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Warszawa, dnia 15 wrzesnia 2014 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Sierpien 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze

Wzrost PKB Polski w Il kw. br. wyniést 3,3% r/r i byt zblizony do dynamiki z
| kw. br. na poziomie 3,4% r/r. Gtdbwnym czynnikiem wzrostu polskiego
PKB byt popyt krajowy, ktéry wzrést 0 5,1% r/r (3,1% r/r w | kw.) i podnidst

wskaznik o0 4,9 p.p. Dynamiki konsumpciji prywatnej i publicznej wyniosty

odpowiednio 2,8% r/r i 0,8% r/r, podnoszgc wskaznik o 1,7 p.p. i 0,1 p.p. Inwestycje
utrzymaty wysoki wzrost, ktory wyniost 8,4% r/r (10,7% r/r w | kw.) i podniosty wskaznik o 1,4
p.p. Przyrost zapaséw przyczynit sie do wzrostu PKB o0 1,7 p.p. Spadek dynamiki eksportu
przy wzroscie tempa importu wywotat ujemng kontrybucje eksportu netto do PKB (po raz

pierwszy od IV kw. 2010 r.), obnizajgc wskaznik 0 1,6 p.p.
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Wiecej informacji nt. koniunktury gospodarczej w czesci Il ,Sytuacja makroekonomiczna - Polska”.

W lipcu 2014 r. wskaznik cen towaréw i ustug CPl w Polsce po raz
pierwszy uksztattowat sie ponizej zera i wyniost -0,2% r/r. Inflacja CPI
utrzymuje sie na niskim poziomie, tj. ponizej dolnej granicy odchyleh od

celu inflacyjnego NBP (1,5% r/r) od lutego 2013 r. Obnizyty sie rowniez
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Inflacja w Polsce
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miary inflacji bazowej, w tym inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii, ktéra wyniosta
0,4% r/r. Ponadto, od blisko 2 lat trwa spadek cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI),
ktéry w lipcu wyniost -2,0% r/r.

Gtownymi czynnikami spadku inflacji w 2014 r. byly spadek cen zywnosci (wywolany
wzrostem jej podazy oraz spadkami cen na rynkach Swiatowych) oraz energii (za sprawg
stabilizacji cen surowcéw energetycznych oraz administracyjnych obnizek niektérych taryf).
Wyrazny spadek inflacji bazowej wskazuje na niskg presje popytu na wzrost cen, co wynika
z utrzymujgcej sie od Il pot. 2012 r. ujemnej luki popytowej. Niska inflacja w otoczeniu
gospodarczym Polski i stabilizacja cen surowcéw na rynkach swiatowych przy umacniajgcym
sie kursie ztotego, wptywaty na spadek cen importu.

Wiecej informacji nt. inflacji w czesci Il ,,Sytuacja makroekonomiczna - Polska”.

Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2015 r. zakladajgc

maksymalny deficyt budzetu panstwa na poziomie 46,1 mid PLN, wobec
3 planowanych na 2014 r. 47,5 mld PLN. Wg Ministerstwa Finanséw deficyt
sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych (wg metodologii UE)
w przysztym roku spadnie do 2,7% PKB, co pozwoli na zdjecie z Polski procedury

nadmiernego deficytu. Ponadto w Projekcie zapisano wzrost PKB w 2015 r. o 3,4% (wobec

zatozen z czerwca na poziomie 3,8%) oraz srednioroczng inflacje rowng 1,2% (w czerwcu
prognozowano 2,3%).

Ponadto rzad przedstawit plan dziatan na 2015 r., w tym zapowiedziat wsparcie finansowe

dla emerytéw i rencistéw oraz rodzin z dzie¢mi. Obejmie ono przede wszystkim osoby o
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najnizszych dochodach. Koszt fiskalny zwiekszenia transferow w 2015 r. szacowany jest na
2,8 mld PLN, tj. ok. 0,2% PKB.

Wiecej informacji nt. projektu ustawy budzetowej i planéw rzgdu na 2015 r. w czesci Il ,Sytuacja
makroekonomiczna - Polska”.

W ostatnich miesigcach widoczne jest spowolnienie w gospodarkach
Europy Zachodniej. W 1l kw. br. dynamika PKB strefy euro zmalata do 0,7%
r/r (z 0,9% r/r w1 kw.) i do 0,0% kw/kw (z 0,2% kw/kw). W czerwcu po 10

miesigcach  wzrostu, produkcja przemystowa w strefie euro

wykazata stagnacje, a wskazniki PMI dla przemystu w lipcu i sierpniu kontynuowaty spadek.
Stopa bezrobocia ustabilizowata sie na wysokim poziomie 11,5%. Ponadto pogarszajg sie
wskazniki nastrojow konsumentéw i producentéw. Spowolnienie sprzyja dalszemu spadkowi

inflacji HICP, ktora wyniosta w sierpniu 0,3% r/r wobec 0,4% r/r w lipcu.

Wiecej informacji nt. sytuacji gospodarczej w strefie euro w czesci Il ,Sytuacja makroekonomiczna —
Europa Zachodnia”.

EBC, w reakcji na ostatnie dane ze strefy euro, na wrzesniowym
posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o 10 p.b: refinansowg do 0,05%,
depozytowg do -0,20% i pozyczkowg do 0,30%, tj. do najnizszego poziomu

w historii strefy euro. EBC ogtlosit takze skup papieréw wartosciowych

zabezpieczonych aktywami (ABS) oraz program skupu zabezpieczonych obligaciji
bankowych.

W przeciwienstwie do EBC, FED w pazdzierniku planuje ostateczne zakonhczenie programu
ilosciowego luzowania polityki pienieznej (QE3). Ponadto poprawiajgca sie sytuacja
gospodarki USA sktonita Rade FOMC do zasugerowania wczesniejszej niz dotychczas
oczekiwano podwyzki stop procentowych (ankietowani przez Reuters ekonomisci wskazujg
na Il kw. 2015 r.). Podobnie ksztattuje sie sytuacja w Wielkiej Brytanii, gdzie oczekuje sie, ze
pierwszej podwyzki stop Bank Anglii dokona w | kw. 2015 r., majgc na uwadze rosngca

dynamike PKB (3,2% r/r w Il kw.) i systematyczny spadek stopy bezrobocia.

