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Okres wakacji byl dla rynkow finansowych niezwykle burzliwy, a naplywajace dane
makroekonomiczne wyjatkowo interesujace. W ostatnich miesigcach dane z gospodarki
realnej wyraznie pokazaly, iz dotek koniunktury zaréwno Polska jak i strefa Euro maja za soba,
a ozywienie koniunktury, cho¢ na razie skromne, staje si¢ powoli faktem.

PKB niewyréownany sezonowo wzroést w II kwartale realnie o 0,8% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego, momentum wzrostowe produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej wyraznie nabralo na sile, a rynek pracy zaczal po raz pierwszy od
dhuzszego czasu wykazywaé tendencje poprawy. Sporo miejsca w 17 numerze Monitoringu
Makroekonomicznego poswiecamy rowniez dzialaniom Rezerwy Federalnej w Stanach
Zjednoczonych i implikacjach zwigzanych z prowadzang przez FED polityka.

Cho¢ tapering jest rzecza nieunikniong i be¢dzie on musiat predzej czy pdzniej nastapic,
oceniamy iz, bedzie miatl on miejsce duzo pdzniej niz moze si¢ to powszechnie wydawac.
Problemy z amerykanskim budzetem, ktoére z pewnoscig przetozg si¢ na tempo wzrostu
amerykanskiej gospodarki, potaczone z brakiem publikacji najwazniejszych danych z
amerykanskiego rynku pracy oraz samg sytuacja, w ktérej FED nie za bardzo wie jak wyjs¢ z
prowadzonego przez siebie programu, moze odtozy¢ zakonczenie Quantitative Easing na II/111
kwartat przysziego roku. Nie mozna rownocze$nie zapominaé, iz samo ograniczenie QE nie
bedzie oznacza¢ w praktyce od razu zaostrzenia polityki monetarnej, a w r¢kach czlonkow
Komitetu Otwartego Rynku wcigz pozostajg takie instrumenty, jak chociazby forward
guidance, ktory moze zapewni¢ utrzymywanie ultra-akomodacyjnej polityki pieni¢znej w
Stanach Zjednoczonych w dtuzszym okresie.

W 17 numerze Monitoringu Makroekonomicznego znajdziecie ponadto analize tendencji
inflacyjnych w polskiej gospodarce, informacje o decyzjach Rady Polityki Pieni¢znej, analizg
bilansu platniczego czy opis najwazniejszych wydarzen z otoczenia zewngtrznego. Nie
zabraknie rowniez informacji z rynku walutowego, polskiego rynku kapitatowego oraz rynku
obligacji skarbowych.

Goraco zachgcamy do lektury!

Mikotaj Raczynski
red. nacz.
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PKB niewyrownany sezonowo w II kwartale roku 2013 (w cenach stalych z roku 2005)
wzrost realnie o 0,8% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Jest to
wzrost o 0,3 p. p. w porownaniu do kwartalu I 2013.

W 1l kwartale 2013 do wzrostu PKB przyczynit si¢ gtéwnie eksport (5,1% wzrost r/r), ktory
ro$nie nieprzerwanie od konca 2009 r. Natomiast sekcje, ktorych dynamika byla ujemna w
ujeciu 1/t to popyt krajowy (— 1,9%) oraz naktady brutto na srodki trwate (-3,8%).

Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw I kwartal 2013 r. byl dnem spowolnienia. Polska
gospodarka przeszta w faz¢ powolnego ozywienia. Ma ono swoje zroédlo na rynkach
eksportowych. Coraz lepsza perspektywa gospodarcza strefy euro, zaowocowata najwyzszym
poziomem nowych zamoéwien w eksporcie od kwietnia 2011 r. Konsumpcja zaczyna si¢
odbija¢, ale wcigz pozostaje niestabilna. Spozycie indywidualne zwigkszyto sie¢ o 0,2% 1/r.
Dobre odczyty za II kwartat to rowniez efekt wydatkéw rzadowych. Spozycie publiczne
wzrosto o 3,9% r/r, pomimo wysokiej bazy w roku 2012. Obecnie obserwowane ozywienie
bazuje juz nie tylko na eksporcie.

Poczatek III kwartalu sygnalizuje kontynuacj¢ ozywienia. Kolejne odczyty indeksu PMI w
ostatnich miesigcach potwierdzaja, ze dno spowolnienia miato miejsce na przetomie 2012 1
2013 roku, co widzimy na wykresie.

Poziom cen (CPI 1,1% 1/r) wskazuje na niskg presj¢ inflacyjng. Koszty produkcji sa wysokie,
jednak ceny wielu produktow spadajg. Oznacza to wcigz niewielkg mozliwo$¢ podnoszenia cen
przez producentow. W zwigzku z tym zanim poziom cen nie osiggnie poziomu ok. 2%
ozywienie mozna ocenia¢ jako niestabilne. Jednocze$nie poprawiajace si¢ wskazniki
koniunktury sygnalizuja mozliwo$¢ kontynuacji stopniowego ozywienia aktywno$ci w
kolejnych kwartatach. Sekcja Prognoz Gospodarczych SKN FM prognozuje, ze w III kwartale
polski PKB wzros$nie o 1,2% r/r z kolei w IV kwartale 0 1,4% r/r. (br)
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Produkcja przemystowa i PMI
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Wakacje przyniosly dobre dane polskiego przemyshu. Produkcj¢ sprzedang charakteryzowat
wzrost przez ostatnie 3 miesigce, gtownie dzieki sektorowi przetwodrstwa przemystowego
(Sredni wzrost 4 pkt. proc. w okresie czerwiec-sierpien). Na wykresie obserwujemy odwrocenie

trendu spadkowego w przemysle. Warto odnotowac, ze produkcja przemystowa rosnie mimo
spadajacych inwestycji.

W sierpniu nieodsezonowana produkcja sprzedana przemyshu wzrosta o 1,23% r/r. Dane
odsezonowane pokazuja stope wzrostu 0,8% t/r. Poza gornictwem (spadek ok. 12 % rt/r)
pozostate sektory wzrosty, w tym produkcja przemystowa o 1,88% r/r. Wprawdzie wzrost
nowych zaméwien w przemysle na poziomie 3,5% t/r jest nizszy od odczytu sierpniowego na
poziomie 7,7% (r/r) to odbudowujacy si¢ powoli popyt wewnetrzny ten spadek
zrekompensowat. W dalszym ciggu polska gospodarka notuje wysoka dynamike wzrostu

zaméwien na eksport (7,3% 1/r), dzigki odbudowie koniunktury w strefie euro, zwlaszcza w
Niemczech.

