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1 Produkt Krajowy Brutto

Polska gospodarka nadal unika recesji
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Zrédlo: GUS.

W I kwartale 2013 roku Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrést o 0,5%
w stosunku do analogicznego okresu sprzed 12 miesigcy. To o 0,1 p.p.
wiecej od konsensusu rynkowego, ktory tym razem byt zgodny z pierw-
szg publikacja GUS-u dotyczaca dynamiki PKB w I kwartale. Wyniki sg
takie same dla danych odsezonowanych jak i niewyroéwnanych sezonowo.
W odniesieniu do ostatniego kwartatu 2012, dynamika wyniosta 100,1, co
byto zgodne z oczekiwaniami analitykow.

Dynamika w zeszlym kwartale byta najnizszg odnotowana w naszym kra-
ju od 2009 r. Na stabe wyniki gospodarki wptynety przede wszystkim
wysoka stopa bezrobocia i niewielkie inwestycje. Mozna powiedzie¢, ze
Polske dosiggla kolejna fala spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Na
rynkach przewaza jednak opinia, ze kolejne publikacje danych beda juz
tylko lepsze.

Sekcja Prognoz Gospodarki Polskiej SKN FM, w swoim raporcie progno-
zuje wzrost o 1,2% w II kwartale roku i kontynuacje trendu zwyzkowego
w kolejnych okresach. Poprawa powinna by¢ spowodowana niska inflacjg
i tatwym dostepem do kredytu. Sytuacja za granicg rowniez zdaje sie
poprawiac, co przyniesie kolejne bodzce do rozwoju polskiej gospodarki.
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2 Produkcja przemystowa i PMI

Umiarkowany optymizm w danych z przemystu
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Zrédlo: GUS.

Kwiecien 2013 r. przyniost nieznaczny wzrost nieodsezonowanej produkeji
przemystowej o 0,4% rok do roku pierwszy od pazdziernika 2012r. Dodat-
nia dynamika to w gtdwnej mierze zastuga wzrostu przetworstwa przemy-
stowego o 0,8% rok do roku, ktérego wkiad do produkcji przemystowej
stanowi okolo 80%. Wzrost charakteryzowal takze segment dostaw wody,
gospodarowania $ciekami i odpadami (4% rok do roku). Natomiast spadki
odnotowaly dwa pozostate segmenty, gornictwo i wydobywanie (-3,7% rok
do roku) oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna (-2,2%
rok do roku).

Warto zwroéci¢ uwage, ze odsezonowane dane produkcji przemystowej cha-
rakteryzowaly si¢ ujemnym tempem, notujac spadek o 2% rok do roku.

Wskazniki koniunktury w przedsiebiorstwach prezentowaty w kwietniu
nastepujace wyniki (rok do roku): (-4,6%), budownictwo (-23,8%), han-
del detaliczny (-17,1%), transport (-6,6%), zakwaterowanie i gastronomia
(-9,6%), ustugi finansowe (4+19,8%).

Na niewielkg poprawe nastrojéow wsrod producentéw wskazuje majowy
odczyt PMI. Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury odnotowal wartosc
48,0. Widzimy na wykresie, ze jest to poprawa w stosunku do kwietnia,
kiedy to wartos¢ wskaznika PMI spadta do najnizszego poziomu od czter-
dziestu pieciu miesiecy — 46,9. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za
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poprawe wskaznika obrazujacego kondycje polskiego sektora przemysto-
wego byl wzrost nowych zamdwien ogétem o 0,5% rok do roku. Zaméwie-
nia eksportowe wzrosty o 3% rok do roku. Jednakze warto zaznaczyé, ze
czternasty miesigc z rzedu PMI znajdowal sie ponizej progu 50,0.

Obserwujemy dalsze obawy przedsigbiorcéow do zwickszania mocy wy-
tworczych w obliczy rynkowej niepewnosci co sktania ich do wstrzymy-
wania sie z realizacjg potrzebnych inwestycji i odktadanie momentu ich
przeprowadzenia. W drugiej potowie roku oczekujemy, ze dynamika pro-
dukcji przemystowej bedzie wykazywata wartosci dodatnie w ujeciu rok

do roku, jednak duze znaczenie bedzie miat efekt niskiej bazy, szczegodlnie
w III i IV kwartale 2012 r.

3 Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w dalszym ciggu w trendzie spadkowym
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Zrédlo: GUS.

W kwietniu 2013 dynamika sprzedazy detalicznej spadta o 0,2% w rela-
cji rok do roku. Spadek o 2,7% odnotowano réwniez w relacji miesigc do
miesigca. Jak widzimy na wykresie kontynuowany byt trend spadkowy,
ktory trwa od ponad roku. Jest to wynik trudnej sytuacji na rynku pracy
potaczonej z dos¢ niskim wzrostem nominalnych wynagrodzen.

