Warszawa, dnia 6 lutego 2014 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Styczen 2014*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna
Prognoza

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podniost prognoze wzrostu s$wiatowego PKB do 3,7%
w 2014 r. oraz 3,9% w 2015 r. Globalna gospodarka przyspieszy gtdwnie za sprawg ozywienia
w gospodarkach rozwinietych, jednak Fundusz wskazuje jednoczesnie na wcigz liczne ryzyka,
m.in. zbyt niskg inflacje w strefie euro oraz ryzyko odptywu kapitatu i wysokg zmiennos¢

na rynkach finansowych w gospodarkach wschodzgcych.

MFW - World Economic Outlook Update
2012 2013 2014[ 2015

Swiat 31 3,0 37 3,9
USA 2,8 19 2,8 3,0
Japonia 1,4 1,7 1,7 1,0
Strefa euro -0,7 -0,4 1,0 1,4

Niemcy 0,9 0,5 1,6 14
Francja 0,0 0,2 0,9 1,5
Wiochy -2,5 -1,8 0,6 1,1
Hiszpania -1,6 -1,2 0,6 0,8
Wielka Brytania 0,3 1,7 2,4 2,2
Europa Sr.-Wsch. 14 25 2,8 31
Brazylia 1,0 2,3 2,3 2,8
Rosja 3,4 15 2,0 2,5
Indie 3,2 4.4 54 6,4
Chiny 7,7 7,7 75 7,3
RPA 2,5 1,8 2,8 3,3

Polska

¢ W 2013 r. mialo miejsce obnizenie tempa wzrostu gospodarczego Polski w poréwnaniu
do 2012 r. Dynamika PKB wyniosta 1,6% r/r (wstepne szacunki GUS), wobec prognoz
na poziomie 1,5% r/r. oraz wartosci 1,9% r/r w 2012 r. Odnotowany zostat pozytywny wptyw
* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.01.2014 r.-31.01.2014 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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eksportu netto, jak rowniez krajowego popytu konsumpcyjnego, przy prawie neutralnym wptywie
popytu inwestycyjnego. Spozycie ogdétem wzrosto o 1,1% r/r, w tym spozycie indywidualne
0 0,8% r/r. Zanotowano takze spadek naktadoéw brutto na srodki trwate o 0,4% r/r. Popyt krajowy

ogotem obnizyt sie 0 0,2% r/r.

¢ W 2013 r. miat miejsce wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 2,0% r/r, wobec 1,0% r/r
w 2012 r. oraz pogtebienie ujemnej dynamiki produkcji budowlano-montazowej do -12,0% r/r,
wobec -1% r/r rok wczesniej. Pozytywnym sygnatem w grudniu 2013 r. bylo przyspieszenie
dynamiki produkcji przemystowej do 6,6% r/r, wobec 2,9% r/r. w listopadzie, jak réwniez wzrost
dynamiki produkcji budowlano-montazowej do 5,8% r/r z -2,9% r/r miesigc wczesniej. W grudniu
2013 r. i styczniu br. koniunktura w sektorze przemystu pozostawata dobra, na co wskazywat
odczyt wskaznika PMI dla tego sektora wynoszacy odpowiednio: 53,2 oraz 55,4 (wartosé

najwyzsza od stycznia 2011 r.).

¢ W 2013 r. dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 2,3% r/r, wobec 5,6% r/r w 2012 r.
W grudniu 2013 r. zanotowano wzrost tego wskaznika do 58% r/r z 3,8% r/r

w listopadzie, co stanowito pozytywne zjawisko.

¢ W grudniu 2013 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 13,4%, wobec 13,2% w listopadzie.
Korzystnym sygnatem byt fakt, ze po raz pierwszy od 2007 r. poziom ten byt niezmieniony
w poréwnaniu do grudnia roku poprzedniego, co moze stanowi¢ przejaw zahamowania tendencji

wzrostu tego wskaznika.

¢ Poziom bezrobocia stanowit czynnik ograniczajgcy presje ptacowa oraz cenowg. Wskaznik inflacji
w grudniu 2013 r. utrzymat sie ponizej celu inflacyjnego NBP i wyniést 0,7% r/r, wobec 0,6% r/r w
listopadzie. W 2013 roku $rednioroczna inflacja uksztaltowata sie natomiast na poziomie 0,9%,
najnizszym od 2003 r. Wskaznik inflacji bazowej bez cen zywnosci

i energii w grudniu 2013 r. wyniést 1,0% r/r, wobec 1,1% miesigc wczesnie;.

¢ Wedlug informacji Ministerstwa Finanséw podanej w styczniu, deficyt budzetu panstwa w 2013
roku byt nizszy o co najmniej 8 mld PLN w stosunku do planowanych 51,6 mld PLN. Wedtug
szacunkéw MF, dochody byty wyzsze o 2,5-3 mid PLN.

Europa

¢ Zgodnie z prognozami MFW w 2014 r. strefa euro wyjdzie z recesji, za sprawg przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Niemczech i Francji, a takze pierwszego od kilku lat wzrostu PKB m.in.
we Wioszech, Hiszpanii i Portugalii. Wg Funduszu réwniez Grecja moze w tym roku odnotowaé
pierwszy od 2008 r. wzrost PKB, szacowany na ok. 0,6%, co moze stanowi¢ wsparcie dla

finansdw publicznych kraju pogrgzonego w kryzysie.

¢ Opublikowane w styczniu dane makroekonomiczne wskazujg na poprawe sytuacji gospodarczej
panstw strefy euro w IV kw. 2013 r. i styczniu 2014 r. Produkcja przemystowa strefy wzrosta
w listopadzie ub.r. o 3,0% r/r (najszybciej od 2011 r.), przy czym wzrost miat miejsce zaréwno

w najwiekszych gospodarkach regionu, jak Niemcy czy Francja, jak i w panstwach o gorszej
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kondycji gospodarczej, m.in. we Wtoszech, Hiszpanii, Portugalii czy Irlandii. Dalsze ozywienie
w europejskim przemysle potwierdzit wyrazny wzrost wskaznikow PMI dla tego sektora w grudniu
i styczniu. Poprawity sie dane o konsumpcji — w listopadzie sprzedaz detaliczna w strefie euro
wzrosta o 1,6% r/r (najszybciej od poczatku 2008 r.). Wsparciem dla sprzedazy byty niska inflacja
(0,8% r/r w grudniu) oraz poprawa nastrojow konsumentéw, pomimo wcigz trudnych warunkéw na
rynku pracy. Stopa bezrobocia w strefie w grudniu pozostata na rekordowo wysokim poziomie
12,1%, przy nieznacznym wzroécie liczby bezrobotnych do 19,2 min osdb. Spadek dynamiki
kredytow dla gospodarstw domowych do 0% r/r Swiadczy o tym, Zze réwniez sektor bankowy nie

stanowi obecnie wsparcia dla popytu konsumpcyjnego.

¢ Grecja, zgodnie z informacjami tamtejszego MF, odnotowata w 2013 r. nadwyzke na saldzie
budzetu pierwotnego (ktére nie uwzglednia kosztow obstugi dtugu) rowng 1 mid EUR (ok. 0,5%
PKB). Nadwyzka ta byta jednym z wymogoéw udzielenia Grecji pozyczek przez MFW i panstwa
strefy euro, przy czym zostata osiggnieta rok przed wyznaczonym terminem, co pozwoli na
negocjacje warunkéw sptaty pozyczki. Grecki rzad bedzie dgzyt do obnizenia oprocentowania

zadtuzenia oraz wydtuzenia okresu jego zapadalnosci.
Stany Zjednoczone

¢ W IV kwartale 2013 r. w gospodarce USA miata miejsce kontynuacja umiarkowanego wzrostu
aktywnosci gospodarczej. Zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego USA w tym okresie
wyniosto, zgodnie z oczekiwaniami, 3,2% (dane wstepne), wobec 4,1% kwartat wczes$niej.
Najwiekszy dodatni wptyw na dynamike PKB wywarty wydatki gospodarstw domowych oraz
eksport netto. W grudniu 2013 r. utrzymywata sie dobra koniunktura w sektorze przemystowym,
o czym $wiadczy przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej do 3,7% r/r z 3,2% rir
w listopadzie. Na dobrg koniunkture w sektorze przemystu w styczniu 2014 r. wskazywat takze
odczyt wskaznika PMI dla tego sektora na poziomie 53,7. Indeks PMI dla sektora ustug wynidst
w styczniu 2014 r. 56,6 (dane wstepne), réwniez potwierdzajgc dobrg sytuacje. Dynamika
sprzedazy detalicznej pozostata dodatnia i w grudniu 2013 r. wyniosta 4,1% r/r wobec 4,7% rir

miesigc wczesdnie;.

¢ W grudniu 2013 r. nastgpit spadek stopy bezrobocia z 7,0% do 6,7%, natomiast inflacja CPI
utrzymata sie na wzglednie niskim poziomie i wyniosta 1,5% r/r, wobec 1,2% r/r w listopadzie, przy

inflacji bazowej 1,7% r/r, nie zmienionej w relacji do poprzedzajgcego miesigca.

¢ W 2013 r. znaczaca poprawe sytuacji zaobserwowano na rynku nieruchomosci, gdzie sprzedaz
doméw na rynku pierwotnym oraz wtérnym, wedtug danych zannualizowanych, wyréwnanych
sezonowo, osiggneta poziom odpowiednio: 428 tys. (wartos¢ najwyzsza od 2008 r., przyrost

0 16,4% w stosunku do 2012 r.) oraz 5,09 min (poziom najwyzszy od siedmiu lat).

¢ W styczniu Bank Rezerwy Federalnej, zgodnie z prognozami, dokonat drugiego z rzedu obnizenia
skali skupu aktywoéw w ramach programu luzowania ilosciowego QE3 o 10 mld USD miesiecznie,
do poziomu 65 mld USD. Od grudnia 2013 r. program skupu aktywéw obnizono tgcznie o 20 mid

USD miesiecznie (z pierwotnego miesiecznego poziomu 85 mid USD). Fed potwierdzit takze, ze
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polityka niskich stép procentowych bedzie kontynuowana dopdki stopa bezrobocia pozostanie na

poziomie powyzej 6,5%.

¢ Kongres USA osiggnat w grudniu 2013 r. porozumienie dotyczgce zmian budzetowych, ktore
nastepnie zostato zaakceptowane przez prezydenta. W nastepstwie tej decyzji, w styczniu

zatwierdzone zostaty wydatki rzgdowe na rok fiskalny 2014 na poziomie 1,1 bin USD.

¢ Na mocy zawartego w pazdzierniku 2013 r. porozumienia zdolnos$¢ kredytowa USA zostata
przedtuzona do 7 lutego 2014 r., w zwigzku z czym do tego czasu spodziewane jest osiggniecie

kompromisu w kwestii ewentualnego podniesienia limitu dtugu publicznego.
Panstwa BRIC

¢ W styczniu nastgpit odptyw Kkapitalu zagranicznego z rynkéw finansowych gospodarek
wschodzacych, objawiajgcy sie silnym ostabieniem lokalnej waluty oraz wyprzedazg obligacji
skarbowych, szczegdlnie w panstwach o niezbyt stabilnej i zréwnowazonej sytuacji gospodarcze;j i
politycznej. Sg to m.in. Argentyna (ze wzgledu na niski poziom aktywéw rezerwowych ok. 6,2%
PKB oraz hiperinflacje) czy Turcja (deficyt na rachunku biezacym rowny ok. 7,2% PKB; trudna

sytuacja polityczna), a takze, w mniejszym stopniu, Brazylia, Rosja, Indie, RPA i Chile.

¢ Dynamika PKB Chin, zaréwno w IV kw., jak i w catym 2013 r. wyniosta 7,7%, powyzej rzadowych
szacunkéw na poziomie 7,5%. W grudniu i styczniu widoczne byto jednak lekkie wyhamowanie
sektora przemystowego — dynamika produkcji w grudniu spadta do 9,7% r/r z 10,0% r/r miesigc
wczesniej, natomiast w styczniu PMI HSBC dla przemystu spadt ponizej 50 pkt. do 49,5 pkt. W
pozostatych krajach BRIC miata miejsce stagnacja w sektorze przemystowym — dynamika

produkcji byta zblizona do 0% r/r.

¢ Eksport Chin w grudniu wyniost rekordowe 207,7 mld USD, natomiast w catym 2013 r. kraj
zanotowat 259,7 mld USD nadwyzki w handlu zagranicznym, najwiecej od 2008 r. Chiny osiggnety
takze status globalnego lidera pod wzgledem wielko$ci obrotéw handlowych. W Brazylii natomiast
w 2013 r. nadwyzka w handlu zagranicznym wyniosta 2,6 mld USD i byta najnizsza od 2000 r.
Eksport spadt o 1,0%, natomiast import wzrést o 6,5%, m.in. ze wzgledu na znaczny spadek

krajowego wydobycia ropy naftowej i konieczno$é importu surowca.

