Warszawa, dnia 22 maja 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Kwiecien 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ MFW i KE opublikowaty prognozy gospodarcze na 2013 r. i 2014 r. Zarowno MFW, jak i KE
obnizyty prognozy wzrostu swiatowego PKB w 2013 r., w tym w szczegdlnosci dla strefy euro
do odpowiednio -0,3% (MFW) i -0,4% (KE) oraz USA do 1,9% (MFW). MFW i KE oczekujg
poprawy koniunktury w 2014 r.

Prognozy MFW Prognozy KE

Zmianawobec Zmianawobec
PKB (%) prognozy z 1.2013 PKB (%) prognozy z 11.2013
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Swiat 3,3 4,0 -0,2 0,0 31 3,8 -0,1 -0,1
USA 1,9 3,0 -0,2 -0,1 1,9 2,6 0,0 0,0
Strefa euro -0,3 1,1 -0,2 0,0 -0,4 1,2 -0,1 -0,2
Niemcy 0,6 15 0,1 0,0 0,4 1,8 -0,1 -0,2
Francja -0,1 0,9 -04 0,0 -0,1 1,1 -0,2 -0,1
Wiochy -1,5 0,5 -0,4 0,0 -1,3 0,7 -0,3 -0,1
Hiszpania -1,6 0,7 -0,1 -0,1 -1,5 0,9 -0,1 -0,1
Japonia 1,6 14 0,4 0,7 1,4 1,6 0,4 0,0
UK 0,7 15 -0,3 -0,3 0,6 1,7 -0,3 -0,2
Polska 1,3 2,2 -0,4 -0,1 1,1 2,2 -0,1 0,0
Chiny 8,0 8,2 -0,1 -0,3 8,0 8,1 0,0 0,0
Indie 5,7 6,5 -0,2 -0,1 : : : :

¢ Tempo wzrostu PKB Polski w 2011 r. i 2012 r.,, wg zrewidowanych danych GUS, wyniosto
odpowiednio 4,5% i 1,9% (wstepnie 4,3% i 2,0%). Nizszy niz pierwotnie szacowano byt wzrost
PKB w IV kw. 2012 r. i wyniést 0,7% r/r i 0,1% kw/kw (wobec wstepnych danych na poziomie 1,1%
r/r i 0,2% kw/kw). Na 2013 r. Komisja Europejska obnizyta prognozy wzrostu PKB Polski do 1,1%,

natomiast Ministerstwo Finanséw do 1,5%.

Spowolnienie w polskiej gospodarce potwierdzajg biezace wskazniki makroekonomiczne.
Produkcja przemystowa spadta w marcu o 2,9% r/r, natomiast w | kw. br. 0 2,0% r/r. Obnizyta sie
* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.04.2013 r.-30.04.2013 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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dynamika wzrostu konsumpcji — sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 0,1% r/r, co wigze sie z
pogorszeniem sytuacji gospodarstw domowych. Sktonnosé do konsumpgiji jest ograniczona przez
wysokg stope bezrobocia (14,3%), spadek zatrudnienia i niskg dynamike ptac oraz niepewnosc

odnosnie sytuacji gospodarczej.

Wg raportu NBP nt. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw polska gospodarka moze znajdowac
sie obecnie w punkcie zwrotnym cyklu koniunkturalnego. Przedsigbiorstwa oczekujg wzrostu
aktywnosci gospodarczej w Il potowie roku. Wg raportu Fitch ozywienie gospodarcze w Polsce
moze nastgpié szybciej niz w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, pod warunkiem
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie euro, w tym m.in. w Niemczech. Utrzymanie
stabilnego wzrostu PKB Polski w $rednim okresie wymaga przyspieszenia tempa reform

strukturalnych.

Wg danych GUS deficyt sektora finanséw publicznych (wg ESA ’'95) spadt w 2012 r. do 3,9% PKB
z 5,0% PKB w 2011 r. (prognozowano spadek do 3,5% PKB). Wyzszy niz oczekiwano deficyt
zmniejsza szanse na zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu. MF oczekuje jednak, ze

spadek deficytu w tym roku do 3,5% PKB pozwoli KE na podjecie takiej decyzji w 2014 r.

¢ Opublikowane w kwietniu raporty Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazywaty, ze w
ostatnim potroczu ryzyka w strefie euro ulegly ograniczeniu w wyniku dziatan na poziomie
narodowym oraz europejskim. Mimo to, strefa euro pozostaje gtéwnym zrodiem ryzyka dla
gospodarki globalnej w krotkim okresie, a dziatania stabilizujgce nie miaty przetozenia na

ozywienie gospodarcze.

¢ Utrzymat sie trend spadkowy w obszarze produkcji przemystowej strefy euro i Unii Europejskiej
(spadki o 3,1% r/r oraz 2,5% r/r), a na spadek aktywnosci przedsiebiorstw w sektorze
przemystowym w strefie euro wskazywat najnizszy od 4 miesiecy poziom wskaznika PMI.
Niewielki wzrost zanotowano natomiast w produkcji budowlanej w strefie euro — o 0,8% r/r.
Warto$¢ sprzedazy detalicznej obnizyta sie w lutym o 1,4% r/r w strefie euro oraz 0 0,2 r/ir w
krajach UE27.

W krajach europejskich pomimo zmniejszenia deficytéw sektora rzgdowego, z 4,2% PKB do 3,7%
PKB w strefie euro oraz z 4,4% PKB do 4,0% PKB w UE, postepuje wzrost zadtuzenia sektora
publicznego. W strefie euro diug wzrést z 87,3% PKB w 2011 r. do 90,6% PKB w 2012 r., a w
catej Unii Europejskiej z 82,5% PKB do 85,3% PKB. Dtug publiczny przekraczat poziom 60% PKB
w 14 krajach, a w 17 krajach zanotowano deficyt sektora finanséw publicznych przewyzszajgcy
3% PKB. Interwencje sektora publicznego majgce na celu wsparcie instytucji finansowych
przyczynity sie do wzrostu deficytéw w 13 panstwach, srednio o +0,4 p.p. PKB w UE oraz +0,6

p.p. PKB w strefie euro.
¢ W kwietniu kontynuowane byty dziatania majace na celu zwigkszenie stabilnosci finansowej w
Europie:

« Rada Gubernatorow Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci zatwierdzita uruchomienie
pomocy dla Cypru o szacowanej wysokosci 9 mld EUR, a rzad cypryjski zaakceptowat

przyjecie programu pomocowego i uchwalit pierwsze dziatania oszczednos$ciowe;
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« Grecja spetnita warunki umozliwiajace otrzymanie kolejnej transzy wsparcia finansowego;

o Eurogrupa wraz z ministrami z grupy ECOFIN podjeta decyzje o wydtuzeniu terminu sptaty

pozyczek udzielonych Irlandii i Portugalii Srednio o 7 lat;

o Portugalia zapowiedziata przedstawienie programu oszczednosci, po tym jak cztery z dziatan
ujetych w tegorocznym budzecie zostaty odrzucone przez krajowy trybunat konstytucyjny.
Jednoczes$nie, rzagd Portugalii oglosit zatozenia programu majgcego na celu stymulowanie

gospodarki.

W gospodarce USA w | kw. 2013 r. nastgpito przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego,
jednak nizsze od prognoz. Zannualizowane tempo wzrostu PKB wyniosto 2,5% (dane wstepne)
wobec oczekiwan na poziomie 3% oraz wobec poziomu 0,4% w IV kw. 2012 r. Czynnikami, ktére
w najwiekszym stopniu wptynety na przyspieszenie tempa wzrostu PKB byty wydatki
konsumenckie, a takze akumulacja zapaséw. Dynamika produkcji przemystowej w marcu wynosita
3,5% r/r, tym niemniej w kwietniu wskaznik koniunktury PMI dla sektora wytworczego spadt
do wartosci 52,1 z 54,6 miesigc wczesniej. Dynamika sprzedazy detalicznej w marcu wyniosta
2,8% r/r, wobec 4,4% r/r w lutym. Stopa bezrobocia w kwietniu uksztattowata sie¢ na poziomie
7,5%, wobec 7,6% w marcu, co stanowi najnizszg wartos¢ tego wskaznika od grudnia 2008 r.
Wskaznik inflacji CPl w marcu wynioést 1,5% r/r, przy inflacji bazowej na poziomie 1,9%. W maju
podjeta zostata decyzja o utrzymaniu gtdéwnej stopy procentowej w przedziale 0-0,25% oraz

0 kontynuacji skupu aktywéw przez bank centralny.

Prezydent Barack Obama przedstawit projekt ustawy budzetowej na 2014 r. Zgodnie z projektem,
deficyt budzetowy ma zosta¢ zredukowany do 744 mld USD z szacowanych 973 mld USD w 2013
r. Zaktadane sg wptywy budzetowe w wysokosci 3,0 bin USD (wobec 2,7 bin USD w 2013 r.) oraz
wydatki na poziomie 3,8 bin USD (w poréwnaniu do 3,7 bin USD w 2013 r.). Propozycja zakfada
redukcje wydatkéw na programy socjalne i obronno$¢ (w 2014 r. odpowiednio o 76 mld USD i 3,9
mild USD), co stanowi przejaw ustepstwa wobec opozycji. Alternatywne projekty ustawy
budzetowej zostaly opracowane przez Partie Demokratyczng oraz Partie Republikanska.

Propozycje majg zosta¢ nastepnie rozpatrzone przez Kongres.

W Japonii utrzymuje sie niekorzystna koniunktura gospodarcza. W marcu kontynuowana byta
ujemna dynamika produkcji przemystowej, wynoszgca -7,3%, wobec -10,5% r/r w lutym.
W kwietniu nastgpit wzrost wskaznika PMI dla sektora przemystu do wartosci 51,1 z 50,4
w marcu. Sprzedaz detaliczna pozostaje w trendzie spadkowym. W marcu jej spadek wyniost
-0,3% r/r, wobec -2,3% r/r w lutym. Sytuacja na rynku pracy nie wykazuje zasadniczej zmiany.
W marcu stopa bezrobocia uksztattowata sie na poziomie 4,1%, wobec 4,3% miesigc wczesnie;.
Zjawisko deflacji ulegto pogtebieniu. W marcu inflacja CPI wynosita -0,9% r/r, wobec -0,7% r/r
w lutym. Wskaznik inflacji bazowej wynidst -0,5% r/r, wobec -0,3% w lutym br. i byt to pigty spadek

Z rzedu.
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Rynki finansowe

Sytuacja na globalnych rynkach finansowych w kwietniu br. ksztattowata sie pod wplywem
oczekiwan na kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej przez gtdéwne banki centralne. Na
ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego, Rada Prezeséw obnizyta gtéwng stope
procentowg o 25 p.b. do poziomu 0,5%. Pierwsza obnizka stép procentowych w strefie euro od
lipca 2012 r. byta podyktowana niskim odczytem kwietniowej inflacji (1,2%) oraz niekorzystnymi
danymi makroekonomicznymi z gospodarek europejskich. W kwietniu nowe wtadze Banku Japonii
zapowiedziaty realizacje programu nielimitowanego skupu aktywoéw, w ramach ktdérego bank
centralny nabywat bedzie papiery wartosciowe na kwote 7,5 bln JPY (ok. 75 mld USD)
miesiecznie, co stanowi rownowartos¢ ok. 1% PKB Japonii. Ekspansywna polityka japonskiego

banku centralnego doprowadzita do silnej deprecjacji jena (0 7%).

Na swiatowych rynkach papierow dtuznych w kwietniu notowano spadek rentownosci obligaciji
skarbowych oraz kwotowan kontraktow CDS. Rentownosci obligacji w Hiszpanii i we Wioszech
spadty do najnizszych pozioméw od 2010 r., osiggajac na koniec kwietnia odpowiednio 4,13%
i 3,89%. Na rynkach bazowych réwniez obserwowano obnizenie dochodowo$ci papierow
skarbowych. W Niemczech rentownos¢ obligacji 10Y spadta o 7 p.b do poziomu 1,21% na koniec

miesigca, natomiast w USA o 18 p.b. do 1,67%.

Na krajowym rynku obligacji w kwietniu zaobserwowano dalszy spadek rentownosci na catej
krzywej, zgodnie z tendencjg panujaca na rynkach $wiatowych. Dochodowos$¢ wszystkich
papieréw wartosciowych spadta do rekordowo niskich pozioméw. Na koniec miesigca rentownosé
obligacji 2Y wyniosta 2,60%, obligacji 5Y — 2,75%, 10Y — 3,27% (wobec odpowiednio: 3,15%,
3,45% i 3,90% na koniec marca). Znaczny wzrost cen wynikat z oczekiwan na dalsze luzowanie

polityki pienieznej przez RPP, w zwigzku z niskg aktywnoscig gospodarczg i stopg inflacji.

