Departament Analiz i Skarbu

Warszawa, dnia 7 lipca 2014 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Czerwiec 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze w czerwcu

Aktywnos$¢ polskiej gospodarki w kwietniu i maju br. byta zblizona do tej
z | kw. Zdaniem GUS dynamika PKB Polski w Il kw. br. utrzymata sie na
poziomie z | kw. (tj. 3,4% r/r) lub nieznacznie wzrosta. Ministerstwo

Finansow prognozuje, ze w catym 2014 r. PKB wzrosnie o0 3,3%.

W okresie styczen-maj 2014 r. produkcja przemystowa wzrosta o 4,7% r/r, osiggajac w maju
dynamike na poziomie 4,4% r/r. Wg danych o koniunkturze w sektorze przemystowym
widoczny jest spadek portfela zamdwien zagranicznych, co wynika m.in. z eskalacji konfliktu

ukrainsko-rosyjskiego. Wcigz rosng natomiast zamowienia krajowe.

Od IV kw. 2013 r. widoczny jest pozytywny trend na polskim rynku pracy — stopa bezrobocia
spadta w maju do 12,5% (z 14% w styczniu br. i z 13,5% w maju roku ubiegtego), przy
rosngcej dynamice zatrudnienia (0,7% r/r w maju) i realnych wynagrodzen (4,6% r/r). Mimo
poprawy na rynku pracy, ktéra powinna korzystnie wplyngé na sytuacje finansowg

gospodarstw domowych, odnotowano umiarkowany wzrost sprzedazy detalicznej (3,8% r/r w

maju).

Roczna inflacja CPI spadta w maju do 0,2% r/r, a wiec znacznie ponizej
dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 1,5% r/r. Na
niska inflacje w kraju przektada sie m.in. niska lub ujemna dynamika cen w

otoczeniu gospodarczym Polski.

Inflacja w strefie euro utrzymuje sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego EBC od wielu
miesiecy (0,5% r/r w czerwcu). W niektérych panstwach UE z regionu Europy Srodkowo-

Wschodniej notowane sg zjawiska deflacyjne — m.in. w Butgarii (-1,8% r/r w maju),
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na Wegrzech (-0,2% r/r) i na Stowacji (-0,2% r/r w kwietniu i 0,0% r/r w maju).

Inflacja CPI - Europa Srodkowo-Wschodnia i strefa euro
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sie réwniez stabilizacja swiatowych cen surowcéw energetycznych. Ceny zywnosci i energii
nalezg do wysoce zmiennych, jednak réwniez po ich wylgczeniu inflacja bazowa utrzymuje

sie na niskim poziomie — 0,8% r/r zaréwno w Polsce, jak i w strefie euro.
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Wskazniki inflacji cen producentéw PPl od dtuzszego czasu znajdujg sie ponizej 0% r/r w
strefie euro (od kwietnia 2013 r.) i w Polsce (od pazdziernika 2012 r.). Spadajace ceny

wyrobow gotowych oraz koszty produkcji wskazujg na brak presji na wzrost cen od strony
podazy.

Zaréwno Prezes NBP, jak i Minister Finansow zwracajg uwage na zagrozenie deflacjg. W
reakcji na mozliwos¢ pojawienia sie deflacji, a takze na umiarkowane dane odno$nie wzrostu
gospodarczego w Polsce, niektorzy cztonkowie Rady Polityki Pienieznej zapowiedzieli
mozliwos¢ ztozenia wniosku o obnizke stop procentowych, natomiast Prezes NBP

powiedziat, Ze réwniez nie wyklucza obnizek kosztu pienigdza przez RPP.
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Niska inflacja oraz powolny wzrost gospodarczy w strefie euro sktonity
Europejski Bank Centralny do kolejnej obnizki kosztu pienigdza (o 10 p.b.
do 0,15%), wprowadzenia zestawu instrumentéw pozwalajgcych na

dalsze dostosowanie polityki monetarnej oraz zaktywizowanie akcji

kredytowej i wsparcia gospodarki realnej (m.in. poprzez TLTRO - Targeted Long-term
Refinancing Operations). W USA natomiast w czerwcu Federalny Komitet ds. Otwartego
Rynku (Federal Open Market Committee — FOMC) podjat decyzje o kolejnym obnizeniu skali
skupu aktywdédw w ramach programu QE3. W ocenie FOMC biezgca sytuacja gospodarcza
stwarza wystarczajgce podstawy do poprawy sytuacji na rynku pracy. Ponadto po dtugim
okresie ksztattowania sie inflacji na niskim poziomie, wskaznik PCE (Personal Consumption
Expenditure, do ktérego odnosi sie cel inflacyjny na poziomie 2,0% r/r) w ostatnich
miesigcach zaczat przyspieszac¢ i wyniost w maju 1,8% r/r. Wedtug FOMC widoczna jest
poprawa wskaznikow zatrudnienia, umiarkowany wzrost wydatkow gospodarstw domowych
oraz ozywienie inwestycji przedsiebiorstw. FOMC podkreslit jednak utrzymywanie sie stopy
bezrobocia na podwyzszonym poziomie (6,3% w maju) oraz negatywny wptyw polityki

fiskalnej na wzrost gospodarczy (cho¢ wptyw tego czynnika stopniowo wygasa).