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach w styczniu pozostawata gtéwnie pod wptywem drugiej z rzedu decyzji FOMC
0 ograniczeniu skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych o 10 mid USD miesiecznie
do poziomu 65 mld USD (tgcznie o 20 mld USD od grudnia ub.r.) oraz pogorszenia nastrojéw na
rynkach wschodzacych w zwigzku z odptywem inwestorow na rynki bazowe. Na rynkach
wschodzacych doszto do znacznego ostabienia sie walut w stosunku do dolara amerykanskiego.
W celu poprawy sytuacji banki centralne podjety dziatania na rynku poprzez interwencje walutowe
(Argentyna, Rosja, Turcja) oraz podwyzki gtéwnych stdp procentowych (Turcja, Republika
Potudniowej Afryki, Indie). Ponadto, odnotowano znaczne spadki indekséw gietdowych, zwtaszcza
w Brazylii oraz Turcji (ponad 8,5%), a takze wzrost rentownosci obligacji na rynkach emerging

markets.
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W asymetrii do sytuacji na rynkach wschodzacych, na rynkach bazowych w styczniu miaty miejsce
znaczne spadki dochodowosci. Wynikaly one przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka i
przeptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych na rynki bazowe. Rentownosci amerykanskich
obligacji 10Y obnizyly sie o 37 p.b. do najnizszego od listopada 2013 r. poziomu 2,67%.
Dochodowosci niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych odnotowaty w skali miesigca spadek
0 31 p.b., ksztattujgc sie na najnizszym od sierpnia 2013 r. poziomie 1,66% na koniec stycznia.
Kurs EUR-USD podlegat w styczniu duzej zmiennos$ci, notujgc spadek do najnizszego od
listopada 2013 r. poziomu 1,348. Wynikato to przede wszystkim z ograniczenia skali programu

QE3 w Stanach Zjednoczonych.

Zmiennos$c¢ na rynkach w Polsce byta znacznie nizsza, niz na pozostatych rynkach wschodzacych.
Mimo niewielkich spadkéw w pierwszej potowie miesigca (ok. 5 p.b.), bedgcych przede wszystkim
konsekwencjg duzych zapadalnosci obligacji, dochodowosci 2Y, 5Y i 10Y papieréow
warto$ciowych wzrosty w skali miesigca o 25 p.b., 44 p.b. oraz 35 p.b. do pozioméw odpowiednio
3,25%, 4,12% i 4,75%. Kurs EUR-PLN w styczniu systematycznie wzrastat do nienotowanego od
wrzesnia 2013 r. maksymalnego poziomu 4,26, ksztattujgc sie na koniec miesigca na poziomie
4,25.

Na rynku surowcéw w styczniu odnotowywano gtéwnie wzrosty cen. Niewielka zwyzka notowanh
ropy naftowej do poziomu 108,5 USD za barytke wynikata przede wszystkim z obnizenia prognoz
wydobycia surowca w lraku, Libii i Sudanie Potudniowym. Wzrosty cen na rynku ziota do
maksymalnego poziomu 1268 USD za uncje byly natomiast konsekwencjg przewidywanego

wzrostu popytu na kruszec ze strony Indii oraz spadkéw na swiatowych rynkach gietdowych.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy gospodarcze

¢+ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat prognozy dla polskiej gospodarki, zawarte
w raporcie na temat dostepu do elastycznej linii kredytowej (FCL). Przedstawiajg sie one zgodnie
Z ponizsza tabela:

Prognozy MFW dla Polski

2013 2014 2015 2016 2017 2018

PKB (%) 1,3 28 30 31 34 35
Inflacja srednioroczna CPI (%) 1,2 20 24 25 25 25
Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB) -46 -36 -3,0 -22 -24 -22
Dtug publiczny wg ESA95 (% PKB) 57,5 49,4 50,1 50,0 48,9 47,7
Srednia stopa bezrobocia (s.a,%) 10,6 10,5 10,3 10,1 9,7 9,3
Zrédto: MFW

Wedtug MFW, Zrodiem stopniowego zwiekszenia dynamiki wzrostu gospodarczego Polski bedzie
popyt wewnetrzny oraz poprawa sytuacji w panstwach strefy euro. W 2014 r. redukcja relacji
deficytu fiskalnego do PKB do 3,6% bedzie skutkiem dziatan konsolidacyjnych, cyklicznego odbicia
dochodoéw podatkowych i zmian w drugim filarze systemu emerytalnego. MFW prognozuije,
ze obnizenie relacji dlugu publicznego do PKB w 2014 r. do 49,4 z 57,5 w 2013 r. bedzie w gtéwne;j
mierze wynikiem zmian w systemie emerytalnym.

Ponadto, w styczniu MFW umiescit Polske, obok Danii, Finlandii i Norwegii, na liscie krajow, ktére
regularnie co pie¢ lat bedg obowigzkowo objete programem oceny sektora finansowego (Financial
Sector Assessment Program — FSAP), co uzasadniono systemowym znaczeniem polskiego
sektora finansowego.

¢ W styczniu br. Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) dokonat korekty w goére
prognozy tempa wzrostu gospodarczego Polski na 2014 rok do 2,7% r/r z 2,3% rir
prognozowanych w listopadzie. Prognozowana na 2013 r. dynamika PKB miata uksztattowac sie
natomiast na poziomie 1,3% r/r (korekta z 1,2% r/r). Wedtug EBOR, srednie tempo wzrostu dla
regionu krajéw Europy Srodkowe;j i panstw battyckich ma w 2013 r i 2014 r. wynosié odpowiednio:
1,1% r/r oraz 2,2% r/r. Zdaniem EBOR, w gospodarce Polski ma miejsce ozywienie, ktére nastgpito
po ostabieniu sytuacji gospodarczej na poczatku 2013 r. Ozywienie to jest widoczne
w szczegolnosci w sferze produkcji przemystowej oraz inwestycji prywatnych i sprzyjajg mu
korzystne uwarunkowania zewnetrzne, skutkujgce wysokim popytem na eksport. Ponadto,
ozywienie ma miejsce rowniez w zakresie konsumpcji, czemu sprzyja wzrost ptac realnych. EBOR
zwrocit uwage na zastoj w sferze inwestycji publicznych, co zwigzane jest z fazg przejsciowg przed
rozpoczeciem wykorzystywania funduszy strukturalnych w nowej perspektywie finansowej UE.

Biezaca koniunktura

¢ Tempo wzrostu gospodarczego Polski w 2013 r. w poréwnaniu do 2012 r. wyniosto 1,6%, jak
wynika ze wstepnych szacunkéw opublikowanych w styczniu przez Gtéwny Urzad Statystyczny,
wobec 1,9% r/r w 2012 r. oraz prognoz na poziomie 1,5% r/r. Pozytywny wplyw na wzrost
gospodarczy w 2013 r. wywart eksport netto i krajowy popyt konsumpcyjny, natomiast wptyw
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popytu inwestycyjnego byt bliski neutralnemu. Szczegoétowe dane zostaty zaprezentowane ponizej:

ika realna p j brutto
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100, ceny stale roku poprzedniego)

Yor/r) 2013 2012 100

PKB 1,6 19 |

Spozycie ogétem 1,1 1,0 1:82

w tym spozycie indywidualne 08 1.2 1068

Akumulacja brutto -5,0 -4,2 ::: 103

w tym naktady brutto na Srodki trwate -04 -1,7 1030 _ oro )
Popyt krajowy -0,2 -0,1 \ -l :1-
Zrodto: GUS - l.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

— produkt krajowy brutto — nakfady brutto na drodki trwale e spotycie indywidualne

Wedtug informacji GUS podanej w styczniu, w IV kwartale 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego
Polski byto wyzsze niz dynamika PKB osiggnieta w Il kwartale, wynoszgca woéwczas 1,9% r/r.
GUS poinformowat takze, ze w IV kwartale 2013 r. oczekiwane jest wzmocnienie pozytywnych
tendencji we wszystkich obszarach gospodarki, zaréwno w popycie inwestycyjnym,
jak i konsumpcyjnym. Ministerstwo Finanséw w styczniu oszacowato, ze w IV kwartale tempo
wzrostu PKB wyniosto ok 3% r/r.

¢ W 2013 r. odnotowano wzrost dynamiki produkcji przemystowej w poréwnaniu do 2012 r.,
jak réwniez pogtebienie ujemnej dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Dynamika
produkcji przemystowej wyniosta 2,2% r/r, wobec 1,0% r/r w 2012 r. Dynamika produkc;ji
budowlano-montazowej uksztattowata sie na poziomie -12,0%, wobec -1% r/r w 2012 r. W grudniu
2013 r. dynamika produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej uksztattowata sie
korzystniej, wynoszgc odpowiednio: 6,6% r/ri 5,8% r/r.

¢ W styczniu koniunktura w sektorze przemystu pozostata dobra. Indeks PMI dla tego sektora
wzrést do poziomu 55,4 (wartos¢ najwyzsza od stycznia 2011 r.) z 53,2, powyzej oczekiwan
na poziomie 54,0. Do wzrostu wskaznika PMI w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost
subindeksu produkcji, nowych zamoéwien oraz zatrudnienia. Wartos¢ subindeksu nowych
zaméwien byta najwyzsza od trzech lat, co zwigzane bylo z rosngcym poziomem zamdédwien
eksportowych, natomiast subindeks zatrudnienia osiggnat poziom najwyzszy od poczgtku notowan
(t.j. od czerwca 1998).

+ W 2013 r. dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 2,3% r/r, wobec 5,6% rir w 2012 r.
W grudniu 2013 r. zanotowano natomiast wzrost tego wskaznika do 5,8% r/r z 3,8% rir
w listopadzie. Najwyzsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w tym ujeciu wystgpito w przypadku
pojazdéw mechanicznych (28,8% r/r), mebli, RTV, AGD (10,6% r/r), odziezy i obuwia (8,5% r/r).
Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej zanotowano jedynie w przypadku paliw (dynamika
ta wyniosta -5,0% r/r).

¢ W grudniu 2013 r. stopa bezrobocia rejestrowanego zwigkszyta sie do 13,4% z 13,2%
w listopadzie, wobec prognoz na poziomie 13,6%. W grudniu 2012 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego réwniez wyniosta 13,4%. Utrzymanie sie tego wskazZnika na poziomie
niezmienionym w poréwnaniu do roku poprzedniego (co miato miejsce po raz pierwszy od 2007 r.)
moze stanowi¢ przejaw zahamowania jego tendencji wzrostowej. W grudniu 2013 r.
zarejestrowanych byto 2,16 mln oséb bezrobotnych.

¢ W grudniu 2013 r. przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw,
w ktérych liczba pracujacych przekracza 9 osob wyniosto 4221,50 PLN, jak wynika z danych
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GUS opublikowanych w styczniu br. W relacji do grudnia 2012 r. odnotowano jego wzrost o 2,7%
r/r. W catym 2013 r. przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto
3837,20 zi. W grudniu 2013 r. w przedsiebiorstwach byto zatrudnionych 5,5 min oséb (wzrost
0 0,3% w poroéwnaniu do analogicznego miesigca poprzedniego roku).

¢ W grudniu 2013 r. wskaznik inflacji CPIl, zgodnie z prognozami, uksztattowat sie na poziomie
0,7% r/r, wobec 0,6% r/r w listopadzie, jak wynika z danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
opublikowanych w styczniu. W 2013 roku srednioroczna inflacja wyniosta natomiast 0,9% (poziom
najnizszy od 2003 r., w ktérym inflacja srednioroczna wyniosta 0,8%). Najwyzsze roczne dynamiki
wzrostu cen w grudniu 2013 r. odnotowano w przypadku napojéw alkoholowych i wyrobow
tytoniowych (3,7%), wydatkédw zwigzanych z rekreacjg i kulturg (3,3%) kosztéw uzytkowania
mieszkania i nosnikow energii (2,2%), wydatkow zwigzanych ze zdrowiem (1,9%). Ujemne roczne
dynamiki cen zostaty zaobserwowane w obszarach tj: tgcznos¢ (-11,6%), edukacja (-6,0%), odziez
i obuwie (-4,9%). Wskaznik inflacji bazowej bez cen zywno$ci i energii w grudniu 2013 r. wyniost
1,0% r/r, wobec prognoz i poziomu z poprzedniego miesigca, wynoszgcych 1,1% r/r.

Finanse publiczne

¢ Deficyt budzetu panstwa w 2013 roku byl nizszy o co najmniej 8 mild PLN w stosunku
do planowanych 51,6 mld PLN, jak wynika z informacji Ministerstwa Finanséw podanej
w styczniu. Wedtug szacunkéw MF, dochody byty wyzsze o 2,5-3 mid PLN.