Zywno$é, napoje i wyroby tytoniowe, gléwna sktadowa sprzedazy deta-
licznej spadta o 3,6% rok do roku. Dodatkowo spadek zanotowaly paliwa
stale, ciekte i gazowe (-8% rok do roku) oraz prasa, ksigzki, sprzedaz w
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wyspecjalizowanych sklepach (0,3% rok do roku). Sektory charakteryzu-
jace sie wzrostem w kwietniu to sprzedaz aut i motocykli (5,8% rok do
roku), farmaceutykéw i kosmetykéw (9,1% rok do roku). Pozytywnie za-
skoczyla sprzedaz odziezy i obuwia (11,6%), co ttumaczy¢ nalezy okresem
licznych przecen i wyprzedazy wiosennych.

Jedli kolejne dane z gospodarki realnej beda negatywne (redukcja zatrud-
nienia, spadek inwestycji) oczekujemy dalszego spadku konsumpcji we-
wnetrznej, mimo wzrostu realnych dochodéw (dzieki spadkowi dynamiki
inflacji). Wzrost realnych dochodéw postuzy raczej konsumentom na od-
budowe oszczednosci, ktore finansowaty konsumpcje na poczatku 2012 r.
Niewiadoma pozostaje jednak reakcja konsumentoéw na wyrazny spadek
w ostatnich miesigcach oprocentowania depozytow.

4 Rynek pracy

Bezrobocie nieznaczenie spadto
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Zrédlo: GUS.

Dane GUS wskazuja, ze w kwietniu br. liczba bezrobotnych ulegta spad-
kowi z 2,315 mln do 2,256 mln. Oznacza to spadek stopy bezrobocia o
0,3 p.p- w ujeciu miesiecznym. Obecnie ksztaltuje sie ona na poziomie
14%. Do Urzedéw Pracy zglaszanych jest coraz wiecej ofert pracy, jest
to jednak wynikiem rozpoczecia prac tymczasowych. Warto wspomniec,
ze w poréwnaniu do poprzedniego roku, stopa bezrobocia wzrosta o 1,1
p.p-, co przyktada si¢ na ok. 170 tys. etatéw. Na zmniejszenie liczby oséb
bez pracy najwickszy wpltyw mialy wahania sezonowe oraz rosnaca gru-
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pa 0s6b decydujacych sie na emigracje zarobkowa. Ale dynamika spadku
stopy bezrobocia jest mniejsza niz w roku poprzednim.

Bezrobocie mierzone metoda BAEL na koniec I kwartatu 2013 r. ksztal-
towalo sie na poziomie 11,3% (wzrost o 1,2 p.p. w poréwnaniu do IV
kwartatu 2012 r.). Wraz z rozpoczeciem si¢ prac sezonowych mozna ocze-
kiwac dalszego spadku stopy bezrobocia. Stopien aktywnosci zawodowej,
mierzony ta sama metoda (BAEL), po raz kolejny ulegt spadkowi z 56%
do 55,5%. Warto jednak zwrdcié uwage na to, ze wskazniki dotyczagce
stopy bezrobocia oraz aktywnosci zawodowej sa znacznie nizsze w porow-
naniu do I kwartatu 2012 r.

Obecna sytuacja na rynku pracy jest trudna z powodu gorszej koniunk-
tury oraz wysokich kosztéw pracy. Mniejsza dynamike na rynku pracy
mozna takze tlumaczy¢ niechecig pracownikéow do legalnego zatrudnie-
nia. Przyjmuje sig, ze ok. 450 tys. bezrobotnych, to ludzie pracujacy na
czarno.

W obszarze wynagrodzen mozna obserwowa¢ dalszy wzrost. W ujeciu
r/r wynagrodzenia nominalne wzrosty o 3%. W ujeciu realnym tempo
wzrostu wynagrodzen r/r réwniez jest dodatnie (wzrost o 2,2%). Warto
zaznaczy¢, ze te wzrosty w duzej mierze sa efektem bazy statystycznej.
Tempo wzrostu zatrudnienia notuje kolejny spadek. Natomiast, fundusz
ptac zarowno w ujeciu nominalnym, jak i w ujeciu realnym ulegt zwiek-
szeniu odpowiednio o 2% 1 1,2%. Sa to nieznaczne wzrosty, dlatego nie
nalezy sie spodziewaé, ze przetoza sie na znaczacy wzrost popytu kon-
sumpcyjnego.
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5 Inflacja

Wskazniki inflacji CPI i po wylaczeniu cen zywnoSci i energii coraz nizsze
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Zrédlo: NBP.

