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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Grudzien 2014

Najwazniejsze wydarzenia gospodarcze

gospodarce. W szczegdlnosci byto ono widoczne w sektorze przemystowym i

] W pazdzierniku i listopadzie odnotowano osfabienie koniunktury w polskiej

budowlanym. Dynamika produkciji przemystowej obnizyta sie w listopadzie do

0,3% r/r, wobec 1,6% r/r w pazdzierniku oraz w catym Il kw. 2014 r. Wedtug badan
koniunktury GUS obnizeniu ulegly wskazniki dla krajowych i zagranicznych zamowien,
biezgcej produkcji oraz warunkéw finansowych przedsiebiorstw z sektora przemystowego.
Roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku i listopadzie wyniosta
nieco ponizej zera. W listopadzie ostabieniu ulegta dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu

realnym i wyniosta 1,4% r/r. Nominalnie sprzedaz spadta o0 0,2% r/r.

Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Sprzedaz detaliczna
10

-4 A Sprzedaz detaliczna (ujgcie realne; %; r/r)

=== Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r)

W komentarzu do powyzszych danych Prezes GUS wskazat jednak, ze wzrost PKB w IV kw.
2014 r. bedzie zblizony do tego z Il kw., kiedy wyniost 3,3% r/r. Korzystnie bowiem rozwija
sie sytuacja na polskim rynku pracy. W listopadzie odnotowano spadek stopy bezrobocia do
11,4% (o 1,8 pkt. proc. wzgledem listopada 2013 r.), rosngcg dynamike zatrudnienia oraz
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relatywnie wysokg dynamike realnych ptac. Czynniki te oraz poprawiajgce sie wskazniki
nastrojow konsumenckich powinny sprzyjaC wzrostowi konsumpcji w nadchodzacych

miesigcach.

Cena ropy naftowej w Il potowie roku zanotowata silny spadek, ktéry na
poczatku 2015 r. w dalszym ciggu sie pogtebiat. Od czerwca 2014 r. do stycznia
2015 r. cena baryiki ropy Brent spadta ze 115 USD do 50 USD, tj. 0 57%.

Tak silny spadek jest efektem rosngcej podazy surowca przy do$¢ niskim wzroscie popytu.
Wedtug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA) w pierwszej potowie 2015 r.
nadpodaz ropy naftowej na Swiecie wyniesie 2 min barytek dziennie, przede wszystkim w
wyniku stabilnego poziomu wydobycia ropy wsréd panstw OPEC, niskiej aktywnosci
gospodarczej w strefie euro i Japonii, a takze wzrostowi produkcji oraz rezerw ropy w
Stanach Zjednoczonych. W wyniku dynamicznego rozwoju technologii wydobycia surowca z
tupkéw, USA staly sie najwiekszym na Swiecie producentem ropy naftowej — w 2015 r.
produkcja surowca w USA (wg amerykanskiej Energy Information Administration) siegnie
9,53 miIn barytek dziennie i bedzie najwyzsza od 1970 r. W efekcie import surowca w 2015 r.

powinien spas¢ do poziomu 21% popytu krajowego.
Cena barytki ropy Brent w latach 2008-2015
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Wzrost produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych sprawit, ze niektorzy sposrod najwiekszych
Swiatowych producentéw prowadzg dziatania majgce na celu utrzymanie udziatu w rynku.
M.in. z tego powodu panstwa OPEC (ktére kontrolujg ok 40% $wiatowego wydobycia)
podjety w grudniu decyzje o utrzymaniu dotychczasowego poziomu produkcji surowca.
Ponadto Arabia Saudyjska, do niedawna najwiekszy na swiecie producent ropy, obnizyta
ceny dla odbiorcow z Azji i USA. Dziatania te mogg doprowadzi¢ do ograniczenia produkgji
surowca w USA, ktéra przy niskich cenach ropy staje sie nieoptacalna. Wg Rystad Energy

granica optacalnosci wydobycia ropy naftowej z tupkéw w Ameryce Pétnocnej waha sie od
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48 USD do 74 USD za barytke, w zaleznoséci od dostepnosci zt6z i technologii wydobycia.

Wg MFW dzieki spadkowi cen ropy naftowej globalna gospodarka zyska 0,3-0,7% PKB.
Spadek ten bedzie wplywat pozytywnie na gospodarki panstw bedacych importerami
surowca, zmniejszajgc zarowno koszty produkcji, jak i wydatki konsumenckie na paliwa.
Niskie ceny surowca stanowig problem dla eksporteréw, szczegolnie jesli ich budzety sg w

znacznej mierze oparte na dochodach z ropy. Wg The Economist cena ropy, przy ktorej

bilansujg sie budzety najwiekszych eksporteréw wynoszg: 115 USD dla Iraku, 100 USD dla
Arabii Saudyjskiej i Rosji, 80 USD dla Zjednoczonych Emiratéw Arabskich, 77 USD dla

Kuwejtu.

Grudzieh 2014 r. byt miesigcem duzej zmiennosci na sSwiatowych rynkach

finansowych. Przyczynity sie do tego m.in. dane swiadczace o niskiej aktywnosci

gospodarczej w strefie euro, w tym jej najwiekszych panstw, m.in. Niemiec,
a takze zapowiedzi Europejskiego Banku Centralnego dotyczgce rozpoczecia ilosciowego
luzowanie polityki pienieznej (QE, polegajgcego na skupie obligacji skarbowych) na poczatku
2015 r. Ma ono stanowi¢ wsparcie dla gospodarki oraz poméc w walce z niska inflacjg. EBC
wyraznie obnizyt swoje prognozy dla strefy — zarowno wzrost PKB jak i inflacja w strefie euro
w 2015 r. bedg nizsze niz dotychczas oczekiwano i wyniosg odpowiednio 1,0% i 0,7% (we

wrzesniu oczekiwano, ze w 2015 r. PKB wzrosnie o 1,6%, a inflacja wyniesie 1,1%).

Prognozy makroekonomiczne EBC dla strefy euro

Dynamika PKB Inflacja HICP
Data publikacji 2014 2015 2016 2014 2015 2016
12.2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
09.2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4
zmiana (p.p.) -0,1 -0,6 -0,4 -0,1 -0,4 -0,1

Zréodto: EBC

Mario Draghi na konferencji po spotkaniu decyzyjnym EBC wskazat na korzystne efekty
zastosowania luzowania ilosciowego polityki pienieznej w USA i Wielkiej Brytanii w postaci
przywrocenia inflacji w okolice celu inflacyjnego oraz przywrécenia wzrostu gospodarczego.

Wg nieoficjalnych informacji Reutera skala interwencji EBC moze siegna¢ 0,8-1,0 bin EUR.

Wzrost oczekiwan na wprowadzenie skupu obligacji skarbowych przez EBC przyczynit sie do
spadku rentownosci obligacji wiekszosci panstw strefy euro do nienotowanych dotychczas
poziomow. Rentownos$¢ 10-letnich obligaciji Niemiec spadfa do 0,46%, przy czym spadek ten
byt kontynuowany na poczatku 2015 r. Ponadto po raz pierwszy w historii rentownosci
niemieckich obligacji 2- i 5-letnich uksztattowaty sie ponizej zera i na poczatku stycznia
wyniosty odpowiednio -0,102% i -0,002%. Najnizsze w historii byly takze rentownosci

obligacji tych panstw strefy, ktére w latach 2011-2013 byty uznawane jako zagrozone lub
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otrzymaty miedzynarodowg pomoc finansowg, m.in. Hiszpanii, Wtoch, Portugalii czy Irlandii.
10-letnie papiery skarbowe tych panstw na koniec 2014 r. ksztattowaty sie w przedziale od
1,19% (Irlandia) do 2,44% (Portugalia). Rentownosci wzrosty tylko w Grecji, ze wzgledu na
niestabilng sytuacje polityczng oraz niepewnos¢ co do kontynuacji programu reform i

wspotpracy z miedzynarodowymi pozyczkodawcami.

Rentownos¢ 10-letnich obligacji wybranych parnstw strefy euro Rentownos¢ 10-letnich obligacji Grecji
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Od maja 2014 r. euro ostabito sie w relacji do dolara o0 15% - kurs spadt z 1,39 USD do 1,19
USD za euro na poczatku 2015 r. Jest to efekt poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach

Zjednoczonych oraz odmiennych kierunkow polityki pienieznej obranej przez FED i EBC.

Kurs EUR/USD Dynamika kursu wybranych walut wzgledem euro
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Spadek kursu na przetomie roku zostat pogtebiony przez informacje naptywajace z Grecji,

gdzie 25 stycznia odbedg sie przedterminowe wybory parlamentarne. Faworytem w
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obecnych sondazach jest centro-lewicowa SYRIZA, znana z checi umorzenia znacznej

czesci greckiego zadluzenia oraz zaprzestania negocjacji z miedzynarodowymi
pozyczkodawcami.

