Warszawa, dnia 10 marca 2014 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Luty 2014*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna
Polska

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi w IV kwartale 2013 r. dynamika PKB Polski wyniosta 2,7% r/r
wobec 1,9% r/r zanotowanych w poprzedzajgcym kwartale. Gtéwnymi czynnikami wzrostu byty
eksport netto oraz spozycie indywidualne (ich wptyw na PKB wynidst odpowiednio 1,5 p.p. oraz
1,1 p.p.). Komisja Europejska w najnowszych prognozach wskazuje, ze dynamika PKB Polski
przyspieszy do 2,9% w 2014 r. oraz do 3,1% w 2015 r., a gidbwnym czynnikiem wzrostu bedzie

popyt krajowy.

¢ W styczniu 2014 r. zanotowano dynamike produkcji przemystowej na poziomie 4,1% r/r, dynamike
produkcji budowlano-montazowej na poziomie -3,9% r/r, a dynamika sprzedazy detaliczne;j
wyniosta 4,8% r/r. Wstepne dane wskazujg, ze w 2013 r. saldo obrotéw handlu zagranicznego
Polski wyniosto -9,6 mld zl, przy czym eksport wyrazony w PLN wzrést o 5,8%, a dynamika
importu w PLN wyniosta 0,0% r/r. Stopa bezrobocia ksztattowata sie w styczniu na poziomie
14,0%.

+ Inflacja CPI utrzymata sie w styczniu na poziomie 0,7% r/r pozostajgc ponizej celu inflacyjnego
RPP.

Europa

+ Komisja Europejska skorygowata w gére prognozowang dynamike PKB strefy euro na rok 2014
i 2015 odpowiednio: do 1,2% r/r w 2014 r. oraz 1,8% r/r w 2015 r. Korekta w goére dotyczyta
réwniez tempa wzrostu gospodarczego UE, ktére w 2014 r. i 2015 r. ma wynie$¢ odpowiednio:
1,5% rir i 2,0% r/r. Wedtug KE, obecnie ma miejsce stopniowe umacnianie wzrostu
gospodarczego UE, rozpoczete w drugiej potowie 2013 r., tym niemniej nastepuje ono w niskim

tempie. Zdaniem KE, w UE obserwowane jest umacnianie popytu wewnetrznego, natomiast

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.02.2014 r.-28.02.2014 r., wg nastepujacego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniegte OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw
naturalnych.
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dodatni wptyw handlu zagranicznego na dynamike PKB bedzie sie ostabiat wskutek rosngcego

importu.

¢ Wedlug wstepnych danych, w IV kwartale 2013 r. dynamika PKB strefy euro
wyniosta 0,5% r/r, wobec -0,3% r/r w Il kwartale, co bylo zwigzane z nieco wyzszym
od oczekiwanego tempem wzrostu gospodarczego Niemiec i Francji (wyniosto ono odpowiednio:
1,4% r/r oraz 0,8% r/r). Dodatnia dynamike PKB osiggnieto w Holandii (0,7% r/r, wobec
-0,6% r/r kwartat wczeséniej), w Czechach (0,8% r/r, wobec -1,2% r/r w Il kwartale 2013 r.) oraz
w Portugalii (1,6% r/r, wobec -0,9% r/r kwartat wczesniej). W pozostatych panstwach potudnia
Europy pozostata ona ujemna, wynoszgc w Grecji -2,6% r/r, w Hiszpanii -0,1% r/r, we Wtoszech
-0,8% r/r, a na Cyprze -5,3% r/r. Dynamika PKB Polski, wg. Eurostat uksztattowata sie na

poziomie 2,2% r/r, wobec 1,8% r/r kwartat wczesniej.

¢ W grudniu 2013 r. niekorzystnym sygnatem byto obnizenie dynamiki produkcji przemystowej
w strefie euro i UE (odpowiednio do 0,5% r/r oraz 0,9% r/r), spadek produkcji budowlano-
montazowej w strefie euro (0 0,2% r/r) oraz obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej w obszarze
wspolnej waluty (do -1,0% r/r). Na poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro w lutym moze
wskazywac natomiast odczyt wskaznika PMI dla sektora przemystu na poziomie 53,2, jak rowniez

uksztattowanie sie wskaznika PMI dla sektora ustug na poziomie 52,6.

¢ W styczniu stopa bezrobocia w strefie euro i UE nie zmienita sie wzgledem grudnia, wynoszac
odpowiednio: 12,0% oraz 10,8%. Inflacja HICP pozostata na niskim poziomie i wyniosta w lutym
0,8% r/r.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy pozytywnie ocenit realizacje przez Portugalie wymogéw
zwigzanych z programem pomocowym i podjgt decyzje o przekazaniu temu panstwu kolejnych
910 min EUR. KE, EBC i MFW wydaty takze korzystng ocene wdrazania programu pomocowego
przez Cypr. Oswiadczono, ze zrealizowane zostaty cele fiskalne zatozone na 2013 r., jednak
podkreslono réwniez utrzymujace sie ryzyka makroekonomiczne. MFW pozytywnie ocenit ponadto
realizacje programu pomocowego dla sektora bankowego Hiszpanii, wspieranego przez
Europejski Mechanizm Stabilizacyjny.

Stany Zjednoczone

¢ Komisja Europejska podwyzszyta prognozy wzrostu gospodarczego dla Stanéw Zjednoczonych
do 2,9% w 2014 r. i 3,2% w 2015 r., wobec wzrostu w 2013 r. na poziomie 1,9%. Gtéwnymi
czynnikami poprawy wg KE powinny by¢ poprawa sytuacji na rynku pracy, wzrost konsumpcji oraz
ograniczenie cie¢ fiskalnych ponizej 1,0% PKB w 2014 r. i 0,5% PKB w 2015 r.

¢ Dynamika produkcji spadta w styczniu do 2,9% r/r z 3,3% r/r w grudniu, a indeks ISM dla
przemystu spadt w lutym o 5,2 pkt. do 51,3 pkt. Wzrost sprzedazy detalicznej zwolnit w styczniu
do 2,6% r/r z 3,6% r/r w grudniu. Na aktywno$¢ w przemysle oraz w handlu w styczniu negatywnie
wpltywaty trudne, zimowe warunki atmosferyczne, powodujgc m.in. liczne problemy logistyczne.
Jednoczesnie wskazniki nastrojow konsumentow, jak i przedsigbiorcow 2z sektoréw

przemystowego i handlowego, ksztattowaty sie na wysokich poziomach, swiadczgc o pozytywnej
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ocenie koniunktury gospodarczej i oczekiwaniach wzrostu produkcji i sprzedazy w Kkolejnych
miesigcach. Korzystnie na popyt konsumpcyjny moze rowniez wptywaé poprawa sytuacji

na amerykanskim rynku pracy, gdzie stopa bezrobocia spadta w styczniu do 6,6%.

Nieco gorzej wygladata sytuacja na amerykanskim rynku nieruchomosci, gdzie sprzedaz na rynku
wtornym w styczniu byta nizsza o 5,1% niz przed rokiem. Byt to efekt m.in.: spadku podazy
doméw, wzrostu cen nieruchomosci, trudniejszego dostepu do kredytu hipotecznego, wzrostu
oprocentowania kredytdw wynikajgcego ze wzrostu diugoterminowych stép procentowych, a takze
trudnych warunkéw pogodowych. Korzystniej przedstawiaty sie wyniki sprzedazy nowych doméw,

rosngc w styczniu 0 2,2% r/r.

¢ Kongres USA zatwierdzit zniesienie limitu dlugu publicznego do marca 2015 r., zapobiegajgc tym
samym czesciowe] niewypfacalnosci i koniecznosci ograniczenia funkcjonowania niektérych

urzedow panstwa, do ktérego mogto dojs¢ po 7 lutego br.
Panstwa BRIC

¢ Zgodnie z prognoza KE, dynamika PKB Chin po wzroscie o 7,7% w 2013 r., w kolejnych latach

pozostanie na wysokim poziomie, osiggajac 7,4% zaréwno w 2014 r., jak i w 2015 .

¢ W styczniu zanotowano wzrost wymiany handlowej Chin, przy wzroscie eksportu o 10,6% r/r
i importu o0 10,1% r/r oraz nadwyzki handlowej do 31,9 mid USD. Pozytywnym sygnatem byt
réwniez wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych w Chinach o 16,1% r/r. Niemniej pomimo
korzystnych danych nt. handlu zagranicznego, wskazniki PMI dla przemystu Chin w styczniu

i lutym uksztattowaty sie nieco ponizej 50 pkt.

Rynki finansowe

¢ Na poczatku marca doszto do gwattownych wyprzedazy na rosyjskim rynku finansowym, gtéwnie
na skutek eskalacji konfliktu politycznego pomiedzy Rosjg i Ukraing. Rentownosci rosyjskich
obligacji odnotowaly jednodniowe wzrosty o ok. 60-100 p.b. W reakcji na spadki na rosyjskiej
gietdzie wynoszace ponad 10% oraz wzrost kursu rubla w stosunku do dolara i euro
do historycznie wysokich pozioméw, Bank Centralny Rosji podjgt decyzje o podniesieniu gtdwnej
stopy procentowej o 150 p.b. do poziomu 7%. Wtadze Banku nie wykluczyly dalszych interwencji

w celu wsparcia kursu rubla oraz ewentualnych podwyzek stép procentowych.

¢ Sytuacja na rynkach bazowych w lutym pozostawata gtéwnie pod wptywem stabilizacji nastrojow
na rynkach wschodzgcych oraz zapowiedzi zmniejszenia tempa ograniczania skali programu QE3
w Stanach Zjednoczonych. Sytuacje na rynku polskim ksztattowat przede wszystkim naptyw
lepszych niz oczekiwano danych z polskiej gospodarki, a takze — w drugiej potowie miesigca

— wzrost awersji do ryzyka ze wzgledu na rosngce napiecia polityczne na Ukrainie.

¢ Na rynkach bazowych mialy miejsce nieznaczne spadki dochodowosci. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10Y spadty w skali miesigca o 1 p.b., notujgc na koniec lutego poziom
2,66%. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych odnotowaty w skali miesigca

spadek o 3 p.b., ksztaltujgc sie na poziomie 1,63% na koniec lutego. Obnizenie sie rentownosci
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miato réwniez miejsce na rynku polskim, gtéwnie na skutek stabilizacji sytuacji emerging markets
oraz niskiego odczytu inflacji. Dochodowosci 2Y, 5Y i 10Y papieréw wartosciowych spadty w skali
miesigca o 20 p.b., 38 p.b. oraz 35 p.b. do pozioméw odpowiednio 3,05%, 3,73% i 4,39%.

¢ Kurs EUR-USD odnotowat w lutym znaczny wzrost, przede wszystkim na skutek naplywu
stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy oraz lepszych niz oczekiwano odczytéw
z europejskich gospodarek. Na koniec miesigca kurs euro do amerykanskiej waluty ksztattowat sie
na poziomie 1,380. Kurs EUR-PLN w lutym systematycznie obnizat sie do minimalnego poziomu
4,137, gtdwnie ze wzgledu na naptyw dobrych danych z polskiej gospodarki. Ze wzgledu
na destabilizacje sytuacji na Ukrainie i umocnienie europejskiej waluty, na koniec miesigca kurs

euro wobec zlotego ksztaltowat sie na poziomie 4,155.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy gospodarcze

+ Komisja Europejska dokonata rewizji w gére prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski na 2014 r.
z 2,5% zawartych w prognozie z listopada ub.r. do 2,9%. Prognoza na rok 2015 zostata
podwyzszona z 2,9 do 3,1%.