Wiecej informacji nt. decyzji bankow centralnych i sytuacji na rynkach finansowych w cze$ci
I/l ,Rynki finansowe”.
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Sytuacja makroekonomiczna

Polska

Prognozy gospodarcze

¢ Ministerstwo Finansow obnizyto prognoze wzrostu PKB, kt6ra zostata zapisana do budzetu na
2015 r., do 3,4% z wczesniejszych 3,8%. MF szacuje, ze w Il i IV kw. br. PKB Polski bedzie rost w
tempie ok. 3,3% r/r. Ponadto prognozuje, ze w latach 2016-2018 wzrost gospodarczy wyniesie
odpowiednio 3,7%, 3,9% i 4,0%. Srednioroczna inflacja w 2015 r. prognozowana jest na poziomie
1,2%, po czym w latach 2016-2018 ma wzrosng¢ do odpowiednio 2,3%, 2,1% i 2,5%.

¢ Agencja ratingowa Fitch prognozuje wzrost PKB Polski w 2014 r. o 3,4%, pomimo pewnego
wyhamowania wzrostu w Il kw., przede wszystkim za sprawg silnego popytu krajowego. W latach
2015 i 2016 wzrost gospodarczy powinien przyspieszyé za sprawg oczekiwanej poprawy
koniunktury w strefie euro oraz dzigki poprawie sytuacji krajowych finanséw publicznych.

Biezaca koniunktura gospodarcza

¢ Dynamika produkcji przemystowej w lipcu wyniosta 2,3% r/r, wobec 1,7% r/r w czerwcu.
Wzrosta produkcja w przetworstwie przemystowym (3,3% r/r) i w kategorii dostawa wody,
gospodarowanie $ciekami i odpadami i rekultywacja (6,6% r/r), podczas gdy spadta w gornictwie i
wydobywaniu (o 8,1% r/r) i w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng
i gorgcg wode (o 3,7% r/r). Dynamika produkcji budowlano-montazowej spadta w lipcu do 1,1% r/r
z 8,0% r/r w czerwcu.

Spadek dynamiki produkcji przemystowej w lipcu i sierpniu oraz spadek PMI dla przemystu za
sierpien do 49,0 pkt. z 49,4 pkt. Swiadczy o spowolnieniu gospodarczym, ktére wywotane jest
gtéwnie czynnikami zagranicznymi. Z jednej strony jest to efekt ponownego spowolnienia w strefie
euro (gdzie spadek produkcji przemystowej zanotowano m.in. w Niemczech), a z drugiej natomiast
wynika z konfliktu ukrainsko-rosyjskiego oraz naktadanych wzajemnie przez UE i Rosje sankcji
gospodarczych. Jednoczesnie notowany jest wzrost zamdwien krajowych.

¢ W lipcu wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o 2,1% r/r (wobec 1,2% r/r w czerwcu),
natomiast w ujeciu realnym wzrosta o 3,1% r/r (wobec 1,8% r/r w czerwcu). Najszybciej rosta
sprzedaz farmaceutykow i kosmetykow (o 10,6% r/r), odziezy i obuwia (10,1% r/r) oraz sprzedaz w
sklepach dyskontowych (o 8,5% r/r). Spadata natomiast wartos¢ sprzedazy paliw (-4,0% r/r,
gtébwnie w wyniku spadku cen paliw) i pojazdéw mechanicznych (-1,9% t/r).

Na niskg dynamike sprzedazy detalicznej miat wptyw drugi z rzedu miesigc pogorszenia nastrojéw
konsumenckich. Ponadto wg raportu NBP o sytuacji finansowej gospodarstw domowych, stopa
oszczednos$ci dobrowolnych w ostatnich kwartatach zblizata sie do zera, a wiec konsumenci maja
ograniczone mozliwosci korzystania z oszczednosci.

¢ Sytuacja narynku pracy w lipcu ulegata dalszej poprawie. Stopa bezrobocia spadta do 11,9%,
ti. 0 0,1 p.p. wzgledem czerwca i 0 1,2 p.p. wzgledem lipca ub.r. Wg szacunkéw MPiPS w sierpniu
stopa bezrobocia spadia o kolejne 0,2 p.p. do 11,7%. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw powoli rosta, osiggajgc 0,8% r/r w lipcu. Notowany jest réwniez stabilny wzrost
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, ktdry w lipcu wynidst 3,5% r/r w ujeciu nominalnym oraz
3,7% w ujeciu realnym, ze wzgledu na roczny wskaznik CPI ksztattujgcy sie ponizej zera.

¢ NBP w raporcie ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w | kw. 2014 r.”
stwierdzit, Zze dochody do dyspozycji gospodarstw domowych w tym okresie spadty o 1,1% r/r.
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Gtéwnym obcigzeniem dla bilanséw GD byly podatki od dochodéw i majgtku oraz skfadki na

ubezpieczenia spoteczne, podczas gdy rosty dochody z pracy najemnej i z tytulu Swiadczen
spotecznych.

Konsumpcja prywatna wzrosta w ujeciu realnym o 2,9% r/r i o 2,0% k/k, co oznacza, ze trend
wzrostowy dynamiki konsumpciji trwat od Il kw. 2013 r. Spowolnit natomiast wzrost finansowania
konsumpcji za pomocg kredytu, ktéry wspiera rozwdj konsumpcji w przysztosci. W | kw. stopa
oszczednosci dobrowolnych spadta do 0,5% z 0,9% w IV kw. ub.r.

¢ Wskaznik inflacji CPl w lipcu po raz pierwszy spadt ponizej zera, osiggajac -0,2% r/r, wobec
0,3% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,4% r/r z
1,0% r/r).

