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1 Wprowadzenie

Drogi Czytelniku,

Oddajemy w Twoje rece juz trzeci w tym roku numer Monitoringu Makro-
ekonomicznego, w ktérym co miesigc probujemy uchwycié¢ biezacy rozwoj
sytuacji gospodarczej zaréwno w Polsce jak i poza jej granicami.

Marcowa decyzja RPP wydata si¢ by¢ zaskoczeniem dla rynku. Jednak
uzasadnienie do niej wraz z raportem o inflacji przedstawity w jak trud-
nym momencie znajduje si¢ teraz Polska. Rada zapowiedziata wowczas,
ze cykl obnizek zostal zamkniety. Po tym podmuchu optymizmu na rynku
pozostata nadzieja na poprawe koniunktury w drugim poétroczu. Jednak-
ze, w miedzyczasie MF'W dokonal rewizji w dot prognozy PKB dla Polski
w 2013 roku. A ostatnia, majowa, obnizka stop procentowych postawita
pod znakiem zapytania oczekiwane ozywienie.

Starajac sie na biezaco ulepsza¢ nasza publikacje w biezacym miesigcu
powiekszona ona zostata o sekcje opisujaca sytuacje poza granicami Pol-
ski. Takze zmieniona zostata sekcja stop procentowych - rozbudowalismy
ja tak, aby jej zawartos¢ pokryta polskg polityke pieniezna.

W imieniu Redakcji,
Karolina Jaticzak (Redaktor Naczelna)
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2 Produkcja przemystowa i PMI

Ponowny spadek produkcji przemystowej i PMI
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Zrédlo: GUS.

W marcu 2013 r. produkcja sprzedana przemystu liczona w cenach nomi-
nalnych spadta o w 3,2% ujeciu rocznym i jest to juz pigty z rzedu spadek
(dynamika produkeji jest ujemna od listopada 2012). Warto jednak za-
uwazyc¢, ze po odsezonowaniu produkcji i uwzglednieniu dni roboczych
w miesigcu, tempo wzrostu produkcji byto w marcu dodatnie i wyniosto
2%. Na spadek nieodsezonowanej dynamiki rocznej produkeji sprzedanej
ztozyty sie spadki 3 z 4 segmentéw produkceji: goérnictwa i wydobywania
(-10,3% r/r), przetworstwo przemystowe (-3,5% r/r) oraz dostawa wody,
gospodarowanie $ciekami i odpadami, rekultywacja (-0,6% r/r). Segment
wytwarzania i zaopatrywania w energie odnotowal nieznaczny wzrost - o
2,2% r/r. W poréwnaniu z latami 2010-2012 (w marcu produkcja sprze-
dana przemyshu rosta w tym okresie odpowiednio o 8,4%, 15,9% i 5,1%
r/r), obserwuje sie zdecydowane ostabienie trendu.

Dynamika produkcji przemystowej w cenach nominalnych pozostaje w
silnej korelacji ze zmianami PMI. Stopniowy spadek pesymizmu przed-
siebiorcéw w Polsce, nastepujacy od wrzesnia 2012, moze stanowi¢ oznake
poprawy sytuacji w tym sektorze. Wraz ze spadkiem wielkosci produkcji,
w Polsce od lutego 2012 r., spada liczba nowych zamoéwien. W marcu
tempo spadku byto najszybsze od listopada. Zestawiajac te informacje z
bardzo stabymi marcowymi wynikami, jakie zanotowal sektor budowlano-
montazowy (spadek wyniost 20,1% r/r), trudno przewidywaé znaczaca
poprawe sytuacji gospodarczej w Polsce w najblizszych miesigcach. War-
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to jednak mie¢ na uwadze wzrost tego sektora w ujeciu m/m, wyniést on
20,7%, pomimo opdznienia w rozpoczeciu prac sezonowych w biezgcym
roku spowodowanego warunkami pogodowymi.

Niepokojem moze napawa¢ wyprzedzajacy wskaznik przemystu PMI, kto6-
ry w kwietniu 2013 r. dla Polski wyniost 46,9 pkt. wobec 48,0 pkt. w marcu
i1 48,9 pkt. w lutym. Jest to najnizsza wartos¢ wskaznika od pazdziernika
2012 r. Jednak indeks PMI w sektorze przetworstwa przemystowego nie-

znacznie wzrést w pierwszym kwartale 2013 r., do 48,5 pkt. z 48,0 pkt. w
IV kwartale 2012 r.

3 Sprzedaz detaliczna

Dodatnia dynamika sprzedazy detalicznej
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Zrédlo: GUS.

W marcu 2013 sprzedaz detaliczna zanotowala nieznaczny wzrost o 0,1%
w poréwnaniu z analogicznym miesigcem roku poprzedniego, podczas gdy
miesigc do miesigca wzrosta o 16,8%. Za wzrostem stoi dhuzsza liczba dni
roboczych oraz okres swigteczny przypadajacy na ostatni tydzien marca.

