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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Lipiec 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze w lipcu

Aktywnosé gospodarcza panstw strefy euro w Il kw. nieco sie obnizyta
wzgledem | kw. br. i wcigz pozostawata silnie zréznicowana pomiedzy

poszczegélnymi panstwami. Wzglednie stabilna dynamika sektora
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spadkami produkcji we Francji (-4,2% r/r) i we Wioszech (-1,8% r/r). Kontynuacje

przemystowego w Niemczech (1,7% r/r w maju) kontrastowata z wyraznymi

negatywnych tendencji we Francji potwierdzit wskaznik PMI dla przemystu w kolejnych
miesigcach, ksztattujgc sie na poziomie najnizszym sposrod panstw strefy euro (47,8 pkt w
lipcu). Niekorzystnie na przyszty wzrost rzutujg takze dane odnosnie do inwestycji w strefie
euro — w | kw. br. stopa inwestycji w strefie spadta do 19,1%, a wiec do niemal najnizszego
dotychczas notowanego poziomu. Pozytywnym czynnikiem jest malejgca stopa bezrobocia,
ktéra w ciggu roku spadta o 0,5 p.p. do 11,5%. Spadek aktywnoéci gospodarki strefy euro i
niski popyt przyczynity sie do dalszego spadku wskaznika inflacji HICP, ktéry w lipcu spadt o

0,1 p.p. wzgledem czerwca i uksztattowat sie na poziomie 0,4% r/r.

Ostabienie koniunktury w strefie euro utrudni dalszg konsolidacje finanséw
publicznych panstw cztonkowskich. Pomimo uptywu 6 lat od poczatku
kryzysu finansowego, ktéry nastepnie przeksztatcit sie w kryzys zadtuzenia

w strefie euro, relacja dtugu publicznego do PKB w strefie wcigz rosnie.

Sposrod najwigekszych gospodarek regionu jedynie Niemcy systematycznie od 2012 r.
prowadzity zréwnowazony budzet i tym samym zmniejszaty poziom dtugu, ktory jednak wcigz
znajdowat sie powyzej limitu 60% PKB przewidzianego w Traktacie z Maastricht i w | kw. br.
wyniost 77,3% PKB. Najwyzszym dtugiem odznaczaty sie kraje potudnia Europy. W Grecji,

pomimo redukcji zadtuzenia w 2012 r. w porozumieniu z wierzycielami, dtug na poczatku br.

1



Departament Analiz i Skarbu

wyniést 174,1% PKB. Istniejg watpliwosci co do mozliwosci obstugi przez Grecje tak
wysokiego zadtuzenia — w 2013 r. za deficyt budzetowy na poziomie 12,7% PKB w catosci
odpowiadaty koszty obstugi diugu (po ich wylgczeniu Grecja odnotowata nadwyzke réwng
0,8% PKB). Diugiem przekraczajgcym 100% PKB odznaczaly sie ponadto: Wiochy,
Portugalia, Irlandia, Cypr i Belgia. Na dobrej drodze do redukcji nadmiernego zadtuzenia, z

deficytem budzetowym ponizej granicy 3% PKB, sg: Belgia, Holandia i Wtochy.

Dtug publiczny wg ESA95 (% PKB) Nadwyzka/deficyt budzetowy (% PKB; prognoza KE)
180 6,0
2011Q1 2012Q1 m=2013Q1 m2014Q1 2013 m 2014

Zrédfo: Eurostat, Komisja Europejska

Naptyw korzystnych danych makroekonomicznych z amerykanskiej
gospodarki w lipcu (silny wzrost PKB w |l kwartale — 4,0% wobec prognoz
na poziomie 3,0% oraz -2,0% w | kw. 2014 r., wzrost indeksu ISM dla

przemystu do 57,1 pkt wobec prognozowanego poziomu 56,0 pkt)

wskazywat, ze ostabienie koniunktury w Stanach Zjednoczonych w |

kwartale br. miato charakter przejsciowy. O umiarkowanej poprawie koniunktury w USA
Swiadczg jednakze nizsze niz oczekiwano dane z amerykanskiego rynku pracy (wzrost stopy
bezrobocia do 6,2% wobec 6,1% miesigc wczesniej, wzrost zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym o 209 tys. wobec prognoz na poziomie 233 tys.).

Udziat sktadowych we wzroscie PKB (kw/kw zannualizowany)  \\/ przedstawionym 15 lipca przez J. Yellen
1" przed Komisja Bankowg Senatu USA
: potrocznym  raporcie Fed nt.  polityki
monetarnej, Prezes Fed zadeklarowata, Zze
obecna  ,wysokoakomodacyjna polityka

monetarna jest w tej chwili odpowiednia”.

Eksport netto Podkredlita ponadto, ze ,wyceny akcji nie
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= Konsumpcja prywatna
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W lipcu skala miesiecznego skupu aktywéw finansowych zostata po raz kolejny
zredukowana o 10 mld USD do 25 mld USD, w tym obligacji hipotecznych (mortgage-backed
securities — MBS) do 10 mld USD z 15 mld USD oraz obligacji skarbowych do 15 mld USD z
20 mld USD. Ponadto, Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku (Federal Open Market
Committee — FOMC) utrzymat gtdwng stope procentowg w przedziale 0,00%-0,25%. W
komunikacie po posiedzeniu FOMC podkreslit, Ze mimo poprawy na rynku pracy, jego stan
wskazuje na niepetne wykorzystanie zasobéw tego rynku, zas inflacja zblizyta sie do
Srednioterminowego celu 2%, przy spadku prawdopodobienstwa trwatego ksztattowania sie
inflacji ponizej wyznaczonego celu. Podtrzymat rowniez ocene, ze ,po zakonczeniu QE3
stopy procentowe pozostang na niskim poziomie przez istotnie diugi okres, w szczegdlnosci

jesli inflacja pozostanie niska, a oczekiwania inflacyjne — dobrze zakotwiczone”.