Aktywnosé gospodarcza w Stanach Zjednoczonych wzrosta silniej niz

4 oczekiwano. PKB USA przyspieszyt w Il kw. 2014 r. do 5,0% w ujeciu

zannualizowanym z 4,6% w Il kw. i wobec prognoz na poziomie 4,3%.

Byt to najwyzszy wzrost od Il kw. 2003 r., tj. od 11 lat. Gtdwnymi czynnikami wzrostu byty

konsumpcja prywatna i inwestycje prywatne, jednak rowniez pozostate skfadniki, tj. eksport

netto oraz transfery i inwestycje rzagdowe miaty pozytywny wptyw na wzrost PKB.

Udziat sktadowych we wzroscie PKB USA (k/k zannualizowany)
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W reakcji ha systematycznie poprawiajgcg sie kondycje amerykanskiej gospodarki, FED w
komunikacie po posiedzeniu rady FOMC wskazat na mocny wzrost gospodarczy, ktory
ksztattuje sie powyzej poziomu wzrostu potencjalnego, oraz systematyczny spadek stopy
bezrobocia (obecnie 5,8%). Ksztattowanie sie inflacji ponizej celu inflacyjnego wynika
gtébwnie ze spadku cen energii i uwaza sie, ze jest to zjawisko przejsciowe. Wg oczekiwan
rynkowych pierwsza podwyzka stop procentowych FED moze nastgpi¢ w Il kw. 2015 r.
Zgodnie z ankietg przeprowadzong wsréd czionkow FOMC, stopa FED uksztattuje sie na
poziomie pomiedzy 0,25-2,00% w 2015 r., 0,50-4,00% w 2016 r. i 2,00-4,25% w 2017 r.

Mediana oczekiwan FOMC odnosnie stép procentowych
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Zrodto: FED
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W grudniu 2014 r. na rosyjskim rynku finansowym miata miejsce silna przecena

rosyjskiego rubla i obligacji skarbowych. Bank Rosji, w wyniku obserwowanego

ostabiania rosyjskiej waluty, spadku cen ropy naftowej oraz sankcji

gospodarczych, zmienit prognozy gospodarcze dla Rosji. Negatywny scenariusz zaktada, ze
PKB kraju spadnie w 2015 r. nawet o 4,5-4,8%, przy zatozeniu, ze cena ropy naftowej w
latach 2015-17 utrzyma sie na poziomie 60 USD. Dotychczas wiekszos¢é prognoz

miedzynarodowych instytucji wskazywata na zerowy wzrost PKB Rosji w 2015 r.

Prognozy PKB dla Rosji

2014 2015 2016
Bank Rosji 0,3 -4,5-4,8 -1,0
OECD 0,3 0,0 1,6
MFW 0,2 0,5 2,0
KE 0,3 0,3 1,3

*negatywny sceriusz

W ostatnich miesigcach miato miejsce silne ostabienie rubla oraz wzrost rentownosci
rosyjskich obligacji skarbowych. tgcznie w 2014 roku rubel ostabit sie 43% wzgledem dolara
i 33% do euro. W celu obrony kursu rubla bank centralny kilkukrotnie podnosit poziom stép
procentowych i interweniowat na rynku walutowym. Od poczagtku 2014 r., na interwencje w
celu obrony kursu rubla Bank Rosji przeznaczyt tgcznie 84,3 mld USD, w tym 45,3 mid USD

w samym |V kw. 2014 r., istotnie uszczuplajgc poziom rezerw zagranicznych.

Rosyjskie rezerwy miedzynarodowe i stopa procentowa Banku Rosji
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Na posiedzeniu 16 grudnia Bank Rosji podniést gtéwng stope procentowg o 650 p.b. do
17,0%. Podwyzka ta zostata jednak odebrana negatywnie przez inwestoréw. Wywotato to
paniczng wyprzedaz rubla, ktérego kurs osiggat maksymalnie poziom 79,9 RUB za dolara i
100,3 RUB za euro.
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Kurs USD/RUB i EUR/RUB
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W wyniku podwyzki stop oraz postepujgcego odptywu kapitatu, rentownosci rosyjskich
obligacji 16 grudnia wzrosty o 250-500 p.b. do ok. 18,5% dla obligacji 2-letnich, 17,1% dla 5-
letnich oraz 16,2% dla 10-letnich. Wycena ryzyka kredytowego (CDS — Credit Default Swap)
dla rosyjskiego dtugu wzrosta do 590 p.b. — 0 425 p.b. od poczatku 2014 r.

Rentownos¢ rosyjskich obligacji 2-, 5- i 10-letnich CDS dla obligacji skarbowych Rosji
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Bank Rosji podjgt szereg dziatan, ktdére majg przywréci¢ stabilnoS¢ rosyjskiego sektora
finansowego. Sg to m.in. utatwienie instytucjom kredytowym dostepu do walut zagranicznych
na dodatkowych aukcjach, wypracowanie wraz z rzgdem planu dokapitalizowania rosyjskich
bankéw, zniesienie konieczno$ci tworzenia przez banki rezerw z tytutu kredytow utraconych
w wyniku sankcji czy wprowadzenie tymczasowego moratorium wyceny portfeli papierow
warto$ciowych.
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Sytuacja makroekonomiczna

Polska

Biezaca koniunktura

¢+ Dynamika produkcji przemystowej spadta w listopadzie do 0,3% r/r z 1,6% r/r w pazdzierniku.
Po odsezonowaniu wzrost wynidst 0,2% r/r, wobec 1,5% r/r w pazdzierniku. Wzrosty produkciji
odnotowano w 20 sposrod 34 dziatdw przemystu. Najszybciej rosta produkcja elektroniki (13,0%
r/r), mebli (11,1% r/r) oraz maszyn i urzgdzen (5,5% r/r), a wiec w kategoriach, ktérych produkcja
jest w znacznej mierze przeznaczona na eksport. Najszybciej spadata natomiast produkcja
pozostatego sprzetu transportowego (-15.6% r/r), napojow (-12,2% r/r) oraz wydobycia wegla
(-7,9% r/r). Wg danych instytutu Samar w listopadzie spadta takze (0o 1,8% r/r) produkcja
samochodoéw osobowych i dostawczych. Produkcja budowlano-montazowa spadia o 1,6% r/r,
wobec spadku o 1,0% r/r w pazdzierniku.

Z jednej strony nizszej dynamice produkcji przemystowej towarzyszy spadek wskaznikéw
koniunktury w przemysle publikowanych przez GUS, z drugiej natomiast wyrazny wzrost PMI dla
przemystu wskazuje na poprawe warunkéw w sektorze.

¢ W listopadzie warto$¢ sprzedazy detalicznej spadta o 0,2% r/r, natomiast w ujeciu realnym
wzrosta 0 1,4% r/r (podczas gdy w pazdzierniku sprzedaz wzrosta o odpowiednio 2,3% r/r
i 3,7% r/r). Spadata przede wszystkim sprzedaz pojazdéw (-7,6% r/r) i paliw (-8,4% r/r, przy czym
malejgca sprzedaz wynika przede wszystkim ze spadku cen ropy naftowej i w konsekwenciji paliw).
Wcigz wysoko natomiast ksztattowala sie dynamika sprzedazy farmaceutykéw i kosmetykow
(10,0% r/r), odziezy i obuwia (7,0% r/r), w sklepach dyskontowych (6,9% r/r) oraz mebli, RTV i
AGD (3,5% r/r). Pewien wptyw na gorszy niz w poprzednich miesigcach odczyt sprzedazy
detalicznej miata mniejsza liczba dni roboczych niz przed rokiem.

Ostatnie dane wskazujg na postepujgcg poprawe na rynku pracy, co w poifgczeniu z
poprawiajgcymi sie nastrojami konsumenckimi powinno sprzyja¢ konsumpciji. Dos¢ stabilny wzrost
wynagrodzen oraz malejgce ceny zwiekszajg site nabywczg gospodarstw domowych. Ponadto,
systematycznie rosngca rozbieznos¢ dynamiki sprzedazy w ujeciu nominalnym i realnym, wskazuje
na pogtebianie spadku cen. Niekorzystnie na sprzedaz wptywa natomiast wyrazny spadek ruchu
przygranicznego na granicy z Obwodem Kaliningradzkim i Ukraing

¢ Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 11,4%, tj. o 0,1 p.p. wiecej niz w pazdzierniku,
natomiast o 1,8 p.p. ponizej poziomu z listopada 2013 r.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie o 0,9% r/r, wobec 0,8% r/r w
pazdzierniku. Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw spadta w listopadzie do 2,7% r/r
(wzrosty w pazdzierniku o 3,8% r/r nominalnie (4,4% r/r w ujeciu realnym).

