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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Wrzesien 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze

Dane makroekonomiczne opublikowane we wrzesniu wskazywaty na

ostabienie koniunktury w polskiej gospodarce. Dynamika produkcji
I przemystowej w sierpniu spadta ponizej zera po raz pierwszy od maja

2013 r., ksztalttujgc sie na poziomie -1,9% r/r. O ostabieniu aktywnosci w

sektorze swiadczg réwniez: spadek zamoéwien dla przemystu w sierpniu 0 6,9% r/r, PMI dla
przemystu utrzymujgcy sie ponizej granicy 50 pkt. (49,5 pkt. we wrzes$niu) oraz pogorszenie
wskaznika koniunktury w sektorze przemystowym wg GUS. Na niskim poziomie ksztattowata
sie takze dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w sierpniu wyniosta 1,7% r/r.

Korzystnym zjawiskiem jest stopniowo poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy. W sierpniu
miat miejsce spadek stopy bezrobocia do 11,7% (1,3 pkt. proc. ponizej poziomu z sierpnia
roku ubiegtego), wzrost zatrudnienia (o 0,7% r/r) i wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw
(0 3,5% r/r). We wrzesniu poprawity sie wskazniki nastrojow konsumenckich, co w przypadku
kontynuacji pozytywnych tendencji na rynku pracy, moze mie¢ Kkorzystny wplyw nha
konsumpcje. Korzystnie na site nabywczg konsumentéw wptywat takze spadek wskaznika
inflacji CPI, ktory w sierpniu wyniést -0,3% r/r. Ministerstwo Gospodarki szacuje jego dalszy
spadek do poziomu -0,5% r/r we wrzesniu.

Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Sprzedaz detaliczna
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Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2015 r. zakladajgc
maksymalny deficyt budzetu panstwa na poziomie 46,1 mid PLN, wobec
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. W Projekcie zapisano wzrost PKB w 2015 r. 0 3,4% (wobec zatozen z
czerwca na poziomie 3,8%) oraz Srednioroczng inflacie réwng 1,2% (w czerwcu
prognozowano 2,3%). Zgodnie z nowymi prognozami makroekonomicznymi MF, PKB Polski
w latach 2016-2018 bedzie rést o odpowiednio 3,7%, 3,9%, 4,0%, a inflacja bedzie sie
ksztattowata w przedziale 2,1-2,5.

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

OECD obnizyta we wrzesniu prognozy wzrostu PKB dla strefy euro na
3 2014 r. 0 0,4 p.p. do 0,8% i na 2015 r. o 0,6 p.p. do 1,1%. Gtéwng

przyczyng obnizki prognoz jest wyhamowanie wzrostu gospodarczego w

trzech najwiekszych gospodarkach strefy euro.

OQECD Interim Economic Forecasts

2013 2014 2015
United States 2.2
Euro area -0.4
Japan 1.6
Germany 0.2
France 0.4
Italy -1.8
United Kingdom 1.8
Canada 2.0
China 7.7
India 4.7
Brazil 2.5

Swiadczg o tym ostatnie dane o wzroécie gospodarczym w strefie, zgodnie z ktérymi
kwartalny wzrost PKB w Niemczech, Francji i we Wtoszech w Il kw. wynidst odpowiednio
-0,2%, 0,0% i -0,2%. W Niemczech byt to pierwszy spadek PKB od kilku kwartatéw, podczas
gdy Francja utrzymuje sie w stagnacji od poczatku 2012 r., a PKB Wioch spada
nieprzerwanie od IV kw. 2011 r. OECD prognozuje, ze w latach 2014 i 2015 PKB Niemiec
bedzie rést w tempie 1,5%, we Francji wzrost wyniesie odpowiednio 0,4% i 1,0%, a dla
Wioch prognozowany jest spadek PKB 0 0,4% w 2014 r. i wzrost 0 0,1% w 2015 .

Na kontynuacje niekorzystnych zjawisk w tych gospodarkach wskazywat spadek dynamiki

produkcji przemystowej w lipcu oraz spadek wskaznikow PMI dla przemystu i ustug w catym

Il kw. We wrzesniowym raporcie nt. PMI w strefie euro wskazano na pierwszy od wielu
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miesiecy spadek nowych zamowien dla przemystu, wstrzymanie wzrostu zatrudnienia w

sektorze, spadek eksportu oraz pogorszenie nastrojow przedsiebiorcow i konsumentow.

Niska aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro skutkowata spadkiem inflacji HICP we wrzesniu
do 0,3% r/r.

Wiecej informacji nt. koniunktury w strefie euro w czeéci Il ,Sytuacja makroekonomiczna — Europa
Zachodnia”.

EBC na wrzesSniowym posiedzeniu podjat decyzje o dalszej ekspansji
monetarnej poprzez obnizki stép procentowych o 10 p.b (refinansowej do
0,05%, depozytowej do -0,20% i pozyczkowej do 0,30%) oraz

wprowadzeniu programow skupu papieréw wartosciowych

zabezpieczonych aktywami (ABS) oraz zabezpieczonych obligacji bankowych. We wrzesniu
EBC uruchomit takze pierwszg transze dtugoterminowych, niskooprocentowanych pozyczek
dla sektora bankowego TLTRO (targeted longer-term refinancing operations), ktérych
przyznanie uwarunkowano przeznaczeniem s$rodkéw na kredyty dla sektora realnego.
taczna wartos¢ pozyczek siegneta 82,6 mld EUR, co $wiadczy o relatywnie niskim
zainteresowaniu ze strony sektora bankowego — prognozy wskazywaty, ze pozyczki siegng
100-300 mld EUR. Do powyzszych dziatah EBC skionit dalszy spadek inflacji oraz ponowne

spowolnienie gospodarcze w strefie euro.