We wrzesniu wskaznik PMI wzrést czwarty miesiac z rzedu do poziomu 53,1. Podobnie
dhugi okres powyzej 50 pkt. polska gospodarka notowata ostatnio pod koniec 2010 r. Wzrost
nowych zamowien w przemysle generowat takze popyt krajowy, dodatnia dynamika sprzedazy
detalicznej w sierpniu 3,5% r/r. Potwierdzeniem pozytywnego impulsu w sektorze
przedsigbiorstw jest dalsze wyhamowanie spadku zatrudnienia, ktére w sierpniu wyniosto -
0,5% r/r wobec -0,7% r/r w lipcu. Te dane sugeruja, ze sektor przedsigbiorstw najgorsze ma

juz za soba. Prognozujemy, ze niska inflacja oraz niskie stopy procentowe beda sprzyjaly
dalszemu ozywieniu. (br)
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Sprzedaz detaliczna
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Opublikowane przez GUS dane S$wiadcza o stopniowej poprawie nastrojow
konsumenckich. W lipcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,3% , w sierpniu za$ zakupiono o
3,4% wiece] towardw (r/r). Warto zauwazy¢, iz w ujeciu miesiecznym oznacza to spadek o
0,7%. Dla poréwnania, wielkos¢ sprzedazy detalicznej w strefie euro wzrosta o 0,7% w ujeciu
miesigcznym, w rocznym zas spadta o 0,3 %.

Do wzrostu sprzedazy detalicznej w Polsce przyczynit si¢ spadek stopy bezrobocia. Obnizki
stop procentowych w ostatnim okresie nieznacznie wptynety na finansowanie zakupow
kredytem konsumpcyjnym.

Najszybszy wzrost odnotowano w takich pozycjach jak "pozostala sprzedaz detaliczna w
niewyspecjalizowanych sklepach”, "pojazdy samochodowe motocykle, czesci" oraz ,,widkno,
odziez, obuwie". Z kolei najwigkszy spadek mozna zaobserwowa¢ w dziale ,paliwa state,
ciekle i gazowe”.

Wstepne wyniki sprzedazy detalicznej w miesigcu wrzesniu wskazuja na kontynuacje wzrostu
dynamiki na podobnym poziomie jak w sierpniu. Wzrost sprzedazy detalicznej odnotowuje si¢
w polskiej gospodarce przez ostatnie pot roku. (ag)
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W sierpniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego spadla do 13% (wobec 12,4% w roku
ubieglym, kiedy zanotowano wzrost tego wskaznika w ujeciu m/m). Byl to szosty z rzedu
miesigc spadku bezrobocia, co ostatni raz obserwowaliSmy w 2010 r. Na przestrzeni tych
sze$ciu miesiecy liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta si¢ wedtug danych GUS o
253,5 tys. os6b. W sierpniu 2013 liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 2083,2 tys.
0osOb wobec 1964,7 tys. w sierpniu 2012. Skumulowany spadek liczby zarejestrowanych
bezrobotnych na przestrzeni marzec-sierpien 2013 byt jednakze wigkszy niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego, kiedy wedlug GUS wyniost 203,5 tys. Wedlug ministra pracy
Wiadystawa Kosiniaka-Kamysza wynik ten w polaczeniu z kolejnymi pozytywnymi sygnatami
z gospodarki mogg napawac nadziejg, ze najgorsze na rynku pracy juz za nami.

Lepsze dane dotyczace bezrobocia zwigzane sg z efektami sezonowymi — wigkszym popytem
na prac¢ m.in. w turystyce, sektorze budowlanym, rolnictwie 1 przetworstwie zywnosciowym.
Nie bez wplywu pozostat prawdopodobnie tez fakt wzrostu zamowien w branzach
przemystowych zorientowanych na eksport.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej podato, ze pracodawcy zglosili w sierpniu do
urzedow pracy 74,4 tys. wolnych miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawodowej — 0 10 tys.
wiecej niz w lipcu br. 1 0 4,2 tys. wiecej niz w sierpniu zesztego roku.

Wedlug danych GUS w sierpniu br. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wynosito 5493,8 tys. 0sob, co oznacza wzrost o 0,1 p.p m/m i spadek o 0,5 p.p. w ujeciu 1/r.
Spadek w perspektywie r/r byl w sierpniu 2013 mniejszy niz w lipcu i czerwcu, kiedy wynosit
odpowiednio 0,7 p.p. i 0,8 p.p. Przeci¢tne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wzrosto w
sierpniu 0 2 p.p. W odniesieniu do analogicznego miesigca ubiegtego roku. Wzrost ten
czgsciowo wytlumaczony moze by¢ efektem niskiej bazy. W lipcu wzrost ten byt wigkszy, bo
az o 3,5 p.p. W ujeciu r/r, a w czerwcu znacznie mniejszy — 1,4 p.p. Silne przyspieszenie
dynamiki wzrostu ptac w lipcu oraz ich spowolnienie w czerwcu bylo zwigzane gtownie z



Warszawa, 10 pazdziernika 2013  Monitoring Makroekonomiczny 7

pOzniejsza niz przed rokiem wyplata wynagrodzenia dla gornikdéw, réznicami w liczbie dni
roboczych oraz z efektem niskiej bazy w lipcu. W zwigzku z niska inflacja realne
wynagrodzenia od kilku miesiecy rosng. Wedlug Wiktora Wojciechowskiego - glownego
ekonomisty Invest Banku — wzrost wynagrodzen realnych w polgczeniu z poprawg sentymentu

na rynku pracy przyczynily si¢ do wigkszego od przewidywan wzrostu sprzedazy detalicznej w
sierpniu.