¢ W listopadzie inflacja CPI w Polsce utrzymata si¢ na poziomie -0,6% r/r. W listopadzie
dynamika cen w niemal wszystkich kategoriach obnizyta sie lub pozostata na poziomie z
pazdziernika. Najwiekszy  wptyw na wskaznik miat spadek cen zywnosci
(-2,7% r/r i -0,1% m/m), ktory obnizyt CPI o0 0,6 p.p. Dynamika cen zywnosci spada nieprzerwanie
od lutego br., natomiast od maja ksztattuje sie ponizej zera. Spadaly takze ceny transportu (-3,7%
r/r i -2,0% m/m, co obnizyto CPIl o 0,3 p.p.), w tym szczegdlnie paliw (-5,3% r/r i -3,2% m/m), co
wynika ze spadku cen ropy naftowej. Spadek ten przektada sie na ceny paliw z pewnym
opOznieniem, w zwigzku z czym mozna oczekiwaé dalszego spadku cen w kolejnych miesigcach.
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Spadek cen odziezy i obuwia (-4,6% r/r) obnizyt inflacie CPI o 0,2 p.p. W poréwnaniu z
pazdziernikiem wzrosta jedynie dynamika cen tacznosci (do 3,0% r/r), przy czym byt to efekt
spadku bazy odniesienia sprzed roku, oraz w kategorii rekreacja i kultura (do 0,6% r/r). Inflacja
bazowa wzrosta natomiast do 0,4% r/r z 0,2% r/r miesigc wczesniej, cho¢ byt to przede wszystkim
wspomniany statystyczny efekt nizszej bazy odniesienia sprzed roku.

Ponadto Urzad Regulacji Energetyki podat, ze zatwierdzit podwyzke cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych na 2015 r., ktéra podniesie rachunki za prad o ok. 1,8%.
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Finanse publiczne

¢ Deficyt budzetu panstwa w okresie styczen-listopad wyniést 24,8 mid PLN, tj. 52,1%
catorocznego planu na poziomie 47,5 mld PLN i byt nizszy niz zatozono w harmonogramie na ten
okres 0 20,8 mld PLN. W samym listopadzie odnotowano nadwyzke réwng 2,5 mid PLN — byta to
trzecia nadwyzka w 2014 .

Za poprawe wyniku budzetu odpowiadat zaréwno wzrost dochododw, jak i spadek wydatkow
budzetowych. Dochody budzetowe w okresie styczen-listopad wyniosty 235,8 mid PLN (84,9%
catorocznego planu) i byty wyzsze niz zatozono w harmonogramie o 8,8 mld PLN. Szczegdlnie
silnie wzrosty wplywy w najwiekszej kategorii, tj. z tytutu podatku VAT (o0 10,6% r/r). Dochody z PIT
wzrosty o 3,9% r/r. Spadly natomiast dochody =z akcyzy i CIT o odpowiednio
5,1% r/r i 3,5% r/r. Wydatki budzetowe w analizowanym okresie wyniosty 285,1 mld PLN (87,6%
planu) i byty nizsze niz w harmonogramie 0 11,9 mid PLN.

Wg MF na koniec 2014 r. deficyt budzetowy powinien wynies¢ ok. 30 mid PLN.
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Europa Zachodnia

¢ Europejski Bank Centralny przedstawit w grudniu swojg kwartalng prognoze
makroekonomiczng dla strefy euro. Przewiduje ona, ze wzrost gospodarczy oraz inflacja bedg
nizsze niz dotychczas oczekiwano, a okres niskiego wzrostu PKB przeciggnie sie do 2015 r.
Oczekuje jednoczes$nie, ze w 2015 r. pojawig sie pewne korzystne czynniki wynikajgce m.in. z
silnie ekspansywnej polityki pienieznej EBC. Realny wzrost PKB strefy euro wyniesie 0,8% w
2014 r.,1,0% w 2015r.i 1,5% w 2016 r.

Tabela 2 Projekeje makroekonomiczne dla strefy euro

{zmiany rok do roku w proc.)

Grudzien 2014 Wizesien 2014 Rewizje
od wrzesnia 2014
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
[ Reainy PKB” 0.4 0.8 1.0 15 0.9 1.6 19 00 06 03
(0.7-0901" (04167 426" 071177 626" [0.6325"
SpoZycie prywatne -0.6 08 13 12 0.7 14 1.6 0.1 0.2 04
Spozycie publiczne 03 09 0.5 0.4 0.7 04 04 02 00 -0l
Maklady brutto
na érodki trwale 25 0.7 14 32 1.1 3.1 3.9 05 -18 07
Eksport” 2.2 32 3.2 48 3.1 45 53 00 -13 05
Import” 1.3 33 3.7 40 3.3 45 53 03 08 03
Zatrudnienie 0.9 04 0.6 0.5 0.3 0.6 0.7 01 00 02
Stopa bezrobocia
(jako procent sily roboczef)  11.9 1.6 11.2 10.9 11.6 11.2 10.8 00 00 02
[ HICP 1.4 0.5 0.7 13 0.6 1.1 14 01 04 01
(05-051" 1021217 620" 0s5077" ps-1.7" 07217
HICP z wylaczeniem
energii 14 08 1.1 13 0.8 13 1.6 00 02 02
HICP z wylaczentem
energii i zywnodci L1 08 1.0 13 0.9 12 15 00 02 02

HICP z wylaczeniem
energii, Zywnosci i zmian

podatkow p(:';red.m'chGj 1.0 0.7 1.0 13 08 1.2 1.5 0.0 0.2 02
Jednostkowe koszty pracy 13 1.1 1.1 0.8 1.0 038 1.1 0.1 04 03
Przecietne wynagrodzenie 1.7 1.6 1.5 18 1.6 1.8 2.2 0.0 0.3 04
Wy dajnosd pracy 0.4 0,5 0.4 1.0 0.6 1.0 1.1 -0.1 -0.6 -0.1
Saldo sektora
finansow publicznych
(jako procent PKB) -2.9 -2.6 2.5 2.2 -2.6 2.4 -1.9 0,0 0.1 0.3
Saldo strukturalne budzetu
(jako procent PKB)Tj -2.3 -2.1 -2.1 2.0 -2.0 -2.0 -1.9 -0.2 0.1 0.1
Diug SFP brutto
(jako procent PKB) 208 020 01,8 011 039 031 915 -1.9 -1.3 -0.4
Saldo na rachunku biezacym
(jako procent PKB) 2.0 2.1 2.2 24 23 23 24 -0.1 0.0 0.0

Oczekuje sie, ze wzrost w otoczeniu gospodarczym strefy bedzie sie stopniowo poprawiat —
dynamika swiatowego PKB (z wylaczeniem strefy euro) wzrosnie z 3,6% w 2014 r. do 4,2% w
2016 r. Szacuje sie, ze dynamika swiatowego handlu osiggneta swoje minimum w Il kw. 2014
r. i od tego momentu bedzie przyspieszac z 2,7% w 2014 r. do 5,2% w 2016 r.

Biezgca aktywnos$¢ gospodarcza strefy euro nie potwierdzita ozywienia oczekiwanego na
poczatku roku — dynamika PKB w Il i Il kw. 2014 r. wyniosta odpowiednio 0,1% kw/kw i 0,2%
kw/kw oraz po 0,8% r/r. Wg projekcji wzrost w krétkim okresie pozostanie staby ze wzgledu na
niski poziom zaufania konsumentéw i przedsiebiorcow, wysoki poziom zadtuzenia w sektorze
prywatnym i publicznym oraz wysoki poziom bezrobocia. Do pozytywnych czynnikéw, ktore
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bedg oddzialywaty na gospodarke strefy w 2015 r., oprécz akomodacyjnej polityki EBC,
zaliczono neutralne nastawienie polityki fiskalnej po latach konsolidacji, poprawe warunkéw
udzielania kredytéw, wzrost realnych dochodéw do dyspozycji (m.in. za sprawg spadku cen
surowcow) oraz wzrost innych dochodéw prywatnych.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w pazdzierniku o 0,7% r/r, wobec
wzrostu 0 0,2% r/r we wrzesniu. Sposrod najwiekszych gospodarek strefy wzrost odnotowano
jedynie w Niemczech (0,8% r/r), podczas gdy we Francji i Wtoszech miaty miejsce istotne
spadki produkcji (odpowiednio o 1,0% r/r i 3,0% r/r). Sytuacja wloskiego sektora
przemystowego systematycznie sie pogarsza — od 2011 r., z niewielkimi wyjgtkami, dynamika
produkcji przemystowej we Wtoszech ksztattowata sie ponizej zera.

Na brak wyraznej poprawy w przemysle strefy euro w listopadzie i grudniu wskazywaty
odczyty PMI na poziomie odpowiednio 50,1 i 50,6 pkt., $wiadczacym o stagnacji w sektorze.
W raporcie o PMI oszacowano, ze wzrost gospodarczy w strefie w IV kw. 2014 r. wyniost
zaledwie 0,1% kw/kw, wobec 0,2% kw/kw w Il kw. Wskazano m.in. na wysoki poziom
niepewnosci przedsiebiorcéw i konsumentéw odnosnie do sytuacji gospodarczej w strefie, co
wplywa negatywnie na ich wydatki. Oczekuje sie jednak, ze obecny spadek cen paliw wptynie
pozytywnie na koszty firm oraz site nabywczg gospodarstw domowych.