KE wskazuje, ze po obserwowanym w latach 2012-13 spowolnieniu gospodarczym, pod koniec
ub. r. nastgpito ozywienie aktywnosci gospodarczej, ktore byto wspierane przez wzrost eksportu
oraz spowolniony wzrost importu wynikajgcy z ostabionej konsumpciji prywatne;.

W najblizszych latach ozywienie ma by¢ wspierane przez poprawe sytuacji gospodarczej
u gtéwnych partneréw handlowych, co przyczyni sie do wzrostu eksportu, a tym samym ozywienia
w zakresie inwestycji prywatnych, rynku pracy i konsumpcji prywatne;j.

KE prognozuje, ze w 2014 r. bilans sektora general government bedzie dodatni i wyniesie 5% PKB
(po deficycie na poziomie 4,4% PKB w 2013 r.). Poprawa w zakresie bilansu bedzie efektem
transferu aktywow z OFE do ZUS w ramach reformy systemu emerytalnego — w ramach
metodologii ESA95 transfer ten bedzie traktowany jako przychdéd. Natomiast zgodnie
z metodologig ESA2010 wchodzgcg w zycie jesienig br. Polska zanotuje deficyt na poziomie 3,8%
PKB.

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

2010 2011 2012 2013 2014 2015

PKB (% r/r), w tym: 3.9 4,5 1,9 1,6 29 3,1
Konsumpcja prywatna 31 2,0 1,2 0,8 2,0 2,5
Konsumpcja publiczna 4,1 -1,7 0,2 2,0 3,1 2,6
Inwestycje 0,4 8,5 1,7 04 41 6,1
Eksport 12,1 7,7 3,9 4,7 5,2 6,3
Import 13,9 55 -0,7 0,8 4,6 6,6
Stopa bezrobocia (%) 9,7 9,7 10,1 10,4 10,3 10,1
Inflacja (%) 2,7 3,9 3,7 0,8 14 2,0
Bilans sektora general government (% PKB) -7,9 -5,0 -3,9 -4.4 5,0 -2,9
Dtug sektora general government (% PKB) 54,8 56,2 55,6 57,8 50,3 51,0

Zrédto: KE.
Biezaca koniunktura

¢ Wstepne dane GUS wskazujg, ze w IV kwartale 2013 r. dynamika PKB Polski wyniosta 2,7% r/r
(dane niewyréwnane sezonowo) wobec 1,9% r/r w poprzedzajgcym kwartale.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat eksport netto (jego wptyw na tempo wzrostu wyniést 1,5
p.p.), a zwiekszeniu ulegt wptyw spozycia ogétem na PKB (z 0,9 p.p. do 1,5 p.p., w tym 1,1 p.p.
stanowito spozycie indywidualne).

PKB wyréwnany sezonowo wzrést 0 2,2% r/r oraz o 0,6% kw/kw (wobec 1,8% r/ri 0,7% kw/kw w 11|
kw. 2013 r.).
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Struktura PKB PKB - 2013r.
70 mmmm Spozycie publiczne Dynamika t/r Wplyw

g mmmm Spozycie indywidualne (%) skladowych (p.p.)
mmmm Przyrost rzeczowych $r. obrotowych Mkw.| Vkw| Mkw| Vkw.
.Saldo-obrotéw. z zagranicg PKB 1,9 2,7 . .
B Popyt krajowy 03| 12 0,5 12
__ Spozycie ogdlem 12 2,1 0,9 1,5
~ Spozycie indywidualne 1,0 2,1 0,6 1,1
Spozycie publiczne 1,7 2,1 0,3 0,4
 Akumulacja 24 -10 04 03
Nakfady brutto na $r.trwate 0,6 1,3 0,1 04
Przyrost rzecz. §r. obrotowych| : : -0,5 -0,7
Saldo obrotow z zagranica : : 1.4 1,5

3,0 Eksport 6,4 6,3
Ql‘QZ‘Q3‘Q4‘Ql‘Q2‘Q3‘Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Import 34 2,9 : :
2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 Warto$¢ dodana brutto 1,8 2,7 1,5 23

Zrédfo: GUS.

¢ Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w styczniu 4,1% r/r wobec 6,6% r/r
w poprzedzajgcym miesigcu (po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowym wyniosta
6,3% r/r). Wzrost produkcji objat 24 z 34 dziatdbw przemystu, w tym w najwiekszym stopniu
produkcje mebli (16,2% r/r), produkcje wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcow
niemetalicznych (14,4% r/r), produkcje wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych (12,5% r/r) oraz
urzgdzen elektrycznych (12,0% r/r). Najwieksze spadki produkcji dotyczyty wydobywania wegla
kamiennego i brunatnego (-7,5% r/r) oraz wyroboéw farmaceutycznych (-6,5% r/r).

Produkcja budowlano-montazowa spadta w styczniu o 3,9% r/r, po wzroscie o 5,8% r/r
w grudniu.

¢ Wskaznik PMI dla sektora przemystowego wynidst w lutym 55,9 pkt, tj. najwiecej od grudnia 2010 r.

¢ Wedlug wstepnych danych GUS w 2013 r. saldo obrotéw handlu zagranicznego Polski
wyniosto -9,6 mild zt (wobec -44,7 mld zt w 2012 r.). Ujemne salda wymiany handlowej
zanotowano z krajami rozwijajgcymi sie oraz grupg krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, a salda
dodatnie z krajami rozwinietymi, w tym z Unig Europejskg i ze strefg euro. Nizszy deficyt handlowy
byt efektem wzrostu eksportu wyrazonego w PLN o 5,8% przy dynamice importu w PLN na
poziomie 0,0% r/r.

Gtéwnym partnerem handlowym Polski pozostaty Niemcy, przy czym ich udziat w strukturze
eksportu oraz importu pozostat na poziomie zblizonym do notowanego w 2012 r. Najwigksze
zmiany dotyczyty struktury importu — nastgpit spadek udziatu Rosji oraz wzrost udziatu Chin.

¢ W styczniu 2014 r. liczba mieszkan oddanych do uzytkowania obnizyta sie o 12,8% r/r, wzrosta
natomiast liczba pozwolen na budowe mieszkan oraz liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto
— odpowiednio o 8,5% r/r oraz 56,2% rr.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w styczniu 4,8% r/r wobec 5,8% r/r w grudniu.
Najwyzsze tempo wzrostu sprzedazy dotyczyto pojazdéw samochodowych (8,8% r/r), mebli, RTV
i AGD (8,7% r/r) oraz zywno$ci, napojéw i wyrobow alkoholowych (7,5% r/r). Spadki sprzedazy
odnotowano w zakresie paliw ciektych, statych i gazowych (-3,4% r/r) oraz prasy i ksigzek (-0,1%
r/r).

¢ W styczniu 2014 r. stopa bezrobocia ksztaltowata sie na poziomie 14,0% wobec 13,4%
w grudniu 2013 r. i 14,2% w styczniu 2013 r.

W styczniu 2014 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie na poziomie
notowanym w analogicznym miesigcu 2013 r. Przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu
0 3,4% r/r, a w catym 2013 r. 0 2,5%.

¢ Na koniec 2013 r. ludnos¢ Polski liczyta 38,5 min 0sdb, tj. o ok. 0,1% mniej niz na koniec 2012 r.
Byt to drugi z rzedu rok, w ktérym zanotowano spadek liczby ludnosci, po notowanych w latach
2008-2011 wzrostach. W 2013 r. odnotowano ujemny wspofczynnik przyrostu naturalnego
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— wynidst on -0,4%o. wobec 0,0%o rok wczesniej oraz 4,0%o. w 1990 r., co byto efektem spadku liczby
urodzen i wzrostu liczby zgondéw. Pogtebieniu ulegto ujemne saldo migracji zagranicznych — z -6,6
tys. os6b w 2012 r. do -22 tys. oséb w 2013 r.

¢ W styczniu wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych utrzymat sie na poziomie 0,7%
rlr (notowanym w poprzednim miesigcu), pozostajgc ponizej dolnej granicy odchyleh od celu
inflacyjnego okreslonego przez RPP. W relacji miesiecznej ceny wzrosty o 0,1%.

Najwiekszy przyrost cen w relacji rocznej dotyczyt napojéw alkoholowych i wyrobdw tytoniowych
(+4,2% r/r) oraz towaréw i ustug zwigzanych z mieszkaniem (+2,1% r/r). Ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych byty wyzsze o 1,6% r/r. Spadki cen dotyczyly natomiast odziezy i obuwia (-5,3%
r/r) oraz transportu (-1,2% r/r).

Finanse publiczne i ratingi

¢ W styczniu 2014 r. deficyt budzetu panstwa ksztattowat sie na poziomie 2,6 mid zt wobec 8,4
mld zt rok wczesnie;.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato o przeniesieniu 51,5% s$rodkéw z otwartych funduszy
emerytalnych (OFE) do ZUS w zwigzku ze zmianami ustaw dot. zasad wyptaty emerytur. Lacznie
do ZUS przekazano papiery wartosciowe o wartosci 146,1 mid zt, w tym 130,2 mid zt stanowity
skarbowe papiery wartosciowe, 15,6 mid zt obligacje BGK na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego, a 0,25 mld zt inne papiery. Ponadto przekazano srodki pieniezne o wartosci 1,9 mid zt.
Skarbowe papiery wartosciowe zostang przekazane z ZUS do Skarbu Panstwa, a nastepnie
umorzone, natomiast pozostate aktywa majg trafi¢ do Funduszu Rezerwy Demograficzne;.

Umorzenie papierow skarbowych ma pozwoli¢ na obnizenie dlugu publicznego o ok. 7,6% PKB
(nominalnie o 130,2 mid z!), a diugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych o ok. 8,5% PKB
(nominalnie o 145,8 mid zt). W zwiazku z tym, rzad przyjat w lutym projekt nowelizacji ustaw dot.
finansdw publicznych, ktory zakiada zmiane progow ostroznosciowych dtugu publicznego
w mechanizmie korygujacym stabilizujacej reguty wydatkowej. Progi te majg zosta¢ obnizone
07 p.p. — z 50% do 43% oraz z 55% do 48%. Prég ostroznosciowy w wysokosci 55% PKB
okreslony w ustawie o finansach publicznych zostanie utrzymany na dotychczasowym poziomie
wraz z systemem sankcji.

¢ Agencja Standard&Poor’s potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na poziomie A- z perspektywg
stabilng. Polska gospodarka zostata oceniona jako konkurencyjna i posiadajgca wysoki potencjat
wzrostu.
Prognozy S&P dla Polski

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e 2014f 2015f 2016f 2017f

Wzrost PKB (%) 6,8 51 16 3,9 45 19 15 2,8 Bi5 4,0 4,2
Bilans general government/PKB (%) -1,9 -3,7 -7,5 -7,9 -5,0 -39 -4,3 45 -3,3 -29 -2,6
Dhug general government/PKB (%) 45,0 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6 58,3 50,1 50,8 50,7 50,2
Bilans rachunku biezagcego/PKB (%) -6,2 -6,6 -4,0 5,1 -5,0 -3,7 -2,3 -2,1 -2,7 -3,1 -3,5

Zrédio: Standard&Poor’s.