Lipiec 2013 byl wedlug GUS kolejnym miesigcem spadku liczby bezrobotnych
zarejestrowanych (spadek o 16 tys. m/m do poziomu 2093,1 tys.) oraz stopy bezrobocia
(spadek o 0,1 p.p. m/m do poziomu 13,1%). W ujeciu r/r oznacza to wzrost wymienionych
kategorii o odpowiednio 139,9 tys. i 0,8 p.p. W czerwcu br. stopa bezrobocia rejestrowanego
wynosita 13,2%, czyli o 0,3 p.p. mniej niz w maju. W ujeciu r/r zanotowano wzrost tego
wskaznika o 0,9 p.p. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyla si¢ w czerwcu br. w
poréwnaniu do maja o 67,2 tys. z 2176,3 tys., zatem byl to czwarty z kolei miesigc spadku
liczby zarejestrowanych bezrobotnych oraz drugi miesigc glgbszego spadku tej liczby niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Stopa bezrobocia w 11 kwartale 2013 r. uzyskana z
reprezentacyjnego Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) wynosita 10,4%,
czyli 0 0,9 p.p. mniej niz w | kwartale tego roku. W ujeciu r/r nastgpit jednak jej wzrost o 0,5
p.p- Wedlug BAEL w II kwartale 2013 r. zar6wno w poréwnaniu do kwartatu I, jak 1 w ujeciu
1/r, poprawit si¢ wspotczynnik aktywnosci zawodowej 1 wyniost 55,9%.

Nalezy si¢ spodziewac, ze pod koniec roku stopa bezrobocia zgodnie ze wzorcami sezonowymi
wzro$nie. Wedtug prof. Marii Drozdowicz-Bie¢ ze Szkoty Gléwnej Handlowej, ozywienie na
rynku pracy zwiazane z czynnikami sezonowymi potrwa do listopada, a stopa bezrobocia
wzro$nie pod koniec roku do ok. 14%. (ap)
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Dane NBP wskazuja na to, ze inflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii wyniosta na
koniec sierpnia 1,4 proc. (r/r) i byla na tym samym poziomie jak w lipcu. Trzy pozostale
wskazniki inflacji bazowej nieznacznie spadly.
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Na podstawie opublikowanego przez Narodowy Bank Polski 16 wrzesnia br. komunikatu o
wskaznikach inflacji bazowej w sierpniu 2013 r. mozna powiedzie¢, ze w relacji rok do roku

inflacja po wylaczeniu cen administrowanych (podlegajacych kontroli panstwa) wyniosta 0,7
proc., wobec 0,8 proc. w lipcu i 0,1 proc. w czerwcu.

Podany 13 wrze$nia przez GUS wskaznik CPI (inflacji konsumenckiej) wynidst w sierpniu 1,1
proc. (r/r), wobec rowniez 1,1 proc. w lipcu i 0,2 proc. w czerwcu. Najwickszy wplyw na
uksztattowanie si¢ wskaznika cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych na tym poziomie miat
wzrost cen zywnosci (o 2,8%), optat zwigzanych z mieszkaniem (o 2,0%), podwyzki cen w
zakresie rekreacji i kultury (o 2,9%), a takze wyzsze ceny napojow alkoholowych i wyroboéw
tytoniowych (o 3,6%), ktore podniosty ten wskaznik odpowiednio o 0,60 p. proc., 0,50 p. proc.
i po 0,23 p. proc. Obnizki optat zwigzanych z tacznoscia (o 9,7%), nizsze ceny odziezy i
obuwia (0 4,8%), a takze w zakresie transportu (o 1,4%) obnizyly wskaznik w tym okresie
odpowiednio o 0,40 p. proc., 0,22 p. proc. i 0,13 p. proc.

Natomiast, w stosunku do poprzedniego miesigca ceny towarow 1 ustug konsumpcyjnych w
sierpniu 2013 r. obnizyly si¢ o 0,3%. W poszczegdlnych grupach towaréw 1 ushlug
konsumpcyjnych odnotowano zréznicowang dynamike cen. Najwigkszy wplyw na wskaznik
cen towarow 1 uslug konsumpcyjnych ogétem mialy w tym okresie nizsze ceny zywnosci (o
1,3%) oraz odziezy 1 obuwia (o0 2,7%), ktore obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,28 p. proc.
0,12 p. proc. Podwyzki cen w zakresie transportu (o 0,5%), a takze towaréow 1 ushug

zwigzanych z mieszkaniem (o 0,1%) podniosty ten wskaznik odpowiednio o 0,04 p. proc. i
0,02 p. proc.

Sierpien br. to trzeci z kolei miesigc, w ktorym odnotowano spadek cen zywnosci (o 1,3%
wobec 0,3% w lipcu br.). Ceny towardéw i uslug zwigzanych z mieszkaniem wzrosty w sierpniu
br. 0 0,1%. Podrozato uzytkowanie mieszkania (o 0,1%). Zanotowano wzrost optat za ustugi
kanalizacyjne (0 0,2%) i zaopatrywanie w wode (o 0,1%). (fz)
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Po ostatnim posiedzeniu w dniach 1-2 pazdziernika 2013 r. Rada Polityki Pienieznej po raz
kolejny postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W skali rocznej
referencyjna stopa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc., lombardowa 4,00 proc., depozytowa
1,00 proc., za§ redyskonta weksli 2,75 proc. Decyzja ta byla zgodna z oczekiwaniami
ekonomistow 1 inwestorow.

Na poprzednim, wrzesniowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe na poziomie
niezmienionym.

Natomiast na lipcowym posiedzeniu decyzyjnym RPP obnizyla stopy procentowe o 25 pb. i
oglosita zakonczenie cyklu obnizek. Poczawszy od listopada ubieglego roku stopy NBP zostaty
obnizone l3cznie o 225 pb. Prezes NBP Marek Belka na konferencji po lipcowym posiedzeniu
RPP poinformowal, ze w jego opinii stopy powinny utrzyma¢ si¢ na obecnym poziomie co
najmniej do konca tego roku. Ze wzgledu na poprawy koniunktury w Polsce, w szczegdlnosci
w przetworstwie przemystowym, oraz zakonczenia cyklu dezinflacji przez skokowy wzrost
inflacji w lipcu, nie byto podstaw do dalszych obnizek stop procentowych.

Obecne warunki gospodarcze, niski poziom inflacji, slaby rynek pracy oraz nieinflacyjna
struktura wzrostu gospodarczego, sprzyjajg utrzymaniu stop procentowych na niezmieniomym
poziomie.

Poza tym, z uwagi na nadwyzk¢ na rachunku obrotow biezacych i1 brak odptywdéw z rynku
obligacji nie ma potrzeby obrony kursu ztotego stopami procentowymi.

