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1 Wprowadzenie

Drogi Czytelniku,

Mamy zaszczyt odda¢ w Twoje rece drugi numer Monitoringu Makroeko-
nomicznego w ktérym zostata przeprowadzona proba uchwycenia rozwoju
sytuacji gospodarczej Polski zaistniatej na przestrzeni ostatniego miesia-
ca.

Niewatpliwie obecne czasy pod wzgledem gospodarczym rysuja si¢ bar-
dzo ciekawie, a $ciezka rozwoju gospodarczego panstw nie jest taka jed-
noznaczna, jak jeszcze kilka lat temu by sie moglo wydawac. Dlatego
tez warto na biezaco uwaznie Sledzi¢ rozwoj sytuacji i poddawac ja wta-
snej ocenie. Na poczatku marca Rada Polityki Pienieznej zadecydowata
o kolejnej, pigtej, obnizce stép procentowych, tym razem ustalajac pod-
stawowg stope procentowg na poziomie 3,25%. Decyzja ta dla niektérych
mogta okazaé¢ sie zaskakujaca, szczegélnie, ze jest to najnizszy poziom
stop procentowych od roku 1998, czyli od momentu utworzenia Rady. Na
decyzje te nalezy jednak patrze¢ przez pryzmat najnowszego raportu o in-
flacji, ktéry zawiera wiele odpowiedzi na nurtujace nas pytania dotyczace
zaroOwno obecnego stanu polskiej gospodarki jak i zapatrywan Narodowe-
go Banku Polskiego na jej przysztosc.

Poddajac niniejszag publikacje ciggtym udoskonaleniom w biezacym mie-
siagcu powiekszona ona zostata o zestawienie wybranych zmiennych ma-
kroekonomicznych pokrywajacych kilka poprzednich okresow, ktére moz-
na znalez¢ na ostatnich stronach numeru.

W imieniu Redakcyi,
Karolina Javiczak (Redaktor Naczelna)
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2 Produkt Krajowy Brutto

PKB, konsumpcja, inwestycje
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PKB niewyréwnany sezonowo w IV kwartale roku 2012 (w cenach
stalych éredniorocznych roku poprzedniego) wzrést realnie o 1,1% w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jednakze jest to spa-
dek o0 0,3 p.p. w poréwnaniu do III kwartatu 2012 r.

W IV kwartale 2012 do wzrostu PKB przyczynit si¢ gtéwnie wzrost eks-
portu netto, co bylo efektem nieco szybszego niz w poprzedzajacym go
kwartale wzrostu eksportu przy wolniejszym spadku importu. Zanotowa-
no wzrostu na poziomie 2,5% (wobec IV kwartatu 2011).

W IV kwartale 2012 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach statych
przy roku odniesienia 2005=100) wzr6st realnie o 0,2% w poréwnaniu
z poprzednim kwartalem i byl wyzszy niz przed rokiem o 1,1%. Kon-
tynuacja trendu spadkowego PKB w IV kwartale 2012 r. byta efektem
nienotowanego od kilku lat spadku spozycia ogbétem (o okoto 0,3% wobec
IV kwartatu 2011) oraz spadek naktadow brutto na $rodki trwate(o okoto
0,3% wobec IV kwartatu 2011). Spowolnienie tempa wzrostu jest takze
transmitowane do Polski z krajéw europejskich. PMI dla strefy euro przez
caty 2012 rok nie przekraczal poziomu 50 punktow.
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3 Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

Produkcja przemystui sprzedaz deraliczna
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3.1 Produkcja przemystowa

W lutym 2013 r. produkcja sprzedana przemystu liczona w cenach bazo-
wych z 2005 roku spadia o 2,1% rok do roku. Na spadek ten zlozyly sie
spadki wszystkich segmentow oprocz gornictwa i wydobywania — tam od-
notowano wzrost o 2,8% rok do roku. W poréwnaniu z latami 2010-2012
obserwuje sie zmiane trendu — w tym okresie w lutym produkcja sprze-
dana przemystu rosta o okoto 8-9% rok do roku. Ceny w tym sektorze w
analizowanym okresie spadly juz po raz czwarty rzedu, tym razem o 0,4%.
Zaczyna sie uwidacznia¢ trend coraz gtebszych spadkow. Z posréd gtow-
nych dziatéw produkcji sprzedanej przemystu rok do roku spadki kolejny
miesige odnotowaly m.in. maszyny i urzadzenia (o 13,2%), komputery,
wyroby elektroniczne i optyczne (o 12,8%) oraz metale (o0 8,2%). Wzrosta
natomiast produkcja pozostatego sprzetu transportowego (o 15,2%) oraz
pozostalych mineralnych surowcéw niemetalicznych (o 5,1%).