¢ Agencja Fitch Ratings potwierdzita rating dtugoterminowy Polski (Issuer Default Rating, IDR)
dla zadituzenia w walucie zagranicznej oraz rating dtugoterminowy dla zadtuzenia w walucie
krajowej odpowiednio na poziomie ,A-” oraz na poziomie ,A’, z perspektywg stabilng. Wskazata
przy tym, ze gospodarka Polski jest odporna i stabilna, a dynamika PKB wzrosnie do 3,0% w 2014
r. oraz do 3,2% w 2015 r. — poziomow przekraczajgcych $rednig dla strefy euro oraz regionu.
W okresie objetym prognozg oczekiwany jest spadek znaczenia eksportu netto jako czynnika
wzrostu na rzecz popytu wewnetrznego. Agencja prognozuje, ze w wyniku transferu aktywow
z OFE do ZUS dtug publiczny obnizy sie z 58% w 2013 r. do 50% w 2014 r. Jednoczesnie jednak
transfer ten przyczyni sie do wzrostu udziatu inwestoréw zagranicznych wsréd nabywcéw papieréw
skarbowych z 33% do 41%, co zwieksza ryzyko zwigzane ze zmiennoscig rynku.
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Wzrost gospodarczy

Polska

Wplyw poszczegodlnych skladowych na wzrost PKB
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50 1 4,2

4,9

-1,0 Eksport netto
-2,0 A Zmiana zapasow
30 A m |nwestycje
== Konsumpcja publiczna

-4,0 1 = Konsumpcja prywatna
-5,0 - — DK B r/r

o O O O O «H «H +dA +H o

O d A A A «dH Hd AdA A o

4 = N O ¥ =S o o F o

o o oo oo oo oco0o

Zrédfo: Dane GUS

Q212

Q312

Q412

Q113

Q213

Q313
Q413

5,0 q

4,0 1

3,0 A

2,0 A

1,0 A

0,0

Dynamika PKB wyréwnana sezonowo

= PKB 11 4,6

46 48

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

Kolejne projekcje PKB (%; r/r)

Kolejne projekcje inflacji (%; r/r)

38 4,2 1

3,6 1 4,0 1 Marzec 2013

34 1 381 -

! 36 - = Lipiec 2013

3.2 1 34 i

30 | 3,2 ] === | jstopad 2013

2,8 4 3'0 | = Rzeczywisty przebieg inflacji CPI

2,6 2,8

2,4 1 2,6

2,2 A 2,4

2,0 1 2,2

1,8 1 2,0

] o

147 Marzec 2013 14 4

1,2 1 12

1,0 4 == | ipiec 2013 1:0

0,8 = jstopad 2013 0,8

gi 1 e Rzeczywisty przebieg dynamiki PKB gi

' N ‘ ] ‘ N ‘ o™ ‘ o ‘ (3] ‘ (3] ‘ < ‘ < ' < ' < ' n ' n ' n ' n ' ’ N N N o o™ o™ o™ < < < < n wn wn wn
— — — — — — — — - - - - - - - — i - - - - - - - - — — — — —
6 8% 3585835638335 38 3 8355333583058 S
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki klimatu koniunktury i PMI dla przemysiu
18 55,9 r 56
12 A t 54
6 4 r 52
0 T 50
\\Q// } \__ /
-6 - 48
12 - 46
-18 A oaa
24 4 P rzetworstwo prze L a2
Budownictwo
e Produkcja przemystowa (%; r/r; 1.0.) -30 Handel L 40
=== Produkcja budowlano-montazowa (%; r/r; p.o.) =—PMi (p.0.)

-12 - -+ -30 -36- - 38
o H Hd H " H NN NN NN MMM m MM O o = d d = 4 N N N N N N MO MmO omo®m0m <
L e B B S A A e s S o B N S B s IO G A U A r S v
253 T LML 25T LNL 25T LY L > L 23T LYNL g T LYNL 25T ol L2 >
® g E 2 ® £ E 2 ® £ E 2 o ® g E 2 ® £ E 2 © £ E 2 @

Zrédfo: 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
listopad 2013 3,0 -2,9 54,4 -3,1 -22,3 -2,4
grudzien 2013 6,6 58 53,2 -6,4 -26,8 -7,5
styczen 2014 4,1 -3,9 55,9 0,5 -20 -6,4
luty 2014 - - 2,5 -18 -3,1
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
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Podaz pieniadza’

Pienigdz M3, gotowka w obiegu, naleznosci rir
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Podaz pienigdza w

gotéwka w obiegu M1

Polsce

Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)

nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika

(mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)

grudzien 12 101,7 2,3% 457,4 0,9%
styczen 13 102,5 0,6% 484,8 3,6%

882,1 5,4% 901,8 5,7%
900,3 4,2% 921,4 4,5%

listopad 13 113,2 10,2% 536,2 18,4%
grudzien 13 113,7 11,8% 538,8 17,8%
styczen 14 114,4 11,6% 555,9 14,7%

935,1 6,4% 955,4 5,9%
934,7 6,0% 953,4 5,7%
960,4 6,7% 978,9 6,2%

Zrédfo: Dane NBP

Inflacja
Inflacja
Ujecie rir
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Zrédfo: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnoSci i energii

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

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

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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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Zrédito: MF, Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2004-2007
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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 inwestorow

e Banki e=|nwestorzy zagraniczni e=Fundusze emerytaine

mlid zt

SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
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Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartos$¢ udziat wartos$¢ udziat warto$¢ udziat
styczen 2013 534,8 8,1 542,9 97,0 17,9% 195,6[ 36,0% 1144 21,1%
grudzien 2013 574,3 0,0 574,3 114,7( 20,0% 193,2| 33,6% 125,8[ 21,9%
styczen 2014 578,9 0,0 578,9 120,9( 20,9% 186,3[ 32,29 132,4( 22,9%
zmiana m/m 4,5 0,0 4,5 6,2[ 0,9 p.p. -6,9( -1,4 p.p. 6,7 1,0 p.p.
zmiana r/r 44,1 -8,1 36,0 23,9] 3,0 p.p. -9,3| -3,8 p.p. 18,0] 1,8 p.p.

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

Prognozy gospodarcze

+ W lutym Komisja Europejska dokonata korekty w goére prognozowanego tempa wzrostu
gospodarczego strefy euro na rok 2014 i 2015 odpowiednio: z 1,1% r/r do 1,2% r/r
w 2014 r. oraz z 1,7% r/r do 1,8% r/r w 2015 r. Korekta w gore miata réwniez miejsce
w przypadku catej UE: na rok 2014 z 1,4% r/r do 1,5% r/r oraz na rok 2015 z 1,9% r/r do 2,0% r/r.
Podniesienie prognoz zwigzane byto, wedtug KE, z efektami realizowanych w UE reform i polityk
makroekonomicznych oraz umacniajgcym sie popytem wewnetrznym. Szczegdtowe prognozy
zostaly zaprezentowane w ponizszej tabeli:

Prognozy makroekonomiczne KE

Obszar Prognoza PKB (% r/r) Inflacja (% r/r) | Bezrobocie (%)
2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015
Niemcy Biezaca 1,8 2,0 1,4 1,4 52 51
Listopad 2013 r. 1,7 1,9 1,7 1,6 53 51
Francja Biezaca 1,0 1,7 1,2 1,2 11,0 11,0
Listopad 2013 r. 0,9 1,7 1,4 1,3 11,2 11,3
Wtochy Biezaca 0,6 1,2 0,9 1,3 12,6 12,4
Listopad 2013 r. 0,7 1,2 1,6 1,5 12,4 12,1
Wielka Brytania|Biezaca 2,5 2,4 2,0 2,0 6,8 6,5
Listopad 2013 r. 2,2 2,4 2,3 2,1 7,5 7,3
Hiszpania Biezaca 1,0 1,7 0,3 0,9 25,7 24,6
Listopad 2013 r. 0,5 1,7 0,9 0,6 26,4 25,3
Portugalia Biezaca 0,8 1,5 0,8 1,2 16,8 16,5
Listopad 2013 r. 0,8 15 1,0 1,2 17,7 17,3
Irlandia Biezaca 1,8 2,9 0,8 1,1 11,9 11,2
Listopad 2013 r. 1,7 2,5 0,9 1,2 12,3 11,7
Cypr Biezaca -4,8 0,9 0,4 1,4 19,2 18,4
Listopad 2013 r. -3,9 1,1 1,2 1,6 19,2 18,4
|T70Iska Biezaca 2.9 3,1 14 2,0 10,3 10,1
Listopad 2013 r. 2,5 2,9 2,0 2,2 10,8 10,5
Czechy Biezaca 1,8 2,2 1,0 1,8 6,8 6,6
Listopad 2013 r. 1,8 2,2 0,5 1,6 7,0 6,7
Wegry Biezaca 2,1 2,1 1,2 2,8 9,6 9,3
Listopad 2013 . 1,8 2,1 2,2 3,0 10,4 10,1
Litwa Biezaca 3,5 3,9 1,1 1,9 10,4 9,6
Listopad 2013 r. 3,6 3,9 1,9 2,4 10,4 9,5
totwa Biezaca 4,2 4,3 1,9 2,1 10,5 9,2
Listopad 2013 r. 4,1 4,2 2,1 2,1 10,3 9,0
Estonia Biezaca 2,3 3,6 1,8 2,8 8,3 7,7
Listopad 2013 r. 3,0 3,9 2,8 3,1 9,0 8,2
Strefa euro Biezaca 1,2 1,8 1,0 1,3 12,0 11,7
Listopad 2013 r. 1,1 1,7 1,5 1,4 12,2 11,8
UE Biezaca 1,5 2,0 1,2 1,5 10,7 10,4
Listopad 2013 r. 1,4 1,9 1,6 1,6 11,0 10,7

Zrédto: KE

Zdaniem KE, obecnie ma miejsce stopniowe umachianie wzrostu gospodarczego UE, ktére
rozpoczeto sie w drugiej potowie 2013 r., tym niemniej ozywienie to jest stabe. KE przewiduje jednak,
ze dynamika PKB w strefie euro w 2014 r. osiggnie wartosci dodatnie, podczas gdy w 2013 r. wynosita
ona -0,4% r/r. W UE przyspieszenie wzrostu gospodarczego, zdaniem KE, takze bedzie zauwazalne
w porownaniu do 2013 r., gdy wyniost on 0,1% r/r. KE oczekuje, ze w 2014 r. recesja utrzyma sie
w Stowenii i na Cyprze, natomiast w przypadku obu krajow osiagniecie dodatniej dynamiki PKB
prognozowane jest w 2015 r. Wedtug KE, w UE obserwowane jest stopniowe umacnianie popytu
wewnetrznego (co ma miejsce w szczegolnosci w Polsce i Wielkiej Brytanii), natomiast dodatni wptyw
handlu zagranicznego na dynamike PKB bedzie sie stopniowo ostabiat wskutek rosngcego importu.
Przewidywany jest ponadto nieznaczny spadek stopy bezrobocia z jego utrzymujgcego sie wysokiego
poziomu oraz zauwazalne szczegodlnie w 2014 r. obnizenie oczekiwanego poziomu inflacji, ktéra
pozostanie ponizej celu inflacyjnego EBC. KE przewiduje rowniez zmniejszenie relacji deficytu
budzetowego do PKB w strefie euro z 3,1% w 2013 r. do 2,6% w 2014 r. oraz 2,5% w 2015 r., co ma
by¢ efektem konsolidacji fiskalnej. W przypadku relacji dlugu publicznego do PKB strefy euro,
oczekuje sie, ze w 2014 i 2015 r. wyniesie ona odpowiednio: 95,9% i 95,4%, wobec 95,5% w 2013 r.
Jako zrodio potencjalnego ryzyka, KE zidentyfikowata mozliwy zastéj reform gospodarczych
na szczeblu narodowym i UE, natomiast ryzyko wystgpienia deflacji w UE ocenita jako niskie.
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Biezaca koniunktura

¢ Jak wynika z wstepnych danych Eurostat wyréwnanych sezonowo, opublikowanych w lutym,
w IV kwartale 2013 r. miat miejsce wzrost dynamiki PKB strefy euro do 0,5% r/r (0,3% k/k)
z -0,3% r/r (0,1% k/k) w Il kwartale, do czego przyczynito sie nieco wyzsze od oczekiwanego
tempo wzrostu gospodarczego Niemiec i Francji (wyniosto ono odpowiednio: 1,4% r/r oraz 0,8%
r/r). W przypadku Niemiec byto to zwigzane gtéwnie z dodatnim wptywem eksportu, natomiast
w przypadku Francji czynnikami oddziatujgcymi pozytywnie byt zaréwno eksport, jak i konsumpcja
wewnetrzna oraz inwestycje. Dodatnia dynamike PKB osiggnieto w Holandii (0,7% r/r, wobec
-0,6% r/r kwartat wczesniej), w Czechach (0,8% r/r, wobec -1,2% r/r w Il kwartale 2013 r.) oraz
w Portugalii (1,6% r/r, wobec -0,9% r/r kwartat wczesniej). W pozostatych panstwach potudnia
Europy pozostata ona ujemna, wynoszgc w Grecji -2,6% r/r, w Hiszpanii -0,1% r/r, we Witoszech
-0,8% r/r i na Cyprze -5,3% r/r. Dynamika PKB Polski wg Eurostat uksztattowata sie na poziomie
2,2% rir, wobec 1,8% r/r kwartat wczesniej. W catej UE dynamika PKB w IV kwartale 2013 r.
wyniosta 1,0% r/r (0,4% k/k), wobec 0,2% r/r (0,3% k/k) w poprzednim kwartale. W 2013 r. tempo
wzrostu gospodarczego strefy euro i UE uksztaltowato sie na poziomie odpowiednio: -0,4% r/r
i 0,1% r/r, wobec -0,6% r/r oraz -0,3% r/r w 2012 r.