Najpopularniejszy w kredytach mieszkaniowych WIBOR trzymiesi¢czny, od ponad kwartatu
oscyluje wokot 2,7 proc. Oznacza to, ze na kazde 100 tys. zt, 25 letniego kredytu z marza 1,6
pp. rata wynosi jedynie 545 zi. Na poczatku roku byto to 626 zt (WIBOR 3M przekraczat
wowczas 4 proc.). (fz)
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Wakacyjne odczyty salda rachunku biezacego pozytywnie zaskakiwaly rynek. Dane w
drugim kwartale byly dodatnie i prognozy byly ponizej wynikéw gospodarki. Niestety ostatnia
korekta wynikow zwigzana z publikacjag danych kwartalnych pokazata, ze nie bylo az tak
dobrze. Dodatnie salda odnotowaliSmy w kwietniu 1 czerwcu. Kwartalne saldo bylo rowniez
dodatnie i wyniosto 362 min EUR. Mimo rewizji wzrost w stosunku do II kwartatu 2012
wyniost az 2920 mln EUR. Relacja rachunku biezgcego do PKB wyniosta 0,4%.

Najwickszy wplyw na dobre wyniki miato saldo obrotow towarowych. Polscy przedsighiorcy
wysytali swoje produkty za granice zacheceni poprawiajaca si¢ koniunkturg na zachodzie i
stabszym popytem na rodzimym rynku. W stosunku do zeszlego roku wyzsze obyto réwniez
saldo transferow. Gléwnym zZrodlem naptywajacych s$rodkow byt Europejski Fundusz
Spoteczny.

Wrzesniowa publikacja danych odnosnie bilansu ptatniczego w lipcu byla juz gorsza niz
zaktadat rynek. Analitycy spodziewali si¢ -10 min EUR. Wynik -178 mln EUR rozczarowat
chociaz byt lepszy niz z analogicznego miesigca 2012 rok, kiedy wyniost -973 min EUR.
Sktadaty si¢ na niego dodatnie salda obrotow towarowych (293 mln EUR), ustug (534 min
EUR) i transferéow biezacych (368 mln EUR) oraz ujemne saldo dochodéw (1373 mln EUR).
W poréwnaniu ze wczesniejszymi miesigcami wyraznie wida¢ spadek przychodzacych
transferow oraz dochodow.

Saldo rachunku finansowego wyniosto w lipcu 1384 mln EUR. Na wysoki wynik najwiekszy
wptyw miaty FDI naptywajace do Polski (649 mln EUR) oraz pozostale inwestycje w aktywa
(1183 mln EUR). Pozytywne byly réwniez polskie inwestycje bezposrednie za granicg (217
min EUR). (ps)

Otoczenie zewngtrzne

1 lipca Chorwacja dotaczyta do grona cztonkéw Unii Europejskiej. Referendum w sprawie
wstgpienia Chorwacji do Unii odbylo si¢ w styczniu 2012 roku, dlatego w momencie
przystapienia zard6wno sytuacja Wspolnoty jaki i samej Chorwacji byta odmienna od tej, ktorej
spodziewali si¢ Chorwaci. Natomiast do strefy euro planuja wstapi¢ Litwini — oficjalne
zgloszenie akcesu zaplanowane zostato na wiosn¢ 2014 r. Koszt takiego akcesu wycenita dla
siebie juz Lotwa. Wstepne szacunki pokazuja, ze to 2-milionowe panstwo zaptaci ok. 114 min
EUR za wprowadzenie unijnej waluty.

16 wrzesnia Zarzad Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zadecydowat o przekazaniu
kolejnej transzy kredytu dla Cypru, tym razem w wysokosci 84,7 mld EUR. Za takag decyzja
Funduszu stala pozytywna ocena postepu realizacji programu reform wdrazanych na Cyprze.
Wiladze podjety konsolidacje finanséw i1 prowadzenie rozwaznej polityki budzetowej. Widaé
stanowcze kroki w stabilizacji sektora finansowego oraz stopniowe lagodzenie restrykcji
dotyczacych depozytow oraz kontroli kapitatu. Niemniej jednak, istnieje duze ryzyko
niepowodzenia przeprowadzanych reform, a sytuacja gospodarcza Cypru wcigz pozostaje
trudna. Dane z ostatnich miesi¢cy potwierdzaja wczesniejsza prognoze recesji w 2013 i 2014
roku (PKB spadnie nawa wet o 13%), mozliwy jest jednak wzrost w roku 2015.

Oprocz Cypru, $rodki pomocy finansowej z MFW trafity rowniez do Grecji, ktdrej przyznano
kolejng transze, wartg 8,1 mld EUR. Ministrowie finansow euro grupy zdecydowali jednak o
roztozeniu wyplaty transzy na raty: pierwsza, w wysokosci 2,5 mld EUR, zostata udost¢pniona
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w lipcu, kolejng, w wysokosci 0,5 mld EUR, przewiduje si¢ na pazdziernik br. Z greckiej
gospodarki zaczely plynaé pozytywne informacje: nastgpita stabilizacja inwestycji, sa one
jednak nadal bardzo niskie. MFW prognozuje, ze 2013 r. ma by¢ ostatnim rokiem recesji w tej
gospodarce, natomiast na rok 2014 a przypas¢ nieznaczne ozywienie. Nie zaktada to jednak
konca ktopotow Grecji — zdaniem raportu Bundesbanku Grecja begdzie potrzebowata 111 planu
ratunkowego 1 to juz na poczatku 2014 r.

Najnowsze dane dotyczace koniunktury w strefie euro oraz w Niemczech wskazujg na
poprawe, odnotowano wzrosty zaréwno w II jak 1 III kwartale. Pozytywne dane nie ptyng z
kazdego z krajow cztonkowskich, jednak motorem koniunktury na Starym Kontynencie
pozostaja Niemcy. Rosty zarowno wartosci PMI (w sektorze uslug oraz w przemysle) oraz
wzrostu PKB. Przewiduje si¢, ze jest to oznaka konca recesji w Europie. Od czerwca rowniez
rosnie rowniez amerykanska gospodarka. W USA poprawiajg si¢ nastroje konsumentow, rosnie
sprzedaz detaliczna, PKB oraz przybywa nowych miejsc pracy. Powodem do niepokoju
pozostaje jednak brak porozumienia budzetowego w Kongresie. W konsekwencji gospodarka
Standéw Zjednoczonych juz okoto 17 pazdziernika moze sta¢ si¢ niewyptacalna. Zaowocuje to
nie tylko brakiem mozliwosci pozyczania pieniedzy przez rzad federalny, lecz moze takze
wstrzasng¢ globalnym systemem finansowym.