FED natomiast planuje, ze w pazdzierniku ostatecznie zakonczy program ilosciowego
luzowania polityki pienieznej (QE3). W 2015 r. FOMC ma zamiar rozpoczg¢ cykl podwyzek
stép procentowych, kohczgc tym samym wieloletni okres stop procentowych na poziomie
zblizonym do 0% Poprawiajgca sie sytuacja gospodarki USA oraz oczekiwania czionkow
FOMC wskazujg, ze tempo i skala podwyzek mogg by¢ szybsze niz dotychczas oczekiwano.
Podobnie ksztattuje sie sytuacja w Wielkiej Brytanii, gdzie oczekuje sie, ze pierwszej
podwyzki stop Bank Anglii dokona w | kw. 2015 r., majgc na uwadze rosngcg dynamike PKB
(3,2% r/r w 1l kw.) i systematyczny spadek stopy bezrobocia.

Wiecej informacji nt. decyzji bankéw centralnych i sytuacji na rynkach finansowych w czesci
I/l ,Rynki finansowe”.



Departament Analiz i Skarbu

Sytuacja makroekonomiczna

Polska

Koniunktura gospodarcza

¢ Ministerstwo Finanséw w dokumencie pt. ,Strategia zarzgdzania diugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2015-2018” opublikowato prognoze ekonomiczng dla Polski, wskazujgcg na
stopniowy wzrost dynamiki PKB w kolejnych latach i powroét inflacji CP1 w poblize celu inflacyjnego.

Wyszezegélnienie 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Realny wzrost PKB (%) 1.6 3.3 34 3.7 3.9 4.0
PKB w cenach biezacych (mld zl) 1635.7 1 693.6 1771.2 1876.3 1988.6 | 2119.0
Srednioroczny wzrost cen (CPI) (%) 0.9 0.1 1.2 2.3 2.1 2.5
USD/PLN - na koniec roku 30 3.01 2.87 2.68 2.60 2.59
EUR/PLN - na koniec roku 4.15 4.08 3.90 3.65 3,54 352

¢ Produkcja przemystowa spadita w sierpniu o 1,9% r/r. Produkcja w przetworstwie
przemystowym spadta o 1,5% r/r, w tym najszybciej spadata produkcja pojazdéw samochodowych
(-18,6% r/r), napojow (-11,6% r/r) i odziezy (-11,6% r/r). Najwieksza dodatnia dynamike
odnotowano w produkcji wyrobéw farmaceutycznych (17,6% r/r), elektroniki (15,4% r/r) i mebli
(11,2% rlr).

Spadek produkcji przemystowej potwierdza dotychczasowg tendencje wskazujgcg na spowolnienie
koniunktury gospodarczej w Polsce. Na kontynuacje tego trendu wskazuje spadek nowych
zamowien dla przemystu w sierpniu o0 6,9% r/r oraz spadek wskaznikéw koniunktury dla sektora
przemystowego wg GUS oraz PMI.

Po raz pierwszy od stycznia br. spadta réwniez produkcja budowlano-montazowa — o0 3,6% r/r

¢ W sierpniu wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o 1,7% r/r, natomiast w ujeciu realnym o
2,8% r/r. Najszybciej rosta sprzedaz odziezy i obuwia (19,0% r/r), farmaceutykéw i kosmetykow
(9,4% rir) oraz mebli, RTV i AGD (6,2% r/r). Spadta sprzedaz pojazdéw mechanicznych (o 5,5%
r/r) i paliw (0 4,1% r/r, gtdwnie ze wzgledu na postepujgcy spadek cen paliw) oraz sprzedaz w
sklepach dyskontowych (o 8,5% r/r).

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach ksztaltowata sie na bardzo niskim poziomie.
Korzystnym zjawiskiem byta wyrazna poprawa nastrojow konsumenckich we wrzesniu. Czynnik ten

w pofgczeniu ze stopniowo poprawiajgcg sie sytuacjg na rynku pracy moze wptyna¢ pozytywnie na
sprzedaz w kolejnych miesigcach.

¢ Stopa bezrobocia spadta do 11,7%, tj. 0 0,2 p.p. wzgledem lipca i 0 1,3 p.p. wzgledem sierpnia
ub.r. MPIPS przewiduje, ze we wrzesniu nastgpita dalsza poprawa na rynku pracy i stopa bez
stopa bezrobocia spadta do 11,5-11,6%. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw od
kwietnia utrzymuje sie poziomie 0,7-0,8% r/r. Wynagrodzenia wzrosty w sierpniu o 3,5% r/r, przy
czym zjawiska deflacyjne sprawiajg, ze realnie wzrost byt wyzszy i wynidst 3,8% rir.

Raport NBP ,,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w | kw. 2014 r.” wskazuje

na spadek dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w | kw. br. o 1,1% r/r. Gidwnymi
czynnikami spadku byty:

o Spadek stopy oszczednosci dobrowolnych do 0,5% z 0,9% w IV kw. ub.r.
o Nizszy wzrost finansowania konsumpcji za pomocg kredytu

o Obcigzenie dochodu przez podatki od dochodéw i majagtku oraz sktadki na
ubezpieczenia spoteczne.