¢ W Il kwartale 2013 r. relacja dtugu do PKB, wedlug metodologii ESA95, wyniosta 58,0%,
wobec 58,3% kwartat wczesniej oraz wobec 55,7 w Il kwartale 2012 r., jak wynika z danych
Eurostat opublikowanych w styczniu. W kohAcu grudnia Ministerstwo Finanséw poinformowato,
ze weditug szacunkow, relacja dtugu publicznego do PKB wedtug polskiej metodologii bedzie
w 2013 roku ksztaltowac sie ponizej 55%, natomiast wedtug definicji unijnej - ponizej 58%.
MF poinformowato takze, ze ostateczna relacja diugu publicznego do PKB za 2013 rok zostanie
podana w maju 2014 roku po zebraniu danych o zadtuzeniu wszystkich jednostek sektora finanséw
publicznych i podaniu przez GUS informacji o nominalnym PKB. Na koniec 2012 roku pahstwowy
diug publiczny stanowit 52,7% PKB, natomiast liczony wediug metodologii ESA 95 - uksztattowat
sie na poziomie 55,6% PKB. W budzecie na 2014 rok r. zatozono, ze tegoroczny panstwowy diug
publiczny bedzie wynosit 54,8% PKB.

+ Wedtug styczniowej informacji Ministerstwa Finanséw, 50% potrzeb pozyczkowych panstwa
na 2014 r. miato zosta¢ sfinansowane do konca stycznia br., co spowodowane jest korzystnymi
uwarunkowaniami rynkowymi oraz wysokimi ocenami Polski dokonywanymi przez instytucje
miedzynarodowe. Potrzeby pozyczkowe panstwa na 2014 r. zostaty oszacowane w wysokosci
131,8 mid PLN.

¢ W styczniu Rada Ministrow podjeta uchwale w sprawie przyjecia projektu Umowy
Partnerstwa na lata 2014-2020, przedtozong przez ministra infrastruktury i rozwoju. Umowa
Partnerstwa dotyczy strategii interwencji funduszy europejskich w ramach trzech polityk unijnych:
polityki spéjnosci, wspdlnej polityki rolnej i wspdlnej polityki rybotéwstwa w Polsce w latach 2014-
2020. Instrumentami realizacji Umowy s3g krajowe programy operacyjne i regionalne programy
operacyjne. Rada Ministréw przyjeta ponadto projekty szesciu krajowych programéw operacyjnych
na lata 2014-2020. Tres¢ umowy partnerstwa, jak i projekty programoéw operacyjnych, bedg
wymagaty zgody Komisji Europejskiej, z ktérg rozpoczng sie negocjacje w tej sprawie.
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Polska
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Zrédfo: Dane GUS

Projekcja inflacji i PKB NBP — lipiec 2013 r. i poprzednie

Kolejne projekcje PKB (%; r/r) Kolejne projekcje inflacji (%; rir)

3,8 7 4,2 4

36 - 4,0 1 Marzec 2013

34 1 38 1 -

! 36 - = | ipiec 2013

3.2 34 i

3.0 - 3:2 e | jstopad 2013

2,8 1 3’0 | = RzeczyWisty przebieg inflacji CPI

2,6 2,8

2,4 2,6

2,2 4 2,4 -

2,0 1 2,2

1,8 1 2,0

14 ] e

147 Marzec 2013 1,4 1

1,2 A 12 4

1,0 == Lipiec 2013 1’0 1

0,8 1 = | jstopad 2013 0,8 -

3461 1 e Rzeczywisty przebieg dynamiki PKB 82 |

' N ‘ N ‘ o~ ‘ (3} ‘ o™ ‘ o™ ‘ o™ ‘ < ‘ < ‘ < ‘ < ‘ wn ‘ n ‘ n ‘ n ' ' o~ o~ o~ o o o o < < < < n n n [Te}
- - - - - - - - - - - - — - - — — — — — — — — — — — — — — —

6 8355335358305 8 3 % 3355383306833 8 3 S

Produkcja przemystowa
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Zrodfo: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentéw

przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data % rlr % rir pkt. przetworstwo przem. | budownictwo |  handel
grudzien 2012 -9,6 -24,9 48,5 -14,3 -24,2 -8,8
styczen 2013 0,4 -16,1 48,6 -8,9 -24,7 -10,3
pazdziernik 2013 4,6 -3,2 53,4 -1,0 -18,9 -4,7
listopad 2013 3,0 -2,9 54,4 -3,1 -19,6 -4,8
grudzien 2013 6,6 5,8 53,2 -6,4 -18,6 -3,9
styczen 2014 - - 55,6 0,5 -14 -1,6
Sprzedaz detaliczna
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Zrédto: Dane NBP

Rynek pracy
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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)
listopad 12 102,7 3,2% 452,8 2,4% 879,0 7,5% 902,4 8,0%
grudzien 12 101,7 2,3% 457,4 0,9% 882,1 5,4% 901,8 5,7%

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%

grudzien 13 113,7 11,8% 538,8 17,8% 934,7 6,0% 953,4 5,7%
Zrédfo: Dane NBP

Inflacja

Inflacja

Ujecie rir Ujecie m/m
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s Bazowa netto* 1.5% 4
= CPI

Cel inflacyjny NBP
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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 publikacji
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
sty lut

mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis

-51,6

gru

-43,6*

== Deficyt budzetowy (mid PLN)

60 = Maksymalny deficyt po nowelizacji

*Wg MF deficyt budzetowy w 2013 r. byt 0 ok. 8 mld PLN nizszy niz zaktadano.
Zrédto: Dane MF
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Zrédito: MF, Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2004-2007

12



Departament Analiz i Skarbu

Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Wplywy z podatkow posrednich (miesigcznie)
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigeczne

e Banki e==|nwestorzy zagraniczni e===Fundusze emerytaline 600 ymidzt midzt - 20
220 -
mid zt
200 + 550 -
180 - 193,2
160 - 500 -
140 -
1258
120 A 450 -
=\/\/arto$¢ nominalna
100 + 1147 —— zmiany miesi
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s fHr——"—"—r—+—r—7r——7rr—r—r—+rrrrrrr 0T -20
gggggegngodrasyascanaeoeg 833333933343 9399 3
255U H25E LS yeNEsEgeYe SENE5ENE5E8E5E855
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
220 - mid zt 15 -
Obligacje skarbowe W Bony skarbowe mid zt
200 10 4
180
5 -
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120 57
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0+ -10 -
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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 T T747
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
grudzien 2012 527,4 6,1 533,5 91,5| 17,2% 190,5| 35,7% 117,7] 22,1%
listopad 2013 583,5 0,0 583,5 118,5| 20,3% 192,1] 32,9% 128,2] 22,0%
grudzien 2013 574,3 0,0 574,3 114,7| 20,0% 193,2] 33,6% 125,8] 21,9%
zmiana m/m -9,2 0,0 -9,2 -3,8] -0,3 p.p. 1,1] 0,7 p.p. -2,5( -0,1 p.p.
zmiana r/r 47,0 -6,1 40,9 23,2| 2,8 p.p. 2,7 -2,1 p.p. 8,0[ -0,2 p.p.

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

Europa

Prognozy gospodarcze

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w publikacji World Economic Outlook Update
zaprezentowal zaktualizowane prognozy globalnego wzrostu gospodarczego, w tym
prognozy dynamiki PKB dla Europy. Wg MFW, dla gospodarki strefy euro przetom 2013 i 2014
r. jest punktem zwrotnym, w ktérym wyjdzie z recesji i powréci do stabilnego rozwoju. Po
spadku PKB w 2013 r. 0 0,4% Fundusz prognozuje wzrost na poziomie 1,0% w 2014 r. i 1,4%
w 2015 r. — nieco powyzej prognoz z pazdziernika ub.r. Wysoki poziom zadtuzenia panstw
strefy euro, zaréwno sektora finanséw publicznych, jak i prywatnego, bedzie ograniczat popyt
wewnetrzny strefy, przy pozytywnym wplywie popytu zagranicznego na PKB. Wzrost
gospodarczy we Wioszech, Hiszpanii czy Portugalii bedzie nieco nizszy niz m.in.
w Niemczech, Francji czy Wielkiej Brytanii ze wzgledu na proces konsolidacji finansow
publicznych.

Znacznie podwyzszona zostata prognoza wzrostu dla Wielkiej Brytanii, m.in. ze wzgledu
na rzgdowy program zwiekszenia dostepu do kredytu dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych oraz wzrost zaufania do gospodarki. PKB kraju wzrosnie 0 2,4% w 2014 r.i0 2,2%
w 2015 r.

Wzrost PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej przyspieszy z 2,5% w 2013 r. do 2,8%
w2014 r.i3,1% w 2015 r.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju przedstawit prognoze dla Europy Srodkowo —
Wschodniej, zgodnie z ktérg oczekuje wzrostu PKB w regionie 0 2,2% w 2014 r. (koszyk
krajéow regionu jest nieco inny niz w przypadku MFW). EBOR oczekuje, ze w tym roku z
recesji wyjdzie m.in. Chorwacja, a gospodarki Polski, Wegier i Stowacji przyspiesza.
Niekorzystnie ksztaltuje sie natomiast sytuacja Stowenii, gdzie problemy m.in. sektora
bankowego przyczynig sie do jeszcze wiekszego spadku PKB.

Rzad Niemiec oczekuje wzrostu PKB kraju w 2014 r. o 1,8%, wobec 0,4% w 2013 r. W
2015 r. oczekiwany jest dalszy wzrost dynamiki PKB do ok. 2%.

Biezaca koniunktura

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w listopadzie o 3,0% r/r — najszybciej od
potowy 2011 r. Produkcja rosta w kategoriach: dobra inwestycyjne (4,4% r/r), dobra posrednie
(3,3% ri/r) oraz dobra konsumpcyjne (3,1% r/r). Spadta natomiast produkcja dobr trwatego
uzytku (-0,8% r/r) i energii (-0,5% r/r). Najwieksze wzrosty miaty miejsce w Irlandii (13,2% r/r),
na Stowaciji (12,7% r/r) i w Czechach (8,8% r/r). Wyzszg dynamike w sektorze przemystowym
odnotowano takze w najwiekszych gospodarkach europejskich: w Niemczech (4,0% r/r),
Francji (1,6% r/r), Wielkiej Brytanii (2,3% r/r), we Wtoszech (1,4% r/r) czy w Hiszpanii (1,0%
r/r).

Stopniowe przyspieszenie produkcji przemystowej w strefie euro odzwierciedla globalng
poprawe oczekiwan przedsiebiorcow odnosnie koniunktury gospodarczej oraz wzrost popytu,
szczegolnie spoza strefy euro. W Niemczech nowe zamowienia dla przemystu wzrosty w
listopadzie o 6,9% r/r, przy czym wzrost niemal w catosci byt efektem popytu spoza strefy
euro i dotyczyt przede wszystkim débr inwestycyjnych. Wysoko perspektywe gospodarczg
oceniajg rowniez niemieccy inwestorzy — indeks instytutu ZEW w grudniu i styczniu znajdowat
sie na najwyzszym od 8 lat poziomie, przy czym przedsiebiorcy oczekiwali stopniowej
poprawy koniunktury w catej strefie euro. Wyrazny wzrost wskaznikéw koniunktury PMI dla
przemystu w styczniu (do 54 pkt. w strefie euro, 56,5 w Niemczech, 49,3 we Francji, 53,1 we
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Wioszech, 52,2 w Hiszpanii i 51,2 w Grecji) pozwala oczekiwaé kontynuacji pozytywnego
trendu w kolejnych miesigcach.

Produkcja w europejskim sektorze budowlanym natomiast w dalszym ciggu sie
zmniejsza. W listopadzie dynamika produkcji budowlanej wyniosta -0,6% r/r, wobec -1,1% r/r
miesigc wczesniej. Obecnie warto$¢ produkcji w budownictwie w strefie euro jest nizsza o
blisko 30% niz u szczytu koniunktury na przetomie 2006 i 2007 r., od ktérego to momentu
kontynuowany jest spadek. Pewne pozytywne sygnaty pojawity sie natomiast w krajach
Europy Potudniowej, gdzie spadki w budownictwie wyhamowaty i w niektérych panstwach
widoczny jest stopniowy powr6t do wzrostow.

¢ Sprzedaz detaliczna w strefie euro przyspieszyta w listopadzie rosnac o 1,6% r/r, wobec
spadku o 0,3% r/r w pazdzierniku. Sprzedaz rosta najszybciej w Luksemburgu (12,6% r/r),
Estonii (5,7% r/r) i na totwie (5,0% r/r). Przyspieszenie byto jednak widoczne réwniez w
duzych gospodarkach strefy: Francji (2,4% r/r) czy w Niemczech (1,6% r/r), ale takze w
Hiszpanii (2,1% r/r), Portugalii (3,5% r/r) i Irlandii (1,6% r/r).