Strefa euro czerwiec 2013 lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 zmiana
PMI dla przemystu 48,80 50,30 51,40 51,10 -0,30 p.
PMI dla ustug 48,30 49,80 50,70 52,20 +1,50 p.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Niemcy czerwiec 2013 lipiec 2013  sierpien 2013  wrzesien 2013 zmiana
Indeks nastrojow Ifo 105,90 106,20 107,60 107,70 +0,10 p.
Indeks Instytutu ZEW 38,50 36,30 42,00 49,60 +7,60 p.

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Stany Zjednoczone czerwiec 2013 lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 zmiana
Indeks Uniwersytetu 84,10 85,10 82,10 77,50 -4,60 p.
Michigan

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Stany Zjednoczone lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 zmiana

Rozpoczete budowy domow 835 tys. 883 tys. 891 tys. +8 tys.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Stany Zjednoczone IV kw. 2012 I kw. 2013 Il kw. 2013
Jednostkowe koszty pracy (k/k) 4,6% -4,3% -1,4%

Zrédio: Opracowanie wlasne.

W dalszym ciggu bliski realizacji jest scenariusz wojny handlowej pomigdzy Unia Europejska
a Chinami. Po decyzji Komisji Europejskiej o natozeniu na panele stoneczne sprowadzane z
Chin cla, Panstwo Srodka ostrzeglo przed mozliwo$cia wszczecia dochodzenia w sprawie
dumpingowych cen na wina importowane z Unii Europejskiej, w sprawie zmowy cenowej
zawartej przez amerykanskich i europejskich producentéw mleka dla niemowlat oraz
przeciwko producentom wyrobdéw farmaceutycznych. Niemieccy politycy zwrocili si¢ z prosba
do Komisji Europejskiej o probe zatagodzenia coraz bardziej napigtej sytuacji. Catkowity
eksport towarow z Wspolnoty do Chin wynosi 212 mld USD, co Chinom duze pole manewru.
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Ewentualna wojna handlowa z Chinami moze odbi¢ si¢ na bilansie handlowym Polski,
poniewaz miedZ ma znaczacy udzial w polskim eksporcie do Panstwa Srodka glownie za
sprawg KGHM.

Dzialania bankow centralnych

Bank centralny Ostatnio podjete dzialania

EBC Pozostawienie stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych na poziomie 0,50% oraz stopy
oprocentowania depozytéw na poziomie 0,00%.

Rezerwa Federalna w Stanach Zjednoczonych Pozostawienie stopy funduszy federalnych na
niezmienionym poziomie 0-0,25%, kontynuacja programu
skupu aktywdw na niezmienionym poziomie (85 mld USD
miesigcznie) z gotowoscia do zmniejszenia badz jej skali
w zalezno$ci od rozwoju sytuacji w gospodarce USA.

Bank Anglii Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym
poziomie 0,50%, kontynuacja programu skupu aktywow
na niezmienionym poziomie (375 mld GBP).

Bank Japonii Podtrzymanie, od kwietniowego posiedzenia, zatozen
prowadzonej polityki pieni¢znej: wprowadzonego
programu luzowania ilosciowego oraz odejscia od
ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy
monetarnej (roczny wzrost 0 60-70 mld JPY) . Obnizenie
na lipcowym posiedzeniu prognoz inflacji i wzrostu
gospodarczego. Poprawa oceny sytuacji japonskiej
gospodarki na wrze$niowym posiedzeniu do
,,umiarkowanego ozywienia”.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC zadecydowal o pozostawieniu gléwnej stopy
procentowej na niezmienionym poziomie 0,50%. Ostatnia zmiana stop procentowych przez
Bank miata miejsce w maju br. Ponadto, prezes EBC, podczas konferencji prasowych,
przypomniat 0 oczekiwaniacg, iz stopy procentowe zostang utrzymane na obecnymi poziomie
lub nizszym przez dhuzszy okres czasu, oraz, ze luzowanie polityki monetarnej moze réwniez
dotyczy¢ stopy depozytowej, ktora aktualnie wynosi 0%.

W lipcu br. nastgpita zmiana na fotelu Prezesa Banku Anglii. Po 16 latach odszedtl Mervin
King, ktory zostat zastapiony przez Marka Carney, do niedawna prezesa Banku Kanady.
Zmiana ta nie wplyneta na prowadzong przez Bank polityke. W okresie ostatnich 4 miesigcy
kontynuowano dotychczasowg polityke wysokosci stop procentowych oraz wartos$ci programu
skupu obligacji (QE). Ponadto, od sierpnia br. bank centralny podtrzymuje swoja deklaracje, ze
bedzie prowadzit luzng polityke monetarng dopoki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 7%
(nie wyklucza to dalszego luzowania). Jedyng nowos$cig jaka plynie z wrze$niowego
posiedzenia BoE jest to, ze bank centralny zapowiedziat reinwestowanie 1,9 mld GBP z
zapadajacych we wrzesniu obligacji. Oczekuje si¢, ze w Wielkiej Brytanii koszt pienigdza nie
zmieni si¢ do konca 2014 r.

Od maja br. amerykanski Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku nie zmienit wysokos$ci
stopy funduszy federalnych, deklarujac jednocze$nie, ze jest gotowy zmniejszy¢ skalg
programu skupu aktywow w przypadku znaczacej poprawy sytuacji na rynku pracy (spadek
stopy bezrobocia co najmniej do 6,5% oraz przekroczenie 2,5% inflacji prognozowana na
koleje 1-2 lata). Do ograniczenia QE3 moze dojs¢ jeszcze w dalszej czesci roku 2013. Kolejne
posiedzenie Komitetu zaplanowane jest na 29-30 pazdziernika br. (kj)



Warszawa, 10 pazdziernika 2013  Monitoring Makroekonomiczny 13

Kursy walutowe
K » e Kurs USD/PLN (lewa 05) - 4,35
-‘ \ —— .
3,35 - \ Kurs EUR/PLN (prawa os$) -
3,3
4,25
3,25
32 4,20
” 4,15
31
- 4,10
3,05 -
3 T T T T T T T T T T T T T 4,05