W  kwietniu kurs euro wobec dolara wzrést z poziomu 1,2850 do 1,3150 w rezultacie poprawy
nastrojow globalnych inwestoréw. Ztoty umochnit sie istotnie wobec dolara i euro — odpowiednio o

105 groszy.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy makroekonomiczne

Zgodnie z publikacja MFW ,,World Economic Outlook. April 2013” tempo wzrostu PKB Polski
spadnie z 1,9% w 2012 r. do 1,3% w 2013 r., po czym wzrosnie do 2,2% w 2014.

Okres spowolnienia w Europie Srodkowo-Wschodniej na przetomie 2012/13 r. wynikat ze spadku
eksportu (m.in. do strefy euro), spadku zaufania do gospodarki oraz ograniczenia finansowania
zagranicznego bankéw ze spotek-matek i w efekcie spadku dostepnosci kredytu. W Polsce byta to
réwniez restrykcyjna polityka fiskalna i monetarna, prowadzone w celu ograniczenia nadmiernego
deficytu finanséw publicznych oraz obnizenia inflacji w okolice celu inflacyjnego.

Wg MFW w 2013 r. negatywnie na polskg gospodarke wptynie spowolnienie konsumpciji, niski
popyt zagraniczny oraz spadek inwestycji panstwowych przy spadku funduszy z UE.

W $rednim okresie pozytywnie natomiast na gospodarki regionu, w tym na Polske, powinna
wptyngé poprawa nastrojdw na rynkach finansowych (w tym spadek rentownosci obligacji
skarbowych), stopniowa poprawa sytuacji gospodarczej w strefie euro, a takze fagodzenie polityki
pienieznej.

Prognozy MFW dla Polski - World Economic Outlook 04.2013

2012 2013
PKB (%) 2,0 1,3
Inflacja CPI (%) 3,7 1,9
Bilans rachunku biezacego (% PKB) -3,6 -3,6

Swoje prognozy przedstawita takze Komisja Europejska. Wg dokumentu ,European Economic
Forecast — Spring 2013” spodziewane jest obnizenie tempa wzrostu PKB Polski —do 1,1% w 2013
r., a pézniej wzrostu dynamiki do 2,2% w 2014 r.

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

2012 2013 2014
PKB % rir 1,9 1,1 2,2
Stopa bezrobocia % 10,1 10,9 11,4
Inflacja HICP % rlr 3.7 14 2,0
Bilans rachunku biezgcego % PKB -3,3 -2,5 2,4
Deficyt sektora finanséw publicznych % PKB -3,9 -3,9 -4,1
Dtug publiczny % PKB 55,6 57,5 58,9

Koniunktura

GUS poddat rewizji dane o PKB za 2011 r. i 2012 r. Wzrost PKB w 2011 r. byt wyzszy o 0,2 p.p.
niz dotychczas szacowano i wyniost 4,5%. Dynamika PKB w 2012 r. zostata skorygowana w dot o
0,1 p.p. do 1,9%.

Jednoczesénie z danych kwartalnych wynika, ze w IV kw. ub.r. PKB wzrést 0 0,7% r/ri 0,1% kw/kw,
ponizej wstepnych szacunkéw na poziomie 1,1% r/r i 0,2% kw/kw. Jedynym czynnikiem wzrostu
byt eksport netto, natomiast spadek inwestycji byt wiekszy niz sie spodziewano, co dodatkowo
obnizyto dynamike PKB.
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Po publikacji danych Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze obniza swojg prognoze wzrostu
PKB w 2013 do 1,5% z 2,2% zawartych w budzecie. Jednoczesnie wg MF nie oznacza to
koniecznosci nowelizacji budzetu panstwa.

W kolejnych latach MF spodziewa sie wzrostu dynamiki PKB do odpowiednio 2,5% w 2014 r.,
3,8% w 20157r.i4,3% w 2016 r.

¢ Opublikowane w kwietniu dane makroekonomiczne $wiadczg o wyhamowaniu aktywnosci
gospodarczej Polski w marcu oraz tgcznie w catym | kw. br.

Produkcja przemystowa spadta w marcu o 2,9% r/r (wobec spadku o 2,1% w lutym). Po
odsezonowaniu dynamika wyniosta 0,6% r/r. Spadek miat miejsce w 20 z 34 kategorii produkciji.
Ze wzgledu na recesje w strefie euro spadki odnotowaty dziaty produkujgce gtéwnie na eksport
(np. samochody czy wyroby z drewna). Rownie mocno obnizyt sie popyt w kraju, na co wskazuje
m.in. spadek produkcji budowlano-montazowej o 18,5% r/r, jak i dziatéw produkcji przemystowe;j
dostarczajgcych materiatdw i podzespotéw dla budownictwa. Niskie odczyty wskaznikéw
koniunktury w sektorze (PMI, koniunktura wg GUS) nie wskazujg na poprawe sytuacji w
przemysle i budownictwie w najblizszym czasie. W catym | kw. br. produkcja przemystowa spadta
0 2,0% r/r.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 0,1% r/r (wobec -0,8% r/r w lutym). W ujeciu realnym w
marcu sprzedaz spadta o 0,9% r/r. Spadek dynamiki objat m.in. sprzedaz pojazdéw, paliw,
odziezy i obuwia oraz mebli, sprzetu RTV i AGD. Wyraznie wzrosta natomiast sprzedaz w
sklepach niewyspecjalizowanych (dyskontach) oraz zywnosci. Dane potwierdzajg wyhamowanie
konsumpgcji prywatnej, zwigzane z niekorzystng sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia na
poziomie 14,3%, spadek zatrudnienia o 0,9% r/r, niska dynamika wynagrodzen 1,6% r/r) oraz
niepewnoscig odnosnie sytuacji gospodarczej i wynikajagcym z tego pogorszeniem nastrojow
konsumenckich.

Korzystnie na konsumpcje moze wptyng¢ wyrazny spadek inflacji CPl w ostatnich miesigcach —
do 1,0% r/r w marcu (z 1,3% w lutym) oraz inflacji bazowej (z wytgczeniem cen zywnosci i
energii), ktéra rowniez wyniosta 1,0% r/r. Tym samym inflacja drugi miesigc z rzedu utrzymywata
sie ponizej dolnej granicy odchylen réwnej 1,5% r/r. Inflacje obnizyta przede wszystkim nizsza
dynamika cen zywnosci (1,6% r/r), kosztéw zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i nosnikow
energii (2,0%) oraz spadek cen w transporcie (-0,6% r/r) i odziezy i obuwia (-5,2% r/r). Na niskg
inflacje CPI wptyneto pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych, jak roéwniez
spadek cen energii, w tym cen ropy na rynku surowcéw, jak rowniez obnizenie taryf za gaz na
poczatku roku przez PGNIG.

Wyrazny spadek inflacji CPl w potgczeniu z niekorzystnymi danymi naptywajgcymi z gospodarki,
zwiekszyly oczekiwania odnosnie kolejnych obnizek stép procentowych NBP z obecnych
3,25% dla stopy referencyjnej. Zdaniem MF cykl tagodzenia polityki pienieznej jeszcze sie nie
zakonczyt — kolejne obnizki sg wyceniane przez rynek, a wysoki poziom realnych stép
procentowych pozwala na jej dalsze ciecia.

¢ Wqg raportu NBP nt. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw, w | kw. br. ich kondycja nieco sie
pogorszyta i w Il kw. moze ulec dalszemu ostabieniu. Przedsiebiorstwa oczekujg, ze poprawa
sytuacji nastgpi w Il potowie 2013 r. i sg bardziej optymistycznie nastawione do koniunktury w
Srednim okresie niz w poprzednim kwartale, co moze sugerowaé, ze obecnie gospodarka
znajduje sie w momencie zwrotnym cyklu koniunkturalnego.

Firmy w dalszym ciggu ograniczajg plany zwigekszenia zatrudnienia czy podniesienia pfac.
Ograniczane sg réwniez inwestycje, jednak duze przedsiebiorstwa wyraznie zwiekszyty plany
inwestycyjne na |l potowe roku. Spadek inwestycji wigze sie rowniez ze zmniejszaniem
zadtuzenia w bankach — inwestycje z kapitatdw wiasnych deklaruje 55% przedsigbiorstw —
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najwiecej od 1999 r. Coraz trudniejszy jest réwniez dostep do kredytu, szczegdlnie dla sektora
budowlanego, gdzie 50% wnioskéw spotyka sie z odmowg udzielenia kredytu przez bank.

¢ Wg raportu Fitch nt. reform strukturalnych w Europie Srodkowo-Wschodniej, Polska ma
najwieksze szanse do szybkiego powrotu na $ciezke wzrostu gospodarczego. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu nie bedzie jednak popyt krajowy, a zagraniczny, przy czym mozliwe jest
odbicie inwestycji zwigzane z naptywem funduszy z UE. Ozywienie w najwiekszych
uprzemystowionych gospodarkach strefy euro (m.in. w Niemczech) powinno przyspieszy¢ wzrost
gospodarczy panstw silnie z nimi zwigzanych (Polski, Czech czy Wegier) juz w Il potowie 2013 r.

Perspektywy wzrostu w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w 2014 r. ksztattujg sie
korzystniej, jednak kluczowe dla utrzymania stabilnego wzrostu gospodarczego w $rednim
terminie jest przeprowadzenie reform strukturalnych. Reformy powinny objaé szeroki zakres
sektorow panstwa, w tym: publiczng stuzbe zdrowia, system emerytalny, rynek pracy,
innowacyjnosc¢ oraz panstwowe przedsiebiorstwa.

Finanse publiczne

¢ GUS przedstawit dane dotyczgce dtugu i deficytu sektora finanséw publicznych za 2012 r.

Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzagdowych (ESA '95)

Dtug i deficyt
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Zrédfo: GUS, MF ,Program konwergencji. Aktualizacja 2013.”

Deficyt sektora finanséw publicznych (liczony wg ESA ’95) spadt w 2012 r. do 3,9% PKB z 5,0%
PKB w 2011 r. Wcigz byt on jednak wyzszy niz zaktadato MF, ktére szacowato, ze wyniesie ok.
3,5% PKB. Wg resortu finanséw wyzszy deficyt oddala perspektywe zniesienia z Polski przez
Komisje Europejskg procedury nadmiernego deficytu. Obecnie MF szacuje, ze w 2013 r. deficyt
spadnie do ok. 3,5% PKB, oraz ze réwniez w 2014 r. tej wartosci nie przekroczy. W efekcie w
2014 r. jest szansa, ze procedura ta zostanie zniesiona.

W ,Programie konwergencji. Aktualizacia 2013” rzad przedstawit swoje prognozy
makroekonomiczne, zgodnie z ktérymi deficyt sektora finanséw publicznych w kolejnych latach
bedzie sie obnizal, spadajgc ponizej 3,0% PKB w 2015 r. oraz do 1,6% PKB w 2016 r. Po 2013 r.
prognozowany jest takze spadek relacji dtugu publicznego do PKB — do 54,5% PKB w 2016 r.

Niezaleznie, wstepnie podano gorny limit deficytu budzetowego na 2014 r., ktéry zostanie
ustalony na poziomie ok. 50 mld PLN, wobec 35,6 mid PLN w 2013 r.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegolnych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
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Zrédfo: Dane GUS
Projekcja inflacji i PKB NBP — marzec 2013 r.
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
marzec 2012 4,6% 12,0% 50,0 -1,0 -12,0 -3,0
kwiecien 2012 0,7% 3,5% 50,1 1,0 -10,0 -2,0
luty 2013 -2,1% -11,4% 48,9 -8,0 -30,0 -14,0
marzec 2013 -2,9% -18,5% 48,0 -6,0 -26,0 -9,0
kwiecien 2013 - 46,9 -6,0 -23,0 -8,0

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
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Zrédfo: Dane NBP

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie Bezrobocie w latach 2008-2012
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Zrédfo: Dane GUS
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)
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Zrodfo: Dane NBP

Podaz pienigdza w Polsce
agregat| gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat  dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
luty 2012 98,2 7,4% 455,7 2,6% 860,2 11,9% 872,1 12,4%
marzec 2012 99,9 8,3% 454,3 -1,0% 860,0 8,5% 874,5 9,1%
styczen 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
luty 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
marzec 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 900,3 4,2% 921,4 4,5%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
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Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

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

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne
Budzet panstwa w 2013 r.

Wvkonanie deficvtu budzetu nanstwa w 2013 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
1 1 n v \Y ViV v X X X Xi 30 -
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Zrédto: Dane MF

Finanse publiczne - sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (ESA '95)
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Zrédio: GUS, MF ,Program konwergencji. Aktualizacja 2013.”
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Wptywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow

Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesigczne
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Zrédio: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki T T747
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat wartosé udziat warto$é udziat
marzec 2012 524,7 10,8 535,5 117,00 21,8% 163,6]/ 30,5% 121,8] 22,7%
luty 2013 545,1 7,7 552,8 102,9( 18,6% 202,3| 36,6% 114,6/ 20,7%
marzec 2013 553,1 8,4 561,6 108,8[ 19,4% 205,5| 36,6% 113,4) 20,2%
zmiana m/m 8,0 0,8 8,7 58] 0,7 p.p. 3,2[ 0,0 p.p. -1,3| -0,5 p.p.
zmiana r/r 28,5 -2,4 26,1 -8,2| -2,5 p.p. 42,0] 6,1 p.p. -8,4| -2,6 p.p.

