110,5 USD za barylke wynikato gtéwnie ze wzrostu podazy surowca ze strony Arabii
Saudyijskiej i Iranu oraz rekordowego (ij. najwyzszego od 25 lat) wydobycia ropy w Stanach
Zjednoczonych. Spadki cen na rynku ztota do minimalnego poziomu 1195 USD za uncje byly
natomiast konsekwencjg ograniczenia skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych oraz

spadku popytu na kruszec ze strony Indii.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy gospodarcze

+ Bank Swiatowy w grudniu dokonat korekty w gére prognozy wzrostu PKB Polski w 2014 r.
do 2,8% r/r z 2,0% r/r (prognoza czerwcowa), jak wynika z raportu pt. ,EU11 Regular Economic
Report”. Bank Swiatowy szacuje, ze dynamika PKB w 2013 r. osiggnie poziom 1,5% r/r (korekta
z 1,0% r/r). W grupie krajow UE11 (Butgaria, Republika Czeska, Estonia, Wegry, totwa, Litwa,
Polska, Rumunia, Republika Stowacka i Stowenia oraz Chorwacja) tempo wzrostu gospodarczego
w roku 2013 i 2014 ma wynie$¢ odpowiednio: 1,0% r/r oraz 2,3% r/r. Zdaniem Banku Swiatowego,
do poprawy perspektyw gospodarczych krajow UE11 w 2013 r. przyczynia sie stabilizacja sytuac;ji
w strefie euro oraz polityka wtadz wspierajgca wzrost gospodarczy. BS oczekuje ponadto,
ze w 2014 r. bedzie miata miejsce kontynuacja ozywienia gospodarczego, ktére stanie sie bardziej
zrébwnowazone za sprawg ozywienia popytu krajowego. Oczekuje sie réwniez wzrostu inwestycji
po dwdch latach spadkéw.

¢ Agencja ratingowa Fitch Ratings opublikowata w grudniu raport, zgodnie z ktérym sytuacja
bankéw polskich, czeskich i stowackich w 2014 r. powinna by¢ lepsza niz w bankéw
w pozostalych krajach regionu. Wedtug raportu, ogdlna perspektywa sektora bankowego
w Europie Srodkowej i Wschodniej jest stabilna, choé¢ staba, gdyz ozywienie gospodarcze jest
niepewne, a na niektérych rynkach utrzymujg sie problemy z jakoscig aktywéw. W ocenie agencji,
$rednie dynamika PKB o$miu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przyspieszy do okoto dwéch
procent z 0,6 procent prognozowanych na 2013 r., co dodatnio wptynie na wyniki sektora
bankowego w regionie. Prognozowana jest kontynuacja umiarkowanego ozywienia akgcji
kredytowej w krajach tj. Polska, Czechy i Stowacja, ktéra bedzie pozytywnie oddziatywac
na przychody bankéw, jednak wzrost tych przychoddéw bedzie ograniczony niskimi stopami
procentowymi w regionie.

Biezaca koniunktura

¢+ W listopadzie dynamika produkcji przemystowej wyniosta, wedlug danych niewyréwnanych
sezonowo, 2,9% r/r (-6,2% m/m), wobec 4,4% r/r (6,0% m/m) w pazdzierniku. Prognozy
ksztattowaty sie na poziomie 1,6% r/r. Wedlug danych wyréwnanych sezonowo, dynamika
produkcji przemystowej w listopadzie wyniosta 4,4% r/r oraz -0,3% m/m, wobec 3,8% r/r oraz 0,2%
m/m w pazdzierniku. W skali roku wzrost produkcji odnotowano w 24 (z 34) dziatach przemystu,
w tym najwiekszy w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep — 0 11,6% r/r. Spadek
produkcji zanotowano w 10 dziatach, m.in. w produkcji wyrobéw farmaceutycznych — o 6,9%,
chemikaliéw i wyrobéw chemicznych — o 6,7%, komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych
— 0 4,7% oraz maszyn i urzadzen — o 1,8%. W okresie styczen-listopad 2013 r. produkcja
sprzedana przemystu byta o 1,8% wyzsza w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej pozostata ujemna i wyniosta,
wedtug wstepnych danych, -2,9% r/r, wobec -3,2% r/r miesigc wczesniej. W okresie styczen-
listopad 2013 r. dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta -13,9% r/r.

¢ W grudniu 2013 r. koniunktura w sektorze przemystu wykazywata dalszg poprawe, jednak
w nizszym tempie niz w listopadzie, na co wskazuje odczyt wskaznika PMI. Indeks ten
uksztattowal sie¢ na poziomie 53,2, wobec 54,4 miesigc wczesniej oraz prognoz wynoszgcych
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54,9. Warto$¢ powyzej 50, oznaczajgca polepszenie koniunktury, zostata odnotowana szosty
miesigc z rzedu.

¢ Zgodnie z wstepnymi danymi GUS, w okresie styczen-listopad 2013 r. sytuacja
w  budownictwie mieszkaniowym ulegta pewnemu pogorszeniu w stosunku
do analogicznego okresu 2012 r. Oddanych zostato do uzytkowania 129588 mieszkan, czyli
0 4,6% mniej niz 2012 r. Ponadto, wydano pozwolenia na budowe 126297 mieszkan (o 17,6%
mniej niz w analogicznym okresie roku 2012).

¢ W listopadzie miato miejsce zwiekszenie dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rok
do roku, jak wynika z danych GUS opublikowanych w grudniu. Dynamika ta wyniosta 3,8% r/r
(-5,8% m/m), wobec 3,2% r/r (3,6% m/m) w pazdzierniku oraz oczekiwan na poziomie 3,1% r/r.
W ujeciu rocznym najwyzsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wystapito w przypadku odziezy
i obuwia: 18,9% r/r (-10,8% m/m), pojazdéw mechanicznych: 15,1% r/r (-2,1% m/m),
farmaceutykéw i kosmetykow: 8,2% r/r (-0,5% m/m), zywnosci napojow i wyrobéw tytoniowych:
5,2% r/r (-5,9% m/m).

¢ Wedlug danych GUS, opublikowanych w grudniu, w okresie styczen-pazdziernik 2013 roku
deficyt handlowy Polski siegnat 1,159 mld EUR. Eksport osiggnat wartos¢ 127,49 mid EUR,
0 6,0 procent wiecej niz rok wczesniej, natomiast import wzrést o 0,1 procent do 128,65 mid EUR.

¢ W listopadzie stopa bezrobocia zgodnie z oczekiwaniami uksztattowata sie na poziomie
13,2% (wedtug danych GUS opublikowanych w grudniu), wobec 13,0% miesigc wczesniej. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 2,116 miliona osdb.

¢ Wg danych GUS, w listopadzie roczna dynamika wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach,
w ktérych liczba zatrudnionych przekracza 9 oséb wyniosta 0,1% r/r, zgodnie z prognozami,
wobec -0,2% r/r miesigc wczesniej. Roczna dynamika wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw osiggneta wartos¢ dodatnia po raz pierwszy od sierpnia 2012 r.,
a ponadto w ujeciu miesiecznym byta dodatnia siodmy miesiac z rzedu (wyniosta 1,7% m/m),
co moze stanowi¢ przejaw stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy. Dynamika wzrostu
wynagrodzen w tego rodzaju podmiotach uksztaltowata si¢ na poziomie 3,1% rir
(nie zanotowano zmian w poréwnaniu do pazdziernika), powyzej prognoz na poziomie 2,9% r/r.
W ujeciu realnym dynamika wzrostu wynagrodzen wyniosta 2,5% r/r. (wzrost ptac realnych
ma miejsce od lutego 2013 r.). Zatrudnienie utrzymato sie na poziomie 5,5 min oséb, nie
zmienionym w poréwnaniu do miesigca wczedniej, natomiast przecietne wynagrodzenie brutto
wynosito 3897,9 PLN, wobec 3834,2 PLN w pazdzierniku.

¢ W dniach 3-4 grudnia odbylo sie posiedzenie Rady Polityki pienieznej, podczas ktérego
utrzymano stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 2,5%,
stopa lombardowa 4%, stopa depozytowa 1%, stopa redyskonta weksli 2,75%). RPP podtrzymata
réwniez zapowiedz, ze do kohca pierwszego pétrocza 2014 r. stopy procentowe pozostang bez
zmian. W ocenie RPP, presja popytowa i kosztowa w gospodarce pozostaje niska, przy inflacji
wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5 procent), a takze przy niskim poziomie inflacji bazowej
oraz niskich oczekiwaniach inflacyjnych. RPP ocenita, ze w najblizszych kwartatach
prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu RPP Prezes NBP Marek
Belka stwierdzit, ze gospodarka polska znajduje sie na fali ozywienia, jak réwniez ze RPP
z zadowoleniem przyjeta informacje, iz w trzecim kwartale 2013 r. w strukturze PKB wzrést popyt
wewnetrzny i wydatki inwestycyjne, natomiast w IV kwartale mozna nadal spodziewa¢ sie pewnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Zdaniem Prezesa NBP, w 2014 r. niewykluczone jest
osiggniecie dynamiki PKB na poziomie przekraczajacym obecne prognozy banku centralnego
(w ktorych zaktada sie tempo wzrostu PKB wynoszace 2,9% r/r).
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+ W listopadzie wskaznik inflacji CPl uksztaltowat sie na poziomie 0,6% r/r (-0,2% m/m), wobec
0,8% r/r (0,2% m/m) miesigc wczesniej, jak wynika z grudniowych danych GUS. Oczekiwania
wynosity 0,9% r/r i 0,1% m/m. W relacji rocznej najwyzszy wzrost cen (o 2,1%) zanotowano
w przypadku zywnosci i wyrobow tytoniowych). Wskaznik inflacji bazowej bez cen zywnosci
i energii obnizyt sie w listopadzie do poziomu 1,1% r/r z 1,4% r/r w pazdzierniku, wobec prognoz
na poziomie 1,4% r/r. W grudniu Minister Finanséw - Mateusz Szczurek poinformowat, ze poziom
inflacji Sredniorocznej w 2014 r. moze uksztattowacé sie ponizej wartosci 2,4%, przyjetej w budzecie
panstwa na przyszty rok, co moze mie¢ negatywne oddziatywanie na dochody budzetowe.
W grudniu Narodowy Bank Polski poinformowat, Zze oczekiwania gospodarstw domowych
dotyczace s$redniej stopy inflacji przez kolejne 12 miesiecy nie uleglty zmianie w stosunku
do listopada i wyniosty 0,7%.