Bardzo stabe lutowe wyniki zanotowat sektor budowlano-montazowy, gdzie
spadek rok do roku wyniést 11,4% (w styczniu br. spadek ten wyniost
16,1%, a w grudniu 24,9%). Warto zwr6cié uwage, ze mediana prognoz
analitykow rynkowych dla produkcji sprzedanej przemystu wyniosta -

2,0%.
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3.2 Sprzedaz detaliczna

W styczniu 2013 roku sprzedaz detaliczna zanotowala wzrost o 2,4% w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem roku poprzedniego, podczas gdy
miesigc do miesigca spadia o 20,4%. Mediana prognoz analitykéw ryn-
kowych szacowalta wzrost w badanym okresie o 0,4%. Wedlug danych z
Eurostatu sprzedaz detaliczna w Polsce w styczniu biezacego roku spadta,
0 0,9% rok do roku. Eurostat w swoich danych bierze pod uwage réwniez
firmy zatrudniajace ponizej 10 pracownikow (podczas gdy GUS koncen-
truje sie na firmach zatrudniajgcych co najmniej 10-ciu pracownikéw),
natomiast nie uwzglednia sprzedazy samochodéw. Prognozy na styczen
nie naleza do nadmiernie optymistycznych — konsensus rynkowy wskazuje
wzrost o 0,7%.

4 Bezrobocie

Bezrobociei zatrudnienie w przemysle
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Stopa bezrobocia na koniec stycznia 2013 wyniosta 14,2% i jest to wynik
o 1 p.p. wyzszy niz w roku ubiegtym. Wzrost bezrobocia zostat odno-
towany we wszystkich wojew6dztwach, a najwieksza dynamike wzrostu
zaobserwowano w wojewodztwie matopolskim.

Liczba bezrobotnych na koniec stycznia zwickszyta sie o 158,9 tys. oséb
(wzrost o 7,4% w poréwnaniu z grudniem 2012). Warto zwréci¢ uwage na
wysokie zréznicowanie bezrobocia w Polsce w poszczegdlnych wojewodz-
twach (woj. matopolskie 10,6% versus woj. warminisko-mazurskie 22,2%).



Warszawa, 19 marca 2013 r. Monitoring Makroekonomiczny 5

Problem bezrobocia nadal w najwiekszym stopniu dotyczy mieszkancow
wsi (ok. 43-45% bezrobotnych to mieszkancy wsi, podczas gdy 39% lud-
nosci Polski zamieszkuje tereny wiejskie). 49,1% ogdtu zarejestrowanych
w Urzedach Pracy stanowia dtugotrwale bezrobotni (poziom taki sam jak
w analogicznym okresie roku ubieglego).

Szacunkowe dane wskazujg na kolejny wzrost bezrobocia w lutym 2013,
bowiem ze wstepnych danych wynika ze 14,4% aktywnych zawodowo Po-
lakow pozostaje bez pracy. Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej pod-
kresla, iz wzrost ten jest mniejszy od prognozowanego a liczba ofert pracy
w lutym wzrosta o prawie 82 tys.

Na uwage zastuguje fakt, iz na poczatku marca Sejm skierowat do dal-
szych prac nowelizacje kodeksu pracy, w tym ustawy zwiazane z elastycz-
nym czasem pracy. Dwa projekty (zaproponowany przez rzad oraz po-
stow PO) dotycza mozliwosci przedtuzania okreséw rozliczeniowych cza-
su, regulacji zasady stosowania tzw. ruchomego czasu pracy, wydtuzenia
nieptatnej niewliczanej do czasu pracy oraz obnizenia dodatkéw za nad-
godziny.