Skala miesiecznego skupou zostata zredukowana o 10 mld USD do 35 mld USD (w tym
obligacji hipotecznych (mortgage-backed securities — MBS) do 15 mild USD z 20 mid USD i
obligacji skarbowych do poziomu 20 mid USD z 25 mld USD). Komitet zdecydowat réwniez
o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej w przedziale 0-0,25% oraz zapowiedziat, ze
prawdopodobnie pozostanie ona na tym poziomie przez pewien czas po wygaszeniu
programu skupu aktywow, w szczegolnosci jesli projekcje inflacji bedg wskazywaty na
utrzymywanie sie jej ponizej celu. Bank centralny opublikowat réwniez prognozy

makroekonomiczne dla gospodarki USA, obnizajgc oczekiwania dla wzrostu PKB w 2014 r.:

Prognozy makroekonomiczne FOMC

Rok fiskalny 2014 2015 2016 Dtugi okres
PKB (% r/r) Biezgca prognoza 2,1-2,3 3,0-3,2 2,5-3,0 2,1-2,3
Prognoza z marca b.r. 2,8-3,0 3,0-3,2 2,5-3,0 2,2-2,3
Stopa bezrobocia (%) |Biezgca prognoza 6,0-6,1 5,4-5,7 5,1-5,5 5,2-5,5
Prognoza z marca b.r. 6,1-6,3 5,6-59 5,2-5,6 5,2-5,6
Inflacja PCE (%r/r) Biezgca prognoza 1,5-1,7 1,5-2,0 1,6-2,0 2,0
Prognoza z marca b.r. 1,5-1,6 1,5-2,0 1,7-2,0 2,0

Zrédto: FOMC
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Ekspansywna polityka pieniezna najwiekszych bankéw centralnych w
ostatnich latach, a takze ostatnie dziatania EBC, miaty wyrazny wplyw
na swiatowy rynek skarbowych papieréw wartosciowych. Rentownosci

obligacji skarbowych wiekszosci panstw Europy zanotowaty wyrazny

spadek, ktéry byt kontynuowany w czerwcu m.in. za sprawg ekspansywnej polityki
monetarnej EBC. Rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec zblizyta sie na koniec miesigca
do rekordowo niskich warto$ci, osiggajac 1,25%. W $lad za nimi spadaty rentownosci
obligacji innych panstw europejskich, osiggajac historycznie niskie poziomy, w tym m.in.
Francji (1,58%), Belgii (1,70%), Irlandii (2,33%), Hiszpanii (2,58%) czy Wtoch (2,70%).

Podobna sytuacja ma miejsce na swiatowych gietdach. Pomimo umiarkowanych danych
nt. koniunktury w USA, czy tez wskazujgcych na powolny wzrost w strefie euro,
najwazniejsze indeksy gietdowe tych regionéw notujg wysokie tempo wzrostu i osiggaja
najwyzsze w historii warto$ci.

Wartosci gtéwnych indekséw USA (S&P 500) i Niemiec (DAX) Rentownosci obligacji 10-letnich
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Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Prognozy gospodarcze

¢ Bank Swiatowy oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przedstawity swoje prognozy wzrostu
gospodarczego Polski oraz wskazaty na ewentualne ryzyka:

Prognozy wzrostu PKB
2014 2015 2016
MFW 3,3 3,5 3,5
BS 3,3 3,5 3,8

Wsréd ryzyk dla wzrostu gospodarczego Polski wymieniono m.in.: ewentualne spowolnienie
wzrostu w strefie euro, napiecia polityczne pomiedzy Unig Europejska i Ukraing a Rosja, mozliwe
pogorszenie kondycji sektora finansowego w skali globalnej (co moze skutkowa¢ odptywem
kapitatu z gospodarek wschodzacych).

¢ W ocenie GUS tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. br. moze byé réwne lub nieco wyzsze
niz 3,4% r/r osiggniete w | kw. br., poniewaz dynamika produkcji przemystowej po 2 miesigcach |l
kw. byta nizsza niz w pierwszych 2 miesigcach | kw.

Biezaca koniunktura gospodarcza

¢ Dynamika produkcji przemystowej w maju wyniosta 4,4% r/r (54% r/r w kwietniu). Po
wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowym (m.in. 1 dzien roboczy wiecej niz w maju
zesztego roku) dynamika produkcji wyniosta 2,7% r/r, wobec 5,3% r/r w kwietniu. Spadek dynamiki
wzgledem poprzedniego miesigca odnotowano w gornictwie (do -8,7% r/r z -5,5%) i przetworstwie
przemystowym (do 5,7% r/r z 8,3% r/r). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o 10,0%
r/r, wobec 12,2% r/r w kwietniu.

Ostabienie koniunktury w sektorze przemystowym byto sygnalizowane m.in. przez spadek PMI dla
przemystu w ostatnich miesigcach. Na PMI pewien wptyw wywart spadek zaméwien eksportowych
wynikajgcy gtéwnie z destabilizacji sytuacji politycznej na Ukrainie i w Rosji. Wg danych GUS nt.
koniunktury w przemysle, w czerwcu wyhamowat réwniez wzrost portfela zamoéwieh krajowych,
przy dalszym spadku zamowien zagranicznych.