¢ W grudniu Prezydent RP podpisat ustawe dotyczacg zmian w systemie emerytalnym, po tym
jak uprzednio zostata ona przyjeta przez Sejm i Senat. Jednoczes$nie, Prezydent RP zapowiedziat
skierowanie ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego celem weryfikacji jej zgodnosci z ustawg
zasadnicza.

Finanse publiczne

¢ W grudniu Sejm przyjat projekt ustawy budzetowej na 2014 r. Zaktada on deficyt budzetowy
na poziomie 47,7 mid PLN, poziom dochodéw réwny 276,5 mld PLN oraz wydatkéw wynoszgcy
324,2 mld PLN. Przyjeto tempo wzrostu gospodarczego w 2014 r. rowne 2,5% oraz $rednioroczng
inflacje wynoszacg 2,4%. W grudniu Prezydent RP podpisat ustawe o zmianie niektérych ustaw
w zwigzku z realizacjg ustawy budzetowej (tzw. ,ustawa okotobudzetowa”), ktéra przewiduje
m.in. utrzymanie wynagrodzen oséb zajmujacych kierownicze stanowiska panstwowe na poziomie
z 2013 r. Na poziomie z 2013 r. pozostawiono tez ptace pracownikéw sfery budzetowej , fundusz
wynagrodzen bezosobowych w jednostkach i podmiotach prawnych sektora finanséw publicznych
oraz zakladowy fundusz $wiadczen socjalnych. W ,ustawie okotobudzetowej” przewidziano
réwniez wzrost akcyzy na alkohol etylowy o 15% oraz na wyroby tytoniowe i susz tytoniowy o 5%.
Ustawa w wiekszosci swych postanowien weszia w zycie 1 stycznia 2014 r.

¢ Wedlug grudniowej informacji Ministerstwa Finanséw, deficyt budzetu panstwa na koniec
listopada spadt do 38,5 mld PLN (co stanowito 74,7% planu na 2013 r. po nowelizacji ustawy
budzetowej) z ok. 40 mld PLN w pazdzierniku, do czego przyczynit sie mniejszy poziom wydatkéw
budzetowych oraz relatywnie wysokie wptywy budzetowe. Po pazdzierniku 2013 r. poziom deficytu
budzetowego wynosit 39,5 mld PLN. Wedilug Ministerstwa Finanséw, w listopadzie odnotowano
miesieczng nadwyzke budzetowg w wysokosci ok. 1 mld PLN, co bytlo zwigzane w gtéwnej mierze
z ograniczeniem wydatkéw budzetowych. Dochody z podatku PIT byly wyzsze niz przed rokiem,
natomiast dynamika dochodéw z tytutu innych podatkéw obnizyla sie. W okresie od poczatku
stycznia do konhca listopada 2013 r. dochody budzetu wyniosty 255,8 mild PLN (92,8% planu
catorocznego), natomiast wydatki 294,4 mid PLN (89,9% planu). Ministerstwo Finansow
poinformowato rowniez, ze w 2013 r. deficyt finanséw publicznych bedzie o 8-9 mid PLN nizszy
w stosunku do wielkosci 51,6 mid PLN zaplanowanej w budzecie panstwa na biezgcy rok,
co wynika w rownym stopniu z wyzszych od oczekiwanych wptywéw podatkowych, jak réwniez
z nizszych wydatkéw budzetowych.

¢ W grudniu Rada do spraw ekonomicznych i finansowych UE (ECOFIN) zatwierdzita rekomendacje
Komisji Europejskiej z listopada, przediuzajaca Polsce termin zredukowania relacji deficytu
budzetowego do PKB ponizej 3% do 2015 r. z 2014 r., Komisja Europejska w listopadzie
stwierdzita, ze Polska nie wypeinita wydanych w czerwcu 2013 r. rekomendacji KE w zakresie
redukcji deficytu budzetowego. KE zalecita tez, aby Polska osiggneta docelowg wartos¢ deficytu
nominalnego na poziomie 4,8 % PKB w 2013 r., 3,9 % PKB w 2014 r. i 2,8 % PKB w 2015 r.
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(z wylgczeniem skutkow transferu aktywdw w ramach reformy systemu emerytalnego),
co odpowiada poprawie salda strukturalnego o 1 % PKB w 2014 r.i 0 1,2 % PKB w 2015 r., biorac
za podstawe prognoze Komisji z jesieni 2013 r. Wyznaczono rowniez dzien 15 kwietnia 2014 r.
jako termin na podjecie przez Polske skutecznych dziatan stuzgcych redukcji deficytu finanséw
publicznych oraz na przedstawienie szczegdtowego sprawozdania na temat planowanej strategii
konsolidacji budzetowej, ktéra ma stuzy¢ osiggnieciu tego celu.

¢+ Agencja ratingowa Moody's Investors Service w grudniu opublikowata raport, zgodnie
z ktorym rating Polski na poziomie A2 jest wspierany przez solidne perspektywy wzrostu
i umiarkowane zadluzenie kraju. Agencja szacuje, ze dynamika PKB w 2014 r. przyspieszy
do 2,5% r/r za sprawg wzrostu popytu krajowego, co powinno zwiekszy¢ dochody fiskalne oraz
stanowi¢ wsparcie rzgdowe;j strategii konsolidacji finanséw publicznych. Pozytywny wptyw na rating
Polski ma, wedtug agencji, dobrze dokapitalizowany system bankowy Polski oraz fatwy dostep
do finansowania ze zrédet zagranicznych i krajowych. Jako wyzwanie zidentyfikowano koniecznos¢
dalszej konsolidacji fiskalnej w warunkach wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego. Moody’s
Investors Service poinformowata, ze podniesienie polskiego diugoterminowego ratingu bytoby
rozwazane, gdyby wyeliminowany zostat strukturalny deficyt budzetowy i nastagpito trwate obnizenie
relacji dlugu publicznego do PKB. Znaczgce oddalenie sie od celéw konsolidacji fiskalnej,
skutkujgce dalszym pogorszeniem dynamiki dlugu publicznego mogtoby natomiast stwarzaé presje
na obnizenie ratingu.

¢ Jak wynika z informacji Ministerstwa Finansoéw podanych w grudniu, planuje sie, ze ponad 25%
potrzeb pozyczkowych panstwa na rok 2014 zostanie sfinansowanych w styczniu 2014 r.,
natomiast 50-60% - w | kwartale 2014 r. Petne sfinansowanie potrzeb pozyczkowych ma nastgpic
do konca lipca 2014 r. Potrzeby pozyczkowe panstwa na rok 2014 zostaly oszacowane
na 131,8 mid PLN.
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Wzrost gospodarczy
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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 -23 -9,1

listopad 2012 -0,6 -5,4 48,6 -9,1 -23,4 -8,3

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 2,9 -2,9 54,4 -3,0 -22 -2

grudzien 2013 - - -6,4 -18,6 -3,9
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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 Depozyty i kredyty r/r
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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)
sierpien 12 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
wrzesien 12 103,1 6,0% 458,4 2,0% 873,0 9,1% 895,5 9,8%
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%

listopad 13 113,2 10,2% 536,2 18,4% 935,1 6,4% 955,4 5,9%
Zrédfo: Dane NBP

Inflacja

Inflacja
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Zrodfo: Dane GUS, NBP.

: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywno$ci 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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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréow

Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesigczne
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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
listopad 2012 527,6 8,3 535,9 95,9 17,9% 188,5| 35,2% 119,9| 22,4%
pazdziernik 2013 574,2 0,0 574,2 110,7| 19,3% 193,6] 33,7% 126,5| 22,0%
listopad 2013 583,5 0,0 583,5 118,5| 20,3% 192,1| 32,9% 128,2| 22,09
zmiana m/m 9,3 0,0 9,3 7,8] 1,0 p.p. -1,5{ -0,8 p.p. 1,7] -0,1 p.p.
zZmiana r/r 55,9 -8,3 47,6 22,71 2,4 p.p. 3,6] -2,2 p.p. 8,4| -0,4 p.p.

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

Unia bankowa - restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja bankéw

Parlament Europejski, kraje cztonkowskie Unii Europejskiej (Rada Unii Europejskiej) i Komisja
Europejska osiggnety w ramach trilogdw wstepne porozumienie w sprawie regulacji dotyczacych
restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji bankoéw (,Bank Recovery and Resolution
Directive”), bedacej jednym z elementéw Unii Bankowej. Nowe zasady majg ograniczy¢ do
minimum udziat Ssrodkdéw publicznych w restrukturyzacji sektora bankowego i jednoczesnie
obcigzg w pierwszej kolejnosci kosztami ewentualnej restrukturyzacji udziatowcow i wierzycieli
poszczegodlnych bankéw. Porozumienie zaktada m.in.:

1.

Stworzenie przez kazdy bank planu dziatania na wypadek znacznego pogorszenia
sytuacji finansowej instytucji. Nadzér finansowy bedzie dysponowat szerokim zakresem
narzedzi i uprawnien w ramach wczesnej interwencji, ktére majg zapobiega¢ pogorszeniu
sie sytuacji bankéw w przypadku niepowodzenia w realizacji takich planow.