Przecietne zatrudnienie w przemysle w styczniu 2013 wzrosto o po-
nad 32 tys. 0s6b (w poréwnaniu do grudnia 2012) i wyniosto na koniec
miesigca 5 506,5 tys. W lutym zas zatrudnieni spadto do poziomu 5 497,4
tys. (wedlug wstepnych danych podanych przez GUS).
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5 Inflacja

Inflacja CPIl i po wytaczeniu cen administrowanych
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Roczna dynamika wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2012
roku byta nizsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim z uwagi na naste-
pujace czynniki:

e Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Na podstawie danych
NBP o opublikowanej w marcu projekcji inflacji i wzrostu PKB tem-
po wzrostu gospodarczego ulegnie dalszemu obnizeniu z 2% w 2012
r. do 1,3% w 2013 r. (wobec 4,3% w 2011 r.).

e Ostabienie popytu konsumpcyjnego. W ostatniem kwartale 2012 r.
obserwowaliSmy najwieszy spadek popytu konsumpcyjnego od cza-
sow transformacji o 1 p.p. W 2013r. oczekiwany jest dalszy spadek

popytu.
e Spowolnienie dynamiki wzrostu cen ropy naftowej, wegla oraz energii
e Umocnienie kursu ztotego

Dane GUS wskazuja, ze inflacja $rednioroczna dla 2012 r. wynosi 3,7%.
Od lipca ubiegltego roku mozna byto obserwowaé¢ stopniowy spadek infla-
cji. W grudniu 2012 r. inflacja ksztattowala sie na poziomie zblizonym do
celu inflacyjnego i wyniosta 2,4%. W styczniu br. obserwowalismy dalszy
spadek inflacji, do poziomu 1,7% w ujeciu rocznym a w lutym inflacja
osiggneta poziom 1,3%. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na spadek
inflacji w styczniu byt utrzymujacy sie spadek dynamik swiatowych cen
energii oraz zywnosci, a w lutym ostabiony popyt konsumpcyjny.

Z opublikowanego przez Narodowy Bank Polski 18 marca br. komunikatu
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o wskaznikach inflacji bazowej na koniec lutego 2013 r. wynika, ze inflacja
po wylaczeniu cen administrowanych (podlegajacych kontroli panstwa)
wyniosta 1,0%, wobec 1,5% w styczniu i 1,9% w grudniu 2012.

Z uwagi na wyzej wymienione czynniki oczekiwania inflacyjne réwniez
stopniowo ulegly obnizeniu, ksztaltujac sie w lutym br. na poziomie 2,2%
w ujeciu rok do roku. Réwnoczesnie prognozowana $rednioroczna infla-
cja na 2013 r. obnizyla sie z 2,6% do 1,9%. Prognozy dotyczace 2014 i
2015 roku wskazuja na stabilizacje¢ inflacji na poziomie zblizonym do celu
inflacyjnego (odpowiednio 1,6% i 2,5%).

6 Stopy procentowe
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7 marca br. Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny obnizyta stopy pro-
centowe. Obecnie stopa referencyjna wynosi 3,25%, lombardowa 4,75%,
depozytowa 1,75% i stopa redyskonta weksli 3,5%. Gléwng przyczyng
dalszego obnizenia stop procentowych jest projekcja inflacji i PKB. Kon-
ferencja prasowa NBP wskazuje na to, ze mamy do czynienia z koncem
cyklu i teraz RPP zamierza zachowa¢ neutralnosc.

W marcu br. WIBOR 1M oraz WIBOR 3M réwniez ulegty zmniejsze-
niu (obecnie wynosza odpowiednio 3,43% i 3,46%). Z punktu widzenia
gospodarki spadek stop procentowych jest w duzej mierze zwigzany ze
zwiekszong dostepnoscig kredytow. Przecietna zdolnosé kredytowa wzro-
sta w ciggu roku z 419 do 434 tys. zt (o 3,5%). Dzieki temu drugi raz z
rzedu mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej aktualne notowanie Indeksu
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Dostepnosci Kredytowej (IDK) jest wyzsze do tego sprzed 12 miesiecy.

7 Bilans platniczy

Eksport, import, rachunek obrotdw biezacych
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Saldo rachunku obrotéw biezacych w styczniu 2013 bylto ujemne i
wyniosto 1 546 mln euro. Na ujemne saldo ztozyty sie: ujemne salda trans-
ferow biezacych (4 854 mln euro) i dochodéw (1 546 mln euro) oraz do-
datnie salda ustug (274 mln euro) i saldo obrotéw biezacych (5 mln euro).
W analogicznym miesigcu roku 2012 saldo rachunku obrotow biezacych
byto rowniez ujemne i wyniosto 1 994 mln euro. Wartos¢ salda rachunku
obrotow biezacych w styczniu 2013 byla o 448 mln euro wigksza niz w

styczniu 2012, tj. o ok. 22%. Wplyw na to miala gléwnie poprawa salda
obrotow towarowych.