¢ Jak wynika z danych Eurostat opublikowanych w lutym, w grudniu 2013 r. zanotowano
obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro i UE odpowiednio do 0,5% r/r
oraz 0,9% r/r, wobec 2,8% r/r w obu obszarach w listopadzie. Sposréd panstw czionkowskich,
najwyzszg wartos¢ tego wskaznika zanotowano w Portugalii (7,1% r/r), Rumunii (7,0% r/r)
i w Czechach (6,7% r/r), natomiast najwieksze spadki: na Malcie (-7,3% r/r), w Irlandii (-6,7% t/r)
i w Estonii (-6,4% r/r). W 2013 r. srednioroczna dynamika produkcji przemystowej w strefie euro
i w UE wyniosta odpowiednio: -0,8% r/r oraz -0,5% r/r. W przypadku produkcji budowlano-
montazowej, w grudniu 2013 r. zanotowany zostat jej spadek w strefie euro o 0,2% r/r
i wzrost o 0,8% r/r w UE, wobec odpowiednio: -1,6% r/r oraz -1,2% r/r w listopadzie. Najwyzsze
spadki odnotowano w Portugalii (-14,1% r/r), we Witoszech (-8,8% r/r) i w Hiszpanii (-4,7% r/r),
natomiast najwyzsze wzrosty — na Wegrzech (11,5% r/r), na Stowacji (9,2% r/r) oraz w Wielkiej
Brytanii (6,8% r/r). W 2013 r. srednioroczna dynamika produkcji budowlano-montazowej w strefie
euro i w UE wyniosta odpowiednio: -2,9% r/r i -2,2% r/r.

+ Poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro moze sygnalizowaé¢ wstepny odczyt
wskaznika PMI Composite w lutym na poziomie 52,7, wobec 52,9 w styczniu oraz przewidywan
wynoszacych 53,1. W przypadku Niemiec indeks ten osiggnat wartos¢ 56,1 (najwyzszg od 32
miesiecy), natomiast w przypadku Francji, utrzymat sie trzeci miesigc z rzedu ponizej wartosci 50,
wynoszac 47,6. Sygnatem poprawy sytuacji w sektorze przemystu w strefie euro w lutym moze by¢
odczyt wskaznika PMI dla tego sektora na poziomie 53,2, wobec 54,0 w poprzednim miesigcu
(co wodwczas stanowito poziom najwyzszy od maja 2011 r.). Na dobrg sytuacje
w sektorze ustug wskazuje natomiast wzrost wskaznika PMI w tym sektorze do 52,6 z 51,6
miesigc wczesniej, wobec prognoz na poziomie 51,7.

¢ W grudniu 2013 r. odnotowano pewne ostabienie popytu wewnetrznego w strefie euro,
przejawiajace si¢ obnizeniem dynamiki sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym. Dynamika ta
obnizyta sie do -1,0% r/r z 1,3% r/r w listopadzie, wobec prognoz wynoszacych 1,5% r/r. W catej
UE dynamika sprzedazy detalicznej byta zblizona do zera (wyniosta 0,1% r/r).

¢ W okresie od stycznia do grudnia 2013 r. w relacji do analogicznego okresu roku
poprzedniego w strefie euro zanotowano ograniczenie wartosci importu o 3,0% oraz
nieznaczny wzrost eksportu wynoszacy 1,0%. Ograniczenie importu przyczynito sie
do osiggniecia w 2013 r. ponad dwukrotnego wzrostu nadwyzki handlowej strefy euro do poziomu
153,8 mid EUR z 79,7 mld EUR w 2012 r. W przypadku Niemiec w 2013 r. miato miejsce
osiggniecie historycznie najwyzszego poziomu nadwyzki w handlu zagranicznym — wyniosta ona
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198,9 mild EUR, wobec 189,8 mld EUR w 2012 r. Dynamika eksportu i importu wyniosta tam
odpowiednio: 0,2% r/r oraz -1,2% r/r. W przypadku Francji, Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Polski
i Wielkiej Brytanii, w okresie od stycznia do listopada 2013 r. w relacji do analogicznego okresu
roku poprzedniego zanotowano zmniejszenie deficytu w handlu zagranicznym, natomiast
powiekszenie nadwyzki handlowej odnotowano m.in. w Czechach, w Holandii i we Wioszech.

¢ W styczniu w strefie euro stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 12,0%, niezmienionym
wzgledem grudnia 2013 r. W UE wskaznik ten wynidst 10,8%, réwniez nie ulegajgc zmianie.
Najnizszy poziom bezrobocia zanotowano w Austrii (4,9%), Niemczech (5,0%) i Luksemburgu
(6,1%), natomiast najwyzszy — w Grecji (28%, dane za listopad 2013 r.) oraz Hiszpanii (25,8%).
Trend wzrostowy tego wskaznika zaréwno w UE, jak i w strefie euro byt zapoczatkowany od lutego
2008 r., natomiast od stycznia 2013 r. zaobserwowano jego bardzo nieznaczne obnizanie sie, przy
pozostawaniu na wcigz wysokim poziomie. Najwyzsze bezrobocie wsrdd oséb do 25. roku zycia
odnotowano w przypadku Grecji (59%, dane za listopad 2013 r.) i Hiszpanii (54,6%).

¢ W lutym inflacja HICP w strefie euro nieznacznie wzrosta do poziomu 0,8% r/r, jak wynika
z szacunkowych danych Eurostat, wobec przewidywan oraz wartosci sprzed miesigca,
wynoszacych 0,7% r/r. Eurostat szacuje wstepnie, ze najwyzsze wzrosty cen zanotowano
w przypadku zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych.

¢ W lutym w Sydney odbylo sie spotkanie panstw G-20, na ktérym podjeto m.in. tematyke
sytuacji gospodarczej w strefie euro. W komunikacie opublikowanym po spotkaniu zalecono
kontynuacje ekspansywnej polityki pienieznej celem osiggniecia docelowego poziomu inflaciji.
Zalecono ponadto prowadzenie przez Europejski Bank Centralny operacji LTRO (Long Term
Refinancing Operations) o przedtuzonym terminie w celu zapewnienia bankom finansowania akgc;ji
kredytowej nakierowanej w szczegdlnosci na mate i Srednie przedsiebiorstwa. Zarekomendowano
rébwniez poprawe jakosci aktywdéw bankoéw i polepszenie mechanizméw transmisji  polityki
pienieznej. Podkreslono ponadto koniecznos¢ wprowadzenia scentralizowanego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution Mechanism — SRM)
dysponujgcego odpowiednim funduszem. Grupa G-20 ocenita, Ze w obecnie proponowanym
ksztatcie tego mechanizmu proces decyzyjny moze okazal sie zbyt ztozony i czasochtonny.
Zalecono réwniez szybsze uwspolnotowienie krajowych funduszy resolution.

Programy pomocowe

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w lutym pozytywnie ocenit realizacje przez Portugalie
wymogow zwigzanych z programem pomocowym i podjat decyzje o przekazaniu temu
panstwu kolejnych 910 min EUR. Do chwili obecnej, Portugalia uzyskata tgcznie okoto 25,1 mid
EUR ze srodkéw pomocowych w planowanej przez MFW wysokosci 26,9 mid EUR. Wiadze
Portugalii planujg wyjscie z miedzynarodowego programu pomocowego w czerwcu br.

¢ Miedzynarodowi pozyczkodawcy (Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) pozytywnie ocenili realizacje programu pomocowego
przez Cypr. W szczegdlnosci, oswiadczono, Zze zrealizowane zostaty cele fiskalne zatozone
na 2013 r., jednak podkreslono rowniez utrzymujgce sie ryzyka makroekonomiczne. Zgodnie
z prognozami KE, EBC i MFW, dynamika PKB Cypru w 2014 r. i 2015 r. bedzie wynosi¢
odpowiednio: -4,8% r/r oraz 1,0% r/r. W 2013 r. tempo wzrostu gospodarczego Cypru wyniosto
-6,0% r/r., wobec przewidywan wynoszgcych -8,7% r/r.

¢ W |utym Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dokonal oceny realizacji programu
pomocowego dla sektora bankowego Hiszpanii, wspieranego przez Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny i rozpoczetego w potowie 2012 r. Realizacje wymogoéw programu oceniono
pozytywnie, podkreslajgc w szczegdlnosci dokapitalizowanie bankéw, zwiekszenie rezerw,
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poprawienie jakosci aktywéw, wzmocnienie mechanizméw nadzorczych oraz zwigzanych
z restrukturyzacjg i uporzgdkowang likwidacjg instytucji finansowych. Jako zrédta ryzyka
i niepewnosci zidentyfikowano jednak m.in. wcigz rosngcy odsetek kredytéw zagrozonych (13%
na koniec listopada 2013 r.), jak réwniez negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej na sektor
bankowy.

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy poinformowal, ze w lutym misja KE, MFW i EBC
zostanie ponownie wystana do Grecji celem ukonczenia oceny wypetniania przez ten kraj
warunkow programu pomocowego. Spetnienie kryteriéw dotyczacych reform wymaganych przez
miedzynarodowych pozyczkodawcéw bedzie warunkiem wyptaty kolejnych transz $rodkéw
pomocowych. W lutym wiadze Grecji wznowity negocjacje w tej sprawie, ktére we wrzesniu 2013 r.
zakonczone byly impasem dotyczacym skali oszczednosci budzetowych i efektow podjetych
reform, w szczegolnosci w obszarze uelastycznienia rynku pracy oraz pobudzania konkurenciji.