. Panstwa czlonkowskie powotajg organy restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, ktore

przygotujg plany restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw. Organa te zostang
wyposazone w kompetencje i narzedzia, ktére powinny pozwoli¢ na restrukturyzacje lub
uporzgdkowang likwidacje kazdego z bankéw przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci
w sektorze finansowym.

. Kazdy kraj czlonkowski (o ile nie bedzie uczestnikiem SRM) powinien wraz z poczgtkiem

2016 r. utworzy¢ funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zasilany z opfat
wnoszonych przez sektor bankowy, ktéry docelowo w ciggu 10 lat ma osiggng¢ poziom
min. 1% krajowych depozytéw. Fundusz ten ma zapewni¢ finansowanie procesu
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankow.

. Koszty likwidacji bankéw w pierwszej kolejnosci bedg pokrywane przez wtascicieli,

udziatowcédw i wierzycieli, przy wsparciu funduszy restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji bankéw (finansowanie pomostowe, koszty przekraczajgce mozliwosci absorpc;ji
wiascicieli i wierzycieli).

. Depozyty do réwnowartosci 100 tys. EUR pozostajg gwarantowane w catosci i sg

wytgczone z finansowania kosztow restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, natomiast
Srodki powyzej tej wartosci w przypadku oséb fizycznych oraz firm z sektora matych i
Srednich firm bedg uczestniczy¢ w takich finansowaniu tylko w przypadku wyczerpania
wszystkich innych mozliwosci -srodki te otrzymajg uprzywilejowang pozycje w hierarchii
zaspokajania ich roszczen.

. Jednolite zasady procesu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji powinny ograniczy¢

zaleznos$¢ sektora bankowego w przypadku jego destabilizacji od sfery fiskalnej. Udziat
srodkéw publicznych bytby mozliwy tylko w wyjgtkowych sytuacjach przypadku
znacznego ryzyka dla stabilnosci finansowej po wyczerpaniu innych mozliwosci

Prognozy gospodarcze

¢ Niemiecki Bundesbank oczekuje przyspieszenia wzrostu gospodarczego na przetomie
2013 i 2014 r., gtéwnie za sprawg wzrostu aktywnosci sektora przemystowego, w tym
szczegllnie spodziewanego przyspieszenia w branzy motoryzacyjnej. Wzrost popytu na
niemieckie samochody widoczny jest gtéwnie w USA i Chinach. Niemiecki bank centralny
podnidst swoje prognozy wzrostu PKB Niemiec do 0,5% w 2013 r.i1,7% w 2014 r.
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¢ Bank Swiatowy przedstawit prognozy Eu1l 0.8 10 23
gospodarcze dla 11 krajow Unii Bulgaria 0.8 0.6 17
Europejskiej w regionie  Europy Croatia 20 0.8 0.8
Srodkowo-Wschodniej  (EU11). W Czech Republic -1.0 1.0 1.8
2013 r. odnotowano ozywienie tych Estonia 3.9 13 3.0
gospodarek, przy czym  wzrost Latvia 55 39 42
gospodarczy byt zalezny gtéwnie od Lithuania 3.7 3.0 35
eksportu netto, szczegdlnie w Polsce, Hungary 17 o9 19
Rumunii i na Stowacji, przy spadku
inwestycji i stabym popycie [ Poland 19 13 28
konsumpcyjnym. Prognozuje sie, ze Romania 07 22 2.2
po wzroécie o 1,0% w 2013 r. PKB 11 Slovenia 23 27 -1.0
panstw regionu przyspieszy i w Slovak Republic 2.0 0.9 21
2014 r. wyniesie 2,3%. memo:

Euro Area -0.6 -0.5 1.1

BS w 2014 r. oczekuje wzrostu popytu krajowego, przyspieszenia inwestycji oraz stabilizacji
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, a przede wszystkim w strefie euro. Wzrost PKB nie
osiggnie jeszcze jednak pozioméw sprzed kryzysu, m.in. ze wzgledu trwajgce dostosowania
fiskalne (redukcja nadmiernego deficytu i dlugu), stabg akcje kredytowag i wysoki odsetek
zagrozonych kredytow. Niekorzystnie na wzrost gospodarczy moze wptyng¢ podwyzka stop
procentowych o charakterze globalnym.

Stopa bezrobocia ustabilizowata sie i wraz z ozywieniem gospodarczym powinna stopniowo
male¢, istotnym problemem pozostanie wysokie bezrobocie wsrdd ludzi mtodych i gorzej
wykwalifikowanych.

Koniunktura

¢ PKB strefy euro spadt w Ill kw. 2013 r. o 0,4% r/r. Byt to efekt spadku inwestycji i
konsumpcji prywatnej, ktére obnizyly wskaznik o odpowiednio 0,46 p.p. i 0,22 p.p. Spadek
zostat nieco ograniczony przez pozytywny wptyw eksportu netto, konsumpcji publicznej i
zmiany zapasow, ktore podniosty wskaznik o odpowiednio 0,17 p.p., 0,12 p.p. i 0,04 p.p.

Wplyw skiadowych na wzrost PKB strefy euro
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Zrodio: Eurostat
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Produkcja przemystowa strefy euro wzrosta w pazdzierniku o 0,2% r/r — tyle samo co we
wrzesniu. Byt to drugi z rzedu wzrost po okresie 22 miesiecy spadku. W relacji do
poprzedniego miesigca natomiast produkcja spadta o 1,1%. Wzrosta produkcja dobr
posrednich (1,6% r/r) i inwestycyjnych (1,2% r/r), podczas gdy spadfa produkcja débr trwatego
uzytku (-5,4% r/r), energii (-3,4% r/r) i débr konsumpcyjnych (-0,6% r/r). Najszybciej rosta
produkcja w Estonii (6,9% r/r), Portugalii (3,0% r/r) i Niemczech (1,1% r/r). Najwieksze spadki
miaty miejsce w Irlandii (-7,5% r/r), Grecji (-5,3% r/r) i Finlandii (-3,4% r/r).

Zgodnie z danymi Eurostatu, wolumen produkcji przemystowej w catej strefie euro,
wytgczajac produkcje w budownictwie, jest obecnie nizszy niz w momencie wprowadzenia do
obiegu wspodlnej waluty w 2002 r. Jednoczesnie wyraznie widoczne jest zréznicowanie w
kondycji sektora przemystowego pomiedzy poszczegdlnymi krajami strefy. Wskaznik PMI dla
przemystu w strefie euro wskazuje na ozywienie w sektorze — w grudniu wzrést do 52,7 z 52,1
pkt. Jest to jednak zastuga poprawy koniunktury w Niemczech, podczas gdy np. we Francji
przemyst hamuje — PMI spadt do 47,1 pkt. z 48,4 pkt. Swoje zdanie na temat probleméw
francuskiej gospodarki wygtosit Prezes EBC Mario Draghi, wg ktérego Francja powinna
przeprowadzi¢ reformy gospodarcze, ktére pozwolg jej odzyska¢ konkurencyjnosé¢. Wg niego
obecna polityka podnoszenia obcigzen fiskalnych w celu ratowania finanséw publicznych
wptywa negatywnie na srodowisko przedsiebiorcow, ktérzy potrzebujg stabilizacji systemu
podatkowego, aby méc podejmowacé decyzje o inwestycjach.

Pozytywne dane naptywajg natomiast z Wielkiej Brytanii, gdzie produkcja przemystowa
wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r, a PMI dla sektora za grudzien wzrést do 58,4 pkt. Wzrost
dynamiki produkcji w brytyjskim przemysle w znacznej mierze wigze sie ozywieniem w branzy
motoryzacyjnej. Produkcja aut w Wielkiej Brytanii wzrosta w listopadzie do 1,42 min pojazdow
(w skali rocznej) — poziomu najwyzszego od 6 lat. W 2013 r. popyt krajowy na nowe
samochody wzrost o 24,2% i wyniost ponad 293 tys. szt. Brytyjski przemyst samochodowy
generuje 10% krajowego eksportu, a roczna wartos¢ produkcji osigga 71 mid EUR.

Nadwyzka w handlu zagranicznym w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 17,2 mid
EUR, wobec 9,6 mld EUR przed rokiem. Wzrost popytu na dobra ze strefy euro spowodowat,
ze w okresie od stycznia do wrzesnia 2013 r. nadwyzka w handlu zagranicznym wyniosta
105,6 mld EUR, a wiec byta ponad 2 razy wyzsza niz w analogicznym okresie przed rokiem
(47,8 mld EUR). Strefa wypracowata nadwyzke m.in. w handlu maszynami i pojazdami (212,7
mld EUR), produktami chemicznymi (95,4 mld EUR) oraz zywnoscig (19,5 mld EUR). Deficyt
odnotowano w handlu energig (-240,6 mld EUR) i surowcami (-26,8 mid EUR).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w pazdzierniku spadta o 0,1% r/r, wobec wzrostu o
0,3% r/r we wrzesniu. Wzrost odnotowano jedynie w przypadku paliw — o 1,7% r/r, spadta
natomiast sprzedaz zywnosci (o 0,1% r/r) i pozostatych débr (o 0,6% r/r). Wzrost sprzedazy
miat miejsce w Estonii (6,4% r/r), Francji (1,8% r/r) i Finlandii (0,5% r/r).

