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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze

PKB Polski w Il kw. 2014 r. wzrést o 3,3% r/r, wobec 3,5% r/r w Il kw. Za wzrost
I odpowiadat przede wszystkim popyt krajowy, cho¢ jego dynamika byfa nieco

nizsza (4,9% r/r wobec 5,6% r/r w Il kw.). Eksport netto przyczynit sie do

obnizenia wzrostu, ze wzgledu na szybszy wzrost importu (7,3% r/r) niz eksportu (3,8% r/r).
Wsréd sktadowych popytu krajowego widoczny byt wzrost dynamiki konsumpcji prywatnej
(3,2% r/r) i inwestycji (9,9% r/r). Nizsza niz w Il kw. byta dynamika konsumpciji publiczne;j
(3,5% r/r) i oraz przyrost zapasow.
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OECD prognozuje, ze w 2014 r. dynamika PKB Polski wyniesie 3,3%. W 2015 r. natomiast
ma zwolni¢ do 3,0%, gtéwnie za sprawg czynnikdw zewnetrznych, takich jak bardzo niski
wzrost w strefie euro oraz kryzys na Ukrainie i spadek dynamiki PKB Rosji. W 2016 r. OECD
prognozuje przyspieszenie wzrostu do 3,5%, na skutek dalszego wzrostu popytu krajowego,
wynikajgcego z polepszenia sytuacji na rynku pracy, poprawy klimatu inwestycyjnego oraz

naptywu srodkéw z funduszy europejskich.
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W pazdzierniku inflacja CPl w Polsce spadta do -0,6% r/r, tj. do najnizszego
2 poziomu w historii. Do pogtebienia spadku wskaznika (z -0,3% r/r we wrzes$niu)

przyczynity sie spadki cen zywnosci i paliw oraz niektérych ustug.

Ceny zywnosci byty o 2,4% nizsze niz przed rokiem oraz o 0,2% nizsze w relacji do
wrzesnia. Spadek cen ropy naftowej, ktory w Il potowie 2014 r. wyniést ponad 30%,
skutkowat pogtebieniem spadku cen paliw do -4,7% r/r. Ponadto na listopadowym spotkaniu
panstw nalezagcych do OPEC zdecydowano o utrzymaniu dotychczasowego poziomu
produkcji ropy, co wywotato dalszy, silny spadek jej cen. Spadaty rowniez wskazniki inflacji
bazowej, ktéra w pazdzierniku wyniosta 0,2% r/r, wobec 0,7% r/r we wrzedniu. Spadkowi
inflacji sprzyja takze niska dynamika cen w otoczeniu gospodarczym Polski — w strefie euro

na poziomie 0,4% r/r, a w 5 panstwach UE (poza Polskg) ponizej zera.

Inflacja w Polsce

Inflacja CPI

Inflacja bazowa netto

6 Stopa referencyjna_ NBP - = =Cel inflacyjny NBP

Oczekiwania odnosnie do ksztattowania sig inflacji w kolejnych miesigcach wskazujg na brak
istotnej presji na wzrost cen. W listopadzie NBP opublikowat nowy Raport o inflacji. Zawarte
w nim projekcje zaréwno inflacji, jak i PKB, zostaty obnizone w catym horyzoncie prognozy w
porownaniu do projekcji z lipca. Zgodnie z centralng sciezkg projekcji, inflacja w 2015 r.
wyniesie 1,1% i dopiero w 2016 r. przekroczy dolny przedziat odchylen od celu inflacyjnego
NBP, osiggajac 1,6%. Prognozy inflacji zostaty obnizone ze wzgledu na niekorzystne zmiany
w otoczeniu gospodarczym polski, zwiekszenie sie ujemnej luki popytowej (do -1,1%
potencjalnego PKB, wobec -0,7% w lipcu), spadek cen surowcéw w skali globalnej oraz

obnizenie prognoz wykorzystania funduszy unijnych.
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Istotny wptyw, zaréwno na wzrost gospodarczy w Polsce, jak i na inflacje CPI,
wywart konflikt ukrainsko-rosyjski. Pogtebiajgcy sie spadek dynamiki PKB w

Rosji i natozone przez nig embargo na import czesci produktéw z panstw UE
oraz zapas$¢ gospodarcza na Ukrainie, ograniczyly wymiane handlowg Polski z tymi
panstwami. Wydarzenia te wptynety na obnizenie wzrostu polskiego PKB w 2014 r. (wg
szacunkow MG) o ok. 0,6 p.p. Spadek popytu z Ukrainy i Rosji oraz embargo skutkowaty
ponadto wzrostem podazy czesci produktéw w Polsce, co przyczynito sie do pogtebienia

spadku inflacji CPI.
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Konflikt z Ukraing spowodowat wzrost niepewnosci inwestorow w Rosji, co w potgczeniu z
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miedzynarodowymi sankcjami oraz silnym spadkiem cen ropy naftowej, skutkowato
odptywem kapitatu za granice i silng deprecjacjg rubla — o ok. 40% wzgledem dolara i 30%
do euro od poczatku roku.

Kurs USD/RUB i EUR/RUB
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W efekcie wzrosta wartos¢ zagranicznych zobowigzan rosyjskich firm, co przy nagtym
spadku podazy waluty na rynku, skutkuje problemami ze sptacalno$cig tego zadtuzenia.
Czynniki te wptynety negatywnie na wzrost gospodarczy Rosji w 2014 r. Bank Rosji, OECD,
MFW i KE prognozujg, ze w catym roku wzrost wyniesie 0,2%-0,3%, podczas gdy w 2013 r.
PKB wzrést o 1,3%. Wg Banku Rosji i OECD w 2015 r. dynamika PKB kraju wyniesie 0,0%.
Bardziej optymistyczne sg prognozy Komisji Europejskiej i MFW:

Prognozy PKB dla Rosji

2014 2015 2016
Bank Rosji 0,3 0,0 0,1
OECD 0,3 0,0 1,6
MFW 0,2 0,5 2,0
KE 0,3 0,3 1,3

Szczegdlnie trudna w ostatnich miesigcach byta sytuacja Ukrainy. PKB kraju spadt w
pierwszej potowie roku o ok 5% r/r, natomiast MFW, ukraifski bank centralny oraz The
Economist prognozuja, ze w catym 2014 r. spadek moze siegng¢ odpowiednio 6,5%, 7,5%
i 10%. W efekcie konfliktu, od poczatku roku ukrainska hrywna stracita ok. 50% w relacji do
dolara oraz 40% do euro. Bardzo silna przecena waluty skutkowata dynamicznym wzrostem
inflacji do blisko 20% r/r w pazdzierniku br., podczas gdy na poczatku roku byta zblizona do
zera. Dotychczas MFW wraz z miedzynarodowymi pozyczkodawcami przekazali Ukrainie
ok. 7 mld USD wsparcia finansowego. Jak wskazuje Financial Times obecnie potrzeba
kolejnych 15 mld USD na stabilizacje ukrainskiej gospodarki i finanséw publicznych oraz

ograniczenie negatywnych efektow agresywnej polityki ze strony Rosji.