Pozytywny wptyw na sprzedaz w strefie euro mogty mie¢ poprawiajgce sie od kilku miesiecy
nastroje konsumentéw, a wiec rowniez ich sktonnos¢ do zakupdw, oraz utrzymujgca sie na
niskim poziomie inflacja. Utrzymanie sie dodatniej dynamiki sprzedazy w dtuzszym terminie
moze by¢ jednak trudne ze wzgledu na wysokg stope bezrobocia i malejgce zatrudnienie.
Wsparcia dla konsumpcji nie stanowi rowniez kredyt — dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych w strefie jest zblizona do 0,0% r/r.

¢ 2013 rok byt széstym z rzedu, w ktérym odnotowano spadek sprzedazy samochodow w strefie
euro. Sprzedaz w ubiegtym roku byta 0 25% nizsza niz w 2012 r. Pozytywnym sygnatem jest
wzrost sprzedazy samochodéw w grudniu m.in. we Francji (0 9,4% r/r), w Wielkiej Brytanii
(0 25% r/r), we Wtoszech (1,4% r/r), w Hiszpanii (18,2% r/r) czy Belgii (12,3% r/r). Wg Moody’s
dane jednak nie Swiadczg jeszcze o rozpoczeciu nowego, statego trendu wzrostowego
sprzedazy samochodéw ze wzgledu na wcigz nie najlepsze fundamenty wzrostu
gospodarczego strefy. Dotychczasowa stabo$¢ rynku doprowadzita do znacznego wzrostu
wolnych mocy przerobowych w fabrykach samochodowych.

¢ W listopadzie bilans handlowy strefy euro wzrést do 17,1 mld EUR (12,5 mld EUR w
pazdzierniku), przy spadku eksportu do 160,8 mid EUR i importu do 143,7 mld EUR. Od
konca 2012 r. widoczny jest spadek importu strefy euro wobec dosy¢ stabilnego eksportu,
dzieki czemu w 2013 r. wypracowana zostata nadwyzka w handlu zagranicznym — wg danych
Eurostatu od stycznia do pazdziernika wyniosta 139 mid EUR. Pozytywnym sygnatem dla
strefy, a takze dla Polski, jest wzrost eksportu notowany przez Niemcy od 6 miesiecy. Silny
popyt ha niemieckie towary zgtaszajg przede wszystkim panstwa spoza strefy euro.

¢ Stopa bezrobocia w strefie euro pozostawala w listopadzie na notowanym od kilku
miesiecy poziomie 12,1%. Sposrdd panstw cztonkowskich, w relacji do listopada ubiegtego
roku, najwiekszy wzrost bezrobocia odnotowano na Cyprze (do 17,3%), we Wioszech (do
12,7%), w Grecji (do 27,4%) i Holandii (do 6,9%). Najwieksze spadki miaty miejsce w Irlandii
(do 12,3%), na totwie (do 14,0%), Litwie (do 13,0%), w Portugalii (do 15,5%) i na Wegrzech
(do 9,5%).

Zatrudnienie w strefie euro wcigz spada w relacji rocznej, cho¢ gtéwnie za sprawg panstw
pogrgzonych w recesji. W Niemczech natomiast w 2013 r. poziom zatrudnienia wzrést do
najwyzszego poziomu w historii rownego 41,8 min oséb, po wzroscie o 232 tys. o0s. w relacji
do 2012 r. Jednoczesnie powstajg obawy, ze planowane wprowadzenie przez rzgd ptacy
minimalnej moze zwiekszy¢ stope bezrobocia. Korzystna sytuacja na niemieckim rynku pracy
wplynie pozytywnie na popyt wewnetrzny kraju. Jednoczesnie rzad Niemiec chce podjac
dziatania, ktére pozwolityby na zwiekszenie udziatu popytu krajowego w PKB, ktérego
gtéwnym czynnikiem wzrostu dotychczas byt eksport netto.

16



Departament Analiz i Skarbu

¢

Inflacja HICP w strefie euro spadta w grudniu do 0,8% r/r z 0,9% r/r w listopadzie. Spadfa
réwniez miara inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) — do 0,9% r/r z 1,1% r/r
miesigc wczesniej. Ceny rosty w kategorii zywnos¢, alkohol i tyton (1,8% r/r), ustugi (1,0% r/r) i
dobra przemystowe z wytaczeniem energii (0,3% r/r). Ceny energii w relacji rocznej pozostaty
bez zmian.

Inflacja HICP w strefie euro utrzymuje sie ponizej celu inflacyjnego EBC (okreslonego jako
blisko, lecz ponizej 2,0% r/r) od lutego 2013 r., natomiast w grudniu w kazdym z panstw strefy
inflacja znajdowata sie ponizej celu. Prezes EBC ttumaczyt réwniez, ze grudniowy wskaznik
HICP zostat nieco zanizony przez zmiange w metodologii liczenia inflacji w Niemczech, jednak
bez wptywu na kolejne odczyty. Zdaniem EBC dynamika cen w strefie juz nie powinna
spada¢, m.in. ze wzgledu na oczekiwane ozywienie gospodarcze, jednak wg MFW niska
inflacja lub deflacja mogg stanowi¢ faktyczne zagrozenie dla regionu, m.in. poprzez
zmniejszenie wptywéw podatkowych.

Zgodnie z raportem NBP pt. ,Sytuacja gospodarcza w krajach Europy Srodkowe;j i
Wschodniej”, gospodarka regionu od | kw. 2013 r. znajduje sie na Sciezce wzrostu. Po
wyhamowaniu PKB krajéow ESW do 0,0% r/r w IV kw. 2012 r., dynamika ta stopniowo rosta do
1,3% r/r w Il kw. 2013 r.

Przyspieszenie w panstwach regionu wigzato sie gtdwnie z ozywieniem gospodarczym w
strefie euro i wzrostem popytu zagranicznego, szczegdlnie w sektorze przemystowym, w
efekcie czego gitéwnym czynnikiem wzrostu PKB w krajach ESW byt eksport netto.

W Il i Il kw. 2013 r. powoli rosngé zaczeta réwniez konsumpcja prywatna, za sprawag
poprawiajgcych sie nastrojow konsumentéw, co doprowadzito do wiekszej skionnosci do
zakupéw, a takze ograniczania tempa konsolidacji fiskalnej. Dalszy wzrost hamowaty wcigz
trudna sytuacja na rynku pracy i proces oddtuzania gospodarstw domowych.

Zgodnie z prognozami na lata 2014-2015 wzrost gospodarczy w regionie panstw ESW
powinien powoli przyspieszaé, poprzez dalsze przyspieszenie eksportu, ale takze popytu
krajowego — konsumpciji i inwestycji. Ryzykiem dla regionu moze by¢ spowolnienie w strefie
euro, przedtuzajacy sie proces oddituzania sektora prywatnego oraz wzrost globalnej awersiji
do ryzyka i wycofanie inwestoréw zagranicznych.

Finanse publiczne i stabilnos¢ finansowa

Eurostat przedstawit dane o wielkosci dtugu publicznego w Ill kw. 2013 r. w krajach Unii
Europejskiej. W relacji do analogicznego kwartatu rok wczeéniej w UE 28 diug ten wzrést o
1,9 p.p. do 86,8% PKB i tgcznej nominalnej wartosci 11 310,5 mld EUR. W strefie euro w tym
czasie dtug wzrést 0 2,7 p.p. do 92,6% PKB.

Najwyzszy poziom zadtuzenia w relacji do PKB miaty: Grecja (171,8%), Wtochy (132,9%) i
Portugalia (128,7%).

Najmniej zadluzonymi panstwami w UE28 s3: Estonia (10,0% PKB), Buigaria (17,3% PKB) i
Luksemburg (27,7% PKB).
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Dtug publiczny (% PKB) - Europa Zachodnia Dtug publiczny (% PKB) - Europa Srodkowo-Wschodnia
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¢ Greckie ministerstwo finanséw poinformowalo, ze kraj zanotowat w 2013 r. nadwyzke
na saldzie pierwotnym budzetu (saldo budzetu panstwa po wytgczeniu kosztéw obstugi
zadtuzenia) sektora General Government (wg ESA 95) réowng 1 mid EUR (ok. 0,5% PKB).
Ostateczne dane na ten temat Eurostat opublikuje w kwietniu br.

Nadwyzke osiggnieto rok wczesniej, niz zakladano w porozumieniu z MFW i panstwami strefy
euro, co umozliwi negocjacje warunkéw pozyczki. Rzad stoi na stanowisku, Zze nie zamierza
prosi¢ o redukcje zadtuzenia (redukcja wartosci obligacji, tzw. haircut), natomiast oczekuje:

1) obnizenia oprocentowania dotychczas udzielonych pozyczek,
2) obnizenia greckiej czesci srodkéw zasilajgcych fundusze strukturalne UE,
3) wydtuzenia okresu zapadalnosci czesci zadtuzenia.

Celem dla Grecji ma by¢ redukcja dlugu z ok. 172% PKB obecnie do ok. 110% PKB w 2020 r.
Wg analizy Reutersa realizacja pkt. 1 i 2 przyniosta by tylko niewielkie korzysci réwne tgcznie
ok. 3,5-4,0 mld EUR do 2020 r. Najwieksze korzysci przyniostoby wydtuzenie okresu
zapadalnosci pozyczek z obecnych $rednio 30 lat do 50 lat (jak proponuje greckie MF) — taka
operacja pozwolitaby na redukcje wydatkéw na sptate zadtuzenia o ok. 3 mld EUR rocznie, a
jednoczesnie nie wptynetaby niekorzystnie na relacje dlugu do PKB.

Pozytywnie na budzet panstwa, mozliwo$¢ obstugi i redukcje zadluzenia wptynie wzrost
gospodarczy, ktory wg MFW w 2014 r. wyniesie 0,6%, po czym przyspieszy do 2,9% w 2015
r., a nastepnie do ok. 4% w kolejnych latach.
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¢

Rzad Hiszpanii, w ramach reformy krajowego systemu podatkowego, ma zamiar obnizy¢
stawki podatku dochodowego w 2015 r., co ma przyczyni¢ sie do ozywienia tamtejszej
gospodarki. Spadek dochodéw budzetowych ma by¢ czesciowo zrekompensowany podwyzkg
niektérych podatkéw posrednich. Ponadto rzad zapowiedziat, Zze nie planuje zadnych
dodatkowych cie¢ wydatkow 2014 r., poniewaz oczekuje przyspieszenia wzrostu
gospodarczego i wzrostu wptywow podatkowych z tego tytutu.
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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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Rynek pracy
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

Prognozy gospodarcze

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowal w gére prognoze wzrostu gospodarczego
USA na 2014 r. z 2,6% do 2,8% wskazujgc, ze ozywienie ma by¢ zwigzane ze wzrostem popytu
krajowego wspieranego przez zmiany budzetowe ograniczajgce skale ciecia wydatkow w 2014 r.
Utrzymanie cie¢ niektérych wydatkéw w 2015 r., podczas gdy MFW oczekiwat ich cofniecia, byto
podstawg do rewizji prognoz PKB na ten rok z 3,4% do 3,0%.

Jako kluczowe wyzwania dla USA dyrektor generalny MFW wskazata unikniecie przedwczesnego
zakonczenia programu skupu aktywdéw oraz osiggniecie porozumienia dot. zmiany limitu dtugu
publicznego.

Prognozy MFW dla USA

R/R Q4/Q4
Prognozy Réznica w zgledem Szacunki Prognozy
prognoz z X 2013
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
PKB (%) 2,8 1,9 2,8 3,0 0,2 -0,4 2,5 2,8 3,0

Zrodto: MFW.

W raporcie Global Economic Prospects Bank Swiatowy wskazuje, ze sposrod trzech
najwiekszych gospodarek rozwinietych (USA, Japonia, strefa euro), ozywienie gospodarcze
jest najbardziej wyrazne w USA, gdzie od 10 kwartatéw notowany jest kwartalny wzrost PKB,
a ponadto PKB jest o 5,6% wyzszy niz w okresie przed kryzysem (PKB per capita o 1%).
Ozywienie to zostato spowolnione na skutek wyzszych dtugoterminowych stép procentowych,
niepewnosci co do sytuacji fiskalnej oraz czasowego wstrzymania prac instytucji rzadowych.
Jednoczednie jednak odnotowano poprawe nastrojdow konsumentéw i przedsiebiorcow,
co przetozyto sie na wzrost wydatkdw gospodarstw domowych, wzrost produkcji przemystowej
oraz wzrost zatrudnienia.