Finanse publiczne i stabilnos¢ finansowa

Irlandia zakonczyta rozpoczety w grudniu 2010 r. program pomocowy dla panstwa o
wartosci 85 mild EUR, ktére otrzymata od MFW, z mechanizméw EFSM i EFSF oraz z
bilateralnych pozyczek ze strony Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii. Pozwolito to na unikniecie
niewypfacalnosci panstwa w czasie kryzysu, ktéry silnie obcigzyt przede wszystkim tamtejszy
sektor bankowy. Irlandia jest pierwszym z panstw UE wspieranych przez miedzynarodowe
instytucje finansowe, ktére z powodzeniem ukohczyto wymagajgcy program reform i naprawy
finanséw publicznych. Od 1,5 roku kraj finansuje swoje potrzeby pozyczkowe na rynkach
finansowych. Wzmocniona gospodarka Irlandii zaczeta notowa¢ pewne ozywienie
gospodarcze w drugiej potowie 2013 r. Wg prognoz KE w 2014 r. PKB kraju wzrosnie o 1,7%.
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Dziatania naprawcze objety bezposrednie wsparcie, restrukturyzacje i delewarowanie sektora
bankowego, udoskonalenie nadzoru finansowego, poprawe przepiséw prawa, zmniejszenie
obcigzen budzetowych o ok. 8% PKB oraz zwiekszenie sprawnosci prowadzonej polityki
fiskalnej.

Irlandie czekajg jednak jeszcze istotne wyzwania w postaci koniecznosci redukcji dtugu
publicznego, ktéry wynosi obecnie ok. 124% PKB, m.in. poprzez redukcje nadmiernego
deficytu, ktéry wg prognoz w 2013 r. wyniesie 7,4%, natomiast ma spas¢ do 3% PKB w
2015r. Ponadto odsetek zagrozonych kredytéw w irlandzkich bankach wynosi 26,6%,
jednoczesnie 17,4% kredytdbw mieszkaniowych ma opdznienia w sptacie rat kredytu
przekraczajgce 3 miesigce. Stopa bezrobocia nieco sie obnizyta wzgledem maksymalnej
osiggnietej wartosci 15,1% i wynosi obecnie 12,5%, jednak wcigz jest stanowczo zbyt wysoka.
Ponadto ok. 60% poszukujacych pracy pozostaje bez zatrudnienia od ponad roku.

Rzad Portugalii liczy, ze wsparcie ze strony Unii Europejskiej w postaci tanich pozyczek
pozwoli na stopniowe wyjscie z zagrozenia niewyptacalnoscig kraju. Portugalia bedzie mogta
uzyska¢ te fundusze w zamian za szybkie wprowadzenie zapowiadanych, trudnych reform
gospodarczych — w 2014 r. rzad planuje dalsze ograniczanie wydatkéw budzetowych. Dodatkowe
srodki rzgd chce przeznaczy¢ na ograniczenie negatywnych skutkéw reform w krétkim terminie,
czesto blokujgcych ich wdrozenie. Plan funkcjonowania takiego mechanizmu rzgad powinien
wypracowac przed koncem 2014 r., co pozwoli pierw na otrzymanie pozyczek z UE, a nastepnie
powinno umozliwi¢ powrét do samodzielnego finansowania Portugalii na rynkach finansowych.

Nowo wybrany premier Wloch Enrico Letta zapowiedziat intensyfikacje dziatan rzadu na
rzecz poprawy sytuacji wloskiej gospodarki, do giéwnych problemoéw zaliczajgc m.in.
bezrobocie wsréd ludzi mtodych wynoszgce 40%, diug publiczny przekraczajgcy 130% PKB oraz
problemy kraju w uzyskaniu zadawalajgcej dynamiki PKB. Najblizsze 18 miesiecy nowy premier
chce poswieci¢ na reformy, ktdére pozwolg stworzy¢ podstawy do wzrostu gospodarczego w
przysztych latach, w tym obnizenie podatkéw obcigzajagcych gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa, reformy rynku pracy oraz przyspieszenie inwestycji m.in. poprzez zwigkszenie
atrakcyjnosci kraju dla inwestoréw zagranicznych. Ma on réwniez zamiar znies¢ prawo veta dla
Senatu, ktére znacznie utrudniato wdrazanie sejmowych reform w ostatnich latach. Rzad szacuje
dynamike PKB Wtoch na poziomie 1% w 2014 r. i 2% w 2015 r., jednak biorgc pod uwage fakt, ze
wzrost gospodarczy kraju w ciggu ostatnich 12 lat tylko raz przekroczyt 2%, jest to prognoza
optymistyczna.

Agencja ratingowa Moody’s podniosta perspektywe ratingu Hiszpanii, ktéry obecnie znajduje
sie na poziomie Baa3, z negatywnej na stabilng. Wg agencji sytuacja gospodarcza powoli sie
stabilizuje i w $rednim okresie oczekiwany jest umiarkowany wzrost PKB oraz stopniowa poprawa
sytuacji finanséw publicznych panhstwa. Ponadto znacznie zmalato ryzyko utraty dostepu do
samodzielnego finansowania Hiszpanii na rynkach finansowych.
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Europa Zachodnia
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100) Dynamika produkcji budowlano-montazowej (r/r)
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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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Indeks wielkosci produkcji (2010=100)

Indeks wielkosci produkciji (2010=100)
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) opublikowat najnowsze prognozy gospodarcze
dla USA.

Prognozy FOMC dla USA

2013 2014 2015 2016 Dhugi okres
PKB (%) 2,2-2,3 2,8-3,2 3,0-34 2,5-3,2 2,2-2,4
Prognoza zwrzes$nia 2013 r. 2,0-2,3 2,9-3,1 3,0-35 2,5-3,3 2,2-25
Stopa bezrobocia (%) 7,0-7,1 6,3-6,6 5,8-6,1 5,3-5,8 5,2-5,8
Prognoza zwrze$nia 2013 r. 7,1-7,3 6,4-6,8 5,9-6,2 5,4-5,9 5,2-5,8
Inflacja PCE (%) 0,9-1,0 1,4-1,6 15-2,0 1,7-2,0 2,0
Prognoza zwrze$nia 2013 r. 1,1-1,2 1,3-1,8 1,6-2,0 1,7-2,0 2,0
Inflacja bazowa PCE (%) 1,1-1,2 1,4-1,6 1,6-2,0 1,8-2,0 :
Prognoza zwrze$nia 2013 r. 1,2-1,3 1,5-1,7 1,7-2,0 1,9-2,0

Zrédfo: FOMC.

FOMC wskazuje, ze w USA obserwowane jest umiarkowane ozywienie w zakresie aktywnosci
gospodarczej, poprawa na rynku pracy oraz spadek bezrobocia (ktére jednak pozostaje na
podwyzszonym poziomie). Zgodnie z prognozami, dynamika PKB powinna przyspieszaé w
kolejnych latach, a stopa bezrobocia obnizy¢ sie do poziomu spojnego z mandatem FOMC (ktory
zaktada wspieranie maksymalizacji zatrudnienia przy zachowaniu stabilnosci cen). Projekcje
wzrostu gospodarczego zostaty lekko zrewidowane w gore — z 2,0%-2,3% do 2,2%-2,3% w 2013
r. oraz z 2,9%-3,1% do 2,8%-3,2% w 2014 r. Ryzykiem dla wzrostu gospodarczego moze byc¢
utrzymywanie sie stopy inflacji na poziomie ponizej celu wynoszgcego 2,0%.

W zwigzku z poprawg sytuacji gospodarczej, na grudniowym posiedzeniu FOMC zadecydowat o
ograniczeniu programu skupu aktywéw QE3. Od stycznia 2014 r. miesieczna kwota zakupow
ma by¢ zredukowana o 10 mld USD, z 85 do 75 mid USD. W tym, skup papieréw dtuznych
zabezpieczonych na hipotekach (MBS) ma zosta¢ ograniczony z 40 do 35 mid USD, a skup
dtugoterminowych obligacji rzadowych z 45 do 40 mld USD. Przewodniczacy Fed wskazal, ze
zgodnie z zatozeniami programu skupu miat by¢ on kontynuowany az do osiggniecia znacznej
poprawy na rynku pracy, a od momentu jego uruchomienia we wrzesniu 2012 r. w USA powstato
2,9 min miejsc pracy, a stopa bezrobocia obnizyta sie o blisko 1 p.p. FOMC poinformowat, ze jesli
sytuacja gospodarcza USA bedzie ulegaé dalszej poprawie, ograniczanie programu QE3 bedzie
stopniowo kontynuowane.

Pie¢ agencji federalnych odpowiedzialnych za nadzér amerykanskiego sektora
finansowego podpisalo w grudniu tzw. ,regute Volckera”, ktdra naktada ograniczenia na
dziatalno$¢ spekulacyjng podejmowang przez amerykanskie instytucje finansowe, w
szczegolnosci w zakresie inwestycji w instrumenty finansowe z uzyciem kapitatu wiasnego.
Ograniczeniami majg byé objete instytucje gromadzace depozyty (podlegajgce gwarancjom
Federalnej Korporacji Gwarantowania Depozytéw FDIC) oraz powigzane z nimi spotki. Zakres
wymagan natozonych na instytucje bankowe ma zaleze¢ od ich wielkosci oraz skali dziatalnosci, a
nowe zasady majg obowigzywaé od lipca 2015 .

Biezaca koniunktura

Wg finalnych danych, w IlI kwartale 2013 r. PKB USA wyniost 4,1% w ujeciu
zannualizowanym, tj. ksztaltowal sie na wyzszym poziomie niz wskazywane we
wczeshniejszych szacunkach 2,8%, a nastepnie 3,6%. W poprzedzajgcym kwartale PKB wzrdst
0 2,5%. Najwiekszy wptyw na wzrost PKB mialy prywatne inwestycje w zapasy (+1,61 p.p.),
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prywatne wydatki na konsumpcje (2,0%, +1,36 p.p.), inwestycje state (5,9%, +0,89 p.p.) oraz
wydatki stanowe i lokalne (1,7%, +0,19). Eksport wzrést o 3,9%, co przy wzroscie importu 0 2,4%
podwyzszyto PKB w ujeciu zannualizowanym o 0,14 p.p. PKB obnizat spadek wydatkéw
federalnych (o 1,5%, -0,11 p.p.).