¢ Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w pazdzierniku o 1,4% r/r, po wzroscie o 0,5%
r/r we wrzesniu. Do pozytywnych sygnatéw w odniesieniu do konsumpcji w strefie euro mozna
zaliczy¢ m.in. wzrost zatrudnienia w Il kw. 2014 r. o 0,6% r/r i 0,2% kw/kw, wzrost
wynagrodzen w tym okresie o 1,4% r/r oraz poprawe wskaznikdw nastrojow konsumenckich w
grudniu. Czynniki te nie sg jednak wystarczajgce aby trwale zwiekszy¢ popyt konsumpcyjny,
€O wymaga istotnej poprawy sytuacji ha rynku pracy. Stopa bezrobocia bowiem utrzymuje sie
stale na poziomie 11,5%.

Na niekorzystny trend natomiast wskazuje ostatnia publikacja ,Retail PMI” dotyczaca
sprzedazy detalicznej w strefie euro, ktéra spadta w listopadzie i grudniu do odpowiednio 48,9
i 47,6 pkt. Wzrost sprzedazy, cho¢ coraz nizszy zostat utrzymany w Niemczech, natomiast we
Francji i Wioszech pogtebity sie jego spadki.

¢ 25 stycznia odbeda sie przedterminowe wybory w Grecji. W sondazach przedwyborczych
prowadzi partia Syriza, znana z radykalnych gospodarczych haset i niecheci do
przeprowadzania kolejnych reform narzuconych przez miedzynarodowych pozyczkodawcéw,
tzw. ,Troike”. Opowiada sie ona m.in. za podniesieniem ptac, zwiekszeniem zatrudnienia w
sektorze panstwowym oraz umorzeniem czesci greckiego zadtuzenia. Wg obecnego premiera
Grecji Antoniego Samarasa, podjecie takich dziatan jest niemozliwe i doprowadzi do
bankructwa kraju. Zgodnie z obecnymi sondazami do uzyskania wiekszosci parlamentarnej
Syriza bedzie potrzebowata ok dodatkowych 10 gtosow i najpewniej utworzy koalicje z jedng z
mniejszych partii.

W zwigzku z powyzszym wygrana Syrizy zwieksza prawdopodobienstwo realizacji
scenariusza wyjscia Grecji ze strefy euro w najblizszych latach. Kanclerz Niemiec Angela
Merkel na poczatku stycznia powiedziata, ze strefa euro poradzitaby sobie z rezygnacjg Grec;ji
ze wspolnej waluty. Komisja Europejska natomiast zaznacza, ze nie bierze pod uwage takiej
mozliwosci i jest przekonana o integralnosci i trwatosci strefy euro. Wskazuje sie ponadto, ze
wyjscie Grecji ze strefy stworzyloby precedens i powstatoby przekonanie, ze mozna opusci¢
strefe euro.
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Rynki finansowe

Rentownosci obligacji na rynkach bazowych w grudniu obnizyty sie do nienotowanych
dotychczas poziomoéw. Wptynety na to przede wszystkim:

e naplyw nizszych niz oczekiwano danych makroekonomicznych z europejskich gospodarek
(spadek indeksu PMI dla przemystu w Niemczech oraz w strefie euro, nizszy niz oczekiwano
odczyt indeksu PMI dla ustug w strefie euro),

e wzrost oczekiwan na rozpoczecie skupu obligacji skarbowych przez EBC na poczatku 2015 r.
po wypowiedziach prezesa EBC dotyczgcych przygotowania instrumentéw w zakresie
dalszego fagodzenia polityki monetarnej w strefie euro,

e wzrost ryzyka politycznego w Grecji po ogtoszeniu wczesniejszych wyboréw prezydenckich,

e spadki cen ropy naftowej, podtrzymujgce prognozy dalszego obnizania sie inflacji na sSwiecie.

Dochodowosé niemieckich 10-letnich papieréw skarbowych obnizyta sie w skali miesigca o 15 p.b. do
nienotowanego dotychczas poziomu 0,54%. Spadki rentownosci obligacji do historycznie niskich
poziomdéw obserwowano réwniez na rynkach papieréw skarbowych innych panstw strefy euro, m.in.
Francji (o 13 p.b. do 0,83% na koniec miesigca), Wioch (o 16 p.b. do 1,88%), Hiszpanii (o 30 p.b. do
1,60%), Irlandii (0 11 p.b. do poziomu 1,26%) i Portugalii (0 15 p.b. do 2,68%). Rentownos$¢ brytyjskich
obligacji 10Y obnizyta sie w grudniu o 12 p.b. do poziomu 1,79% na koniec miesigca, notujgc w
potowie miesigca minimalny poziom 1,69%.

Jednoczes$nie, dochodowos¢ amerykanskich obligacji 10Y wykazywata znaczne wahania. Po spadku
rentownosci obligacji 10Y do minimalnego poziomu 2,00% w pofowie grudnia, w dalszej czesci
miesigca odnotowano wzrosty dochodowosci do maksymalnego poziomu 2,30%. Wptynety na to
gtdwnie: wzrost oczekiwan na rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych wczesniej niz w
potowie 2015 r. oraz naptyw lepszych niz prognozowano danych makroekonomicznych z
amerykanskiej gospodarki (wzrost PKB w Il kw. na poziomie 5,0% wobec prognozowanego 4,1%). Na
koniec grudnia rentownos¢ amerykanskich obligacji 10Y ksztaltowata sie na poziomie 2,18%,
obnizajgc sie w skali miesigca o 10 p.b. w reakcji na sytuacje polityczng w Grecji.

W grudniu obserwowano gwattowny wzrost rentownosci rosyjskich obligacji 10Y — do maksymalnego
poziomu 16,2%. Wplyneta na to gtdwnie decyzja Centralnego Banku Rosji o podwyzce stop
procentowych na skutek ostabienia rubla. Po przedstawieniu skoordynowanych dziatan
stabilizacyjnych przez Bank, dochodowo$é¢ obligacji na rynku rosyjskim obnizyta sie do poziomu
13,0% na koniec grudnia.

Znaczne wzrosty rentowno$ci obligacji w grudniu odnotowano na rynku greckim. Perspektywa
wczesniejszych wyboréow parlamentarnych wptyneta na wzrost dochodowo$ci obligacji 10Y w drugiej
potowie grudnia do maksymalnego poziomu 9,71%.

Rentownosci polskich papierow skarbowych w grudniu nieznacznie wzrosty, co wynikato przede
wszystkim z:

o pozostawienia stop procentowych w Polsce na niezmienionym poziomie oraz
zapowiedzi ze strony RPP odnosnie do dalszego dostosowywania polityki pienieznej
w zaleznosci od krajowej sytuacji gospodarczej, przy wskazaniu na nieznaczng
poprawe koniunktury w Polsce,

o stabilizacji inflacji CPlI w listopadzie na poziomie -0,6% r/r wobec oczekiwan na
poziomie -0,4% r/r,

o naplywu lepszych niz prognozowano danych z polskiej gospodarki (wzrost indeksu
PMI w listopadzie do 53,2 pkt w stosunku do oczekiwan na poziomie 51,0 pkt),
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o wzrostu stop procentowych w Rosji w celu powstrzymania gwattownej deprecjaciji
rubla.

Rentownosci obligacji 5Y i 10Y wzrosty w grudniu o 14 p.b. i 11 p.b. do pozioméw odpowiednio 2,14%
oraz 2,53%. Dochodowos¢ obligacji 2Y wyniosta 1,77%, wzrastajgc w skali miesigca o 4 p.b.

Na rynkach walutowych w grudniu obserwowano wysokg zmiennos$é. Na spadki kursu EUR-USD w
grudniu wptynety gorsze niz prognozowano odczyty makroekonomiczne z europejskich gospodarek
oraz (zwtaszcza w drugiej potowie miesigca) wzrost oczekiwan na zakonczenie wieloletniego okresu
niskich stép procentowych w Stanach Zjednoczonych w 2015 r. i naptyw lepszych niz oczekiwano
danych z amerykanskiej gospodarki. W rezultacie, kurs EUR-USD obnizyt sie na koniec miesigca do
nienotowanego od lipca 2012 r. poziomu 1,2150.

Kurs USD-JPY w grudniu wzrést do najwyzszego od lipca 2007 r. poziomu 121,8 na skutek
niepewnosci zwigzanej z wynikami przedterminowych wyboréw parlamentarnych w Japonii, obnizajgc
sie po zwyciestwie stronnictwa premiera Abe do poziomu 115,5. W drugiej potowie miesigca kurs
USD-JPY wzrost jednak do 119,5, gtdwnie w konsekwencji zapowiedzi wzrostu kosztu pienigdza w
Stanach Zjednoczonych.