¢ W maju odnotowano umiarkowany wzrost sprzedazy detalicznej réowny 3,8% r/r (8,4% r/r w
kwietniu). Przyczynito sie do tego wygasniecie efektu Swigt Wielkonocnych, ktére w tym roku
przypadaty na kwiecien, a takze spadek sprzedazy pojazdéw mechanicznych o 5,0% r/r (po
wzroscie o0 9,2% r/r w kwietniu) wynikajacy z wygasniecia ulgi na VAT od tzw. samochodéw ,z
kratkg”. Wyraznie nizsza niz w kwietniu byta dynamika sprzedazy zywnosci, mebli, RTV/AGD,
prasy i ksigzek oraz sprzedazy w sklepach dyskontowych.

Kontynuowana jest poprawa sytuacji na rynku pracy — spadek stopy bezrobocia (do 12,5% w maju
i wg MPIPS do 12,0-12,1% w czerwcu), wzrost zatrudnienia (0 0,7% r/r w maju) oraz wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (o0 4,8% r/r), co w potgczeniu z rekordowo niska inflacjg
daje wyrazny wzrost wynagrodzen w ujeciu realnym. Poprawa warunkéw finansowych
gospodarstw domowych wraz z obserwowanym wzrostem nastrojow konsumentéw moze sie
przetozy¢ na wiekszg sktonnos$¢ do konsumpcji.
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¢ Wg opracowania NBP ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych (GD) w IV kw. 2013
r.”, pomimo pewnych pozytywnych tendencji na rynku pracy, dochody do dyspozycji GD spadty
w IV kw. ub.r. 0 0,5% r/r, po wzroscie o 1,2% r/r kwartat wczesniej. Wzrost realnych wynagrodzen
0 2,9% r/r nie zrekompensowat w tym przypadku spadku przecietnego zatrudnienia w gospodarce
narodowej o 1,2% r/r. Dane za | i Il kw. 2014 r. $wiadczg natomiast o przyspieszeniu zaréwno
zatrudnienia, jak i wynagrodzen, co moze pozytywnie wptywaé¢ na kondycje finansowg GD.

Inflacja CPI spadta w maju do 0,2% r/r z 0,3 % r/r w kwietniu. Inflacja bazowa netto (po

wytgczeniu cen zywnosci i energii) pozostata na niezmienionym poziomie 0,8% t/r.

Poréwnanie inflacji w maju i kwietniu
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Finanse publiczne

¢ MF przedstawito ,,Zatlozenia projektu budzetu panstwa na rok 2015”, zgodnie z ktérym deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych spadnie do 2,7% PKB (wg metodologii ESA’2010) z
szacowanych na 2014 r. 3,5% PKB. Spadek deficytu ponizej 3,0% PKB pozwoli Polsce na wyjscie
z procedury nadmiernego deficytu natozonego przez Rade Ecofin.

Podstawowym, korzystnym czynnikiem dla wykonania dochodéw budzetu panstwa w 2015
r. bedzie stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego Polski — MF prognozuje wzrost
PKB 0 3,3% w 2014 r. i 3,8% w 2015 r. Oczekiwany wzrost udziatu popytu krajowego wsrdd
skladowych PKB bedzie miat pozytywny wplyw na dochody z tytutu podatkéw posrednich,
stanowigcych najwiekszg kategorie dochodéw budzetowych. Ponadto MF oczekuje, ze w 2015 r.
pojawig sie pierwsze pozytywne dla budzetu panstwa skutki dziatan majgcych na celu
»uszczelnienie” systemu podatkowego.

Wydatki budzetu panstwa beda zdeterminowane realizacjg zalecen Rady Ecofin odnosnie
redukcji nadmiernego deficytu do 2015 r. Podobnie jak w 2014 r. bedzie miato miejsce zamrozenie
ptac w sektorze rzadowym i ubezpieczen spotecznych (z wyjatkiem pracownikéw uczelni
wyzszych).

Zatozenia makroekonomiczne MF do budzetu na 2015 r.

Procesy realne 2013 2014 2015
PKB %r/r 1,6 3,3 3,8
Eksport % r/r 4,6 5 4,9
Import % r/r 1,2 4 51
Popyt krajowy % r/r 0 2,8 3,8
Konsumpcja % r/r 1,2 2,2 2,5
prywatna % r/r 0,8 2,2 3
publiczna % r/r 2,8 2,4 1,1
Akumulacja %r/r -4,7 5,2 8,8
Inwestycje % r/r -0,2 41 7,2

PKB w cenach biezgcych mld PLN 1636 1705 1806

Ceny

Inflacja CPI %r/r 0,9 1,2 2,3

Wynagrodzenia

Przecietne wynagrodzenie w gosp. narodowej PLN 3650 3788 3966
Dynamika wynagrodzen w gosp. narodowej %r/r 34 3,8 4,7
Dynamika wynagrodzen w sekt. przeds. % r/r 2,9 4,1 51
Dynamika realna wyangrodzen w gosp. narodowej % r/r 2,5 2,6 2,3
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % r/r 134 12,8 12,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % r/r -1,1 0,4 0,7
Zrédto: MF
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Polska
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Zrédio: Dane GUS