¢ W opublikowanym w grudniu raporcie o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa Ksiega) Fed
wskazuje, ze w okresie pazdziernik-potowa listopada 2013 r. gospodarka USA rosta w
tempie niewielkim/umiarkowanym. Wzrost aktywnos$ci w wiekszosci dystryktow objgt produkcije
(w szczegolnosci pojazdéw motorowych oraz w zakresie zaawansowanych technologii), popyt na
ustugi biznesowe, przewdz towardw, sprzedaz nowych pojazdéw motorowych, turystyke oraz
budownictwo mieszkaniowe.

¢ W amerykanskim sektorze przemystowym utrzymywata sie korzystna koniunktura. W
listopadzie dynamika produkcji przemystowej w relacji rocznej utrzymata sie na poziomie
notowanym w pazdzierniku, tj. wyniosta 3,2% r/r. Roczny przyrost produkcji dotyczyt wszystkich
gtéwnych kategorii produktéw. W relacji miesiecznej produkcja wzrosta o 1,1%, co byto
najwiekszym wzrostem od roku.

Na korzystng sytuacje w przemysle wskazuje réwniez wzrost nowych zamodwien na dobra
trwatego uzytku — w listopadzie o 3,5% m/m, a w okresie styczen-listopad o 5,3% t/r.

¢ Zgodnie ze wstepnymi odczytami wskaznik PMI dla amerykanskiego przemystu wyniést w
grudniu 54,4 pkt (spadek wzgledem listopada kiedy wskaznik ksztaltowat sie na poziomie 54.7
pkt).

+ W listopadzie zanotowano spadek wskaznika ISM dla sektora ustugowego do 53,9 pkt z 55,4
pkt miesigc wczesniej, przy prognozach wskazujgcych na spadek do 55,1 pkt. W tym samym
miesigcu indeks PMI dla ustug wzrést do 55,9 pkt z 49,3 pkt.

¢ W pazdzierniku USA zanotowaty spadek deficytu handlowego do 40,64 mld USD, wobec 42,97
mid USD miesigc wczesniej. Byto to efektem wzrostu wartosci eksportu o 3,4 mid USD przy
wzroscie importu 0 1,0 mid USD. W relacji rocznej eksport wzrést o 5,5%, a import o0 3,6%.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w listopadzie 4,7% r/r wobec 3,9% r/r w
poprzedzajgcym miesigcu. Najwyzszy przyrost sprzedazy dotyczyt samochodéw (10,9% r/r).

¢ W listopadzie nastgpil spadek stopy bezrobocia do 7,0% z 7,3% w pazdzierniku, wobec
prognoz na poziomie 7,2%.

¢ W listopadzie kontynuowane bylo ozywienie na amerykanskim rynku pierwotnym
nieruchomosci. Liczba pozwoleh na budowe wzrosta o 7,9% r/r, liczba rozpoczetych prac
budowlanych o 19,8% r/r, a liczba prac zakonczonych o 21,6% r/r. W odniesieniu do nowych
domoéw zanotowano wzrost sprzedazy — o 16,6% r/r. Spadek sprzedazy domoéw zanotowano
natomiast na rynku wtérnym (o 1,2% r/r). Byt to pierwszy od 29 miesiecy spadek sprzedazy w
relacji rocznej. W tym samym okresie ceny doméw na rynku wtérnym wzrosty 0 9,4% rir.

¢ W listopadzie inflacja CPI w USA wzrosta do 1,2% r/r z 1,0% r/r miesigc wcze$nie;.
Kontynuowany byt spadek cen w zakresie energii (0 2,4% r/r, w efekcie obnizenia sie cen
produktéw energetycznych o 5,5% r/r). Wzrost cen dotyczyt Zywnosci (+1,2% r/r) oraz pozostatych
kategorii (+1,7% r/r). Inflacja bazowa CPI| wyniosta 1,7% r/r tj. utrzymata sie¢ na poziomie z
pazdziernika.

Finanse publiczne

¢ Miedzypartyjny komitet budzetowy Kongresu USA zawart porozumienie dotyczace budzetu
federalnego, co ma zapobiec kolejnemu government shutdown (wstrzymanie prac instytucji
rzgdowych), ktore mogtoby nastgpi¢ 15 stycznia 2014 — do tego dnia zapewnione jest
finansowanie rzgdu na mocy kompromisu osiggnietego w pazdzierniku 2013 r.
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Porozumienie dotyczgce finansowania budzetu w okresie 2 lat zaklada ograniczenie
automatycznych cie¢ wydatkéw o 63 mid USD, zaréwno w zakresie wydatkéw na obrone jak i
pozostatych wydatkéw. tgcznie planowane wydatki dyskrecjonalne majg siegna¢ 1,012 bin USD
w roku budzetowym 2014 oraz 1,014 bin USD w roku budzetowym 2015.

Zwiekszone limity wydatkéw majg by¢ kompensowane nowymi oszczednosciami budzetowymi —
dodatkowe obowigzkowe oszczednosci i przychody niepodatkowe majg ksztattowal sie na
poziomie 85 mld USD w okresie 2014-23, a porozumienie ma przynies¢ ograniczenie deficytu o
23 mld USD. Zgodnie z szacunkami Kongresowego Biura Budzetowego zrodtem oszczednosci
majg byc¢:

e przedtuzenie automatycznych cie¢ niektérych wydatkéw bezposrednich do 2023 r. (28 mid
UsD),

e ograniczenie niektérych ptatnosci rzgdéw stanowych i federalnego oraz skuteczniejszy
odzysk nadptat (1,9 mld USD, dodatkowe przychody 0,6 mid USD),

e zmiany w federalnych programach dotyczacych ropy naftowej i gazu (4,5 mid USD),

e zmiany w przywilejach emerytalnych dla pracownikéw agencji rzadowych (6,2 mid USD,
dodatkowe przychody 6,0 mld USD),

e zmiany dotyczgce obstugi kredytéw studenckich (5,1 mid USD),
e zmiany w optatach dot. transportu lotniczego i morskiego (13,4 mid USD),
e pozostate (19,3 mid USD).

Szczegoty porozumienia budzetowego

Dyskrecjonalne wydatki budzetowe (mld USD)

Wydatki na obrone Pozostate wydatki Laczne wydatki
2014 2015 2014 2015 2014 2015
Dotychczasowe limity 498,1 512,0 469,4 483,1 967,5 995,2
Nowe limity 520,5 521,3 491,8 4924 1012,2 1013,6
Zmiana 22,4 9,2 22,4 9,2 44.8 18,5

Zrédfo: House Budget Committee.

Szacowane dodatkowe oszczednosci budzetowe (mld USD)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023| 2014-18 2014-23

Wydatki bezposrednie 30 -32 -41 -46 -46 -47 -46 -46 -193 -255 -19,5 -78,4
Przychody : 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 11 13 1,7 6,6
Wplyw na deficyt| -31 -34 -44 51 52 54 55 56 -204 -26,8 -21,2 -85,0

Zrédfo: Congressional Budget Office.

Zmiany budzetowe zostaly przyjete przez obie izby amerykanskiego Kongresu oraz podpisane
przez prezydenta.

¢ W listopadzie deficyt budzetowy USA wyniést 135,2 mld USD, co oznacza jego spadek
wzgledem analogicznego miesiaca 2012 r., kiedy ksztattowat sie na poziomie 172,1 mid USD.
W relacji do listopada 2012 r. nastgpit wzrost przychodéw budzetowych oraz spadek wydatkow.
Po 2 miesigcach biezgcego roku fiskalnego deficyt budzetowy wynosit 226,8 mild USD wobec
292,1 mld USD rok wczesniej.
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2. Japonia

L

Zgodnie z ostatecznymi danymi dot. wzrostu gospodarczego Japonii w Il kwartale 2013 r. PKB
kraju wyniést 2,4% r/r (wobec 1,2% r/r w 1l kw.), 0,3% kw/kw (wobec 0,9% kw/kw) oraz 1,1% w
ujeciu zannualizowanym (spadek z 3,6% w poprzedzajgcym kwartale).

Zgodnie z prognozami ogtoszonymi przez rzad japonski, w roku fiskalnym rozpoczynajgcym
sie w marcu 2014 r. PKB Japonii wzrosnie o 1,4%, co oznacza spowolnienie wzrostu
gospodarczego wzgledem biezgcego roku fiskalnego, w ktérym oczekiwana jest dynamika PKB
na poziomie 2,6%. Jednym z czynnikow spowalniajgcych wzrost ma by¢ podwyzka podatku od
sprzedazy, ktéra wptynie na ograniczenie konsumpcji. Podwyzka ma nastgpi¢ w dwéch etapach —
w kwietniu 2014 r. stopa podatku ma wzrosng¢ z 5% do 8%, a w pazdzierniku 2015 r. do 10%.
Dynamika PKB ma pozosta¢ dodatnia dzieki pozytywnemu wptywowi fiskalnych i monetarnych
pakietow stymulacyjnych.

Rzad prognozuje, ze w roku fiskalnym 2014 inflacja CPI bedzie sie ksztattowata na poziomie 1,2%
(wobec 0,7% oczekiwanych w 2013 r. i celu inflacyjnego na poziomie 2,0%).

Japonski rzad przyjat projekt budzetu na rok fiskalny 2014/2015 rozpoczynajacy sie w kwietniu
2014 r. Projekt zaktada rekordowy poziom wydatkéw (ok. 922 mid USD), przy czym zwiekszone
zostang gtdéwnie wydatki na cele socjalne, obrone oraz roboty publiczne.