Przygladajac si¢ najwazniejszym dla Polski komponentom sprzedazy de-
talicznej: pojazdy samochodowe, motocykle i czesci; paliwa state, ciekte i
gazowe; zywnosc¢, napoje i wyroby tytoniowe, w ujeciu rocznym dynamiki
dwoch pierwszych spadly o 1,8% 1 7,4%, odpowiednio. Natomiast dyna-
mika zywnosci, stanowigcej okoto 30% wktadu do sprzedazy detalicznej,
wzrosta o 8,9% r/r.
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Od wrzesnia 2012, za wyjatkiem stycznia 2013, dynamika sprzedazy de-
talicznej w cenach nominalnych byt nizsza niz poziom CPI. Swiadczy to

o realnym spadku sprzedazy i jest objawem trwatego spowolnienia gospo-
darczego.

4 Rynek pracy

Bezrobocie nieznaczenie spadto
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Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, prawa os)

Zrédlo: GUS.

Na polskim rynku pracy nadal utrzymuje sie trudna sytuacja, mimo ze od-
notowano spadek bezrobocia rejestrowanego w marcu 2013. Zmiana jest
niewielka, bo zaledwie o 0,1 p.p w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.
Obecnie wynosi 14,3% i jest o 1 p.p. wieksze niz rok temu. Warto zauwa-
zy¢, iz jest to pierwszy spadek od czerwca 2012. Bez watpienia spadek
bezrobocia mozna ttumaczy¢ rozpoczynajacymi sie pracami sezonowymi.

Obecnie, okoto 2 314 tys. Polakow pozostaje bez pracy. Bezrobocie reje-
strowane bez zmian pozostaje najnizsze w woj. wielkopolskim (11,6%),
najwyzsze zas w woj. warminsko-mazurskim (22,3%). Wiekszy spadek
bezrobocia wérod kobiet w stosunku do mezczyzn moze byé ttumaczony
zwolnieniami w sektorach, gdzie zatrudnieni sa gtéwnie mezczyzni oraz
wieksza aktywizacja bezrobotnych kobiet.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej podaje, iz na koniec marca 2013
r., w urzedach pracy zarejestrowanych byto 113,6 tys. oséb zwolnionych
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z przyczyn dot. zaktadu pracy (w poréwnaniu do 64,5 tys. rok temu).
Ponadto, liczba bezrobotnych na 1 oferte pracy w marcu 2013r. wyniosta
18 0s6b wobec 17 os6b rok wczesniej.

Wydajno$é pracy w przemysle w okresie styczen-marzec spadta o 0,9% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2012 roku. Srodki Funduszu Placy
wzrosty o 3,1% (miesiac do miesiaca), za§ w ujeciu rocznym jest to wzrost
wynoszacy zaledwie 0,7%.

W marcu 2013, przecigtne wynagrodzenie ogdétem brutto wyniosto 3 833

zt, tj. o ponad 120 zt wiecej niz miesigc wczesniej. Zatrudnienie spadto
do 5 489 tys. (z 5 497 tys. w lutym 2013).

5 Inflacja

Inflacji CPI i po wylaczeniu cen administrowanych coraz nizsze
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Zrédto: NBP.

Dane GUS wskazujg, ze w marcu 2013 inflacja CPI obnizyta sie do 1% w
ujeciu rocznym (wobec 1,3% w lutym). Oznacza to, ze ceny rosna najwol-
niej od maja 2006 r. Inflacja po wytaczeniu cen administrowanych wynio-
sta 0,7% w ujeciu rocznym. Najwiekszy wptyw na wskaznik wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu w poréwnaniu z analogicznym
miesiacem ub.r. mial wzrost optat zwiazanych z mieszkaniem (o 1,9%), a
takze podwyzki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (o 1,5%) oraz
napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 3,6%), ktére podniosty
ten wskaznik odpowiednio o 0,49 p.p., 0,38 p.p. i 0,23 p.p. Obnizki optat
zwigzanych z tacznoscia (o 7,3%), nizsze ceny odziezy i obuwia (0 5,2%),
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a takze w zakresie transportu (o 0,5%) obnizylty wskaznik w tym okresie
o 0,30 p.p., 0,25 p.p. 1 0,05 p.p.

Dane GUS wskazuja, ze wskaznik wzrostu cen towarow i ushug konsump-
cyjnych wzrést o 0,2% w stosunku do poprzedniego miesigca. Najwiekszy
wplyw na wzrost tego wskaznika miat wzrost cen towaréw i ustug w zakre-
sie rekreacji i kultury (o 1,7%), transportu (o 0,9%) oraz wyzsze ceny na-
pojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (o 0,8%), ktére podwyzszyty
wskaznik odpowiednio o 0,14 p.p., 0,08 p.p. i 0,05 p.p. Natomiast ceny
zwiazane z tacznoscia (nizsze o 2,9%) obnizylty ten wskaznik o 0,11p.p.