Argentyna nie osiggneta porozumienia w rokowaniach z prywatnymi
wierzycielami, ktérzy zgromadzili czesé dlugu tego kraju. Zgodnie z
informacjg podang przez Ministra Gospodarki Argentyny 30 lipca br. mingt

termin sptaty czesci diugu kraju znajdujgcego sie w rekach funduszy

hedgingowych z siedzibg w Stanach Zjednoczonych. Brak sptaty dtugu oznacza, ze 30 lipca
br. Argentyna formalnie zostata uznana za bankruta. Jest to juz drugie bankructwo tego kraju

w ciggu ostatnich 13 lat.

Argentyna przegrata w 2012 r. w Stanach Zjednoczonych proces sgdowy z ww. funduszami,
ktére zgodnie z wyrokiem powinny otrzyma¢ ponad 1,3 mild USD. Po ogtoszeniu wyroku
wladze Argentyny odmowity sptaty zadtuzenia, twierdzgc, ze prawo krajowe nie pozwala na
selektywne traktowanie wierzycieli. Pod koniec lipca br. wtadze Argentyny rozpoczety
negocjacje z amerykanskimi funduszami w sprawie zmiany warunkéw spfaty zadtuzenia.
Rokowania zakonhczyty sie jednak fiaskiem ze wzgledu na odrzucenie przez ww. podmioty
warunkéw, jakie kraj zaproponowat innym posiadaczom dtugu. Fundusze nie zgodzity sie na
restrukturyzacje zadtuzenia i w konsekwencji domagajg sie sptaty ok. 1,5 mid USD dtugu.
Kwota zadtuzenia wobec amerykanskich funduszy hedgingowych nie jest duza w stosunku
do ponad 28,2 mld USD rezerw tego kraju, lecz mogtaby znaczaco wzrosng¢ w przypadku

zgtoszenia podobnych roszczen przez pozostatych wierzycieli.

Na krétko przed ogtoszeniem wynikow rokowan z funduszami, agencja ratingowa Standard &
Poor’s obnizyta rating Argentyny, podkreslajgc jednak, ze rating moze by¢ zrewidowany w
gore, jesli tylko kraj znajdzie wyjscie z obecnych problemdw.
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Bankructwo Argentyny nie spowodowato istotnych wahan na rynku. Argentynski indeks
gietdowy osiggnat na zamknieciu 30 lipca rekordowy poziom, a kurs waluty w stosunku do
amerykanskiego dolara wzrést od zamkniecia w dniu poprzednim (z poziomu ok. 8,19) o

0,3%.

Indeks BUE (Buenos Aires Stock Exchange) Kurs argentynskiego peso do dolara
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Najwiekszy bank Portugalii (82,8 mld EUR aktywow) Banco Espirito Santo
(BES), w wyniku silnych powigzan z innymi spotkami z grupy kapitatowe;j i
ich znacznymi problemami finansowymi, wykazat 3,58 mid EUR straty w |

potroczu br. W zwigzku z tym rzad Portugalii zdecydowat o przeznaczeniu

4,9 mld EUR na wsparcie dla BES, pozyskanych gtéwnie ze srodkéw funduszu na pomoc dla
sektora bankowego utworzonego 3 lata temu przez MFW i UE w ramach programu
naprawczego dla Portugalii. BES zostanie podzielony na 2 czesci — ,Novo Banco” oraz tzw.
,bad bank”, ktéry przejmie ,zte” aktywa z silng ekspozycjg na pozostate spoétki grupy.

Publikacja wynikéw spotki wywotata spadek cen akcji spotki o 75%.

Pewne napiecia pojawity sie rowniez w butgarskim systemie bankowym. W wyniku doniesien
medidw nt. podejrzanych transakcji prowadzonych w Corporate Commercial Bank (czwarty
najwiekszy bank w kraju), klienci zaczeli masowo dokonywa¢ wyptat depozytéw, ktorych
wartos¢ w ciggu 3 dni siegneta ok. 700 min USD. Jednoczesnie w wyniku spadku zaufania
do instytucji bank nie mégt pozyczac¢ srodkow na rynku miedzybankowym, tracgc tym samym

ptynnos¢. W efekcie kontrole nad bankiem przejat tamtejszy bank centralny.

Obecnie Europejski Urzagd Nadzoru Bankowego prowadzi stress-testy najwiekszych

europejskich bankow, ktorych wyniki ma przedstawi¢ w pazdzierniku.
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Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Prognozy gospodarcze

¢ Bank Swiatowy przedstawit prognozy gospodarcze dla panstw UE11, tj. krajéw czionkowskich z
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére weszty w struktury UE po 2004 r. BS szacuje, ze
wzrost PKB regionu przyspieszy z 1,4% w 2013 r. do 2,6% w 2014 r. i do 3,0% w 2015 r. Zgodnie
z prognhoza w Polsce wzrost gospodarczy w 2014 r. wyniesie 3,3% (prognoza MF) oraz 3,5%
w 2015 r. (MF w zatozeniach do budzetu panstwa na 2015 r. szacuje 3,8%). Odbudowa wzrostu w
gospodarkach regionu ma sie odbywac stopniowo, a dynamika PKB moze przez diuzszy czas
ksztattowaé sie ponizej sredniej sprzed kryzysu. Wraz ze wzrostem aktywnosci gospodarczej,
domykaniem luki produkcyjnej oraz stabilizacjg cen surowcéw na rynkach swiatowych, powoli
rosng¢ powinna réwniez inflacja.