Jednym z gtéwnych obszaréw spadku inflacji jest widoczny od marca br. spadek dynamiki cen
zywnosci w Polsce, przy czym od maja roczna dynamika byta ujemna. W lipcu dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych wyniosta -1,7% r/r i obnizyta wskaznik CPl o 0,42 p.p. Na
obnizenie cen zywnosci wptyw wywieraty ponizsze czynniki:

e Wzrost podazy owocéw i warzyw (wynikajgcy z wyjgtkowo korzystnych warunkéw
pogodowych na poczatku 2014 r. i w efekcie wzrostu plonéw z upraw). Spadek cen zostat
wzmocniony przez efekt wysokiej bazy odniesienia wzgledem roku ubiegtego, gdy warunki
zimowe utrzymywaty sie do kwietnia, podnoszac ceny zywnosci.

e Spadek cen zywnosci na swiatowych gietdach towarowych.

e Spadek eksportu wieprzowiny do Rosji (efekt wprowadzenia embarga na polska
wieprzowine w lutym br.), zwiekszajgcy podaz miesa w kraju. Ponadto Rosja wprowadzita
embargo na import zywnosci z UE w sierpniu br., co bedzie stanowito kolejny impuls do
spadku cen zywnosci w kolejnych miesigcach

Ceny zywnosci (grudzien roku poprzedniego = 100) Ceny zywnosci na gietdach towarowych (ostatnie 12 m-cy)
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Kolejnym obszarem spadku byta dynamika cen energii w Polsce, ktéra, wg danych Eurostatu,
ksztattowata sie ponizej zera od marca 2013 r. W ostatnich miesigcach spadek cen energii byt
jednak coraz mniejszy. Na ceny energii oddziatywaty ponizsze czynniki:

e Obnizenie taryf na energie elektryczng dla gospodarstw domowych przez URE w styczniu
2014 r. (efekt obnizki zostat czeSciowo zniesiony przez podwyzke taryfy za gaz ziemny).
Ceny energii zwigzanej z uzytkowaniem mieszkania spadaty od stycznia do czerwca br. w
tempie 0,2-0,3% r/r. W lipcu ceny w tej kategorii wzrosty o 0,4% r/r.

e Spadek cen surowcow energetycznych na rynkach $wiatowych, w tym:

o ropy naftowej — na przetomie czerwca i lipca ceny ropy Brent zaczety spadac,
osiggajgc na poczatku wrzeénia ok 100 USD/baryike.

o wegla kamiennego — ceny wegla w lipcu ksztattowaty sie o 11,1% nizej niz przed
rokiem.
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Zrédfo: Eurostat, Reuters
Wsréd pozostatych czynnikéw spadku inflacji mozna wymienic:

e utrzymujgca sie od 2002 r. tendencje spadkowg dla cen odziezy i obuwia. Ceny w tej
kategorii spadty w lipcu 0 4,9% r/r, obnizajgc wskaznik CPl o 0,25 p.p.

o efekt wzrostu bazy odniesienia w lipcu ub.r., wynikajacy z jednorazowej, administracyjne;j

podwyzki optat za wywo6z odpadéw. Dostosowanie to obnizyto inflacje CPI w lipcu br. o ok.
0,3 p.p.

Spadek inflacji w 2014 r. byt w pewnym stopniu ograniczany przez czynniki o charakterze
jednorazowym:

o Podwyzke akcyzy na wyroby spirytusowe (0 15%) i na wyroby tytoniowe (0 5%) w styczniu
br.. Ceny napojéw alkoholowych i wyrobow tytoniowych wzrosty w lipcu br. o 4,0% r/r,
podnoszac wskaznik CPI 0 0,26 p.p.

e Wzrost cen tgcznosci w lipcu o 2,6% r/r, ktére podniosty wskaznik CPl o 0,14 p.p.
Utrzymujgca sie od poczatku 2013 r. ponizej zera dynamika cen w tgcznosci zostata

przetamana w czerwcu br. za sprawg wprowadzenia nowych taryf przez operatoréw sieci
komorkowych.

e Wozrost kosztow zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i nosnikami energii w lipcu o
0,7% r/r, ktéry podwyzszyt wskaznik inflacji o 0,15 p.p.

Finanse publiczne

¢ Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2015 r. W projekcie zatozono dochody budzetowe na
poziomie 297,3 mld PLN (277,8 mid PLN w 2014 r.), wydatki rowne 343,3 mid PLN (325,3 mid PLN
w 2014 r.) i maksymalny deficyt rowny 46,1 mid PLN (47,5 mild PLN w 2014 r.). Prognoze
dochoddw budzetowych oparto przede wszystkim na wzroscie dochodéw z podatku VAT (o 8,6 mid

PLN, tj. o0 6,8%), zaktadajgc tylko nieznaczny wzrost z tytutu podatkow dochodowych oraz spadek
dochododw niepodatkowych.

Wg Projektu celem rzgdu w najblizszych latach bedzie kontynuacja konsolidac;ji fiskalnej w sposéb
minimalizujgcy negatywny wptyw takiej polityki na wzrost gospodarczy kraju. Dziatania te bedg
zorientowane na osiggniecie $redniookresowego celu budzetowego (MTO), ftj. deficytu
strukturalnego na poziomie 1,0% PKB
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Zalozenia makroekonomiczne do budzetu panstwa na 2015 .