W pordéwnaniu z miesigcem poprzednim styczen 2013 charakteryzowal sie
wzmozong aktywnoscia polskiego handlu zagranicznego. Zmniejszyta sie¢
zaré6wno wartos¢ eksportu jak i importu. Wzrost eksportu byt bardzie;
dynamiczny co przetozylto sie na dodatnia wartos¢ per saldo. Wartosc
eksportu wyniosta 12 178 mln euro, natomiast importu 12 173 mln euro.
W porownaniu z danymi za styczen 2012 wartos¢ eksportu wzrosta o 827
mln euro, tj. o ok. 8%, z kolei warto$¢ importu wzrosta o 135 mln euro,
tj. o 1,2%. Dodatnie saldo obrotéw towarowych wyniosto 5 mln euro i
w porownaniu do stycznia 2012 poprawito sie o 692 mln euro. Polacy w
ujeciu r/r zwiekszyli import, jednak dynamika przyrostu importu byta
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nizsza niz eksportu. Wplyw na to miata deprecjacja ztotego. W efekcie
zaobserwowano nadwyzke salda obrotéw biezacych.

W styczniu 2013 saldo transferéw z Unig Europejska bylo ujemne i wy-
niosto 395 mln euro.

8 Kursy walutowe

8.1 EUR/USD
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Od poczatku lutego eurodolar podaza na dét wykreséw. Osiaggnat juz
najnizsze wartosci od poczatku roku. Wydarzenia catego miesigca byty
niekorzystne dla euro, ale gtéwnym powodem spadkéw byt niepokdj zwia-
zany z wyborami we Wtoszech, a pdzniej ich niekorzystny wynik.

Na poczatku miesigca znacznie wzrosty koszty hiszpanskiego dtugu. Ren-
towno$¢ ich 10-letnich obligacji wyniosta 5,40%. Po wyborach dotaczytly
do nich obligacje wloskie, ktére réwniez osiggaly maksima ostatnich mie-
siecy. Na to wszystko natozyta sie wypowiedz Mario Draghiego - szef EBC
oznajmit, ze w najblizszym czasie nie nalezy sie spodziewac¢ ozywienia w
europejskiej gospodarce.

Pozniej przyszedt atak ze strony amerykanskiej. Publikacja protokotéw z
posiedzenia FOMC wskazala, ze coraz powazniej rozmawia sie o skroceniu
QE3. Rynki odpowiedzialy natychmiastowo. Dwa dni z rzedu eurodolar
spadat o ponad 0,7% do wartosci 1,316.
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We Wtoszech wygrata, zgodnie z przewidywaniami, partia Piera Luigi
Bersaniego. Jego przewaga nad Berlusconim i Grillo byta jednak bardzo
mata. Dodatkowo, negatywnie zaskoczyt wynik Mario Montiego. Dotych-
czasowy premier zdobyt zaledwie 10% glosow. Rynki spodziewaly sie, ze
Bersani stworzy z Montim koalicje. Razem mieli kontynuowaé¢ reformy
proponowane przez Uni¢ Europejska, dazace do zmniejszenia dtugu. Po-
wyborczy pat nie pozwala na utworzenie rzadzacego sojuszu w senacie.
Agencje ratingowe juz ogtosity, ze jezeli nie uda si¢ naprawié¢ aktualne;j
sytuacji, oceny wiarygodno$ci wloskiego dtugu ucierpia.

Luty zakonczyt sie¢ wystapieniami Bena Bernanke przed Komisjg Ban-
kowa Senatu USA i Komisja ds. Ustug Finansowych. Tam wyraznie za-
powiedzial, ze polityka luzowania iloSciowego jest niezagrozona, a QE3
bedzie kontynuowane zgodnie z planem. To dato szans¢ na zahamowanie
spadkéw EUR/USD. Na poczatku marca w zycie wszedl Sequester, czy-
li automatyczne ciecia wydatkéw publicznych w USA. Obawiano sie, ze
brak porozumienia w sprawie przesuniecia redukcji negatywnie wptynie
na gospodarke. Program dziata jednak stopniowo i nie powoduje szokéw
na rynku. Jego rozpoczecie nie wptyneto w duzym stopniu na kurs dolara.