¢ Zdaniem Ministerstwa Gospodarki wzrost gospodarczy Polski w Il kw. mégt przekroczy¢ 3,0% r/r,
jednak w Il i IV kw. dynamika PKB moze by¢ nizsza. Zdaniem resortu natozenie przez Unie
Europejskg sankcji na Rosje oraz reakcja strony rosyjskiej w postaci embarga na niektore produkty
z UE, obnizy wzrost PKB Polski w 2014 r. o 0,4-0,6 pkt. proc.

Biezaca koniunktura gospodarcza

¢ Dynamika produkcji przemystowej w czerwcu spadta do 1,7% r/r (wobec 4,5% r/r w maju).
Gltéwnym czynnikiem hamujgcym byt spadek dynamika produkcji w przetworstwie przemystowym
(do 2,1% r/r z 5,7% r/r w maju). W pozostatych kategoriach dynamiki produkcji byty minimalnie
wyzsze niz maju. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 8,1% r/r, wobec 10,0% r/r
w maju.

Ostabienie koniunktury réwniez w lipcu sygnalizuje spadek PMI dla przemystu do 49,4 pkt. (po raz
pierwszy od 13 miesiecy ponizej granicy 50 pkt.). Zgodnie z ankieta GUS odnosnie do klimatu
koniunktury w polskim sektorze przemystowym, w lipcu miat miejsce spadek portfela zaméwien
zagranicznych przy wzroscie zamowien krajowych. Jednym z czynnikdw zmniejszenia popytu
zagranicznego moze by¢ spadek obrotéw w wymianie handlowej z Rosjg i Ukraing, ktory w Swietle
nowych sankcji natozonych na Rosje przez UE, a takze embarga Rosji na polskie owoce i warzywa
poczgwszy od sierpnia, moze sie jeszcze pogtebi¢. Z drugiej strony widoczne sg symptomy
ponownego ostabienia popytu ze strefy euro, gdzie dynamika produkcji przemystowej zbliza sie do
zera (0,5% r/r w maju). Spadek aktywnosci gospodarczej jest szczegdlnie widoczny we Franc;ji i
Wioszech, gdzie produkcja spadta w maju o odpowiednio 4,2% r/r i 1,8% r/r.

¢ Wg opracowania NBP dot. kondycji sektora przedsiebiorstw, sytuacja ekonomiczna polskich firm w
Il kw. br. poprawita sie wzgledem | kw., a przedsigbiorcy oczekujg dalszego wzrostu aktywnosci
biznesowej w Il kw. Ocena sytuacji gospodarczej w s$rednim okresie natomiast nieco sie
pogorszyta, gtéwnie w wyniku obaw o koniunkture w strefie euro. Przedsiebiorstwa oczekiwaty
stabilnej i wzglednie wysokiej dynamiki produkcji, wzrostu eksportu (a takze jedynie niewielkiego
wpltywu kryzysu ukrainsko-rosyjskiego na wyniki eksporteréw), dalszego przyrostu zatrudnienia
(cho¢ przy braku checi na podwyzki ptac, ze wzgledu na niskg presje ptacowg) oraz wzrostu
inwestycji (gtdéwnie duze firmy, przemyst i eksporterzy).

¢ W czerwcu dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 1,2% r/r (z 3,8% r/r w maju), natomiast
w ujeciu realnym do 1,8% r/r (z 4,3% r/r w maju). Dynamika sprzedazy obnizyta sie w niemal
wszystkich kategoriach, w tym zanotowano spadek w sprzedazy débr trwatego uzytku: pojazdéw
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mechanicznych (-8,7% r/r) oraz mebli, sprzetu RTV/AGD (-1,6% r/r). Potwierdzeniem spadku
sktonnosci do zakupow byt pierwszy od roku, wyrazny spadek indeksow koniunktury
konsumenckiej. Pogorszyta sie przede wszystkim ocena biezgcej sytuacji ekonomicznej kraju,
przysztej sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz perspektyw dla oszczedzania pieniedzy.

+ Spowolnienie konsumpcji nie jest zbiezne z poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy. Stopa
bezrobocia spadta w czerwcu do 12,0%, tj. o 0,5 p.p. wzgledem maja i juz o 1,2 p.p. wzgledem
analogicznego miesigca ub.r., przy czym MPiPS oczekuje dalszego jej spadku do ok. 11% w
okresie wakacji. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ro$nie stopniowo, osiggajgc
0,7% r/r w czerwcu. Notowany jest rowniez stabilny wzrost wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw, zaréwno w ujeciu nominalnym (od poczatku roku dynamika waha sie w przedziale
3,4%-4,8% r/r), jak i realnym, zwazywszy na inflacje zblizajgcq sie do zera.