2014 2015
jedn. PW Prognoza
Procesy realne
PKB % 3,3 3,4
Eksport % 54 5,4
Import % 6,0 6,4
Popyt krajowy % 3,5 3,8
Spozycie % 2,6 2,8
- prywatne % 2,5 3,0
- publiczne % 2,8 2,2
Akumulacja % 7,0 7,8
- naktady brutto na srodki trwate % 6,7 7,4
PKB w cenach biezaceych mid PLN 1693,6 1771,2
Ceny
Srednioroczna inflacja CPI % 0,1 1,2
Srednioroczna inflacja PPI % -1,2 1,4
Deflator PKB % 0,3 1,2
Wynagrodzenia
Przecietne wynagrodzenie w:
gospodarce narodowej PLN 3797 3959
sektorze przedsiebiorstw PLN 4001 4185
Rynek pracy
Przecietne zatrudnienie w:
gospodarce narodowej tys. etatow 9672 9754
sektorze przedsigbiorstw tys. etatow 5532 5591
Liczba bezrobotnych tys. oséb 1995 1922
Stopa bezrobocia % 12,5 11,8
Kurs walutowy
PLN/EUR ($redni w roku) PLN 4,2 4,0
Stopy procentowe
Operacji otwartego rynku ($redniorocznie) % 2,4 2,0
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych do PKB % -0,9 -1,5

¢ Rzad przedstawit plan dziatan na 2015 r.,, w tym przede wszystkim zapowiedziat udzielenie
wsparcia finansowego dla emerytéw i rencistéw, poprzez zmiane systemu waloryzacji Swiadczen,
oraz dla rodzin z dzieémi, zwiekszajgc ulgi podatkowe. Zmiany majg dotyczy¢:

o Zwiekszenia kwoty przeznaczonej na waloryzacje rent i emerytur. Zmianie ulegng zasady
waloryzacji rent i emerytur z procentowej na mieszang, tj. procentowo-kwotowg, z minimalng
kwotg podwyzki rowng 36 zt. W poréwnaniu z dotychczasowymi zasadami korzys¢ finansowa
obejmie emerytoéw i rencistow, ktérych swiadczenia nie przekraczajg 3300 zi, tj. ok. 8 min oséb
(ok 89% wszystkich emerytow i rencistéw). Rozwigzanie to bedzie obowigzywato tylko w 2015
r., po czym nastgpi powroét do dotychczasowych zasad waloryzacji tych swiadczen.

o Zwiekszenia ulg prorodzinnych na 3 i kolejne dziecko o 20%. Ulga na 3 dziecko wzrosnie z
1668 zt do 2000 zI, a na 4 i kolejne wzrosnie z 2224 zt do 2700 zt. Istotny jest takze fakt
mozliwosci petnego wykorzystania ulgi, tj. mozliwosci odpisania petnej kwoty, niezaleznie od
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dochodéw. Tym samym od 2015 r. ulga podatkowa bedzie mogta przekroczy¢ warto$é
odprowadzanego podatku dochodowego. Wyzsza ulga prorodzinna bedzie oznaczata
zwiekszenie wsparcia dla ok. 1,2 min rodzin.

o Zwiekszenia wydatkow na obronnos$¢ w 2016 r. do 2,0% PKB z dotychczasowych 1,95%.
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Europa Zachodnia

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro spadta w czerwcu do 0,0% r/r z 0,6%
r/r w maju. Niska lub ujemna dynamika produkcji charakteryzowata wiekszo$¢ duzych
gospodarek europejskich. W Niemczech produkcja spadta o 0,4% r/r, a w Holandii 0 1,1% r/r.

We Francji odnotowano stagnacje (0,0% r/r), we Wioszech wzrost o0 0,4% r/r, a w Hiszpanii o
0,5% rir.

Na spadek dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach wskazujg pogarszajgce sie odczyty
PMI dla przemystu, ktéry w sierpniu w strefie euro wyniést 50,7 pkt. (byt najnizszy od 14
miesiecy), przy czym ponizej 50 pkt. ksztattowaly sie PMI dla Francji i Wtoch. Wg raportu o
PMI stagnacja w europejskim przemysle to efekt stabngcego popytu w samej strefie euro, a
takze komplikacji w sytuacji geopolityczne;j.

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), we Francji do
4,9% rlr (z 1,4% r/r w maju) i w Hiszpanii do 3,5% r/r (z 1,2% r/r w maju) . Mimo dobrych
wynikéw widoczne pogorszenie nastrojow konsumenckich w strefie moze wskazywaé na
ostroznos$¢ gospodarstw domowych w planowaniu zakupéw w kolejnych miesigcach.

Inflacja w strefie euro w sierpniu kontynuowata spadek, osiggajagc wg wstepnych
danych 0,3% r/r, wobec 0,4% w lipcu. Czynnikami obnizajgcymi inflacje w ostatnich
miesigcach byly przede wszystkim spadki cen zywno$ci i energii, podczas gdy inflacja bazowa
utrzymuje sie na statym poziomie 0,8%.

Strefa euro - inflacja HICP i jej skladowe
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Wraz z koncem lipca UE wprowadzita trzecig runde sankcji wobec Rosji, w ktorej
poszerzono ,czarng liste” wybranych przedsiebiorstw i oséb fizycznych z Rosji i Ukrainy
(ktérym zamrozono aktywa i zakazano wjazdu na teren UE). tacznie lista obejmuje obecnie
95 oséb i 23 spotki. Ostatnie sankcje wobec firm, w postaci zamrozenia aktywéw spoétek,
objety:

o Koncern Atmaz-Antiej, producenta systemdw obrony przeciwlotniczej;

o Rosyjski Bank Komercyjny (RNCB), kitdérego udziatowcem stata sie tzw. Republika
Krymu, po aneksji tej czesci terytorium Ukrainy przez Rosje.
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o Rosyjskie tanie linie Aeroftotu - Dobrolot, ktére obstugujg potgczenia miedzy Moskwa
a Symferopolem na Krymie.

Ponadto po raz pierwszy UE zastosowata sankcje o charakterze gospodarczym. Sg one nakierowane
na wybrane sektory rosyjskiej gospodarki i objety m.in. zakaz eksportu niektérych towardow i
technologii podwdjnego zastosowania oraz broni, a takze swiadczenia zwigzanych z nimi ustug, ktore
mogtyby wspiera¢ rozwdj rosyjskiego przemystu obronnego, co ma na celu zwiekszenie kosztéw
dziatan Rosji na Ukrainie. Zakazano takze eksportu technologii przeznaczonych dla sektora naftowego
(do wykorzystania przy eksploracji gtebinowe;j i arktycznej oraz przy produkcji ropy tupkowej). Ponadto
ograniczono dostep do finansowania na europejskim rynku kapitatowym, w odniesieniu do zbywalnych
papieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienieznego o zapadalnosci przekraczajgcej 90 dni
(m.in. dla Sberbank, VTB Bank, Gazprombank, Vnesheconombank, Rosselkhozbank i powigzanych
o0s6b prawnych).