¢ Wskaznik inflacji CPl w sierpniu pogtebit spadek do -0,3% r/r, wobec -0,2% r/r w lipcu.,
Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta do 0,5% r/r z 0,4% r/r w lipcu.

Inflacja w Polsce
7 e CPI 1 /r
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Najwiekszy wptyw na wskaznik miaty ceny zywnosci i napojow alkoholowych, gdzie notowany jest
coraz silniejszy spadek. W sierpniu dynamika cen w tej kategorii wyniosta -2,1% r/r (wobec -1,7%
r/r w lipcu), co obnizyto wskaznik CPI 0 0,52 p.p.
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Ceny zywnosci (grudzien roku poprzedniego = 100) Ceny zywnosci na gietdach towarowych (ostatnie 12 m-cy)
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Spadaly réwniez ceny odziezy i obuwia (-5,1% r/r, wobec -4,9% r/r lipcu), transportu (-1,5% r/r
wobec -1,0% r/r w lipcu) i w edukaciji (-6,0% r/r, tyle samo co miesigc wczesniej).

Najszybciej rosty natomiast ceny tgcznosci (3,9% r/r wobec 2,6% r/r w lipcu) i alkoholi i tytoniu
(0 3,8% r/r wobec 4,0% r/r w lipcu).

Finanse publiczne

¢ MF w dokumencie ,Strategia zarzgdzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach
2015-2018”, opublikowato prognoze diugu publicznego panstwa.

Prognoza dtugu publicznego wg MF (% PKB)
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Zgodnie z prognozg 2015 powinien by¢ ostatnim rokiem wzrostu relacji dlugu publicznego do
PKB (nie liczgc obnizki w 2014 r. wynikajacej z przejecia przez panstwo obligacji nalezacych do
OFE). MF zaktada takze, ze Panstwowy Dtug Publiczny nie przekroczy zapisanego w stabilizujgcej
regule wydatkowej progu ostroznosciowego na poziomie 48% PKB.

¢ Rzad przyjat projekt budzetu panstwa na 2015 r. W projekcie zatozono dochody budzetowe na
poziomie 297,3 mid PLN (277,8 mid PLN w 2014 r.), wydatki réowne 343,3 mid PLN (325,3 mid PLN
w 2014 r.) i maksymalny deficyt rowny 46,1 mild PLN (47,5 mid 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%), zaktadajac tylko nieznaczny wzrost z tytutu podatkéw dochodowych oraz spadek
dochodoéw niepodatkowych.
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Wg Projektu celem rzgdu w najblizszych latach bedzie kontynuacja konsolidaciji fiskalnej w sposob
minimalizujgcy jej negatywny wptyw na wzrost gospodarczy kraju. Dziatania te bedg zorientowane
na osiggniecie $redniookresowego celu budzetowego (MTO), tj. deficytu strukturalnego na
poziomie 1,0% PKB

Zalozenia makroekonomiczne do budzetu panstwa na 2015 r.

2014 2015
jedn. PW Prognoza
Procesy realne
PKB % 3,3 3,4
Eksport % 5,4 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 biezgceych 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 przedsigbiorstw PLN 4001 4185
Rynek pracy
Przecietne zatrudnienie w:
gospodarce narodowej tys. etatow 9672 9754
sektorze przedsiebiorstw 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 biezacych do PKB % -0,9 -1,5

¢ Deficyt budzetowy po sierpniu wyniést 24,6 mld PLN, tj. 51,9% calorocznego planu. Deficyt
byt nizszy niz w lipcu 0 1,8 mld PLN oraz nizszy niz zatozono w harmonogramie o 12,2 mid PLN.
Dochody w budzetowe wzrosty w sierpniu o 1,5% r/r, w tym najszybciej rosty dochody z tytutu
podatku CIT (3,3%). Dochody z VAT i PIT wzrosty o 1,5%, a z akcyzy o 1,3%. Wzrost wydatkow
natomiast byt wolniejszy i wynidst 0,6% r/r.



Departament Analiz i Skarbu

Europa Zachodnia

¢ OECD opublikowata prognozy gospodarcze dla gtdéwnych gospodarek swiata na 2015 r.
Zaznaczyta w nich, ze hamujacy wzrost gospodarczy w strefie euro stanowi gtéwne ryzyko dla
ksztattowania sie globalnej koniunktury w przysztym roku. W tym szczegdinie niepokojgce jest
pogorszenie sytuacji w najwiekszych gospodarkach strefy — wyrazne spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w Niemczech, utrzymujacy sie na bardzo niskim poziomie wzrost we Franciji
oraz spadek PKB we Witoszech. Dla wiekszosci panstw strefy euro gtéwnym obcigzeniem
pozostaje wysoki poziom zadtuzenia i problemy o charakterze strukturalnym.

Wg OECD w okresie prognozy negatywnie na wzrost gospodarczy strefy euro moga wptywadé:
¢ Niestabilna sytuacja geopolityczna wynikajgca z konfliktu ukrainsko-rosyjskiego oraz
na Bliskim Wschodzie.
o Wejscie FED w cykl podwyzek stdép procentowych, co moze przyczynic¢ sie do ryzyka
odptywu kapitatu z rynku europejskiego.
e Wysoka zmiennos$¢ na rynkach finansowych gospodarek wschodzgcych.

OECD wskazuje na rosngce ryzyko, ze inflacja moze sie utrzymywaé na bardzo niskim
poziomie (a tym samym ponizej celu inflacyjnego EBC) lub dalej spadac, w diuzszym okresie.
Taka sytuacja moze okaza¢ sie niebezpieczna dla gospodarki strefy i moze przetozy¢ sie na
wydtuzenie okresu niskiego wzrostu gospodarczego.