W USA nastgpito ograniczenie deficytu sektora rzgdowego, gtéwnie w efekcie znacznych cie¢
wydatkow oraz wzrostu przychoddéw podatkowych w warunkach ozywienia gospodarczego.
Jednoczesnie jednak nie poczyniono znacznych postepdw w zakresie redukcji dtugu publicznego
w Srednim okresie, a ewentualny brak porozumienia w kwestii dopuszczalnej wysokos$ci dtugu
moze wptyngé negatywnie na obserwowang poprawe sytuacji gospodarcze;.

W opinii Banku Swiatowego, je$li ograniczanie programu skupu aktywéw QE3 przez Fed bedzie
przebiegaé w sposéb tagodny i uporzadkowany, jego skutki w postaci wzrostu stop procentowych
na Swiecie bedg tylko umiarkowanie wptywa¢ na wzrost gospodarczy i poziom inwestyciji
w krajach rozwijajgcych sie. Ponadto, korzysci ze wzmocnienia handlu miedzynarodowego
powinny zréwnowazy¢ pogorszenie w zakresie warunkow finansowania. Gdyby jednak nastgpito
gwattowne dostosowanie sie rynkéw, moze dojs¢ do znacznego spadku przeptywdw kapitatowych
do krajéw rozwijajgcych sie, co ostabitoby ich sytuacje gospodarcza.

Prognozy Banku Swiatowego dla USA

| 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (%) | 2,7 1,8 2,8 2,9 3,0

Zrédto: Bank Swiatowy
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L

L

Biezaca koniunktura

W IV kwartale 2013 r. zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego USA wyniosto 3,2%
(dane wstepne), wobec 4,1% kwartat wczesniej, co bytlo zgodne z oczekiwaniami. Najwiekszy
dodatni wptyw na dynamike PKB wywarty wydatki gospodarstw domowych oraz eksport netto.
Kontrybucje poszczegdlnych skiadowych PKB przedstawiajg sie nastepujgco: konsumpcja
prywatna 2,26%, inwestycje prywatne 0,56%, wydatki rzadowe: -0,93%, eksport netto 1,33%.
Dynamika wzrostu wydatkdw konsumenckich (ktére odpowiadajg za ponad dwie trzecie wzrostu
gospodarczego) wyniosta 3,3%, co stanowito wartos¢ najwyzszg od IV kwartatu 2010 r.

W amerykanskim sektorze przemystowym utrzymywata sie korzystna koniunktura.
W relacji rocznej produkcja przemystowa wzrosta o 3,7% wobec 3,2% miesigc wczesniej. W catym
IV kwartale 2013 r. dynamika produkcji przemystowej wyniosta 6,8% r/r, co oznacza najwyzszy
kwartalny przyrost od Il kw. 2010 r.

Roczny przyrost produkcji w grudniu dotyczyt wszystkich gtdéwnych kategorii produktéw oraz
wszystkich gtéwnych dziedzin przemystu.

W grudniu zanotowano réwniez wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych — do 79,2% z 77,8%
rok wczesniej.

W styczniu dobra koniunktura w sektorze przemystu USA byla kontynuowana, na co
wskazywal odczyt wskaznika PMI na poziomie 53,7, przy czym tempo ozywienia byto nizsze niz
w grudniu 2013 r., gdy wskaznik ten wyniést 55 oraz nizsze od prognoz (wynoszgcych rowniez 55).

Koniunktura w sektorze ustug w styczniu réwniez pozostawata dobra, a ponadto
zanotowano jej dalsza poprawe. Indeks PMI dla tego sektora, wedlug danych wstepnych,
wyniost 56,6 (wartos¢ najwyzsza od wrzesnia 2013 r.), wobec 55,7 miesigc wczeséniej.

W roku 2013 na amerykanskim rynku nieruchomosci zanotowano znaczaca poprawe
sytuacji. Sprzedaz domdéw na rynku pierwothym oraz wtéornym, wedtlug danych
zannualizowanych, wyréwnanych sezonowo, osiggneta poziom odpowiednio: 428 tys. (wartosé
najwyzsza od 2008 r., przyrost 0 16,4% w stosunku do 2012 r.) oraz 5,09 min (poziom najwyzszy
od siedmiu lat).

W listopadzie USA zanotowaty spadek deficytu handlowego do 34,25 mld USD, wobec 39,33
mld USD miesigc wczesniej, przy wzroscie eksportu o 1,7 mld USD i spadku importu o 3,4 mid
USD. W relacji rocznej eksport wzrost o 5,2%, a import obnizyt sie o 1,1%. Miesieczny deficyt
handlowy osiggnat najnizszy poziom od pazdziernika 2009 r., a import ropy naftowej byt najnizszy
od listopada 2010 r. (zaréwno ze wzgledu na nizszy wolumen jak i na nizsze ceny).

W grudniu dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 4,1% r/r wobec 4,7% r/r
w poprzedzajgcym miesigcu. W catym 2013 r. sprzedaz detaliczna wzrosta 0 4,2%.

W grudniu nastapit spadek stopy bezrobocia z 7,0% do 6,7%, wobec prognoz na poziomie
7,0%. W ciagu roku liczba bezrobotnych obnizyta sie o 1,9 min, tj. 0 1,2%. Jednocze$nie, liczba
zatrudnionych w sektorze pozarolniczym zwiekszyta sie w grudniu o 74 tys., co bylo wielkoscig
znacznie nizszg niz prognozowano (oczekiwano wzrostu liczby zatrudnionych o 196 tys.)
i najnizsza od stycznia 2011 r. — prawdopodobnie byto to efektem notowanych w grudniu skrajnie
niskich temperatur.

W grudniu inflacja CPl w USA wzrosta do 1,5% r/r z 1,2% r/r miesigc wczesniej. Wzrost cen
dotyczyt wiekszosci kategorii produktéow za wyjgtkiem produktéw energetycznych, ktérych ceny
obnizyly sie w relacji rocznej. Inflacja bazowa CPI wyniosta 1,7% r/r, {j. utrzymata sie na poziomie
z poprzedzajgcego miesigca.

W styczniu Bank Rezerwy Federalnej, zgodnie z oczekiwaniami, dokonat obnizenia skali
skupu aktywéw w ramach programu luzowania ilosciowego QE3 o 10 mld USD miesiecznie,

30



Departament Analiz i Skarbu

do poziomu 65 mld USD. W ramach tej operacji skupowane bedg obligacje skarbowe o wartosci
35 mld USD oraz obligacje hipoteczne o wartosci 30 mld USD. Wygaszanie programu luzowania
ilosciowego rozpoczeto w grudniu 2013 r., gdy rowniez dokonano obnizenia skali skupu aktywow
o 10 mld USD miesiecznie. Bank centralny USA potwierdzit réwniez, ze polityka niskich stdp
procentowych bedzie kontynuowana dopodki stopa bezrobocia pozostanie na poziomie powyzej
6,5% oraz, ze prawdopodobnie wskazane bedzie takze utrzymywanie gtdwnej stopy procentowe;j
w dotychczasowym przedziale 0-0,25% w dtuzszym horyzoncie czasowym po obnizeniu stopy
bezrobocia ponizej 6,5%, w szczegdlnosci jesli prognozy bedg wskazywaty na inflacje ponizej celu
inflacyjnego 2%. Styczniowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) byto
ostatnim posiedzeniem pod przewodnictwem Bena Bernanke, natomiast kolejnym obradom,
zaplanowanym na 18-19 marca ma przewodniczyé nowa prezes Fed - Janet Yellen.

+ Prezydent Barack Obama wyglosit w styczniu oredzie o stanie panstwa, podczas ktérego
zapowiedziat zwiekszenie podejmowanych w ramach uprawnien prezydenckich dziatan
na rzecz wzmocnienia klasy sredniej, walki z nierédwnosciami spotecznymi oraz dyskryminacjg
kobiet na rynku pracy. Prezydent USA wskazat na poprawe sytuacji gospodarczej USA i obnizenie
stopy bezrobocia, ale takze na pogtebienie sie réznic w zamoznosci spoteczenstwa. Barack
Obama zwrdcit sie rowniez do cztionkéw Partii Republikanskiej o zgode na przywrdcenie zasitkéw
dla os6b diugotrwale pozostajgcych bez pracy, objecie wszystkich dzieci nauczaniem
przedszkolnym oraz na podniesienie pftacy minimalnej. Prezydent zapowiedziat ponadto
podniesienie minimalnej stawki ptacy godzinowej dla pracownikéw firm wykonujgcych zlecenia
rzgdowe.

¢ Rezerwa Federalna oraz Federalna Korporacja Gwarantowania Depozytow (FDIC)
opublikowaly jawne fragmenty planéw uporzadkowanej likwidacji dla 116 instytuciji, ktore
zostaty zobowigzane do dostarczenia tychze planéw do kohAca grudnia 2013 r. Zgodnie z ustawg
Dodda-Franka plany takie muszg by¢é sporzadzane przez bankowe spotki holdingowe, ktérych
skonsolidowana suma aktywow przekracza 50 mld USD oraz wybrane niebankowe instytucje
finansowe. Opublikowane w styczniu plany dotyczg instytucji, ktérych suma bilansowa nie
przekracza 100 mld USD — spdtki o aktywach powyzej 250 mld USD oraz aktywach w przedziale
100-250 mid USD byly zobowigzane do wczesniejszego sporzgdzenia planéw. Dodatkowo,
w styczniu opublikowano réwniez plany uporzadkowanej likwidacji 22 instytucji depozytowych,
przy czym wiekszo$¢ tych instytucji wchodzita w skiad holdingdw sporzgdzajgcych plany
skonsolidowane.

Finanse publiczne

¢ W grudniu miedzypartyjny komitet budzetowy Kongresu USA osiagnat porozumienie dot. zmian
budzetowych, ktére nastepnie zostaly formalnie zaakceptowane przez Kongres oraz prezydenta.
W nastepstwie tej decyzji, w styczniu zatwierdzone zostaty wydatki rzadowe na rok fiskalny 2014
(trwajacy do 30 wrzesnia 2014 r.). Siegajg one 1,1 bin USD — oprécz wydatkéw dyskrecjonalnych
w wysokosci 1,012 bin USD uzgodnionych w grudniu obejmujg m.in. dodatkowe finansowanie
dziatan wojennych.

Kolejng kwestig, ktdéra bedzie wymagaé negocjacji jest podniesienie limitu dtugu publicznego
— na mocy zawartego w pazdzierniku 2013 r. porozumienia zdolno$¢ kredytowa USA zostata
przedtuzona do 7 lutego 2014 r.

+ W amerykanskim senacie trwajg negocjacje ws. kolejnego przedtuzenia programu wspierania
dlugotrwale bezrobotnych (Emergency Unemployment Compensation). Program wygast 28
grudnia 2013 r., a 7 stycznia senat uznat za zasadne kontynuowanie rozméw nt. warunkow jego
przedtuzenia w 2014 r.

Federalny program wspierania dtugotrwale bezrobotnych zostat wprowadzony w zycie w 2008 r.
i polega na tymczasowym wydtuzaniu okresu wyptaty zasitkéw dla bezrobotnych osobom, ktére
wykorzystaty juz wszystkie nalezne im $wiadczenia. Od czasu jego wdrozenia, program
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przedtuzany byt 11 razy. Wraz z jego wygasnieciem prawo do dodatkowych swiadczen stracito 1,3
min Amerykanodw.

W grudniu USA zanotowaly najwyzsza w historii dla tego miesigca nadwyzke budzetowa
w wysokosci 53,2 mld USD (wobec 135,2 mld USD w poprzedzajgcym miesigcu). Do poprawy
salda budzetowego przyczynity sie w znacznym stopniu wptywy do skarbu panstwa (w wysokosci
39,6 mid USD) pochodzace z kwartalnych zyskéw kontrolowanych przez rzad spétek finansowych
Fannie Mae oraz Freddie Mac.

Po pierwszych 3 miesigcach biezgcego roku fiskalnego (pazdziernik-grudzien 2013 r.) deficyt
budzetowy wynosit 173,5 mld USD wobec 293,3 mld USD rok wczeéniej (spadek 0 41%).

Japonia
Prognozy gospodarcze

Po styczniowym posiedzeniu, Bank Japonii opublikowat prognozy gospodarcze na lata fiskalne
2013-15. Pozostajg one zbiezne z projekcjami z pazdziernika 2013 r., przy czym prognoza
wzrostu PKB na rok fiskalny 2013 zostata zrewidowana w dét z 2,6%-3,0% do 2,5%-2,9%.

BoJ przewiduje umiarkowang kontynuacje ozywienia gospodarczego, przy czym w zwigzku
ze zwiekszeniem podatku od sprzedazy, oczekiwany jest wzrost a nastepnie spadek popytu
krajowego.