Wg szacunkow Komisji Europejskiej sankcje natozone na Rosje obnizg wzrost PKB tamtejszej
gospodarki 0 23 mld EUR, tj. 0 1,5% w 2014 r. i 0 75 mld EUR, tj. 0 4,8% w 2015 r.. Natozenie sankcji
bedzie skutkowato réwniez negatywnymi efektami dla panstw UE, obnizajgc PKB Unii 0 40 mid EUR,
ti. 0 0,3% w 2014 r. i 0 50 mld EUR, tj. 0 0,4% w 2015 r.

W odpowiedzi na dziatania UE i USA, Rosja wprowadzita wtasne ograniczenia w wymianie handlowej,
tj. zakaz na rok importu owocow, warzyw, miesa, ryb, mleka i przetworéw mlecznych z USA, Unii
Europejskiej, Australii, Kanady i Norwegii. Zakaz wszedt w zycie 7 sierpnia i ma obowigzywaé przez
rok.
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Rynki finansowe

Sytuacja na rynkach finansowych w sierpniu pozostawata pod wptywem nastepujgcych
czynnikow:

e zapowiedzi EBC dotyczgcej mozliwosci uzycia niekonwencjonalnych instrumentéw w celu
przeciwdziatania zbyt niskiej inflacji w strefie euro,

e wypowiedzi J. Yellen, prezesa Fed, odnosnie do mozliwosci utrzymania stép procentowych na
dotychczasowym poziomie do momentu zakonczenia programu luzowania ilosciowego (QE3)
oraz ewentualnego zaciesnienia polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych w 2015 r., tak
aby nie wptyneto to negatywnie na sytuacje na amerykanskim rynku pracy,

e naplywu gorszych niz oczekiwano danych z europejskich gospodarek (spadek dynamiki
produkcji w strefie euro do 0,0% r/r w czerwcu wobec 0,6% w maju) oraz niskiego odczytu
inflacji w strefie euro (0,3% r/r w sierpniu wobec 0,4% r/r w lipcu), a takze rosngcych obaw o
spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w strefie wskutek wprowadzenia sankcji na Rosje
przez Unie Europejska oraz Stany Zjednoczone.

Rentownosci obligacji na wiekszosci rynkéw europejskich w sierpniu odnotowaty dalsze
spadki do nienotowanych dotychczas pozioméw. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papierow
skarbowych obnizyty sie w sierpniu o 28 p.b. do rekordowo niskiego poziomu 0,89% na koniec
miesigca. W slad za spadkami na rynku niemieckim, obnizyty sie rentownosci papierow skarbowych
innych panstw strefy euro, osiggajgc historycznie niskie poziomy, m.in. Francja — 1,26% (spadek o 29
p.b. w skali miesigca), Hiszpania — 2,14% (spadek o 24 p.b.), Wiochy — 2,38% (spadek o 28 p.b.).
Spadek o 21 p.b. odnotowaty réwniez rentownosci amerykanskich obligacji 10Y, ksztattujac sie na
koniec miesigca na poziomie 2,35%. Jednoczesnie, doszto do znacznego spadku kursu EUR-USD do
minimalnego poziomu 1,3130, najnizszego od wrzesnia 2013 r.

W $lad za znacznymi spadkami rentownosci na rynkach bazowych, dochodowosci polskich
papieréw skarbowych w sierpniu wyraznie obnizyty sie, kontynuujgc zapoczgtkowany w lutym br. trend
spadkowy. Wynikato to przede wszystkim z:

e wzrostu oczekiwan na obnizenie kosztu pienigdza w Polsce, wynikajgce z naptywu gorszych
niz oczekiwano danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki (spadek dynamiki wzrostu
gospodarczego w Il kw. br. do 3,3% r/r wobec 3,4% w | kw., spadek inflacji w lipcu do -0,2%
r/r wobec 0,3% r/r w czerwcu),

o wypowiedzi czionkdw RPP, wskazujgcych na wzrost prawdopodobienstwa obnizki stop w
Polsce w najblizszym czasie ze wzgledu na stabngcy wzrost gospodarczy i spadek inflacji w
kolejnych kwartatach 2014 r.

Dochodowosci obligacji 2Y spadty o 25 p.b. do poziomu 2,20% na koniec miesigca, obligacji 5Y — o0 29
p.b. do poziomu 2,56%, natomiast dochodowosci 10Y — o0 30 p.b. do poziomu 3,13%. Jednoczesnie,
kurs EUR-PLN wzrdst do poziomu 4,21 na koniec miesigca.

11
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Decyzje bankéw centralnych

¢+ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu zakonczonym 3 wrzesnia utrzymata stope
referencyjng na poziomie 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu, RPP podkreslita, ze ,jesli
naptywajgce dane bedg potwierdzaty ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka
utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polityki
pienieznej’. Zdaniem Prezesa NBP, M. Belki, obnizki stép procentowych w 2014 r. sg bardzo
prawdopodobne. Na wysokie prawdopodobienstwo obnizek kosztu pienigdza o 50 p.b.
jeszcze w tym roku wskazali rowniez niektorzy czionkowie RPP (J. Osiatynski, A. Zielinska-
Gtebocka, E. Chojna-Duch).

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na wrzesniowym posiedzeniu obnizyt stopy procentowe o
10 p.b., sprowadzajgc stope refinansowg (gtéwng) do poziomu 0,05%, stope depozytowg do
poziomu -0,20% oraz stope pozyczkowg do poziomu 0,30%. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu M. Draghi ogtosit rozpoczecie programu skupu aktywéw finansowych
zabezpieczonych aktywami (ABS) w pazdzierniku br. Nie podano jednak wartosci papierow
wartosciowych, ktére bank zamierza skupi¢. Ponadto, EBC przedstawit prognozy na lata
2014-2016 dotyczgce wzrostu PKB (odpowiednio 0,9%, 1,6% oraz 1,9%) oraz inflacji HICP
(0,6%, 1,1%, 1,4%).