¢ Wg danych GUS Polska w okresie styczen — maj 2014 r. odnotowata nadwyzke w handlu
zagranicznym réwng 279,1 min PLN, wobec deficytu réwnego 5 051,5 min PLN w analogicznym
okresie ubiegtego roku. W tym czasie eksport wzrést o 8,3% r/r, a import o 6,1% r/r. Pogorszenie
sytuacji gospodarczej Rosji i Ukrainy, a takze sankcje w wymianie handlowej naktadane przez
Rosje na panstwa UE skutkowaty zmniejszeniem udziatu panstw w wymianie handlowej z Polska.
W poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 r. w przypadku Ros;ji eksport spadt o 8,3% r/r, a jej
udziat w catosci eksportu Polski spadt do 4,3% z 5,1%. Import zmniejszyt sie o 0,5% r/r, a udziat w
imporcie zmalat do 11,7% z 12,5%. Wprowadzone przez Rosje embargo na import owocow i
warzyw z Polski od poczatku sierpnia przyczyni sie prawdopodobnie do dalszego spadku
wzajemnych obrotéw handlowych. Udziat Ukrainy w polskim eksporcie obnizyt sie natomiast do
1,8% z 2,6%, a udziat w imporcie byt nieco wyzszy niz przed rokiem i wyniést 1,2%.

Kontynuacja trendu przewagi dynamiki eksportu nad wzrostem importu powinna mie¢ przetozenie
na wcigz wysoki udziat eksportu netto we wzroscie PKB w Il kw. 2014 r.

¢ Inflacja CPl wyniosta w czerwcu 0,3% r/r, wobec 0,2% r/r w maju. Dynamiki cen w
poszczegolnych kategoriach byty zblizone do tych z maja: najszybciej rosty ceny napojow
alkoholowych i wyrobow tytoniowych (4,0% r/r) i zwigzane z uzytkowaniem mieszkania i nosnikami
energii (1,9% r/r). Najszybciej spadaty ceny w edukaciji (-6,0% r/r) oraz odziezy i obuwia (-4,7% r/r).
Wyraznie zmienita sie jedynie dynamika cen w fgczno$ci, rosngc do 1,3% r/r wobec -1,1% r/r w
maju. W efekcie inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w czerwcu do
1,0% r/r z 0,8% r/r w maju.

Ze wzgledu na wzrost w lipcu bazy odniesienia sprzed roku (kiedy inflacja wzrosta do 1,1% rir z
0,2% r/r), mozliwe ze roczny wskaznik CPI zanotuje wartosci ujemne. Wg MF, pomimo
obserwowanego wzrostu gospodarczego, presja inflacyjna pozostaje niska i w catym Il kw. br.
mozliwy jest spadek cen w ujeciu rocznym.
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Wzrost gospodarczy
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Produkcja i nastroje producentéw

przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data % rlr % r/r pkt. przetwoérstwo przem. | budownictwo [  handel
maj 13 -1,8 -27,5 48,0 -1,4 -16,8 -6,2
czerwiec 13 2,8 -18,3 49,3 -4,2 -16,9 -8,5
kwiecien 14 5,4 12,2 52,0 9,3 -7,3 3,7
maj 14 4,5 10,1 50,8 6,9 -6 1,8

czerwiec 14 1,7 8,1 50,3 6,8 -4,5 1

lipiec 14 - - 49,4 4,5 -4,3 -0,1

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie

15,0 - -10 T T T T T T T T T T T T T T T T T

13,0 A Sprzedaz detaliczna (ujecie realne; %; rir) 15 = Biezgcy ufnosci konsumentéw (BWUK)

11.0 4 = Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r) Wyprzedzajacy ufnosci konumentow (WWUK)

9,0 1

7,0 4

5,0 4

3,0 1

1,0 1 35 4

41,0 A

40
-3,0 A
5,0 4 -45 -
— — ~ - ~N N o~ o~ o N o™ o o (3] 5e] o < < < — — N ~N N N N N o™ o™ [32] o ™ (3] < < < <
D B B B S B S S B U A Aol R S U S S U A r
@ &N 5 5 5 @ &N 5 5 5 @ ON S5 5 5 @ N2 225 T LN L 25T LY L 25 T L
§»wg5=243%»85=228%285=2 28§ s =@ gg=s= 8 gE=ssg= 8¢ ES=
Handel zagraniczny
Handel zagraniczny - dynamika Handel zagraniczny - wolumen miesigcznie
30% mmmm Deficyt na RB w relacji do PKB (p.o.) 7% 16 . mid EUR Eksport (min EUR; l.0.) mid EUR T 1,0
25% —Imporl("/z; rir; 1.o.) oo @===|mport (min EUR; l.0.)
Eksport (%; r/r; .0.) o em=Saldo HZ (min EUR; p.o.
20%
5%
15%
-4%
10%
-3%
5%
2%

0%

5% -1%

10% 0% 10+~ —+ 15
o+ " 4 NN NN NN MM MM mMmemn S < - - -~ — N o~ o N o~ o~ o (3] (3] (3] o™ o™ < < <
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Zrédio: Dane NBP
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie

4,0% - Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (%; r/r) % 15,0
3.5% - Stopa bezrobocia (%; p.o.)
' + 14,5
3,0% A
2,5% - r14.0
2,0% 1 t 13,5
1,5% 1
r 13,0
1,0% A ] E
0,5% - r 12,5
0,0% X 150
-0,5% -
T 11,5
-1,0% -
-1,5% - - 11,0
o T d NN NN NN MMM ®Om S S
Lo B R I B B T B T T B R B T B B B |
o N s s o N s s o N s s
RSN EEREESEEREEEE

Zrédio: Dane GUS

Podaz pieniadza’

Pienigdz M3, gotowka w obiegu, naleznosci rir

20%

15%

10%

5%

0%
= Kredyty dla gospodarstw domowych
Kredyty dla przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia w latach 2009-2013