Ograniczenie funduszu ptac spowodowane niskg dynamika ptac oraz spa-
dekiem zatrudnienia i inwestycji sprawity, ze popyt sie ostabil, wiec osta-
bita sie presja inflacyjna. Nastapito takze dalsze obnizenie oczekiwan in-
flacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Niskie tempo wzro-
stu gospodarczego (o czym swiadczy spadek produkeji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej) oraz poziomy wskaznikow koniunktury wskazuja
na niska aktywnosé¢ gospodarcza.

6 Polityka pieniezna

Spadek stopy referencyjnej i WIBOR
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Zrédlo: NBP, stoog.pl.

Po kwietniowym posiedzeniu, Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzy-
ma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (stopa referen-
cyjna 3,25%, lombardowa 4,75%, depozytowa 1,75% i stopa redyskonta
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weksli 3,5% w skali rocznej), uzalezniajac kolejne decyzje od oceny napty-
wajacych danych dot. inflacji oraz sytuacji w sferze realnej gospodarki.

Argumenty przeciwko cieciu stop procentowych byty nastepujace:

e _Nie ma potrzeby do obnizenia stop procentowych. Polska gospo-
darka ma juz za sobg dno spowolnienia a prognoza MF'W dotyczaca
wzrostu gospodarczego wydaje sie zanizona” — Jan Winiecki, cztonek
Rady Polityki Pieniezne;j.

e Wyrastajacy deficyt budzetowy, ktéry po kwietniu zblizy sie do 80-
85% calorocznej dziury budzetowej planowanej na 35,5 mld PLN,
jest silniejszym argumentem przeciw cieciu stop niz osiggniecie celu
inflacyjnego w br.

Argumenty za cieciem stop procentowych to:

e W Srednim okresie inflacja CPI ksztattowata si¢ ponizej celu infla-
cyjnego. Dlatego istnieje mozliwos¢ do dalszych obnizek stop procen-
towych. Ale do czerwca lub lipca RPP powinna pozosta¢ w trybie
,wait and see” i obserwowac nie tylko $redniookresowg inflacje CPI,
ale takze tendencje zwiazane ze wzrostem gospodarczym.” - Anna
Zielinska-Gtebocka, cztonek Rady Polityki Pienieznej.

e Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego oraz niska aktywnosé go-
spodarcza.

e . Obnizki stop sa potrzebne, aby wyciagnac¢ z dotka konsumpcje. W
ostatnich kwartatach dynamika spozycia indywidualnego znaczaco
sie obnizyta. Wedtug badan NBP wynika, ze obnizka stop o 1 p.p.
przektada sie na podwyzke dynamiki konsumpcji o 0,3%.” — Wojciech
Kowalczyk, Wiceminister Finansow.

e Oczekiwania inwestoréw o obnizeniu stop procentowych o kolejne 0,5
p-p-

Natomiast w dniach 7 1 8 maja RPP obnizyta stopy procentowe o 0,25
p.p do poziomu: stopa referencyjna 3%, lombardowa 4,5%, depozytowa
1,5% 1 stopa redyskonta weksli 3,25% w skali rocznej.

Przestanka do dalszego obnizenia stop procentowych byly naplywajace
informacje potwierdzajace niskie tempo wzrostu gospodarczego. Dane
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wskazuja na to, ze aktywnos$¢ gospodarcza jest niska. Poza tym, dyna-
mika akcji kredytowej, zarowno dla przedsiebiorstw jak i dla gospodarstw
domowych ulegta dalszemu spadkowi. Nastapit takze spadek oczekiwan
inflacyjnych.

Efektem ciecia stop procentowych przez RPP od listopada do maja br. o
175 p.b. byl spadek oprocentowania kredytéw (decyzje RPP pozytywnie
wplywaty na stopy WIBOR). Co wigcej, niektore instytucje zdecydowaly
takze na obnizenie prowizji.

W I kwartale znacznie spadlo takze oprocentowanie lokat krétkotermino-
wych i kont oszczednosciowych. Srednie oprocentowanie kont w I kwartale
spadto blisko o 1 p.p., poréwnujac z IV kw. ub.r. Natomiast oprocentowa-
nie depozytow dla przedsiebiorstw ulegto obnizeniu $rednio o 0,5-1 p.p.

7 Bilans platniczy

Saldo obrétéw towarowych rosnie
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=S aldo obrotéw towarowych (wartosci skumulowane)

Zrédlo: GUS.

Saldo rachunku obrotow biezacych w lutym 2013 byto ujemne i wyniosto
854 mln EUR. Na ujemne saldo ztozyty sie: ujemne salda transferow bie-
zacych (390 mln EUR) i dochoddéw (1 409 mln EUR) oraz dodatnie salda
ustug (343 mln EUR) i saldo obrotéw towarowych (602 mln EUR). Jak
widzimy na wykresie skumulowany deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych spadatl od ponad roku. W lutym saldo poprawito sie w poréwnaniu
z miesigcem poprzednim. Gléwnie byt to efekt poprawy salda obrotéow
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towarowych, czyli rosngcej nadwyzki eksportu nad importem.