Kurs EUR-PLN wzrést w grudniu do nienotowanego od maja 2012 r. poziomu ok. 4,40, gtdwnie na
skutek destabilizacji walutowej w Rosji. Na koniec grudnia kurs ksztattowat sie na poziomie 4,28.
Jednoczesnie odnotowano znaczne osfabienie sie polskiej waluty w stosunku do szwajcarskiego
franka. Kurs CHF-PLN wzrdst w grudniu do najwyzszego od czerwca 2012 r. maksymalnego poziomu
3,658.

W grudniu doszto do dalszego wzrostu kursu rubla w stosunku do gtéwnych walut: kursy EUR-RUB
oraz USD-RUB wzrosty w potowie miesigca do nienotowanych dotychczas pozioméw odpowiednio
79,9 oraz 100,3. Wynikato to przede wszystkim z pogorszenia sytuacji na rosyjskim rynku walutowym
na skutek spadajgcych cen ropy naftowej. Po ogtoszeniu pakietu dziatan stabilizacyjnych przez
Centralny Bank Rosji odno$ne kursy obnizyly sie odpowiednio do pozioméw 70,0 oraz 57,6.

Cena ropy naftowej w grudniu kontynuowata trend spadkowy i obnizyta sie do poziomu
nienotowanego od lipca 2009 r. (58,5 USD za barytke ropy typu Brent). Obserwowano w zwigzku z
tym znaczne ostabienie kurséw walut krajéw eksportujgcych rope naftowg do pozioméw
nienotowanych od kilku lat (przyktadowo rosyjski rubel, korona norweska).

Decyzje bankoéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 2-3 grudnia postanowita utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie
2,0%. W komunikacie po posiedzeniu Rada poinformowata, ze ,jesli naptywajgce dane bedag
potwierdzaty spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej oraz utrzyma sie niski wzrost w
otoczeniu polskiej gospodarki, to nie sie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej”.
Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP podkreslit, ze wprawdzie ,w ciggu ostatniego
miesigca naptynety dane, ktére nieznacznie poprawiajg perspektywy gospodarcze Polski’, to
W pewnych warunkach Rada bierze pod uwage mozliwos¢ kolejnych obnizek stop
procentowych”.

¢ Europejski Banki Centralny (EBC) na posiedzeniu zakonczonym 4 grudnia 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 jest zgodny co do uzycia dodatkowych niekonwencjonalnych srodkow w
razie potrzeby”, cho¢ ,ocena skutkow dotychczasowych dziatan i ewentualna zmiana skali i
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tempa dziatan Banku nastgpi na poczatku 2015 r.”. Przedstawit ponadto najnowsze projekcje
PKB oraz inflacji HICP w strefie euro w latach 2014-2016, odpowiednio dla PKB:

w 2014 r.: 0,8% (wobec we wrzesniu: 0,9%),
w 2015 r.: 1,0% (wobec 1,6%),
w 2016 r.: 1,5% (wobec 1,9%).
oraz inflacji HICP:
w 2014 r.: 0,5% (wobec 0,6%),
w 2015 r.: 0,7% (wobec 1,1%),
w 2016 r.: 1,3% (wobec 1,49%).

W ramach Il rundy TLTRO europejskie banki zgtosity popyt na 4-letnie niskooprocentowane
pozyczki w wysokosci 129,8 mld EUR. Prognozowana wielko$¢ popytu wynosita 150 mid
EUR.

¢ Bank Anglii na grudniowym posiedzeniu nie zmienit stop procentowych, pozostawiajgc
gldéwng z nich na poziomie 0,5%. Nie zmieniono réwniez wartosci programu skupu aktywow w
ramach ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, utrzymujgc go na dotychczasowym
poziomie 375 mid GBP.

¢ Na grudniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) nie zmienit stép
procentowych, utrzymujac przedziat 0,00%-0,25% dla wahan stopy funduszy federalnych.
Komitet zdecydowat jednoczesnie o usunieciu z komunikatu zwrotu ,considerable time”
(dluzszy czas), ktory dotyczyt okresu pomiedzy wygaszeniem programu luzowania
ilosciowego (pazdziernik br.) a pierwszg podwyzkg stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych, deklarujgc, ze Fed ,moze by¢ cierpliwy z normalizacjg polityki monetarnej”.

¢ Bank Japonii na posiedzeniu zakonczonym 19 grudnia nie zmienit gtdwnych parametrow
polityki monetarnej, podtrzymujgc podjeta pod koniec pazdziernika br. decyzje o rocznym
wzroscie bazy monetarnej o 80 bin JPY. Bank ocenit, ze japoriska gospodarka ,kontynuuje
umiarkowane ozywienie gospodarcze, zas efekty kwietniowej podwyzki podatku od sprzedazy
powoli zanikajg”. Na konferencji po posiedzeniu prezes Banku Japonii zadeklarowat, ze
.istnieje duza szansa na osiggniecie pod koniec 2015 r. wyznaczonego celu inflacyjnego
(2%)".

¢ Na posiedzeniu 11 grudnia Bank Centralny Rosji podjgt decyzje o podwyzszeniu stop
procentowych o 100 p.b. do poziomu 10,5%. Na nadzwyczajnym posiedzeniu 16 grudnia
Bank zdecydowat natomiast o kolejnej podwyzce stop procentowych — do 17%. Decyzje te
uzasadniono checig powstrzymania dalszej deprecjacji rubla. Po ogtoszeniu decyzji Banku
kurs USD-RUB obnizyt sie do poziomu 60,0. Kolejnego dnia Bank przedstawit pakiet dziatan
ukierunkowanych na przywrécenie stabilnosci finansowej w kraju, deklarujgc m.in.
przygotowanie wraz z rzgdem planu dokapitalizowania rosyjskich bankow w 2015 r.,
organizacje dodatkowych aukcji pozyczek dolarowych, wprowadzenie tymczasowego
moratorium wyceny portfeli papieréw wartosciowych oraz brak koniecznosci tworzenia przez
banki rezerw z tytutu kredytow utraconych w wyniku sankgiji.

¢ Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) na posiedzeniu w dniu 11 grudnia nie zmienit stép
procentowych, utrzymujgc docelowy przedziat wahan dla 3-miesiecznej stopy LIBOR na
poziomie 0,0%-0,25%. SNB opublikowat réwniez nowe prognozy wskaznika CP| oraz wzrostu
gospodarczego na lata 2014-2016, nieznacznie je korygujgc. Na nadzwyczajnym posiedzeniu
w dniu 18 grudnia Bank obnizyt docelowe pasmo wahan 3M CHF LIBOR do poziomu -0,75%-
+0,25%, ktore dotyczy¢ bedzie gtéwnie bankéw zagranicznych. Ponadto, SNB wprowadzit
optate w wysokosci -0,25% od depozytéw na zgdanie utrzymywanych w banku centralnym,
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ktérych wielkos¢ szacuje sie na 300 mld CHF. Decyzje podjete przez SNB wchodzg w Zycie
22 stycznia 2015 r. Bank zadeklarowat jednoczes$nie dalszg obrone minimalnego kursu
wymiany EUR-CHF na wyznaczonym we wrzesniu 2011 r. poziomie 1,20 poprzez

nielimitowane zakupy walut zagranicznych.
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Czesé statystyczna

Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegoinych skladowych na wzrost PKB Dynamika PKB wyréwnanego sezonowo
7,0 1 5,0 q 438
Eksport netto 4.6 4.6 —0=—PKB rir
6.0 - Zmiana zapasow
' 48 51 . |nwestycje A PKB kw/kw
50446 45 = Konsumpcja publiczna 4,0
= Konsumpcja prywatna 35 3,4 34
4,0 1 — 3,4
PKB r/r 3,0
3,0 3,0
2,0 1,3
1,0 2,0
0,0 1,3
A
-1,0 1,0 A 0.9
-2,0 1
-3,0 - 00—
— — — — N ('F\I o N [+2] o™ ™ (] < <t <t o o - - - - o~ N N N o o0 o™ o™ < < <
- - - — - - - - - — - — - - — — - - — — — - - — - - — - — - —
5883585835883 588 B8358335388233883883
Zrédfo: Dane GUS
Projekcja inflacji i PKB NBP — marzec 2014 r. i poprzednie
Kolejne projekcje PKB (%; r/r) Kolejne projekcje inflacji (%; r/r)
4,0 4 4,0 4 s
38 1 38 | Listopad 2013
3,6 gi : Marzec 2014
3.4 | 32 1 ——Lipiec 2014
3.2 4 3,0 - e oene e
3.0 1 28 | Rzeczywisty przebieg inflacji CPI
2,8 2,6
2,6 1 24 1
2,4 4 2(2) 1
2,2 1 18 -
2,0 1 16
1,8 14 -
1,6 R 1,2
141 Listopad 2013 1,0 1
] - 0,8 1
1(2) ] Marzec 2014 06 -
' = Lipiec 2014 0,4 1
0,8 1 02 -
0,6 ==Rzeczywisty przebieg dynamiki PKB 0,0
0.4 N Y Y N/
o~ o~ o~ (3] (3] (32] (32] < < < < n n n n © © © © o o~ o~ ™ L32] L32] L32] < < < < n n wn wn © © © ©
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
5833583533833 83323063823 5835533553353 58358383
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki klimatu koniunktury i PMI dla przemystu
- ) - 18 r 56
12 == Produkcja przemystowa (%; r/r; l.0.) 30 = Przetworstwo przemystowe
=== Produkcja budowlano-montazowa (%; r/r; p.o.) 12 A —— Budownictwo | 54
8 1 T+ 20 = Handel
6 1 a=PMI (p.0.) r 52
0 r 50
6 - 48
212 4 - 46
-18 a4
24 - 42
+ -20
-30 - 40
4 30 -36- - 38
AN EOaT83T8IRIRIIISIIIIIITY dYega8a828282383333IIIIIIT
LNNOS 2SS TLLLNNLIS5STLI2LNNS NOL S 25 5ETQLLINLI255ETQ22IN03
G SR2BRICEERETER2ERIgEEREAE RS R 58=2FZER=wsg8 582F2EE=ws8"5
Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentéw
przemystowa| budow.-montaz. PMI Wskazniki ogdlnego klimatu koniunktury
Data % r/r % r/r pkt. przetworstwo przem. | budownictwo [  handel

