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»In our management of the economy...our belief is that boring is best”” powiedzial kiedys bytly
prezes Banku Anglii Mervin King. I cho¢ w obecnych czasach miliardowych programéow
skupu aktywoéw oraz zerowych stop procentowych wydawac si¢ to moze zaskakujace, taka
wlasnie powinna by¢ polityka pieni¢zna — nudna i przewidywalna. Nawigzuje do tego, gdyz
chyba pierwszy raz od dluzszego czasu mamy takg sytuacja w Polsce. Polityka prowadzona
przez Rade¢ Polityki Pienig¢znej stata si¢ nudna 1 (poki co) przewidywalna, czego nie mozna
bylo powiedzie¢ jeszcze w niedalekiej przesztosci, gdy zastanawialismy w jakim kierunku
(sic!) pojda stopy NBP. Co wazne jednak, nuda i przewidywalno$¢ wyraznie pokazuja, iz
potrafig by¢ skuteczne.

Zmienno$¢ na ztotym wyraznie zmalala, ruszyta w gore akcja kredytowa dla gospodarstw
domowych, odbila dynamika inwestycji. I cho¢ daleko jeszcze do pelnego optymizmu
odno$nie obecnej skutecznos$ci transmisji monetarnej, to trudno nie odnie$¢ wrazenia, iz w
podejs$ciu Mervina Kinga jest sporo racji. Warto w tym kontek$cie przywota¢ modny ostatnio
wsrod wielu bankoéw centralnych 1 coraz czgsciej stosowany instrument polityki pienigznej -
forward guidance. Narzgdzie to banki centralne wykorzystujg w celu ksztaltowania rynkowych
oczekiwan odnosnie przysztej Sciezki stop procentowych w gospodarce. Caty proces oparty jest
na zmianie tradycyjnej funkcji reakcji banku centralnego. Bank zobowigzuje si¢ utrzymywac
stopy procentowe na niskim poziomie przez dluzszy okres czasu, niz wynikatoby to z
tradycyjnego modelu reakcji na chociazby $ciezke przysztej inflacji. Cel w tym wypadku jest
jeden — przekona¢ rynki finansowe, obywateli i przedsigbiorstwa, ze koszt kredytu pozostanie
niski w dtuzszym okresie, zachecajac w ten sposob do inwestycji 1 konsumpcji.

Niesmiatg probe wprowadzenia forward guidance w Polsce probuje dokona¢ obecnie RPP.
Trudno w tym przypadku doszukiwa¢ si¢ zmiany funkcji reakcji, rada prébuje jednak w jakims$
stopniu ksztattowa¢ oczekiwania dotyczace przysziej $ciezki stoép (,,stopy procentowe NBP
powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca pierwszego potrocza 2014 r.”).
Odktadajac jednak na bok dywagacje, czy RPP rzeczywiscie stosuje FG, czy tez jest to po
prostu sposob komunikowania si¢ RPP z rynkiem, stwierdzi¢ mozna z cala pewnoscia jedno -
jest to proba ,,utrzymania nudy”.

Obok analizy polityki pieni¢znej, stop procentowych i inflacji w 19 numerze Monitoringu
Makroekonomicznego znajdziecie podsumowanie ostatniego odczytu wzrostu PKB za III
kwartal, omodwienie najnowszych odczytow z gospodarki realnej, analiz¢ otoczenia
zewnetrznego oraz najnowsze informacje z rynku kapitalowego.

Goraco zachgcamy do lektury!

Mikotaj Raczynski
red. nacz.
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PKB niewyrownany sezonowo w III kwartale roku 2013 (w cenach stalych z roku 2005)
wzrost realnie o 1,9% (wzrost 1,7% r/r wyréwnany sezonowo) w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Jest to wzrost o 0,6 pkt. proc. w poréwnaniu do 11
kwartatu 2013.

W III kwartale 2013 tempo wzrostu umocnito si¢ a jego struktura byta bardziej heterogeniczna.
Do nape¢dzajacego polska gospodarke popytu zagranicznego dotaczyl popyt krajowy. Eksport
netto dominuje w strukturze wzrostu nieprzerwanie od poczatku 2012 r. jednak jego ostatni
odczyt na poziomie 1,4% t/r jest wynikiem nizszym niz w II kwartale 2013. Dodatkowo dobry
wynik PKB budowaly (skala wptywu danej kategorii na realny wzrost PKB, dane
nieodsezonowane): konsumpcja publiczna (0,3%), konsumpcja prywatna (0,6%) oraz
inwestycje (0,1%).