¢ Czlonkowie FOMC w sierpniu wskazywali na mozliwos¢ podwyzki stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych po zakohczeniu programu luzowania ilosciowego (QE3). Zdaniem R.
Fishera, na decyzje o wczesniejszym zaciesnianiu polityki monetarnej wptywac bedzie przede
wszystkim naptyw dobrych danych z amerykanskiej gospodarki. Wedtug Ch. Plossera, stopy
powinny osiggna¢ poziom 1,25% juz na koniec 2014 r. i 3,25% na koniec 2015 r. Podczas
dorocznego sympozjum ekonomicznego w Jackson Hole, J. Yellen podkreslita, ze podwyzki
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych powinny nastepowa¢ w taki sposéb, by nie
wptyng¢ negatywnie na sytuacje na amerykanskim rynku pracy.

¢ Bank Anglii na posiedzeniu 7 sierpnia nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc gtéwng
z nich na poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez skali programu skupu aktywoéw (375 mid
GBP). Jak wynika z protokotu opublikowanego po posiedzeniu, dwéch cztonkéw Komitetu
Polityki Pienieznej (M. Weale i |. MacCafferty) opowiedziato sie za podwyzkg stop
procentowych o 25 p.b. do 0,75%. Ponadto, Bank przedstawit kwartalny ,Raport o inflacji’, w
ktorym obnizono prognoze wzrostu ptac w Wielkiej Brytanii, uzalezniajgc od tempa ich wzrostu
harmonogram ewentualnych podwyzek stép procentowych.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 8 sierpnia nie zmienit gtbwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 60-70 bin
JPY.

¢ Na obnizke stop procentowych w sierpniu zdecydowaty sie: Bank Rumunii (0 25 p.b. do
3,25%) oraz Bank Centralny Turcji (obnizka jednodniowej stopy pozyczkowej overnight o 75
p.b. do 11,25%).
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Czesé statystyczna

Polska
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Produkcja i nastroje producentéw

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

Data % rlr % rlr pkt. przetworstwo przem. | budownictwo [ handel
czerwiec 13 2,8 -18,3 49,3 -4,2 -16,9 -8,5
lipiec 13 6,4 -5,2 51,1 -4,1 -14,9 -6,9
maj 14 4,5 10,1 50,8 6,9 -6 1,8
czerwiec 14 1,8 8,1 50,3 6,8 -4,5 1
lipiec 14 2,3 1,0 49,4 4,5 -4,3 -0,1
sierpien 14 - - 49,4 51 -4 0,3

Sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie Stopa bezrobocia w latach 2009-2013
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Zrédfo: 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)

maj 13 107,5 6,1% 493,7 10,0% 914,7 7,0% 935,2 7,4%
maj 13 107,5 6,1% 493,7 10,0% 914,7 7,0% 935,2 7,4%
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%

czerwiec 14 119,6 9,5% 557,7 9,7% 975,0 6,0% 991,1 5,2%
Zrédfo: 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
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Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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0,0%
-0,2%
-0,5% -
3 90099889999 98333333%
T 2 2N 2 2 g T oYL 25T LY L 25T
g - -2 © g E T 3 © g E T 3 ® g B 7

* wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen ZywnoSsci i energii

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

32,2 33,1

® harmonogram na 2014 r.
czerwiec 2014

H |ipiec 2014
22,5

obligacje bony skarb.  prywatyzacja Sr.zub.r. zagraniczne

Dynamika PKB i sktadowych - prognoza MF

PKB
-| == onsumpcja prywatna
== Konsumpcja publiczna

| e Inwestycje

43

16

2013 2014 2015 2016 2017

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

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigcznie)

Wplywy z podatku CIT (miesigcznie)

18 7 mig pLN 4
m ——2014 (posrednie bez akcyzy) mid PLN 2013
16 4 —#—2013 (posrednie bez akcyzy) 4 2014
—6—2014 (akcyza)
14 1 2013 (akcyza) 3]
12,5
12 4 34
10 21 1,8
8 A 21
15
6 1
4 19
2 T T T T T T T T T T T 2 0 T T T T T T T T
1l 1 v \Y \ Vi vl IX X Xl Xil Il 1l v \ Vil Vi IX Xl Xl
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
140 1 mid PLN 257 midpLNn
120 4 —x—2013 (posrednie bez akcyzy) O-2013
—A—2014 (posrednie bez akcyzy) 20 2014
2013 (akcyza)
100 1 5 5014 (akeyza)
80 -
60
40 4
20
0 v v v v v v v v v v v 0 T T T T T T T T )
| 1l 11l v \Y \l VI v IX X Xl Xl l 1l v VI Vil VI IX Xl Xl
Wplywy z podatkéw posrednich (% planu*) Wplywy z podatku CIT (% planu®)
120 q 120 4
% %
100 1 100 A
80 A 80 4
61,7%
60 60
57,4% 58,1%
40 A 40 4
20 4 ©-2014 20 —0-2013
-0—-2013 —0—2014
0 : : : : : : : : . . . : o . . . . . . . . X
| I n vV V.oV VvIEviE X X X Xl I m v ViVl vl IX X Xl
Zrédto: MF
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigczne

e Banki | nwestorzy zagraniczni 600 ymidzt midzt 20
220 -
mld zt 196,1
200 4 550 L 10
180 A
160 - 500 -+ o
140 1 /‘-'77'3
137,8
120 A 450 - -10
100 A —Wa.rtosc n.on.”nalna
——Zmiany miesigczne
80 +—+—r+—7—7v—7"7"—"7T-—"T1T—"7—"7—7—7T 77771717 400777777777 71—+ -20
SESfchabahababab= R Repcicheiugv s 8883533395588 2388883333
e = = = SN2 2ETINL2EgT2NL25TENL 25 TS
syepsTelerETotepsTolapsTe SLUREFOLLRETSLORFELLAREES
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
220 - mid zt . . 15 -
Obligacje mBony skarbowe mid zt
200 A 10
180 -
5
160 -
0
140 A
i -5
120 = Bony skarbowe
® Obligacje skarbowe
100 +—+—-+—+7F+—"F+"—+—"—7"r—7—"7"T"T"TT"—T—7T—17 -10 -
A1 A NN NN NNOOOOOO SIS I O A A N N NN NNOOOOOOON T & T <
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 A
SNV 25T LNL2E5TLNLE2ETL SNYL2ETLNL2ETLYNL25TL
T 2T Vg ET 2T O ET 2T O ET T 2T O ET 2T O ET 2TV ET
Zrédfo: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadluzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$¢ udziat warto$é udziat warto$¢ udziat
lipiec 2013 566,2 3,1 569,3 106,9] 18,8% 202,2] 35,5% 120,1 21,1%
czerwiec 2014 477,0 0,0 477,0 135,4] 28,4% 199,8| 41,9% 3,3 0,7%
lipiec 2014 477,3 0,0 477,3 137,8 28,9% 196,1 41,1% 3,5 0,7%
zmiana m/m 0,3 0,0 0,3 2,4 0,5 p.p. -3,7| -0,8 p.p. 0,2| 0,0 p.p.
zmiana r/r -88,8 -3,1 -91,9 30,9/ 10,1 p.p. -6,1| 5,6 p.p. -116,6( -20,4 p.p.

Zrédito: 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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Wzrost gospodarczy

Europa Zachodnia

Dynamika PKB (% rir)

Niemcy

— — Strefa euro

Francja

—— Wik. Bryt

Q12011 ¢

o~
o
o
~
I
(o4

Q22011
Q32011
Q42011

Zrédfo: Eurostat

Produkcja przemystowa

Q22012
Q32012

Zrédio: Eurostat, KE

Q42012
Q12013
Q22013
Q32013
Q42013
Q12014
Q22014

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

6 4 kwiecien 14
“maj 14
= czerwiec 14

Strefa euro Niemcy Francja

UK

57

-3,8

-6,9
Wiochy HiszpaniaPortugalia Grecja

0,3

58 -

56 -

54 -

52 4

50 4

48 A

46

44 -

42

Dynamika PKB (% rir)

Q12011

Q4
0,5

11

0,8

Q22011

Q1
0,9

2,2

0,8

Q32011

Q42011

2014

Q2
0,7

13

0,1

Q12012

Q22012

Q32012

Q42012

Prognoza KE

Q12013

Q22013

2013 2014 2015

0,4
0,3

1,9

I -

1,8
1,0
2,5
0,6
1,0
0,8

0,6

18
2,0
17
2,4
1.2
17
15

2,9

——— Wiochy
Hiszpania

Portugalia
— — Strefa euro
Grecja

Q32013
Q42013
Q12014
Q22014

PMI - wskaznik koniunktury w przemysle

Niemcy
Francja

~——— Wiochy

Grecja

Hiszpania

Pkt. = = strefa euro

gru 12

lut 13 1

sty 13 1
mar 13

kwi 13 1

maj 13 1

cze 13 1

lip 13
sie 13 1

wrz 13 A

paz 13 1

lis 13
gru 13 A

sty 14 1

lut 14 A

mar 14

maj 14 1

cze 14 1
lip 14 1
sie 14

kwi 14
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)

110 - ™ = Strefa euro Niemcy Francja
Portugalia —— Wielka Brytania ——— Wiochy
Hiszpanj Grecja

85

60

50

40

30

20

10

lip 11
wrz 11 -
lis114
sty 12 4
mar 12 4
maj 12
wrz 12 -
lis 12 4
mar 13
mar 14 4

Zrédfo: Eurostat

Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzedazy detalicznej (r/r)
8%

kwiecien 2014
7% -
’ ¥ maj 2014
6% - mczerwiec 2014 <
5
<
5% -
4%
3% -
2% -
1% 1
0% - =
X
b
-1% - < =3
strefa euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania  Grecja
Brytania

Zrédfo: Eurostat

Handel zagraniczny

Dynamika importu (r/r)

kwiecien 14
maj 14
mczerwiec 14
-10 -
Niemcy  Francja  Wielka Wiochy Hiszpania Grecja
Brytania

Zrédto: Eurostat

maj 14 -

Dynamika produkcji w budownictwie (r/r)

%
p kwiecien 14 46,1
maj 14
1 m czerwiec 14
| 6,8

5,0

44

- -1,1.
1710 12

210 A -4,7
105 .10,3
s 20
= Strefaeuro Niemcy  Francja  Wiochy Portugalia Wielka Hiszpania
Brytania
Indeks sprzedazy detalicznej (2010=100)
110
105 /X == e Strefa euro
100 Niemcy
Francja
95
Wielka
90 A N Brytania
A ——— Wiochy
N
85 1 Hiszpania
80 1 Grecja
X
S 75 H Portugalia
o
NnN+—r—r—+777+ 77T 7T T T T T T T T T T
QO dA T A" AN ANANNNNMNMMMMOHOMMNS T I
Portugalia NSSS g PNOSS R ONSEZSRONDSs R
§5228w85°23vwg5°25wg5228

Portugalia

Dynamika eksportu (r/r)

kwiecien 14

= czerwiec 14
®maj 14 271

Wielka
Brytania

Niemcy  Francja Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
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Handel zagraniczny Niemiec (dynamika r/r)

Handel zagraniczny Niemiec (mld EUR miesigecznie)
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—=— Eksport (%; r/r)

y1-920
yT-lfew
YT
vT-1ew
71|
v1-Rs
eT-nIb
€T-sl|
€l-zed
£T-ZIMm
£T-aIs
eT-dif
£1-920
£T-few
ET-MY
€T-rew
€T
€1-Ais
2T-nib
zr-sl|
Zl-zed

5% L

12

—a—Eksport (mld EUR)
—e—Import (mld EUR)

Bilans (mld EUR)