¢ Federalny Trybunal Konstytucyjny Niemiec przekazat do weryfikacji przez Europejski
Trybunal Sprawiedliwosci swoja wstepng opinie dotyczaca programu skupu obligacji
panstw strefy euro (Outright Monetary Transactions - OMT), ogtoszonego przez Europejski Bank
Centralny we wrzesniu 2012 r. W opinii tej orzekt, ze program stanowi przekroczenie mandatu
EBC. Europejski Trybunat Sprawiedliwosci ma czas do 18 miesiecy na wydanie swojego
stanowiska w tej sprawie.
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Europa Zachodnia
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Rynek pracy
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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

Panstwa grupy G20, ktdre tgcznie generujg ok. 85% Swiatowego PKB, na spotkaniu w Australii
zapowiedziaty podjecie wysitku i dziatan, ktére zwiekszg dynamike PKB tych panstw
0 przynajmniej 2 pkt. proc., tj. o ok. 2 bin USD w poréwnaniu do obecnych prognoz rzgdowych
w ciggu najblizszych 5 lat. Osiggniecie celu ma by¢ poprzedzone reformami strukturalnymi, ktére
przyczynig sie przede wszystkim do wzrostu zatrudnienia i inwestycji. Wsparciem dla gospodarki
powinna byé¢ ekspansywna polityka monetarna panstw wysoko rozwinietych z perspektywg
stopniowego zaciesniania w dtugim terminie. W zwigzku z powyzszym, poszczegodlne panstwa
grupy G20 zostaty zobowigzane do opracowania i przedstawienia na listopadowym spotkaniu
w Brisbane stosownego planu reform i strategii wzrostu gospodarczego na kolejne lata.

Stany Zjednoczone

L

Prognozy gospodarcze

Komisja Europejska w raporcie , European Economic Forecast. Winter 2014” zawarta
prognozy gospodarcze dla USA. KE podwyzszyta prognoze wzrostu PKB USA do 2,9% w 2014
r. (0 0,3 p.p. wiecej niz jesienig) i do 3,2% w 2015 r. (0 0,1 p.p.). Za przyspieszenie wzrostu
z 1,9% w 2013 r. odpowiada¢ ma m.in.: wzrost konsumpcji prywatnej, za sprawg poprawy sytuaciji
na rynku pracy i wzrostu sity nabywczej gospodarstw domowych, ograniczenie rozmiaréw
konsolidacji fiskalnej ponizej 1% PKB w 2014 r. i 0,5% w 2015 r., wzrost tempa inwestycji z 3,3%
w 2013 do 5,2% w 2014 r. i 7,8% w 2015 r. oraz umiarkowany wzrost sprzedazy nieruchomosci.

Zdaniem KE, sytuacja na rynku pracy powinna ulega¢ dalszej poprawie przy spadku stopy
bezrobocia do 6,5% w 2014 r. i do 5,8% w 2015 r. i wzro$cie zatrudnienia o odpowiednio 1,5%
i 1,6%. Pomimo inflacji utrzymujgcej sie ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,0% r/r,
oczekiwane jest jej przyspieszenie wraz ze wzrostem popytu wynikajgcym ze wzrostu zatrudnienia
i spadku bezrobocia.

Main features of country forecast - USA

2012 Annual percentage change

bnUSD Cum. prices % GDP 94-09 2010 2011 2012 2013 2014 2015

GDP 146244.6 100.0 2.6 2.5 1.8 28 1.9 2.9 3.2
Private Consumption 11149.6 8.6 30 20 25 22 20 27 3.0
Public Consumption 2548.0 157 1.8 0.1 27 0.2 2.1 -0.2 1.1
Gross fixed capital formation 3028.1 18.6 oy 1.1 3.4 55 33 52 7.8
of which: equipment 1063.3 6.5 4.1 128 9.8 6.3 24 6.3 8.0
Exports (goods and services) 21959 13.5 47 1.5 7.1 as 28 6.2 57
Imports (goods and services) 2743.1 149 55 128 49 22 1.4 47 6.3
GNI (GDP deflator] 16497.5 101.6 28 29 22 27 1.9 29 32
Contribution fo GDP growth: Domestic demand 29 1.6 2.0 2.5 1.6 28 3.8
Inventories 01 1.4 0.2 0.1 0.2 0.0 -0.3

Met exports -0.2 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.2

Employment 08 0.6 0.8 18 1.0 1.5 1.6
Unemployment rate (a) 5.4 9.6 8.9 8.1 7.4 6.5 58
Compensation of employees [ f.t.e. 3.6 28 31 21 1.7 24 32
Unit labour costs whole economy 1.8 03 1.8 1.1 0.8 1.0 1.5
Real unit labour cost 0.3 -15 02 0.6 0.7 -0.5 -0.3
saving rate of households (b) 10.3 1.3 1.1 108 9.4 9.2 9.1
GDP deflator 20 12 20 17 L5 1.5 1.8
Consumer-price index 2.5 1.6 3.1 2.1 1.5 1.6 1.9
Terms of frade goods 02 -1.6 -1.1 0.1 0.9 -0.1 -0.4
Trade balance (c] -4.1 -4.5 -4.9 -47 -4.3 -4.1 -4.3
Current-account balance (c) =35 33 248 2.6 23 -2.1 23
MNet lending (+) or borrowing (-} vis-a-vis ROW (c) -3.5 -33 2.8 2.6 2.3 -2.1 23
General government balance (c) -38 -120 -10.6 £2 -6.2 5.4 -4.8

Cyclically-adjusted budget balance (c] - - -

Structural budget balance (c) = = = = - - -
General government gross debt (c) £4.5 952 994 1027 103.8 104.8 104.5
la) as % of total lakbour force. [b) gross saving divided by gross disposable income. [c) as a percentage of GDP.

[*} Employment dafa from the BLS household survey.

Zrédito: KE
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Bank Rezerwy Federalnej USA przyjat nowe zasady wzmacniajgce nadzér i regulacje
duzych amerykanskich grup bankowych oraz oddzialéw i spétek zaleznych bankéw
zagranicznych, majgce zwiekszy¢ bezpieczenstwo i wzmocni¢ tamtejszy sektor bankowy. Nowe
reguty nakfadajg zwiekszone wymagania odnosnie wskaznikéw dotyczacych ptynnosci,
zarzadzania ryzykiem oraz wymogoéw kapitatowych. Ponadto, na spdtki zalezne bankow
zagranicznych natozono obowigzek utworzenia spofki holdingowej, ktérej operacje bedg podlegaty
amerykanskiemu nadzorowi.

Nowe zasady obejmg bankowe spotki holdingowe istotne systemowo, ktérych skonsolidowane
aktywa przekraczajg 50 mld USD. Zgodnie z nowymi standardami spétki te powinny utrzymywac
bufor w postaci aktywéw o wysokiej ptynnosci w wysokosci niezbednej do zapewnienia
finansowania spoétki w 30-dniowym okresie w warunkach stress-testu. Spdtki o aktywach
przekraczajgcych 10 mid USD powinny utworzyé specjalne komitety do zarzadzania ryzykiem
na poziomie catego holdingu. Holdingi bankowe, ktdérych powyzsze zmiany dotyczg, powinny
je spetnia¢ poczawszy od 1 stycznia 2015 r.

Biezaca koniunktura

¢ Produkcja przemystowa USA wzrosta w styczniu o 2,9% r/r i byla zblizona do odczytow
z ostatnich 5 miesiecy, gdy dynamika ta oscylowata pomiedzy 2,9-3,7% r/r. W styczniu spadta
dynamika zamowien dla przemystu — do 0,8% r/r. Negatywnie na sektor przemystowy
w grudniu i styczniu wptywaty trudne warunki pogodowe w USA, powodujgc m.in. liczne
problemy logistyczne, na co uwage w swoich komentarzach zwrécit bank centralny. Byfa to
réwniez gtdwna przyczyna nieznacznego spadku wykorzystania mocy produkcyjnych oraz
spadku indeksu ISM dla przemystu o 5,2 pkt. do 51,3 pkt. Przedsigbiorcy byli jednak
pozytywnie nastawieni co do ogdélnego stanu koniunktury w sektorze, o czym Swiadczyta m.in.
che¢ do zwiekszania zatrudnienia w kolejnych miesigcach.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej spadta w styczniu do 2,6% r/r z 3,6% r/r w grudniu i byta
najnizsza od konca 2010 r. Niekorzystnie na aktywno$¢ gospodarczg USA, w tym na
konsumpcje, wptyneta ostrzejsza niz zazwyczaj zima. Mimo to wskazniki nastrojow zaréwno
przedsiebiorcow, jak i konsumentéw znajdujg sie na wysokim poziomie i po ztagodzeniu
warunkow pogodowych oczekiwane jest ponowne przyspieszenie w sprzedazy. PMI dla
sektora ustug USA w styczniu uksztattowat sie na wysokim poziomie 56,7 pkt., szczegdlnie
za sprawg pozytywnej oceny koniunktury gospodarczej i oczekiwan wzrostu sprzedazy
w kolejnych miesigcach.

¢ Listopad, grudzien i styczen byly miesigcami spadku sprzedazy nieruchomosci w USA
na rynku wtérnym. W ciggu 12 miesiecy do stycznia wigcznie sprzedaz wyniosta 4,62 min
doméw, o 5,1% mniej niz rok temu i najmniej od potowy 2012 r. Wg amerykanskiego
Krajowego Zrzeszenia Posrednikow pojawito kilka istotnych czynnikéw wptywajacych
hamujgco na rynek wtérny, m.in.: spadek podazy doméw, trudniejszy dostep do kredytow
hipotecznych, wzrost rat kredytéw, ktérych oprocentowanie powigzane jest z rentownoscig 30-
letnich obligacji skarbowych, a takze wzrost cen nieruchomosci. Ponadto silniejsze spadki
miaty miejsce w regionach dotknietych ciezka zimg. Pogorszenie koniunktury wyraznie
obnizyto indeks nastrojow przedsiebiorcéw z branzy budowlane;j.

¢ Sytuacja na rynku pracy w USA w ostatnich miesigcach ulegata stopniowej poprawie.
Stopa bezrobocia spadta w styczniu do 6,6% z 6,7% w grudniu i byta nizsza o 1,3 pkt. proc.
niz przed rokiem. Trwa réwniez odbudowa zatrudnienia — w sektorze prywatnym w USA (wg
raportu ADP) wzrosto ono w styczniu o 175 tys. os6b, do 115 min oséb, a wiec poziomu
zblizonego do wartosci z 2007 r. sprzed kryzysu, gdy zatrudnienie wyniosto maksymalnie
115,5 min oséb. Najwiekszy przyrost zatrudnienia zaobserwowano w sektorze ustug oraz w
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matych przedsiebiorstwach (zatrudniajgcych do 50 os.). Wg agencji Moody's, bedacej
wspotautorem raportu o zatrudnieniu, jego ograniczanie moze wskazywaé na nieco nizsze niz
dotychczas przyrosty w kolejnych miesigcach, jednak agencja uwaza takze, ze jedng z
przyczyn spowolnienia byty ciezkie warunki pogodowe w USA w tym okresie. Wg danych
rzgdowych z kolei w styczniu poza rolnictwem zatrudnienie osiggneto 137,5 min oséb, o 2,2
min wigcej niz przed rokiem, zblizajgc sie stopniowo do najwyzszego dotychczas poziomu
138,4 min oséb zanotowanego w styczniu 2008 r. Roczna dynamika wynagrodzen jest
zblizona do 2,0%, a wiec nieco powyzej inflacji.

¢ Inflacja CPlI w USA od ok. 1,5 roku utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie,
mieszczac sie w przedziale ok 1,0-2,0% r/r. W styczniu roczna inflacja uksztaltowata sie na
poziomie 1,6%. Inflacja bazowa wyniosta natomiast 1,7% r/r. Najszybciej w styczniu rosty ceny
energii — o 2,1% r/r, podczas gdy ceny zywnosci wzrosty o 1,1% r/r. Inflacja znajduje sie
ponizej dtugoterminowego celu inflacyjnego FOMC, przy oczekiwaniach inflacyjnych
na stabilnym poziomie. Jednoczesnie FOMC wskazuje na niekorzystny wptyw inflacji
utrzymujacej sie zbyt dtugo ponizej celu na aktywnos¢ gospodarczg kraju.