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

Koniunktura

¢ Wstepne dane o dynamice PKB w | kwartale br.:
« W Wielkiej Brytanii wzrost PKB o 0,6% r/r, powyzej prognoz wskazujgcych na 0,3% r/r;
e W Hiszpanii spadek PKB 0 2,0% r/r.

¢ W lutym spadek produkcji przemystowej wyniost 3,1% rir w strefie euro oraz 2,5% r/r
w krajach UE27. Obnizenie produkcji nastgpito we wszystkich sektorach za wyjgtkiem nietrwatych
dobr konsumpcyjnych. Najgtebsze spadki dotyczyty produkcji energii (odpowiednio -6,1% r/r
i -5,9% r/r) oraz trwatych dobr konsumpcyjnych (odpowiednio -4,8% r/r i -4,5% r/r).

Najwieksze roczne obnizenie produkcji w krajach UE zanotowano w Finlandii (-7,5%), w Hiszpanii
(-6,5%), w Grecji (-3,9%) oraz we Witoszech (-3,8%). Ponadto, znaczacy spadek nastgpit
w Norwegii - 0 10,6% r/r.

Wzrost odnotowano natomiast w sektorze budowlanym w strefie euro — o0 0,8% r/r. W Unii
Europejskiej nastgpit spadek produkcji budowlanej o 1,1% r/r.

¢ W kwietniu utrzymat sie trend spadkowy aktywnosci przedsiebiorstw w sektorze
przemystowym w strefie euro. Indeks PMI dla sektora obnizyt sie z 46,8 pkt w marcu do 46,7
pkt, co byto najnizszg wartoscig tego wskaznika od czterech miesiecy. W Niemczech wskaznik
PMI obnizyt sie z 49 do 48,1 pkt, natomiast we Francji nastgpit wzrost z 44,0 do 44,4 pkt.

Indeks PMI dla sektora ustugowego w strefie euro wzrést z 46,4 do 46,6 pki.

¢ W lutym sprzedaz detaliczna w strefie euro obnizyta sie o 1,4% r/r, a w Unii Europejskiej
0 0,2% r/r. Najwyzsze spadki (odpowiednio o 1,8% r/r i 1,5% rir) dotyczyly kategorii Zywno$¢,
napoje i tyton.

¢ Marzec byt kolejnym miesigcem, w ktérym nastgpit wzrost stopy bezrobocia w strefie euro — do
12,1%. W catej UE bezrobocie utrzymato sie na poziomie 10,9%. Najwyzsze stopy bezrobocia
odnotowano w Grecji (27,2% - dane za styczen), Hiszpanii (26,7%) oraz Portugalii (17,5%).

¢ W IV kwartale 2012 r. ceny mieszkan obnizyty sie o 1,8% r/r w strefie euro oraz o 1,4% r/r w Unii
Europejskiej. Najwyzsze spadki zanotowano w Hiszpanii (-12,8% r/r), Rumunii (-9,1% r/r) oraz
Stowenii (-8,8% r/r). Wzrost cen dotyczyt m.in. totwy (9,8% r/r), Estonii (5,8% r/r) i Malty
(5,4% r/r).

¢ W marcu roczny wskaznik inflacji HICP obnizyt sie z 1,8% do 1,7% w strefie euro oraz z 2,0% do
1,9% w Unii Europejskiej. Najwiekszy wptyw na ogdlny wzrost cen miat wzrost cen elektryczno$ci,
natomiast najwazniejszymi czynnikami obnizajgcymi poziom cen byty ceny paliwa transportowego
oraz ustug telekomunikacyjnych.

Prognozy gospodarcze

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie World Economic Outlook opublikowat
najnowsze prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie. Raport MFW wskazuje, ze
krétkoterminowe ryzyka dla globalnej gospodarki zwigzane sg gtéwnie z sytuacjg w strefie euro —
niepewnoscig co konsekwencji wydarzen na Cyprze, niestabilng sytuacjg polityczng we Wioszech
oraz problemami krajow peryferyjnych strefy.
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2012 2013 2014 Od momentu publikacji poprzednich prognoz, ryzyka w
Europe 0.0 0.3 15 strefie euro ulegty ograniczeniu w wyniku dziatan na
Advanced Europe 0.3 0.0 1.2 i iali L
oziomach narodowym oraz europejskim, ktore
Euro Area** 06 03 1.1 P ) ) y e p J .
Germany 03 06 15 zwiekszyly zaufanie co do trwatosci unii gospodarczej
E’:IE:CE _g-ﬂ :'1:'; g-g i walutowej, ograniczyly spready obligacji rzadowych
Spain -14 -6 07 oraz zwigkszyty ptynnos¢ w sektorze bankowym.
Metherlands —04 —0.5 1.1 . . . . .
Belgium 02 02 19 Zmiany te nie przetozyty sie jednak na poprawe
Austria 0. 08 1.6 warunkow kredytowania dla sektora prywatnego ani
Greece —6.4 —-42 0.6 e . . .
Portugal 32 93 06 ozywienie dziatalnosci gospodarcze;j.
Finlkand "y 05 1.2 Krétkoterminowe prognozy wzrostu dla strefy euro
Ireland 04 11 22 ; 5 ;
Sovak Republi 20 5 = ;ostaiy zrewidowane w dét, a w 2013 r. oczekiwany
Slovenia 23  -20 15 jest spadek PKB o 0,25% zamiast prognozowanego
Luxembourg 0.1 0.1 13 w raporcie z wrzesnia 2012 r. wzrostu o 0,25%. Jest
Eitﬁn']'fﬁ _i'i 0 82 to efektem rewizji w dot prognoz dla wszystkich panstw
Malta 08 13 18 strefy, a szczegdlnie Francji, Niemiec i Holandii.
United Kingdom* 0:2 07 15 Dynamika PKB ma systematycznie przyspiesza¢ w
Sweden 1.2 10 22 . o 10
Switzerland 10 13 1B trakcie roku i osiggng¢ 1% w IV kwartale.
Czech Republic -12 0.3 16 A . .
Norway 3.0 25 22 Wzrost gospodarczy ma pozostaé ograniczony takze w
Denmark 06 08 13 pozostatych gospodarkach rozwinietych Europy, a w
Iceland 18 19 21 . . . . . P .
San Marino 40 -35 0.0 V\./Ie|.klej Brytanii moze. by¢ .os’fablony .ze wzgledu na
Emerging Europe’ 16 29 28 niski popyt zewnetrzny i trwajgca konsolidacje fiskalng.
Turkey 28 34 37 . o
Poland 20 13 22 Wschodzace gospodarki europejskie zostaty w 2012 r.
ﬂﬁn'“gﬂ'i ?f a-g 122 dotkniete kryzysem w strefie euro — nastgpito
-4 - - . . . . . .
Bulgaria 08 12 53 ostabienie eksportu, zmniejszenie zaufania na rynkach,
Serbia -1.8 20 20 a banki z krajow rozwinietych wycofywaty finansowanie
Croatia -2.0 0.2 15 . . . .
Lithuania 16 30 33 dla SVYOICh’ podmiotow zaleznygh. W 2013 i 2014 r w
Latvia 56 42 42 Europie Srodkowo-Wschodniej prognozowane jest
Zrodto: MFW przyspieszenie dynamiki PKB, ktére ma by¢ wspierane

przez poprawe nastrojow na rynkach finansowych oraz
stopniowe ozywienie w strefie euro.

¢ Prognozy Komisji Europejskiej

2012 2013 2014 Komisja Europejska wskazuje, ze poprawa nha rynkach

Belgivm -0.2 0.0 1.2 . . . ..

Germany 0.7 0.4 18 finansowych Europy nie przyczynita sie jeszcze do poprawy w
Estonia 3.2 3.0 4.0 H : H H H
i P 0 32 _sferze gospod_e_lrkl r_ealnej. w I"polowm 2013 r.. oczeklwan_a jest
Greece -6.4 -42 6 jednak stabilizacja sytuacji gospodarczej w Europie, a
Spail 1.4 -1.5 0.9 , ,

o 0.0 01 i1 gldwnym motorem wzrostu ma byé popyt zewnetrzny.
Italy 2.4 1.3 0.7 A A& A L 0 :

o 4 o 5, Dynamika PKB w br. ma wynies¢ -0,4% w strefie euro oraz
Luxembourg 0.3 0.8 1.6 -011% w UE.

Malta 0.8 1.4 1.8

Netherlands o0 °* Nadal obserwowane sg utrudnienia dla konsumpcji prywatne;
Aushria 0.8 0.6 18 cl pcpr pryw |
:Ior'vgc' -32 -23 06 oraz inwestycji, ale oczekuje sie ich stopniowego zmniejszania,
ovenia -23 -2.0 -0.1 .y . . . . .
slovakia 2.0 10 28 €O W 2014 r. ma pozwoli¢ na ozywienie gospodarcze dzieki
Finland -0.2 0.3 1.0 :

— os ) 5 Popytowi wewnetrznemu.

Bulgaria 0.8 0.9 1.7 . . , .

Czech Republic 13 -0.4 1.5 W 2013 r. KE prognozuje spadek deficytow fiskalnych do 2,9%
Denmark -0.5 0.7 1.7 .

Latvia 5t 1B . PKB w strefie euro oraz 3,4% PKB w UE.

Lithuania 3.6 31 3.6 X X i X X i .

Hungary 17 02 14 Dzieki odpowiednim decyzjom politycznym ograniczone zostaty
Poland ! o .. . .
S— - 22 yyzyka dla wzrostu gospodarczego, jednak czynnikiem
SEE Lo 15 25 zagrozenia pozostaje wysoki poziom bezrobocia w niektorych
United Kingdom 0.3 0.6 1.7 )

] 03 01 14 krajach.
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Finanse publiczne

¢ W 2012 r. w strefie euro oraz w Unii Europejskiej nastgpit spadek deficytu sektora
rzgdowego oraz wzrost dtugu publicznego. Deficyt obnizyt sie z 4,2% PKB do 3,7% PKB w
strefie euro oraz z 4,4% PKB do 4,0% PKB w Unii Europejskiej. Dlug publiczny wzrést z 87,3%
PKB do 90,6% PKB w strefie euro oraz z 82,5% PKB do 85,3% PKB w Unii Europejskiej.
W 17 krajach deficyty przekroczyty poziom 3,0% PKB, a najwyzsze poziomy odnotowano w
Hiszpanii (10,6%), Grecji (10,0%), Irlandii (7,6%), Portugalii (6,4%), Cyprze (6,3%) oraz w Wielkiej
Brytanii (6,3%).
W 14 krajach dtug publiczny przekroczyt 60% PKB, a najwyzsze poziomy odnotowano w Grecji
(156,9%), we Wtoszech (127,0%), Portugalii (123,6%), Irlandii (117,6%) oraz Belgii (99,6%).
W 2012 r. interwencje sektora publicznego majgce na celu wsparcie instytucji finansowych
przyczynity sie do wzrostu deficytow w 13 z 19 panstw, w ktérych podjeto tego typu dziatania.
Sredni wpltyw interwencji na deficyt wyniést +0,4 p.p. PKB w UE oraz +0,6 p.p. PKB w strefie euro.
Najwieksze wzrosty deficytu wynikajgce z interwencji zanotowano w Grecji (+4,0 p.p. PKB) oraz w
Hiszpanii (+3,6 p.p. PKB).
¢ MFW w raporcie Fiscal Monitor wskazuje, ze postepy gospodarek rozwinietych w redukcji
deficytow wplynely na ograniczenie krétkoterminowych ryzyk fiskalnych, jednak dla wielu
krajow osiggniecie stabilnosci fiskalnej pozostaje odlegte. W 2013 r. dostosowanie fiskalne ma byé
kontynuowane w wiekszosci krajow rozwinietych Europy, w tym we Francji, w Holandii, we
Wioszech, w Wielkiej Brytanii, w Irlandii, w Portugalii oraz w Grecji. Wyjatkiem sg Niemcy, gdzie
presja fiskalna pozostaje ograniczona.
Prognozy fiskalne MFW (% PKB)
Bilans fiskalny, 2008-14 Dtug sektora General Government, 2008-14
Prognozy Prognozy
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Strefa euro 21 -64 62 -41 36 29 -26 703 800 856 881 929 950 953
Francja 33 -76 71 52 -46 -37 -35 682 792 823 860 903 927 940
Niemcy 01 -31 -41 -08 02 -03 -01 66,8 745 825 805 820 804 783
Grecja 99 -156 -107 -94 64 -46 -34 1125 1293 1479 1706 1585 1795 1756
Irlandia -74 -139 -309 -134 -7,7 -75 -45 445 64,9 92,2 106,55 117,1 1220 1202
Wiochy 27 54 -43 -37 30 -26 -23 1061 1164 1193 1208 1270 1306 1308
Portugalia 37 -102 98 -44 -49 55 -40 716 831 932 1080 1230 1223 1237
Hiszpania 45 -112 97 -94 -103 66 -69 402 539 613 691 841 918 976
UK 51 -11,4 -101 -79 -83 -70 -64 522 681 794 854 903 936 971
Gospodarki wschodzace 06 -61 -39 00 -07 -12 -15 23,6 29,5 29,1 27,8 26,1 25,9 26,4
Europy
Zrédfo: MFW
¢ Zmiany ratingéw kredytowych:

« Agencja Fitch obnizyta dtugoterminowy rating Wielkiej Brytanii do AA+ z AAA pozostawiajac
rating z perspektywe stabilng. Obnizka zostata uzasadniona ostabiong sytuacjg gospodarcza
oraz rewizjg w goére projekcji dotyczgcych deficytu budzetowego i dlugu publicznego;

o« Agencja S&P podwyzszyta perspektywe ratingu Cypru z negatywnej do stabilnej oraz
potwierdzita rating na poziomie CCC;

« Agencja Moody’s obnizyta rating Stowenii z Baa2 do Ba1, perspektywa ratingu pozostata
negatywna. Jako przyczyny obnizki wskazano: niekorzystng sytuacje krajowego sektora
bankowego (poziom zlych kredytow 28,2% oraz 28% w dwdch najwiekszych krajowych
bankach oraz 20% w catym sektorze), znaczny wzrost dlugu publicznego oraz niepewnos¢ co
do przysztej sytuacji kraju zwiekszajgcg prawdopodobienstwo zwrdcenia sie Stowenii o
miedzynarodowg pomoc.

o Agencja Fitch podwyzszyta dlugoterminowy rating Litwy z BBB do BBB+.
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Programy pomocowe dla krajéow UE i kwestie stabilnosci finansowej

¢ Eurogrupa opublikowata oswiadczenie, w ktéorym wskazuje, ze spetnione zostaty wszystkie
warunki konieczne do rozpoczecia narodowych procedur zatwierdzenia pomocy finansowej dla
Cypru pochodzgcej z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM). Decyzja Rady
Gubernatorow ESM o zatwierdzeniu uruchomienia programu pomocowego opiewajgcego na 9
mld EUR zostata podjeta 24 kwietnia. Pierwsza wyptata $rodkéw z ESM planowana jest na
potowe maja, po zakonczeniu audytu dotyczgcego ,prania brudnych pieniedzy”. Ponadto, na
poczatku maja oczekiwana jest decyzja MFW w sprawie 3-letniej pozyczki dla Cypru w wysokosci
ok. 1 mld EUR.

Cypryjski parlament zatwierdzit przyjecie programu pomocowego 30 kwietnia i zobowigzat sie¢ do
przyjecia szeregu dziatan oszczednosciowych. Uchwalone do tej pory dziatania obejmujg
podwyzszenie podatku od nieruchomosci, obnizenie ptac w sektorze publicznym, podwyzszenie
podatku dla przedsiebiorstw oraz podatku od oprocentowania oszczedno$ci.

¢ Eurogrupa oraz ministrowie z grupy ECOFIN uznali, ze wdrazanie programow naprawczych w
Irlandii oraz Portugalii przebiega zgodnie z planem, a oba kraje podjety skuteczne kroki stuzgce
powrotowi na rynki. W celu umozliwienia efektywnego wyjscia z programoéw zadecydowano
o wydtuzeniu terminu sptaty pozyczek z mechanizméw EFSM oraz EFSF $rednio o 7 lat.

¢ Aby otrzymac¢ kolejng transze pomocy Portugalia zobowigzata sie do przedstawienia programu
dodatkowych dziatan oszczednosciowych. Na poczatku kwietnia Trybunat Konstytucyjny kraju
odrzucit cztery dziatania oszczednosciowe, ktorych warto$¢ szacowana jest na 1,3 mld EUR, z
pakietu opiewajgcego na 5 mld EUR przewidzianego w tegorocznym budzecie. Rzgd Portugalii
zapowiedziat, ze nowe oszczednosci obejmg ciecia wydatkow zwigzanych z pracownikami sektora
publicznego oraz ograniczenie innych biezgcych wydatkéw. Warto$s¢ oszczednosci miataby
opiewac na ok. 800 min EUR, tj. 0,5% PKB kraju.

Portugalia ogtosita tez strategie stymulacji gospodarki. Plany przewidujg obnizenie podatkéw dla
przedsiebiorstw, zwiekszenie wsparcia dla gospodarki przez bank panstwowy Caixa Geral de
Depdsitos (CGD) z 1 mld EUR w 2013 r. do 2,5 mld EUR w 2014 r. oraz, w pdzniejszym okresie,
utworzenie banku rozwoju.

Rzad Portugalii ogtosit ponadto nowe cele budzetowe — deficyt na poziomie 5,5% PKB w 2013 r.,
4,0% PKB w 2014 r. oraz 2,5% w 2015 r. Prognozowany poziom dtugu publicznego w 2014 r. to
123,7% PKB.

¢ Przeglad sytuacji Grecji dokonany przez miedzynarodowych pozyczkodawcow wykazat, ze
wiadze kraju poczynity dalsze postepy we wdrazaniu dziatan naprawczych co pozwoli na wypfate
kolejnej transzy pomocy opiewajgcej na 2,8 mld EUR. Nie ulegly zmianie perspektywy
makroekonomiczne, a stopniowy powrdt do wzrostu gospodarczego, wspierany przez niski
poziom inflacji oraz zwigkszong elastycznos¢ ptac, oczekiwany jest w 2014 r.

¢ Rzad Hiszpanii zatwierdzit program stabilno$ci na lata 2013-2016 oraz plan reform narodowych,
ktére okreslajg strategie konsolidacji fiskalnej oraz dziatania zwiekszajgce efektywnos¢ i
konkurencyjnosé gospodarki.

Zgodnie z najnowszymi prognozami rzgadu, w 2014 r. Hiszpania ma osiagngé¢ wzrost
gospodarczy na poziomie 0,5%, po spadku o 1,3% przewidzianym w br. Rzgd zmodyfikowat
tez prognozy budzetowe — podwyzszajgc planowany deficyt na 2013 r. oraz wydtuzajgc okres
potrzebny do osiggniecia deficytu na poziomie ponizej 3% PKB. Nowe cele budzetowe to deficyty:
6,3% w 2013 r., 5,5% w 2014 r., 4,1% w 2015 r. oraz 2,7% w 2016 r.

+ OECD w raporcie dotyczacym Stowenii wskazuje, ze gospodarka kraju znajduje sie w
gtebokiej recesji, a sektor bankowy stangt przed powaznym kryzysem wywotanym
podejmowaniem nadmiernego ryzyka, ostabionym tadem korporacyjnym w bankach nalezgcych
do panstwa oraz brakiem efektywnych narzedzi nadzorczych. Najwieksze banki panstwowe byty
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juz wielokrotnie dokapitalizowywane, jednak szacuje sie, ze nadal posiadajg niedobory
kapitatowe. Dodatkowym problemem jest brak stabilnej pozyciji fiskalnej kraju, ktérej osiggniecie
zostato utrudnione przez znaczny wzrost deficytu budzetowego w okresie dekoniunktury. OECD
wskazuje, ze bez odpowiednich dziatan, poziom dtugu publicznego Stowenii moze wzrosnagé
dwukrotnie i przekroczy¢ 100% PKB w 2025 r.

Agencja Moody’s opublikowata raport, w ktérym wskazuje, ze lotewski system bankowy
znajduje sie pod presja ze wzgledu na wysoki poziom depozytéw nierezydentéw. Giéwne
problemy wskazywane przez Moody’s to fakt, ze depozyty sg gtéwnym zrédtem finansowania dla
totewskich bankéw (w szczegdlnosci tych nieotrzymujgcych finansowania od bankéw
macierzystych) oraz niska stabilno$¢ depozytéow nierezydentow, ktére na koniec 2012 r. stanowity
49% ogotu depozytow.

W raporcie Global Financial Stability Report MFW wskazuje, ze w strefie euro ograniczone
zostaly najwieksze krotkoterminowe ryzyka dla stabilnosci finansowej oraz poprawity sie
warunki finansowania na rynkach dla krajéw, bankéw i przedsiebiorstw. Pomimo to wiele bankéw
z krajéw peryferyjnych strefy euro ma problemy z wysokimi kosztami finansowania, pogarszajgcg
sie jakoscig aktywoéw oraz niskimi zyskami. Banki europejskie podejmowaty znaczace kroki
majgce na celu restrukturyzacje bilanséw, jednak proces ten pozostaje niedokonczony, przy czym
jest szczegodlnie utrudniony w peryferyjnych krajach strefy euro. MFW wskazuje, ze konieczne sg
dalsze dziatania ukierunkowane na naprawe bilanséw w sektorach prywatnym i publicznym.

Kredyty zagrozone w wybranych krajach europejskich (Q4 2008 = 100) Sredni poziom marz odsetkowych netto (%)
300 - 4,0
—Fr_anqa 35 1
250 - Niemcy
W.}OChy ; Strefa euro centrum
Hiszpania 3.0 1 Strefa euro peryferia

200 - UK UK
= USA
25

A —

100 15

50 10
Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘Q4‘Ql‘QZ‘QB‘Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘ Q2 ‘ Q4 ‘ Q2 ‘ Q4 ‘ Q2 ‘ Q4 ‘ Q2 ‘ Q4 ‘ Q2 ‘

P00 2009 2010 2011 2012 ‘ 2008 2009 ‘ 2010 2011 ‘2012‘

Zrédto: MFW

Gtéwne zalecenia MFW dla strefy euro to:

« Potgczenie programéw wyceny aktywéw bankowych z mechanizmami stuzgcymi wytgczeniu
kredytow zagrozonych z bilanséw bankowych, w razie potrzeby finansowane z ESM, oraz
restrukturyzacja kredytow;

e Szybki postep w tworzenie wspolnego mechanizmu nadzorczego dla instytucji kredytowych
jak réowniez we wdrazaniu pozostatych filarbw unii bankowej tj. wspdlnego mechanizmu
resolution i systemu gwarantowania depozytéw;

« Doprecyzowanie procedur bezposredniej rekapitalizacji bankéw przez ESM,;

« Utatwienie dostepu do finansowania dla matych i Srednich przedsiebiorstw.
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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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Podaz pienigdza
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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)
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

Prognozy makroekonomiczne

¢ Wedtug kwietniowej publikacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pt.,World Economic
Outlook”, najwazniejsze wielkosci makroekonomiczne USA beda ksztattowaly sie
nastepujaco:

Prognozy MFW dla USA

2013 2014

PKB (%) Biezgca prognoza 1,9 3,0
Prognoza ze stycznia 2013 r. 2,0 3,0

Inflacja CPI (%) Biezgca prognoza 1,8 1,7
Prognoza z pazdziernika 2012 r. 1,8 -

Stopa bezrobocia (%) |Biezaca prognoza 7,7 7,5
Prognoza z pazdziernika 2012 r. 81 -

Zrodto: IMF, ,,World Economic Outlook”, April 2013

MFW podkresla, ze tempo wzrostu gospodarczego pozostaje stabe, mimo to zauwazalna jest
poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci. Pozytywnie oceniono unikniecie negatywnych skutkéw
konsolidacji fiskalnej, jednak podkreslono konieczno$¢ wypracowania trwatych rozwigzan majgcych
na celu redukcje ryzyka fiskalnego.

¢ Prognozy ksztaltowania sie gléwnych wielkosci makroekonomicznych w gospodarce USA
zostaly w maju opublikowane réwniez przez Komisje Europejska. Projekcje te zostaty
zaprezentowane ponizej:

Prognozy KE dla USA

2013 2014

PKB (%) Biezgca prognoza 1,9 2,6
Prognoza z lutego 2013 r. 1,9 2,6

Inflacja CPI (%) Biezgca prognoza 1,8 2,1
Prognoza z lutego 2013 r. 1,8 2,2

Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 7,7 7,2
Prognoza z lutego 2013 r. 7,6 7,0

Zrédto: European Commission, ,, European Economic Forecast. Spring 2013”, Brussels 2013

Prognozy KE dotyczgce wzrostu gospodarczego USA pozostaty nie zmienione od lutego 2013 r.
Jako gtéwne czynniki przysztego wzrostu PKB zidentyfikowano inwestycje, w tym
w budownictwo mieszkalne. KE szacuje, ze wielkos¢ konsolidacji fiskalnej w USA siegnie
odpowiednio 2% i 1% PKB w 2013 r. oraz w 2014 r. Zdaniem KE, niepewnos¢ zwigzana
z limitem dtugu publicznego moze wywieraé¢ negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego.
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+ Bialy Dom w kwietniu takze opublikowatl prognoze ksztattowania sie gtéwnych wskaznikéw
makroekonomicznych w gospodarce USA. Przedstawia sie ona zgodnie z ponizszg tabela:

Prognoza Biatego Domu dla gospodarki USA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PKB (%) 23 32 35 36 35 31 26 24 24 23 23
Stopa bezrobocia (%) 77 72 67 62 57 55 54 54 54 54 54
Inflacja CPI (%) 21 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

Zrodto: Office of Management and Budget, ,,Fiscal Year 2014. Analytical Perspectives”, Washington
2013, s.11.