OECD opublikowata w listopadzie nowe zestawienie prognoz gospodarczych,
4 zgodnie z ktérymi niski obecnie wzrost globalnego PKB, szacowany na 3,3% w
2014 r., powinien wzrosng¢ w 2015i 2016 r. do 3,7% i 3,9%.

OECD - prognozy PKB

2013 2014 2015 2016
Swiat 3,1 3,3 3,7 3,9
USA 2,2 2,2 3.1 3,0
strefa euro -0,4 0,8 1,1 1,7
Japonia 1,5 0,4 0,8 1,0
BRIICS 55 51 5,4 5,6

OECD wskazuje, ze wzrost w rozwinietych gospodarkach bedzie zréznicowany. PKB bedzie
rést szybciej w USA i Wielkiej Brytanii (odpowiednio 3,1% i 2,7% w 2015 r.), podczas gdy
wzrost w strefie euro i Japonii prognozowany jest na wyraznie nizszym poziomie,
odpowiednio 1,1% i 0,8%.
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Jako jedno z wazniejszych ryzyk wsrdéd panstw wysokorozwinietych wskazano na wysoki
poziom bezrobocia oraz niskg inflacje w strefie euro, ktére stanowig gtéwne ryzyko dla
ozywienia Swiatowej gospodarki. W celu pobudzenia wzrostu gospodarczego w strefie, pod
koniec listopada przewodniczacy KE Jean-Claude Juncker zaproponowat stworzenie
3-letniego planu inwestycyjnego dla panstw UE, o wartosci ok. 315 mid EUR. Bedzie on
prowadzony przez powotany w tym celu Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych we
wspotpracy z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i ma sie przyczyni¢ sie do stworzenia

1,3 mIn nowych miejsc pracy.

Rowniez wsrod najwiekszych gospodarek rozwijajgcych sie (BRICS) pojawita sie wyrazna
rozbieznos¢ w tempie wzrostu gospodarczego. OECD prognozuje, ze dynamika PKB Chin i
Indii w 2015 r. wyniesie 7,1% i 6,6%. Brazylia powoli wychodzi z odnotowanej w | potowie

2014 r. recesji i w 2015 jej PKB wzrosnie o 1,5%, natomiast Rosja wchodzi w faze stagnaciji.
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Sytuacja makroekonomiczna

Polska

Prognozy OECD

¢ OECD w opublikowanym w listopadzie raporcie ,Economic Outlook” przedstawita prognozy
gospodarcze dla Polski:

Wg OECD obecny, lekki spadek dynamiki PKB byt efektem gtéwnie czynnikéw zewnetrznych, tj.
niskiego wzrostu w strefie euro oraz konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, ktéry negatywnie wptynat na
PKB tych panstw, a takze zmniejszyt zaufanie inwestoréw do stabilnosci sytuacji gospodarczej w
Europie. Jednoczes$nie coraz korzystniej ksztattowata sie sytuacja wewnetrzna, ze wzgledu na
wzrost zatrudnienia i realnych dochoddw, co przetozyto sie na poprawe nastrojow konsumenckich i
wzrost konsumpcji.

Zdaniem OECD obnizki stép procentowych NBP w Il potowie 2014 r. bedg wspieraty wzrost
gospodarczy w Polsce, przy czym wskazana jest jeszcze jedna obnizka na przetomie 2014/15.

Sytuacja fiskalna polski w kolejnych latach powinna w dalszym ciggu sie poprawia¢. W 2015 r.
deficyt spadnie ponizej 3,0% PKB, pomimo zapowiedzianego wsparcia finansowego dla rodzin z
dzie¢mi oraz emerytow, ktérego koszt szacuje sie na 0,2% PKB.

Prognoza gospdoarcza OECD dla Polski
2011 2012 2013 2014 2015 2016

ceny biezace .
ybleza Zmiana procentowa, ceny state z roku 2010

(mld PLN)

PKB 1553,6 1,8 1,7 3,3 3,0 3,5
Konsumpcja prywatna 954,2 0,9 1,0 2,3 2,9 3,3
Konsumpcja publiczna 281,4 0,2 2,1 1,5 2,5 2,4
Inwestycje 315,6 -1,5 0,9 9,4 51 6,0
Akumulacja 1551,1 0,3 1,2 3,5 3,3 3,7

przyrost zapaséw (1) 29,8 -0,6 -0,9 0,0 0,0 0,0
Popyt krajowych 1581,0 -0,4 0,2 3,5 3,3 3,7
Eksport 670,2 4,3 5,0 3,8 3,3 5,9
Import 697,5 -0,6 1,8 6,6 4,0 6,4

eksport netto (1) -27,4 2,1 1,4 -1,2 -0,2 -0,1

Inflacja CPI (%) - 3,6 1,0 0,1 0,6 1,6

Stopa bezrobocia (%) - 10,1 10,3 9,2 8,6 8,2

Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) - -3,7 -4,0 -3,3 -2,9 -2,6

Dtug publiczny (% PKB) - 61,2 62,3 55,7 57,2 57,9

Saldo rachunku biezacego (% PKB) - -3,7 -1,4 -0,9 -1,4 -1,5

(1) kontrybucja do wzrostu PKB

OECD szacuje, ze dynamika PKB Polski na przetomie 2014/15 r. przestanie hamowac i wraz z
wygasaniem negatywnych czynnikdw zewnetrznych, dalszg poprawg popytu krajowego oraz
naptywem $rodkéw z funduszy europejskich, wzrost gospodarczy przyspieszy, osiagajac 3,5% w
2016 .