Wedltug danych GUS inflacja CPI w kwietniu 2013 w stosunku do analo-
gicznego miesigca ubieglego roku wynosita 0,8%, czyli 0 0,1 p.p. wiecej od
konsensusu rynkowego. W marcu wskaznik inflacji CPI ksztattowat si¢ na
nieco wyzszym poziomie 1%. Oznacza to, iz wzrost cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych dalej utrzymuje sie wyraznie ponizej dolnej granicy od-
chylen od celu inflacyjnego ustalonego przez Rade Polityki Pienieznej. W
kwietniu 2013 r. ceny rosty najwolniej od kwietnia 2006 r. Wptyw cen
w poszczegolnych grupach towarow i ustug konsumpcyjnych na wskaznik
CPI byt zroznicowany. Najwiekszy wplyw na poziom wskaznika CPI w
analizowanym miesigcu w poréwnaniu do analogicznego miesigca ub.r.
mial wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (wzrost o 1,7% rok
do roku), optat zwigzanych z mieszkaniem (wzrost o 1,1% rok do roku)
oraz podwyzki cen w sektorze rekreacji i kultury (wzrost o 3,5% rok do
roku), ktére przyczynity sie do wzrostu wskaznika odpowiednio o 0,41 p.p,
0,29 p.p. i 0,28 p.p. Z kolei obnizki optat zwigzanych z tacznoscig (spadek
0 7,3% rok do roku), nizsze ceny odziezy i obuwia (spadek o 5,1% rok do
roku) oraz obnizki cen w zakresie transportu (spadek o 2,2% rok do roku)

spowodowaty obnizenie wskaznika w kwietniu o 0,30 p.p., 0,25 p.p. oraz
0,21 p.p.

W stosunku do poprzedniego miesigca wskaznik cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych w kwietniu 2013 r. wzrdst o 0,4%. W takim ujeciu najwiek-
szy wplyw na wartos¢ wskaznika CPI mial wzrost cen w zakresie rekreacji
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i kultury (wzrost o 2,0% w stosunku do marca), odziezy i obuwia (wzrost
0 3,3% w stosunku do marca) oraz zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(wzrost o0 0,4% w stosunku do marca), ktére podwyzszyty wskaznik odpo-
wiednio o 0,16 p.p., 0,15 p.p. 1 0,09 p.p. W poréownaniu do poprzedniego
miesigca nizsze o 0,6% ceny w zakresie transportu obnizyty wskaznik o
0,06 p.p.

W kwietniu inflacja po wylgczeniu cen zywnosci 1 energii wynosita 1,1%
w ujeciu rok do roku, czyli o 0,1 p.p. wiecej niz marcu odniesionym do
analogicznego miesigca ubieglego roku. Niski poziom inflacji bazowej po-
twierdza utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowej i kosztowej w gospo-
darce. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych dalej obnizajg sie.
Wedtug NBP naptywajace z gospodarki dane wskazuja na wigkszy spadek
inflacji od przewidzianego w marcowej projekcji.

6 Polityka pieniezna

Obnizenie stopy referencyjnej i spadek stawki WIBOR
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Zrédlo: NBP, stoog.pl.

Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
obnizy¢ stopy procentowe o 25 p.b. do poziomu: stopa referencyjna 2,75%,
lombardowa 4,25%, depozytowa 1,25%), stopa redyskonta weksli 3,00%, w
skali rocznej. Od listopada 2012 r. stopy procentowe spadly w sumie o
2,00 p.p. Wedtug RPP rozpoczety wtedy cykl obnizek sprzyja ozywieniu
polskiej gospodarki.

Argumenty za cieciem stop procentowych to:
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e Silniejsze niz oczekiwano spowolnienie wzrostu gospodarczego w I
kw. 2013 r. (wedlug wstepnych danych), ktére wynikato ze zmniej-
szenia dodatniego wktadu salda eksportu netto oraz obnizenia po-
pytu krajowego spowodowanego dalszym spadkiem inwestycji. W I
kw. odnotowano stagnacje popytu konsumpcyjnego. Wskazniki ko-
niunktury wskazuja na niskie tempo wzrostu gospodarczego réwniez
w kolejnym kwartale.

e Silniejszy od oczekiwanego spadek wskaznika cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w kwietniu 2013 r. oraz dalsze obnizanie si¢ ocze-
kiwan inflacyjnych. Inflacja CPI nadal utrzymuje sie ponizej celu
inflacyjnego NBP.

e Gorsza sytuacja na rynku pracy, spadek liczby pracujacych i wzrost
bezrobocia przyczyniajg sie do utrzymywania niskiej dynamiki wy-
nagrodzen.

e Niska dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw.

Obnizka stop procentowych nie byta zaskoczeniem dla rynku, na co
wskazuja notowania stawki WIBOR 3M.