Podczas posiedzenia, Bank Japonii podjagt decyzje o utrzymaniu dotychczasowych parametréw
polityki monetarnej, ktéra zaktada zwiekszanie bazy monetarnej o ok. 60-70 bin JPY rocznie.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje, ze spowolnienie gospodarcze w Japonii bedzie
przebiega¢ w wolniejszym tempie niz oczekiwano w pazdzierniku — prognozy dynamiki PKB na
2014 r. zostaly zrewidowane w gore z 1,2% do 1,7%. MFW wskazuje, ze tymczasowe bodzce
fiskalne powinny kompensowac¢ negatywne skutki planowanej podwyzki podatku od sprzedazy.

Zdaniem dyrektora generalnego MFW, wyzwaniem dla Japonii bedzie osiggnigcie porozumienia
dot. dostosowania fiskalnego w $rednim okresie oraz reform gospodarczych wspierajgcych
wzrost. Zalecane przez MFW dziatania majgce stuzy¢ ograniczeniu deflacji to: deregulacja rynkéw
produktéw i ustug oraz zwigkszenie roli kobiet na rynku pracy.

Prognozy MFW dla Japonii

R/R Q4/Q4
Prognozy Réznica w zgledem Szacunki Prognozy
prognoz z X 2013
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
PKB (%) 14 1,7 1,7 1,0 0,4 -0,2 3,1 0,9 0,6

Zrodfo: MFW.

Bank Swiatowy wskazuje, ze wprowadzane w Japonii fiskalne i monetarne dziatania stymulujgce
gospodarke przyczynity sie do przyspieszenia wzrostu PKB, wzrostu inflacji oraz ostabienia jena
(ktére wywarto pozytywny wptyw na eksport). Istniejg jednak obawy, ze przy braku reform
strukturalnych pozytywny wptyw tych dziatan na gospodarke okaze sie krotkotrwaty, na co moze
wskazywaé nizsze tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. 2013 r. Bank Swiatowy oczekuje
jednoczesnie ponownego wzrostu aktywnos$ci gospodarczej w IV kw. 2013 r., gitdwnie ze wzgledu
na wzrost wydatkéw konsumenckich przed zapowiadang na kwiecien 2014 r. podwyzkg podatku
od sprzedazy.
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Prognozy Banku Swiatowego dla Japonii

| 2012 2013 2014 2015 2016
PKB (%) | 1,9 17 1,4 1,2 1,3

Zrédto: Bank Swiatowy

Biezaca koniunktura

¢ W grudniu 2013 r. zanotowano wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 7,3% r/r (dane
wstepne, nieodsezonowane) z 4,8% r/r w listopadzie. W styczniu koniunktura w sektorze
przemystowym Japonii pozostata dobra, a ponadto zanotowano jej dalsze polepszenie. Wskaznik
PMI dla tego sektora wzréost do 56,6 (wartosé najwyzsza od lutego 2006 r.) z 55,2 miesigc
wczesniej. Wzrost indeksu PMI wigzat sie w gtdwnej mierze ze wzrostem nowych zamowien oraz
ze wzrostem subindeksu produkcji (ktory osigagnat wartos¢ najwyzszg od poczatku notowan, czyli
od pazdziernika 2001 r.). Wskaznik ten od jedenastu miesiecy znajduje sie powyzej granicznej
wartosci 50, oznaczajgcg dobrg koniunkture.

¢ W grudniu 2013 r. mialo miejsce obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej do 2,6% r/r
z 4,1% r/r miesigc wczesniej, co woéwczas stanowito tempo wzrostu najwyzsze od kwietnia 2012 r.
(gdy wyniosto ono 5,0% r/r). Prognozy ksztattowaty sie na poziomie 3,8% r/r. Byt to piaty z rzedu
miesigc dodatniej dynamiki sprzedazy detalicznej w Japonii. W kwietniu planowany jest wzrost
podatku od sprzedazy.

¢ Wskaznik PMI dla japonskiego sektora ustug od 14 miesiecy utrzymuje sie na poziomie
przekraczajgcym 50 pkt, a w grudniu wzrést z 51,8 pkt do 52,1 pkt.

¢ W 2013 r. deficyt w handlu zagranicznym ulegt pogtebieniu w stosunku do 2012 r. i osiggnat
historycznie najwyzszy poziom 11,47 bin JPY, wobec 6,94 bin JPY rok wczesniej. Deficyt
zanotowano ftrzeci rok kalendarzowy z rzedu co stanowito okres najdiuzszy od 1979 r.
Do jego wzrostu przyczynita sie dynamika importu przewyzszajgca dynamike eksportu (w grudniu
2013 r. wartosci te wynosity odpowiednio: 24,7% r/r oraz 15,3% r/r), co bytlo zwigzane w gtéwnej
mierze ze wzrostem wartosci importowanych surowcéw energetycznych.

¢ Na rynku pracy w grudniu 2013 r. miata miejsce poprawa sytuacji, na co wskazuje obnizenie sie
stopy bezrobocia do poziomu 3,7% (warto$¢ najnizsza od grudnia 2007 r.), wobec 4,0%
w listopadzie.

¢ W grudniu 2013 r. odnotowano wzrost wskaznika inflacji CPI do 1,6% r/r z 1,5% r/r miesiac
wczeshniej. Miat miejsce rowniez wzrost indeksu inflacji bazowej po wylaczeniu cen Swiezej
zywnosci i energii z 0,6% r/r w listopadzie do 0,7% r/r (tak wysoka wartos¢ tego wskaznika zostata
osiggnieta po raz ostatni w sierpniu 1998 r.).
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Rynek nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym
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Podaz pienigdza

Podaz pienigdza

20% -

15% 4

10% o
5% -
——Podaz pienigdza M1 (%; rir)
e Podaz pienigdza M2 (%; r/r)
0% T T T T T T T T T T T T T T "
o o o o - — — — N ~N o~ N o™ o™ o™ (3]
— — — — - — — — -~ — - — — — — —
5 © N 5 % ¢ N 3 % ¢ N 3 5 ® N 3
g ¥ s 5 g8 s 5 g8 5848 3 5
Kredyty
7,6 7 10%
bin USD == Kredyty (bln USD)
8%
74 4 =K redyty (% r/r)

Kredyty dla przedsigbiorstw
1,7 q
bln USD = Kredyty dla przedsigbiorstw (bln USD)
16 Kredyty dla przedsigbiorstw (%; r/r)

gru 10

o o o
S a o«
5 o N
c & ¥
£ o 2

mar 11
cze 11
wrz 11
gru 1l
mar 12
cze 12
wrz 12
gru 12
mar 13
cze 13
wrz 13

Zrédho: Federal Reserve

6%

4%

2%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

gru 13

10,5 j
In USD

10,0 A

mar 10
cze 10
wrz 10

bln USD

o o o
- -~ —
RN
g 8 z
2,20
In USD

gru 10

gru 10

Depozyty

mmm Depozyty (bln USD)

= Depozyty (%; r/r)

— - - — N o~ o o~ o o™ o™

- - - - - - - — - - -

s 9 ¥ 2 8 § ¥ 2 3 g O

£ 0o 2 © g © 2 © g o 2
Kredyty konsumpcyjne

mmm Kredyty konsumpcyjne (bln USD)
e Kredyty konsumpcyjne (%; r/r

mar 11
cze 11
wrz 11
grull
mar 12
cze 12
wrz 12
gru 12
mar 13
cze 13
wrz 13

Kredyty mieszkaniowe

= Kredyty mieszkaniowe (mld USD)

Kredyty mieszkaniowe (%; r/r)

12%

11%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

gru 13

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

5%

-10%

gru 13

T 4%

T 3%

2%

1%

0%

-3%

-4%

-5%

36



Departament Analiz i Skarbu

Finanse publiczne

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

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oczekuje, ze dynamika PKB gospodarek wschodzacych
przyspieszy do 5,1% w 2014 r.i 5,4% w 2015 .

W Chinach tempo wzrostu gospodarczego przyspieszylo w 2 pot. 2013 r. na skutek wzrostu
inwestycji, jednak oczekuje sie, ze ozywienie to bedzie miato charakter tymczasowy, czesciowo ze
wzgledu na wprowadzane dziatania majgce na celu spowolnienie wzrostu akcji kredytowej oraz
podwyzszenie kosztéw kapitatu.

W Indiach réwniez odnotowano ozywienie gospodarki w efekcie korzystnego sezonu
monsunowego oraz wzrostu eksportu, a MFW oczekuje jego kontynuacji pod wptywem polityki
strukturalnej wspierajacej inwestycje.

Na ozywienie gospodarcze w gospodarkach wschodzgcych wptywa wzrost popytu zagranicznego
ze strony gospodarek rozwinietych oraz Chin, jednak w wielu panstwach popyt krajowy pozostat
nizszy niz oczekiwano. Stad prognozy dla krajéw takich jak Rosja i Brazylia zostaty zrewidowane
w dot.

Prognozy MFW dla krajéw BRIC

PKB (% R/R) PKB (% Q4/Q4)
Prognozy Réznica w zgledem Szacunki Prognozy
prognoz z X 2013
2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
Rosja 3,4 15 2,0 2,5 -1,0 -1,0 1,9 15 3,2
Chiny 7,7 7,7 7,5 7,3 0,3 0,2 7,8 7,6 7,3
Indie 3,2 4.4 5,4 6,4 0,2 0,1 4.6 55 7,0
Brazylia 1,0 2,3 2,3 2,8 -0,2 -04 1,9 2,6 3,0

Zrodfo: MFW.

Bank Swiatowy opublikowat raport zawierajgcy prognozy dla $wiatowych gospodarek, w tym
panstw z grupy BRIC. BS wskazuje, ze:

e Dynamika PKB regionu Ameryki tacinskiej i Karaibow ma wzrosng¢ z 2,5% w 2013 r. do 3,3%
w Srednim okresie, a wzrost PKB ma by¢ wspierany przez globalne ozywienie gospodarcze.
Zagrozeniem dla prognoz moze by¢ wzrost stop procentowych na swiecie oraz diugotrwaty
gteboki spadek cen towardw.

e Wzrost gospodarczy w regionie Azji Wschodniej i Pacyfiku przyspieszyt w 2 pot. 2013 r. dzieki
wzmochieniu eksportu netto oraz dziataniom wspierajgcym gospodarke w Chinach. W okresie
objetym prognozg dynamika PKB regionu powinna utrzymaé sie na poziomie ok. 7,1%, przy
oczekiwanym spowolnieniu w Chinach i ozywieniu w pozostatych panstwach.

Bank Swiatowy zwraca uwage, ze dotychczasowy wysoki poziom inwestycji w Chinach
stwarza obecnie zagrozenie dla sektora bankowego, w zwigzku z czym potrzebne sg reformy
stopniowo zmieniajgce model gospodarczy kraju.

e Dynamika PKB krajéw Azji Potudniowej ma systematycznie przyspiesza¢ — z 4,2% w 2012 r.
do 6,7% w 2016 r., przy czym wzrost ten ma by¢ uzalezniony od utrzymania stabilnosci
makroekonomicznej, kontynuowania reform oraz zmniejszania ograniczen po stronie

podazowe;.
Prognozy dynamiki PKB (%)
2012 2013 2014 2015 2016
Chiny 7.7 7.7 7,7 75 75
Brazylia 0,9 2,2 2,4 2,7 3,7
Indie 5,0 4.8 6,2 6,6 7,1

Zrédio: Bank Swiatowy.

40



Departament Analiz i Skarbu

1. Indie

¢ Listopad byt kolejnym miesigcem, w ktérym zanotowano ostabienie w zakresie produkcji
przemystowej w Indiach — obnizyta sie o 2,1% r/r, po spadku o 1,6% r/r w pazdzierniku.
Produkcja dobr konsumpcyjnych, odzwierciedlajgca popyt krajowy obnizyta sie o 8,7% r/r,
podczas gdy produkcja dobr kapitatowych, obrazujgca poziom inwestycji w gospodarce, wzrosta
zaledwie 0 0,3% r/r.

¢ W grudniu deficyt w handlu zagranicznym Indii wzrést do 10,14 mld USD z 9,22 mld USD
miesigc wczesniej. Eksport wzrést o 3,49% r/r (w okresie kwiecieh-grudzien o 5,94% r/r), a import
obnizyt sie 0 15,25% r/r (w okresie kwiecien-grudzien o 6,55% r/r).

¢ W grudniu wskaznik PMI Composite obrazujacy sytuacje w calej gospodarce Indii wyniést
48,1 pkt, notujgc spadek z 48,5 pkt w listopadzie i utrzymujgc sie szdsty miesigc na poziomie
ponizej 50 pkt. Wzrost aktywnosci gospodarczej byt kontynuowany w sektorze przemystowym
(PMI na poziomie 50,7 pkt), jednak przebiegat w wolniejszym tempie niz w listopadzie. Dalsze
osfabienie nastgpito natomiast w sektorze ustugowym — PMI obnizyt sie z 47,2 pkt do 46,7 pkt.