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 -10 -
13,0 Sprzedaz detaliczna (ujecie realne; %; r/r) 5 Biezacy ufnosci konsumentéw (BWUK)
110 === Sprzedaz detaliczna (ceny biezace; %; r/r) —— Wyprzedzajacy ufnosci konumentéw (WWUK)
9,0 20 -
7o 25 -
5,0
3,0 -30
1,0 -35 1
-1,0
-40
3,0
5,0 45
2Ny 8929993 333y SRR R U AR RS A RS T
L 23 TLYNL 25T LYL > T LN SEEETEoONNISSE s To oo NS SsssThodNaS S
STEEETETEEETETEEEST 57 G2 EEERT e g R BEENTws g 5n-g2ENTas8 50
Handel zagraniczny
Handel zagraniczny - dynamika Handel zagraniczny - wolumen miesigcznie
20% = Deficyt na RB w relacji do PKB (p.o.) r 7% 15 . mid EUR Eksport (min EUR; .0.) mid EUR T 1,0
Import (% rir; .0.) @ |mport (min EUR; 1.0.)
159 Eksport (% r/r; 1.0.) 6% —==Saldo HZ (min EYR;
F 5%
10%
4%
5%
r -3%
0%
2%
5% A%
10% 0% 10 +—r———+—TT———TT—T T+ -1,5
NNNNANNNOOOHOOMNHMOOHOOOOMOOS SIS << <5 <
ik Bnnribr Bl b B il B B i s
QobNNO S 55 TLLONNL OS5 5sTE 2l NN
BEGER 503 gEF8S0ERS583 280ty

Zrédio: Dane NBP

18




Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
2,5%

mmm Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (%; r/r)
- Stopa bezrobocia rejestrowanego (%; p.o.)

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

lut 12
kwi 12
sie 12
lut 13
kwi 13
cze 13
sie 13

paz 13
lut 14

gru 1l
cze 12
paz12
gru 12
gru 13
kwi 14
cze 14
sie 14

Zrédio: Dane GUS

Podaz pieniadza’

Pieniadz M3, gotoéwka w obiegu, naleznosci rir
20%

15%
10%
5%

0%

K redyty dla gospodarstw domowych
Kredyty dla przedsigbiorstw
Gotéwka w obiegu

paz 14

%

Stopa bezrobocia w latach 2009-2013

15,0 4
15,0 2014
14,5 | 2013
2012
14,0 A 2011
2010
13,5 1
13,0 4
12,5 4
12,0 4
s \/’
11,0 T
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Depozyty i kredyty rir
16% 1000

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

K redyty - wolumen

mmmm Depozyty - wolumen
Kredyty - zmiana r/r

= Depozyty - zmiana r/r

5% — N N N o~ ~N fﬂ:t)d:’)ipi:iad(z:Mi) o < < < < < < 0%
egEESsLEREES 2R EE LS 23 gEgsL gL ey
Zrodto: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
gotbwka 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)
pazdziernik 13| 113,2 9,7% 540,9 18,3% 931,0 6,5% 947,2 6,1%
listopad 13 113,2 10,2% 536,2 18,4% 935,1 6,4% 955,4 5,9%
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%
listopad 14 125,9 11,2% 574,6 7,2% 1011,9 8,2% 1028,7 7,7%

Zrédto: 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 Ujecie m/m

5% 4 = Bazowa netto* 1.0%
cPI

4% Cel inflacyjny NBP

mwwm Bazowa netto*

= CPI

Granica odchylen

3% 0,5%

2%
1%

0,0%

0%

- 0/
1% 0,6%

J -0,5% -

— N N N N N MM M ™M Lo I TS - <t < — o~ o N (3] ™ <

2 25 T LN L 25T LY L 2F5 T oYL L 25T LML 25T LNLe2gT oYL
o g E T % o g E T 2 6o g E T % T8 g ET 5T 6 EgET T 6 ET 57

Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii

Finanse publiczne

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru 50 1

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
46,7

= harmonogram na 2014 r.
pazdziernik 2014
H listopad 2014

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

-60

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

Zrédto: Dane MF

Prognoza diugu publicznego wg MF (% PKB)

58% 1 57,1%
— — — Dtug sektora General Government (Wg ESA2010)
56% - SS,M\ - = = Panstwowy dtug publiczny
° \\ — = = Dtug Skarbu Paristwa
53,9% \\ fffff | prég ostroznosciowy (odnosi sie do PDP)
0, B
54% SZV\\ L S 11 prég ostrozno$ciowy (odnosi sie do PDP)
, \
A \
[y o N \
52% 51,2% N 50,8%
50,1% - 50,1%
\ , _ - - A
50% - 4Q'V\\ \ N =" Se—— 49,5%
RN TT~~o__ 485%
\ 47.7% 48,0% S-a
o - G g
48% N YEEEEE <UL W9%
\ TT-<l_ 460%
46% - \M a% 45,4% =~
Vo emm T Tl 3% S~ L _aa5%
4% ~~__ 43,7% ~-
(I === -~ -
TS A2,4%
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 (miesigcznie)

Wplywy z podatku CIT (miesiecznie)

189 mid pLN 4
m ——2014 (posrednie bez akcyzy) mid PLN 2013
16 4 —=2— 2013 (posrednie bez akcyzy) 4 2014
—6—2014 (akcyza)
14 1 2013 (akcyza) 3
12,5
12 A 3
2,1
10 4 2
2,0
8 A 2
6 A 1
4 1
2 T T T T T T T 2 0 T T T T T T T
1l 1 v Vi Vi Vil IX X Xl Xl I mn v Vi Vil Vil IX X X Xl
Wplywy z podatkéw posrednich - narastajaco Wplywy z podatku CIT - narastajaco
140 1 mid PLN 257 midpLn 23,1
120 4 ——2013 (posrednie bez akcyzy) 114,7 0—2013
—&—2014 (posrednie bez akcyzy) 106,5, 20 4 2014 19,2
2013 (akcyza)
100 1 —0—2014 (akcyza)
80 1
60,7
60
40 1
20
0 . . . . . . 0 T T T T T T T T )
| I m v VIovIEoviE X X X1 Xl I n \% \i Vi X X Xl XIl
Wplywy z podatkéw posrednich (% planu*) Wplywy z podatku CIT (% planu*)
120 q 120 4 %
% (]
: 104,9
100,8
100 1 100 A
85,3%
80 A 80 4
84,0% 82,5%
60 60
40 7 40 4
o —_—
20 2014 20 1 2013
—0—2013 —O— 2014
0 T T T T T ! 0 T T T T T T T T "
| I n \% VIVl Vil IX X XXl I m v ViVl vl X X X 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 miesieczne

@ B anki @ nWestorzy zagraniczni 600 midzt midzt 20
220 -
mid zt 195,1
200 -
180 +
160 1 147,6
140 -
120 +
e \\ arto$¢ nominalna
100 - N
——zmiany miesigczne
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 400 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ‘20
SRShaba ha Ru hupa R RPN R R AR s SEShapas pupaps s i R Repu e REp U R
\ = \ == N == N == N NIESOONIESOONSIESOONIE'S O ON
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
220 - mid zt o 15 -
Obligacje W Bony skarbowe mid zt
200 -
180 -
160 -
140 -
120 + = Bony skarbowe
= Obligacje skarbowe
00+ -10 -
CO9YYyYYYOOYgT3e8YTIIIT s B B R BRI BB S
N 353 0 ON S5 0 ONS 5SS 0 0N N >S5S 0 ONS 5SS 0 ONS S5 'S 0 ON
85228 g5228vgE522858 852239852280 E52280¢g
Zrédio: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat warto$¢ udziat warto$é udziat
pazdzierik 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.
zZmiana 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.