2043 [ 2044 0l 2015 |
May 2014 September May 2014 September
Economic Interim difference Economic Interim difference

Outlook Forecasts Outlook Forecasts

United States
Euro area
Japan

Germany
France

Italy

United Kingdom
Canada

China
India
Brazil

¢ Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro wyniosta w lipcu 2,2% r/r, wobec 0,2%
r/r w czerwcu, gtéwnie za sprawg przyspieszenia produkcji w Niemczech (3,0% r/r wobec -
0,3% r/r w czerwcu), Holandii (1,8% r/r wobec -1,4% r/r) i Portugalii (3,6% r/r wobec 0,2% r/r).
Produkcja przemystowa we Francji pozostaje stagnacji (0,1% r/r w lipcu). Podobnie jest we
Wioszech, gdzie dynamika produkcji oscylowata w okolicach 0%, spadajgc do -1,8% r/r w
lipcu.

Koniunktura przemystowa moze ulec dalszemu ostabieniu, na co wskazujg coraz nizsze
odczyty wskaznika PMI dla przemystu. We wrzesniu PMI w strefie euro spadt do 50,3 pkt. z
50,7 pkt w sierpniu (byt najnizszy od 16 miesiecy). Ponizej 50 pkt. ksztattowaty sie PMI dla
Niemiec, Francji, Austrii i Grecji. W raporcie o PMI wskazano na pierwszy od ponad roku
spadek zaméwien dla przemystu, ograniczanie zatrudnienia w sektorze, spadek popytu ze
strony strefy euro oraz spadek eksportu do Rosji i na Ukraine.

¢+ Dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro spadta do 0,8% r/r, w tym w Niemczech do
0,7% r/r, we Francji do 0,6% r/r i we Wtoszech do -1,5 % r/r.

Spowolnienie gospodarcze w strefie euro wptywa negatywnie na skionno$é gospodarstw
domowych do konsumpciji. Wskazniki nastrojéw konsumenckich w strefie we wrzesniu
zanotowaly dalszy wyrazny spadek. W potgczeniu z wcigz wysokg stopg bezrobocia oraz
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niskim wzrostem zatrudnienia i ptac bedzie to wplywato negatywnie na wyniki sprzedazy
detalicznej w kolejnych miesigcach.

+ Inflacja HICP w strefie euro kontynuowata spadek, osiggajgc we wrze$niu wg wstepnych

danych 0,3% r/r, wobec 0,4% w sierpniu. Inflacja bazowa natomiast nieznacznie wzrosta (o
0,1 p.p. do 0,9%).

Czynnikami obnizajgcymi inflacje HICP w ostatnich miesigcach byt przede wszystkim

pogtebiajgcy sie spadek cen energii (-2,0% r/r w sierpniu) oraz utrzymujgcy sie spadek cen
zywnosci (-0,3% r/r),

Strefa euro - inflacja HICP i jej skladowe
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Rynki finansowe

Sytuacja na rynkach finansowych we wrzes$niu pozostawata pod wptywem nastepujgcych
czynnikow:

e wzrostu obaw o pogorszenie koniunktury w panstwach Europy Zachodniej, na co wskazuje
obnizenie prognoz OECD dla regionu, m.in. w wyniku obustronnych wprowadzonych przez
Rosje oraz Unie Europejska.

e dalszej obnizki stop procentowych w strefie euro oraz zapowiedzi rozpoczecia przez EBC
programu skupu aktywoéw finansowych zabezpieczonych aktywami (ABS) w pazdzierniku br.

e ograniczenia programu luzowania ilosciowego o kolejne 10 mid USD do poziomu 15 mid USD
w Stanach Zjednoczonych oraz wypowiedzi prezesa Fed odnos$nie do mozliwosci utrzymania
stép procentowych na dotychczasowym poziomie po zakohczeniu QE3, przy wzroscie
zaprezentowanych przez Fed prognoz dla stép procentowych,

Rentownosci obligacji na wiekszosci rynkdéw europejskich we wrzesniu odnotowaty niewielkie
wzrosty. Dochodowosci niemieckich 10-letnich papierow skarbowych wzrosty w potowie miesigca do
poziomu 1,11%, notujgc na koniec wrzesnia poziom 0,95%. W $lad za wzrostami na rynku
niemieckim, odnotowano takze zwyzke rentownosci na rynkach papieréw skarbowych innych panstw
strefy euro, m.in. Francja — 1,29% (wzrost o 3 p.b. w skali miesigca), Wielka Brytania — 2,43% (wzrost
0 5 p.b.). Wzrost wynoszacy 15 p.b. odnotowaty rowniez rentownosci amerykanskich obligacji 10Y,
ksztattujgc sie na koniec miesigca na poziomie 2,51%. Jednoczesnie, doszio do znacznego spadku
kursu EUR-USD do minimalnego poziomu 1,2570, najnizszego od wrzesnia 2012 r.

Rentownosci polskich papierow skarbowych we wrzesniu wyraznie obnizyly sie, zwlaszcza na
krotkim koncu krzywej dochodowosci, kontynuujgc zapoczatkowany w lutym br. trend spadkowy.
Wynikato to przede wszystkim z:

e wzrostu oczekiwan na obnizenie kosztu pienigdza w Polsce, w zwigzku z naptywem gorszych
niz oczekiwano danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki (spadek produkciji
przemystowej w sierpniu 0 1,9% r/r wobec oczekiwahn na poziomie 0,7% r/r) oraz spadkiem
inflacji w sierpniu do -0,3% r/r,

e zapowiedzi cztonkdw RPP odnosnie do obnizki stép procentowych w Polsce w pazdzierniku
br. ze wzgledu na stabngce tempo wzrostu gospodarczego i spadek inflacji w kolejnych
kwartatach 2014 r.