Dane za III kwartat potwierdzaja kontynuacj¢ ozywienia wzrostu gospodarczego w Polsce.
Analitycy spodziewali si¢ lepszego odczytu niz w Il kwartale, lecz wynik zaskoczyt in plus.
Produkcja sprzedana notowala dodatnie tempa wzrostu przez caly kwartal. Indeks PMI w
listopadzie wzrost do 54,4 pkt., a liczba nowych zamowien przyspieszyla mimo wyhamowania
dynamiki zaméwien eksportowych. Ozywienie zaczyna by¢ réwniez coraz bardziej widoczne
na rynku pracy.

Sekcja Prognoz Gospodarczych SKN FM prognozuje, ze wzrost PKB wyniesie w [V kwartale
2013 r. 2,5% r1/r 1 nastgpnie bedzie stopniowo przyspieszal, osiggajac w IV kwartale 2014 r.
wartos$¢ 3,4% r/r. Naszym zdaniem gtownymi determinantami kontynuacji ozywienia polskiej
gospodarki beda niska inflacja, stabilizacja sytuacji na rynku pracy oraz niskie stopy
procentowe. (br)
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Produkcja przemystowa i PMI
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Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku br. w cenach stalych wzrosta o0 4,4% r/r
i aZ 0 6% w porownaniu do poprzedniego miesiaca. Po wyréwnaniu sezonowym, wzrost
uksztattowal si¢ na poziomie o 3,8% wyzszym niz rok temu 1 zaledwie 0,2% wyzszym w
porownaniu do wrze$nia 2013.

Najwigkszy wzrost odnotowano w produkcji wyrobow z metali (11,5%) oraz wyrobdw z gumy
1 tworzyw (11,1%). Najwiekszy spadek za$ miat miejsce w produkcji komputeréw, wyrobdw
elektronicznych oraz optycznych (8,5%), jak réwniez w przypadku produkcji maszyn 1
urzadzen, gdzie spadek wyniost 7,1%.

Warto zwrdci¢ uwage, iz w okresie od stycznia do pazdziernika br. produkcja sprzedana
przemystu byto o 1,7% wyzsza niz w analogicznym okresie ub. roku.

Opublikowany listopadowy indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést do 54,4 pkt. 1 jest to
najwyzszy wynik od kwietnia 2011. (ag)
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Wedlug opublikowanych przez GUS danych, sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta
0 3,2% w ujeciu rocznym, za$ realnie wzrost ten wyniost 3,7%. Warto zauwazy¢, iz ujeciu
m/m réwniez zanotowano wzrost o 3,6%.

Konsumpcja odbudowuje si¢ w szerokim zakresie, gdyz wzrosty sprzedazy notowaty wszystkie
kategorie, za wyjatkiem paliw. Utrzymujacy si¢ trend eksportowy prywatnych samochodéw
ustanowit kolejne maksimum sprzedazy aut, na poziomie 21,2% r/r. Wzrosta réwniez sprzedaz
zywnosci 0 5,3% r/r wobec 3,5% r/r we wrze$niu. Wzrost na poziomie 10,9 % r/r odnotowata
sprzedaz farmaceutykow, kosmetykow i sprzgtu ortopedycznego, czyli segment w ktorym
konsumpcja ro$nie nieprzerwanie od ponad roku w $rednim tempie ok. 9%.

Dobre dane sprzedazy detalicznej s3 wskaznikiem ilustrujgcym pozytywna tendencje w
wydatkach konsumpcyjnych spoleczenstwa. Ponadto obserwujemy wzrost sprzedazy dobr

trwalego uzytku, co sugeruje umiarkowang poprawe¢ nastrojow 1 sytuacji dochodowe;j
gospodarstw domowych.