15,0 4
2014
14,5 2013
2012
14,0 4 e 2011
2010
13,5 1
13,0 4
12,5 1
12,0 4
11,5 1
11,0 T T
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Depozyty i kredyty r/r
16% mmmm Kredyty - wolumen 1000
mmmm Depozyty - wolumen
14% A Kredyty - zmiana r/r 950

—— Depozyty - zmiana t/r

12% A

10% A

8% A

6%

4%

2%

Gotowka w obiegu
% o - ] ~ F:’daipieniadf: " ®m M ® 5 s < 0%
1332528882528 882328% ssy:i:ieizcisizicy
Zrédto: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1
nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika
Data (mid PLN) (r/r) (mid PLN) (r/r) (mid PLN) (r/n) (mid PLN) (r/n)
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%

Zrédto: Dane NBP

Inflacja

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

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”



Departament Analiz i Skarbu

Inflacja

Ujecie rir Ujecie m/m
mmmm Bazowa netto* 1,0% 1 === Bazowa netto*
e CP|

Cel inflacyjny NBP

----- Granica odchylen

5%

—CPI

4%

0,5% -
3%

2%

0,0%
-------------------------------- 0 0,0%
0,
1% 1,0%
0% -0,5% -
pufi= R B I R B B O T T T pulis b B o B BRI B B I T
o © N S ¥ s © © N S ¥ S o © N S ¥ s 0 O N 3 5 S 0 @ N I3 8 'S 0o 0N S 5 s 0
5« 852288522 ¢ngb=2 2y 868522865288 853¢2%
Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii
Finanse publiczne
Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru 35

T T T T T T

322 323

= harmonogram na 2014 r.

30 1 maj 2014

-10 m czerwiec 2014

25 225

20 +

15

10

-38,9 5
-50 -456 0 -
mmm Deficyt budzetowy (mld PLN; narastajaco) 47,5
——Maksymalny deficyt wg Ustawy
——Harmonogram na 2014 r. S5 o ) . 8.2
-60 - obligacje bony skarb.  prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne
Zrédto: Dane MF
Dtug publiczny i wynik budzetu - prog MF Dynamika PKB i sktadowych - prognoza MF
-6 57,1 r 58 8 1
PKB
L 56 7 -| ==Konsumpcja prywatna
-4 == Konsumpcja publiczna
L 54 61 = nwestycje
2 5 -
F 52 4,3
a4
0 + + 50
3 -
- 48
2 4 2 1,6
- 46 1
47 = \Wynik budzetu (ESA 95
ynik budzetu ( ) b oaa o /
e Dtug publiczny (ESA 95)
6 - 58 -4 -1-
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Program konwergendgji. Aktualizacja 2014

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

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)
18 4 4

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)

mid PLN ——2014 (posrednie bez akcyzy) mid PLN 2013
16 4 —~—2013 (posrednie bez akcyzy) 4 1 —o-2014
—6—2014 (akcyza)
14 4 2013 (akcyza) 3]
12 A 3
10 A 21
8 1 24
6 - 14 0.6
4 A 14
0,6
2 T T T T T T T T T T T 2 0 T T T T T T T T T
1 1 [\ \% \Y| Vi il IX X Xl X I n [\ \% Vi Vil Vil IX X Xl
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajgco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
140 1 mig pLN 257 midPLN
120 4 22013 (posrednie bez akcyzy) —0—2013
——2014 (posrednie bez akcyzy) 20 A 0-2014
100 2013 (akcyza)
—0—2014 (akcyza)
80 1
60 1
40
20 1
0 . . . . . . . . . . . w0 T T T T T T T T T )
1 1 v \ VI Vil VI IX X Xl Xl 1l 1l v \Y \Y| Vil Vil IX Xl Xl
Wplywy z podatkéw posrednich (% planu*) Wplywy z podatku CIT (% planu*)
120 4 120 4
% %
100 A 100 A
80 80
60 1 51,6% 60 52,4%
401 47,5% 40 4 50.3%
20 + 0-2014 20 —-0—-2013
—0—-2013 —0—-2014
0 T T T T T T T T T T T " 0 . . . . . . . . . . . .
I 1 v \Y VI Vil Vil IX X Xl Xl 1l m v vV Vi Vil VIl IX XI X
rodto: MF
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesieczne

e Ban ki = |nwestorzy zagraniczni 600 qmid zt midzt 20
220 -
mid zt 199,8
200 + 550 A L 10
180 -
160 500 - -0
477,0
140 A
120 1 1854 450 A - -10
100 4 —Walrtoéé rTomlinaIna
——zZmiany miesigczne
80........................400 L L L e o e < -20
OO0O0O0O A TdTATATAdNNNANNNMNMMOMMOMS T aagﬂjﬂﬂﬁﬁﬁﬁgﬂgﬂﬁﬁ
P O N s D ON o D ONoC- o oNo== o ey 2EQUV2EYN2ELY2EQ
NBRS3E80823383R23584R2328 o8z dz0c8 =25
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
220 - mid zt . . 15 -
Obligacje mBony skarbowe mid zt
200 -
180 -
160 -
140 A
120 = Bony skarbowe
B Obligacje skarbowe
00 +———FF—F—F—F—F—F—F——————— -10 -
T N AN NN NNOOOOMOOOMSS S e T N NN AN NNOMOOOOOMS
L Rl R T B I I B B IR T B B I I | s e B o B B B T T R I B I B B I B |
O ON S 85T 0O ON S S5 'S 0O ON S 53 0 O ON S8 'S O ON S 853 0O ONS>S 830
§o 852302857248 w852280 §o 8523w 8528388528y
Zrédfo: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytulu SPW, w tym: Banki Inwestorzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$¢ udziat warto$é udziat warto$¢ udziat
czerwiec 2013 571,2 3,1 574,3 116,0] 20,2% 201,9] 35,2% 117,7 20,5%
maj 2014 472,0 0,0 472,0 139,9] 29,6% 189,7| 40,2% 3,3 0,7%
czerwiec 2014 477,0 0,0 477,0 135,4| 28,4% 199,8] 41,9% 3,3 0,7%
zmiana m/m 5,0 0,0 5,0 -4,5| -1,3 p.p. 10,2| 1,7 p.p. -0,1] 0,0 p.p.
zmiana r/r -94,2 -3,1 -97,3 19,4| 8,2 p.p. -2,1] 6,7 p.p. -114,4| -19,8 p.p.