Departament Analiz i Skarbu

Biezaca koniunktura

¢ Wozrost PKB Polski w Il kw. 2014 r. wyniést 3,3% r/r, wobec 3,5% r/r w Il kw. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego byt popyt krajowy, ktéry wzrést o 4,9% r/r i podniost wskaznik o 4,9 p.p.
Wzrost popytu krajowego skutkowat przyspieszeniem importu, podczas gdy spadek popytu
zagranicznego obnizyt dynamike eksportu, w efekcie czego eksport netto obnizyt wskaznik o 1,6
p.p. Popyt krajowy rést m.in. za sprawg poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy oraz niskiej
inflacji, co przyczynito sie do poprawy sytuacji finansowej gospodarstw domowych, ktérych
spozycie wzrosto o 3,2% r/r (2,0 p.p. do PKB). Dynamika spozycia publicznego utrzymata sie na
wysokim poziomie 3,5% r/r (podwyzszajgc PKB o 0,7 p.p). Od poczatku roku utrzymuje sie takze
bardzo wysoka dynamika inwestycji (9,9% r/r, 1,8 p.p. do PKB), ktérej towarzyszy wzrost kredytow
dla przedsiebiorstw.

Skiadowe wzrostu PKB - dynamika (%, r/r)

Wyszczegolnienie kw. | 1 kw, ] Il kw.
Popyt krajowy 5,6 4,9 4,7
Spozycie ogétem 3,1 3,3 2,9
- w sektorze gospodarstw domowych 3,0 3,2 3,1
- publiczne 3,7 3,5 2,4
Akumulacja brutto 18,1 12,0 13,7
w tym:

Naktady brutto na srodki trwate 8,7 9,9 9,8
Eksport 4,8 3,8 52
Import 9,4 7,3 8,0
Produkt krajowy brutto 3,5 3,3 3,4
Wartos¢ dodana brutto 3,3 3,1 31

w tym:

Przemyst 3,2 3,1 3,4
Budownictwo 7,6 3,2 5,8
Handel 3,7 3,5 3,6
Zrédto: GUS

¢ Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,6% r/r, wobec 4,2% r/r we wrzesniu. Po
odsezonowaniu wzrost wyniost 1,5% r/r, a wiec tyle samo co we wrzesniu. Wzrosty produkciji
odnotowano w 20 sposrod 34 dziatow przemystu. Najszybciej rosta produkcja mebli (16,9% r/r) i
elektroniki (10,1% r/r), a wiec w kategoriach o wysokim udziale eksportu. Spadata natomiast
produkcja w gornictwie i wydobywaniu (-8,2% r/r) oraz w wytwarzaniu energii elektrycznej (-3,1%
r/r). Produkcja budowlano-montazowa spadfa o 1,0% r/r, wobec wzrostu o0 5,6% r/r we wrzesniu.

Pomimo niskiej dynamiki produkcji, pojawiajg sie pewne symptomy ozywienia w sektorze
przemystowym. W pazdzierniku, po 2 miesigcach spadkdw, odnotowano wzrost nhowych zamowien
dla przemystu (0 1,8% r/r). Na poprawe koniunktury wskazywat dalszy wzrost PMI, ktory wyniost w
listopadzie 53,2 pkt. i byt najwyzszy od marca br. W raporcie o PMI wskazano przede wszystkim na
przyspieszenie produkcji, wzrost nowych zamoéwien (w tym pierwszy od 7 miesiecy wzrost
zamowien eksportowych) oraz na zwiekszenie udziatu nowych rynkéw w Europie Centralnej w
wymianie handlowej z Polska.

¢ W pazdzierniku wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o 2,3% r/r, natomiast w ujeciu realnym
0 3,7% r/r (we wrzesniu byto to odpowiednio 1,6% r/r i 3,0% r/r). Najszybciej rosta sprzedaz
farmaceutykéw i kosmetykéw (10,9% r/r), odziezy i obuwia (8,5% r/r) Spadia warto$¢ sprzedazy
paliw (-6,0% r/r, gtdwnie w efekcie spadku ich cen) oraz pojazdéw mechanicznych (-3,0% r/r).

Kontynuacja poprawy sytuacji na rynku pracy, w potgczeniu ze spadkiem cen towaréw i ustug,
wplywa pozytywnie na site nabywczg gospodarstw domowych oraz na nastroje konsumenckie
i sklonnos¢ do konsumpcji. Poprawa ta widoczna jest réwniez w danych o PKB za 11l kw. br.
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Stopa bezrobocia spadfa w pazdzierniku do 11,3%, tj. 0 0,2 p.p. wzgledem wrzesnia i 0 1,7 p.p.
ponizej poziomu z pazdziernika ub.r. Wg MPiPS w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego nie
powinna wzrosng¢ i na koniec 2014 r. prawdopodobnie uksztattuje sie ponizej poziomu 12% (na
koniec 2013 r. wyniosta 13,4%). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata sie
na dotychczasowym poziomie 0,8% r/r. Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w
pazdzierniku o 3,8% r/r nominalnie (4,4% r/r w ujeciu realnym).

W pazdzierniku inflacja CPl w Polsce spadta do -0,6% r/r, tj. do najnizszego poziomu w historii.
Do poglebienia spadku wskaznika (z -0,3% r/r we wrzesniu) przyczynity sie m.in. spadki cen
zywnosci i paliw oraz niektorych ustug. Ceny zywnosci byly o 2,4% nizsze niz przed rokiem oraz o
0,2% w relacji do wrzesnia, przy czym widoczny jest silny spadek cen owocow i warzyw w
ostatnich miesigcach, bedgcy m.in. efektem natozonego przez Rosje embarga.

W ostatnich miesigcach miat miejsce silny spadek cen ropy naftowej. Od czerwca br. cena surowca
spadta o ok. 40%, skutkujgc spadkiem cen paliw, ktéory w pazdzierniku siegnat -4,1% r/r
i -1,0% m/m. Kontynuacja spadku bedzie oddziatywata na obnizenie wskaznika CPI réwniez w
listopadzie.

Ceny zywnosci (grudzien roku poprzedniego = 100) Ropa naftowa (USD/barytka)
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Zrédto: opracowanie wiasne

Do spadku inflacji CPI przyczynit sie rowniez spadek inflacji bazowej (po wytgczeniu cen zywnosci i
energii), ktéra w pazdzierniku wyniosta 0,2% r/r, wobec 0,7% r/r we wrzeéniu. Byt to m.in. efekt
spadku rocznej dynamiki cen ustug zwigzanych z tgcznos$cig do -0,4% r/r (z 4,0% r/r we wrzes$niu)
i transportem (-1,2% r/r). Ponadto niezmiennie ponizej zera ksztattuje sie dynamika cen odziezy i
obuwia (-4,6% r/r).