Projekcja inflacji i PKB NBP — marzec 2014 r. i poprzednie

Kolejne projekcje PKB (%; r/r)
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4,0 4 4,0 4 .
38 A 38 1 Lipiec 2013
3,6 3,6 ——Listopad 2013
34 841 = Marzec 2014
3,2 1 3,2 -
3,0 1 3,0 1 ——Rzeczywisty przebieg inflacji CPI
2,8 28 -
2,6 2,6
2,4 4 2,4
2,2 - 22 1
2,0 - 2.0 -
1,8 4 1,8 -
16 1 Lipiec 2013 161
1,4 4 1,4 -
1,2 —— Listopad 2013 1,2 1
10 —Marzec 2014 101
0,8 08 -
0,6 1 = Rzeczywisty przebieg dynamiki PKB 0,6 -
v+ Y———
N N N M M M M F ¢ ¢ ¢ 0 ;0 " 0w O O O o ] N N M M M M §$ S 4 S 0 0w N 0w O O O O
L e B T T e I e B I B I B R B | — -~ - - L B I I e e I | — -~ — - - -
N MO g d N M T d N M T d N T d NS N [52] < o N M T d N M T o N | < - N ™ <
oo oooo0cooo0coo0oo0co0oo0coo0oo0co0o oo ooocooo0co0oo0coo0co0oo0oo0coo0o0o
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Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki klimatu koniunktury i PMI dla przemystu
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Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentéw
przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury
Data % r/r % r/r pkt. przetworstwo przem. | budownictwo [  handel

kwiecien 2013 2,9 -23,2 55,6 -5,8 -23,1 -8,2

maj 2013 -1,8 -27,5 55,9 -1,4 -16,8 -6,2
marzec 2014 5,5 17,4 54,0 51 -11,5 0,1
kwiecien 2014 54 12,2 52,0 9,3 -7,3 3,7

maj 2014 4,5 10,1 50,8 6,9 -6 1,8
czerwiec 2014 - - 50,3 7,0 -5 1

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
15 - L T e S
13 A === Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r) 1 Biezacy ufnosci konsumentéw (BWUK)
11 4 Sprzedaz detaliczna (ujgcie realne; %; r/r) Wyprzedzajacy ufnosci konumentéw (WWUK)
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7 25
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Zrédio: Dane NBP
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie

4,0% 1 Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (%; r/r)

= Stopa bezrobocia (%; p.0.)
3,0% -
2,0% -

1,0% A

0,0%

r 15,0

-1,0%

-2,0% -

maj 11
lip 11
wrz 11
lis11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis13
sty 14
mar 14

Zrédio: Dane GUS

Podaz pienigdza’

Pieniadz M3, gotowka w obiegu, naleznosci r/r
20%

15% -
10% -

5% -

0%

= Kredyty dla gospodarstw domowych

maj 14,

12,0 1

11,5 1

Stopa bezrobocia w latach 2009-2013

— 2014
2013

2012
2011
2010

11,0

16% -

14% A

6%

4%

12% +

10% A

8% A

sty lut kwi maj cze lip sie wrz paz lis

Depozyty i kredyty r/r

mmmm Kredyty - wolumen 950

mmmm Depozyty - wolumen
Kredyty - zmiana r/r
—— Depozyty - zmian.

900
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Kredyty dla przedsigbiorstw 206 650
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F T oML 23T LML T oYL S8 AR R B S s S B s s B B
E E T % g E T 3 o g E T 3 6 g E 5 TeLL3EF L LT 2235
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)
kwiecien 13 105,8 5,9% 487,4 7,3% 915,8 6,5% 932,0 6,6%
maj 13 107,5 6,1% 493,7 10,0% 914,7 7,0% 935,2 7,4%
marzec 14 114,7 12,0% 548,0 13,1% 954,3 5,5% 968,4 5,2%
kwiecien 14 116,7 10,3% 559,0 14,7% 964,6 5,3% 980,4 5,2%
maj 14 119,3 11,0% 548,4 11,1% 969,8 6,0% 986,1 5,4%

Zrédio: Dane NBP

" 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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Inflacja

Inflacja
Ujecie rir

5% 1,5%

[ Bazowa netto*
CPI

Cel inflacyjny NBP
Granica odchylen

4%

1,0%
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0% -0,5%

lip 11
lis11
sty 12
lip 12
lis 12
sty 13
lip 13
lis 13

sty 14

-
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-

~

‘T
£
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Zrédto: Dane GUS,

Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.