Kolejne obnizki stop procentowych wptywaja na spadek kosztoéw finanso-
wania przedsiebiorstw i os6b prywatnych, co moze pozytywnie wptywac
na popyt konsumpcyjny i inwestycyjny w gospodarce oraz obniza ryzyko
pozostawania inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie. Przy-
ktadowo, gdyby w sierpniu 2012 r. zaciaggna¢ modelowy kredyt hipoteczny
na 300 tys. ztotych z okresem sptaty 25 lat i oprocentowaniem na pozio-
mie 6,5% (w tym 1,5% marzy), kredytobiorca obarczony bylby ratg o
okoto 1/4 wyzsza niz obecnie, pod warunkiem, ze banki na biezaco ak-
tualizowalyby oprocentowanie kredytow hipotecznych. Tak sie jednak nie
dzieje, wiec konsekwencje obnizki stop dokonanej na poczatku czerwca
kredytobiorcy odczujg dopiero za kilka miesiecy.
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7 Bilans platniczy

Malejgca nier6wnowaga zewnetrzna
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Zrédlo: GUS.

W marcu saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto -200 mln EUR. To
poprawa o ponad 650 mln w stosunku do wczesniejszego miesigca. Od-
czyt byt jednak znacznie ponizej oczekiwan rynkéw. Konsensus rynkowy
uksztattowat sie na poziomie 60 mln EUR. Na wynik bilansu ptatniczego
sktadaty sie: ujemne saldo obrotéw towarowych (273 mln EUR) oraz do-
chodéw (1440 mln EUR) i dodatnie transfery biezace (1032 mln EUR) i
ustugi (481 mln EUR).

Zblizenie sie bilansu do zera spowodowane byto znacznym wzrostem przy-
chodéw transferéw biezacych. Podskoczyty one o prawie miliard EUR. Sa
tez blisko o potowe wigksze, niz miato to miejsce rok temu. Spowodowat
to gtoéwnie spadek rozchodéw. Te obnizyly sie o 30% rok do roku. Przy-
chody odnotowaly zaledwie 5% wzrost. Transfery, jak zwykle ptynety do
nas z Unii Europejskiej. Gtéwnym wkladem byly srodki z Europejskiego
Funduszu Orientacji i Gwarancji Rolnej.

Wyniki ponizej prognoz spowodowane byto zaskakujaco niskim wynikiem
obrotow towarowych. W marcu Polska znowu wiecej kupowata niz sprze-
dawala za granica. Saldo to przekroczyto 670 mln EUR. Import obnizyt
sie 0 2% w odniesieniu do marca 2012. O tyle samo spadtla ilo$¢ towaréow
wysytanych za granice w stosunku do zesztego roku.

Saldo ustug, jak zwykle, miato niewielki wptyw na dynamike CA. Zmiana
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od lutego wyniosta 138 mln EUR. Przychody wzrosty o 9% z miesigca na
miesigc i spadly o 2% w odniesieniu do marca 2012. W stosunku do lutego
rozchody wzrosty zaledwie o 3%, spadajac o 1% rok do roku.

Dochody pozostaly znacznie ponizej zera. Obnizenie salda w stosunku do
wezesniejszego miesigea spowodowane bylo wzrostem rozchodéw o 9%.
Pogorszenie salda przez ostatnie 12 miesiecy byto spowodowane obnize-
niem przychodéw, jak i zwiekszeniem rozchodow.

8 Otoczenie zewnetrzne

13 maja decyzjg Rady Dyrektoréw Europejskiego Mechanizmu Stabiliza-
cyjnego zatwierdzono pierwsza transze finansowego wsparcia dla Cypru
w wysokosci 3 mld euro. Pierwsza wyptata w ramach pierwszej transzy, w
wysokosci 2 mld euro, zostata przekazana 14 maja. Decyzja Rady zostata
przyjeta z zadowoleniem przez eurogrupe. Ponadto, do Cypru naptyneta
pomoc finansowa, w wysokosci 10 mld euro, ze strony MFW. Wedtug pro-
gnoz MFW gospodarke cypryjska czeka recesja w 2013 i 2014 roku, lecz
juz na rok 2015 przewiduje sie mozliwy wzrost gospodarczy. Taki prze-
bieg zdarzen bedzie miat miejsce jednak, tylko gdy Cypr bedzie realizowat
program oszczednosciowy. W innej sytuacji recesja najprawdopodobnie]
potrwa dtuzej.

Oprécz Cypru, srodki pomocy finansowej z MFW trafity réwniez do Gre-
cji, ktora 31 maja otrzymata nowa transze pomocy na walke z kryzysem w
wysokosci 1,7 mld euro. Za taka decyzja Funduszu stata pozytywna ocena
wdrazanych reform gospodarczych i uzdrawianych finanséw publicznych.
Obecnie oczekuje sie, ze juz w przysztym roku nastapi ozywienie gospo-
darczego w tym, pograzonym od szesciu lat w recesji, panstwie.