Oczekiwania inflacyjne w pazdzierniku, podobnie jak w poprzednich miesigcach, uksztailtowaty sie
na poziomie 0,2% dla s$redniej stopy inflacji w ciggu kolejnych 12 m-cy. NBP publikuje takze
wskaznik oczekiwan inflacyjnych bedgcy réznicg miedzy odsetkiem respondentéw oczekujgcych,
ze wskaznik CPI bedzie wyzszy niz obecnie, a odsetkiem respondentéw oczekujgcych, ze CPI
spadnie. W pazdzierniku byt on najnizszy w historii badania i wyniést -34.

Bardzo niska inflacja w otoczeniu gospodarczym Polski, w tym zjawiska deflacyjne wystepujace w
czesci panstw Unii Europejskiej (Grecja, Butgaria, Wegry, Hiszpania i Stowacja), skutkowaty
dalszym spadkiem cen importu (o 7,7% r/r w sierpniu).
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Oczekiwania inflacyjne konsumentéw Dynamika cen importu
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Zrédto: opracowanie wiasne

Oczekiwania odnosnie do ksztattowania sie inflacji w kolejnych miesigcach wskazujg na brak
istotnej presji na wzrost cen. W listopadzie NBP opublikowat nowy Raport o inflacjil. Zawarte w
nim projekcje zaréwno inflacji, jak i PKB, zostaly obnizone w calym horyzoncie prognozy w
poréwnaniu do projekcji z lipca. Zgodnie z centralng $ciezka projekciji, inflacja w 2015 r. wyniesie
1,1% i dopiero w 2016 r. przekroczy dolny przedziat odchylen od celu inflacyjnego NBP, osiggajac
1,6%. Obnizenie prognoz wynika z niekorzystnych zmian w otoczeniu gospodarczym Polski,
zwiekszenia sie ujemnej luki popytowej (do -1,1% potencjalnego PKB, wobec -0,7% w lipcu),
spadku cen surowcow w skali globalnej oraz obnizeniem prognoz wykorzystania funduszy

unijnych.
Kolejne projekcje PKB (%; r/r) Kolejne projekcje inflacji (%; r/r)
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Zrédto: materiat NBP, opracowanie wtasne.

Finanse publiczne

Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniést 27,2 mid PLN, tj. 57,4% catorocznego planu

na poziomie 47,5 mild PLN i byt nizszy niz zalozono w harmonogramie na ten okres
0 16,3 mid PLN.

Dochody budzetowe w okresie styczen-pazdziernik wyniosty 235,8 mid PLN (84,9% catorocznego
planu) i byty wyzsze niz zatozono w harmonogramie o 8,3 mld PLN. Poprawie wyniku budzetu
sprzyjat wzrost dochodéw podatkowych, w tym dochoddéw z PIT i CIT o odpowiednio 5,4% r/r i
4,9% r/r oraz z VAT 0 4,0% r/r, przy spadku dochodéw z akcyzy o 4,1% r/r. Wydatki budzetowe w

analizowanym okresie wyniosty 263,0 mid PLN (80,9% planu) i byty nizsze niz w harmonogramie o
8 mld PLN.

Wg MF na koniec 2014 r. deficyt budzetowy powinien wynie$¢ ok. 30 mid PLN.

! Raport przygotowano w oparciu o dane dostgpne do 23 pazdziernika.
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Europa Zachodnia

OECD prognozuje, ze PKB strefy euro w 2014 r. wzrosnie o 0,8%, a w 2015 r.
przyspieszy tylko nieznacznie — do 1,1%. Niski poziom wzrostu gospodarczego w strefie
euro jest efektem m.in. nadmiernego zadiluzenia, zaréwno publicznego, jak i prywatnego,
wysokiego poziomu bezrobocia oraz nie najlepszej kondycji sektora bankowego i trudnego
dostepu do kredytu. Wysoki poziom niewykorzystanych mocy produkcyjnych generuje presje
na dalsze obnizanie cen.

Ponizej przedstawiono poprzednie prognozy OECD oraz faktyczng $Sciezke wzrostu
gospodarczego w strefie euro:

Poprzednie prognozy OECD wzrostu PKB w strefie euro
102 102

100 100

98 98
96 96
94 94
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Zrédio: OECD

Panstwa strefy euro wg OECD powinny znacznie zwiekszy¢ tempo reform strukturalnych,
szczegolnie na rynku pracy. Ponadto panstwa, w ktérych sytuacja finanséw publicznych jest
stabilna, powinny wspieraé wzrost gospodarczy poprzez ekspansje fiskalng, pilnujgc
jednoczesnie wypetnienia kryteriow z Maastricht. OECD jest zdania, ze ze wzgledu na bardzo
niski wzrost gospodarczy w strefie euro oraz ryzyko deflacji, EBC powinno w dalszym ciggu
zwiekszaé ekspansje monetarng, m.in. poprzez wprowadzenie ilosciowego luzowania polityki
pienieznej (quantitative easing).

Prognoza gospdoarcza OECD dla strefy euro

2013 2014 2015 2016
ceny biezagce  Zmiana procentowa, ceny
(mld EUR) state z roku 2010

PKB 9861,2 0,8 1,1 1,7
Konsumpcja prywatna 5516,1 0,7 1 1,3
Konsumpcja publiczna 2080,2 0,8 0,4 0,6
Inwestycje 1934,3 0,5 1,2 3,1
Akumulacja 9530,6 0,7 0,9 1,5
przyrost zapasow (1) -11,4 0,1 0 0
Popyt krajowych 9519,1 0,8 1 1,5
eksport netto (1) 342 0 0,1 0,2

(1) kontrybucja do wzrostu PKB
Zrédto: OECD

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,6% r/r, wobec spadku
o 1,4% r/r w pazdzierniku. W najwiekszych gospodarkach strefy dynamika ta byta jednak
nizsza i wyniosta 0,1% r/r w Niemczech, -0,1% r/r we Francji i -2,9% r/r we Wtoszech.
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Wielkos¢ produkcji przemystowej w strefie euro ksztaltuje sie obecnie na poziomie z 2003 r.
Na brak oznak poprawy w sektorze wskazujg ostatnie dane o PMI dla przemystu, ktory
wyniést 50,1 pkt. dla strefy euro, przy czym w 3 najwiekszych panstwach spadt ponizej granicy
50 pkt. W raporcie o PMI wskazuje sie na mozliwos¢ wejscia strefy euro w kolejng faze
spowolnienia, poniewaz spadek aktywnosci gospodarczej objat, poza panstwami dotychczas
zagrozonymi, rowniez najwieksze gospodarki regionu. Wskazuje sie na spadek biezgcej
produkcji, spadek nowych zaméwien i negatywne perspektywy dla sektora w nadchodzacych
miesigcach.