Dochodowo$ci obligacji 2Y obnizyty sie 0 23 p.b. do poziomu 2,02% na koniec miesigca, obligacji 5Y —
o 15 p.b. do poziomu 2,38%, natomiast dochodowosci 10Y — o 10 p.b. do poziomu 2,99%.
Jednoczesnie, kurs EUR-PLN obnizyt sie do poziomu 4,1790 na koniec miesigca.

Decyzje bankéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na wrze$niowym posiedzeniu utrzymata stope referencyjng
na poziomie 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu, Rada podkreslita, Zze ,jesli naptywajace
dane beda potwierdzaty ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania
sie inflacji ponizej celu w srednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej”.
Zdaniem M. Belki obnizki stop procentowych w 2014 r. sg bardzo prawdopodobne. Na
wysokie prawdopodobienstwo obnizek kosztu pienigdza o 50 p.b. jeszcze w tym roku
wskazywata réwniez wiekszo$¢ cztonkéw RPP.

10



Departament Analiz i Skarbu

L

Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu zakornczonym 4 wrze$nia obnizyt stopy
procentowe o 10 p.b., sprowadzajgc stope refinansowa (gtéwng) do poziomu 0,05%, stope
depozytowg do poziomu -0,20% oraz stope pozyczkowg do poziomu 0,30%. Na konferenciji
prasowej po posiedzeniu M. Draghi ogtosit rozpoczecie programu skupu aktywoéw finansowych
zabezpieczonych aktywami (ABS) w pazdzierniku br. Na zaoferowane przez Bank w dn. 18
wrzesnia 4-letnie pozyczki w ramach TLTRO europejskie banki zgtosity popyt w wysokosci
82,6 mld EUR. Ponadto, EBC przedstawit prognozy na lata 2014-2016 dotyczace wzrostu
PKB (odpowiednio 0,9%, 1,6% oraz 1,9%) oraz inflacji HICP (0,6%, 1,1%, 1,4%).

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na wrzesniowym posiedzeniu podjat decyzje
0 ograniczeniu miesiecznych zakupéw obligacji, zmniejszajac skale programu QE3 o kolejne
10 mid USD do 15 mld USD. Byta to juz siddma obnizka skali programu w Stanach
Zjednoczonych. Po decyzji Fed bedzie kupowat miesiecznie obligacje zabezpieczone hipoteka
(MBS) o wartosci 5 mld USD oraz rzgdowe obligacje dtugoterminowe o wartosci 10 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 podtrzymano
deklaracje utrzymywania niskich stép procentowych w Stanach Zjednoczonych przez
,Znaczgcy okres czasu” po zaplanowanym na pazdziernik br. zakonczeniu programu QES3.
Fed opublikowat ponadto projekcje wskaznikbw makroekonomicznych (PKB, stopa
bezrobocia, inflacja) oraz oczekiwanych zmian stop procentowych na lata 2014-2017.
Przedstawiajg sie one nastepujgco:

Projekcje makroekonomiczne FED
2014 2015 2016 2017 |Dtugitermin

PKB 2,0-2,2 2630 26-29 2325 2,0-2,3
Stopa bezrobocia 59-6,0 5456 5154 4953 5,2-5,5
Inflacja PCE 1,5-1,7 1,6-1,9 1,7-2,0 1,9-2,0 2,0

Inflacja bazowa PCE | 1,5-1,6 1,6-1,9 1,8-2,0 1,9-2,0 -

Bank Anglii na posiedzeniu 4 wrzesnia nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc gtéwng
z nich na poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez wartosci programu skupu aktywéw w ramach
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, utrzymujgc go na dotychczasowym poziomie 375
mlid GBP.

Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 4 wrzesnia nie zmienit gtféwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 60-70 bin
JPY.

Bank Rumunii we wrzesniu zdecydowat o obnizce stdép procentowych o 25 p.b. do poziomu
3,0%
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Czesé statystyczna

Wzrost gospodarczy

Wplyw poszczegdlnych skladowych na wzrost PKB

7,0 4
6.0 1 4,9
4,7 )
5,0 A 42 45 43 44
4,0
3,0 1
2,0
1,0
0,0 7
1,0 1 Eksport netto
-2,0 4 Zmiana zapasow
3.0 1 | nwestycje
= Konsumpcja publiczna
-4,0 A === K Onsumpcja prywatna
5,0 - em—PKB r/r
o o o - - - — o~ o~ o~ o~ o (2] o o
— — — — — — — — — — — — — — —
N [s2] < - o 52 < o o [s2) < i) N [s2) <
o oo oo oo oo oo oo oo oo

Zrédto: Dane GUS

QL14

PKB

Q214

5,0 q

4,0 A

1,0 1

Polska

0,0

Dynamika PKB wyréwnana sezonowo

4,6 4,6

== PKB r/r
- PKB kw/kw

3,5
3,3

Q210

Q310
Q410
Q111

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

Kolejne projekcje PKB (%; r/r)