Ujecie m/m
s Bazowa netto*

e CP|

“
—
2

wrz 11
lis11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12
wrz 12
lis12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13
sty 14
mar 14
maj 14

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

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru 35 1 222
0 T T T ! ® harmonogram na 2014 r.
30 kwiecien 2014
27,4
-10 - Hmaj 2014
25
22,5
-20 -
20
-30 A 15 -
11,3
40 10
5,0
50 5 37
mmm Deficyt budzetowy (mld PLN; narastajgco) 475
—Maksymalny deficyt wg Ustawy 00 00 0,1 08
——Harmonogram na 2014 . 0 o ! T )
-60 - obligacje bony skarb.  prywatyzacja sr.zub.r. zagraniczne
Zrédfo: Dane MF
Dtug publiczny i wynik budzetu - prognoza MF Dynamika PKB i sktadowych - prognoza MF
6 1 57,1 r 58 8 9
PKB
L 56 7 -| e==Konsumpcja prywatna
4 4 e Konsumpcja publiczna
L 54 6 e nwestycje
2 54
F 52 4,3
4
0 - - 50
3
- 48
2 2 4 1,6
Fas
4 = Wy nik budzetu (ESA 95
fynik budzetu (| ) b oaa o / . . . .
e Dtug publiczny (ESA 95)
6 - 5,8 L4 1
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Program konwergencji. Aktualizacja 2014

Zrédto: MF, Strategia zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2013-2016
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Realizacja dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

18 4

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)

mid PLN ——2014 (posrednie bez akcyzy) mid PLN 2013
16 1 —-£—2013 (posrednie bez akcyzy) 2] —o-2014
—e—2014 (akcyza)
14 1 2013 (akcyza) 3]
12 4 3
10 21
1,5
8 1 2
6 14 1,2
4 A 14
2 T T T T T T T . 0 T T T T T T T
I m v v vVl vl IX X Xl XN I m \% \ \Y vIL vl 1X X Xl XIl
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
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100 (akeyza)
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40 4
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| 1l 1l v \Y \ Vil v IX X Xl Xl 1l 11l v \Y \Y| Vil Vil IX X Xl Xl
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120 A 120 -
% %
100 - 100 1
80 - 80 -
601 60 1 49,9%
43,3%
e}
401 40 1 47,6%
39,4%
20 1 02014 20 1 0-2013
—o-2013 —o-2014
0 . . . . . . . . : : : . 0 . . . . . . . . )
| 1 1 \% \% \Y| Vi Vil IX X X1 X Ml m Vi Vv VI Vil Vil IX X X| Xl
Zrédto: MF
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadluzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigczne

e Banki | nwestorzy zagraniczni 600 ymidzt midzt - 20
220 -
mid zt
200 - 1897 5gp A - 10
180 A
160 - 500 -0
140 - 139,9 4720
120 A 450 - L .10
100 - —Wallnoéé nlorr?inalna
——Zmiany miesigczne
80........................400 L e e e e < -20
COO0O0OddAAdAdANANNNNNMDMMMHMMM I T Qi’aﬂﬂﬂﬂﬁﬁﬁﬁﬂﬂﬂﬁﬁﬁ
A AT A AT A A AT A A A A AT A A A A AT A A -EQ’WS-EQ’ ms.aw WS.EO ‘”‘56‘
TLNL >3 TLNL 2 TLNL2ETL2NL2ET w=220=225=2g5=2
ESS-GEE-s-GEESs=WEESE-0EE v E® E” e E
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
220 mudzt Obligacje mBony skarbowe 10
200 -
5
180 -
160 - 0
140
-5
120 ~ ® Bony skarbowe
® Obligacje skarbowe
0 +——"—>"F™—F7+77——F————F7T——————— -10
A A A AT NN NNNNOOOOOOMS o A NN NN NNOOOOOMmS I <
I A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
s T eN22gTeNL22gTENL2E2ET TedNL22gT2YNL2g5gT2NL2ET
€ E 2 ® e E 2 ® e E 2 ® g E £ 2 ® e E 2 e E 2 g E
Zrédfo: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwest_orzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat warto$¢ udziat warto$é udziat
maj 2013 566,0 4,8 570,8 108,8[ 19,1% 207,2] 36,3% 116,8 20,5%
kwiecien 2014 466,3 0,0 466,3 135,4 29,0% 187,6| 40,2% 3,5 0,8%
maj 2014 472,0 0,0 472,0 139,9[ 29,6% 189,7| 40,2% 3,3 0,7%
zmiana m/m 57 0,0 5,7 4,5 0,6 p.p. 2,0[ -0,1 p.p. -0,2[ 0,0 p.p.
zmiana r/r -93,9 -4,8 -98,7| 31,1 10,6 p.p. -17,6] 3,9 p.p. -113,5| -19,8 p.p.

Zrédio: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartosciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Sytuacja makroekonomiczna w Europie

Sytuacja gospodarcza w strefie euro wykazywata dalsze oznaki stopniowej poprawy. W | kw.
br. miato miejsce zwiekszenie dynamiki PKB do 0,9% r/r z 0,5% r/r, jak wynika z ostatecznych
danych, opublikowanych w lipcu.