¢ Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,6% r/r, wobec wzrostu 0 1,9%

r/r w sierpniu. Podczas gdy w wiekszosci gospodarek strefy odnotowano wzrost, w Niemczech
sprzedaz detaliczna spadta 0 0,8% r/r.

Do pozytywnych sygnatéw w odniesieniu do konsumpcji w strefie euro mozna zaliczy¢é m.in.
wzrost zatrudnienia w Il kw. br. 0 0,4% r/r i 0,3% kw/kw, wzrost wynagrodzen w tym okresie o
1,2% r/r oraz poprawe wskaznikéw nastrojow konsumenckich w pazdzierniku. Czynniki te nie
sg jednak wystarczajgce aby trwale zwigkszy¢ popyt konsumpcyjny, co wymaga istotnej
poprawy sytuacji na rynku pracy.

+ Inflacja HICP w strefie euro, wg wstepnych danych Eurostatu, spadta w listopadzie do 0,35 r/r
z 0,4% r/r odnotowanych w pazdzierniku. Czynnikiem, ktéry obnizyt inflacje byty ceny energii,
ktore spadly o 2,5% r/ir (wobec -2,0% r/r miesiac wczes$niej). Widoczne jest natomiast
wyhamowanie spadkow cen zywnosci (0,0% r/r). Dynamika cen w ustugach utrzymata sie na
dotychczasowym poziomie 1,1% r/r. Inflacja bazowa ksztattuje sie na stabilnym poziomie

0,7% rlr.
Strefa euro - inflacja HICP i jej sktadowe
35 ’
= Energia
mm Zywno$¢ (w tym alkohol i tyton)
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Zrédto: opracowanie wiasne
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Rynki finansowe

Rentownosci obligacji na gtéwnych rynkach finansowych w listopadzie obnizyty sie do
nienotowanych dotychczas pozioméw. Wplynely na to przede wszystkim pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego na skutek naptywu nizszych niz oczekiwano danych makroekonomicznych z
europejskich gospodarek (spadek indeksu PMI dla przemystu i sprzedazy detalicznej w strefie euro)
oraz gospodarki amerykanskiej (PMI, ISM dla ustug, wzrost liczby wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych), a takze zapowiedzi prezesa EBC dotyczgce przygotowania instrumentéw w zakresie
dalszego tagodzenia polityki monetarnej w strefie euro. Sytuacja na rynkach bazowych w drugiej
potowie listopada pozostawata rowniez pod wptywem dziatan bankéw centralnych w Chinach i Japonii,
ukierunkowanych na tagodzenie polityki monetarnej. Miato to miejsce na skutek decyzji Ludowego
Banku Chin o obnizeniu stopy depozytowej z 3,00% do 2,75% oraz zwiekszenia skali operaciji
otwartego rynku przez Bank Japonii tak, aby zapewni¢ wzrost bazy monetarnej o 80 bin JPY rocznie.
Na dochodowosci obligacji na europejskich rynkach wptynat takze nizszy niz oczekiwano odczyt PKB
w Japonii w Il kw. (-0,4% k/k wobec oczekiwan na poziomie 0,5%), wskazujacy, ze japonska
gospodarka znalazta sie w fazie recesii.

Dochodowos$¢ niemieckich 10-letnich papierow skarbowych obnizyta sie w skali miesigca o 13 p.b. do
poziomu 0,70%. Spadki rentownosci obligacji obserwowano réwniez na rynkach papieréw skarbowych
innych panstw strefy euro, m.in. Francji (o 23 p.b. do 0,97% na koniec miesigca), Wtoch (o 32 p.b. do
2,03%), Hiszpanii (0 24 p.b. do 1,91%) i Portugalii (35 p.b. do 2,85%). Rentownos¢ brytyjskich
obligacji 10Y spadfa w listopadzie o 29 p.b. do poziomu 1,93% na koniec miesigca. Dochodowos$é
amerykanskich obligacji 10Y ksztaltowata sie na koniec listopada na poziomie 2,20% (spadek w skali
miesigca o 11 p.b.).

Rentownosci polskich papieréw skarbowych w listopadzie nieznacznie obnizyly sie, notujac
najwieksze spadki na dtugim koncu krzywej dochodowosci w $lad za rynkami bazowymi. Wynikato to
takze z:

o naplywu lepszych niz prognozowano danych z polskiej gospodarki (wzrost PKB w IlI
kw. na poziomie 3,3% r/r, oczekiwano 2,8% r/r, wzrost sprzedazy detalicznej o 2,3%
r/r w stosunku do oczekiwan na poziomie 2,1%),

o pogtebienia spadku inflacji CPl w pazdzierniku do poziomu -0,6% r/r wobec
oczekiwan na poziomie -0,4% r/r,

o pozostawienia kosztu pienigdza w Polsce na niezmienionym poziomie oraz
zapowiedzi ze strony RPP odno$nie do dalszego dostosowywania polityki pienieznej,

Dochodowo$¢ obligacji 2Y wzrosta o 2 p.b. do poziomu 1,72% na koniec miesigca, natomiast
rentownosci obligacji 5Y i 10Y obnizyty sie o 3 p.b. i 20 p.b. do pozioméw odpowiednio 1,98% oraz
2,40%.

Na rynkach walutowych w listopadzie obserwowano podwyzszong zmiennos$é. Kurs EUR-
USD obnizyt sie do minimalnego poziomu 1,2360 pod wptywem wypowiedzi prezesa EBC odnos$nie
do dalszego tagodzenia polityki monetarnej w strefie euro w celu ,podniesienia inflacji tak szybko, jak
to tylko mozliwe”. Na koniec miesigca kurs odnotowat zwyzke do poziomu 1,2450, gtéwnie na skutek
wzrostu obaw o perspektywy rozwoju gospodarki amerykanskiej.

Kurs USD-JPY w listopadzie wzrdst do najwyzszego od lipca 2007 r. poziomu 119,0 ze wzgledu na
dalsze poluzowanie polityki monetarnej przez Bank Japonii oraz przedterminowe wybory, ogtoszone
po publikacji danych o kontynuacji spadku PKB w III kw. br.