Zaktadany na 2013 r. wzrost gospodarczy wynoszacy 2,3%, zdaniem Biatego Domu, jest mozliwy
pod warunkiem rezygnacji z automatycznej redukcji wydatkéw publicznych, ktéra obowigzuje
od 1 marca br. W przypadku jej utrzymania, prognozowane jest tempo wzrostu PKB
na poziomie 2% w 2013 r. Prognoza dtugoterminowa Biatego Domu zaktada, ze tempo wzrostu
PKB na poziomie 2,3% po 2020 r. bedzie wynika¢ z niekorzystnych zmian demograficznych.
Prognozy rynkowe zaktadajg natomiast dtugoterminowy wzrost na poziomie 2,5%.

Koniunktura

¢ W | kw. 2013 r. zannualizowane tempo wzrostu PKB wyniosto 2,5%, jak wynika ze wstepnych
danych. Prognozowana byta dynamika na poziomie 3%, natomiast w IV kw. 2012 r. wyniosta ona
0,4%. Czynnikami, ktére w najwiekszym stopniu wptynety na przyspieszenie tempa wzrostu PKB
byly wydatki konsumenckie oraz akumulacja zapasow.

o Poziom wydatkéw konsumenckich, ktéry w USA odpowiada za ponad dwie trzecie wzrostu
gospodarczego, wzrést o 3,2%, pomimo zwiekszonego opodatkowania ptac oraz wzrostu
cen benzyny, co stanowi najszybsze tempo wzrostu od IV kw. 2010 r. W wydatkach
konsumenckich dominowaty wydatki na zakup samochodéw. Wzrost wydatkéw
dokonywanych przez konsumentow byt w gtéwnej mierze finansowany oszczednosciami,
co wynika ze spadku dochodéw gospodarstw domowych o 5,3% w | kw. 2013 r.,
najwiekszego od Il kw. 2009 r.

o Poziom wydatkéw rzadowych zmniejszyt sie, o 4,1%, co wynikatlo w gtéwnej mierze
z redukcji wydatkéw na obronnosc.

o Zanotowano réwniez spadek dynamiki wydatkow przedsiebiorstw na dobra trwate
i oprogramowanie z 11,8% w IV kw. 2012 r. do 3% w | kw. 2013 r.

o W sferze inwestycji w budownictwo mieszkalne zanotowano czwarty z rzedu kwartalny
wzrost ich wartosci o 12,6%, tym niemniej nizszy niz w IV kw. 2012 r., gdy wyniost on
17,6%.

o Nastgpito ponadto ozywienie eksportu, ktory wzrést o 2,9%, wobec spadku o 2,8% w IV
kw. 2012 r. Tym niemniej, warto§¢ eksportu netto byta ujemna, co zwigzane byto
ze wzrostem importu o 5,4%, wobec jego spadku 0 4,2% w IV kw. 2012 r.

Nizszy od oczekiwan wzrost gospodarczy moze byé przestankg do kontynuowania przez Bank
Rezerwy Federalnej ekspansywnej polityki pienieznej, ktéra przejawia sie skupem aktywow
o wartosci 85 mld USD miesiecznie.

+ W okresie od lutego do poczatkéw kwietnia br. wzrost gospodarczy w wiekszosci regionéw
pozostawatl umiarkowany, jak wynika z opublikowanej przez Bank Rezerwy Federalnej ,Bezowe;j
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ksiegi”, stanowigcej analize biezgcego stanu amerykanskiej gospodarki. W wiekszosci dystryktow
zanotowano nieznaczne zwiekszenie produkcji przemystowej, w szczegdélnosci w gateziach
zwigzanych z budownictwem mieszkalnym oraz produkcjg samochodow. W kilku regionach
zanotowano jednak spadek aktywnosci przemystowej w gateziach zwigzanych z przemystem
obronnym. Poziom wydatkéw konsumenckich wzrastat w tempie umiarkowanym, przy czym byt
ograniczony zwiekszonym opodatkowaniem ptac oraz wzrostem cen benzyny. W wiekszosci
dystryktow odnotowano ponadto oznaki poprawy sytuacji na rynku nieruchomosci (zaréwno
mieszkalnych, jak i komercyjnych), odzwierciedlone wzrostem ich cen. Sytuacja na rynku pracy nie
wykazywata natomiast znaczgcych oznak poprawy. Nieznaczny wzrost zatrudnienia miat miejsce
gtébwnie w sektorze wytwérczym, budownictwie mieszkaniowym i branzy IT. Zaréwno presja
ptacowa, jak i cenowa pozostawaty na niskim poziomie.

+ W marcu miat miejsce wzrost dynamiki produkcji przemystowej, tym niemniej w kwietniu
wskazniki koniunktury w sektorze przemystu ulegly obnizeniu. Warto$¢ produkcji
przemystowej w marcu wzrosta o 3,5% r/r, wobec wzrostu o 2,5% r/r miesigc wczesniej, przy czym
wskaznik ten znajduje sie w diugookresowym trendzie spadkowym. W kwietniu wskazniki PMI
i ISM dla sektora przemystu obnizyty sie. Indeks PMI uksztattowat sie na poziomie do 52,1 wobec
54,6 w marcu oraz przewidywan wynoszacych 52. Kwietniowy odczyt stanowi wartos¢ najnizszg
od pazdziernika 2012 r. Wskaznik ISM dla przemystu wynidst 50,7, wobec 51,3 w marcu oraz
prognoz na poziomie 50,9.

¢ Ozywienie na pierwotnym rynku nieruchomosci jest kontynuowane. W marcu sprzedaz
nowych domdéw wzrosta z 411 tys. w lutym do 417 tys. Ponadto, liczba rozpoczetych budéw
domow zwiekszyta sie z 968 tys. w lutym, do 1 min, co stanowi najwyzszg warto$¢ od 2008 r. Mimo
to, liczba wydanych pozwolen na budowe doméw spadta z 939 tys. w lutym do 902 tys.,
co moze wskazywa¢ na nadchodzace zmniejszenie tempa ozywienia. W 2012 r. budownictwo
doméw, po raz pierwszy od 2005 r. dodatnio wptyneto na wzrost gospodarczy. Prognozuje sie
kontynuacje tego trendu w biezgcym roku. Jesli chodzi o wtérny rynek nieruchomosci, roczne
tempo sprzedazy domoéw na tym rynku w marcu wyniosto 4,92 min, wobec 4,95 mln miesigc
wczesniej.

+ W marcu br. zanotowano wzrost sprzedazy detalicznej o 2,8% r/r, wobec wzrostu o 4,4% rir
w lutym. Tym niemniej, od konca Il kwartatu 2011 r. kontynuowany jest trend spadkowy tego
wskaznika, do czego przyczyniajg sie m.in. wyzsze opodatkowanie ptac zwigzane z dgzeniem
do redukc;ji deficytu budzetowego, a takze wzrost cen benzyny.

¢+ Miato miejsce pogorszenie koniunktury w sektorze ustug. Wskaznik ISM dla tego sektora
w kwietniu spadt z wartosci 54,4 w marcu do 53,1, wobec prognoz na poziomie 54.

¢ W marcu wartosé bilansu handlu zagranicznego wyniosta -38,8 mid USD, wobec -43,6 mid
USD w styczniu. Prognozy ksztattowaty sie na poziomie -42 mld USD. Wartos¢ eksportu wyniosta
184,3 mld USD, w poréwnaniu do 186 mld USD miesigc wczesniej. Czynnikiem ograniczajgcym
jego wzrost pozostaje niski popyt globalny. Warto$¢ importu wyniosta 223,11 mld USD, wobec
229, 6 mld USD w lutym. Poziom deficytu handlowego nalezat do najmniejszych od stycznia 2010
r. Jego zmniejszenie byto zwigzane z najwiekszym od 2009 r. spadkiem importu, w gtdéwnej mierze
z Chin.

+ Stopa bezrobocia w kwietniu obnizyta sie do 7,5% z 7,6% w marcu. Odczyt kwietniowy stanowi
poziom bezrobocia najnizszy od grudnia 2008 r. Od Il kw. 2009 r. wskaznik ten pozostaje

w trendzie spadkowym.

¢ Poziom inflacji CPl w marcu wyniost 1,5% r/r, co stanowito najnizszy od lipca 2012 r. wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych. Prognozy ksztattowaty sie na poziomie 1,6%, natomiast w lutym
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wskaznik CPI wynosit 2% r/r. Jego obnizenie wynikato w gtdéwnej mierze ze spadku cen benzyny.
Wskaznik inflacji bazowej wyniést 1,9%, natomiast prognozy oraz wartos¢ z poprzedniego
miesigca uksztaltowaly sie na poziomie 2%. Obecny poziom inflacji oraz niska presja cenowa
mogg stanowi¢ przestanke do kontynuowania przez Fed stymulacji gospodarki poprzez
ekspansywng polityke pieniezna.

¢ Federalny Komitet Otwartego Rynku w maju utrzymat poziom giéwnej stopy procentowej
w przedziale 0-0,25%. Decyzja ta jest zgodna z politykg utrzymywania niskich stép procentowych
do momentu gdy stopa bezrobocia nie osiggnie docelowego poziomu 6,5%, a stopa inflacji nie
wzro$nie ponad 2,5%. Zapowiedziano takze kontynuowanie skupu dtugoterminowych obligaciji
skarbowych na kwote 45 mld USD miesigcznie oraz instrumentéw MBS — na kwote 40 mid USD.

¢ W kwietniu suma bilansowa Banku Rezerwy Federalnej osiagneta najwyzszy w historii
poziom 3,3 bin USD, co wynikato w gtdwnej mierze ze wzrostu pozycji bilansowych zwigzanych
z posiadaniem dtugu rzgdowego oraz instrumentéw MBS.

Finanse publiczne

¢ Zgodnie z kwietniowg publikacjg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pt.,Fiscal Monitor”,
poziomy deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego USA beda ksztaltowaly sie
nastepujaco:

Prognozy fiskalne dla USA (% PKB)

2013 2014

Deficyt budzetowy [Biezaca prognoza 6,5 54
Prognoza z pazdziernika 2012r. 7,3 5,5

Dtug publiczny Biezgca prognoza 108,1 109,2
Prognoza z pazdziernika 2012 r. 111,7 113,9

Zrédto: IMF, "Fiscal Monitor", Washington, April 2013, s.2,5.

Wedlug MFW, najwiekszym wyzwaniem dla sytuacji fiskalnej USA pozostajg rosngce wydatki
na stuzbe zdrowia i opieke spoteczng. MFW wskazuje ponadto na niewystarczajgce dziatania
w kierunku wypracowania s$rednioterminowej strategii fiskalnej. Oceniono rowniez, ze struktura
redukcji wydatkéw budzetowych jest nieefektywna, gdyz ze wzgledu na swéj automatyczny
charakter, odnosi sie ona w réwniej mierze do wszystkich typéw wydatkow.

¢+ Obserwowana jest stopniowa redukcja deficytu budzetowego USA. W marcu br. miesieczne
saldo budzetu federalnego wyniosto -107 mld USD, wobec prognoz na poziomie 112,5 mid USD.
W analogicznym miesigcu poprzedniego roku deficyt budzetu federalnego wynosit 198 mid USD.
Wydatki budZzetowe uksztattowaty sie na poziomie 293 mld USD, a ich poziom byt nizszy niz
w marcu 2012 r., gdy wynosit on 369 mld USD. Do jego obnizenia przyczynity sie mniejsze
od poczatkowo szacowanych nakfady na program wsparcia instytuciji finansowych (Troubled Asset
Relief Program — TARP), a takze nizsze wydatki na obronnos¢. Dochody budzetowe
uksztattowaty sie na poziomie 186 mld USD, o 9% wyzszym w porownaniu do marca 2012 r.,
do czego przyczynito sie wyzsze opodatkowanie dochodéw ustalone w zwigzku z klifem
fiskalnym”. W ujeciu kumulatywnym, od poczatku roku fiskalnego 2013 (rozpoczetego
w pazdzierniku 2012 r.) deficyt budzetowy wynidst okoto 600 mid USD, co stanowi redukcje o 23%
w poroéwnaniu do pierwszych szesciu miesiecy roku fiskalnego 2012.
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+ Prezydent Barack Obama przedstawit projekt budzetu na rok fiskalny 2014.

o Proponowany budzet opiera sie na zatozeniu, ze tempo wzrostu PKB w 2014 r. wyniesie
3,2%.

o Deficyt budzetowy na wyniesé 744 mld USD (co stanowi 4,4% PKB), wobec szacowanych
973 mld w 2013 r. Zawarta w projekcie prognoza mowi, ze jego poziom ma zostaé
obnizony do 1,7% w 2023.

o Zaktadane sg wptywy budzetowe w wysokosci 3,0 bin USD (wobec 2,7 bin USD w 2013 r.)
oraz wydatki na poziomie 3,8 bin USD (w poréwnaniu do 3,7 bin USD w 2013 r.).

o Redukcja wydatkéw budzetowych zwigzana jest z planowanymi cieciami w programach
socjalnych, w szczegodlnosci emerytalnych, rentowych oraz w programie ochrony zdrowia
0sOb starszych (Medicare), co stanowi wyraz ustepstwa wobec partii republikanskiej.
W ciggu 10 lat wysokos$¢ cie¢ w wydatkach socjalnych miataby siegng¢ ok. 600 mid USD,
natomiast w wydatkach na obronno$¢ — dodatkowo okoto 400 mid USD.

o Wzrost wptywow do budzetu ma wigza¢ sie z gtownie likwidacja ulg podatkowych
w stosunku do gospodarstw domowych o rocznych dochodach powyzej 250 tys. usD?,
a takze firm z sektora energetycznego. W ciggu dekady wzrost ten ma siegngé 580 mld
USD.