1-07 8-07 15-07 22-07 29-07 5-08 12-08 19-08 26-08 2-09 9-09 16-09 23-09 30-09
Zrédlo: stooq.pl

Posiedzenie Rady Zarzadzajacej EBC na poczatku pazdziernika, na ktorym Mario
Draghi zapewnil, ze w razie koniecznosci bank centralny jest gotow zastosowac takie
narzedzia jak LTRO, spowodowal umocnienie euro w relacji do dolara. Na ostabienie
dolara w najblizszym czasie moze wpltynaé decyzja o nie podwyzszeniu putapu zadluzenia w
USA - wyjasni si¢ to 17 pazdziernika, kiedy mija ostateczny termin Kongresmendéw na
podjecie decyzji, co do limitu dlugu.
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Oslabiony zloty w porownaniu z zeszlym rokiem (we wrzesniu euro kosztowalo srednio 12
groszy wiecej niz rok wczesniej) spowodowal zwiekszenie produkcji przemystowej w
ubieglym miesiacu, ktora byla napedzana przez popyt zagraniczny. Sytuacja ta ma duze
szanse si¢ utrzymac¢ w najblizszych miesigcach ze wzgledu na mozliwg zapowiedz zakonczenia
skupu aktywow w ramach programu QE3 w USA oraz tamtejszg debata nad putapem
zadluzenia. Jesli Kongres zadecyduje o nie podwyzszeniu putapu zadtluzenia spowoduje to

wycofanie aktywow z rynkow wschodzgcych ze wzgledu na zwigkszong awersje do ryzyka.
(mk)
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Okres ostatnich pieciu miesiecy to spadek cen zlota 0 9,4% do poziomu 1336,9 USD za
uncje, natomiast srebra az o 11,8% do poziomu 21,73 USD. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
wiekszos¢ spadkow cen srebra z okresu maj-lipiec zostata odrobiona w sierpniu, gdy kruszec
ten zyskal 19,5%. Koniec sierpnia to rowniez Wzrost notowan ztota do poziomu 1418 USD.
Wzrosty te mozna tlumaczy¢ napigciem wokot ewentualnej interwencji zbrojnej w Syrii
bedacej odpowiedzig na atak na ludno$¢ cywilng przy uzyciu broni chemicznej. W obliczu
mie¢dzynarodowych kryzysow inwestorzy obdarzaja wigkszym zaufaniem surowce-0raz metale
szlachetne, ktdre postrzegane sg jako bezpieczna przystan.

Z danych opublikowanych przez Word Gold Council wynika, ze w II kw. Swiatowy popyt na
ztoto spadt do najnizszego poziomu od czterech lat. Wyniodst on 856 ton, co 0znacza spadek o
12% w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej. Statystyki wskazuja, ze glowng
przyczyna jest wycofywanie si¢ funduszy z inwestowania w ten kruszec. Pomimo to, popyt
konsumencki wzrost o 52% r/r, napedzany przez konsumentéw z Panstwa Srodka oraz Indii.
Podobnie jak w przypadku rynku akcji, réwniez rynek surowcdéw gwattowanie zareagowat na
decyzje Rezerwy Federalnej, dotyczaca kontynuowania programu skupu obligacji. Po
konferencji FEDu, cena uncji zlota poszybowata az o 4,2% w gore, do poziomu 1365 USD.
Mniej optymistyczne informacje dobiegly z Indii. Wedlug przedstawicieli rzadu, import zlota
do tego kraju w ostatnim okresie wyraznie wyhamowat. W biezacym roku fiskalnym
(konczacym si¢ 31 marca 2014r.) import ztota do Indii wyniesie ok. 750t, co przypadku
realizacji tego scenariusza bedzie oznaczaé spadek o 11% r/r. Indie odpowiadajg za ok. 18-
20% tacznego popytu na ztoto, ktore w 95% importuja.

W ostatnim tygodniu zar6wno ztoto jak i srebro znajdowaty si¢ w konsolidacji wynikajacej z
delikatnej presji strony podazowej. (jK)
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Indeksy WIG i WIG20 zakonczyly ostatni pigtek wrzesnia na czerwono. WIG stracil
0,23% (50819,81pkt), natomiast WIG20 0,55% (2422,46pkt). Okres wakacyjny nalezy
uzna¢ za udany dla warszawskich indeksow. Od lipca WIG zyskat 13,52%, natomiast WIG20
8,23%. Najwazniejszym wydarzeniem ostatnich trzech miesigcy na polskim rynku byto
ogloszenie 4 wrzesnia przez rzad zalozen reformy funduszy emerytalnych. Zaktada ona
przekazanie czesci obligacyjnej znajdujacej si¢ w posiadaniu OFE do ZUS. Srodki te trafig na
subkonta, gdzie beda waloryzowane 1 dziedziczone. Ponadto, obywatele beda musieli
zdecydowaé czy chca, by ich sktadki trafiaty do ZUS, czy do OFE. Zapowiedziano rowniez
liberalizacje polityki inwestycyjnej OFE, a takze zniesienie benchmarku. Rzad przygotowat
réwniez propozycje dotyczaca wyplat emerytur z OFE, tzw. suwak bezpieczenstwa. W celu
zabezpieczenia §wiadczen, aktywa OFE beda stopniowo przekazywane do ZUS, na 10 lat przed
emeryturg. W dniu ogloszenia tych propozycji, indeks WIG20 stracit 2,49% natomiast indeks
WIG - 2,14%. Dzien poézniej spadki byly juz zdecydowanie bardziej odczuwalne dla
inwestoréw (WIG20 stracit 4,63%). W kolejnych dniach warszawskie indeksy piely si¢ w gore
1z nawigzkg odrobily straty po przecenie spowodowanej propozycja rzadu.

W naszej opinii proponowane zmiany oznaczaja nacjonalizacj¢ $rodkéw zgromadzonych w
filarze kapitalowym oraz jego stopniowa likwidacj¢. Jesli wejda one w zycie, cze$¢ spolek
wybierajacych si¢ na gietde, bedzie miala problemy z pozyskiwaniem kapitatu. Ograniczony
naptyw gotowki do OFE, spowoduje, ze jeSli zdecydujg si¢ one na kupno akcji w ofercie
publicznej, beda musialy zredukowaé otwarte pozycje, co wykreuje dodatkowa podaz na
rynku, ktora pociagnie w dot indeksy. OFE to wazny gracz na warszawskim parkiecie, dlatego
tez kazda zmiana uszczuplajaca ich portfele bedzie zta z perspektywy inwestorow 1 polskiego
rynku kapitalowego.