Kursy CHF-PLN oraz EUR-CHF obnizyly sie w listopadzie do minimalnego poziomu odpowiednio 3,47
oraz 1,20. Wynikato to przede wszystkim z obaw dotyczgcych wynikéw referendum w sprawie tzw.
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ztotej inicjatywy, tzn. propozycji zwiekszenia rezerw w zlocie utrzymywanych przez Narodowy Bank
Szwaijcarii (SNB) z 8% do 20%, zakazu sprzedazy ztota przez SNB oraz sprowadzenia catego
szwajcarskiego zlota do kraju. W referendum przeprowadzonym 30 listopada prawie 80% Szwajcarow
opowiedziato sie za utrzymaniem rezerw na dotychczasowym poziomie, a takze pozostawieniem
czesci z nich poza granicami kraju. Wyniki referendum wptynety na stabilizacje kursu franka
szwajcarskiego wobec gtéwnych walut.

Kurs EUR-PLN obnizyt sie na koniec listopada do poziomu 4,180. Byto to gtdéwnie konsekwencjg
naptywu lepszych niz prognozowano danych makroekonomicznych z polskiej gospodarki oraz wzrostu
oczekiwan na dalsze tagodzenie polityki monetarnej w strefie euro.

W listopadzie doszto do znacznego wzrostu kursu rubla w stosunku do gtéwnych walut: kursy EUR-
RUB oraz USD-RUB wzrosty do nienotowanych dotychczas poziomoéw odpowiednio 65,0 oraz 50,4 na
koniec miesigca. Na dalsze pogorszenie sytuacji na rosyjskim rynku walutowym oraz wzrost tempa
osfabienia rubla wptynety deklaracje Banku Rosji dotyczgce ograniczenia skali interwencji walutowych
oraz spadajgce ceny ropy naftowe;j.

Decyzje bankéw centralnych

¢+ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 4-5 listopada postanowita utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie
2,0%. W komunikacie po posiedzeniu Rada poinformowata, ze ,dalsze dostosowania polityki
pienieznej bedg uzaleznione od ksztattowania sie ryzyka pogorszenia sie perspektyw wzrostu
gospodarczego”. Ponadto, RPP przedstawita prognozy wzrostu PKB oraz inflacji w latach
2014-2016, odpowiednio dla PKB:

w 2014 r.: 2,9%-3,5% (wobec 3,2%-4,1% w projekcji z lipca 2014 r.),
w 2015 r.: 2,0%-3,7% (wobec 2,6%-4,5%),
w 2016 r.: 1,9%-4,2% (wobec 2,3%-4,5%).
oraz inflacji:
w 2014 r.: 0,0%-0,2% (wobec od -0,1% do +0,4% w projekcji z lipca 2014 r.),
w 2015 r.: 0,4%-1,7% (wobec 0,5%-2,1%),
w 2016 r.: 0,6%-2,3% (wobec 1,3%-3,1%);

Zdaniem NBP, centralna Sciezka inflacyjna oraz PKB wyniesie odpowiednio w latach 2014-
2016: 3,2%, 3,0% i 3,3% oraz 3,6%, 3,6% i 3,5%.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu zakornczonym 6 listopada utrzymat stopy
procentowe na dotychczasowych poziomach, w tym stope procentowg kredytu refinansowego
(gtébwng) na poziomie 0,05%. Na konferencji prasowej po posiedzeniu M. Draghi podtrzymat
deklaracje, ze ,EBC moze zdecydowac sie na podjecie dodatkowych krokéw, gdyby obecne
okazaly sie niewystarczajgce do pobudzenia gospodarki i inflacji”, zwtaszcza, Zze ,inflacja
pozostaje niska oraz istnieje ryzyko dalszego pogorszenia sytuacji gospodarczej w strefie
euro”. Prezes EBC poinformowat ponadto, ze ,Rada Prezeséw Banku zlecita odpowiednim
komisjom, by zapewnity przygotowanie we wtasciwym czasie dalszych dziatan, ktére mogtyby
zosta¢ wdrozone, jesli okazatyby sie konieczne”.

¢ Bank Anglii na listopadowym posiedzeniu nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc
gtéwng z nich na poziomie 0,5%. Nie zmieniono rowniez warto$ci programu skupu aktywow w
ramach ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, utrzymujac go na dotychczasowym
poziomie 375 mid GBP. Ponadto Bank opublikowat kwartalny ,Raport o inflacji — listopad
2014”, w ktoérym termin pierwszych podwyzek stop procentowych przesunieto z | kwartatu na
pazdziernik 2015 .
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¢

Ludowy Bank Chin na listopadowym posiedzeniu obnizyt benchmarkowg jednoroczng stope
depozytowg o 25 p.b. do poziomu 2,75% oraz jednoroczng stope pozyczkowg o 40 p.b. do
poziomu 5,6%. Byta to pierwsza obnizka stép procentowych w Chinach od lipca 2012 r.

Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 19 listopada nie zmienit gtdwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujgc decyzje o rocznym wzroscie bazy monetarnej o 80 bin JPY.
Mimo naptywajacych informacji o drugim z kolei kwartale recesji w Japonii, Bank powtorzyt
komunikat, ze japonska gospodarka doswiadcza umiarkowanego ozywienia gospodarczego.

Bank Centralny Ukrainy na posiedzeniu w dniu 12 listopada podjgt decyzje o podwyzszeniu
stop procentowych o 150 p.b. Po decyzji gtbwna stopa procentowa na Ukrainie wzrosta z
12,5% do 14%. Decyzje uzasadniono koniecznoscig przeciwdziatania rosnagcej inflacji i
deprecjacji hrywny.