Rzad Japonii zwigkszyl budzet na rok fiskalny 2013/14 o 5,46 bin JPY (ok. 53,3 mld USD) w
celu sfinansowania uchwalonego w grudniu pakietu stymulacyjnego. Byto to kolejne
zwiekszenie budzetu uchwalone w 2013 r. — poprzednie miato miejsce w styczniu 2013 r. Pakiet
stymulacyjny opiewajgcy na 18,6 bin JPY ma na celu wsparcie gospodarki przed planowang
podwyzkg podatku od sprzedazy i obejmuje m.in. dziatania wspierajgce gospodarstwa domowe i
poprawiajgce konkurencyjno$¢ przemystu, naprawe zniszczen z 2011 r. oraz budowe
infrastruktury na Igrzyska Olimpijskie 2020 w Tokio. Rzad japonski oczekuje, ze pakiet przyczyni
sie do podwyzszenia PKB o 1% oraz zwiekszenia liczby miejsc pracy o 250 tys.

Przedstawiciele MFW poinformowali, ze w zwigzku z zapowiedzianymi przez rzad japonski
dziataniami  stymulacyjnymi, instytucja prawdopodobnie podwyzszy prognozy wzrostu
gospodarczego Japonii na 2014 r. (obecnie ksztattujgce sie na poziomie 1,2%). Wskazujg jednak,
ze kluczowe bedzie rozpoczecie reform fiskalnych i strukturalnych jeszcze w 2014 r.

W grudniu nastgpit wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 5,4% r/r z 5,0% r/r miesigc
wczesniej. Indeks PMI dla przemystu wzrdst w grudniu do 55,2 pkt z 55,1 pkt w listopadzie.

W listopadzie miesieczny deficyt w handlu zagranicznym Japonii ulegt pogtebieniu do 12,56
mld USD. Dziewigty miesigc z rzedu odnotowano wzrost eksportu (o 18,4% r/r), gtdwnie ze
wzgledu na sftabego jena i ozywienie w popycie globalnym. Niski kurs jena wptynat jednak na
wzrost kosztu importu energii, co przetozyto sie na wzrost importu 0 21,1% r/r i ostabienie bilansu
handlowego.

W listopadzie zanotowano wyzszy niz prognozowano wzrost sprzedazy detalicznej — 0 4,0%
r/'r wobec 2,4% r/r w pazdzierniku i prognoz na poziomie 2,9% r/r. Wydatki gospodarstw
domowych wzrosty 0 0,9% r/r wobec wzrostu o 0,2% r/r miesigc wczesniej.

W listopadzie stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,0%, wobec prognoz wskazujgcych
na spadek do 3,9%. Opublikowano natomiast korzystne dane o dostepnosci miejsc pracy (relacja
dostepnych miejsc pracy do liczby aplikujgcych wzrosta z 0,98 do 1,0) oraz wynagrodzen (wzrosty
0 0,5% r/r, byt to pierwszy wzrost od 5 miesiecy).

W listopadzie inflacja CPl wzrosta w Japonii do 1,5% r/r wobec 1,1% r/r miesigc wczesnie;.
Wskaznik inflacji bazowej CPI wynidst 1,2% r/r.
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Podczas grudniowego posiedzenia, Bank Japonii zadecydowatl o kontynuowaniu
dotychczasowej luznej polityki monetarnej zaktadajgcej zwiekszanie bazy monetarnej o ok. 60-
70 bln JPY rocznie.

W opinii banku centralnego w gospodarce japonskiej obserwowane jest umiarkowane ozywienie,
w tym notowane sg wzrosty w zakresie eksportu, inwestycji biznesowych, zyskow przedsigbiorstw,
inwestycji publicznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Zanotowano réwniez poprawe w zakresie
zatrudnienia i dochodéw, produkcji przemystowej oraz wskaznikow oczekiwan biznesowych. Jako
gtébwne zrédta niepewnosci dla prognoz wzrostu gospodarczego BoJ wskazuje problem
zadtuzenia w Europie, rozwdj sytuacji na rynkach wschodzacych oraz w gospodarkach
eksportujgcych surowce, a takze tempo ozywienia gospodarczego w USA.
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Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy
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Rynek nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym

500 ~ mmmm Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym (tys. sztuk)

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

O OO0 000 dd ™ 4™ N NNNNNMMmM
A A A A A A A A A A A A A A A A
5 S 0 ON S 5SS 0 ON S5 5SS 0O ON S5 S 0
5 o 5 o 5 o 5
2258585228085 228385=2218
Ceny nieruchomosci
15% -

== [ndeks cen nieruchomosci Case&Shiller (%; r/r)

== |ndeks cen nieruchomosci FHFA (%; r/r)
10% o

5% A

0%

sie 13
paz13

12,8%

0%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

-5% -
-10% A
-15% -
O 0O 0O 000 d o = o o &N NN NN NMmMm®»MMm M
I I e B I I B T I B I I B B B B I B B I I
23 TLNL2g5TLYNL225T2NL22T2l
g E 2 v g E 2 © g E 2 © g € 2
Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency
Rynek pracy
Stopa bezrobocia
10,5 1 Liczba bezrobotnych (min os.) min os
10,0 - === Stopa bezrobocia (%) 16
9,5 4 F 15
9,0 1 L 14
8,5
- 13
8,0
7,5 - 12
7,0 70|} 11
6,5
o 10
6,0 1 i
|
5,5 Mo
50 +—/—F———F——F——F————F————T————————+ 8
O O O O O O O d = d =« N N N N O M m ™
O O O 4 A A4 A A A =& A A A A A A «d =
T L L 5T L LS5 TLYLSTL LS TLL
E® T S g® T S g v T S g v T S g 07

Zrédho: Reuters

5600

5200

4800

4400

4000

3600

3200

lut 10
kwi 10

60

50 A

30 A

20 A

10 1

Sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym

mmmm Sprzedaz domow na rynku wtérnym (ty.s sztuk) 30%

Sprzedaz domow na rynku wtornym (%; r/r)

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

sie 10
lut 11

kwi 11
sie 11

paz 11
lut 12

kwi 12
sie 12

cze 12
paz 12
gru 12

lut 13
kwi 13
cze 13
sie 13
paz 13

~
=
2
S

cze 1l

o

=
2
S

o

N
@
Q

cze 10

Indeks nastrojow przedsigbiorcéw budowlanych

lut 10
kwi 10

8% -

% A

6% A

5% A

4%

3% A

2% A

1% A

0%

sie 10 A
paz 10 A
gru 10 A
lut 11

kwi 11
sie 11 A

paz 11 4
lut 12

kwi 12 A
sie 12 A

cze 10
cze 11 A
gru 11 A
cze 12 A
paz 12 4
gru 12

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

Inflacja

Inflacja
——CPI

—PPI

——Bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii)

1,7%
1,2%

0,7%

lip 10
wrz 10 -

lis 10 A

sty 11 A
mar 11 A
maj 11
lip 11 4
wrz 11 A
lis 11 A
sty 12
mar 12 4
maj12 -
lip 12 4
wrz 12 A
lis12 1
sty 13 -
mar 13 A
maj 13
lip 13
wrz 13 A
lis 13 -

36



Departament Analiz i Skarbu

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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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Indie

¢ Opublikowane w grudniu dane wskazywaty na ostabienie w zakresie produkcji przemystowej w
Indiach — w pazdzierniku obnizyta sie o 1,8% r/r, co byto pierwszym spadkiem od 4 miesiecy.

¢ W listopadzie wskaznik PMI Composite obrazujacy sytuacje w calej gospodarce Indii
utrzymat sie na poziomie ponizej 50 pkt, jednak zanotowano jego wzrost do 48,5 pkt z 47,5 pkt
miesigc wczesniej. Nieznacznie wzrost indeks aktywnosci biznesowej (do 47,2 pkt z 47,1 pkt), 50
pkt przekroczyt natomiast wskaznik PMI dla przemystu — wzrést do 51,3 pkt z 49,6 pkt.

¢ Listopad byt kolejnym miesigcem, w ktérym zanotowano wzrost inflacji WPl w Indiach — z 7,0%
r/r do 7,52% r/r, co bylo najwyzszym poziomem od 14 miesigecy. Wzrost cen objat gtéwnie
zywnos¢ (19,9% r/r) oraz paliwa i energie (11,1% r/r).

W tym samym okresie inflacja CPl wzrosta do 11,24% r/r z 10,17% r/r w pazdzierniku.

¢ Podczas grudniowego posiedzenia Bank Rezerw Indii zadecydowat o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionych poziomach (gtéwna stopa 7,75%, a reverse repo 7,75%).

W komentarzu towarzyszgacym decyzji odnosnie polityki monetarnej, RBI wskazuje, ze
ograniczeniem dla wzrostu gospodarczego Indii pozostajg ostabiona aktywnosé
przemystowa, brak ozywienia w zakresie ustug oraz ostabiony popyt krajowy. Negatywnie
na wzrost gospodarczy moze tez wptyng¢ ograniczenie wydatkow rzadowych w IV kwartale roku
fiskalnego 2013-14, ktére moze nastgpi¢ w zawigzku z dgzeniami rzadu do osiggniecia celu
budzetowego. W tej sytuacji kluczowe dla gospodarki Indii moze by¢ wznowienie zatrzymanych
projektow inwestycyjnych.

2. Chiny

¢ Zgodnie z rzgdowymi szacunkami, wzrost gospodarczy Chin w 2013 r. mégt wynies¢ 7,6%, co
oznaczatoby, ze byt to trzeci rok z rzedu, w ktérym nastgpito spowolnienie dynamiki PKB. Cel PKB
ustalony przez rzad ksztattuje sie na poziomie 7,5%.

¢ Opublikowane w grudniu dane wskazywaly na lekkie spowolnienie w chinskim sektorze
przemystowym. W listopadzie dynamika produkcji przemystowej w Chinach obnizyla sie do
10,0% r/r z 10,3% r/r, natomiast w grudniu publikowany przez HSBC wskaznik PMI dla chinskiego
sektora przemystowego obnizyt sie do 50,5 pkt z 50,8 pkt, wartosci najnizszej od 3 miesiecy.