¢ Kongres USA zatwierdzil, a prezydent USA Barack Obama podpisal porozumienie
dotyczace podwyzszenia limitu dlugu publicznego do marca 2015 r., zapobiegajgc tym
samym czesciowej niewyptacalnosci i koniecznosci ograniczenia funkcjonowania niektérych
urzedow panstwa, do ktérego mogto dojs¢ w kolejnych tygodniach. Porozumienie pomiedzy
partiami osiggnieto bez dodatkowych warunkéw ze strony Partii Republikanskie;.
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Japonia

¢

Prognozy gospodarcze

Komisja Europejska szacuje, ze wzrost PKB Japonii w 2014 r. wyniesie tyle samo,
co w roku ubiegtym, tj. 1,6% i zwolni w 2015 r. do 1,3%. Jako gtdéwny czynnik negatywnie
wptywajagcy na PKB w okresie prognozy wskazuje sie podwyzki podatku od sprzedazy, ktére
bedg miaty miejsce w 2014 i 2015 r. i mogg ostabi¢ czynnik konsumpcji, obnizajgc dynamike
PKB w tym okresie. Pewne ryzyko dla dtugoterminowego wzrostu gospodarczego Japonii
stwarza réwniez niepewnosc¢ co do ksztattu oraz termindéw wprowadzania niezbednych reform
strukturalnych. Aby nieco ztagodzi¢ niekorzystne efekty podwyzek podatkéw, rzgd zaplanowat
wsparcie inwestycji prywatnych i panstwowych o wartosci ok. 1% PKB. Roéwniez silnie
ekspansywna polityka monetarna Banku Japonii powinna w dalszym ciggu pozytywnie
wptywaé na ozywienie wzrostu gospodarczego, m.in. przyczyniajgc sie do wzrostu akcji
kredytowej.

Sytuacja na japonskim rynku pracy stopniowo sie poprawia, przy czym ma miejsce stagnacja
jesli chodzi o wysokos¢ realnych ptac, poniewaz przedsiebiorcy nie sg sktonni do podwyzek
kosztéw pracy. Na poczatku roku zaobserwowano przyspieszenie w konsumpcji wynikajgce
z oczekiwah na wzrost podatku od sprzedazy w kwietniu — wg KE podobna sytuacja moze
mie¢ miejsce przed kolejng podwyzkg w pazdzierniku 2015 r. Ze wzgledu na niski wzrost ptac
powstajg obawy odnosnie dynamiki konsumpcji po podwyzkach podatkéw, co moze
doprowadzi¢ do trwatego spadku sity nabywczej tamtejszych konsumentow.

Wg Banku Japonii, pomimo mozliwego spadku dynamiki PKB w Il kw. br., ze wzgledu na
planowane podwyzki podatkéw, gospodarka Japonii jest na dobrej drodze do szybszego
wzrostu gospodarczego w |l potowie roku. Wsparciem dla gospodarki powinien by¢ wzrost
popytu na japonskie dobra eksportowe, wraz z przyspieszeniem globalnego wzrostu, a takze
rzadowe programy wsparcia inwestycji. BoJ zapowiedziat réwniez ewentualne dalsze
dostosowanie polityki pienieznej w razie potrzeby.

Biezaca koniunktura

PKB Japonii wzrést w IV kw. 2013 r. o 0,3% kw/kw (tyle samo co w lll kw.) i o 1,0%
kw/kw po annualizacji (1,1% w Il kw). Wzrost uksztailtowat sie znacznie ponizej oczekiwan
rynkowych na poziomie 0,7% kw/kw i 2,8% kw/kw po annualizacji. Pozytywnie na wzrost
oddziatywata konsumpcja, ktérej wzrost przyspieszyt do 0,5% kw/kw z 0,2% w poprzednim
kwartale oraz wydatki inwestycyjne, rosngc o 1,3% kw/kw wobec 0,2% w Il kw. Mimo
ostabienia japonskiego jena, popyt zagraniczny spadt o 0,5% kw/kw (tyle samo co w Il kw.).
Ostabienie waluty przetozyto sie takze na wzrost kosztéw importu znacznych ilosci energii w
wyniku zamkniecia czesci elektrowni jadrowych. Stabsza waluta nie przyczynita sie rowniez do
ozywienia eksportu, co wynika przede wszystkim z tendencji polegajacej na przenoszeniu
produkcji z Japonii do panstw o tanszej sile roboczej, w tym do Chin.

Produkcja przemystowa w Japonii wzrosta w styczniu o 10,6% r/r, wobec 7,2% r/r w
grudniu, do poziomu najwyzszego od pazdziernika 2008 r. Biorgc pod uwage stabosé
japonskiego eksportu, przyspieszenie produkcji w ostatnich miesigcach moze byé zwigzane ze
wzrostem krajowego popytu, m.in. na dobra trwatego uzytku, przed kwietniowg podwyzka
podatkow. W lutym PMI dla przemystu wyniost 55,5 pkt., co wskazywato na dalszg ekspansije
produkcji, jednak jak napisano w raporcie Markit, moment podwyzki podatkéw bedzie swego
rodzaju testem na trwatos¢ tego wzrostu.
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¢

Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta w styczniu o 4,5% r/r, wobec 2,5% w grudniu ub.r.
Przyspieszenie w sprzedazy detalicznej moze byé zwigzane z oczekiwaniami na kwietniowg
podwyzke podatku od sprzedazy z obecnych 5% do 8%. Wskazywa¢ na to moze kontrast
pomiedzy wzrostem dynamiki sprzedazy i spadkiem wskaznikow nastrojéw japonskich
konsumentoéw. Wg prognoz rynkowych z ankiety Reutersa, w Il kw. ekonomisci spodziewajg
sie, ze w wyniku podwyzki podatku PKB Japonii spadnie 0 1,0% kw/kw (po zannualizowaniu).

Deficyt w handlu zagranicznym Japonii wzrdst w styczniu do najwyzszego poziomu
w historii, osiggajgc 2 792 bin JPY, tj. 27,3 mid USD. Roczna dynamika eksportu spadfa
w styczniu do 9,5%, a jego wartos¢ byta najnizsza od roku i wyniosta 51,3 mild USD.
Dynamika importu natomiast wzrosta do 25,1% r/r, a jego wartos¢ osiggneta rekordowo
wysoki poziom 78,6 mid USD. W opinii Banku Japonii perspektywa dla eksportu w kolejnych
miesigcach jest korzystna, a obecna stabos$¢ jest chwilowa i nie stanowi trwatego zagrozenia
dla wzrostu gospodarczego kraju.
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Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy
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Rynek nieruchomosci

Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym
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Podaz pienigdza
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Finanse publiczne

Dtug publiczny i deficyt budzetowy w relacji do PKB
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Japonia

Wzrost gospodarczy

PKB kw/kw (zannualizowany)

10,7

%

5,9

58

4,6

12 4

g 17,0

-8 -

€102 ¥O
€702 €0
€102 20
€702 1O
2102 ¥O
2102 €0
2102 20
2102 10
1102 ¥O
1102 €0
1102 20
1702 10
0102 ¥O
0T0Z €0
010z 20
0102 10
6002 ¥O

towa

Produkcja przemys

Wskazniki nastrojow przedsigbiorcow

Produkcja przemystowa

— Przemyst

—— Sektor nieprzemystowy

- ¥T few
T Ais
FeTsi
FET ZM
Ferdy
FET few
FeT Jew
teT Ais
AN
k2T zm
Ferdy

b2t few

54 -

T 20%

T 5%

42 1

T -10%

40 -

2T Jew

38

-15%

——PMI dla przemystu

== Produkcja przemystowa

e i1 )

48 -

46 A

44

vT N

1 nib
¢l zed
€T oIS
€1 920
€T 1IN
€T

2T nIb
2l zed
zreis
21920
zT My

¢t

Rynek pracy

z detaliczna

Sprzeda

Bezrobocie

Sprzedaz detaliczna

I3

T 5C

I3

Liczba bezrobotnych
Stopa bezrobocia

1zrdy
1zt my
1zt As
1tTdy
11T my
11T hAs
1 ot dy
1 0T My
1ot hAs
1 604
1 60 W
1 60 A1s

4%

T As

——Indeks zaufania konsumento;

== Sprzedaz detaliczna rir

FETSI

LeTzim

FEeTdy

et lew

L et rew

L €T As

retsi

b2t zam

terdy

et lew

46 1

42 4

2T few
o]
132]

36



Departament Analiz i Skarbu

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

8500 -
mld JPY 8044
8000 - ——Eksport
—Import
7500 -

7000 4 Bilans handlowy w styczniu= -2792 mld JPY
(ok. 27,6 mld USD)

6500
6000
5500
5000
4500 +———F—"—"—"——"—"—T—T7 T T
OO0 000 dd T A AN NNNNNMMMMMM
AT A A A A A A A A A A A A A AAA A A A A A A
S ToNL25TLNL25TL2NL25TaNL >
£ E 2 » e E 2 v e E 2 o e £ 2 o
Inflacja
Inflacja r/r

2.0 1%—cpi

——CPI bazowa (po wytgczeniu cen owocow, warzyw i owocow morza)

1,5 {4 ——CPI bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii)

1

lip 11
lis11
lip 12
lis 12
lip 13
lis 13

o o
o -
g ©
£ E

wrz 11
sty 12
mar 12
maj 12
wrz 12
sty 13
mar 13
maj 13
wrz 13
sty 14

50% A
——Eksport r/r

40%
—— Import r/r

30% -+

20% -

10% -

0% -

-10% -

-20% -
OO0 000 dA - = o o NN N NN
A A A A A A A A A A A A A A
ST TN 2E T LN TN
EET 3T Y gET 2T 2 g ET 2

Podaz pienigdza

Podaz pienigdza rir
7% 7

6% -

lis 12
sty 13

mar 13

maj 13

lip 13
wrz 13

lis 13
sty 14

5% A

4% A

3% A
4

2% 4

1% 4

% +—T—TTTTTT T T T T T T T
O 0O 00 0 d d =+ o +4 =+ N &N N N N
R e = T B B I A T I B B I B |
S TLML2F5T LML T LN
£ E 2 g E 2 £ E 2

lis 12

sty 13 1
mar 13

maj 13 A

lip 13
wrz 13 A

lis 13
sty 14 -

37



Departament Analiz i Skarbu

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Chiny

L

Komisja Europejska przedstawita prognoze wzrostu gospodarczego Chin, zgodnie z ktérg PKB
kraju wzrosnie zarowno w 2014, jak i w 2015 r. 0 7,4%, wobec wzrostu na poziomie 7,7% w 2013
r. Do czynnikéw ryzyka dla silnego wzrostu gospodarczego kraju w 2014 r. KE zaliczyta
wyhamowanie procesu wzrostu udziatu popytu konsumpcyjnego w PKB, zbyt szybki wzrost
kredytu, w tym niskiej jakosci kredytu z pominieciem sektora bankowego, wysoka zmienno$¢
na rynku miedzybankowych stép procentowych oraz zbyt wysokg dynamike inwestycji na rynku
nieruchomosci.

Komisja spodziewa sie jednak, ze wzrost konsumpcji w 2014 r. bedzie stabilny, ze wzgledu
na widoczny wzrost wynagrodzen oraz polityke rzgdu, dla ktérego przejscie na bardziej stabilny
wzrost oparty w wiekszym stopniu na konsumpcji, zamiast na inwestycjach, jest jednym
z priorytetéw (obecnie inwestycje stanowig ok. 50% PKB). Wg KE dynamika PKB Chin
w kolejnych latach pozostanie na wysokim poziomie.