Na posiedzeniu w dniu 4 listopada bank centralny Rumunii kolejny raz obnizyt stopy
procentowe o 25 p.b. Po tej decyzji gtdwna stopa ksztaltuje sie na rekordowo niskim poziomie
2,75%. Bank zdecydowat jednoczesnie o obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej do poziomu
14% z 16%.
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Czesé statystyczna
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Produkcja i nastroje producentéw
przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury
Data % r/r % r/r pkt. przetworstwo przem. | budownictwo [  handel
wrzesien 13 6,3 -4,9 53,1 -1,8 -14,8 -4,3
pazdziernik 13 4,6 -3,2 53,4 -1 -18,3 -3,3
sierpien 14 -1,9 -3,6 49,0 51 -4 0,3
wrzesien 14 4,2 5,6 49,5 2,7 -6,9 0,6
pazdziernik 14 1,6 -1,0 51,2 2,1 -10,5 3
listopad 14 - - 49,4 1,7 -13,5 3,3
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
15,0 - 20—
13,0 A Sprzedaz detaliczna (ujgcie realne; %; r/r) Biezacy ufnosci konsumentow (BWUK)
- . 15
11,0 === Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r) —— Wyprzedzajgcy ufnosci konumentow (WWUK)
9,0
7,0
5,0
3,0 -
1,0 A 35 4
41,0
-40
_3'0,
5,0 - -45 -
- 4 NN N N N N N MM Mm om®mo®n3$ 3§ 5 5 < N NN NN N MmMmM M m mMom ST T S S T
N B A S S B S B B R B S B B B B L B B B
(EEEEEE R R R R R R R R FrEfiigpitiahEet
Handel zagraniczny
Handel zagraniczny - dynamika Handel zagraniczny - wolumen miesiecznie
20% mmm Deficyt na RB w relacji do PKB (p.o.) r 7% 15 o mid EUR Eksport (min EUR; 1.0)) mdEUR T 10
——Import (%; r/r;1.0.) @ |mport (min EUR; 1.0.)
15% Eksport (%; r/r; 1.0.) F -6% = Saldo HZ (min EUR; p.o.
14 4 ' 0,5
5% ‘
10%
4% BTN
5%
3% 10 05
0%
2%
. 11 A r-1,0
5% 1%
10 . . . . . . . . . - . 1,5
EEEEEEEEEE R EEE R R

Zrédto: Dane NBP
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
3,0%

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%; p.o.)
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kwi 12
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paz 12
lut 13

paz 11
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kwi 13
cze 13
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paz 13
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Zrédio: Dane GUS

Podaz pienigdza’

== Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (%; r/r)

Stopa bezrobocia w latach 2009-2013

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci r/r

20%

15%
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0%
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5 g oW ) T T
£ 3w g sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Depozyty i kredyty r/r
16% = Kredyty - wolumen 1000
=== Depozyty - wolumen

14%

12%
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8%
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Kredyty - zmiana r/r
== Depozyty - zmiana r/r

950

Gotowka w obiegu
'5%‘—HNNNNNTdaipie(:iadf:Mimm<rw<<rvO%HHNNNNNNmmmmmm<3333
Zrédto: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 —
nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika| nominat dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
wrzesien 13 114,1 10,7% 531,1 15,9% 928,4 6,3% 950,0 6,1%
pazdziernik 13| 113,2 9,7% 540,9 18,3% 931,0 6,5% 947,2 6,1%
sierpien 14 122,2 8,6% 570,5 7,5% 985,8 7,0% 1002,1 6,0%
wrzesien 14 125,0 9,6% 574,5 8,2% 1003,1 8,1% 1020,6 7,4%
pazdziernik 14| 124,4 9,9% 578,5 7,0% 1003,4 7,8% 1021,8 7,9%

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

Inflacja

Ujecie rir
5%

mmmm Bazowa netto*

1,0% 4

Ujecie m/m

= Bazowa netto*

= CPI
Cel inflacyjny NBP

—CPI

4%

3% 0,5% -

2%

1% 0,0%
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1% %] .0,5%
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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

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru 45 1 42,6
= harmonogram na 2014 r.
40 +
wrzesien 2014
35 ® pazdziernik 2014

32,2

30
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-475 5

7 Deficyt budzetowy (mld PLN; narastajgco)
=—Maksymalny deficyt wg Ustawy
| —*—Harmonogram na 2014 r. 0

-60

oblinacie bonv skarh. nrvwatvzacia sr.zub.r. zaaraniczne

Zrédto: Dane MF

Prognoza diugu publicznego wg MF (% PKB)
58%

57,1%
— — — Dtug sektora General Government (Wg ESA2010)
56% - SS'V\\ - - - Paristwowy dtug publiczny
\\ — = = Dtug Skarbu Paristwa
53,9% \\ fffff | prég ostroznosciowy (odnosi sie do PDP)
0, B
54% 52,V\\ \\ ------ 11 prég ostrozno$ciowy (odnosi sie do PDP)
A \
[y o N \
52% 51,2% ' 50,8%
50,1% e 50,1%
50% 49'V\\ AN S -~ 49,5%
\ \ ) TTs~o . 485%
. o A% 48,0% -
48% - \\ Ty 7
AN 45,4% TTe-o L 460%
% - ,470 S~-o
46% 24,8% . S~o 44.5%
V- - S~ L. 443% ~ ,5%
4% ~~__ 43,7% ~-
(I == -~
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, S~ 42,4%
2% ; : : : . . =
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: 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 (miesiecznie)

Wptywy 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 3
2,1
10 A 21
2,0
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4 A 14
2 T T T T T T T T T T T 2 0 T T T T T T T T T T T
1l 1 v \ \ Vi Vil IX X Xl Xl I 1l [\ \ \ Vil Vi IX X Xl Xl
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
140 1 mid LN 257 midpLN 231
120 1 2013 (pos:;redn?e bez akcyzy) 114,7 —0-2013
—&—2014 (posrednie bez akcyzy) 106,5 20 4 2014 19,2
2013 (akcyza)
100
—0—2014 (akcyza)
80
60,7
60
40 1
20
0 T v v v v v v v v v v 0 T T T T T T T T T T T |
| 1l 1l v \Y \ Vi v X X X1 Xl 1l 11l v \% \Y| Vil Vil IX X Xl Xl
Wplywy z podatkéw posrednich (% planu*) Wplywy z podatku CIT (% planu*)
120 q 120 4 %
%
5 104,9
100,8
100 - 100 1
88,0% 85,3%
80 1 80
84,0% 82,5%
60 - 60 1
40 1 40
20 —0—-2014 20 4 =0-2013
—0—-2013 ~0-2014
0 T T T T T T T T T T T "0 - - - - - - - - . . . .
| 1} 1 v \% \Y| Vi Vil IX X X1 X Ml m v Vv VI Vil Vil IX X N Xl
Zrédto: MF
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