Najnowsze dane dotyczace koniunktury w strefie euro oraz w Niemczech
wskazuja na poprawe, jednak dalej utrzymuja sie niekorzystne tenden-
cje. Nastapito odbicie indekséw nastrojow w Niemczech. W tym samym
miesigcu PMI dla ustug w strefie euro wzrést nieznacznie. Wzrost amery-
kanskiej gospodarki jest coraz stabszy, zar6wno w marcu jak i w kwietniu
przybyto stosunkowo niewiele miejsc pracy, coraz gorsze sa takze nastro-
je wsrod przedsiebiorcow a wzrost PKB byt gléwnie wywotany dobra
koniunktura w pierwszych miesigcach pierwszego kwartahu. i Niemcy za-
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proponowaty nowe program ,,New Deal” ktérego celem jest redukcja eu-
ropejskiej stopy bezrobocia wérdod osoéb mtodych. Planuje sie, ze w ramach
programu zostanie wydane 6 miliardow euro w postaci pozyczek, zabez-
pieczanych przez Unie Europejska, majacych sfinansowac¢ nauke zawodu,
wspiera¢ mobilno$¢ oraz zapewni¢ kredytowanie dla matych i srednich
przedsiebiorstw. Jednym z kluczowych punktéw programu jest to, ze beda
W niego zaangazowani nie tylko politycy, lecz rowniez firmy oraz Europej-
ski Bank Inwestycyjny.

Miedzy USA a Unig Europejska maja sie rozpoczac¢ w lipcu oficjalne roz-
mowy o umowie o wolnym handlu pomiedzy tymi dwoma podmiotami.
Przeciwna temu projektowi jest przede wszystkim Francja, ktora chce,
aby z umowy wykluczone zostaty przemyst rolniczy oraz przemyst filmo-
wy. 21 maja Parlament Europejski popral stanowisko Francji dotyczace
polityki rolnej, co sprowokowato ozywiong dyskusje na ten temat. Pla-
nowana umowa o wolnym handlu mogtaby przyczynic¢ sie do zwiekszenia
wzrostu gospodarczego, jednak na razie dwie strony nie potrafiag dojs¢
do porozumienia w kwestii protekcji rolnej w UE jak i protekcji nad
przemystem filmowym we Francji, ktory obawia sie ‘wchloniecia’ przez
Hollywood.

Strefa euro marzec '13 kwiecien ‘13  maj '13  zmiana
PMI dla przemystu 46,80 46,70 48,30 +1,6 p.
PMI dla ustug 46,40 47,00 47,20 +0,6 p.

Niemcy marzec '13 kwiecien '13 maj '13 zmiana
Indeks nastrojow Ifo 106,70 104,40 105,70  +1,3 p.
Indeks Instytutu ZEW 48,50 36,30 36,40 +0,1 p.

Stany Zjednoczone marzec '13 kwiecien ‘13 maj '13 zmiana
Indeks  Uniwersytetu 78,60 76,40 84,50 +8,1 p.
Michigan

Stany Zjednoczone marzec 13 kwiecien '13  zmiana
Rozpoczete budowy domow 1 036 tys. 854 tys. -183 tys.

Stany Zjednoczone I kw. "12 IV kw. '12 T kw. '13

Jedn. koszty pracy (k/k) -1,9% 4,6% -4,3%
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Bliski realizacji jest scenariusz wojny handlowej pomiedzy Unia Europej-
ska a Chinami. Komisja Europejska zadecydowata o natozeniu na pane-
le stoneczne sprowadzane z Chin cta w wysokosci 11,8%. Swoja decyzje
uzasadnila stosowanym przez Chiny dumpingiem. W odpowiedzi, Chi-
ny, jako ostrzezenie, postanowity wprowadzi¢ na cta antydumpingowe i
antysubsydiowe wina importowane z Unii Europejskiej. Mozliwe, Ze nie
bedzie to koniec restrykcji ze strony rzadu Chin w skutek ktérych ucier-
pig europejscy przedsiebiorcy. Wartos¢ importu paneli stonecznych z Chin
wielokrotnie przewyzsza wartosé¢ eksportu win europejskich do Panstwa
Srodka. Jednak calkowity eksport towaréw z Wspélnoty do Chin wynosi
212 mld dolaréw, co daje temu drugiemu duze pole do manewru. Ewen-
tualna wojna handlowa z Chinami moze odbi¢ si¢ na bilansie handlowym
Polski, poniewaz miedZ ma znaczacy udzial w polskim eksporcie do Pan-
stwa Srodka gléwnie za sprawa KGHM.

8.1 Dzialania bankéw centralnych

Na czerwcowym posiedzeniu EBC zadecydowal o pozostawieniu gtdéwnej
stopy procentowej na niezmienionym poziomie 0,50%. Jednoczesnie zde-
cydowat sie na obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego w 2013, z wy-
znaczonego w marcu 2013 wzrostu w przedziale 0,1-0,9% do skurczenia
sie gospodarki o 0,6%. Przewodniczacy EBC w komunikacie powiedzial,
ze nowa prognoza odzwierciedla obecne dane dot. PKB, jednak nadal za-
ktada si¢ ozywienie gospodarcze pod koniec roku 2013. Ma ono nastapic
w efekcie wzrostu eksportu, nizszej inflacji oraz dostosowawczej polityki
monetarnej.