¢+ Indeks PMI dla sektora ustugowego publikowany przez HSBC wynidst w listopadzie 52,5 pkt.
(wobec 52,6 pkt w pazdzierniku).

¢+ Dynamika sprzedazy detalicznej podwyzszyta sie w listopadzie do 13,7% r/r z 13,3% r/r.

¢ W listopadzie Chiny zanotowaty nadwyzke w handlu zagranicznym w wysokosci 33,8 mid USD,
najwyzszg od ponad 4 lat i znacznie powyzej prognoz na poziomie 23,8 mid USD. Bylto to efektem
wyzszej niz oczekiwano dynamiki eksportu — 12,7% r/r wobec prognozowanych 6,3% r/r.
Dynamika importu wyniosta 5,3% r/r przy oczekiwaniach na poziomie 5,8% r/r.

¢ W listopadzie kontynuowany byt wzrost cen nieruchomosci w Chinach — ceny nowych doméw
wzrosty 0 9,9% r/r, co byto ich najwyzszg dynamikg od 2011 r., tj. odkgd publikowany jest ten
wskaznik.
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¢ Wskaznik inflacji CPI obnizyt sie w listopadzie do 3,0% r/r z 3,2% r/r, co byto wielkoscig
zgodng z prognozami. Inflacja PPl pozostata na ujemnym poziomie — w listopadzie wynosita -
1,4% rir.

¢ W grudniu w Chinach odbyto sie Central Economic Work Conference — doroczne spotkanie
przywodcoéw kraju, podczas ktérego ustalane sg cele i zatozenia polityki gospodarczej na
nadchodzacy rok. Podczas spotkania ogtoszono plan reform gospodarczych na najblizsza
dekade, ktéorych celem jest osiggniecie stabilnego poziomu wzrostu gospodarczego.
Zapowiedziane reformy obejmujg m.in. wiekszg kontrole nad zadtuzeniem samorzgdoéw lokalnych
oraz dazenie do ograniczenia zaleznosci gospodarki od eksportu i inwestycji na rzecz konsumpcji,
inwestycji i innowacji.

¢ Premier Chin zapowiedziat, ze rzgd bedzie dgzyt do utrzymania ptynnosci w sektorze finansowym
na odpowiednim poziomie w 2014 r., aby zapewni¢ stabilnos¢ rynkéw finansowych i catej
gospodarki. Oswiadczenie jest odpowiedzig na wzmozone obawy zwigzane z niedostateczng
plynnoscig w chinskim sektorze bankowym, na kitérg wskazywal zanotowany w grudniu
gwattowny wzrost miedzybankowych stép procentowych (zaobserwowany po raz drugi w 2013 r.,
podobna sytuacja miata rowniez miejsce w czerwcu). Stopy ulegty obnizeniu po jednorazowe;j
interwencji banku centralnego poprzez operacje otwartego rynku o wartosci 4,8 mid USD.

Analitycy wskazujg, ze ograniczenia ptynnosci mogg by¢ wynikiem polityki prowadzonej przez
Ludowy Bank Chin, ktéry ogranicza skale swoich interwencji na rynku, co ma na celu zatrzymanie
wzrostu cen nieruchomos$ci oraz sktonienie bankéw do delewarowania.

3. Rosja

¢ Bank Swiatowy zrewidowat w dét prognozy wzrostu gospodarczego dla Rosji na 2013 r. z
1,8% do 1,3%. Obnizke uzasadnia nizszym niz oczekiwany popytem krajowym, opdéznionym
ozywieniem w zakresie inwestycji oraz spowolnieniem wzrostu konsumpcji. Prognoza na w 2014
zostata obnizona z 3,1% do 2,2%. Wczesniej rosyjskie Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego
obnizyto prognozy wzrostu PKB z 1,8% do 1,4% w 2013 r. oraz z 3,0% do 2,5% w 2014 r.

4. Brazylia

¢ W Il kwartale 2013 r. PKB Brazylii obnizyt sie o 0,5% kw/kw (wobec wzrostu o 1,8% kw/kw
kwartat wczesniej) — byt to najwyzszy spadek PKB w relacji kwartalnej od | kw. 2009 r. Inwestycje
obnizyly sie 0 2,2%, co wskazuje, ze pozytywne efekty rzgdowych programoéw stymulacyjnych
wprowadzanych w zycie w 2013 r. mogly okazac sie krotkotrwate.

W relacji rocznej PKB wzrést 0 2,2% wobec wzrostu o 3,3% w poprzedzajgcym kwartale.

¢ W opublikowanym w grudniu raporcie kwartalnym bank centralny Brazylii zrewidowal w dét
prognozy dynamiki PKB na 2013 r. z 2,5% do 2,3%.

W 2014 r. oczekiwane jest stabilne tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w relacji do 2013 r., a
bank centralny oczekuje umiarkowanego wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych oraz
ozywienia w zakresie inwestycji i eksportu netto.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia

Inflacja
10 1 : .
% Brazylia 12 % Brazylia
—— Rosja 10 —— Rosja
91 \ — Indie
Chin
8 1 81 Y 75
7.
4 \
6.
55 |
5
o ————————————
b+——————————+rr
298328338 3dd5d 039333 NA3B33 2 9 9 9 9 4 2 9 2 YNy N QO a0
L2 TLNL2ETLNL25TLNL25T 2N W 5 T Q2 9 85 T L OO 5 T O O 85 T o o
e EeET 3 @2 E H w g E H w g E H =Eg<5=28~a=gg-7,=2§-5=
Zrédfo: DataStream
Podaz pienigdza
Podaz pienigdza w Brazylii rir Podaz pieniadza w Rosji rir
40% -
30% - —Mo
—M1 35% - —M0
25% -
— M2 — M1
30% -
20% M3 M2
25% -
15% A
«v 20% -
10% 15% -
5% 10% A
% +——m—————————— 0
o - — - — N N N ~N (3] 3} (32 o™
- - — - - — - — — - - — -
£ 5 T L @ 5 T L @& 5 T L oo 0%
- 8 ° - 8 ° - 8 ° 2 g2 dd4d - d ¥ ¥ gy aegge
N =] 5 = (] i} N =] 5 s (] [} N =1 5 = () [} N
g 522489285228 48=g852 284§ @ g
Podaz pienigdza w Indiach r/r Podaz pienigdza w Chinach rir
0 -
20% 129% 45 9,
18% - — M1 i
M2 40 Ser
i — el
16% 35 | —Ser
—M3 ie2
14% A ——Ser
12% A
10% -
8% -
6% -
4% -+
2% -
0% I T e S S 0 . . . . . . . . . . . .
o — - — — N N N ~N [32] ™ (32} ™ o - - — — N ~N N N o o™ (3] 32
— - — - — - - - - — - — - — - — - — - - — - - - — -
L 5 T & 2 5 T L 2 5 T L @ 2 5 F £ @ 5 F L 0 5 F g 0
= £ 0 = £ [ = £ [ = IS ] = £ 7] = £ [
Zrédfto: DataStream

45



Departament Analiz i Skarbu

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 3-4 grudnia utrzymata stope
referencyjng na rekordowo niskim poziomie 2,5%. W komunikacie Rada podtrzymata
przedstawiong w listopadzie deklaracje, ze ,stopy procentowe NBP powinny pozostaé
niezmienione co najmniej do konca pierwszego potrocza 2014 roku”.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu 5 grudnia nie zmienit stop procentowych,
pozostawiajgc stope refinansowg na poziomie 0,25%, a stope depozytowg na poziomie 0%.
Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC zadeklarowat, ze ,polityka Banku pozostanie
akomodacyjna tak dtugo, jak bedzie to konieczne”, za$ ,Rada EBC pozostaje w stanie
najwyzszej gotowosci do ewentualnych dalszych dziatan luzujgcych polityke monetarng”.
Przedstawiono rowniez prognozy wzrostu PKB i inflacji HICP w strefie euro na lata 2014-2015
(odpowiednio 1,1% i 1,5% oraz 1,1% i 1,3%).

¢ Federalny Komitet Otwartego rynku (FOMC) na grudniowym posiedzeniu podjat decyzje o
ograniczeniu miesiecznych zakupéw obligacji do 75 mld USD z dotychczasowego poziomu 85
mild USD. W zwigzku z tym Fed bedzie kupowat miesieczne obligacje zabezpieczone hipotekag
(MBS) o wartosci 35 mld USD oraz rzgdowe obligacje diugoterminowe o wartosci 40 mid
USD. Komitet nie zmienit natomiast wysokosci stép procentowych i podtrzymat przedziat
0,00%-0,25% dla wahah stopy funduszy federalnych, zapowiadajgc, ze ,rekordowo niskie
stopy procentowe bedg utrzymywane az do momentu, gdy bezrobocie bedzie ksztattowac sie
powyzej 6,5%, a inflacja prognozowana na kolejne 1-2 lata nie przekroczy 2,5%”. FOMC
opublikowat réwniez najnowsze projekcje danych makroekonomicznych i stop procentowych
dla Stanéw Zjednoczonych na lata 2013-2015.

¢ Bank Anglii na posiedzeniu 5 grudnia nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc gtéwng z
nich na historycznie niskim poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez wartosci programu skupu
aktywow w ramach iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE), utrzymujgc ja na
dotychczasowym poziomie 375 mld GBP.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 20 grudnia nie zmienit podstawowych
parametréw polityki monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzro$cie bazy monetarnej o
60-70 mld JPY. W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu Bank podtrzymat wyrazong w
listopadzie opinie, ze ,Japonia dodwiadcza umiarkowanego ozywienia gospodarczego’.
Zwrocono takze uwage na planowane wprowadzenie w Japonii od kwietnia 2014 r. podatku
od sprzedazy, ktoéry moze przetozyc¢ sie na spadek popytu konsumpcyjnego.