18 wrzesnia miata miejsce konferencja Bena Bernanke po obradach FOMC. Inwestorzy
oczekiwali ograniczenia skupu aktywow o 10 mld USD, tymczasem Rezerwa Federalna
zadecydowala o utrzymaniu realizowanego obecnie programu luzowania ilosciowego. W
reakcji gietdy amerykanskie wystrzelity w gore, a indeksy S&P 1 Dow Jones osiagnety nowe
rekordowe szczyty. Indeks WIG20 zyskat 1,99%, a WIG 1,80%. Euforia po zaskakujacej
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decyzja FEDu we wrze$niu nie trwata jednak zbyt dlugo, a obecnie na rynku widoczna jest
niepewno$¢ dotyczaca kwestii podniesienia limitu zadluzenia w Stanach Zjednoczonych.
Szacuje si¢, ze w ramach jego obecnego limitu (16,7 bln USD) administracji wystarczy
srodkow do okoto 17 pazdziernika.

Ostatni tydzien na warszawskiej gietdzie przynidst zapowiedz premiera o ztagodzeniu reformy
OFE, oznaczajacej, ze przyszli emeryci bedg mieli co jaki§ czas mozliwo$¢ wyboru pomiedzy
OFE 1 ZUS, a zmiana bedzie zachodzi¢ w obie strony. W poczatkowej propozycji rzadu
decyzja o wyborze pomi¢dzy OFE a ZUS miata by¢ nieodwotalna. Od 23 wrzesnia GPW
rozpoczeta publikacje indeksu WIG30, ktory ma w przysziosci zastgpi¢ WIG20, ktorego
publikacja ma odbywac si¢ do konca 2015r. W trakcie czwartkowej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiggnela najwyzszy poziom od stycznia 2008r. — 50936,34 pkt. W kolejnym tygodniu sytuacja
na gietdzie bedzie zdeterminowana gtownie kwestia podwyzszenia limitu zadtuzenia USA oraz
konferencja po posiedzeniu EBC, ktorego przedstawiciele potwierdzili mozliwos¢
przeprowadzenia kolejnej rundy LTRO. Mozna zatozy¢, iz caty pazdziernik bedzie nerwowy, a
rynkom nie zabraknie zmienno$ci. Spowodowane to bedzie przygotowaniami do sezonu
wynikoéw za trzeci kwartat, mozliwo$cig zmian w polityce FED, kondycja polskiej gospodarki
oraz politycznym zamieszeniem w USA. (jk)
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Najwazniejsze informacje ze spolek

Peixin International Group - W pazdzierniku, swoje IPO na GPW planuje pierwsza chinska
firma — Peixin International Group. Jest to producent maszyn i linii produkcyjnych do
wytwarzania artykutow higienicznych codziennego uzytku. Warto$¢ netto oferty to 21,35 min
EUR, z czego 20% trafi do inwestorow indywidualnych. O ich ogromnym zainteresowaniu
spotka $wiadczy redukcja zapisow wynoszaca 89,3%. Poczatkowo spotka planowata
zaoferowa¢ 4 miln akcji, lecz ich liczbg zredukowano do 1 mln, co spowodowane bylo
ustaleniem ceny emisyjnej na poziomie 16 PLN, wobec ceny maksymalnej wynoszacej 25
PLN.
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PBG — Inwestorzy pozytywnie ocenili wyniki grupy za I potrocze. Dnia 3 wrzesnia kurs PBG
rost nawet o ok 20%. Przychody spotki wyniosty 708 mln PLN 1 byty o 32% nizsze niz rok
wczesnie]. Zysk brutto spolki starajacej sie o uktad z wierzycielami, wyniost 47 mln wobec 707
mln PLN straty rok wcze$niej. Na poziomie jednostkowym, przychody wyniosty 215 min, co
oznacza, ze byly wyzsze o 184 mIln w porownaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Zysk netto wyniost 1,4 mln wobec 1 mld PLN straty rok wczesniej. Znacznej
poprawie ulegt wskaznik EBITDA. Zwigkszyt si¢ on z -255,7 mln do 93,7 mIn PLN. Zarzad
PBG zatwierdzit projekt umowy z wierzycielami. Zaktada ona emisj¢ ok. 700,5 mln nowych
akcji, ktore w ramach konwersji obejma niektorzy wierzyciele. W przypadku gdyby
wierzyciele oraz obecni akcjonariusze zgodzili si¢ na proponowane rozwigzanie, obecni
wierzyciele stanowili by 75% akcjonariatu.

Bogdanka — Spotka podpisata z Pekao SA umowe dotyczacg programu emisji obligacji do
kwoty 300 mIn PLN. Celem tej emisji jest pozyskanie §rodkéw na finansowanie biezacej
dzialalno$ci oraz realizacja potrzeb inwestycyjnych. W ramach programu, Bogdanka bedzie
uprawniona do emisji obligacji o okresach zapadalnosci wynoszacych od 3 do 5 lat. 27
wrzesnia Pekao S.A. nabylo dwie serie obligacji o tacznej wartosci 150 mln PLN. Program
emisji obligacji ma zakonczy¢ si¢ do 31 grudnia 2018,

Pekao — Wioski UniCredit, wtasciciel Banku Pekao, ztozyl wstgpng oferte zakupu Banku
BGZ, jedenastego najwickszego banku w Polsce, posiadajacego milion klientéw detalicznych
oraz 2-3% udzialu w krajowym rynku bankowym. Pekao zajmuje obecnie drugie miejsce pod
wzgledem wielkoéci aktywoéw — 150 mld PLN. Zakup Banku BGZ oznaczalby doptyw
kolejnych 37 mld PLN. Tymczasem lider krajowego rynku, PKO BP po przejeciu polskich
aktywow grupy Nordea osiggnie 230 mld PLN. Obecnie wtascicielem wycenianego na ok. 3
mld PLN Banku BGZ jest holenderska grupa Rabobank (jk)