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

Sytuacja makroekonomiczna w Europie

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w aktualizacji prognoz gospodarczych ,WEO Update,
July 2014” pozostawit szacunki wzrostu PKB strefy euro w 2014 r. na poziomie 1,1%,
natomiast podwyzszyt 0 0,1 p.p. na 2015 r. do 1,5%.

Sposréd najwiekszych gospodarek UE MFW podwyzszyt prognozy dla Niemiec do
odpowiednio 1,9% i 1,7%, Hiszpanii do 1,2% i 1,6% i Wielkiej Brytanii do 3,2% i 2,7%.
Fundusz obnizyt prognoze wzrostu dla Francji do odpowiednio 0,7% i 1,4% i Wtoch do 0,3% i
1,1%.

Wg MFW obecne sg ryzyka dla trwato$ci wzrostu w strefie euro, m.in. w postaci trudnej
sytuacji finanséw publicznych, nadwyrezonych bilanséw przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych oraz bardzo wysokiej stopy bezrobocia w niektérych panstwach regionu. Ponadto
ewentualne wystgpienie kolejnych, wewnetrznych lub zewnetrznych szokéw gospodarczych
moze prowadzi¢ do utrzymywania sie bardzo niskiej inflacji lub spadku cen.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro spadta w maju do 0,5% r/r z 1,4% r/r w
kwietniu. Sposréd duzych gospodarek europejskich relatywnie wysokg dynamike produkciji
odnotowano w Wielkiej Brytanii (2,5% r/r), Niemczech (1,7% r/r) i Hiszpanii (2,4% r/r). Silnie
spadta natomiast produkcja we Francji (-4,2% r/r), Holandii (-1,9% r/r) i we Wtoszech (-1,8%
r/r).

Na brak stabilnosci wzrostu w sektorze produkcyjnym wskazuje pierwszy od ponad roku
spadek zaméwien dla przemystu w Niemczech o 2,3% rIr i 0 3,2% m/m. Wg
szczegdtowych danych spadek zamowien zagranicznych byt silniejszy i wyniost 4,1% m/m,
przy spadku zaméwien krajowych o 1,9% m/m. Wg niemieckiego Ministerstwa Gospodarki
ryzyka o charakterze geopolitycznym spowodowaty bardziej ostrozne szacunki
przedsiebiorcow odno$nie przysztej koniunktury w strefie euro, co moze niekorzystnie
rzutowac na wzrost produkcji w kolejnych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w czerwcu o 2,4% r/r (wobec 0,7% r/r w maju)
i byt to najsilniejszy wzrost sprzedazy w regionie od 2007 r. Przyspieszenie mozna byto
odnotowac¢ przede wszystkim w Niemczech do 2,7% r/r ( z -0,1% r/r w maju) oraz we Francji
do 4,9% r/r (z 1,4% r/r w maju). Jednoczesnie dane dla catej strefy moga zosta¢ poddane
rewizji, poniewaz nie obejmujg jeszcze wynikow sprzedazy we Wioszech, Grecji czy Holandii.
Mimo dobrych wynikéw widoczne pogorszenie nastrojow konsumenckich w strefie moze
wskazywa¢ na ostroznos¢ gospodarstw domowych w planowaniu zakupéw w kolejnych
miesigcach.

Korzystnie na site nabywczg gospodarstw domowych moze oddziatywaé stopniowo
obnizajgca sie stopa bezrobocia w strefie euro, ktéra spadta w czerwcu o 0,1 p.p. do 11,5%.
Sposrod panstw o najtrudniejszej sytuacji gospodarczej w strefie, bezrobocie spadato w
Hiszpanii, Portugalii, Irlandii czy na Cyprze. Bardzo wysoka stopa bezrobocia niezmiennie
utrzymuje sie w Grecji. Ponadto nie wida¢ réwniez poprawy we Wtoszech czy Francji, gdzie
stopa bezrobocia utrzymywata sie na poziomie sprzed roku.

13



Departament Analiz i Skarbu

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (% rir)
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro Stopa bezrobocia
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Europa Srodkowo — Wschodnia
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Rynki finansowe

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w lipcu ksztaltowata sie pod wptywem:

e zapowiedzi EBC odnosnie do kontynuacji niekonwencjonalnych dzialan w celu
przeciwdziatania zbyt niskiej inflacji w strefie euro,

e naplywu gorszych niz oczekiwano danych z europejskich gospodarek (PMI i sprzedaz
detaliczna dla strefy euro, indeks Ifo w Niemczech) oraz niskiego odczytu inflacji w strefie euro
(0,4% r/r wobec prognoz na poziomie 0,5% r/r),

¢ naptywu lepszych niz oczekiwano danych z amerykanskiej gospodarki (m.in. PKB za Il kw.) w
ostatnim tygodniu lipca oraz zapowiedzi przesuniecia podwyzek stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych do potowy 2015 r.,

e wydarzen politycznych w zwigzku z konfliktem na Ukrainie.