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

Dynamika PKB (% rir)
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Zrédfo: Eurostat

Zrédfo: Eurostat, KE

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)
3%
2

1'21‘(&8 14,4

sierpien 14
“wrzesien 14
W pazdziernik 14

Strefa euro Niemcy Francja UK

3

Q32014

-5,0

-6,2

Wiochy HiszpaniaPortugalia Grecja

0,3
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54 4

Dynamika PKB (% rir)

—— Wiochy
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— — Strefa euro
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Q32011
Q42011
Q12012
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Q32012
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Q12013
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Q32013
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Q12014
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Prognoza KE

04 Q12014Q2 2013 2014 2015
0,5 0,9 0,7 - 12 18
1,1 2,2 13 0,4 1.8 2,0
0,8 0,8 0,1 0,3 1,0 17
19 2,5 24
0,6 12
1,0 17
0,8 15
0,6 2,9

PMI - wskaznik koniunktury w przemysle

Pkt. = = strefa euro

Niemcy

——— Francja
~——— Wiochy

Hiszpania

42

kwi 13 A
maj 13 1
cze 13 A

lip 13 1
sie 13 1
wrz 13 4
paz 13 1

lis 13 A
gru 13 A
sty 14 1

lut 14 1
mar 14
kwi 14
maj 14 1
cze 14 A

lip 14
sie 14 1
wrz 14 4
paz 14 1

lis 14
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)

110 - ™ = Strefa euro Niemcy Francja
Portugalia —— Wielka Brytania ——— Wiochy
Grecja 15
105 A 10
100 4--
95 A
90 A
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OO0 0O ddAddd " AN AN NANNNOMMMMONS T I T T -20
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QO ONSHE'S O ONISESOONISES OONSE'S O ON
8335522880 g5228vg52280g53284¢g

Zrédfo: Eurostat

Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzedazy detalicznej (r/r)

20 4

Dynamika produkcji w budownictwie (r/r)

sierpien 14

wrzesien 14

® pazdziernik 14

8,5

Strefaeuro Niemcy  Francja  Wiochy Portugalia Wielka
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Hiszpania

Indeks sprzedazy detalicznej (2010=100)

7% A
sierpien 2014
6% mwrzesien 2014 = Strefa euro
sdzierni 2
5% 4 W pazdziernik 2014 g Niemcy
<
Francja
4%
Wielka
3% Brytania
Wiochy
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1% 80 A Gregja
75 4 Portugalia
0%
& 70
1% - o R EEERERERERRERRRL R R R
strefa euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania  Grecja  Portugalia SESQOONIESOONISESSOONIES 0 ON
Brytania 5228»g522vg5228wg5s22Hug
Zrédfo: Eurostat
Handel zagraniczny
Dynamika importu (r/r) Dynamika eksportu (r/r)
15 194 15 -

10 sierpien 14 10 1
wrzesien 14
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-15 -15 -
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Zrédto: Eurostat

sierpien 14
= wrzesien 14 8
B pazdziernik 14
Niemcy  Francja  Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
Brytania
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Inflacja
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Podaz pienigdza
Podaz pieniadza M3 - strefa euro
6% mid EUR 10400
mmmm \Wolumen e Dynamika rir
10200
10000
9800
9600
9400
9200
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Zrédto: EBC

Kredyty i depozyty

Kredyty-Strefa Euro

Gospodarstwa domowe Przedsigbiorstwa niefinansowe
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Wolumen es===Zmiana r/r
5250 3,5
4700
5200 3,0
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5050 1,5 4500
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4400
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4900 0,0
4300
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4800 - -1,0 4200 -
00000 ddddddNNNNNNMOOMMOT TSI
T AT A A AT A A A A A A A A A A A A AAAAAA A A A A
sT2NL2gToNL2g TN La2gTaNLagT 2L
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Gospodarstwa domowe

Depozyty-Strefa Euro
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Europna Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%r/r) Dynamika PKB (%rir)
5 1 % 8 -
o ——Czechy % —— Polska
4 — Wegry 7] —— Litwa
Stowacja 3,4 ——totwa
3 4 ——Polska 31 6 Estonia
<25
2 24 5
~
1 4 A 34
— — 31 2,6
2,4
2 23
14
-3 - 0 T T T T T T T T T T ]
N o~ o~ o~ o™ o o () <t < 3 o~ o~ o~ o~ 3] o™ 3] o™ < < <
S 8§ 8 8§ 8§ R 8 8B & § 8 § &8 8 8§ &8 8§ B B &8 §& §
53 8 8 3 3 8 &8 % 3 & 8 & 8 & & & & & & & &
Zrédfo: Eurostat
Produkcja przemystowa
Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
8% 1
0 620 e Polska
5,9% -
6% 1 Ve 519 60,0 Czechy
4% 1 1,9%
" 2,7% 2.2% 6% T, 58,0
2% A 0

0,4

0% 1
54,0
2% A
4% A 52,0
6% 1 50,0 ===~
sierpien 14
8% 1 = wrzesien 14 48,0
_ 4 ® pazdziernik 14
10% P 46,0 +—/——————————F—
o T H N NN ANNNOMOMHOMO®N S S ST
o J C B T R B B B T B B B B T B B B B I I
-12% T QLN SE5S QLNSE5S gLNSIS5E QLN
Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa ktotwa Estonia Polska T3V 85T EBTL38ZId5T3v 8o
Zrédfo: Eurostat
Indeks wielkosci produkcji (2010=100) Indeks wielkosci produkcji (2010=100)
130 1 .
Czechy 130
— Wegry
125 4 Stowacja 125
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120 { = —strefaeuro 120 A
115 A 115 A
110 4 |
1o ——Strefae\y
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Smf—_——— — — —_—— -~
100 {-omspm g e LT T =TSN 100 = LT T ===
T A S A A = < B e s e s e e e ]
4828338383283 3333333333 Y4 IATINRLTATIIIIIIIITY
22585 TLLLUNNLI2E5 55T YLLUNL 553w v NN s 53w v NN ®
582¢g:EfNS6:8-5822g2E8N=w5 g SF3gEgyeaEg2E835 g2 EE2iEye

Zrédio: Eurostat
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Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzedazy detalicznej

Indeks sprzedazy detalicznej (2010=100)

10% - o 125 4 Czechy ——Wegry
sierpie 14 3 Stowacja e P olska
% A ~e. wrZ'eslleﬁ ?4 N 120 1 —Litwa‘ totwa
a" pazdziernik 14 ——— Estonia
=)
6%
4% -
2% A
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95 T T T T T T T T T T T T T T T T T
g SRR ERER RN B B B R TR
2% - = 2 5 s ¢ @ N 3 5 5 @ @ N 3 5 5 0 O N
Czechy  Wegry Stowacja  Polska Litwa totwa  Estonia 5 = 2 8 » §8 5= 2 3 » 8 5= 2 5 o §
Zrédio: Eurostat
Handel zagraniczny
Import (indeks 2000=100) Eksport (indeks 2000=100)
140 A 140 4
130 A 130 1
120 A 120 4
110 A A, 110 4
L e 100 - - oo M
Czechy ——Wegry Stowacja @m—P0|ska Czechy — Wegry Stowacja === Polska
P9+ P+
2ddddddgsasgyYg8888333I33IIIy SRR e B s B B B R B 0 R B BB B R R 1
L2agToelLla2gTa2dLlLea2gTaelldloeoagaT eyl 0 5 T 2 o S © 2 2 T T2 N2 T © 2 N
SEEESETUEESSTGEESSTOEESES 2P EESLEREESLEFIESLEATEESE
Zrédfo: Eurostat
Rynek pracy
Stopa bezrobocia
18 1 1 N
% Czechy — ——Wegry Slowacja —— Polska ) sierpief 14
) i Estonia 7,5 wrzesien 14
———Litwa totwa —— Estonia IR
16 A i ® pazdziernik 14
10,8
totwa
14 -
/_R\\ 12,9 Litwa
1 —
121 \\/ 1 >
/\\\/ 10,8 Polska
. | .3
10 9,9 E
Stowacja
g - 83 I 12,9
7,5 T
. "3 Wegry 73
57 i
Czechy 9
- N N N N N N mOmM MmO 0 0o 0o ¢ ¢ 5 <<
— - - - - -~ - - - — - -~ — - - — - -~ T T T 1
=1 = =3 [ Q N =1 = s [ Q N =1 = =3 () Q N O 5 lO 15
5§22 8w g5228wg5=22 8@ g
Zrédio: Eurostat, urzedy statystyczne.
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Inflacja

sja HICP (r/r)

Estonia
totwa
0,9%
Litwa
Polska
-0,3% i
wrzesien 14
Stowacja ® pazdziernik 14
H |istopad 14
Wegry
Czechy
-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
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6,0% -
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4,0% -
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P olska

Rvnki finansowe

Gioéwne stopy procentowe bankéw centralnych

e CzeChy
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5,5% -
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0,0%

2008 -
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2013 4
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2006
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Stawki Wibor oraz Polonia

f WWM{\W‘M
1
| | |

POLONIA

WIBOR 14-12-07| 15-01-07
ON 2,11% 1,95%
M 2,08% 2,08%
3M 2,06% 2,06%
6M 2,05% 2,05%
IM 2,04% 2,04%
1y 2,04% 2,04%

]
f‘m HT—'“
A'\ POLONIA 1,98% 1,72%

ST REF 2,00% 2,00%

lut 11

kwi 11

sie 11 -

cze 11 A
paz 11 -

lut 12

kwi 12 1

gru 11 A

cze 12 A
sie 12
paz 12 -
gru 12 A

lut 13

kwi 13 1

cze 13 1

sie 13 -
paz 13 -
gru 13 A
lut 14
kwi 14 1
cze 14
sie 14 -
paz 14
gru 14 A

Kontrakty FRA dla WIBOR 3M w grudniu 2014 i styczniu 2015

WIBOR

2014-12-07

2015-01-07

ZMIANA (p.b.)