4,0 4
3,8 1
3,6
3,4
3,2
3,0 4
2,8
2,6
2,4 A

2,0 1
1,8 -
1,6 -
1,4 -
1,2 A
1,0 -
0,8 1
0,6 1
0,4 ———

Listopad 2013
——Marzec 2014

= |ipiec 2014

zeczywisty przebieg

dynamiki PKB

Q212
Q312
Q412
Q113
Q213
Q313
Q413
Q114
Q214
Q314
Q414
Q115
Q215
Q315
Q415
Q116
Q216

Produkcja przemystowa
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Produkcja i nastroje producentéw

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

Data % rlr % rlr pkt. przetworstwo przem. | budownictwo [ handel
lipiec 13 6,4 -5,2 51,1 -4,1 -14,9 -6,9
sierpien 13 2,2 -11,1 52,6 -0,5 -13,3 -6
czerwiec 14 1,8 8,1 50,3 6,8 -4.5 1,0
lipiec 14 2,4 1,0 49,4 4,5 -4,3 -0,1
sierpien 14 -1,9 -3,6 49,0 51 -4 0,3
wrzesien 14 - - 49,4 2,7 -6,9 0,6

Sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie

Stopa bezrobocia w latach 2009-2013
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Zrédto: Dane NBP
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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)
czerwiec 13 109,3 6,8% 508,3 9,5% 920,1 6,1% 941,8 6,5%
lipiec 13 112,8 8,7% 523,8 13,2% 927,3 6,7% 946,6 7,0%
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%
lipiec 14 120,8 7,1% 572,4 9,3% 980,1 5,7% 996,2 5,2%

Zrédfto: 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
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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
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Zrédto: Program konwergencji. Aktualizacja 2014

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

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw
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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
sierpien 2013 571,9 0,0 571,9 111,1] 19,4% 197,9] 34,6% 120,9 21,1%
lipiec 2014 477,3 0,0 477,3 137,8] 28,9% 196,1] 41,1% 3,5 0,7%
sierpien 2014 477,3 0,0 477,3 141,7( 29,79 193,1] 40,5% 3,4 0,7%
zZmiana m/m 0,0 0,0 0,0 3,9] 0,8 p.p. -3,0] -0,6 p.p. 0,0/ 0,0 p.p.
zZmiana r/r -94,6 0,0 -94,6 30,6/ 10,3 p.p. -4,8| 5,9 p.p. -117,5| -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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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Handel zagraniczny Niemiec (dynamika r/r)
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Rynek pracy
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Kredyty - Europa Zachodnia

Francja Niemcy
- 0
1150 1 mid EUR gosp.dom -wolumen 14% 2000 1 mid EUR g I 14%
g mmmm przedsiebiorstwa - wolumen gosp.dom - wolumen
1100 P el ) 12% 1800 mmm przedsiebiorstwa-wolumen 12%
e rzedsigbiorstwa - zmiana r/r 05p.dom - zmiana rir
1050 1 w==gosp.dom.-zmiana r/r 10% 1600 gosp.com. . 10%
e przedsigbiorstwa - zmiana r/r
1000 + g0 1400 8%
60 1200 6%
1000 4%
4% ?
800 2%
2%
600 0%
0%
400 2%
-2%
200 -4%
-4%
DOO0OO0O0O0COAdAd "N ANNNNNMMOMMONST T 0 -6%
%EE §%§§§E §%§§§§ ﬁ%ﬁéié §%§§§§ ﬁ% 35 w.dzz 55 w.a_>:l S35 w_y: S35 w.gE S5s9e
‘53__\4EV’3‘53__\48”’35__\430735—_\480785—_\48%
Hiszpania Wiochy
1050 T 20% 1200
mid EUR . mid EUR
= przedsigbiorstwa - wolumen mmm przedsigbiorstwa - wolumen T 24%
1000 gosp.dom. - wolumen T 15% 1100 gosp.dom. - wolumen
050 e Dnrzedsigbiorstwa - zmiana r/r = przedsigbiorstwa - zmiany r/r T+ 20%
e===gosp.dom. - zmiana r/r 10% 1000 = gosp.dom. - zmiany r/r 6
T 16%
5% 900
T+ 12%
0% 800 %
-5% 700 4%
-10% 600 T 0%
-15% 500 1 4%
-20% 400 T -8%
25% 300 +—+——7T T TT T T T rrTrrrTrTrTrrTTrrrTrTr T+ -12%
DOO0OO0O0O0O A ATT AN NNNNNMNMMMMOMS I T
Oddddrdddddrrddd A rA A A A~
S5 OQONIIESOONIE'S O ON 3= OONSE'sS OO
5328055388 G 53 87 RE3ENT 53283

Zrédfo: EBC

23



Departament Analiz i Skarbu

Europna Srodkowo — Wschodnia
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Sprzedaz detaliczna

100)

Indeks sprzedazy detalicznej (2010

Dynamika sprzedazy detalicznej

—— Wegry
e Polska

Czechy
Stowacja
——— Litwa

——— Estonia

125 4

%,

czerwiec 14

120 4

= lipiec 14

msierpien 14

115 4

%9'S

110 1
105 A

%6'€
%L'E

%8'C

%E'T

%E'T

%T'T

)
d
i
|
\
|
{
J
f
|
o
o
-

95

v dy
T few
T lew
¥T Ais
€T Sl
€T ZIm
erdi
€T few
€T lew
€T Ais
zT sl
2T Zm
zrdy
Ztlew
2T lew
Z1 Ais
1Tl
TT Zim