Aby proponowany przez prezydenta budzet mégt obowigzywac, bedzie musiat uzyskaé
aprobate Kongresu. Tymczasowo, finansowanie wydatkéw rzgdowych ma miejsce
na podstawie ustawy przyjetej w marcu.

¢ Oprécz propozycji Bialego Domu, w marcu projekty budzetu przedstawily Partia
Republikanska oraz Partia Demokratyczna. Propozycja Partii Demokratycznej jest zblizona
do projektu prezydenckiego, natomiast projekt partii republikanskiej przewiduje wiekszg redukcje
wydatkéw zwigzanych z programem opieki spotecznej i systemem obowigzkowych ubezpieczen
medycznych, a takze wydatkéw na rolnictwo oraz zasitki zywno$ciowe. Wysokosé cie¢ miataby
siegna¢ 4,6 bin USD do 2023 r. W republikariskim projekcie budzetu zatozono osiggniecie do tego
czasu nadwyzki budzetowe;.

¢ Rownolegle z przedtozeniem projektu budzetu, prezydent Barack Obama podpisat dokument,
na mocy ktérego w roku fiskalnym 2014 majg zostaé zredukowane dyskrecjonalne wydatki
budzetowe o kwote 91 mld USD, do sumy 967 mid USD, najmniejszej od 2004 r.

2. Japonia
Prognozy makroekonomiczne

¢ Zgodnie z kwietniowg publikacjg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pt.,World Economic
Outlook”, najwazniejsze wskazniki charakteryzujgce gospodarke Japonii beda ksztaltowaly
sie w nastepujacy sposob:

! Wartosé odliczen od podatku mogtaby siegnaé w ich przypadku maksymalnie 28% dochoddw rocznie. Ponadto,
w przypadku oséb zarabiajgcych powyzej 1 min USD rocznie ustanowiony bytby prég podatkowy, przewidujgcy
opodatkowanie siegajgce co najmniej 30% dochodéw (tzw. ,zasada Buffeta”). Zasada ta w kwietniu zostata
jednak odrzucona przez Senat.
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Prognozy MFW dla Japonii

2013 2014

PKB (%) Biezgca prognoza 1,6 1,4
Prognoza ze stycznia 2013 r. 1,2 0,7

Inflacja CPI (%) Biezgca prognoza 0,1 3,0
Prognoza z pazdziernika 2012 r. -0,2 -

Stopa bezrobocia (%) ([Biezgca prognoza 4,1 4,1
Prognoza z pazdziernika 2012 r. 4.4 -

Zrédto: IMF, ,,World Economic Outlook”, April 2013

Zdaniem MFW, do pobudzenia wzrostu gospodarczego w Japonii przyczyni sie realizowana
ekspansywna polityka pieniezna i fiskalna, a takze ozywienie w popycie zewnetrznym. Jako
czynnik ryzyka zidentyfikowany zostat wysoki i rosngcy poziom dtugu publicznego. Podkreslono
koniecznos¢ jego redukcji w srednim okresie.

+ W kwietniu prognozy wzrostu gospodarczego dla Japonii zostaly zrewidowane w gére przez
OECD w raporcie pt. ,Economic Survey of Japan 2013". W 2013 r. oraz w 2014 r. przewidywana
jest dynamika PKB na poziomie 1,4%, podczas gdy wczesniej prognozowano odpowiednio 0,7%
oraz 0,8%. Jako niezbedne dziatania wskazano m.in. powstrzymanie dalszego wzrostu wskaznika
dlugu publicznego do PKB, zakonczenie trwajgcej od 15 lat deflacji oraz reformy rynku pracy.
Polityka ekspansji pienieznej zostata przez OECD oceniona pozytywnie, jednak wskazano
koniecznos¢ przeprowadzenia towarzyszgcych tej polityce reform strukturalnych.

+ W maju prognoza makroekonomiczna dla gospodarki Japonii zostata opublikowana réowniez
przez Komisje Europejska. Zgodnie z projekcjg, gtdéwne wskazniki charakteryzujgce japonskg
gospodarke uksztaltujg sie w sposéb przedstawiony ponizej:

Prognozy KE dla Japonii

2013 2014

PKB (%) Biezgca prognoza 1,4 1,6
Prognoza z lutego 2013 r. 1,0 1,6

Inflacja CPI (%) Biezgca prognoza 0,2 1,8
Prognoza z lutego 2013 r. 0,2 0,4

Stopa bezrobocia (%) Biezgca prognoza 4,3 4,2
Prognoza z lutego 2013 r. 4,3 4,2

Zrédto: European Commission, ,, European Economic Forecast. Spring 2013”, Brussels 2013

Rewizja w gére prognozy dotyczgcej PKB wigze sie z przewidywanym dodatnim oddziatywaniem
ekspansji pienieznej, fiskalnej, a takze z prognozowang poprawg w sferze japonskiego eksportu.
Zdaniem KE, negatywny wptyw moze natomiast wywrze¢ w 2014 r. planowane zwigkszenie
podatku od konsumpcji. Wedtug KE gtéwne ryzyko dla gospodarki Japonii polega na tym,
ze ekspansywna polityka pieniezna nie zostanie dopetniona przez niezbedny poziom konsolidacji
fiskalnej oraz reformy strukturalne. KE wskazuje ponadto na koniecznos¢ skonsolidowania
wydatkéw budzetowych w Srednim okresie.
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+ Bank Japonii dokonat rewizji publikowanych co pé6t roku prognoz makroekonomicznych,
ktére zaprezentowane zostaly w potrocznej publikacji pt. ,Outlook for Economic Activity and
Prices”.

Prognozy makroekonomiczne Banku Japonii

Rok fiskalny 2013 2014 2015
PKB (%) Biezaca prognoza 29 14 1,6
Poprzednia prognoza 2,3 0,8 -
Inflacja CPI (%) Biezaca prognoza 0,7 3,4 2,6
Poprzednia prognoza 0,4 29 -

Zrodto: Bank of Japan, ,,Outlook for Economic Activity and Prices”, Tokyo 2013, s.7.

Zdaniem Banku Japonii, gospodarka w potowie 2013 r. powrdci na sciezke wzrostu m.in. dzieki
pozytywnemu oddziatywaniu ekspansywnej polityki pienieznej na popyt wewnetrzny,
prognozowanemu wzrostowi dynamiki PKB w USA i Chinach (co obok przewidywanej deprecjacji
jena dodatnio wptynie na japonski eksport), a takze dzieki rosngcemu tempu inwestyciji
publicznych.

¢ Wedtug kwietniowej publikacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego pt. ,Fiscal Monitor”,
poziomy deficytu budzetowego oraz ditugu publicznego w Japonii beda ksztaltowaly sie
zgodnie z ponizszg tabel]a:

Prognozy fiskalne dla Japonii (% PKB)

2013 2014

Deficyt budzetowy |Biezgca prognoza 98 7,0
Prognoza z pazdziernika 2012r. 9,1 7,2

Dlug publiczny Biezgca prognoza 245,4 244.6
Prognoza z pazdziernika 2012 r. 245,0 246,2

Zrédto: IMF, "Fiscal Monitor", Washington, April 2013, p.2,5.

MFW wskazat na konieczno$¢ wypracowania strategii $redniookresowej redukcji dtugu
publicznego, co zdaniem autoréw raportu, ma istotne znaczenie w sSwietle wprowadzonego
w Japonii fiskalnego pakietu stymulujgcego gospodarke, ktéry wedtug MFW stanowi obcigzenie
dla budzetu panstwa. Oceniono takze, Zze planowane zwiekszenie opodatkowania konsumpciji
moze okazac¢ sie niewystarczajgce do przywrdcenia réwnowagi budzetowej, dlatego potrzebne sg
dalsze dziatania.

Koniunktura

¢ W marcu kontynuowany byt spadek dynamiki produkcji przemystowej, tym niemniej
w kwietniu nastapit wzrost wskaznika koniunktury PMI dla sektora przemystu. Jak wynika
ze wstepnych danych, warto$¢ produkcji przemystowej spadta o 7,3% r/r, wobec prognozy
na poziomie -7,2% r/r. W lutym analogiczny spadek wyniést 10,5% r/r. Trend spadkowy produkciji
przemystowej utrzymuje sie od potowy | kw. 2010 r. W kwietniu wartos¢ wskaznika PMI wzrosta
do poziomu 51,1 z wartosci 50,4 w marcu.
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+ W marcu kontynuowana byta ujemna dynamika sprzedazy detalicznej. Wyniosta ona -0,3% r/r.
wobec prognoz na poziomie 0,7% oraz wartosci -2,3% w lutym.

+ Sytuacja na rynku pracy ulegta nieznacznej poprawie. W marcu stopa bezrobocia wyniosta
4,1%, podczas gdy prognozy oraz wartos¢ tego wskaznika miesigc wczesniej ksztattowaty sie
na poziomie 4,3%.

¢ Zjawisko deflacji ulegto pogtebieniu. W marcu wskaznik inflacji CPI wynidst -0,9% r/r, wobec
-0,7% r/r miesigc wczesniej. Inflacja bazowa uksztattowata sie natomiast na poziomie -0,5% r/r,
wobec prognoz wynoszgcych -0,4% oraz poziomu -0,3% w lutym br. Spadek poziomu inflacji
bazowej dokonat sie pigty miesigc z rzedu.

¢ Bank Japonii zapowiedzial zwiekszenie ekspansji pienieznej poprzez skup aktywow,
w ramach ktérego 7,5 bin JPY miesiecznie ma by¢ przeznaczone na zakup diugoterminowych
obligacji rzadowych (w tym 40-letnich). Programem, ktérego ramy czasowe pozostawiono otwarte,
majg zosta¢ objete réwniez inne aktywa, w tym jednostki funduszy inwestycyjnych (przewidziano
zwiekszenie ich skupu o okoto 1,3 bin JPY rocznie). Celem planu jest pobudzenie wzrostu
gospodarczego, walka z deflacjg oraz osiggniecie celu inflacyjnego w wysokosci 2%. Bank Japonii
zdecydowat roéwniez o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej w przedziale 0-0,1%, jednak
zapowiedziat rezygnacje z ustalania stép procentowych — gtébwnym narzedziem polityki pienieznej
bedzie oddzialywanie na baze monetarng. Podjeto decyzje o jej zwiekszeniu w wyniku
prowadzenia operacji otwartego rynku do 270 bin JPY do konca 2014 r. Decyzja Banku Japonii
dotyczaca rozszerzenia ekspansji monetarnej zostata pozytywnie oceniona przez Bank Swiatowy,
ktory podkreslit, ze bedzie miata ona dodatni wptyw na gospodarki Tajlandii i Filipin, w ktérych
produkowane sg komponenty do japorhskich wyrobéw eksportowych.
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Japonia

Wzrost gospodarczy
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Brazylia

+ Nadwyzka w bilansie handlowym Brazylii w marcu wyniosta 164 min USD, wobec oczekiwan
na poziomie 200 min. Stanowito to najnizszy, przypadajgcy na marzec, dodatni poziom salda
handlu zagranicznego od 2001 r. Sytuacja ta zostata spowodowana spadkiem eksportu ropy, jak
réwniez wzrostem importu produktéw ropopochodnych. Wartosé eksportu w marcu wzrosta 1,6%
r/r, do poziomu 19,3 mid USD, natomiast warto$¢ importu — 0 11,6%, do poziomu 19,2 mid USD.
W lutym br. w bilansie handlowym Brazylii zanotowano deficyt w wysokosci 1,2 mid USD,
natomiast w styczniu — rekordowy jego poziom wynoszgcy 4 mid USD.

2. Indie

+ Nastapitlo ostabienie dynamiki produkcji przemystowej. W lutym wartos¢ tej produkcji wzrosta
0 0,6% r/r, wobec prognozy spadku o 1% r/r, a takze wartosci 2,4% r/r miesigc wczesniej.