ON

2,11%

1,95%

-16

2,10%

2,03%

-7

1w
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2,07%

-1

1M
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3M
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2,06%

6M

2,05%
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oM
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1Y

2,04%

2,04%

o |[Oo |o |o |o

2,2%

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

—=— 2,06%

—=— 1,96% —=—7 sty
—=— 1.88% —— 1,91%

. —=— 1,55%
WIBOR 3M 3X6 6X9 9X12 12X15
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Rentownosci polskich obligacji na tle stopy referencyjnej NBP

0, -
>75% —2lata
5,50% -
—>5 lat
5,25% -
5,00% - ——10lat
4.75% | = Stopa referencyjna
4,50% A
4,25% -
4,00% -
3,75% -
3,50% -
3,25% -
3,00% -
2,75% A
|
2,50% - -
’ LAY 2,39%
2,25%
2,00% - gt 2,00%
1,75% A 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 T T
YNNI YYYYZO3EIag38aa3IITIIIIIITIITS
T =T LI LNNOGOS 55T L2 NN S 58T LL2L NN S
gigc"‘::'a;g_mg‘ggégﬁ_"’ES_O%EEEEB_‘OBS_@%
SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych
mlid PLN
250 ~ mmmm |nwestorzy zagraniczni 40,1% 45%
e |Jdziat inwestoréw zagranicznych w polskich SPW (p.o.) 40%
30%
150
25%
20%
100
15%
50 10%

5%
0%

Polskie SPW w portfelach poszczegélnych grup inwestoréw (mld zt

Inne podmioty

. Inwestorzy Zaktady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty
Banki . x . . . . 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 1,8 0,0 0,6 0,0 0,0 6,2
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Rentownosci obligacji 10-letnich

5,0% . P
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Struktura krzywych rentownos$ci w wybranych krajach - zmiana miesieczna

3.0% USA 3.0% NIEMCY 3.0% FRANCJA 3.0% WIELKA BRYTANIA
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 5%
2,0% 2,0% 2,0% 2,0% lybjy//
1,5% 1,5% 1,5% 1:489 1,5% 1,939
9 151% 9 0,85% o Z 0% 10,652 1-27%
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0/
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2,11%
,03% :
2,0% /a-u e 2,0% 4 2,0% 2,0% 15
0,96% 0.91% 91% %9% '84%
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1,0% o 1,0% - 1,0% 0:439% 1.0% 10,596
O'SV 0,45W24’ 0.96%
0,65% 10070 0.062 ,57%
0,0% . . . 0,0% 0,0% : . . , 0.0%
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3,5% 2,0% 45%
3.0% 15% 4,0% 3.98%
3,39%
2,56% :
25% L 1,0% 093%.. 3505 -
2,01% 3,55%
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2,0% +-:759 0,5% rrrrrrrereeey 028 20 T3% 3.0% > o
— 198% 0, / ’
1506 —173% . , 0,0% +—6as——0192% 25% 639 T
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Zrédfo: Reuters
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Zrédfo: Reuters
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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- SiB P iCaa3 P
Dania AAA S 1AAA S iAaa S
Estonia AA NiAA NiAa3 N
Finlandia AAA S 1AAA N 1Aaa S
Francja AA+ S 1AA 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 1AAA S Aal S
Luksemburg [AAA N IAAA S |Aaa S
Malta A N iBBB+ S 1A3 S
Niemcy AAA S 1AAA S iAaa S
Portugalia BB+ S BB S Bal S
Stowacja A+ NIA S 1A2 S
Slowenia BBB+ N |A- N iBal N
Wiochy BBB+ N iBBB N iBaa2 S
Bulgaria BBB- N iBBB- S iBaa2 S
Czechy A+ N IAA- S 1Al S
Litwa A- N | A- S |Baal S
totwa A- N 1A- S iBaal P
[Polska A- N iA- S A2 S
Rumunia BBB- N :BBB- S iBaa3 S
Szwecja AAA S 1AAA S |Aaa S
Wegry BB+ N iBB SiBal N
UK AA+ S iAAA SiAal S
USA AAA S IAA+ S iAaa S
Japonia A+ S |AA- N !Aa3 S
Szwajcaria AAA S IAAA S [Aaa S
Brazylia BBB S iBBB- S iBaa2 S
Chiny AA+ N IAAA S iAal S
Indie BBB- S iBBB- N iBaa3 S
Rosja BBB N |BBB- N iBaal N

Zrédfo: Reuters

35



Departament Analiz i Skarbu

10%

8% -

6%

4% -

2% A

—WIG 20

CAC 40

Rynek kapitatowy

Wybrane indeksy gietdowe

0%

-2% A

-4% -

6% -

-8%

-10% -

-12% -

01/12/14

08/12/14

15/12/14

22/12/14

29/12/14

—FTSE
1 ————

109 mmemmmmemmmmmm oo oo

0%

<109 A mmmmemmmmemmmeemem el

NIKKEI 225

229AT
20% A
18% -
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

——HANG SENG

—— SHANGHAI COMP.

2%
-4%

7
800 F----mmmm e e
R T I\ VU
L ST CET I A e
SLAY
A6% A mmmmmmm e

01/12/14 08/12/14 15/12/14

——DOW JONES
20% ——HANG SENG
b -

10% -

0%

-10%

mar 14
kwi 14
maj 14
cze 14

22/12/14

29/12/14

NIKKEI 225
—— SHANGHAI COMP.

36



Departament Analiz i Skarbu

Rynek walutowy

1y iM
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Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

4,40 - 1,18
e==EUR/PLN ——EUR/USD (prawa o$; wartosci w kolejnosci odwrotnej) 120
4,35 1,22
1,24
4,30
1,26
1,28
4,25
1,30
1,32
4,20
1,34
4,15 1,36
1,38
4,10 T T T T T T T T T T T T T T T T + 1,40
m ® o ® o < ¥ & & & & & 8 0+ <«
DA S v r S T ST U A UL S P
SEH2ERIEET LS LY 28
Surowce naturalne
Ropa naftowa
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Brent WTI Ural Dubai Brent WTI Ural Dubai
lis 14 72,1 65,9 71,4 66,5 gru 13 111,8 92,7 110,7 108,2
gru 14 55,5 53,4 53,4 53,5 gru 14 55,5 53,4 53,4 53,5
Zmiana -23,1% -19,0% -25,2% -19,4% Zmiana  -50,4% -42,4% -51,8% -50,5%
Surowce rolne
Zmiana miesieczna Zmiana roczna
Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetlna Pszenica Kukurydza Soja Cukier Bawetna
lis 14 577,3 375,8 1016,0 15,6 61,0 gru 13 655,0 4153 1336,5 17,2 78,1
gru 14 589,8 397,0 1019,3 14,5 60,3 gru 14 589,8 397,0 1019,3 14,5 60,3
Zmiana 2,2% 57% 03% -6,9% -1,1% Zmiana  -10,0% -4,4% -23,7% -153% -22,9%
Metale
Zmiana miesieczna
Zioto Srebro  Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
lis14 1167,0 154" 29 11965 8065 997,1 41
grul4 1199,9 15,7' 2,8 11999 792,7 9445 29
Zmiana 2,8% 16% -0,8% 0,3% -1,7% -5,3% -29,3%
Zmiana roczna
Ztoto Srebro  Miedz Platyna Pallad Nikiel Gaz
grul3 1252,0 20,0' 32 13572 718,5 835,1 4,0
grul4 1199,9 15,7 2,8 1199,9 792,7 9445 29
Zmiana -42% -21,5% -12,1% -11,6% 10,3% 13,1% -26,9%
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Zmiana cen surowcow rolnychi metali - 1M
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