$1-929

Trr-few

[Tt
pT-Tew

Torm
v1-AIs
‘w._”.:_m

Ters
gl-zed

[eT-zim

[e1-018
eT-dif
£1-920

[e1-few

Term
eT-Jew

\ma‘uz_
£T-As
‘N._”.Em

[zT-s1
z1-zed

100 +

80 T

75 T

o
=~

Handel zagraniczny Francji (dynamika r/r)

Handel zagraniczny Francji (mld EUR miesigcznie)

—e—Import (%; r/r)

—m—Eksport (%; r/r)

17

Bilans (mld EUR)

—&—Import (mld EUR)

—&—Eksport (mld EUR)

vT-few
YT
yT-lew
$T-N|
y1-As
£T-nIb
£T-s!|
¢l-zed
€T-ZIM
£1-0ls
€T-di|
£1-920
eT-few
€T
£T-rew
£T-1N|
£1-As
2T-nIb
zTs|
Z1-zed

ZT-2m

Handel zagraniczny Wielkiej Brytanii (dynamika r/r)

Handel zagraniczny Wielkiej Brytanii (mld GBP miesigcznie)

—m—Import (%; r/r) A

—e— Eksport (%; r/r)

pT-dil
y1-920
y1-few
PTAMY
yT-lew
vT-n|
y1-As
£1-nb
ET-sl|
€l-zed
€T-ZIM
€198
€T-dil
£1-920
eT-few
ETIMY
£T-rew
€T-N
£T-As
21-nb
zT-s!

15% 1

5

111

-15% +

-12

Bilans (mld EUR)

—e—Eksport (mld EUR)

—a—Import (mld EUR)

yT-di|
y1-920

Trr-tew
Tormor
‘va._mE
[ o1y

[v1-1s
‘mH.Em

Tersn
[e1-zed
[eT-zim
Tereis
[eT-d
[e1-020

[e1-few
ST
cT-lew

1 €T- N
cT-As
2T-nIb

cT-sl

34 1

32+

26 T

24+

22

21



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro

= Wynagrodzenia (L.O.; %; r/r)
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Podaz pienigdza

Podaz pienigdza M3 - strefa euro
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Europna Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia

18 4
% Czechy ——Wegry Stowacja —— Polska
—— Litwa totwa —— Estonia
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14 \/—\ 13,8
—
12 A A
\//\_, 11,5
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8 1 8,1
73
6 - 6,0
b4+
A =4 N N N NN NMmMm M o m Mmoo T
- - — — - - - — — — - - - - — — - -
N YL 253 ©® 20N L2 2253 T 2N L 25T 2
= - £ T 27 £ & T 27 9 £ £ 7

Zrédio: Eurostat, urzedy statystyczne.
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Rvnki finansowe

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych
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Struktura krzywych rentownos$ci 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 1AA+ S 1Aaa S
Belgia AA S 1AA S iAa3 S
Cypr B- SB P iCaa3 P
Dania AAA S IAAA S |Aaa S
Estonia AA N iAA NiAa3 N
Finlandia AAA S 1AAA N 1Aaa S
Francja AA+ S IAA S iAal S
Grecja B N |B- S |Caa3 S
Hiszpania BBB+ N iBBB S iBaa2 P
Holandia AAA S IAA+ S iAaa S
Irlandia AA+ S IAAA S iAal S
Luksemburg |AAA N IAAA S |Aaa S
Malta A N iBBB+ S IA3 S
Niemcy AAA S iIAAA S iAaa S
Portugalia BB+ S BB S Bal S
Stowacja A+ N:A S A2 S
Stowenia BBB+ N iA- N iBal N
Wiochy BBB+ N iBBB N iBaa2 S
Butgaria BBB- N iBBB- S iBaa2 S
Czechy A+ N 1AA- SIAl S
Litwa A- N A- S iBaal S
totwa A- N A- S iBaal P
|Polska A- N iA- S A2 S
Rumunia BBB- N :BBB- S iBaa3 S
Szwecja AAA S |AAA S |Aaa S
Wegry BB+ N BB SiBal N
UK AA+ S AAA S iAal 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 iBBB- S iBaa2 S
Chiny AA+ N IAAA S iAal S
Indie BBB- S |BBB- N :Baa3 S
Rosja BBB N {BBB- N iBaal N

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
kraj |agencja obecnie poprzednio
IMandia |Fitch A- BBB+

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 1,26
e—EUR/PLN ——EUR/USD (prawa o0$; wartosci w kolejnosci odwrotnej)
1,28
1,30
1,32
1,34
1,36
1,38
. . . . . . . . - . . . . . 1,40
9 2 9 2 @ 3 38 3 I3 3 3OO
Surowce naturalne
Ropa naftowa
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
lip14  104,8 98,2 1050 1041 siel3 1179 1079 1158 1106
sie 14 101,0 97,7 100,4 100,7 sie 14 101,0 97,7 100,4 100,7
Zmiana -36% -06% -44% -3,3%| | Zmiana  -143% -95% -133%  -9,0%
Surowce rolne
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja  Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
lip 14 530,3 357,0 12245 16,5 62,1 sie 13 643,3 495,0 1424,0 16,3 83,7
sie 14 550,3 359,0 1089,5 15,5 67,6 sie 14 550,3 359,0 1089,5 15,5 67,6
Zmiana 3,8% 0,6% -11,0% -5,9% 8,9% Zmiana  -14,5% -27,5% -235% -52% -19,2%
Metale
Zmiana miesieczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
lip14 1294,7 20,4 3,2 14544 866,7 11316 3,8
siel14 1287,1 194 3,1 14195 899,2 1140,3 4,1
Zmiana -0,6% -4,5% -2,7% -2,4% 3,7% 0,8% 5,8%
Zmiana roczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
sie 13 1407,6 23,5 3,2 15155 719,0 917,6 3,6
siel14 1287,1 194 3,1 14195 899,2 1140,3 4,1
Zmiana -8,6% -17,2% -2,8% -6,3% 251% 243% 13,5%
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Lo Zmiana cen surowcow rolnychi metali - 1M
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