Rentownosci obligacji skarbowych
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Ostatnie miesiace na rynku obligacji skarbowych uplynely pod znakiem wyraznych
spadkéw cen oraz podwyzszonej zmiennos$ci. Rentowno$¢ polskich 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosta w okresie od konca czerwca do konca wrze$nia o ponad 150 punktoéw
bazowych do poziomu 4,50%, podczas gdy benchmark amerykanski wzrost w tym czasie o
niecate 140 punktéw bazowych do poziomu 2,62%. Jedynie niemiecki Bund utrzymat si¢ na
relatywnie stabilnym poziomie zamykajgc si¢ na koniec wrzesnia na poziomie 1,79%, 5
punktow bazowych wyzej niz pod koniec czerwca. Warto rdwniez odnotowac, iz wszystkie 3
papiery ustanawialy w analizowanym okresie lokalne maksima. Polskie dziesigciolatki
zamknely si¢ 5 wrzesnia na najwyzszym od prawie roku poziomie 4,90%, rentowno$¢
amerykanskich UST zblizyta si¢ do kluczowego poziomu 3,00%, za§ niemieckie papiery
przebity na poczatku wrzesnia poziom 2,00%, zblizajac si¢ na nawet do poziomie 2,05%.

Przyczyn takiej wyraznej przeceny mozna upatrywa¢ w dwoch aspektach. Po pierwsze,
rynek zaczal juz najprawdopodobniej dyskontowa¢ nadchodzace ozywienie gospodarcze.
Naptywajace dane z gospodarki realnej potwierdzaja, iz zaréwno strefa euro, jak i polska
gospodarka najgorsze majg juz za sobg, a stopniowa poprawa koniunktury bedzie przektadaé
si¢ na rosngce oczekiwania dotyczace podwyzek stop procentowych w Polsce oraz zakonczenia
utrzymywania ultra-akomodacyjnej polityki pieni¢znej przez Europejski Bank Centralny.
Rynek kontraktow FRA w Polsce wycenia pierwszg podwyzke stop procentowych w okolicy 11
kwartatu 2014. Naszym zdaniem jednak, bioragc pod uwage dos¢ szeroki konsensus w RPP
odno$nie utrzymywania obecnego poziomu stop €O najmniej do konca 2013 roku oraz
kompletny brak presji inflacyjnej w polskiej gospodarce, oczekiwania te mogg by¢ zbyt
wygorowane.

Drugim czynnikiem, ktérym w znaczacy sposob przetozyt si¢ na tak wyrazny wzrost
rentownosci papierow skarbowych bylo niewatpliwie zasugerowane w maju przez szefa
Rezerwy Federalnej rozpoczecia procesu wycofywania si¢ z prowadzonego programu skupu
aktywow (QE). Rynek wycenial, iz FED na wrzesniowym posiedzeniu ograniczy obecny skup
na poziomie 85 mld USD miesigcznie o 0K. 10 mld USD. Cztonkowie FOMC zdecydowali si¢
jednak utrzymac¢ program na niezmienionym poziomie, nie zaadresowali rOwniez zmian w
prowadzonym przez siebie forward guidance. FED bedzie wigc utrzymywal utra-niskie stopy
procentowe do czasu, az bezrobocie nie spadnie ponizej 6,5%, a inflacja pozostanie ponizej
2,5%. Trudno nie odnie$¢ wrazenia, iz FED nie donca wie, jak wyj$¢ z prowadzonego
programu. Kazda sugestia dotyczaca ograniczenie QE skutkuje natychmiastowymi wzrostami
rentownos$ci, ktére wedlug FED, utrudniajg gospodarce amerykanskiej powrdt na Sciezke
wzrostu. Otrzymujemy wigc zamkniete koto, ktéore przy dodatkowych problemach z
amerykanskim budzetem, moze odlozy¢ w czasie kolejng probe ograniczenia QE. (mr)
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Integracji ze Strefg Euro w NBP. Ukonczyt SGH oraz Wydziat Prawa UW. Absolwent
Advanced Studies Program in International Economic Policy Research w Kilonskim
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Ministrze Finansow, w latach 2005-2006 Radca Ministra Finanséw. W przesztosci
pracowat w Europejskim Banku Centralnym (2003—2004), Narodowym Banku Austrii i
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Glowny ekonomist banku Société Générale S.A. Oddziat w Polsce. W latach 1994-
2006 pracowal m.in. w Ministerstwie Finansow, gdzie byt Gloéwnym Specjalista w
Departamencie Dlugu Publicznego oraz Radcg Ministra w Departamencie PolityKi
Finansowej, Analiz i Statystyki. Uczestniczyl w pracach nad projektami budzetu
panstwa oraz programami konwergencji. Byl réwniez przedstawicielem Ministerstwa
Finanséw w pracach organdéw roboczych OECD w Paryzu. Jest absolwentem Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, a takze studiow Executive
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obronit w Szkole Gtownej Handlowej] w Warszawie, w Kolegium Zarzadzania i
Finansoéw na podstawie pracy: ,,Funkcja reakcji Rady Polityki Pienigznej NBP w latach
1998-2008. Aspekt ciagtosci polityki pienig¢znej.” Jego zainteresowania i publikacje
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Mikolaj Raczynski (red. nacz.)

Student ostatniego semestru Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowos¢)
oraz uczestnik programu CFA (CFA Level Il Candidate). Interesuje si¢ rynkiem
obligacji  skarbowych i korporacyjnych, rynkiem stopy procentowej oraz
makroekonomig i politykg. Obecnie analityk w Noble Funds TFI, wczesniej odbywat
staze w DI Investors oraz Aegon PTE. Milo$nik jazdy na nartach oraz gry na
fortepianie. (raczynski.mik@gmail.com)
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Absolwent Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢) oraz student Il
roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Odbyt praktyki w Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym (Departament Analiz i Skarbu) oraz staz w firmie doradczej
Ernst & Young. Mowi biegle po angielsku, uczy sie hiszpanskiego. Interesuje Sie
polityka pieni¢zna, ekonomia sektora publicznego, globalizacja. W wolnych chwilach
zaangazowany w dziatalno$§¢ publiczna w organizacjach pozarzadowych. Od
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walki. (radzikowski.bartosz@gmail.com)



Warszawa, 10 pazdziernika 2013  Monitoring Makroekonomiczny 20

Agnieszka Paluch
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Florinda Zegullaj

Studentka I roku studiow magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej. Interesuje si¢ bankowos$cia, w szczegdélnos$ci zarzadzaniem
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