Dynamika PKB (% rir) Dynamika PKB (% rir)

Niemcy
— — Strefa euro

Francja

——— Wiochy

Hiszpania
Portugalia

Q42010 ¢

Q12011

— — Strefa euro
-8 4 Grecja

-10 -

Q22011
Q32011
Q42011
Q12012
Q22012
Q32012
Q42012
Q22013
Q32013
Q42013
Q12014
Q4 2010
Q12011
Q22011
Q32011
Q42011
Q12012
Q22012
Q32012
Q42012
Q12013
Q22013
Q32013
Q42013
Q12014

Zrédto: Eurostat

Odnotowane zostalo zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego Niemiec (2,3% r/r wobec
1,4% r/r kwartat wczesniej) oraz Wielkiej Brytanii (3,1% r/r wobec 2,8% r/r w IV kw. 2013 r.).
Dynamika PKB Francji utrzymata sie na poziomie 0,8% r/r, natomiast w przypadku Hiszpanii
osiggneta wartos¢ dodatnig wynoszacg 0,6% r/r, wobec -0,1% r/r kwartat wczesniej.
We Wioszech i Grecji tempo wzrostu gospodarczego pozostato ujemne i uksztattowalo sie
na poziomie odpowiednio: -0,5% r/r i -1,1% r/r.

W czerwcu oznaki poprawy koniunktury w sektorze przemystu oraz w sektorze ustug strefy
euro byly kontynuowane, jednak nastepowaty w nizszym tempie, co jest odzwierciedlone
indeksem PMI dla tych sektoréw, wynoszgcym odpowiednio: 51,8 i 52,8, wobec odpowiednio:
52,2 oraz 53,3 miesigc wczesniej.

Mimo pewnych symptomdw poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro, sytuacja na rynku
pracy nie w dalszym ciggu nie wykazywata oznak polepszenia — w maju stopa bezrobocia
wyniosta 11,6%, wobec 11,7% miesigc wczesniej. Ponadto, w strefie euro ma miejsce
kontynuacja niskich odczytéw inflacji — w czerwcu wskaznik inflacji HICP pozostat na poziomie
0,5% r/r (dane wstepne), utrzymujac sie dziewigty miesigc z rzedu ponizej 1,0% r/r. Niski
poziom inflacji, jak réwniez niska dynamika wzrostu gospodarczego w strefie euro stanowity
przestanki dla Europejskiego Banku Centralnego do kolejnego obnizenia kosztu pienigdza
(o0 10 p.b. do historycznie najnizszego poziomu 0,15%), kiére miato miejsce na posiedzeniu
czerwcowym. Ponadto, EBC celem pobudzenia akcji kredytowej, po raz pierwszy wprowadzit
ujemng stope depozytowg (-0,1%), przedtuzyt program wsparcia ptynnosciowego dla bankdw,
a takze zapowiedziat, ze pod koniec biezgcego roku wprowadzi program dtugoterminowych
pozyczek dla bankéw, opiewajacy na 400 mld EUR. EBC oglosit takze, ze w przypadku
nasilenia ryzyka deflacji w strefie euro podejmie dalsze niezbedne kroki, w tym rozpoczecie
programu luzowania ilosciowego (quantitative easing — QE). EBC prognozuje, ze wskaznik
inflacji HICP w roku 2014, 2015 i 2016 bedzie wynosit odpowiednio: 0,7% r/r, 1,1% r/r oraz
1,4% r/r, utrzymujgc sie ponizej celu inflacyjnego.
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)
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115

Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Handel zagraniczny Niemiec (dynamika r/r)

Handel zagraniczny Niemiec (mld EUR miesigcznie)
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Podaz pienigdza

Podaz pienigdza M3 - strefa euro
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Wzrost gospodarczy
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Rynki finansowe

Sytuacja na rynkach finansowych w czerwcu ksztattowata sie pod wptywem:

e decyzji EBC o poluzowaniu polityki pienieznej poprzez obnizke stép procentowych (w
tym referencyjnej o 10 p.b. do 0,15%) oraz wprowadzenie instrumentéw majgcych na
celu poprawe mechanizmu transmisji polityki monetarnej (m.in. specjalnych
dtugookresowych operacji ptynnosciowych TLTRO) w celu przeciwdziatania ryzyku
deflacji w strefie euro,

e decyzji FOMC o kontynuacji ograniczania programu skupu aktywow (QE3) o 10 mid
USD do 35 mid USD,

e eskalacji konfliktu w Iraku i w efekcie wzrostu awersji do ryzyka,

o spadku inflacji CPl w Polsce i mozliwosci pojawienia sie deflacji w kolejnych
miesigcach, co zwiekszyto oczekiwania odnosnie do ewentualnej obnizki stop
procentowych.

Rentownosci obligacji wiekszosci panstw europejskich w czerwcu wyraznie sie obnizyty.
Do wzrostu cen papieréw dtuznych przyczynita sie m.in. ekspansywna polityka monetarna
EBC i obnizka kosztu pienigdza. Ponadto, w drugiej potowie miesigca miata miejsce dalsza
destabilizacja sytuacji politycznej w Iraku, co skutkowato globalnym wzrostem awersji do
ryzyka i w efekcie wzrostem popytu na bezpieczne aktywa.