Ruchy na eurodolarze w najblizszych tygodniach zaleze¢ beda od rozwoju
sytuacji we Wtoszech. Ewentualne problemy moga spowodowa¢ obnizenie
ratingdéw i dalszg deprecjacje euro.
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8.2 EUR/PLN
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Roéwniez zloty umacnia sie na tle euro. Na poczatku lutego kursy byty
bardzo niestabilne. RPP zdecydowata sie w ubiegltym miesigcu na kolej-
na, czwarty z rzedu, obnizke stép procentowych o 25 p.b., co w pewnym
stopniu zdyskontowalo stabe dane ze strefy euro.

Lutowe odczyty danych bardzo pozytywnie zaskoczyty. Zaczeto si¢ od
stabszych, niz spodziewane wynikéw rynku pracy. P6zniej przyszty jednak
informacje dotyczace produkcji przemystowej i budowlano-montazowej.
Wszystkie znalazty sie powyzej rynkowych konsensusow. Poprawity sie
wskazniki koniunktury oraz ufnosci konsumenckiej. Znacznie powyzej pro-
gnoz znalazta sie rowniez konsumpcja. Na poczatku marca, pozytywnie
zaskoczyly odczyty PKB za IV kwartat 2012.

Bardzo zaskakujaca decyzje podjeta Rada Polityki Pienieznej w marcu,
decydujac si¢ na obnizke stop procentowych o az 50 punktow bazowych.
Podyktowane byto to spowolnieniem gospodarki i niskg inflacja. Rynki
odpowiedziaty sporymi spadkami ztotego. W najblizszych dniach pozna-
my nowe odczyty inflacji i bilansu ptatniczego. Dane moga rzucié¢ sporo
Swiatta na zasadnos$é¢ decyzji RPP i stan naszej gospodarki.
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8.3 USD/PLN
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Kurs dolara wzgledem ztotego odbit sie od najnizszej wartosci, jaka osig-
gnat od konca 2011 roku. Na poczatku miesigca jego wartos¢ wyniosta
zaledwie 3,03. Od tego czasu, systematycznie rosnie. Napedzany dobrymi
danymi makroekonomicznymi i informacjami o potencjalnym zakonczeniu

polityki luzowania ilosciowego spadki notowat jedynie chwile po oglosze-
niu danych z Polski.

Dolar znowu zaczyna walczy¢ o przebicie progu 3,20. Dobre dane z rynku
pracy lub sprzedazy detalicznej moga znacznie utatwié¢ atak na psycholo-
giczng bariere. Jezeli w Ameryce dalej toczy¢ sie bedzie debata na temat
zakonczenia QE3, a dane gospodarcze sygnalizowa¢ beda odwilz, mozemy
spodziewac sie dalszej aprecjacji dolara wzgledem ztotego.
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9 Surowce
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Od poczatku biezacego roku mozna zaobserwowaé spadki na rynku zlo-
ta — 2 stycznia cena na rynku tego surowca w Londynie wynosita 1 693
dolaréw, natomiast 6 marca juz 1 574 dolarow, za uncje. Za gtéwng przy-
czyne obnizek zaktada si¢ wypowiedzi najwyzszych urzednikéw Federalne;j
Rezerwy, ktorzy przewiduja obnizenie badz zaprzestanie skupu papieréw
wartosciowych w ramach QE3 w tym roku ze wzgledu na zmniejszenie
sie stopy bezrobocia w USA do 7,1%. Poza tym w polowie lutego zostala
otwarta rekordowa liczba krétkich pozycji na zlocie (kontrakt ten zawie-
rany jest w oczekiwaniu na dalszy spadek cen tegoz surowca), zanotowana
przez Commodity Futures Trading Commision. Liczba tych pozycji sie-
gneta 90 tys., i byta najwyzsza od potowy 1999 roku. Dyskusja w USA
nad ,debt ceiling” zostalta przetozona na polowe maja br., do tego mo-
mentu nie podjeto konkretnych decyzji w sprawie limitu amerykanskiego
dhugu publicznego.