TTdy

Estonia

totwa

Wegry  Stowacja

Czechy

10% 1

8% A

6% A

4% A

2% A

0% 1

20

Zrédfo: Eurostat

Handel zagraniczny

100)

ittt

Eksport (indeks 2000

100)

W

Import (indeks 2000

Wegry Stowacja == Polska

Czechy

LT few
L T Jew
L vT As
LET S

L ET ZIm
LeTdy

LET lew
L €T Jew
L €T As
Lzt s

2T Zim
LT dy

L ZTlew
L 2T Jew
L2t As
LTTSI

FTT zZm
FTTdy

L TT[ew
L TT Jew
L TIT Ais

140 1

130 A

120 A

110 A

100 4

Wegry Stowacja e Polska

Czechy

oT sl

90

LT few
F T rew
L T As
L ET sl
L €T ZIWm
LeTdi
L €T few
L €T Jew
LT Ais
L 2T s
F 2T ZIm
LT dy
L2t few
L 2T rew
L 2T As
FTT S
FTIT ZIm
FTT dy
FTT few
L TT rew
FIT As

140 4

130 1

120

110

100 +

oT sl

90

Zrédfo: Eurostat

25



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy
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ST REF

2,50%

2,50%

ut 11

kwi 11 A

sie 11 -

cze 11 +
paz 11 1

lut 12

kwi 12 A

gru 11 A

sie 12

cze 12 +
paz 12

gru 12 A

lut 13

kwi 13

sie 13 -

cze 13 A
paz 13 1

gru 13 4

lut 14

kwi 14

cze 14 1

sie 14 -

Kontrakty FRA dla WIBOR 3M na koniec sierpnia i wrzesnia

WIBOR

2014-08-30

2014-09-30

ZMIANA (p.b.)

ON

2,64%

2,57%

2,63%

2,59%

1w

2,59%

2,54%

M

2,59%

2,44%

3M

2,59%

2,30%

6M

2,60%

2,28%

M

2,62%

2,271%

1y

2,62%

2,26%

2,8%

2,6% -

2,4%
2,2%
2,0%
1,8%

1,6%

—=— 1,85%

WIBOR 3M

3X6

—— 1.82%
" ox12

12X15
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP

5,75% - —2 lata

5,50% - —>5 lat

5,25% - ——10lat

5,00% - f u = Stopa referencyjna
4,75% L) ,

4,50% -
4,25% -
4,00% -

3,75%

3,50% ‘\ W\“

3,25% A /NAY WA

3,00% ' 2,99%
2,75% ‘

2,50% -

WU, 2.38%

2,25%

2,00% - 2,02%

1,75%

mar 12
kwi 12
maj 12 -
cze 12 A
lip 12 1
sie 12 1
wrz 12 A
paz 12 -
lis 12 A
gru 12 A
sty 13 A
lut 13 1
mar 13 -
kwi 13 -
maj 13 -
cze 13 A
lip 13 1
sie 13 A
wrz 13 1
paz 13 1
lis 13 A
gru 13 A
sty 14 -
lut 14 1
mar 14 -
kwi 14 -
maj 14 -
cze 14 -
lip 14 A
sie 14 A
wrz 14 A

SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

mid PLN

250 = Inwestorzy zagraniczni 41,19

45%

e |Jdziat inwestorow zagranicznych w polskich SPW (p.o.) 40%

Inne podmioty

. Inwestorzy Zaktady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty
Banki ) . y ) ) ) ) ) Wtym Razem
zagraniczni ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem MF
lipiec 14 137,8 196,1 53,4 35 45,1 9,9 15 30,1 0,0 4773
sierpien 14 141,7 193,1 53,6 34 44,3 9,8 15 29,8 0,0 477,3
A 3,9 -3,0 0,2 0,0 -0,8 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
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Rentownosci obligacji 10-letnich

5,0% R A
Wybrane panstwa swiata
——CHINY
4'5% ——WIELKA BRYTANIA
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4,0%
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2,0% |1 \

L '
\
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|
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05% ————+r—+ 1T
A A AT A NNNNNNOOOOONS I I S
Teigiw g inioioi s sl oisl vl ol oot el
SOONTITESOONSISESOONISES OO
230853280 853280 85322879

6,5% -

Europa Zachodnia
6 00/ ~——BELGIA
,0%

——FRANCJA
——WIELKA BRYTANIA

5,5%

° ——NIEMCY

= POLSKA*

5,0%

4,5%

4,0%

\
> 1\
3,0% ‘
\\v

2,5% i w'

i

2,0% 'w 1 | \

\ #
} )

1,5% w‘

1,0% ——————————————————k
H A AT ANNNNNNNDONOOON SIS T
R R B A AR n AN
SOONSEHESOONSSESOONSSS OO
HEFEEH EEEEHLE R

*Polska zaprezentowana jako punkt odniesienia

11,0%
Eurppa Srodkowo-Wschodnia
10,0%
!
9,0%
8,0%
7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

3,0%

——WEGRY
——ROSJA
2’0% P OLSKA
TURCJA
CZECHY

1,0 — T T T
HA AT ANNNNNNOOOMNMONS S
R AR nbn i n An e
SOONSHESOONSESOONSISES OO
EREEEEHI R EEEE R R EREE L

14,0% Eurep Zachodnia- kraje objete
‘ programem pomocowym
13,0% WLOCHY
~——HISZPANIA
12'0% ‘ ——PORTUGALIA
’ —— IRLANDIA
11,0% ’ |
—— GRECJA
POLSKA*
10,0%

9,0%

8,0%

7,0%

6,0% 1 !