¢ Obnizenie koniunktury w sektorze przemystu bylo kontynuowane w marcu, co jest
odzwierciedlone spadkiem wskaznika PMI dla tego sektora z wartosci 54,2 w lutym do 52 w marcu.

¢ Spadek koniunktury mial miejsce rowniez w sektorze ustug. Wskaznik PMI dla tego sektora
obnizyt sie do wartosci 51,4 w marcu z 54,2 w lutym.

¢ W marcu wskaznik inflacji CPl wynioést 10,4%, wobec prognoz na poziomie 10,7% oraz
wartosci 10,9% w lutym. Nastgpito réwniez drugie z rzedu w biezagcym roku obnizenie stop
procentowych przez bank centralny Indii do poziomu 7,50% z 7,75%. Za gtdbwng przestanke
do obnizenia zostato uznane stabngce tempo wzrostu gospodarczego (wynoszgce w zakohczonym
w marcu roku fiskalnym okoto 5% r/r, co stanowi najnizszg warto$¢ od dekady).

3. Chiny

Prognozy makroekonomiczne

+ Bank Swiatowy obnizyl prognoze wzrostu gospodarczego Chin w 2013 r. z 8,4 do 8,3%.
Spowolnienie w Chinach, oddziatujgce na wchodzgce gospodarki Azji Wschodniej i Pacyfiku stato
sie réwniez przestankg do skorygowania odnoszacej sie do nich prognozy wzrostu z 7,9%
do 7,8%.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje tempo wzrostu gospodarczego Chin
na poziomie 8% w 2013 r. oraz 8,2% w 2014 r., jak wynika z kwietniowej prognozy ,World
Economic Outlook”.

¢ Wedlug prognozy makroekonomicznej opublikowanej w maju przez Komisje Europejska
(,European Economic Forecast. Spring 2013”), dynamika PKB w Chinach wyniesie
odpowiednio 8,0% i 8,1% w 2013 r. oraz 2014 r. Prognozy te nie zostaly zmienione
w poréwnaniu do publikacji styczniowej. Wedtug KE, najsilniejszy dodatni wptyw na tempo wzrostu
PKB bedzie nadal wywiera¢ konsumpcja publiczna i prywatna. KE podkreslita potrzebe dalszego
zwiekszenia jej udziatu w popycie krajowym oraz zmniejszenia udziatu krajowych inwestycji.
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Koniunktura

¢ W I kw. 2013 r. nastgpilo obnizenie tempa wzrostu gospodarczego. Tempo wzrostu PKB
wyniosto wowczas 7,7% r/r, wobec prognoz wynoszgcych 8% oraz wartosci 7,9% w IV kw. 2012 r.
4,3 p.p. z tgcznego wzrostu gospodarczego zostato wygenerowane przez popyt wewnetrzny
(w ktérym dominujg wydatki na budownictwo), 2,3 p.p. przypadalo na akumulacje kapitatu,
natomiast 1,1 p.p. — na eksport netto. W relacji kwartat do kwartatu tempo wzrostu PKB osiggneto
wartos¢ 1,6%. Prognozy ksztattowaty sie na poziomie 1,9% k/k, natomiast w IV kw.2012 r. tempo
to wyniosto 2% k/k. Celem wtadz Chin jest osiggniecie w 2013 r. tempa wzrostu gospodarczego
na poziomie 7,5% r/r. Dotychczasowymi czynnikami wzrostu gospodarczego Chin pozostawat
eksport i inwestycje, natomiast obecnie wtadze ktadg nacisk na wiekszg orientacje na konsumenta
oraz rozwdj sektora ustug, jak wynika z konkluzji tegorocznego Chinskiego Forum Rozwoju,
co spowodowane jest m.in. trudng sytuacjg na rynkach eksportowych UE i USA. W catym 2012 r.
wzrost gospodarczy Chin wyniést 7,8% i byt najstabszy od 1999 r. W polityce pienieznej istnieje
przestrzeh do obnizek stop procentowych, ktére mogg nastgpié¢ celem stymulowania gospodarki.

¢ Zaobserwowano zmniejszenie aktywnosci sektora wytworczego. W marcu br. nastgpito
obnizenie dynamiki produkcji przemystowej. Wartos¢ produkcji przemystowej wzrosta o 8,9% tr/r,
wobec przewidywan na poziomie 10% r/r., a takze wzrostu 0 9,9% r/r w lutym. Ponadto, kwietniowy
odczyt wskaznika PMI dla sektora produkcyjnego wyniost 50,4 wobec 51,6 w marcu.
Przewidywania ksztattowaty sie na poziomie 50,5.

¢ Wartos¢ sprzedazy detalicznej w marcu br. wzrosta o 12,6%, wobec przewidywan wzrostu
0 12,5% r/r oraz wzrostu 0 12,3% w lutym. Dynamika sprzedazy detalicznej od poczatku 2013 r.
pozostaje relatywnie niska.

¢ W kwietniu wskaznik PMI dla sektora ustug spadi do wartosci 51,1 z 54,3 w marcu.
Kwietniowy poziom tego indeksu byt najnizszy od sierpnia 2011 r.

¢ W marcu mial miejsce wzrost wartosci importu o 14,1% r/r, znaczaco powyzej prognoz
wynoszacych 5,2%, do czego przyczynit sie wzrost wolumenu importowanych surowcéw t.j. ropa
naftowa, miedz i zelazo. Dla poréwnania, w lutym warto$¢ importu obnizyta sie 15,2% r/r. Wzrost
importu przyczynit sie do odnotowania miesigcznego deficytu w bilansie handlu zagranicznego,
wynoszgcego 0,89 mld USD, wobec prognoz nadwyzki na poziomie 15,4 mld USD oraz warto&ci
15,3 mld USD w lutym. Warto$¢ eksportu w marcu wzrosta o 10% r/r, wobec 21,8% r/r w lutym.
Prognozowany byt wzrost eksportu na poziomie 10,5% r/r.

¢ Wskaznik inflacji CPl w marcu wyniést 2,1% r/r, wobec prognozy na poziomie 2,4% oraz
wartosci 3,2% w lutym.

43



Departament Analiz i Skarbu

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Rynek pracy i inflacja
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L

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Na kwietniowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
przerywajgc cykl pieciu kolejnych obnizek. Stopa referencyjna NBP pozostata na poziomie 3,25%.
W komunikacie stwierdzono, ze ,decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg uzaleznione od
oceny naptywajacych danych z punktu widzenia prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w
srednim okresie wyraznie ponizej celu NBP oraz sytuacji w sferze realnej gospodarki’. Zgodnie z
wypowiedziami niektorych czionkéw RPP, oznacza to, ze mozliwos¢ obnizki stép w najblizszych
miesigcach nie zostata definitywnie wykluczona. Do gtéwnych argumentéw na rzecz tagodniejszej
polityki pienieznej zaliczono ciggty brak jednoznacznych sygnatéw ozywienia gospodarki w
kolejnych kwartatach, nizszg inflacie w | kw. br. oraz spadek cen surowcéw na rynkach

Swiatowych.

Europejski Bank Centralny (EBC) nie zmienit w kwietniu wysokosci stop procentowych,
pozostawiajgc benchmarkowg stope procentowg kredytu refinansowego na dotychczasowym
poziomie 0,75%. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, gtéwna stopa procentowa zostata jednak
obnizona na poczatku maja do poziomu 0,5%. Po spotkaniu Rady prezes Draghi przyznat, ze
decyzja dotyczgca obnizenia stép procentowych zostata oparta na silnym konsensusie.
Zadeklarowano ponadto podjecie dodatkowych ,dziatan niestandardowych”, wynikajacych przede
wszystkim z rekordowo niskich poziomoéw krotkoterminowych stép procentowych, niecheci EBC
do obnizania stopy depozytowej ponizej 0% oraz nieefektywnego dziatania mechanizmu transmisji
polityki stop procentowych w Europie. EBC zdecydowat takze o kontynuacji zasady
funkcjonowania programu dla operacji refinansujgcych co najmniej do potowy 2014 r.

Bank Japonii pod przewodnictwem nowego prezesa Haruhiko Kurody rozpoczat 4 kwietnia br.

nowg runde ilosciowego luzowania monetarnego. W ramach programu nielimitowanego zakupu
aktywow zostang odkupione papiery wartosciowe na kwote 7,5 bln JPY miesiecznie
(réownowartos¢ ok. 1% PKB Japonii). Nie okreslono wprawdzie terminu zakonczenia programu,
lecz planuje sie, ze ma on trwa¢ do momentu zblizenia sie stopy inflacji do wyznaczonego jako cel
BoJ poziomu 2%, co moze — zgodnie z deklaracjg Kurody — nastgpi¢ w ciggu dwdéch lat. Bank
zamierza wydtuzy¢ $redni termin zapadalnosci posiadanych obligacji z 3 lat do 7 lat, m.in. poprzez
skupowanie papieréw wartosciowych o zapadalnosci do 40 lat. Bank centralny Japonii planuje
réwniez odejscie od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy monetarnej i jej
dwukrotnego zwiekszenia — do poziomu 55% PKB (270 bin JPY) do konca 2014 r., co oznacza, ze
ma ona rosng¢ w rocznym tempie 60-70 bln jenéw.

Amerykanski Komitet Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej zadeklarowat na posiedzeniach w
kwietniu, jak i w kolejnym miesigcu, ze stabe dane makroekonomiczne mogg skutkowaé
odsunieciem w czasie zakonczenia programu skupu aktywoéw (QE3), ktérego realizacja obejmuje

85 mld USD miesiecznie. Cztonkowie FOMC coraz silniej wyrazali obawy dotyczgce negatywnych
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nastepstw luzowania polityki pienieznej, takich jak destabilizacja systemu finansowego, wzrost

stop procentowych czy wysoka inflacja.

Bank Anglii zdecydowat na kwietniowym posiedzeniu o pozostawieniu podstawowych stép
procentowych na niezmienionym poziomie (gtéwna stopa nadal wynosi 0,5%). Nie zmieniono
ponadto planowanej warto$ci skupowanych aktywdéw w ramach tagodzenia polityki pienieznej,

utrzymujgc jg na poziomie 375 mid GBP.

Wegierski bank centralny na posiedzeniu 23 kwietnia juz po raz dziewiaty z rzedu zdecydowat o
obnizce podstawowych stop procentowych o 25 p.b. Gltéwna stopa procentowa na Wegrzech
wynosi obecnie 4,75%. Podjeto takze decyzje o uruchomieniu nowego programu wspierania
gospodarki, w ramach ktérego bank centralny ma udostepnia¢ niskooprocentowane pozyczki
podmiotom sektora MSP na rzecz wspéifinansowania realizowanych projektow unijnych. Bank
Wegier planuje réwniez wprowadzenie programu, zgodnie z ktérym banki komercyjne otrzymaja

kredyty o zerowym oprocentowaniu, udzielane nastepnie przedsiebiorstwom na maksymalnie 2%.
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Giowne stopy procentowe bankéw centralnych
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L

Rynek papierow diuznych

Na krajowym rynku obligacji w kwietniu mieliSmy do czynienia z dalszym spadkiem rentownosci
na cafej krzywej dochodowosci. Dochodowosci obligacji 2Y systematycznie spadaty z poziomu
3,15% do 2,60%, wzrastajgc nieznacznie w pierwszym tygodniu kwietnia o 6 p.b. do 3,05%.
Rentownosci obligacji 5Y oraz 10Y ksztattowaty sie w pasmie odpowiednio 2,75%-3,45% i 3,27%-
3,41%, osiagajagc na koniec miesigca rekordowo niskie rentownosci. Wplynety na to m.in.:
e wzrost oczekiwan na kontynuacje cyklu obnizek stép procentowych,
e slabsze dane makroekonomiczne (spadek produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej) oraz nizszy odczyt inflacji,
e wzrost popytu na polskie papiery dtuzne, ptynacy ze strony inwestoréw zagranicznych
i wywotany ekspansywng politykg monetarng Banku Japonii,
e zmniejszenie podazy papieréw skarbowych na rynku wtérnym w stosunku do
kwietniowej zapadalnosci.
Na krajowym rynku skarbowych papierow warto$ciowych w kwietniu odbyly sie 2 aukcje. Na
pierwszej aukcji, przeprowadzonej 11 kwietnia, sprzedano obligacje DS1023 i WZ0124 o fgcznej
wartosci 5,03 mid zl, przy puli oferowanych papieréw 3-5 mid zt. Catkowita wielko$¢ sprzedanych
obligacji 10-letnich DS1023 i WZ0124 wyniosta odpowiednio 3,05 mld zt (rentownos¢ 3,52%) oraz
—1,98 mid zt.
Na drugim przetargu, 23 kwietnia, sprzedano obligacje OK0715, WZ0117 i PS0418 za 10,5 mid zt,
przy poczgtkowej ofercie w wysokosci 7-10 mld z. Wartos¢ sprzedanych obligacji
statokuponowych, zapadajacych w lipcu 2015 r., wyniosta 2,44 mid z, a rentownos¢ — 2,75%
(spadek o ok. 40 p.b. w stosunku do poprzedniej aukcji). Relacja popytu i podazy na ww. papiery
ksztattowata sie powyzej 4, zwiekszajgc sie w stosunku do poprzedniego przetargu ponad 2,5-
krotnie. Wartos¢ sprzedanych przez Ministerstwo obligacji PS0418 ksztattowata sie na poziomie
7,33 mld, zas$ rentowno$¢ tych papieréw — w odniesieniu do poprzedniej aukcji — spadta o ponad
58 p.b. i wyniosta 2,90%. Sprzedano ponadto 0,75 mld zt 4-letnich obligacji WZ0117, ktérych
kupon oparty jest na stawce WIBOR 6M.
Zdaniem wiceministra finanséw, W. Kowalczyka, Ministerstwo Finansow sfinansowato ponad 70%
potrzeb finansowych na biezacy rok.
Rynki bazowe w kwietniu odnotowaty niewielkie spadki rentownosci. Dochodowos$¢ niemieckich
obligacji 10Y spadta jedynie o 7 p.b do poziomu 1,21% na koniec miesigca. Na poczatku kwietnia
rentownos¢ ww. papieréw obnizyta w zwigzku z zapowiedziami skupu aktywdéw przez japonski
bank centralny. W kolejnych dniach nastgpit ich wzrost do 1,31% w reakcji na wypowiedzi szefa
ECB na temat przysztego wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz stabsze dane z rynku pracy
w Stanach Zjednoczonych. Rentownos¢ amerykarnskich 10-letnich papieréw dtuznych spadta w
kwietniu o 18 p.b. do 1,67%, ksztattujac sie pomiedzy 1,67% a 1,85%. Najnizszy od lipca 2012 r.
poziom dochodowos$ci amerykanskich 10Y wynikat przede wszystkim z zaskakujgco niskich