¢ W grudniu zanotowano spadek inflacji WPl w Indiach — z 7,52% r/r do 6,16% r/r, najnizszego
poziomu od 5 miesiecy. Inflacja CPI obnizyta sie z 11,24% r/r do 9,87% r/r.

2. Chiny

¢ Zgodnie ze wstepnymi odczytami, w 2013 r. dynamika PKB Chin ksztaltowata sie na poziomie
7,7% r/r, tj. utrzymata sie na poziomie notowanym w 2012 r. i byta wyzsza niz rzgdowy cel na ten
rok réwny 7,5%.

W IV kwartale 2013 r. dynamika PKB Chin wyniosta 7,7% r/r, wobec 7,8% r/r w poprzedzajagcym
kwartale i prognoz na poziomie 7,6% r/r. W relacji kwartalnej dynamika PKB spowolnita z 2,2% k/k
do 1,8% k/k.

¢ W grudniu dynamika produkcji przemystowej w Chinach obnizyta sie do 9,7% r/r z 10,0% r/r
w listopadzie.

¢ Grudzien byt pigtym miesigcem z rzedu, w ktérym notowany byt wzrost aktywnosci gospodarczej
w Chinach, na co wskazywat wskaznik PMI Composite (HSBC) przekraczajagcy 50 pkt.
Obserwowane byto jednak spowolnienie tempa wzrostu w relacji do listopada — wskaznik wynidst
51,2 pkt wobec 52,3 pkt miesigc wczeséniej, a spadki dotyczyty zaréwno PMI dla przemystu jak i
PMI dla ustug.

Indeks PMI dla sektora przemystowego obnizyt sie z 50,8 pkt do 50,5 pkt. Przedsiebiorcy chinscy
wskazywali na kontynuacje wzrostu produkcji oraz nowych zamowien, jednak ich dynamika
pozostawata umiarkowana i byta nizsza niz w listopadzie. Indeks PMI dla ustug obnizyt sie z 52,5
pkt do 50,9 pkt.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w grudniu do 13,6% r/r z 13,7% r/r. W catym 2013
r. sprzedaz detaliczna wzrosta 0 13,1%.

¢ Nadwyzka w handlu zagranicznym Chin w 2013 r. wyniosta 259,7 mild USD, co bylo najwyzszg
wartoscig od 2008 r. Eksport wzrést o 7,9% r/r, a import o 7,3% r/r. W grudniu Chiny zanotowaty
nadwyzke w handlu zagranicznym w wysokosci 25,6 mld USD. Eksport wzrést o 4,3% r/r do
rekordowej wartosci 207,7 mld USD, przy wzroscie importu o 8,3% r/r do 182,1 mld USD.
Najwyzsza od 5 miesiecy dynamika importu wskazuje na silny popyt wewnetrzny, ktéry bedzie
wspiera¢ wzrost gospodarczy Chin.

¢ W grudniu sprzedaz samochodéw w Chinach wzrosta 0 17,9% r/r, a w catym 2013 r. 0 13,9%
r/r. Oznacza to znaczne przyspieszenie dynamiki sprzedazy w relacji do lat 2012 i 2011 kiedy
wynosita ona odpowiednio 4,3% r/ri 2,5% r/r.
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¢ Wskaznik inflacji CPI obnizyt sie¢ w grudniu do 2,5% r/r z 3,0% r/r. W catym 2013 r. inflacja CPI
ksztattowata sie na poziomie 2,6% r/r. Inflacja PPI pozostata na ujemnym poziomie — w grudniu
wynosita -1,4% r/r, a w catym ub.r. -1,9% r/r.

¢ W listopadzie warto$¢ amerykanskich obligacji skarbowych bedacych w posiadaniu Chin wzrosta
0 12,2 mld USD osiggajgc rekordowy poziom 1 317 mld USD. Jednoczesnie, chinskie rezerwy
zagraniczne osiggnety w grudniu rekordowy poziom 3,82 mid USD.

¢ Agencja ratingowa Moody’s wskazuje na ryzyko zwigzane z rosngcym poziomem zadiuzenia
chinskich samorzadéw lokalnych. W opinii agencji diug bezposredni wielu samorzadow
osiggnagt wielkosci, ktdore mogg uniemozliwi¢ jego obstuge, a sytuacja ta moze wymagac
interwenciji rzadu centralnego. Pomimo to, tgczny diug rzadu centralnego i samorzadow lokalnych
utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie w relacji do PKB — wzrést z 34,1% PKB w 2010 r. do
37,1% PKB w czerwcu 2013 r. Agencja Moody’s wskazuje, ze Chiny powinny utrzyma¢ zdolnos¢
obstugi zadtuzenia o ile w najblizszych 5 latach zachowane zostanie tempo wzrostu
gospodarczego ha poziomie ok. 7%.

3. Rosja

¢ Wskaznik PMI dla rosyjskiego przemystu obnizyt sie¢ w grudniu do 48,8 pkt — poziomu
najnizszego od 4 lat. Spadek aktywnosci w sektorze wynikat ze stagnacji w zakresie nowych
zamowien i spadku popytu eksportowego, w efekcie produkcja rosta w niewielkim stopniu, a
zatrudnienie bylo ograniczane.

4. Brazylia

¢ W 2013 r. Brazylia zanotowata nadwyzke w bilansie handlowym w wysokosci 2,56 mid USD,
co bylo jego najnizszg wartoscia od czasu deficytu w 2000 r. Pogorszenie bilansu handlowego
jest efektem wysokiego popytu konsumenckiego, ktéry przyczynit sie do wzrostu importu a takze
ostabienia popytu na brazylijski eksport. W 2013 r. eksport Brazylii obnizyt sie 0 1,0% r/r, a import
wzrost o 6,5% r/r. Najwieksze zmiany dotyczyty handlu ropg i produktami pochodnymi — eksport
spadt 0 28,4% r/r, a import wzrdst o 16,3% r/r — tym samym deficyt w handlu ropg wzrést z 5,4 mid
USD w 2012 r. do 20,3 mld USD w 2013 r.

W 2013 r. gldbwnym partnerem handlowym Brazylii byty panstwa azjatyckie, a w szczegdlnosci
Chiny, ktérych udziat w eksporcie wyniodst 17%, a udziat w imporcie 15,3%.

¢ Wskaznik PMI Composite wyniést w grudniu 51,7 pkt (wobec 51,8 pkt w listopadzie) — byt to
czwarty miesigc z rzedu, w ktérym indeks ten przekraczat 50 pkt, co oznacza utrzymujacy sie
wzrost aktywnosci gospodarczej w brazylijskim sektorze prywatnym. PMI dla sektora ustug obnizyt
sie z 52,3 pkt do 51,7 pkt.

¢ W rocznej ocenie wiarygodnosci kredytowej agencja ratingowa Moody’'s wskazuje, ze rating
Brazylii na poziomie Baa2 z perspektywg stabilng odzwierciedla rozmiar i dywersyfikacje
brazylijskiej gospodarki. Agencja oczekuje, ze dynamika wzrostu gospodarczego Brazylii w
2014 r. pozostanie spowolniona i wyniesie ok. 2%, tj. utrzyma sie na poziomie zblizonym do
notowanego od 2011 r., podczas gdy potencjalna dynamika PKB ksztattuje sie w opinii Moody’s na
poziomie 3%.

Perspektywa ratingu Moody’s dla Brazylii (obnizona we wrze$niu z pozytywnej do stabilnej) bedzie
w duzym stopniu uzalezniona od zmian relacji dtugu publicznego kraju do PKB — w opinii agencji
wskaznik ten zbliza sie do poziomu 60% i moze osiagna¢ 62% w 2014 r. Moody’'s wskazuje przy
tym, Ze elastyczno$¢ fiskalna Brazylii jest ograniczona ze wzgledu na sztywng strukture wydatkow
rzgdowych oraz znaczne obcigzenie odsetkami, a gtdwnym wyzwaniem dla finanséw publicznych
sg rosngce biezgce wydatki pierwotne.
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Stopa bezrobocia
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L

Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

Rynki finansowe w panstwach emerging markets

W styczniu miat miejsce silny odptyw kapitatu zagranicznego z panstw emerging markets,
szczegolnie z krajéw o niezbyt stabilnej i zrbwnowazonej sytuacji gospodarczej i politycznej, jak
m.in. Argentyna czy Turcja. W nieco mniejszej skali wyprzedaz aktywéw dotkneta rowniez Brazylii,
Rosji, Indii, RPA oraz Chile.

Aktywa rezerwowe Argentyny, w wiekszosci w postaci rezerw dewizowych, zmniejszyty sie od
2010 r. o ok. 20 mld USD, do 30 mid USD. Ogranicza to znacznie potencjat do walki z odptywem
kapitalu za granice, szczegdlnie na rynku walutowym. Sytuacja ta jest po czesci efektem
finansowania wydatkow panstwa przez tamtejszy rzad m.in. z rezerw dewizowych, co z kolei stato
sie przyczyng kolejnego problemu — wzrostu inflacji, ktéra wg statystyk rzgdowych wynosi ok.
11%. Istniejg jednak watpliwosci co do wiarygodnosci tych statystyk — niektére zrodta podaja, ze
inflacja w Argentynie przekracza 25%.

Aktywa rezerwowe wg MFW*

PKB Rezerwy Rezerwy

(mld USD) (mld USD) (% PKB)
Rosja 2215,4 509,6 23,0%
Brazylia 2169,8 358,8 16,5%
Indie 1750,0 277,2 15,8%
Turcja 851,4 131,0 15,4%
Argentyna 497,2 30,6 6,2%
RPA 371,2 49,3 13,3%
Chile 301,9 39,9 13,2%

*w tym: waluty zagraniczne, srodki na koncie MFW, SDR, ztoto i in.

Odplyw kapitatu zagranicznego z Turcji przejawiat sie silnym ostabieniem tureckiej liry oraz
wzrostem rentownosci tamtejszych obligacji skarbowych. Jest to przede wszystkim efekt wysokiej
nierébwnowagi na rachunku biezgcym kraju — w 2013 r. deficyt rachunku biezgcego Turcji wynidst
ok. 7,4% PKB (wg MFW). Niepewno$¢ wzbudza réwniez sytuacja polityczna, m.in. ze wzgledu na
wielotygodniowe protesty, co nie pozostato bez wptywu na stabilno$¢é gospodarczg kraju.

Saldo rachunku biezacego (% PKB)

Rosja Brazylia Indie Turcja Argentyna RPA Chile
2009 4,1 -1,5 -2,8 -2,0 2,5 -4,0 2,0
2010 4,4 -2,2 -2,7 -6,2 0,3 -2,8 1,5
2011 51 -2,1 -4,2 9,7 -0,6 -3,4 -1,3
2012 3,7 -2,4 -4,8 -6,1 0,0 -6,3 -3,5
2013 2,9 -3,4 -4,4 7,4 -0,8 -6,1 -4,6
2014 2,3 -3,2 -3,8 7,2 -0,8 -6,1 -4,0

Podstawowe dane makroekonomiczne

okres Argentyna  Turcja
PKB %r/r 1l kw.2013 5,5 10,0
Stopa bezrobocia (% 9.2013 6,8 10,2
Inflacja CPI % r/r 12.2013 11,0 7,5
Rachunek biezacy % PKB 2013 -0,8 -7,2
Saldo budzetu % PKB 2013 -4,1 -2,3
Dtug publiczny % PKB 2013 45,9 36,0

Zrédfo: Data Stream, MFW
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Polityka pieniezna bankéw centralnych

e Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 7-8 stycznia utrzymata stope
referencyjng na rekordowo niskim poziomie 2,5%. RPP kolejny miesigc podtrzymata opinie, ze
»Stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie co najmniej do konca pierwszego
potrocza 2014 r., a wczesniejsze obnizki stdop oraz ich pdzniejsze utrzymanie sprzyja
ozywieniu gospodarczemu, stopniowemu powrotowi CPl do celu oraz stabilizacji na rynkach
finansowych”.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu 9 stycznia nie zmienit stép 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$ Bank ,jest gotéw podjg¢ dalsze
zdecydowane dziatania, je$li pojawi sie taka potrzeba”.

¢ Bank Anglii na styczniowym posiedzeniu nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc
gtébwng z nich na historycznie niskim poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez wartosci
programu skupu aktywow w ramach ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE),
utrzymujagc jg na dotychczasowym poziomie 375 mid GBP. W protokole po posiedzeniu
stwierdzono ponadto, ze ,Komitet Polityki Pienieznej Banku Anglii nie widzi potrzeby
podwyzszenia stop procentowych, nawet jezeli bezrobocie szybko spadnie do docelowego
poziomu 7%”.