W analogicznym miesigcu 2012 r. saldo rachunku obrotow biezacych byto
rowniez ujemne i wyniosto 1 909 mln EUR. Ponadto w lutym br. ob-
serwowano niewielki spadek wartosci handlu zagranicznego. Zmniejszyta
sie zarowno wartos¢ eksportu jak i importu. Spadek importu byt bar-
dziej dynamiczny co przetozyto sie na dodatnig wartos¢ salda obrotow
towarowych. Byt to efekt ograniczenia wydatkow konsumpcyjnych przez
gospodarstwa domowe spowodowany ztg sytuacja na ryku pracy oraz nie-
pokojacymi danymi makroekonomicznymi.

Dynamika eksportu wyrdzniata sie na tle negatywnych danych z polskiej
gospodarki za luty br. Polscy przedsiebiorcy w lutym 2013 r. eksportowali
za granice towary i ustugi o tacznej wartosci 12 mld EUR, podczas gdy
w analogicznym okresie roku ubiegtego 11,7 mld EUR. Systematycznie
wzrasta udziat towarow, ktoére eksportowano na rynki brytyjskie, cze-
skie oraz rosyjskie, co pozwala zmniejszy¢ zaleznos¢ Polski od sytuacji
gospodarczej w Niemczech. Ponadto, obserwowany jest rosngcy udziat w
eksporcie towaréow mniej zaleznych od koniunktury, jak np. produkty spo-
Zywceze.

W lutym 2013 r. saldo transferow z Unia Europejska byto dodatnie i
wyniosto 276 mln EUR, co zmniejszyto deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych.

W dalszym ciagu eksport netto bedzie podstawowym czynnikiem wzrostu
dynamiki PKB. W sytuacji mniejszej aktywnosci gospodarczej nie nalezy
oczekiwaé¢ pogorszenia sie bilansu wymiany handlowej. Negatywne dane
zwiastujace pogtebienie recesji w UE moga zaburzy¢ wyniki polskiego
eksportu.

8 Otoczenie zewnetrzne

Cypr dotaczyt do grupy krajéw strefy euro, ktére zwrocity sie o mie-
dzynarodowa pomoc finansows. 25 marca uzgodniono plan ratunkowy, w
ramach ktorego Komisja Europejska, EBC oraz MFW zgodzity si¢ udzie-
li¢ zagrozonemu bankructwem krajowi pozyczke o wartosci 10 mld euro.
Plan ratunkowy, majacy dokapitalizowaé przezywajacy trudnosci cypryj-
ski sektor bankowy, zaktadat kontrybucje Cypru w wysokosci 7 mld euro,
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jednak wedtug ostatnich danych KE wartos¢ wktadu Cypru moze wzro-
sna¢ nawet do 13 mld euro. Aby zdoby¢ potrzebne fundusze, Laiki Bank
zostanie zlikwidowany, co poniesie za sobg straty udzialowcéw oraz wta-
Scicieli nieubezpieczonych wktadow powyzej 100 tys. euro, zas Bank of
Cyprus przejdzie restrukturyzacje. Zostana podwyzszone podatki CIT i
podatek od zyskow kapitatowych oraz sprywatyzowana czesé panstwo-
wych przedsigbiorstw. Ponadto, pojawity sie pogtoski, ze Bank Centralny
Cypru moze sprzedac czesé rezerw ztota, co przyczynito sie do spadku cen
tego kruszcu. Po okresie gwaltownej korekty w dot ceny te zaczety powoli
rosnac¢. Po raz pierwszy zgodnie z decyzja ,trojki” w ratowanie sektora
bankowego zaangazowane zostang prywatne srodki depozytariuszy oraz
udziatowcow.

Trudnosci Cypru wzmocnily obawy o wyptacalnos¢ Stowenii. Rzad tego
kraju wycenia potrzeby pomocowe dla sektora bankowego na 1 mld euro.
Wedtug MFW zte dtugi bankéw Stowenii moga byé¢ warte nawet 7 mld
euro. Premier Stowenii do tej pory wyklucza mozliwos¢ zwrdcenia sie o
pomoc miedzynarodows.

Z krajow UE, ktore juz korzystaja z miedzynarodowych pakietéw ratun-
kowych, jedynie w Irlandii wida¢ ich wyrazne pozytywne efekty. W Portu-
galii sad konstytucyjny zakwestionowal czes¢ reform oszczednosciowych.
Na nieformalnym posiedzeniu ministrowie finanséow strefy euro postano-
wili wydtuzy¢é wspomnianym dwém krajom czas na sptate przyznanych
kredytow o 7 lat.