danych z rynku pracy w USA. Koniec kwietnia przynidst jednak stabilizacje rentownosci obligacji
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na poziomie 1,67%-1,72%. Dochodowos¢ brytyjskich obligacji 10-letnich odnotowata w kwietniu
spadek o 8 p.b. do poziomu 1,69% na koniec miesigca, zamykajgc sie w pasmie wahan 1,63%-
1,78%.

¢ Rentownosci wioskich i hiszpanskich obligacji 10Y osiggnety na koniec kwietnia br. poziomy
odpowiednio 3,89% i 4,13% po spadkach o ponad 85 p.b. i 90 p.b. Spadek dochodowosci obligacji
na poczatku miesigca nalezy wigza¢ przede wszystkim z decyzjg Banku Japonii o skupie aktywow
oraz publikacjg stabszych danych na temat rynku pracy w Stanach Zjednoczonych.

¢ Na hiszpanskim rynku dtugu odbyty sie dwa przetargi obligacji. Na pierwszym z nich, 4 kwietnia,
sprzedano trzy serie obligacji o terminie wykupu w 2016, 2018 i 2021 r., na taczng wartos¢ ponad
4,3 mld euro. Odnotowany popyt byt zdecydowanie wyzszy niz podaz papieréw ($rednia relacja
popytu do podazy wyniosta 2,69). Rentownos¢ poszczegdlnych obligacji wynosita odpowiednio
3,00%, 3,60% oraz 4,50%. Na drugim przetargu, ktéry odbyt sie 18 kwietnia, sprzedano obligacje
3Y, 5Y oraz 10Y, na fgczng kwote 4,7 mid. Rentownosci poszczegdlnych serii ksztattowaty sie
odpowiednio na poziomie: 2,80%, 3,30% oraz 4,60%. Relacja popytu i podazy na aukcji wyniosta
Srednio 2,65.

¢ Na wioskim rynku obligacji przeprowadzono w kwietniu trzy aukcje sprzedazy papierow diuznych.
11 kwietnia sprzedano 3- i 15-letnie obligacje o tgcznej wartosci ok. 5,7 mld euro oraz papiery
dluzne o zmiennym oprocentowaniu zapadajagce w czerwcu 2017 r., o wartosci 1,5 mlid euro.
Dochodowosci poszczegdlnych serii obligacji statokuponowych wynosity odpowiednio 2,30% i
4,68%. Na kolejnej aukcji, 24 kwietnia, sprzedano 2-letnie obligacje zerokuponowe o zapadalnosci
w grudniu 2014 r., za 2,5 mld euro. Srednia rentowno$¢ papieréw ksztattowata sie na poziomie
1,17% i byta nizsza od poprzedniej o ok. 60 p.b. Warto odnotowac takze sprzedaz obligacji
indeksowanych inflacjg o terminie wykupu we wrzeéniu 2023 r. o wartosci 0,75 mild euro. Na
trzecim przetargu, ktéry odbyt sie 29 kwietnia, Wiochy sprzedaty 5- i 10-letnie obligacje o tacznej
wartosci 6 mld euro, po 3 mld euro z kazdej z serii. Rentownos$¢ poszczegdinych papieréw

wynosita odpowiednio 2,85% oraz 3,94%.
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Biezgce ratingi wybranych panstw swiata

X x
Kraj S&P & Fitch & Moody's

Austria AA+ S AAA S Aaa
Belgia AA N AA I\ Aa3
Cypr CCC N\l BB I\l Caa3
Dania AAA S AAA S Aaa
Estonia AA- N A+ S AL
Finlandia AAA N AAA S Aaa
Francja AA+ B AAA I\ Aal
Grecja B- S CCC N C
Hiszpania |[BBB- \l BBB \l Baa3
Holandia AAA I\ AAA I\ Aaa
Irlandia BBB+ S BBB+ I\ Bal
Luksemburg [[AAA NI AAA S Aaa
Malta A- N A+ S A3
Niemcy AAA S AAA S Aaa
Portugalia |[BB S BB+ B Ba3
Stowacja A S A+ S A2
Stowenia A- S A- W Baa2
Wiochy BBB+ N S W Baa2
Butgaria BBB S BBB- S Baa2
Czechy AA- S A+ S AL
Litwa BBB S BBB+ SN Baal
totwa BB+ S} BBB- S Baa2
Polska A- S A- = A2
Rumunia BB+ S BBB- SN Baa3
Szwecja AAA S AAA S Aaa
Wegry BB \\B BB+ I\B Bal
WIK. Bryt. AAA S AA+ I\ Aal
USA AA+ N AAA N\ Aaa
Japonia AA- N AA W Aa3
Szwajcaria |AAA S AAA S Aaa
Brazylia BBB S BBB S Baa2
Chiny AA- S A+ S Aa3
Indie BBB- N BBB- SN Baa3
Rosja BBB S} BBB Sh Baal

Zrédfo: Reuters
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Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

Kraj || Agencja | o ile stopni | obecnie | poprzednio
Wik, Bryt. Fitch -1 AA+ AAA
Litwa Fitch 1 BBB+ BBB

Zrédfo: Reuters

56



Departament Analiz i Skarbu

Rynek kapitatowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w kwietniu osiggnat swoje historyczne maksimum przekraczajgc
poziom 14,8 tys. punktéw. W stosunku do marca br. nowojorski indeks wzrést o 1,79%.

¢ Najwyzszy miesieczny wzrost zanotowat japoriski Nikkei. Indeks w Tokyo wzrdst w kwietniu o
11,80%, gtownie w reakcji na decyzje banku centralnego o nowej rundzie luzowania pienieznego.

¢ Wozrosty notowaty réwniez gietdy europejskie. Francuski CAC40 wzrést o 3,36%, niemiecki DAX —
1,52%, a brytyjski FTSE — 0 0,29%.

¢ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych zanotowano w kwietniu spadek indeksu W1G20
0 2,15%. Byl to kolejny z rzedu miesiac obnizenia sie indeksu WIG20.

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy

Wahania kursu EUR-USD w kwietniu miescity sie w przedziale 1,276 — 1,319, osiggajac na koniec
miesigca poziom 1,3170. Ostabianie dolara wobec europejskiej waluty spowodowane byto
zaskakujgco stabymi danymi z amerykanskiego rynku pracy oraz nizszg od oczekiwanej
sprzedazg detaliczng w Stanach Zjednoczonych. Sytuacja taka miata miejsce pomimo
narastajgcej niepewnosci co do poprawy kondycji gospodarki panstw strefy euro.

Kurs USD-JPY w kwietniu wahat sie w przedziale 92,70 — 99,90, osiggajgc na koniec miesigca
poziom 97,40 za dolara. Jen tracit w stosunku do amerykanskiej waluty od poczatku kwietnia
gldwnie z uwagi na ekspansywng polityke monetarng Banku Japonii, stabilizujgc sie wokot 99,30 —
99,70.

Kurs EUR-PLN na koniec kwietnia osiggnat poziom 4,1620, wahajgc si¢ w catym miesigcu w
przedziale 4,0900 — 4,1930. Poczgtkowa dynamiczna aprecjacja zlotego (podobnie jak innych
walut Europy Srodkowej i Wschodniej) do poziomu 4,0900 miata miejsce po decyzji Banku Japonii
O przyspieszeniu wprowadzenia programu nielimitowanego skupu aktywow. W trzeciej dekadzie
miesigca doszio do wzrostu kursu EUR-PLN do poziomu 4,16 w reakcji na gorsze dane
makroekonomiczne ze strefy euro, ostabienie walut w regionie oraz znaczny wzrost oczekiwan co
do dalszego ciecia stop procentowych w Polsce. Osfabienie ztotego zbiegto sie z terminem

przeprowadzenia aukcji na obligacje 2- i 5-letnie, na ktorej zanotowano niskie rentownosci ww.

papierow.
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Surowce naturalne

Cena kontraktu Brent na rope naftowg spadta w kwietniu o 6,5% do 103,4 USD za baryike, tracac
do poziomu notowanego na poczatku roku ponad 10%. Spadek cen ropy wynikat przede
wszystkim z ksztattujgcych sie ponizej oczekiwan perspektyw poprawy koniunktury na Swiecie
(stabe odczyty PMI). Nie bez znaczenia byta rowniez rosngca podaz ropy (zwiekszenie wydobycia
surowca w Libii, Iraku i Ameryce Poéinocnej), bedgca odpowiedzig na wczesniejsze zwyzki cen. W
potowie miesigca ceny ropy osiggnety minimalng warto$¢ 98 USD za barytke. Pod koniec kwietnia
odnotowano wzrost cen, bedacy m.in. efektem spadku zapaséw paliw w USA, co odczytano jako
zapowiedz zwiekszenia popytu na benzyne wsréd konsumentow.

Na rynku ziota w kwietniu odnotowano istotng korekte. Cena surowca spadta na koniec miesigca
0 ok. 7,5% do najnizszego od ponad 2 lat poziomu — 1476 USD za uncje. Po poczatkowym
niewielkim wzroscie, nastagpit silny spadek cen z poziomu 1577 USD do 1380 USD za uncje. Byt to
najwiekszy dzienny spadek kwotowan kontraktu na zioto w historii. Przyczynita sie do tego
informacja o zapowiedziach banku centralnego Cypru, iz mozliwa jest sprzedaz ok. 10 t ztota. W
kolejnych dniach kwietnia doszto do odbicia ceny w wyniku wzrostu zainteresowania kupnem
kruszcu ze strony bankéw centralnych Rosji, Turcji i Mongolii, a takze zwiekszonych zakupow
przez Chiny i Indie, ktére generujg ok. jednej trzeciej Swiatowego popytu na zioto.

W kwietniu br. zanotowano spadki cen na rynku miedzi. Presja podazowa na cene metalu
wynikata przede wszystkim ze stabszych niz oczekiwano danych makroekonomicznych dla Chin.
Panstwo to generuje ponad 40% swiatowego popytu na miedz. Warto odnotowac takze rosngce
oczekiwania podazowe ze wzgledu na planowane na czerwiec br. otwarcie nowych miejsc
wydobycia surowca w Mongolii, USA i Chile.

W kwietniu doszlo do wzrostédw cen na rynkach surowcéw rolnych. Wyzsze notowania
zaobserwowaé mozna byto m.in. na rynku kukurydzy, pszenicy i soi, co wynikato z niekorzystnych

warunkéw pogodowych w Stanach Zjednoczonych.

60



Departament Analiz i Skarbu

maj 13

Ropa naftowa Ztoto
135 p---ememeememeen Cenaropy naftowej(w USD za barytke) ------------ 1800 ---e--memeesemanenens Cenaziota (wUSD zauncjg) -
=Brent ==—WTI|
130
T B
125
1 e S | B
120
115 1650 4\l N
110
1600 ------|-tP e
105
I IR | B
100
95 = e
90
1 B e = 1
85
8 1 T | =
75 A A N O A A N T T e, 1w
333 38y 38 yyIgaass N4y 9 Y9 ¥ 9 9 94 9 0 9 9 9
8 S ® & 2 ¢ NN @ 3 =25 5 5 T = B . > = 5 =
FEE8 S ERLIESEEE :EgceeYyeaoc:
Zrédio: Reuters.
Surowce rolne i przemystowe
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