¢ Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na styczniowym posiedzeniu podjat decyzje o
ograniczeniu miesiecznych zakupow obligacji 0 10 mld USD do 65 mld USD. W zwigzku z tym
Fed bedzie kupowat miesieczne obligacje zabezpieczone hipotekg (MBS) o wartosci 30 mid
USD oraz rzadowe obligacje dtugoterminowe o warto$ci 35 mid USD. Byta to juz druga z kolei
obnizka skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych. Komitet nie zmienit natomiast
wysokosci stop procentowych i podtrzymat przedziat 0,00%-0,25% dla wahan stopy funduszy
federalnych, utrzymujgc zapowiedz, ze rekordowo niskie stopy procentowe bedg utrzymywane
az do momentu, gdy bezrobocie bedzie ksztaltowaé sie powyzej 6,5%, a inflacja w dtuzszym
okresie nie przekroczy 2%. W komunikacie po decyzji FOMC zadeklarowano, ze wtadze
monetarne bedg ,kontynuowaé ograniczanie programu skupu obligacji, jezeli amerykanska
gospodarka bedzie rozwija¢ sie w prognozowanym tempie”.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakohczonym 22 stycznia nie zmienit gldwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 60-70 mid
JPY. Bank opublikowat réwniez najnowsze prognozy gospodarcze na lata fiskalne 2013-2015.

¢ Narodowy Bank Wegier (NBH) na styczniowym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 15
p.b., sprowadzajgc gtdwng z nich do poziomu 2,85%. Byla to juz osiemnasta z kolei obnizka
kosztu pienigdza na Wegrzech.

¢ Bank centralny Rumunii obnizyt w styczniu gtéwng stope procentowg o 25 p.b. do
rekordowo niskiego poziomu 3,75%. Ostatnia obnizka stép procentowych w Rumunii (o 25
p.b.) miata miejsce w listopadzie 2013 r.

¢ Bank Rezerw Indii na styczniowym posiedzeniu zdecydowat o podwyzszeniu stop
procentowych o 25 p.b. W rezultacie gtéwna stopa procentowa wzrosta do 8%, natomiast
stopa reverse repo do 7%. Bank nie zmienit stopy rezerw obowigzkowych, pozostawiajgc jg
na poziomie 4%.

¢ Bank Centralny Turcji na nadzwyczajnym posiedzeniu zwotanym 28 stycznia zdecydowat o
znacznej podwyzce stdép procentowych, zwiekszajgc benchmarkowg jednodniowg stope
procentowg z poziomu 4,5% do 10%, zas stope pozyczkowg overnight z dotychczasowego
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poziomu 7,75% do 12%. Bank podwyzszyt rowniez stope depozytowg overnight do poziomu
8% z wczesniejszego poziomu 3,5%. Podwyzki stéop procentowych majg na celu
przeciwdziatanie silnej wyprzedazy tureckiej liry oraz wyzszej inflacji.

¢ Bank Centralny Republiki Potudniowej Afryki zdecydowat o podwyzszeniu stop
procentowych o 50 p.b. w celu ograniczenia deprecjacji potudniowoafrykanskiego randa. To
pierwsza podwyzka stép procentowych w RPA od czerwca 2008 r.
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Giowne stopy procentowe bankoéw centralnych
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¢

Rynek papierow diuznych

Na rynkach bazowych odnotowano w styczniu znaczne spadki dochodowo$ci, wywotane
przede wszystkim odpltywem inwestordw z rynkéw wschodzgcych. Dochodowosci
amerykanskich obligacji 10Y spadty w skali miesigca o 37 p.b. do najnizszego od listopada
2013 r. poziomu 2,67%. Dochodowosci niemieckich obligacji 10Y obnizyly sie w styczniu do
najnizszego od sierpnia ub.r. minimalnego poziomu 1,60%, notujgc w skali miesigca spadek o
31 p.b. do poziomu 1,66%. Rentownosci brytyjskich 10Y papieréw skarbowych réwniez
obnizyly sie, osiggajgc na koniec miesigca nienotowany od listopada 2013 r. poziom 2,71% —
nizszy od grudniowego zamknigcia o 38 p.b. Dochodowosci wioskich i hiszpanskich obligacji
10Y spadty w skali miesigca 0 47 p.b. i 57 p.b. do poziomoéw odpowiednio 3,77% oraz 3,68%.

Wraz z odptywem kapitatu na rynki bazowe, na rynkach emerging markets w styczniu doszto
do wzrostu rentownosci SPW, m.in. na rynku polskim. W pierwszej potowie miesigca
odnotowano niewielkie, wynoszace ok. 5 p.b., spadki dochodowosci polskich obligacji, gtéwnie
wskutek znacznych zapadalnosci obligacji OK0114 i wyptaty kuponéw (ok. 17 mid z). W
drugiej potowie stycznia dochodowos$ci obligacji znacznie wzrosty przede wszystkim w
zwigzku z pogarszaniem sie sytuacji na innych rynkach wschodzacych. Dochodowosci
obligacji 2Y wzrosty w skali miesigca o 25 p.b. do poziomu 3,25%. Wzrosty rentownosci dla
obligacji 5Y oraz 10Y wyniosty 44 p.b. i 35 p.b. do poziomoéw odpowiednio 4,12% oraz 4,75%.

Zgodnie z informacjg Ministerstwa Finanséw, do konca stycznia sfinansowano ponad 50%
potrzeb pozyczkowych panstwa na ten rok. Na dwoch aukcjach (9 i 23 stycznia) sprzedano
obligacje OK0716 (rentownos¢ 3,09%), PS0418 (3,47%), PS0718 (3,69%), WZ0119, DS1023
(4,35%) oraz WZ0124 na tgczng kwote 22,2 mid zt. Catkowita wielkos¢ poczatkowej oferty na
przetargach wyniosta 9,0-15,0 mid zt.
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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Inne podmioty

Banki Inwestorzy Fundusze Fundusze Osoby Podmioty

Wtym
zagraniczni ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem NtI{:
listopad 13 1185 192,1 52,1 128,2 51,0 9,3 15 30,7 0,0 583,5
grudzien 13 114,7 193,2 52,0 125,8 46,7 9,4 15 31,1 0,0 574,3
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

Fitch S&P Moody's
Austria AAA S |AA+ S |Aaa N
Belgia AA S AA N |Aa3 N
Cypr B- N {B- S {Caa3 N
Dania AAA SIAAA S |Aaa S
Estonia AA SIAA 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 BBB+ S |BBB+ P |Baa3 N
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
Stlowacja A+ SIA S A2 N
Stowenia BBB+ N }A- S |Bal N
Wiochy | BBB+ N/BBB _ NBaa2 N
Butgaria BBB- S |BBB N {Baa2 S
Czechy A+ S |AA- S Al S
Litwa BBB+ S |BBB P iBaal S
totwa BBB+ S |BBB+ P |Baa2 P
|Polska A- S A- S |A2 s
Rumunia BBB- S BB+ P iBaa3 N
Szwecja AAA S AAA S |Aaa S
Wegry BB+ S BB N (Bal N
UK AA+ S |AAA N {Aal S
USA AAA N AA+ S |Aaa N
Japonia A+ N |AA- N |Aa3 S
Szwajcaria AAA S |AAA S [Aaa S
Brazylia BBB S /BBB N {Baa2 P
Chiny A+ S [AA- S |Aa3 S
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
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Rynek kapitatowy

¢ Pogarszajgce sie nastroje na rynkach wschodzgcych nie pozostaty bez wptywu na rynki
kapitatlowe, na ktérych w styczniu odnotowano gtéwnie spadki. Najwieksze spadki indekséw w
skali miesigca miaty miejsce w Brazylii (obnizenie sie indeksu BOVESPA o 8,7%), Turcji (spadek
indeksu XU100 o 8,8%) oraz Japonii (spadek Nikkei 0 8,5%).

¢ Amerykanski indeks Dow Jones w styczniu obnizyt sie do poziomu 15,8 tys. punktéw, notujac w
stosunku do poprzedniego miesigca spadek o ok. 4,4%.

¢ W styczniu odnotowano réwniez spadki na europejskich gietdach. Francuski CAC40, brytyjski

FTSE oraz niemiecki DAX obnizyty sie w skali miesigca o odpowiednio 4,1%, 3,1% oraz 3,7%.

+ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych indeks WIG20 — kontynuujgc grudniowy trend
spadkowy — obnizyt sie w styczniu o ok. 2,1%. Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu ksztattowata
sie na poziomie ok. 2350 pkt.
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Rynek walutowy

¢ Kurs EUR-USD w styczniu podlegat duzej zmiennosci, notujgc znaczny spadek w skali catego
miesigca. Na obnizenie sie kursu do minimalnego poziomu 1,348 na koniec stycznia wptyneto
przede wszystkim ograniczenie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych. Nieznaczne
umacnianie sie europejskiej waluty w stosunku do dolara w trakcie miesigca do poziomu 1,374
byto konsekwencjg stabszych odczytéw z amerykanskiego rynku pracy.

¢ W styczniu odnotowano systematyczny wzrost kursu EUR-PLN do nienotowanego od wrzesnia
2013 r. maksymalnego poziomu 4,26, co bylo przede wszystkim konsekwencjg odptywu
inwestoréw z rynkéw wschodzgcych. Na koniec miesigca warto$¢ kursu ztotego wobec euro
ksztattowata sie na poziomie ok. 4,25.

¢ Wycofywanie si¢ inwestorow z tzw. rynkdw wschodzacych skutkowato istotnymi zmianami
kurséw walut tych krajow. Na skutek decyzji banku centralnego Argentyny o odstgpieniu od
obrony krajowej waluty ze wzgledu na zmniejszajgce sie rezerwy walutowe, kurs USD-ARS
wzrést o ok. 25% do poziomu ok. 8 peso za dolara.

¢ W styczniu lira turecka znaczgco ostabita sie, a kurs USD-TRY osiggnat historycznie wysoki
poziom 2,39 na skutek odptywu kapitatu. Bank centralny Turcji podjgt dwukrotnie interwencije
na rynku walutowym, niemniej jednak nie wptyneto to na spadek kursu USD-TRY. W reakgciji
na decyzje Banku Centralnego Turcji o podwyzszeniu stép procentowych, turecka lira umocnita
sie w stosunku do dolara do 2,16, powracajgc do poziomu 2,26 na koniec miesigca.

¢ 27 stycznia Bank Centralny Rosji podjat interwencje na rynku walutowym, sprzedajgc ok. 1 mid
USD, na skutek wzrostu kursu rubla do euro do nienotowanego od ponad 5 lat poziomu 48,5. Nie
zmienito to istotnie kursu rosyjskiej waluty, ktéry na koniec miesigca wynosit 47,5.

¢ W reakcji na wzrost kursu randa potudniowoafrykanskiego w stosunku do dolara do poziomu
ok. 11,4, Bank Centralny Republiki Potudniowej Afryki zdecydowat o podwyzszeniu stop
procentowych o 50 p.b. Spowodowato to jedynie przejsciowy spadek kursu USD-ZAR do
minimalnego poziomu 10,9. Na koniec miesigca kurs USD-ZAR wynosit ok. 11,1.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Zgodnie z przedstawionym przez BP raportem dotyczgcym zuzycia ropy naftowej na swiecie
do 2035 r. (,BP Energy Outlook 2035”), najwyzszy wzrost zuzycia surowca na $wiecie bedzie
pochodzit ze strony Chin oraz Indii. Prognozuje sie ponadto znaczny wzrost udziatu
wydobycia ropy naftowej w krajach nienalezgcych do OPEC (Stany Zjednoczone, Kanada,
Brazylia). Na rynku ropy naftowej w styczniu odnotowano niewielki wzrost cen. Byt on przede
wszystkim konsekwencjg przewidywanego wiekszego popytu na paliwa w Stanach
Zjednoczonych oraz narastajgcych trudnosci z wydobyciem ropy w Iraku, Libii i Sudanie
Potudniowym. Na koniec miesigca cena surowca ksztattowata sie na poziomie 108,5 USD za
barytke.

Cena ziota w styczniu wzrosta w skali miesigca do poziomu 1245 USD za uncje. Na wzrost
cen kruszcu wptynety przede wszystkim spadki na swiatowych gietdach oraz perspektywa
wzrostu popytu na ztoto ze strony Indii.

Na rynkach surowcéw rolnych w styczniu dominowaty spadki. Obnizki cen odnotowano
gtdwnie na rynkach soi i pszenicy, co wynikato ze wzrostu prognozowanych wielkosci zbiorow
tych zb6z w Ameryce Potudniowej. Nieznaczny wzrost ceny kukurydzy w skali miesigca miat
miejsce wskutek spadku zapasow tego zboza w Stanach Zjednoczonych.

Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
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