W marcu koniunktura w strefie euro oraz w Niemczech pogorszyta sie.
W kwietniu spadek indekséw nastrojow w Niemczech jeszcze sie pogtebit.
W tym samym miesigcu PMI dla ustug w strefie euro wzrést nieznacznie.
Staba koniunktura w strefie euro moze wptynaé niekorzystnie na wielkos¢
bilansu handlowego naszego kraju. Nieco lepiej wyglada koniunktura w
gospodarce amerykanskiej, cho¢ istnieja obawy, ze ciecia wydatkéw bu-
dzetowych (sequester ), ktore rozpoczety sie w marcu, zmniejsza i tak
niewielkie tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej.

Strefa euro luty '13  marzec ‘13  kwiecien '13  zmiana
PMI dla przemystu 47,90 46,80 46,70 -0,1 p.
PMI dla ustug 47,90 46,40 47,00 0,6 p.
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Niemcy luty 13 marzec '13 kwiecien '13 zmiana
Indeks nastrojow Ifo 107,40 106,70 104,40 -2.3 p.
Indeks Instytutu ZEW 48,20 48,50 36,30 -12,2 p.
Stany Zjednoczone luty '13 marzec '13 kwiecien '13 zmiana
Indeks  Uniwersytetu 77,40 78,60 76,40 -2,2 p.
Michigan

Stany Zjednoczone luty 13 marzec '13 zmiana
Rozpoczete budowy domow 917 tys. 1036 tys. 4119 tys.
Stany Zjednoczone I kw. 12 IV kw. "12 T kw. "13 (wst.)
Jedn. koszty pracy (k/k) -1,9% 4,6% 0,5%

Dane, ktore naptynelty w kwietniu z chinskiej gospodarki, sa stabsze niz
oczekiwano. W T kw. 2013 r. PKB Chin r6st w tempie 7,7% r/r. Row-
niez wzrost produkcji przemystowej w marcu o 8,9% w ujeciu rocznym
negatywnie zaskoczyt analitykow. Saldo w handlu zagranicznym w anali-
zowanym miesigcu byto ujemne i wynosito 8,84 mld dolaréw. Informacje o
zwalniajacej gospodarce chinskiej spowodowaty obnizki cen ropy naftowe;j
oraz miedzi. MiedZz ma znaczacy udzial w polskim eksporcie do Panstwa
Srodka gtéwnie za sprawg KGHM, ktérego akcje stanialy w reakcji na
ostatnie wiadomosci dot. chinskiej gospodarki.

8.1 Dzialania bankéw centralnych

Z powodu stabej koniunktury gospodarczej w strefie euro na majowym
posiedzeniu EBC zadecydowal o obnizeniu gtéwnej stopy procentowej o
25 p.b. do poziomu 0,50%. W tym samym miesigcu FED nie zmienil wyso-
kosci stopy funduszy federalnych, deklarujac jednoczesnie, ze jest gotowy
zmniejszy¢ badz zwiekszy¢ skale programu skupu aktywow. Bank Anglii
na posiedzeniu w kwietniu zdecydowal sie kontynuowac¢ dotychczasowa
polityke.

Bank Japonii na poczatku kwietnia zdecydowat si¢ na luzowanie iloscio-
we polityki monetarnej. W ramach ktérej bedzie prowadzit zakupy ja-
ponskich obligacji o wartosci 7 bln jenéw miesigcznie. Ponadto, podjeto
decyzje o odejsciu od ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli ba-
zy monetarnej, ktora odtad ma wzrasta¢ w rocznym tempie 60-70 bln



Warszawa, 11 maja 2013 r. Monitoring Makroekonomiczny

jenow. Jednoczesnie, bank centralny Japonii chce sprowadzi¢ srednig za-
padalnos¢ posiadanych papieréw do 7 lat z obecnych 3. Luzna polityka
pieniezna bedzie prowadzona do czasu osiggniecia celu inflacyjnego na po-
ziomie 2%. Kapital z Japonii naptynal m. in. do Polski, powodujac spadek
oprocentowania polskich obligacji do rekordowo niskich pozioméw. Zda-
niem wiekszosci ekonomistéw na razie nie ma obaw o zbyt duzy udzial
zagranicznych inwestoréw w polskim dtugu, ktéry moze skutkowaé¢ gwat-

townym odptywem kapitatu krotkoterminowego.

Bank centralny

Ostatnio podjete dzialania

EBC

Obnizenie stopy procentowej podsta-
wowych operacji refinansujacych o
25 p.b. do poziomu 0,50% oraz sto-
py kredytu w banku centralnym o
50 punktow bazowych do poziomu

1,00%.

Rezerwa Federalna w Stanach
Zjednoczonych

Pozostawienie stopy funduszy fede-
ralnych na niezmienionym poziomie
0-0,25%, kontynuacja programu sku-
pu aktywéw na niezmienionym po-
ziomie 7z gotowoscig do zmniejszenia
badz zwickszenia jej skali w zalezno-
Sci od rozwoju sytuacji w gospodarce
USA.