W ubieglym miesigcu spore zawirowania na rynku ropy spowodowata
smier¢ Hugo Chaveza, po ktorej ogtoszeniu ceny tego surowca wzrosty.
Wenezuela posiada bowiem najwieksze rezerwy ropy na $wiecie (wedlug
OPEC). Jednakze w poréwnaniu z konicem stycznia, ceny na tym ryn-
ku na poczatku marca spadty — 107 dolaréw (11.03.2013) wobec dolaréw
(31.01.2013). Dla polskich kierowcow jednak ceny ropy nie sa najwazniej-
szym determinantem cen na stacjach benzynowych, bowiem az 47% ceny
paliwa Eurosuper 95 i 40% ceny oleju napedowego stanowia podatki, w
tym VAT i akcyza. Poza tymi obciazeniami obowigzuje jeszcze optata
paliwowa, ktéra w tym roku zwiekszyta sie. I tak, dla oleju napedowego
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wynosi ona 259,92 zt za metr szescienny (w zeszlym roku wynosita ona
10 zt mniej). Dla innych paliw podwyzka wynosita okoto 5 zt. Na polskich
stacjach benzynowych mozna réwniez zauwazy¢ wcigz wyzsza cene paliwa
ON nad Eurosuper 95. Na dzien 3.07.2013 cena tego pierwszego wynosita
5,67 zt, natomiast benzyny 5,65 zt.

10 Notowania gieldowe

10.1 WIG i WIG20

Notowania indeksow WIG i WIG20 (GPW)
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W lutym indeks WIG20 zamknat sie na poziomie 2 452 punktéw i stra-
cit prawie 1,8%. Szeroki indeks gietdowy WIG stracit 1,3% i na koniec
miesigca notowany byl na poziomie 46 280. Gléwne benchmarki drugi
miesigc z rzedu zanotowaly ujemne stopy zwrotu i oddalilty sie od pétto-
rarocznych maksiméw ustawionych na przetomie roku.

12 Tutego po publikacji wynikow za IV kwartat kurs Telekomunikacji Pol-
skiej SA (TPS) spad!l na otwarciu o ponad 30%. Inwestorom nie spodobata
si¢ zapowiedz istotnego spadku przychodow w 2013 roku oraz zmniejsze-
nie planowanej dywidendy o potowe. Od poczatku roku notowania spotki
obnizyly sie juz o prawie 40%, a w odniesieniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego o ponad 56%. Dodatkowo agencja ratingowa Moody’s ob-
nizata rating TPSA do Baal z perspektywa negatywna.

Akcje KGHM (KGH) stracity w lutym prawie 4,5% a od poczatku roku
znizkowaly juz o 8,5%. Zaprezentowane przez spotke nizsze od oczekiwan
prognozy na rok 2013, wedle ktérych zysk netto ma skurczy¢ sie az o 1,5
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mld zt do 3,2 mld zt, oraz wypowiedzi prezesa Wirtha o tym, iz dywi-
denda na poziomie 20 zt "wydaje si¢ bardzo duza, moze ponad godziwg’
wspierajg strone podazowg na rynku. Przy obecnym kursie oznaczatoby
to, iz stopa dywidendy mogtaby wynies¢ okoto 10%, czyli zdecydowanie
ponizej ubieglorocznej 19,53%.

Warto réwniez odnotowaé, iz 5 marca za oceanem indeks Dow Jones In-
dustrial ustanowil najwyzszy poziom w historii, zas Nasdaq wspigt sie
najwyzej od 12 lat. Od poczatku roku indeksy daty odpowiednio stopy
zwrotu na poziomie 10,2% oraz 8,9%.

10.2 Rentownosci

Rentownosci papierdow skarbowych
6,5 y # x 4
r Rk
S o ":::. \ ,""\. t* 3,5
n‘r .'. J \ F‘_"I Fa r‘l ’.‘ o ) : ! VI
55 M = - o a 3
| o )
YW \\ ¢ ‘ ¥
5 g v | X 2,5
4 b
\
45 H— ﬁ_TF—Jl—‘—r-“ 2
\" P A
4 WikA 1A AT Yo
il
35 1
SR R S R s e 3 R B B L R R G s
- B ow oM o= R o b =
B R S BT B R R R B R RS R
| = == POL10Y(lewa of) m— ST 10Y (prawa of) Bund 10Y (prawa of) |