Main features of country forecast - CHINA

2012 Annual percentage change
bn CNY Cumr. prices % GDP 9409 2010 2011 2012 2013 2014 2015

GDP 519322 100.0 10.3 1.4 ¢4 7.8 7.7 7.4 7.4
Consumpfion 19042 4 360 - - - - - - -
Gross fixed capital formaticn 241757 457 - - - -
Bxports [goods and services) 141924 268 163 27 B B9 52 41 &0 70
Imports [goods and services) 197292 241 153 20.1 101 62 44 53 73
GHI [GDP deflator) - - - -
Contribution to GDP growth: Domestic demand

Inventories = = = = = = =

MNet exports - - - - - - -
Employment 10 - - - - - -
Unemployment rate [a) 3.6 4.1 4.1 41 - - -
Compensation of employees [ head - - - - - - -
Unit labour costs whole economy - - - - - - -
Real unit labour cost = = = = = = =
Saving rate of households |b) - -
GDF deflator 5.4 2.4 7.3 2.4 3.0 3.0 30
Consumer-price index 4% 33 54 2.4 28
Terms of frade goods - - - - - - -
Merchandise frade balance () 3.0 43 3.5 3B 2¥ 34 35
Current-account balance |c) 35 40 19 23 28 27 28

Ludowy Bank Chin (PBOC) zalecit tamtejszym bankom komercyjnym zwigekszenie nacisku
na poprawne zarzgdzanie ptynnoscig, urealnienie wyceny ryzyka i ograniczenie zaangazowania
pozabilansowego, zapowiadajac jednocze$nie wzmocnienie nadzoru nad kredytami udzielanymi
w ryzykownych sektorach, takich jak rynek nieruchomosci czy kredyty dla przedsiebiorstw
przemystowych o nadmiernych mocach produkcyjnych. Bank centralny chce ograniczyé dziatania
spekulacyjne sektora bankowego i zapewnic¢ finansowanie dla realnej gospodarki.

Zwrécono rowniez uwage na problem zadtuzenia chinskich samorzadéw, ktérych diug
oszacowano na ok. 3 bin USD oraz ich powigzania z produktami parabankowymi wysokiego
ryzyka. Bank centralny rowniez w tym zakresie chce zwiekszy¢ kontrole oraz podjg¢ dziatania
ograniczajgce nadmierne zadtuzenie samorzgdow.

PBOC w swoim raporcie oczekuje, ze sytuacja gospodarcza Chin pozostanie w najblizszym
czasie stabilna. Podstawy do wzrostu w dtugim okresie powinny jednak opiera¢ sie w wiekszym
zakresie na popycie wewnetrznym kraju. Gtéwny czynnik wzrostu w postaci inwestycji moze
bowiem ulega¢ znacznej zmienno$ci.

Dane nt. handlu zagranicznego Chin swiadcza o przyspieszeniu wymiany handlowej kraju
na poczatku 2014 r. W styczniu eksport wzrést o 10,6% r/r do 207,1 mid USD, natomiast import
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0 10,1% r/r do 175,3 mid USD. Wyniki handlu Chin byly znacznie powyzej oczekiwan rynkowych,
ktére wskazywaty na wzrost eksportu o 3,0% r/r i importu o 2,0% r/r. Nadwyzka w handlu
zagranicznym wyniosta 31,9 mid USD. Wg raportu banku HSBC, Chiny bedace obecnie
Swiatowym liderem pod wzgledem eksportu, w 2014 r. mogg sta¢ sie rowniez najwiekszym
Swiatowym importerem.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Chinach wzrosty w styczniu 2014 r. o 16,1% r/r,
a ich warto$¢ wyniosta 10,8 mld USD. Wiekszos$¢ z nich (6,3 mld USD) dokonata sie w sektorze
ustug, natomiast inwestycje w sektorze przemystowym byly nizsze o 21,7% r/r. W styczniu
inwestycje z 10 panstw azjatyckich, w tym z Hong-Kongu, Tajwanu, Japonii i Korei Potudniowe;j
wzrosty 0 22,2% r/r i wyniosty 9,5 mld USD. Inwestycje z USA wzrosty o 34,9% r/r osiggajac 369
min USD, natomiast z Unii Europejskiej spadly o 41,3% r/r do 482 min USD. W 2013 r.
zagraniczne inwestycje bezposrednie w Chinach wyniosty rekordowo 117,6 mid USD.

Wzrosty réwniez zagraniczne inwestycje bezposrednie Chin — o 47,2 % r/r, osiagajgc w styczniu
7,2 mld USD. Szczegolnie silnie (5-krotnie) wzrosty chinskie inwestycje w Japonii.

Indie

L

MFW w ramach regularnych konsultacji z rzadem Indii przedstawit dokument, w ktérym
zawarto informacje nt. biezgcej sytuacji gospodarczej kraju oraz rekomendacje, w jakich Fundusz
wskazuje dziatania, ktérych podjecie powinno poprawi¢ sytuacje poszczegdlnych obszaréw
gospodarki kraju. Do stabosci tamtejszej gospodarki MFW zalicza nieréwnowagi
makroekonomiczne, tj. hamujgcy wzrost gospodarczy, wysoka inflacje, wysoki deficyt na rachunku
biezgcym oraz rosnacy deficyt budzetowy, a takze problemy strukturalne, jak np. bariery
infrastrukturalne oraz problemy w energetyce i goérnictwie. Ze wzgledu na powyzsze
nieréwnowagi, ceny indyjskich aktywéw podlegajg znacznej zmiennosci, pozostajgc obecnie pod
presja, biorgc pod uwage zaciesnianie polityki monetarnej Banku Rezerwy Federalne;j.

Fundusz rekomenduje m.in.:

o Ograniczenie pozostajgcej trwale na zbyt wysokim poziomie inflacji i oczekiwan
inflacyjnych, poprzez podwyZzki stép procentowych banku centralnego;

o W okresie wysokiej zmiennoéci na rynkach finansowych walke ze spadkiem wartosci
indyjskiej rupii za pomocg krajowych rezerw walutowych, podwyzek stép procentowych,
instrumentéw polityki fiskalnej oraz ztagodzenia ograniczeh dla naptywu kapitatu
zagranicznego;

o Konsolidacje fiskalng — redukcje wydatkéw budzetowych i reforme systemu podatkowego;

o Usprawnienie nadzoru sektora finansowego, monitoring jakosci kredytow bankowych
i poprawe jakosci informacji o klientach, przekazywanych bankom;

o Wypracowanie planu rozwoju infrastruktury, ktérej stan w obecnej postaci hamuje rozwoj
gospodarczy.

Brazylia

¢

PKB Brazylii wzrést w IV kw. 2013 r. 0 0,7% kw/kw i 1,9% r/r, wobec -0,5% kw/kw i 2,2% r/r
w Il kw. ub.r. W catym 2013 r. wzrost wynidst 2,3%, przyspieszajgc ze wzrostu na poziomie 1,0%
w 2012 r. Sposrod sktadnikéw PKB w IV kw. wzrosta dynamika eksportu (do 5,6% r/r z 3,1% r/r
w Il kw.). Nieznacznie spadty natomiast dynamiki konsumpcji prywatnej (do 1,9% r/r z 2,3% r/r)
i publicznej (do 2,0% r/r z 2,3% r/r) oraz inwestycji (do 5,5% r/r z 7,3% rr).

Od strony podazy przyspieszyta produkcja w rolnictwie (do 2,4% r/r z -1,0% r/r w 1l kw.),
natomiast nieco nizsza niz kwartat wczesniej byta dynamika produkcji przemystowej (1,5% r/r
wobec 1,9% r/r) i ustug (1,8% r/r wobec 2,2% r/r).
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Ze wzgledu na spadek dynamiki PKB w Il potowie 2013 roku, rzad obnizyt swojg prognoze
wzrostu gospodarczego Brazylii na 2014 r. do 2,5% z wczes$niejszych 4,0%. Wg przeprowadzonej
wsréd ekonomistéw ankiety brazylijskiego banku centralnego, prognozujg oni dynamike PKB na
2014 r. nieco ponizej oczekiwan rzgdowych — na poziomie 1,7%.

Rosja

L

Zgodnie z danymi rosyjskiego ministerstwa finansoéw, publikujgcego miesieczne dane nt. dynamiki
PKB Ros;ji, w styczniu spadta ona do 0,7% r/r z 1,0% r/r w grudniu i listopadzie oraz z 1,8% r/r
w pazdzierniku. W Il kw. 2013 r. PKB wzrést o 1,2% r/r. Mimo spadku, oczekiwania rynkowe,
wg ankiety Reutersa, wskazujg na wzrost dynamiki PKB do 1,4% r/r w | kw. 2014 r. oraz 1,9%
w catym 2014 r. Oficjalne prognozy wzrostu gospodarczego ministerstwa finansow to 2,5%
w 2014 (zapowiedziano rewizje w dét do 2,0%), 2,8% w 2015 r. i 3,3% w 2016 r. Rzad prognozuje
natomiast, ze dynamika PKB Rosji przekroczy 4,0% za sprawg rzadowego planu stymulacji
fiskalnej dla tamtejszej gospodarki.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu

Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
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Handel zagraniczny
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Import Brazylii

Eksport Brazylii
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Stopa bezrobocia
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

e Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 4-5 lutego utrzymata stope
referencyjng na rekordowo niskim poziomie 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu, RPP
podtrzymata opinie, ze ,stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie co najmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r.” W ocenie Rady w najblizszych
kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu w dniu 6 lutego nie zmienit stop
procentowych, pozostawiajac stope refinansowg na poziomie 0,25%, a stope depozytowag
na poziomie 0,0%. Rada podtrzymata dotychczasowa deklaracje, ze ,gldwnie stopy
procentowe EBC pozostang na biezgcym lub nizszym poziomie w dituzszym horyzoncie
czasowym”. Ponadto, na konferencji po posiedzeniu prezes EBC powtérzyt styczniowy
komunikat, ze ,polityka Banku pozostanie wysoce akomodacyjna tak dtugo, jak bedzie
to konieczne”, zas Bank ,jest zdeterminowany podjgé¢ dalsze zdecydowane dziatania, jesli
zaistnieje taka potrzeba”.

¢ Bank Anglii na lutowym posiedzeniu nie zmienit stop procentowych, pozostawiajac gtdwng
z nich na rekordowo niskim poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez wartosci programu skupu
aktywébw w ramach ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE), utrzymujac ja
na dotychczasowym poziomie 375 mid GBP.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 18 lutego nie zmienit gtéwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujac decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 60-70 mid
JPY. W komunikacie opublikowanym po konferencji Bank podtrzymat opinig, ze ,Japonia
dodwiadcza umiarkowanego ozywienia gospodarczego”. BoJ zdecydowat ponadto
o wydtuzeniu trzech specjalnych linii kredytowych dla bankéw, podwajajgc ich wartos¢ do 7
bln JPY (ok. 68 mid USD).

¢ Na skutek gwattownych wyprzedazy na rosyjskim rynku finansowym, Centralny Bank Rosji
na posiedzeniu 3 marca zdecydowat o podniesieniu gtéwnej stopy procentowej o 150 p.b. do
poziomu 7%. W uzasadnieniu przedstawionym przez Bank zadeklarowano, Zze ,decyzja o
podniesieniu stdp ma na celu przeciwdziatanie inflacji i zapewnienie stabilizacji finansowej w
warunkach rosngcej zmiennosci na rynkach finansowych”.

¢ Narodowy Bank Wegier (NBH) na lutowym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 15 p.b.,
sprowadzajgc gtdéwng z nich do poziomu 2,70%. Byta to dziewietnasta z rzedu obnizka kosztu
pienigdza na Wegrzech.