¢ Narodowy Bank Wegier (NBH) na grudniowym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 20
p.b., sprowadzajgc gtéwng z nich do poziomu 3,0%. Byla to juz siedemnasta z kolei obnizka
kosztu pienigdza na Wegrzech.

¢ Bank Czech w grudniu pozostawit stopy procentowe bez zmian, utrzymujgc dwutygodniowg
stope repo na rekordowo niskim poziomie 0,05%. Bank potrzymat réwniez listopadowag
deklaracje, ze notowania EUR-CZK powinny utrzymywac sie w poblizu poziomu 27 koron, a
polityka kursowa ma stanowi¢ element mechanizmu luzowania polityki monetarne;.

¢ Bank centralny Szwecji na posiedzeniu 17 grudnia obnizyt stopy procentowe o 25 p.b. do
poziomu 0,75%. Byta to pierwsza zmiana stép procentowych w Szwecji od grudnia 2012 r.,
gdy Riksbank obnizyt koszt pienigdza o 25 p.b.
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Rynek papierow diuznych

¢ Na polskim rynku skarbowych papieréw wartosciowych w grudniu doszio do spadkéw
rentownosci. Wynikaty one przede wszystkim z nizszego niz oczekiwano krajowego odczytu
inflacji. Dochodowosci obligacji 2Y spadty w grudniu o 3 p.b. do poziomu 2,99%, obligacji 5Y —
0 19 p.b. do poziomu 3,61%, za$ obligacji 10Y — o 20 p.b. do poziomu 4,34% na koniec
miesigca. Niewielki wplyw na wzrosty dochodowosci polskich papierow skarbowych,
wynoszace 3-5 p.b., w ostatnim tygodniu grudnia wywarta decyzja FOMC odnosnie do
ograniczenia skali programu QE3.

¢ 5 grudnia przeprowadzono przetarg zamiany obligacji skarbowych. Sprzedano obligacje
PS0416 oraz WZ0119 o tgcznej wartosci 2,62 mid zt, odkupujgc jednoczeénie papiery
skarbowe OK0114 oraz PS0414.

¢ 19 grudnia odbyta sie aukcja odkupu obligacji skarbowych. Odkupiono obligacje OK0114 i
PS0414 za 4,6 mid zt i 3,16 mild zi, przy wartosci obligacji zgtoszonych do odkupu
odpowiednio 4,86 mid zt i 4,90 mld zt. Rentownosci dla poszczegoinych serii wyniosty 2,40%
oraz 2,41%.

¢ Na rynkach bazowych odnotowano znaczne wzrosty dochodowosci. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10Y w grudniu systematycznie rosty, notujgc w skali miesigca wzrost
0 25 p.b. do najwyzszego od lipca 2011 r. poziomu 3,00%. Wynikato to gtdéwnie z naptywu
dobrych danych makroekonomicznych z amerykanskiej gospodarki (m.in. najwyzszy
miesieczny przyrost zatrudnienia w 2013 r.) oraz ograniczenia skali programu QE3 przez
FOMC. Dochodowosci niemieckich obligacji 10Y odnotowaty w skali miesigca wzrost o 26 p.b.
do najwyzszego od wrzesnia 2013 r. poziomu 1,94%. Wynikato to gtownie z lepszych od
oczekiwanych odczytdéw z europejskich gospodarek oraz wzrostéw dochodowosci na rynku
amerykanskim. Rentownos$ci brytyjskich 10Y papieréw skarbowych wyraznie wzrosty,
osiggajgc na koniec miesigca najwyzszy od lipca 2011 r. poziom 3,03% — wyzszy od
listopadowego zamknigcia o0 23 p.b.

¢ Dochodowos$ci wioskich obligacji 10Y spadty w skali miesigca o 3 p.b. do poziomu 4,10%.
Zwyzka rentownosci hiszpanskich 10-letnich papieréw skarbowych w grudniu wyniosta 6 p.b.
do poziomu 4,13%.
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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Banki L " . . . . Wtym Razem
zagraniczni ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem ME
pazdziernik 13 110,7 193,6 51,5 1265 49,6 84 15 325 2,1 574,2
listopad 13 1185 192,1 52,1 128,2 51,0 9,3 15 30,7 0,0 583,5
A 7.8 -15 0,7 17 14 0,9 0,0 -1,8 -2,1 9.3
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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
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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 IAA+ S |Aaa N
Belgia AA S AA N {Aa3 N
Cypr B- N B- S {Caa3 N
Dania AAA S |AAA S |Aaa S
Estonia AA S |AA N{Aa3 N
Finlandia AAA SIAAA 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 N {Aal S
Luksemburg |AAA S AAA 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+ S A 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 {Baal S
totwa BBB+ S |BBB+ S /Baa2 P
|Polska A- S |A- S A2 S|
Rumunia BBB- S BB+ P |Baa3 N
Szwecja AAA S |AAA S |Aaa S
Wegry BB+ S BB N iBal N
UK AA+ S |AAA N {Aal S
USA AAA N [AA+ S [Aaa N
Japonia A+ N {AA- N Aa3 S
Szwajcaria _ |AAA  SAAA 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

Zrodfo: Reuters

kraj

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

|agencja

0 ile stopni obecnie

poprzednio

Zrodfo: Reuters

53



Departament Analiz i Skarbu

Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w grudniu wzrést do poziomu 16,5 tys. punktéow, notujac w
stosunku do poprzedniego miesigca wzrost o ok. 2,6%.

¢ Japonski Nikkei wzrést do najwyzszego od listopada 2007 r. poziomu 16,3 tys. pkt, osiggajgc na
koniec grudnia poziom wyzszy od listopadowego zamkniecia o ok. 4,0%.

¢ W grudniu odnotowano niewielkg zmienno$¢ na europejskich gietdach. Francuski CAC40 spadt w
skali miesigca o ok. 0,3%, natomiast brytyjski FTSE oraz niemiecki DAX wzrosty odpowiednio o
1,2% oraz 1,5%.

¢ Na warszawskiej gieldzie papierow warto$ciowych indeks WIG20 — w przeciwiehstwie do
listopadowego trendu wzrostowego — spadt w grudniu o ok. 7,0%. Pod koniec miesigca wartosé
indeksu ksztattowata sie na poziomie ok. 2400 pkt.
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L

Rynek walutowy

W grudniu doszto do wzrostu kursu EUR-USD. Umocnienie sie amerykanskiej waluty do
minimalnego poziomu 1,352 w pierwszym tygodniu grudnia miato miejsce w reakcji na naptyw
dobrych danych o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych. Na wzrost kursu EUR-USD w dalszej
czesci miesigca do maksymalnego poziomu 1,389 wptynety przede wszystkim rosngce
oczekiwania na zmniejszenie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych przez Fed oraz
wypowiedz prezesa EBC o ,braku pilnej potrzeby obnizania stép procentowych” w strefie euro.

Na koniec grudnia kurs euro w stosunku do amerykanskiej waluty ksztattowat sie na poziomie
1,374.

Kurs EUR-PLN notowat w grudniu systematyczne spadki. Wynikaty one przede wszystkim z
ograniczenia skali luzowania pienieznego w Stanach Zjednoczonych oraz naptywu lepszych od
oczekiwanych danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki. Na koniec grudnia kurs
polskiej waluty w stosunku do euro wyniost 4,15.

W grudniu doszio do wzrostu kursu USD-JPY do nienotowanego od pazdziernika 2008 r.
poziomu 105,40. Byt on konsekwencjg ograniczenia skali programu QE3 w Stanach
Zjednoczonych oraz kontynuaciji luznej polityki pienieznej przez Bank Japonii.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

44 126
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Surowce naturalne

Na rynku ropy naftowej w grudniu odnotowano niewielki spadek cen. Wynikat on przede
wszystkim z przewidywanego wzrostu podazy surowca ze strony Arabii Saudyjskiej, Iraku
oraz Iranu, jak i rekordowego (ij. najwyzszego od 25 lat) wydobycia ropy w Stanach
Zjednoczonych. Nieznaczne wzrosty cen surowca w potowie miesigca do maksymalnego
poziomu 112,5 USD za barytke byly konsekwencjg spodziewanego wiekszego popytu na
paliwa w Stanach Zjednoczonych oraz wzrostu importu ropy naftowej do Chin. Na koniec
miesigca cena surowca ksztattowata sie na poziomie 110,5 USD za barytke.

Cena ziota w grudniu obnizyta sie w skali miesigca o ok. 2% do poziomu 1205 USD za uncje,
odnotowujgc w drugiej potowie grudnia najnizszy od czerwca 2013 r. poziom 1195 USD za
uncje. Na obnizenie sie cen kruszcu wptynety przede wszystkim ograniczenie programu QE3
w Stanach Zjednoczonych oraz spadek importu kruszcu do Indii.

Systematyczny wzrost cen miedzi w grudniu byt konsekwencjg wzrostu importu metalu do
Chin, stymulowanego naptywem dobrych danych z chinskiej gospodarki (odczyt PMI powyzej
50 pkt). Zwyzka cen miedzi wynikata réwniez z ograniczenia podazy metalu na rynkach
swiatowych na skutek wprowadzenia zakazu eksportu nieprzetworzonych surowcéw
mineralnych w Indonezji.

Na rynkach surowcéw rolnych w grudniu dominowaty wzrosty. Zwyzki odnotowano gtéwnie na
rynku soi i kukurydzy, co byto wynikiem wzrostu popytu na te zboza ze strony Chin oraz
narastajgcych obaw co do jakosci upraw soi w Brazylii. Wysokie oczekiwane zbiory pszenicy
w Argentynie, Kanadzie oraz Australii, jak i wzrost eksportu tego zboza ze Standéw
Zjednoczonych zdecydowaty o spadkach na rynku pszenicy.

Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
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