Bank Anglii na posiedzeniu w maju ponownie zdecydowal sie kontynu-
owac¢ dotychczasowa polityke. W kwietniu amerykanski Federalny Komi-
tet Operacji Otwartego Rynku nie zmienit wysokosci stopy funduszy fe-
deralnych, deklarujac jednoczesnie, ze jest gotowy zmniejszy¢ badz zwiek-
szy¢ skale programu skupu aktywow. Kolejne posiedzenie Komitetu za-
planowane jest na 18-19 czerwca br.
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Bank centralny

Ostatnio podjete dzialania

EBC

Pozostawienie stopy procentowe]
podstawowych operacji refinansuja-
cych na poziomie 0,50% oraz stopy
kredytu w banku centralnym na
poziomie 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 z gotowoscig do zmniejszenia
badz zwiekszenia 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

Podtrzymanie zalozen prowadzonej
polityki pienieznej: wprowadzonego
programu luzowania ilosciowego oraz
odejscia od ustalania stopy procento-
wej na rzecz kontroli bazy monetar-
nej.
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9 Kursy walutowe

9.1 EUR/USD

Kurs EUR/USD zanotowal najwyzszy poziom od lutego br.
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Zrédlo: stoog.pl.

W dniu 6 czerwca Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procento-
we na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 0,5%). Mario Draghi
w czasie konferencji po ogloszeniu decyzji w sprawie stop procentowych
zapewnil, ze jesli bedzie taka koniecznos¢, to EBC obnizy stope depozy-
towa do ujemnych pozioméw. Po tej wypowiedzi kurs EUR/USD wzrost
do najwyzszego poziomu od lutego b.r. Prezes ECB dodal jednak, ze Jed-
nak na razie oczekuje sie poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro.
ECB prognozuje wzrost gospodarczy na poziomie 1,1% w 2014 r. Wia-
domos¢ ta spowodowata gwaltowna aprecjacje euro wobec dolara — kurs
EUR/USD zwiekszyt sie z poziomu 1,31 do 1,33.

Dolarowi pomogly dane na temat bezrobocia w USA, w maju przyby-
to nieznacznie wigcej miejsc pracy niz oczekiwali analitycy — 175 tysiecy
wobec prognozowanych 163 tys. Jednak te dane inwestorzy uznali za nie-
wystarczajace do podjecia decyzji przez Federalng Rezerwe o ograniczeniu
programu QE3. Spekulacje na ten temat spowodujg w najblizszym czasie
wahania ceny dolara.

Czynniki, ktore moga wplynaé¢ na aprecjacje euro:

e Lepsze niz oczekiwane dane na temat produkcji przemystowej w stre-
fie euro

e Wzrost indeksu PMI
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Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na deprecjacje euro:
e Wzrost inflacji w strefie euro
e Wypowiedzi przedstawicieli EBC sugerujace obnizke stopy depozy-
towej do ujemnych poziomow
Czynniki, ktore moga wplynaé¢ na aprecjacje dolara:
e Ogtoszenie przez Federalng Rezerwe ograniczenia programu QE3

e Lepsza niz oczekiwano stopa wzrostu zatrudnienia w USA

9.2 EUR/PLN i USD/PLN

Wyprzedaz polskiego dtugu spowodowata deprecjacje ztotego
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W maju miata miejsce gwaltowna deprecjacja zlotego. Euro na poczat-
ku miesigca kosztowato 4,14 ztotych, a 31 maja 4,29 ztotych. Podwyzka
konczyta wielomiesieczny okres stabilnych wahan miedzy 4,06 a 4,17 zto-
tych. Zas kurs USD/PLN wyniést na poczatku miesiaca 3,14 a na koncu
miesigca juz 3,29. Deprecjacja ztotego byta gltownie spowodowana wzro-
stem rentownosci polskich obligacji — od poziomu niemal 3% (obligacje
10-letnie) na poczatku maja do 3,6% na koncu miesiaca. Rynek oczekuje
konca cyklu obnizek stop procentowych przez RPP w lipcu i ze wzgledu
na prognozowane skromne odbicie gospodarcze w najblizszym kwartale
przenosi swoje srodki na rynek akcyjny, co wida¢ po wzrostach warszaw-
skich indekséw gietdowych.
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Ztotemu nie sprzyjata rowniez kolejna obnizka stép procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej na poczatku maja, a takze oczekiwania wobec
kolejnych jej cie¢. Istotnie, RPP na poczatku czerwca obnizyta stopy o ko-
lejne 25 punktow bazowych. Na konferencji prasowej prezes NBP Marek
Belka oswiadczyl, ze Rada nie wyklucza kolejnych obnizek a ostabienie
zlotego odbiera jako pozytywna wiadomos¢ dla polskiego eksportu. Pomi-
mo, ze deprecjacja ztotego w pierwszych dniach czerwca przyhamowata,
po samej konferencji mozna bylto zaobserwowac kolejng podwyzke kursu
EUR/PLN — z poziomu 4,24 do 4,28. Dzieki temu, Ze ostatnio mozna za-
obserwowa¢ wzrost kursu EUR/USD, ztoty wobec dolara zachowuje sie
stabilnie.

Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na aprecjacje ztotego:

e Naplyw kapitatu portfelowego

Czynniki, ktére moga wptynaé¢ na deprecjacje ztotego:
e Oczekiwania co do kolejnych obnizek stop procentowych przez RPP

e Dalsza wyprzedaz polskiego dtugu

10 Surowce

Notowania cen zlota i ropy Brent
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W ostatnim czasie obserwuje sie tendencje spadkowa ceny ztota. Najniz-
szy majowy poziom notowan miatl miejsce 20. maja, gdy cena wynosita
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1354,75 dolarow za uncje. Przez druga potowe miesigca cena nie przekra-
czata progu 1 400 dolaréow i dopiero 3. czerwca metal podrozal, dzigki
czemu po raz pierwszy od dwoch tygodni wrécit powyzej poziomu 1 400
dolaréw za uncje (doktadnie 1 402,50 dolaréw).

Zarowno Chiny, jak i Indie nadal wykazuja duze zapotrzebowanie na zto-
to. Jak wynika z badania World Gold Council, indyjscy i chinscy konsu-
menci dokonuja wiekszych zakupéw ze wzgledu na spodziewany wzrostu
cen ztota. Warto podkresli¢, ze oba kraje odpowiadaja obecnie za ponad
potowe sSwiatowego zapotrzebowania na kruszec.

Na polskim rynku, spotki takie jak Mennica Polska i Mennica Wroctawska,
pozyskuja ,zloty ztom” by potem go rafinowac i sprzedawac czyste zloto.
Wystepujace obecnie zalamanie podazy surowca zwigzane z korekta na
rynku ztota stanowi dla nich powazny problem. Wedtug opublikowanych
informacji, spadki cen na rynku ztota zamrozity oferte sprzedazy ztomu
do przetwoérstwa metali szlachetnych i tym samym zahamowalty proces
przerobu az do wyraznego i trwatego odwrocenia spadku.

Notowania cen zlota i ropy Brent za ostatnie 3M
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Tendencja spadkowa cen ropy Brent nadal sie utrzymuje. Na dzien 3
czerwca cena barytki ropy Brent przekracza nieznacznie 102 dolarow,
podczas gdy jej najwyzsza cena w miesigcu maju wynosita 105,18 do-
laréw (7.05.2013). Warto dodaé, iz na poczatku maja odnotowano jej
gwalttowny spadek do 98,34 dolarow za barytke. Zgodnie z oczekiwaniami
traderow, OPEC niezmiennie utrzymuje obowigzujacy limit dostaw na
poziomie 30 mln barytek ropy dziennie.
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Z informacji zza oceanu dochodzg informacje, iz zapasy ropy w USA, kt6-
re zuzywaja najwiecej tego surowca na swiecie, wzrosty pod koniec maja
do 398 mln barytek (jest to najwyzszy stan od 1931 roku). Ze wzgledu
na ostabiajacy sie w ostatnim czasie kurs USD/PLN, moze sie okazaé iz
nie odnotujemy w Polsce spadku cen benzyny.

11 Notowania gieldowe

11.1 WIG i WIG20

Notowania indekséw WIG i WIG20
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Zrédlo: GPW.

W maju indeks WIG20 zamknat si¢ na poziomie 2 485 punktéw i zyskat
ponad 8%, za$ od poczatku roku i réwnoczesnie maksimum ostatniego
1,5 roku, indeks warszawskich blue chipéw znizkowal niecale 7%. Szeroki
indeks WIG zakonczyl miesigc na poziomie 47 806 punktow, prawie 9%
wyzej niz miesigc wezesniej i niecaty 1% powyzej zamkniecia na koniec
2012 roku. WIG zbliza sie wielkimi krokami do osiggnietego 3 stycznia
1,5 rocznego maksimum na poziomie 48 222 punktow.

Ostatni miesiac na warszawskim parkiecie to przede wszystkim wyniki
spotek za I kwartat 2013 roku. Najwicksze spotki nie oparty sie spowol-
nieniu gospodarczemu i pokazaty w wiekszosci wyniki gorsze niz w analo-
gicznym okresie rok temu, jednakze w wielu przypadkach powyzej konsen-
susu rynkowego. Sposroéd warszawskich blue chipow tylko trzy spotki za-
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prezentowaly wyniki nizsze od konsensusu (Lotos, Eurocash, GTC), trzy
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi (KGHM, Pekao, Asseco), zas pozo-
state 14 przebito konsensus analitykow. Do sektoréw, ktore pozytywnie
zaskoczyty nalezy przede wszystkim zaliczy¢ sektor bankowy oraz che-
miczny. Z pojedynczych spoétek warto odnotowaé¢ wyniki PGNiG, ktory
poprawit wynik netto o ponad 740 mln zt (wzrost 225% rok do roku), zas
wynik operacyjny o ponad 1 mld zt (wzrost 315% rok do roku). PGNiG
zanotowatl rowniez najwickszy wzrost przychodow sposrod warszawskich
blue chipéw.