Bank Anglii

Pozostawienie stopy procentowej na
niezmienionym poziomie 0,50%, kon-
tynuacja programu skupu aktywow
na niezmienionym poziomie.

Bank Japonii

Wprowadzenie programu luzowania
ilosciowego. Odejécie od ustalania
stopy procentowej na rzecz kontroli
bazy monetarnej.
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9 Kursy walutowe
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Kurs EUR/USD rozpoczal zeszty miesiac znacznymi wzrostami. Byta to
korekta po dwumiesiecznych spadkach na parze. Pomogty temu dobre da-
ne z niemieckiej gospodarki. P6zniej, na wykresach zaobserwowac¢ mozna
byto trend boczny. Kolejne spadki na parze spowodowane byty weryfika-
cja prognoz dla krajéw UE i obnizeniem stop procentowych przez EBC.

Na poczatku miesigca na kurs USD wplywaé beda wystapienia cztonkow
FED-u. Jak zawsze, najwiekszy wplyw na ceny EUR beda miaty informa-
cje z krajow PIIGS oraz Cypru i Stowenii. Po rewizji prognoz dynamiki
PKB i deficytu w Hiszpanii w 2013 r., rynek szczegdlnie powinien zwracac
uwage na odczyty z tego kraju.

Pozytywnym sygnatem dot. kondycji strefy euro jest spadek rentownosci
wloskich 10-latek ponizej 4%. To efekt zakonczenia powyborczej farsy w
kraju i utworzenia nowego rzadu. Mimo wszystko, dane makroekonomicz-
ne z Wtoch beda uwaznie monitorowane.

W USA ostatnie odczyty z rynku pracy byty lepsze niz zaktadano. Nie-
ktorzy inwestorzy zaczynajg moéowi¢ o koncu kryzysu za oceanem. Dlate-
go dane odnosnie nastrojéw na rynku w Ameryce beda szczegdlnie waz-
ne. Poczatek przysztego tygodnia przyniesie bardzo wazne dane odnosnie
sprzedazy detaliczne;j.

Czynniki, ktore mogag wplynaé¢ na aprecjacje euro:
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e Dalsze spadki rentownosci wtoskich obligacji

e Informacje o poprawie sytuacji na Cyprze i w Stowenii

Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na deprecjacje euro:
e Informacje odnosnie dalszych problemoéw Stowenii

e Odczyty danych makroekonomicznych z Hiszpanii ponizej oczekiwan

Czynniki, ktére moga wptynac¢ na aprecjacje dolara:
e Wiecej glosow za wczesniejszym zakonczeniem QE3

e Informacje o pogorszeniu sytuacji w USA (sprzedaz detaliczna, In-
deks Uniwersytetu Michigan)

Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na deprecjacje dolara:

e Informacje o definitywnym kontynuowaniu QE3 przez ,,jastrzebich”
cztonkow FED-u

e Gorsze od oczekiwan wyniki sprzedazy detalicznej w USA

9.2 EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédlo: stoog.pl.

Od poczatku zesztego miesigca ztoty zyskiwal na wartosci. W drugim ty-
godniu kwietnia kurs spadt o 0,1 zlotego. P6zZniej wahania miescity sie w
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przedziale 4,09-4,12. Sytuacja zmienita sie diametralnie po publikacji da-
nych odnosnie sprzedazy detalicznej. Dynamika wyniosta zaledwie 0,1% 1
byta znacznie ponizej konsensusu. W kolejnych dniach sytuacje pogorszyt
nizszy niz przed miesigcem BWUK.

W zestawieniu z dolarem, spadki na poczatku miesigca byty duzo wyraz-
niejsze. Byta to korekta wzrostow na parze zapoczatkowanych w styczniu.
Poézniejsze wzrosty rowniez byly znacznie tagodniejsze niz w przypadku
EUR/PLN.

Po ogloszeniu kolejnej obnizki stéop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej, USD/PLN wyraznie podskoczyt. W przypadku zestawienia z
euro, wzrost nie byt az tak dramatyczny, aczkolwiek zauwazalny.

Pod koniec miesigca najwazniejsze beda odczyty produkcji przemystowe;j i
sprzedazy detalicznej. Jezeli pierwsza z danych wroci powyzej zera, rynki
zareaguja pozytywnie, a ztoty bedzie zwyzkowal. Sprzedaz po ostatnich
rozczarowaniach znowu moze znaczaco wptynac na kurs. Ewentualne kon-
tynuowanie spadkéw stopy bezrobocia i kolejny odczyt ponizej konsensusu
powinien da¢ kolejny sygnat do wzrostu ceny PLN.

Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na aprecjacje ztotego:
e Dodatnia dynamika produkcji przemystowej

e Kontynuacja spadku stopy bezrobocia
Czynniki, ktére moga wpltynaé¢ na deprecjacje ztotego:
e Kolejne stabe wyniki sprzedazy detaliczne]

e Odczyty PKB za I kw. ponizej oczekiwan
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10 Surowce

Notowania cen ztota i ropy Brent
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Zrédlo: FRED.