Rentownos¢ niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych zblizyta sie do rekordowo niskich
wartosci i na koniec miesigca wyniosta 1,25% (1,16% w maju 2013 r.). W $lad za papierami
niemieckimi podgzaty rentownosci innych panstw strefy euro, osiggajgc historycznie najnizsze
poziomy (m.in. Francja — 1,58%, Hiszpania — 2,58%, Wtochy — 2,70%). Najnizszg w historii
rentownosc¢ osiggnety rowniez 10-letnie obligacje Wegier (4,30%), do czego, poza czynnikami
zewnetrznymi, przyczynita sie rowniez seria obnizek stop procentowych banku centralnego
(do 2,30% w czerwcu). W poréwnaniu z papierami europejskimi, dos¢ stabilnie ksztattowaty
sie rentownosci obligacji USA, rosngc w ciggu miesigca nieznacznie (0 6 p.b.) do 2,52%.

Dochodowos$¢ polskich papierow skarbowych w czerwcu ksztattowata sie wyraznie nizej
niz miesigc wczesniej, kontynuujgc spadkowy trend zapoczgtkowany w lutym br. Rentowno$c¢
obligacji 10Y spadta o 17 p.b. do 3,51%, 5Y 0 26 p.b. do 3,07% i 2Y 0 24 p.b. do 2,50%. Byt to
z jednej strony efekt spadku rentownosci na rynku europejskim, z drugiej natomiast dalszego
wyhamowania inflacji oraz pojawienia sie ryzyka deflacji w kolejnych miesigcach, co w opinii
niektérych czionkéw RPP moze wymagaé kolejnej obnizki stop procentowych. Réwniez
Prezes NBP zaznaczyt, ze nie wyklucza obnizek, zaznaczajgc jednak, ze wcigz bardziej
prawdopodobna jest stabilizacja stép na dotychczasowym poziomie.

Wycena kontraktéw FRA (Forward Rate Agreement) dla stopy WIBOR 3M $wiadczy o
rynkowych oczekiwaniach przynajmniej jednej obnizki stop NBP w ciggu kolejnych miesiecy:

Kontrakty FRA dla WIBOR 3M na poczatku i na koniec czerwca

WIBOR |2014-06-01| 2014-06-30 |ZMIANA (p.b.)| 2,8% 1= -~ ------mmmmooooo oo
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0 0
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L

Decyzje bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu zakonczonym 2 lipca utrzymata stope
referencyjng na poziomie 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu, RPP zrezygnowata jednak z
zapowiedzi utrzymania stop na niezmienionym poziomie do konca Il kw. 2014 r. W ocenie
Prezesa NBP wzrosto prawdopodobienstwo obnizki stop: "Na pewno w ciggu najblizszych
miesiecy nie mozna spodziewaé sie podwyzki stéop procentowych. Ale na tle tego, co
widzieliSmy w ostatnich miesigcach, zmienit sie bilans ryzyk i zwiekszyta sie takze szansa na
obnizki stép"

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na czerwcowym posiedzeniu podjat decyzje o
kontynuacji ograniczania miesiecznych zakupéw obligacji, zmniejszajgc skale programu QE3
o kolejne 10 mld USD do 35 mid USD. Byta to juz pigta z kolei obnizka skali programu w
Stanach Zjednoczonych. Po decyzji Fed bedzie kupowat miesiecznie obligacje zabezpieczone
hipotekg (MBS) o wartosci 15 mld USD oraz rzgdowe obligacje dtugoterminowe o wartosci 20
mld USD. Komitet nie zmienit natomiast wysokos$ci stop procentowych i podtrzymat przedziat
0,00%-0,25% dla wahan stopy funduszy federalnych. W komunikacie po konferenc;ji
wskazano, ze , sciezka dalszego, stopniowego ograniczania programu luzowania ilosciowego
bedzie uzalezniona od ksztatltowania sie sytuacji gospodarczej”.

Europejski Banki Centralny (EBC) na czerwcowym posiedzeniu przedstawit pakiet dziatan
zwigzanych z przeciwdziataniem zagrozeniu deflacjg w strefie euro oraz poprawg transmis;ji
polityki pienieznej. W ramach ogtoszonych dziatan Bank zdecydowat o:

obnizeniu stopy referencyjnej oraz stopy depozytowej o 10 p.b. do pozioméw
odpowiednio 0,15% oraz -0,10%, a takze stopy kredytowej o 35 p.b. do poziomu
0,40%,

przeprowadzeniu ukierunkowanych, dtugoterminowych operacji refinansujacych
(TLTRO) we wrzeséniu i grudniu br., warunkujgc je wykorzystaniem pozyskanych przez
banki srodkéw na rozwdj akcji kredytowej dla niefinansowych podmiotéw sektora
prywatnego

wydtuzeniu okresu nieograniczonej podazy dla operacji refinansujgcych o 1,5 roku,
tzn. do korica 2016 r.,

zawieszeniu sterylizowania przez Bank operacji w ramach programu skupu
publicznych i prywatnych papierow dtuznych SMP (Securities Market Programme),

rozpoczeciu prac nad bezwarunkowym skupem papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (Asset Backed Securities — ABS).

Bank przedstawit réwniez prognozy PKB oraz inflacji dla strefy euro na lata 2014-2016.