Notowania indekséw WIG 1 WIG20 za ostatnie 3M
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Wsrod spotek spoza WIG20 nalezy przede wszystkim zwroci¢é uwage na
Grupe Azoty. Spotka wypracowala ponad 2,6 mld zt przychodéw (wzrost
40% rok do roku), oraz o prawie 90% przebila konsensus analitykow na
poziomie wyniku EBITDA (530 mln zt wobec konsensusu 279 mln zt).

Mimo, iz w ogélnym odczuciu wyniki za I kwartat mozna uzna¢ za po-
zytywne, w nastepnych kwartatach nie nalezy jednak spodziewaé sie od-
wrocenia negatywnej dynamiki zyskow. Takie spotki jak JSW czy KGHM
juz poinformowaly inwestoréw, iz nastepne kwartatly bedg najprawdopo-
dobniej gorsze niz poczatek 2013 roku.
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11.2 Rentownosci

Rentownosci 10-cio letnich obligacji
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Rentownos¢ Polskich 10-letnich obligacji spadkowych uksztattowata si¢ na
koniec maja na poziomie 3,61%, niecate 40 punktéw bazowych powyzej
zamkniecia na koniec kwietnia. Warto jednak odnotowac, iz w miedzy-
czasie (9 maja) polskie dziesieciolatki ustality historyczne minimum na
poziomie 3,00%. Od tego czasu na rynku wida¢ wyrazne odbicie, a wzrost
o 60 punktéw bazowych powyzej osiggnietego minimum to najwieksza
dotychczasowa korekta w rozpoczetym pod koniec 2011 r. trendzie spad-
kowym. Nie wykluczone, iz wraz ze zblizajacym sie zakonczeniem cyklu
obnizek stép procentowych i dotarciem do juz i tak wyjatkowo niskiego
poziomu 2,75%, trend spadkowy na polskich skarboéwkach dobiegl konca.
Po stronie gtownych benchmarkéw niemiecki Bund zamknat sie w maju
na poziomie 1,51%, 30 punktéw bazowych powyzej zamkniecia na koniec
kwietnia, za$ amerykanskie UST na poziomie 2,16%, niecate 50 punk-
tow bazowych powyzej kwietniowego zamkniecia. O ile ruch na niemiec-
kich 10-latkach mozna uznac za obserwowane juz wczesniej poruszanie si¢
Bunda w trendzie bocznym w przedziale 1,15%-1,70%, to ruch na amery-
kanskich skarbowkach jest juz o wiele bardziej istotniejszy. Amerykanskie
UST przebity wazne wsparcie na poziomie 2,05% i znajduja sie najwyzej
od kwietnia zesztego roku. Pojawiajace sie coraz czesSciej w przestrzeni
medialnej wypowiedzi cztonkéw FED dotyczace ewentualnego zakoncze-
nia programu skupu aktywéw wyraznie wspieraja strone podazows na
rynku.
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12 Zalagcznik statystyczny

DANE MIESIECZNE 2013 Konsensus 2013
II III I\Y% mediana $rednia A%

Produkcja przemystowa* -2,1 =29 0,4 -1,9 -1,5 19-cze
Sprzedaz detaliczna* -0,8 0,1 -0,2 0,0 -0,1 19-cze
Inflacja CPI* 1.3 1,0 0,8 0,7 0,7 13-cze
Inflacja PPT* -04 -0,6 -2,0 -2.5 -2.4 19-cze
PMI 48,9 48,0 46,9 478 478 48,0
Wynagordzenie w przedsigbiorstwach* 40 1,6 3,0 2,6 2,6 18-cze
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach™ -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 18-cze
Bezrobocie rejestrowane™* 14,3 14,3 14,0 13,7 13,7 TBA
Eksport** 3,2 0,1 17-cze 6,2 6,8 12-lip
Import** -8,8 -2,0 17-cze 2,9 2,7 12-lip
Rachunek obrotéow biezacych, mln EUR -854 -200 17-cze  -152,5 -240,4  12-lip
Kurs euro, srednia miesieczna, PLN 4,16 4,15 4,13 4,25 4,24 4,18
Kurs dolara, érednia miesieczna, PLN 3,14 3,21 3.7 3,29 3,28 3,22
Gléwna stopa NBP* 3,75 3,25 3,25 2,8 2,8 3,00
DANE KWARTALNE 2011 2012 2013

I I1v I I 11 1v I
PKB* 41 46 36 23 14 11 0,5
Inwestycje* 90 104 60 1,3 -1,5 -0,3 -2,0

Spozycie indywidualne* 25 14 1,7 12 01 10 0,0

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