Zadtuzenie SP z tytulu SPW i zmiany miesigczne

@ B anki @ W eStOrzy zagraniczni 600 ymidzt midzt- 20
220 -
mld zt 195,1
200 - 550 A
180 -
160 - 1476 500 1
140 +
120 + 450 A
@ \\/ arto$¢ nominalna
100 4 zmiany miesieczne
80 +—+——/—7F7—+7—— - 40+ T+ 17+ -20
SEShahaha b hags faho R R e fugv Ju i S RS 230903 -dyyYyYyaaa3eaIIIIY
| =z \ = \ = | = | N 5'S 0 ON =5'S 0 ON =5'S 0 ON =5'S 0 ON
NE25338¥2533oNE5s8oyess8ey 8553838533808 3NvRo223N08
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestorow zagranicznych
220 1 midzt Obligacje EBony skarbowe 15 4 mid zt
200 -
180 -
160 -
140 -
120 A = Bony skarbowe
= Obligacje skarbowe
0 +—/—">"—F7—7"—F—FFF7T—T—T—7— 171 -10 -
i A BN B S R RN R R SOy YYYYEE83eYYIYI
N SESTOONISESTOONSIES O ON N SESOONIHESTOONIESOO-N
2522308522030 852280 8 252289852280 E52208%8
Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytulu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat warto$¢ udziat wartosé udziat
pazdziernik 2013 574,2 0,0 574,2 110,7] 19,3% 193,6/ 33,7% 126,5 22,0%
wrzesien 2014 480,7 0,0 480,7 140,9] 29,3% 197,5| 41,1% 3,5 0,7%
pazdziernik 2014 486,8 0,0 486,8| 147,6 30,3% 195,1 40,1% 3,4 0,7%
zmiana m/m 6,2 0,0 6,2 6,6/ 1,0 p.p. -2,5[ -1,0 p.p. -0,1{ 0,0 p.p.
zmiana r/r -87,4 0,0 -87,4 36,8(/11,0 p.p. 1,4 6,3 p.p. -123,1] -21,3 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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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (% rir)

Dynamika PKB (% rir)

6 906 Niemcy
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Zrédfo: Eurostat
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Zrédio: Eurostat, KE

Produkcja przemystowa
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)

110 - = = Strefa euro Niemcy Francja
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Zrédfo: Eurostat
Sprzedaz detaliczna
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Dynamika produkcji w budownictwie (r/r)
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Podaz pienigdza M3 - strefa euro

iadza

Z pien
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Europna Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%r/r)
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia

18 1 1 N
% Czechy — Weary Sowada  ——Polska Estonia 7,5 3:2:2;?4
16 | — Litwa totwa —— Estonia i u pazdziemnik 14
10,8
totwa
14 1 E
/_R\\ 12,9 Litwa
1 —
12 A J 8.8
\/
0 108 Polska
—
10 A \/99 | 8,3
Stowacja
g 1 83 I 12,9
7,5 T
6 7.3 Wegry 7,3
57 i
Czechy 9
4+—--+"F""""""""—7" —5’7
- o o o o~ N N (32} (32} ™ o™ el o < < < < <
- - - - - -~ - - - - - -~ - - - - - -~ N T T N
583 E8§TREIEYTREIEECR 0 ® 10 15
Zrédio: Eurostat, urzedy statystyczne.
Inflacja
Inflacja HICP (r/r)
Estonia
0,5%
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0,7%
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-0,3%
sierpien 14
Stowacja = wrzesien 14
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-0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
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Gioéwne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP

0h -
5,75% —2lata
5,50% -
—>5lat
5,25% -
—10 lat
5,00% -
4.75% = Stopa referencyjna
(9% +
4,50% -
4,25% A
4,00% -
3,75% -
3,50% -
3,25%
3,00% -
2,75% A
2,50% 1 Siri Ly 2,40%
2,25% A
2,00% A Y 1.98%
1,75% 4 1,73%
1,50% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N AN AN NN NANNANNODOO OO OOMOOOOOMOONOIS IS ST IS ST
AT ddddd AT dddd dd ddd AT ddd dd A A A~
T T 9o NNQO T ST L2 NN § =TT LL2Y NNO®
SEERSGES B3R ETRSGE82EFFETREGER"
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
250 mid PLN A5%
50 7 mmmm Inwestorzy zagraniczni 40,19%T 0%
e |Jdziat inwe storéw zagranicznych w polskich SPW (p.o.) 40%
200 35%
30%
150
25%
20%
100
15%
50 10%
5%
0 0%

Polskie SPW w portfelach poszczegéinych grup inwestoréw (mid zt

Inne podmioty

Inwestorzy Zaktady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty
A . " f . . Wtym Razem
zagraniczni ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe Razem MF
wrzesien 14 140,9 1975 53,4 35 44,1 9,6 15 30,0 0,0 480,7
pazdziernik 14  147,6 195,1 53,1 34 45,9 9,6 2,2 30,0 0,0 486,8
A 6,6 -25 -0,3 -0,1 18 0,0 0,6 0,0 0,0 6,2
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Struktura krzywych rentownos$ci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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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 1AA SAal 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
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Rynek kapitatowy

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

4.4 - - 1,24
e==EUR/PLN ——EUR/USD (prawa o$; wartosci w kolejnosci odwrotnej)
+ 1,26
4,3
+ 1,28
43 + 1,30
+ 1,32
4,2
1,34
\
il | {136
42 1 T
\
+ 1,38
MeTee g g 3 3 E 3§ sy g gy 0
Surowce naturalne
Ropa naftowa
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
paz 14 84,5 80,5 83,3 85,2 lis 13 106,0 94,5 105,6 104,5
lis 14 72,1 65,9 71,4 66,5 lis 14 72,1 65,9 71,4 66,5
Zmiana  -14,6% -18,1% -14,3% -22,0% Zmiana  -31,9% -30,3% -32,4% -36,4%
Surowce rolne
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
paz 14 532,5 376,8 1046,5 16,0 64,5 lis 13 667,8 427,3 1266,0 18,3 76,6
lis 14 577,3 375,8 1016,0 15,6 61,0 lis 14 577,3 375,8 1016,0 15,6 61,0
Zmiana 8,4% -0,3% -29% -2,8% -54% Zmiana -13,6% -12,1% -19,7% -14,6% -20,4%
Metale
Zmiana miesieczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
paz 14 1198,6 16,1’ 3,1 12285 788,2 976,2 3.9
lis 14 1167,0 15,4’ 29 11965 806,5 997,1 4,1
Zmiana -2,6% -45% -6,6% -2,6% 2,3% 2,1% 5,6%
Zmiana roczna
Ztoto Srebro Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
lis 13 1323,2 21,8' 3,3 14495 737,5 908,9 3,5
lis 14 1167,0 15,4 29 1196,5 806,5 997,1 41
Zmiana -11,8% -29,3% -13,2% -17,5% 9,4% 9,7%  16,4%
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