W ubieglym miesigcu ceny zlota zanotowaly rekordows jednodniowa ob-
nizke od lutego 1983 r. 15 kwietnia ceny ztota spadly z poziomu 1 535%
do 1 395% (London Bullion Market). Spadki na tym rynku ekonomisci
oczekiwali od dawna. Na poczatku kwietnia Société Générale opubliko-
walo raport ,,Koniec ery ztota”, pare tygodni po tym jak Credit Suisse
rowniez napisal publikacje dla klientow ,,Poczatek konca ztotej ery”, a 10
kwietnia bank Goldman Sachs zmniejszyt swoje prognozy cen do poziomu
1 390 - 1 490%. Gwaltowne obnizki na rynku mogta spowodowaé sprze-
daz 10 ton zlota przez cypryjski bank centralny w ramach kontrybucji
za pakiet ratunkowy od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego badz
jednodniowa sprzedaz 500 mln ton ztota na pozycji krotkiej 12 kwietnia.
Przyczyng spadajacych cen surowca jest wzrost zaufania inwestoréw do
obligacji Niemiec czy USA, prognozy wzrostu gospodarczego na swiecie
czy niskie oczekiwania inflacyjne. Taka sytuacja na rynku ztota moze miec
duzy wplyw na rachunek biezacy Indii, ktore sa jednym z najwiekszych
importerow tego surowca na swiecie — spadajace ceny zniechecaja do dal-
szych zakupoéw co moze tym samym poprawié¢ bilans handlowy kraju.
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Notowania cen zlota i ropy Brent za ostatnie 3M
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Zrédlo: GPW.

Od poczatku roku ceny ropy znajduja sie w tendencji spadkowej — 29
kwietnia 2013 cena za barylke ustanowila sie na poziomie 103,4$ w po-
réwnaniu z 112,98% w dniu 2 stycznia 2013. Na ceny ma wplyw m.in.
wzrastajaca podaz surowca wydobywana na Morzu Péinocnym. Wedtug
raportu OPEC z kwietnia br. podaz w krajach niewchodzacych w sktad
kartelu ma wzrosna¢ o 0,98 mln barytek na dzien (mb/dz) do poziomu
53,94 mb/dz. Wazny jest réwniez spadajacy popyt w krajach OECD — we-
dtug prognoz na rok 2013 grupy OPEC (z kwietnia br.) ma by¢ mniejszy o
0,3 mb/dz w poréwnaniu z zesztym rokiem. Najwiekszy wptyw na wzrost
popytu maja Chiny — ma on wzrosng¢ w tym roku o 0,4 mb/dz. Wplyw
cen ropy Brent na ceny paliw w Polsce moze by¢ ostabiony lub wzmoc-
niony przez kurs walut USD/PLN. W kwietniu br. wraz ze spadajaca
ceng ropy mozna bylo zaobserwowa¢ deprecjacje dolara wobec ztotego —
2 kwietnia kosztowal on 3,25 ztoty ($redni kurs) a 30 kwietnia 3,17 zloty.
Réwniez cena paliwa Euro 95 spadla z poziomu 5,65 ztoty (4 kwietnia)
do 5,41 ztoty (2 maja). Zatem, stabnacy kurs dolara i tendencja spadko-
wa na rynku ropy mogly spowodowaé¢ obnizki cen na polskich stacjach
benzynowych.
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11.1  WIG i WIG20
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Notowania indekséw WIG 1 WIG20
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W kwietniu indeks
stracit ponad 2,5%,

= = WIG20 (pkt., prawa 03)

WIG20 zamknat si¢ na poziomie 2 294 punktow i
zas od poczatku roku indeks warszawskich blue chi-

péw znizkowal juz ponad 11%. Szeroki indeks WIG zakonczyt miesigcu
na poziomie 43 665, prawie 2,5% nizej niz miesigc wezesniej i 8% po-
nizej zamkniecia na koniec 2012 r. Gtowne indeksy warszawskiej gietdy
kontynuujg trend spadkowy zainaugurowany z poczatkiem 2013 roku i
nic naragzie nie wskazuje, aby trend ten miatby si¢ odwrocic¢. Stabsze od
oczekiwan dane z niemieckiej gospodarki w ostatnim czasie stawiaja pod
watpliwos¢ spodziewane w Polsce odbicie w drugiej potowie roku, a presje
podazowg na warszawskim parkiecie wspiera niepewnos¢ wobec przyszto-
$ci OFE, ktore posiadaja w swoich portfelach, az 18% calej kapitalizacji

GPW.
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Notowania indeksé6w WIG i WIG20 za ostatnie 3M
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Zrédlo: GPW.