¢ Bank centralny Rumunii drugi miesigc z rzedu obnizyt gidwng stope procentowg o 25 p.b.
Obecnie ksztaltuje sie ona na rekordowo niskim poziomie 3,5%.

¢ Bank Centralny Turcji na lutowym posiedzeniu nie zmienit stop procentowych, utrzymujac
benchmarkowg jednodniowg stope procentowg na poziomie 10,0% oraz stope pozyczkowg
overnight na poziomie 12%. Stopa depozytowa overnight zostata utrzymana na poziomie
8,0%.
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¢

Rynek papierow diuznych

Mimo stabilizacji sytuacji na rynkach wschodzacych, na rynkach bazowych w lutym
odnotowano niewielkie spadki dochodowos$ci, wywotane przede wszystkim spadkiem
oczekiwan na dalsze ograniczanie skali programu QE3 w Stanach Zjednoczonych oraz
rosngcg awersjg do ryzyka w zwigzku z eskalacjg konfliktu politycznego na Ukrainie.
Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y wzrosty w pierwszej potowie miesigca
do maksymalnego poziomu 2,79%, gtdownie na skutek naptywu lepszych niz oczekiwano
danych z amerykanskiej gospodarki. W drugiej potowie lutego dochodowosci amerykanskich
10Y obnizyly sie jednak do poziomu 2,66% — nizszego w stosunku do poziomu z poczatku
miesigca 0 1 p.b. Dochodowosci niemieckich obligacji 10Y odnotowaty w lutym najnizszy
od lipca 2013 r. poziom 1,57%, obnizajgc sie w skali miesigca o 3 p.b. do poziomu 1,63%.
Rentownosci brytyjskich 10Y papieréow skarbowych réwniez odnotowaty spadek, osiggajgc
na koniec miesigca poziom 2,72% - nizszy od styczniowego zamkniecia o 1 p.b.
Dochodowosci wioskich i hiszpanskich obligacji 10Y spadly natomiast o 28 p.b. i 15 p.b.
do poziomdéw odpowiednio 3,48% oraz 3,51%.

Na obnizenie sie dochodowosci polskich obligacji na catej krzywej w lutym i ich powr6t
do poziomow z potowy stycznia br. wptynety stabilizacja sytuacji na rynkach wschodzgcych
oraz niski odczyt inflacji. Dochodowosci obligacji 2Y obnizyty sie w skali miesigca o 20 p.b.
do poziomu 3,05%. Spadki rentownosci dla obligacji 5Y oraz 10Y wyniosty 38 p.b. i 35 p.b.
do pozioméw odpowiednio 3,73% oraz 4,39%.

Na dwoch aukcjach (6 i 13 lutego) sprzedano obligacje OK0716 (rentownos¢ 3,18%), PS0718
(rentownos$¢ 3,88%), WZ0119 oraz DS1023 (rentownosé¢ 4,54%) na tgczng kwote 7,02 mid zt.
Catkowita wielkos¢ poczatkowej oferty na przetargach wyniosta 5,0-9,0 mid zt. Zgodnie
z informacjg Ministerstwa Finansdw, do konca lutego sfinansowano ok. 60% potrzeb
pozyczkowych panstwa na 2014 r.

Na poczatku marca doszlo do gwattownego wzrostu rentownosci rosyjskich obligacji na skutek
eskalacji konfliktu politycznego pomiedzy Rosjg i Ukraing. Dochodowosci rosyjskich obligacii
2Y wzrosty o ok. 60 p.b. do poziomu 7,9% (wzrost o 13,7%), 5Y — o ok. 100 p.b. do poziomu
8,55% (wzrost o0 7,4%) oraz 10Y — o ok. 60 p.b. do poziomu 8,87% (wzrost o 6,5%).
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Europa Srodkowo-Wschodnia

800 -

Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

Fitch S&P Moody's
Austria AAA S |AA+ S |Aaa N
Belgia AA S AA S !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 |Baa2 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 S
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

Hiszpania |Moody's

Zrodfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ Na poczatku marca doszio do gwaltownej wyprzedazy na rynku gietdowym w Rosji. Indeks
moskiewskiej gietdy (MICEX) obnizyt sie w ciggu jednego dnia o ponad 11%, a najwieksze spadki
dotyczyty gtéwnych rosyjskich spoétek, m.in. Gazpromu (12,5%), tukoilu (14,5%), Rosnieftu
(9,0%).

¢ Poprawa nastrojow na rynkach wschodzacych w lutym wptyneta na wzrosty na rynkach
kapitalowych. Niewielki spadek indeksu w skali miesigca miat miejsce jedynie w Brazylii
(ok. 1,1%). Turecki indeks XU100 odnotowat w lutym wzrost o 1,1%.

¢ Amerykanski indeks Dow Jones wzrést w skali miesigca o ok. 4% do poziomu 16,32 tys.
punktéw.

¢ W lutym, po styczniowych spadkach, odnotowano wzrosty na europejskich gietdach. Francuski
CACA40, brytyjski FTSE oraz niemiecki DAX wzrosty w skali miesigca odpowiednio o 5,8%, 4,6%
oraz 4,1%.

+ Na warszawskiej gietdzie papieréw wartosciowych indeks WIG20 wzrést w lutym o ponad 6,9%.
Pod koniec miesigca wartos¢ indeksu ksztattowata sie na poziomie ok. 2520 pkt.
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Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy

Kurs EUR-USD w lutym odnotowat wzrost w skali catego miesigca. Na zwyzke Kkursu
do maksymalnego poziomu 1,382 wptynety przede wszystkim:

spadek oczekiwan na ograniczanie programu skupu aktywéw w Stanach
Zjednoczonych,

lepsze niz oczekiwano odczyty z europejskich gospodarek,
pozostawienie kosztu pienigdza w strefie euro na niezmienionym poziomie.

Na koniec miesigca kurs euro do amerykanskiej waluty ksztaltowat sie na poziomie 1,380,
obnizajgc sie na poczatku marca do poziomu 1,376.

W lutym odnotowano systematyczny spadek kursu EUR-PLN do minimalnego poziomu 4,137,
co bylo przede wszystkim konsekwencjg naptywu lepszych niz oczekiwano danych
makroekonomicznych z polskiej gospodarki oraz zapowiedzi niektérych czionkéw EBC odnos$nie
do wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej w strefie euro. Na poczatku marca wartos¢ kursu
ztotego wobec euro wzrosta do poziomu 4,22, gidwnie ze wzgledu na rosngcag destabilizacje
polityczng na Ukrainie.

Wskutek spadkéw na rosyjskiej gietdzie oraz wzrostu kursu USD-RUB do najwyzszego w historii
poziomu 36,67 na poczatku marca, Centralny Bank Rosji zdecydowat o podniesieniu gtdownej
stopy procentowej o 150 p.b. do poziomu 7%. W celu powstrzymania dalszej deprecjacji rubla,
Bank sprzedat ok. 10 mld USD, co stanowito rownowartos¢ ok. 2% rezerw w ztocie oraz walutach
obcych, szacowanych na ok. 503 mid USD. Bank zadeklarowat ponadto gotowosé
do podejmowania dalszych interwencji w celu wsparcia kursu rubla oraz wskazat na mozliwosé
kolejnych podwyzek stdép procentowych.

W reakcji na destabilizacje polityczng na Ukrainie oraz deklaracje ukraifskiego banku
centralnego o wprowadzeniu polityki elastycznego kursu walutowego, kurs USD-UAH odnotowat
najwyzszy w historii poziom 10,5 hrywny za dolara, wzrastajgc od poczatku miesigca o ok. 30%.
Na koniec lutego kurs USD-UAH ksztattowat sie na poziomie 9,7, obnizajgc sie na poczatku
marca do poziomu 9,1.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

4.4 1.26
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Surowce naturalne

Notowania ropy naftowej typu BRENT w lutym nieznacznie wzrosty w skali miesigca. Wynikato
to przede wszystkim z ograniczenia podazy surowca na skutek destabilizacji politycznej
w Libii, Wenezueli oraz Sudanie Potudniowym. Na koniec lutego cena surowca ksztattowata
sie na poziomie ok. 109,8 USD za baryilke, odnotowujac jednak na poczatku marca wzrost
do poziomu 112 USD za baryike.

Cena ztota w lutym wzrosta do poziomu 1330 USD za uncje. Na wzrost cen kruszcu wplynety
gtéwnie wysoki popyt na ztoto ze strony Indii oraz publikacja danych za 2013 r. o rekordowym
popycie na kruszec ze strony Chin, przekraczajgcym 1 000 t. W zwigzku z rosngcymi
napieciami politycznymi na Ukrainie cena kruszcu na poczatku marca wzrosta gwattownie
do maksymalnego poziomu 1350 USD za uncje.

Na rynkach surowcéw rolnych w lutym dominowaty wzrosty. Byly one przede wszystkim
konsekwencjg nizszych zbioréw zb6z w Ameryce Potudniowej oraz wzrostu obaw o jako$¢
zb6z w Stanach Zjednoczonych na skutek niekorzystnych warunkéw pogodowych.

Ropa naftowa

Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
sty 14 109,45 97,53 107,3 102,03 lut13 118,77 97,44 11747 111,45
lut 14 109,77 102,83 108,12 105,18 lut14 109,77 102,83 108,12 105,18
Zmiana 0,3% 5,4% 0,8% 3,1%| | Zmiana -7,6% 556 -80% -56%

Surowce rolne

Zmiana miesigczna Zmiana roczna

Pszenica Kukurydza Soja  Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja  Cukier Bawelna
sty 14 555,8 434,0 12828 15,6 85,8 lut 13 765,0 736,0 14743 18,9 83,0
lut 14 582,3 448,0 13935 17,4 86,9 lut 14 582,3 448,0 13935 17,4 86,9
Zmiana 4,8% 32% 8,6% 122% 1,3% Zmiana  -23,9% -39,1% -55% -7,7% 4,7%
Metale
Zmiana miesigczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
sty 14  1243,3 19,1 3,2 13748 701,0 854,2 4,9
lut 14  1330,7 21,3 3,2 14471 7384 893,2 4,5

Zmiana 7,0% 11,3% 05% 53% 53% 4,6% -8,7%

Zmiana roczna

Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
lut13 1666,5 31,8 3,8 16805 754,2 989,6 3,3
lut14  1330,7 21,3 3,2 14471 738,44 893,2 4,5

Zmiana  -202% -33,1% -143% -13,9% -2,1% -9,7% 36,7%
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Ropa naftowa

130

120

110

100

90

Cena ropy naftowej (USD za barytke)

T
[22]
i
-

=]

mar 13
kwi 13 -
maj 13 7
cze 13
lip 13
sie 13

Surowce rolne i przemystowe
20% -
10%

0%

-10%

-20% -

-30%

-40% A

-50%

lut 13
lip 13
sie 13

maj 13
cze 13

kwi 13

mar 13

Departament Analiz i Skarbu

wrz13 7

wrz 13

paz 13

—Pszenica —Kukurydza —Soja

paz 13

lis 13

gru 13

sty 14

lut 14 -

Cukier —Bawetna

lis 13

gru 13

sty 14

lut 14

Ztoto

1600 +

1700 mmmm s Cenaziota(USDzauncjg) .

1500

1400 4 frok M

1300 - N

1200 |-

1100

lut 13

20%

10%

-30%

-40%

™
—
P
=

mar 13 -

mar 13

kwi 13 -

Miedz

kwi 13

—Nikiel

maj 13

cze 13

cze 13

sie 13

—Platyna

lip 13

wrz 13 -

sie 13

wrz 13

T T
(32} o

- -

L2 >

= 2

@
—Srebro

paz 13

lis 13

—Pallad

gru 13

lut 14 -

sty 14

lut 14

58