Rentownosci obligacji na wiekszosci rynkéw europejskich w lipcu odnotowaty dalsze spadki,
wzrastajgc nieznacznie w ostatnim tygodniu miesigca. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papierow
skarbowych obnizyly sie w lipcu 0 9 p.b. do nienotowanego dotychczas poziomu 1,11%, ksztattujgc sie
na koniec miesigca na poziomie 1,17%. W $lad za spadkami na rynku niemieckim, obnizyty sie
rentownosci papierow skarbowych innych panstw strefy euro, osiggajgc historycznie niskie poziomy,
m.in. Francja — 1,50% (spadek o 6 p.b. w skali miesigca), Hiszpania — 2,45% (spadek o 15 p.b.),
Wiochy — 2,63% (spadek o 5 p.b.). Rentownosci amerykanskich obligacji 10Y odnotowaty natomiast
niewielki wzrost o 3 p.b. do poziomu 2,56% na koniec miesigca. Jednoczesnie, doszto do znacznego
spadku kursu EUR-USD do minimalnego poziomu 1,3365, najnizszego od listopada 2013 r.

W $lad za rentownosciami na rynkach bazowych, dochodowosci polskich papierow
skarbowych w lipcu wyraznie obnizyly sie, kontynuujgc zapoczatkowany w lutym br. trend spadkowy.
Wynikato to przede wszystkim z:

o wzrostu oczekiwan na dalsze obnizanie sie kosztu pienigdza w Polsce, w zwigzku z naptywem
gorszych niz oczekiwano danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki (produkcja
przemystowa, PMI, sprzedaz detaliczna),

e duzej zapadalnosci obligacji skarbowych w lipcu oraz wysokiego popytu na obligacje
sprzedawane w ramach aukcji,

e wypowiedzi cztonkéw RPP odnosnie do zmiany bilansu ryzyk i wzrostu prawdopodobienstwa
obnizki stép w Polsce, mimo Ze wigkszo$¢ cztonkdédw Rady opowiada sie za stabilizacjg stép
procentowych na dotychczasowym poziomie.

Dochodowo$ci obligacji 2Y spadty o 5 p.b. do poziomu 2,45% na koniec miesigca, obligacji 5Y — o0 18
p.b. do poziomu 2,86%, natomiast dochodowosci 10Y — 0 9 p.b. do poziomu 3,42%. Jednoczes$nie,
kurs EUR-PLN wzrdst do poziomu 4,177 na koniec miesigca.

¢ Na przetomie lipca i sierpnia miat miejsce wyrazny spadek niektérych waznych indekséw
gietdowych. W ciggu kilku dni niemiecki DAX stracit blisko 6%, amerykanski Dow Jones — ok. 3%,
brytyjski FTSE — ok. 2%, natomiast rosyjski MICEX — ok. 4%. Polski WIG20 obnizyt sie w tym
czasie o ok. 3%. Mimo ze wynikato to z kilku czynnikéw, na spadki wptynety przede wszystkim
obawy zwigzane z natozeniem nowych sankcji gospodarczych na Rosje przez USA i Unie
Europejskg. Ponadto, 31 lipca br. miatlo miejsce bankructwo Argentyny, ktére zostato juz
wczeshiej uwzglednione w wycenie aktywéw finansowych.
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Decyzje bankéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu zakohczonym 2 lipca utrzymata stope
referencyjng na poziomie 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu, RPP zrezygnowata z zapowiedzi
utrzymania stop na niezmienionym poziomie do konca Il kw. 2014 r. Jak podkreslit Prezes NBP,
wskazujgc na wzrost prawdopodobienstwa obnizki stop w Polsce, ,na pewno w ciggu
najblizszych miesiecy nie mozna spodziewac sie podwyzki stép procentowych. Ale na tle tego, co
widzielismy w ostatnich miesigcach, zmienit sie bilans ryzyk i zwiekszyta sie takze szansa na
obnizki stop”.

¢ Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na lipcowym posiedzeniu podjat decyzje o
kontynuacji ograniczania miesiecznych zakupéw obligacji, zmniejszajgc skale programu QE3 o
kolejne 10 mid USD do 25 mid USD. Byta to juz szdsta z kolei obnizka skali programu w Stanach
Zjednoczonych. Po decyzji Fed bedzie kupowat miesiecznie obligacje zabezpieczone hipoteka
(MBS) o wartosci 10 mld USD oraz rzagdowe obligacje dtugoterminowe o warto$ci 15 mid USD.
Komitet nie zmienit natomiast wysokosci stop procentowych i podtrzymat przedziat 0,00%-0,25%
dla wahan stopy funduszy federalnych. W komunikacie po konferencji wskazano, ze po
zakonczeniu programu QE3 stopy procentowe pozostang na niskim poziomie przez istotnie diugi
okres, zwlaszcza jesli inflacja pozostanie niska, a oczekiwania inflacyjne — dobrze zakotwiczone.
Jednoczesnie podkreslono, ze ,S$ciezka ograniczenia QE3 nie jest z gory zdeterminowana, lecz
bedzie zaleze¢ od sytuacji gospodarczej”.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) nie zmienit w lipcu stop procentowych, utrzymujgc stope
refinansowg (gtéwng) na poziomie 0,15%, stope depozytowg na poziomie -0,10% oraz stope
pozyczkowg na poziomie 0,40%. Na konferencji prasowej po posiedzeniu M. Draghi podkreslit, ze
,EBC jest gotow uzy¢ rowniez niekonwencjonalnych srodkéw w celu zapobiezenia zbyt diugiemu
okresowi niskiej inflacji’, w zwigzku z czym ,zintensyfikowano przygotowania do rozpoczecia
programu skupu papieréw zabezpieczonych aktywami (ABS)”. Bank zadeklarowat takze, ze
.bedzie bacznie monitorowat skutki zagrozeh geopolitycznych oraz zmian kurséw walut”.