Rosyjski koncern Acron, Swiatowy producent nawozéw mineralnych, zwiek-
szyt poprzez swoje spotki zalezne zaangazowanie w Grupie Azoty (by-

te ZA Tarnéw) z 13,7% do 15,3%. Taki udzial w akcjonariacie pozwala

juz rosyjskiej spotce ubiegaé¢ sie np. o swojego reprezentanta w Radzie

Nadzorczej grupy. W miedzyczasie Skarb Panstwa sprzedal inwestorom

dhugoterminowym, w tym Europejskiemu Bankowi Odbudowy i Rozwoju

pakiet ponad 12% akcji Grupy Azoty po cenie 52 zlotych za jedng akcje.

Do 24 kwietnia Skarb Panstwa musial zdecydowaé¢ w sprawie zmniejsze-

nia udzialu w Tarnowie ponizej 33%, badz zwickszeniu udzialéw do 66%

(posiadat 45% ogdlnej liczby gloséw).

Ze wzgledu na potrzeby budzetowe Skarb Panstwa moze decydowac si¢ na
wyzsze przychody z tytuty dywidend niz 5 mld PLN dotychczas zapisane
w budzecie. Skarb oczekuje maksymalnej mozliwej dywidendy z PKO BP
i PZU, zaktada ”solidna dywidende” z Energii oraz wbrew rekomendacji
zarzadu zamierza najprawdopodobniej siegnaé¢ po dywidende z PGNiG.
Niewykluczone réwniez, iz po rezygnacji PGE z rozbudowy elektrowni w
Opolu, Skarb Panstwa bedzie oczekiwal wyzszej dywidendy z PGE.

Od 15 kwietnia 2013 r. notowania na GPW w Warszawie prowadzone sg w
nowym systemie transakcyjnym UTP, ktorego tworcg jest NYSE Techno-
logies. GPW rozpoczeta réwniez wstepne rozmowy na temat wspolpracy

z CEE Stock Exchange Group AG (CEESEG), wlascicielem gietdowych
parkietow w Wiedniu, Pradze, Ljubjanie i Budapeszcie.
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11.2 Rentownosci

Rentownosci 10-cio letnich obligacji

w— POL 107 (%, lewa of) | JST 10Y (%, prawa os) Bund 10Y (%, prawa os)

Rentowos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych pozostaje w silnym
trencie spadowym osiggajac na koniec kwietnia 3,37%, ponad 50 punk-
tow bazowych mniej niz na koniec marca b.r. Cena polskich obligacji
pozostaje pod silng presja popytowa napedzang oczekiwaniami na kolej-
ne obnizki stop procentowych w Polsce, jak réwniez ekspansjg monetarng
w Japonii. Prowadzony przez Japonski Bank Centralny program skupu
aktywow liczy juz 40 bilionéw jendw, a bank zapowiada zakupy nawet
takich aktywow jak ETF czy REIT.

Globalne luzowanie ilosciowe znajduje rowniez swoje odzwierciedlenie w
rentownosciach gtownych bechmarkéw. Niemiecki Bund znajduje sie w
poblizu swoich historycznych miniméw, amerykanski UST za$ notowany
jest najnizej od 3 miesiecy. Nie bez znaczenie pozostaje rowniez powolne
stabilizowanie sie sytuacji politycznej we Wtoszech.
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12 Zalagcznik statystyczny
DANE MIESIECZNE 2013 Konsensus 2013
I 1I 111 mediana Srednia v
Produkcja przemystowa* 0,3 -2,1 -2,9 2,9 2,6 21-maj
Sprzedaz detaliczna* 2,4 -0,8 0,1 1,0 1,4 27-maj
Inflacja CPI* 1,7 1,3 1,0 0,7 0,7 20-maj
Inflacja PPT* -1,2 04 -0,6 -1,4 -14 21-maj
PMI 48,6 48,9 48,0 47,8 47,9 46,9
Wynagordzenie w przedsigbiorstwach* 0,4 4,0 1,6 2,2 2,0 20-maj
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach™ -0,8  -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 20-maj
Bezrobocie rejestrowane** 14,2 14,3 14,3 13,9 13,9  27-maj
Eksport** 7,1 3,2 15-maj 0,2 0,3 15-cze
Import** 1,0 -8,8 15-maj -5.6 -5.5 15-cze
Rachunek obrotéow biezacych, mln EUR -1546 -854 15-maj -33 -97 15-cze
Kurs euro, srednia miesieczna, PLN 4,15 4,16 4,15 4,15 4,15 4,13
Kurs dolara, érednia miesieczna, PLN 3,10 3,14 3,21 3,18 3,18 3,17
Gléwna stopa NBP* 4,0 3,75 3,25 3,25 3,25 3,25
DANE KWARTALNE 2011 2012 Konsensus 2013
I 1v I I III IV mediana $rednia 1
PKB* 41 46 36 23 14 1,1 0,7 0,7 31-maj
Inwestycje* 90 104 6,0 1,3 -1,5 -0,3 -5,3 -5,1 31-maj
Spozycie indywidualne* 25 14 1,7 12 01 1,0 0,1 0,0 31-maj

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