5,0%

4,0%

3,0%

2,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
A A AT ANNNNNNOOONOOOMNS I I
Seigeggdaardadacitggaa
SOONSEHESOONISESOONSSS OO
R EEHA L EEEEEEEEHE L
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Struktura krzywych rentownos$ci w wybranych krajach - zmiana miesieczna

3.0% USA S19 3.0% NIEMCY 3.0% FRANCJA 3.0% WIELKA BRYTANIA
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% /72 %
PXVL 7Y S——— ;LY et 2,0% 2,0% 2,0% y 2,439
1,5% 1,5% 1,5% 1.26%. . 1,5% 1779
1,63% 0,89% 0.84%/
1,0% 10.58% 1,0% / 1,0% 5579% 155% 1,0% g
0,5% ¥ 0,5% . 0,95%  0,5% 0,5% --0;849
000 1 049% 0.0% 0,03% 217 0.02% o
0% ,0% 1 . 0,0% - . 0% .
2lata 5 lat 10 lat 21808% 5 lat 10 lat " T 2ER01% 5 10 lat 2 lata 5 lat 10 lat
-0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
4,0% PN,/ & 0 ]o1 . | AN— 4,0% HISZPANIA N7 S —— IRLANDIA. o 4,0% e PORTUGALAA
3.21%
A
3.0% Tany 3.0% - 3,0% 30% /3,16%
" 0
1,849
2.0% /235% 2,0% Ao 20% 179%.... 2,0%
1,16% ’ 2,17%
16% 1,75%
0,92%, Am% :
1,0% 10% 155z 1,0% 6649 1.0% 10,584
3 0
0‘4205%04% /=/0;2% o,osjf/ o,gs{
0,0% +—0:40% . 0,0% 6355 , .+ 0,0% 5o 0.46% , 0,0%
2 lata 5 lat 10lat 2lata 5 lat 10 lat 2 lata 5 lat 10lat 2lata 5lat 10 lat
POLSKA
a5t 25% CZECHY 5.5% WEGRY
4,0% 2,0% 5,0%
/451%
3.5% 1.5% 1555, 45% A 68%
3,13%
3.0% 2.56% < 1,0% 17199% 40% ®
./2'99% 0,47%
25% 1-220% 0,5% T1-u187% 35% 1-3:24% 39
e ——ooms e
2,0% . : : , 0,0% gy 3,0% .
202% 5 lat 10 at PRt 5 lat 10 lat 2 lata 5 lat 10 lat
= 31 sierpnia 2014 = 30 wrzesnia 2014
Zrédfo: Reuters
Spread do 10-letnich obligacji niemieckich
1500 Europa Zachodnia %0 | p Europa Srodkowo-Wschodnia
1400 ——FRANCJA @ POLSKA
——WIELKA BRYTANIA
800
——WEGRY
1300 ~———BELGIA .
1200 ——WEOCHY CZECHY
——HISZPANIA 700
w ‘ ——ROSJA
1100 PORTUGALIA | |1 I b(
——IRLANDIA
1000 600 A
900
500 )
800
700
400
600
500 300
400
200
300
200
100
100
0 0 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A A~ A NNNNNNMDOMMOO S < <
AT dgddgTaddd g Qigidaa
‘s NSESOONSESOONTESOO
S oI5 PLHS5STYLEF25s 4L
28nZ5=2Nvlc=28nls=<]o0

Zrédfo: Reuters
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)
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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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10%

Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy

1 M
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Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

4.4 1,26
e UR/PLN ——EUR/USD (prawa o0$; wartosci w kolejnosci odwrotnej)
+ 1,28
' + 1,30
4,3 1
|
/ T 1,32
‘ + 1,34
J f
A s | f v v || N PR, R
\ l + 1,36
(i
\ ‘ T+ 1,38
4,1 T T T T T T T T T T T T T T 1,40
m o o ®© ® o S < < % < < ¥ < 0«
D R S r N v i S S S A Py
Surowce naturalne
Ropa naftowa
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
sie 14 101,0 97,7 100,4 100,7 sie 13 117,9 107,9 115,8 110,6
wrz 14 94,4 91,1 92,7 93,2 wrz 14 94.4 91,1 92,7 93,2
Zmiana -6,5% -6,7% -7,6% -7,5% Zmiana  -19,9% -156% -19,9% -15,8%
Surowce rolne
Zmiana miesigczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
sie 14 550,3 359,0 1089,5 15,5 67,6 sie 13 643,3 4950 1424,0 16,3 83,7
wrz 14 477,8 320,8 9133 15,5 62,0 wrz 14 477,8 320,8 913,3 15,5 62,0
Zmiana  -13,2% -10,7% -16,2% -0,1% -8,3% Zmiana -25,7% -35,2% -35,9% -5,3% -26,0%
Metale
Zmiana miesieczna
Ztoto Srebro  Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
siel14 1287,1 19,4' 3,1 14195 899,2 1140,3 41
wrz 14 12157 16,9' 30 12931 768,9 1020,4 4,1
Zmiana  -55% -128% -4,1% -8,9% -14,5% -10,5% 1,4%
Zmiana roczna
Ztoto Srebro  Miedz Platyna Pallad " Nikiel Gaz
sie 13 1407,6 23,5' 3,2 15155 719,0 917,6 3,6
wrz 14 1215,7 16,9 3,0 12931 768,9 1020,4 4,1
Zmiana -13,6% -27,8% -6,8% -14,7% 6,9% 11,2%  15,1%
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Zmiana cen surowcow rolnychi metali - 1M
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