¢ Bank Anglii na posiedzeniu 10 lipca nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc gtéwng z nich
na poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez skali programu skupu aktywéw (375 mid GBP).

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 15 lipca nie zmienit gtdwnych parametréw polityki
monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 60-70 bin JPY. W
komunikacie opublikowanym po konferencji Bank podtrzymat opinie, ze ,Japonia doswiadcza
umiarkowanego ozywienia gospodarczego”, lecz obnizyt prognoze dynamiki wzrostu PKB na
2014 r. do 1% (z 1,1% w kwietniu).

¢ Na obnizke stép procentowych w lipcu zdecydowaty sie: Narodowy Bank Wegier (o 20 p.b. do
2,10% — zakonczenie 2-letniego cyklu obnizania kosztu pienigdza), Bank Centralny Szwecji (o 50
p.b. do rekordowo niskiego poziomu 0,25%) oraz Bank Centralny Turcji (o 50 p.b. do 8,25%).

¢+ Decyzje o podwyzce stép procentowych na lipcowych posiedzeniach podjety: Bank centralny
Ukrainy (o0 300 p.b. do 12,50%), Centralny Bank Ros;ji (0 50 p.b. do 8,00%) oraz Bank Rezerw
Nowej Zelandii (0 25 p.b. do 3,50%).
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata

Fitch S&P Moody's
Austria AAA S 1AA+ S 1Aaa S
Belgia AA S IAA S i1Aa3 S
Cypr B- SiB P iCaa3 P
Dania AAA S 1AAA S iAaa S
Estonia AA N iAA N iAa3 N
Finlandia AAA S 1AAA N 1Aaa S
Francja AA+ S 1AA SAal S
Grecja B N |B- S |Caa3 S
Hiszpania BBB+ N iBBB S iBaa2 P
Holandia AAA S 1AA+ S 1Aaa S
Irlandia AA+ S 1AAA SiAal S
Luksemburg |AAA N IAAA S |Aaa S
Malta A N {BBB+ S IA3 S
Niemcy AAA S IAAA S iAaa S
Portugalia BB+ S BB S Bal S
Slowacja A+ N A S1A2 S
Stowenia BBB+ N |A- N iBal N
Wiochy BBB+ N |BBB N iBaa2 S
Butgaria BBB- N iBBB- S iBaa2 S
Czechy A+ N 1AA- SIAl S
Litwa A- N 1 A- S iBaal S
totwa A- N 1A- S iBaal P
|Polska A- N iA- S A2 S
Rumunia BBB- N |BBB- S |Baa3 S
Szwecja AAA S |AAA S |Aaa S
Wegry BB+ N BB SiBal N
UK AA+ S 1AAA SiAal S
USA AAA S 1AA+ S 1Aaa S
Japonia A+ S 1AA- N !Aa3 S
Szwajcaria AAA S 1AAA S |Aaa S
Brazylia BBB S |BBB- S iBaa2 S
Chiny AA+ N IAAA S iAal S
Indie BBB- S iBBB- N iBaa3 S
Rosja BBB N |BBB- N iBaal N

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
kraj |agencja obecnie poprzednio
Portugalia | Moody's Bal Ba2

Zrodfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

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

4,4

e===EUR/PLN ——EUR/USD (prawa o$; warto$ci w kolejnosci odwrotnej)

1,26

+ 1,28

r 1,30

r 1,32

- 1,34

r 1,36

r 1,38

maj-13
cze-134
lip-13
sie-13
wrz-131
paz-13
lis-13

lut-14

gru-134
sty-14

1,40

lip-14

maj-14
cze-144

Surowce naturalne

Ropa naftowa

Zmiana miesieczna

Zmiana roczna

Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
cze l4 1111 106,0 109,3 109,0 lip 13 108,9 105,1 108,5 104,7
lip 14 104,8 98,2 105,0 104,1 lip 14 104,8 98,2 105,0 104,1
Zmiana -5,6% -7,3% -3,9% -45%| | Zmiana -3,8% -6,5% -3,2% -0,6%
Surowce rolne
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
czel4d 564,8 424,3 1400,5 16,6 79,2 lip 13 664,3 499,0 1374,0 17,0 85,6
lip 14 530,3 357,0 12245 16,5 62,1 lip 14 530,3 357,0 12245 16,5 62,1
Zmiana -6,1% -159% -12,6% -1,0% -21,6% Zmiana -20,2% -28,5% -10,9% -3,0% -27,5%
Metale
Zmiana miesieczna
Zioto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz

czel4 1315,0 21,0 3,2 1480,7 840,1 11234 4,5

lip14 12947 20,4 3,2 14544 866,7 11316 3,8

Zmiana -1,5% -3,0% 1,1% -1,8% 3,2% 0,7% -13,9%

Zmiana roczna
Zioto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz

lip13 13225 19,8 3,1 1434,0 726,0 827,5 3,4

lip14 12947 20,4 3,2 14544 866,7 11316 3,8

Zmiana -2,1% 2,8% 3,4% 1,4% 194% 36,7% 11,5%
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