Bank Anglii na posiedzeniu 5 czerwca nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc gtéwnag
z nich na poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez skali programu skupu aktywéw (375 mid
GBP). Prezes BoE zasygnalizowat jednak, ze podwyzka stép procentowych moze nastgpic
wczesniej niz oczekuje tego rynek, tj. wczesniej niz w Il kw. 2015 r..

Obnizki stép procentowych w czerwcu dokonaly: Narodowy Bank Wegier (NBH) o 10 p.b.,
do 2,30% oraz Bank Centralny Turcji o 75 p.b. do poziomu 8,75%.

Na podwyzke stop procentowych zdecydowat sie Bank Rezerw Nowej Zelandii o 25 p.b. do
3,25% dla gtéwnej stopy.
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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mld PLN
250 1 = Inwestorzy zagraniczni 45%
e |Jdziat inwestoréw zagranicznych w polskich SPW (p.o.) 40%
200 35%
30%
150
25%
20%
100
15%
50 10%
5%
0 0%

Polskie SPW w portfelach poszczegdélnych grup inwestorow (mlid zt

Inwestorzy Zaktady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty hane DOdw';t:l Razem
zagraniczni  ubezpieczeniowe emerytalne  inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem MF
kwiecien14 1354 187,6 53,2 35 46,0 98 16 29,0 0,0 466,3
maj 14 139,9 189,7 52,7 33 46,2 98 15 289 0,0 472,0
A 45 20 0,6 -0,2 0,2 0,0 01 01 0,0 57
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownos$ci 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 IAA+ S [Aaa S
Belgia AA S |AA S |Aa3 S
Cypr B- S B P Caa3 P
Dania AAA S AAA S [Aaa S
Estonia AA N AA N Aa3 N
Finlandia AAA S |AAA N |Aaa S
Francja AA+ S AA S {Aal S
Grecja B N |B- S [Caa3 S
Hiszpania BBB+ N BBB S |Baa2 P
Holandia AAA S |AA+ S {Aaa S
Irlandia AA+ S IAAA SiAal S
Luksemburg |AAA N AAA S (Aaa S
Malta A N |BBB+ S A3 S
Niemcy AAA S |AAA S |Aaa S
Portugalia BB+ S BB S |Ba2 N
Stowacja A+ NiA S |A2 S
Stowenia BBB+ N |A- N |Bal N
Wiochy BBB+ N BBB N {Baa2 S
Butgaria BBB- N BBB- S |Baa2 S
Czechy A+ N AA- S Al S
Litwa A- N A- S |Baal S
totwa A- N A- S |Baal P
[Polska A- N {A- S A2 s|
Rumunia BBB- N BBB- S {Baa3 S
Szwecja AAA S |AAA S |Aaa S
Wegry BB+ N BB S iBal N
UK AA+ S |AAA SiAal S
USA AAA S IAA+ S |Aaa S
Japonia A+ S |AA- N |Aa3 S
Szwajcaria AAA S |AAA S [Aaa S
Brazylia BBB S |BBB- S |Baa2 S
Chiny AA+ N iAAA S !Aal S
Indie BBB- S |BBB- N |Baa3 S
Rosja BBB N BBB- N /Baal N

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

kraj |agencja obecnie poprzednio
Litwa Fitch A- BBB+
totwa Fitch A- BBB+

Ilandia S&P A- BBB+

Zrodfo: Reuters
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Rynek kapitatlowy

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy
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Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

4.4 1,26
e=—=EUR/PLN ——EUR/USD (prawa o$; warto$ciw kolejnosci odwrotnej)
r 1,28
r 1,30
r 1,32
1,34
r 1,36
r 1,38
EEEEEEEEEEEEE
Surowce naturalne
Ropa naftowa
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
maj 14 110,0 103,3 106,8 105,7 maj 13 100,8 91,9 100,0 98,0
czel4 1111 106,0 109,3 109,0 cze 14 1111 106,0 109,3 109,0
Zmiana 1,0% 2,6% 2,3% 3,1%| | Zmiana 10,2%  15,3% 9,3% 11,3%
Surowce rolne
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
maj 14 627,3 465,8 1493,3 17,4 86,3 maj 13 705,5 662,0 1510,0 16,6 79,4
czel4d 564,8 424,3 1400,5 16,6 79,2 czel4d 564,8 424,3 1400,5 16,6 79,2
Zmiana  -10,0% -8,9% -6,2% -44% -8,2% Zmiana  -20,0% -359% -73% 0,4% -0,2%
Metale
Zmiana miesigczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
maj 14 1250,7 18,7' 3,1 1444,7 8326 11344 45
czel4 1315,0 21,0' 3,2 1480,7 840,1 11234 4.5
Zmiana 51% 12,3% 1,7% 2,5% 0,9% -1,0%  -1,8%
Zmiana roczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
maj 13 1386,4 22,2 3,3 1458,0 7478 828,5 4,0
czel4 1315,0 21,0 3,2 1480,7 840,1 11234 4.5
Zmiana -5,1% -5,6% -3,1% 1,6% 12,3% 356% 12,0%
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