W ostatnim miesiacu rentownos¢ Polskich 10-letnich obligacji skarbowych
pozostata wyraznie pod presja sprzedajacych. W potowie miesigca wa-
lory handlowane byly nawet powyzej 4,11%, poziomu niewidzianego od
poczatku grudnia. W ostatnich dwoch tygodniach rynek jednak skonsoli-
dowat sie w przedziale 3,95-4,07 i dopiero jaki$ mocniejszy ruch w ktoras
ze stron moze nakresli¢ dalszy kierunek na rentownosciach polskich pa-
pieréw. Nieco zaskakujaca dla rynku decyzje RPP o obnizeniu stép pro-
centowych o 50 p.b. rynek na dtugim koncu krzywej wycenit spadkiem
rentownosci o 4 punkty bazowe.

Notowania amerykanskiego i niemieckiego bechmarku pozostawaty w lu-
tym gtéwnie pod wpltywem wyborow parlamentarnych we Wtoszech. Wy-
niki wyboréw oraz ryzyko ich ponownego rozpisania (z powodu impasu
we wloskim senacie), ktére skutkowalyby wstrzymaniem niezbednych re-
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form gospodarczych, przestraszyto rynki i uruchomito proces powrotu do
bezpiecznych aktywow. UST 10Y notowany pod koniec stycznia nawet
powyzej 2% zatrzymal sie dopiero na poziomie 1,84%, wracajac jednak
szybko w okolice 1,93%. Amerykanskie papiery ciggle bowiem pozostaja
pod presja pogltosek o mozliwym szybszym niz oczekiwano zakonczeniu
programu QE3. Bund natomiast notowany pod koniec stycznia powyzej
1,73% handlowany byt na poczatku marca nawet ponizej 1,40%, poziomu
niewidzianego od poczatku stycznia.
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11 Zalagcznik statystyczny

DANE MIESIECZNE 2012 2013
VIIT | IX X X1 XII 1 I

Produkcja przemystowa* 0,2 | 48 | 47 | -0,5 -9,6 0,3 | -2,1
Sprzedaz detaliczna* 2,3 | -04 | 05 0,7 -3,6 2,4 -
Inflacja CPI (r/r)** 3.8 3,8 3.4 2,8 2.4 1,7 1,3
Inflacja PPT (r/r)** 3.1 1,8 1,0 | -0,1 -1,1 -1,2 | -04
Wynagordzenie w przedsiebiorstwach* 2,7 1,6 2,8 2,7 2,4 0,4 -
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach* 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,8 | -2,1
Bezrobocie rejestrowane** 124 | 124 | 125 | 129 | 134 | 14,2 -
Eksport*** 371 -0,8 | 154 | 17,8 | -0,2 7,3 -
Import*** 32| 32 | 75 4,3 0,4 1,1 -
Rachunek obrotéw bigzacych, w mln euro | -901 | -1457 | -755 | -1477 | -1204 | -1546 -
Kurs euro, srednia miesieczna, w zt 410 | 4,11 | 411 | 4,13 | 4,09 | 4,15 | 4,16
Kurs dolara, srednia miesieczna, w zt 3,30 | 3,18 | 3,17 | 3,21 | 3,11 3,10 | 3,14
WIBOR 1M*, zakoniczenie miesigca 490 | 4,90 | 4,77 | 4,51 | 4,21 | 4,03 | 3,80
WIBOR 3M*, zakoniczenie miesigca 499 | 492 | 4,73 | 449 | 4,11 | 3,95 | 3,73
Gléwna stopa NBP* 4,75 | 4,75 | 4,75 | 4,5 4,25 4.0 | 3,75
DANE KWARTALNE 2011 2012

I I | III | 1v I Im | 101 | 1v
PKB* 44 141141 1| 46 | 36 | 23| 14 | 1,1
Inwestycje* 73 175]190]104| 60 | 1,3|-1,5]-0,3
Spozycie indywidualne* 32 (3125 14 | 1,7 |1,2| 0,1 | 1,0
Bezrobocia BAEL** 10,0 19,5193 97 | 10,599 | 99 | 10,1

* wzrost w procentach rok do roku
** poziom w procentach

**% wrzrost w procentach rok do roku, liczony na podstawie danych w euro
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