SKN FM prognozuje, iz konsumpcja bedzie nadal rosta w przysztym roku, zwigkszajac swoja
kontrybucje w PKB. Jesli nie uda si¢ rzadowi przezwycigzy¢ stagnacji na rynku pracy i
obnizy¢ stopy bezrobocia w kréotkim 1 srednim okresie nasz popyt wewnetrzny pozostanie
niestabilny. (br)

Rynek pracy
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Wedlug danych GUS w koncu pazdziernika br. stopa bezrobocia rejestrowanego
wynosila 13% (wobec 12,5% w roku ubiegtym). Oznacza to, ze trzeci miesigc z rzedu
wskaznik ten ksztattuje si¢ na tym samym poziomie. W ujeciu absolutnym liczba
zarejestrowanych bezrobotnych spadata juz 6smy miesigc z rzedu 1 wyniosta w pazdzierniku

2075,2 tys. 0sob wobec 2083,1 we wrzesniu 2013 r.. W ujeciu rok do roku zanotowano jednak
wzrost tej liczby o 4%.
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Wedtug Eurostatu odsezonowana stopa bezrobocia w pazdzierniku 2013 r. wyniosta 10,2%,
czyli tyle samo, ile w sierpniu oraz we wrzesniu br., ale o 0,1 pkt. proc. mniej w ujeciu rok do
roku. Wielko$¢ ta gwarantuje nam miejsce w §rodku stawki panstw UE.

Zgodnie z kwartalng informacja o rynku pracy uzyskang z badania BAEL stopa bezrobocia
wyniosta w III kwartale 2013 r. 9,8% (spadek o 0,6 pkt. proc. w poréwnaniu z II kwartatem br.
oraz o 0,1 pkt. proc. w porownaniu z III kwartatem 2012 r.). Liczba pracujacych bylta
nieznacznie wyzsza niz przed rokiem. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej nieco wzrdst w
porownaniu do poprzedniego kwartalu do poziomu 56,2%. W ujeciu rok do roku oznacza to
jednak jego stagnacje. Warto odnotowaé, ze wedlug Eurostatu wspotczynniki aktywnos$ci
zawodowej w Polsce od lat ksztaltujg si¢ znaczgco ponizej Sredniej dla Unii Europejskie;.

Wedlug danych GUS w pazdzierniku br. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto o 0,1 pkt. proc. w ujeciu miesigc do miesigca, ale spadto o 0,2 pkt. proc. w ujeciu rok
do roku. Spadek w perspektywie rok do roku byt w pazdzierniku 2013 r. mniejszy niz miesigc
wczesniej. W calym okresie styczen-pazdziernik przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw znajdowato si¢ ponizej poziomu sprzed roku.

Przecigtne nominalne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w
pazdzierniku o 3,1 pkt. proc. w odniesieniu do analogicznego miesigca ubiegtego roku, co
realnie oznacza wzrost sity nabywczej ludnosci o 2,3 pkt. proc.

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej wskazuja, ze znajdujemy
si¢ w poczatkowej fazie ozywienia, ktore wspiera wyhamowanie niekorzystnych tendencji na
rynku pracy. Od maja 2013 r. odsezonowana stopa bezrobocia delikatnie spada i cho¢ nadal
utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie, to wydaje si¢, ze polski pracownik ma juz za soba.

(ap)

Inflacja
5,0% -
4,5% -
4,0% -
3,5% -
3,0% -
2,5% -
2,0% -
1,5% -
1,0% -
0,5% -
0,0%

o o o o — — i — o (@] o~ o o™ ™M o o™

— i — — — — — — — i — — — — — i

> 'S o N > 'S o N > 'S o N > 'S o N

8 2 = 8§ & 2 = 8 & 2z = 8 & 2 = g
e CP| = ===po wyfgczeniu cen administrowanych

Zrédlo: GUS



Warszawa, 10 grudnia 2013  Monitoring Makroekonomiczny 7

Dane GUS-u wskazuja na to ze ceny towarow i ustlug konsumpcyjnych w pazdzierniku br.
w stosunku do poprzedniego miesiagca wzrosly o 0,2%. Trzy pozostate wskazniki inflacji
bazowej obnizyly sie. W relacji rok do roku inflacja po wylaczeniu cen administrowanych
(podlegajacych kontroli panstwa) wyniosta 0,5%, wobec 0,7% miesigc wczesniej; inflacja po
wyltaczeniu cen najbardziej zmiennych wyniosta 1,5%, wobec 1,6% we wrzesniu; inflacja po
wylaczeniu cen zywnosci 1 energii wzrosta do 1,4% z 1,3% na koniec wrzesnia.

Najwiekszy wplyw na wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogoétem miaty w tym
okresie wyzsze ceny odziezy 1 obuwia (o 3,5%), podwyzki optat zwigzanych z acznoscia (o
2,8%) a takze wzrost cen towarow 1 ustug w zakresie mieszkania (o 0,2%), ktore podwyzszyty
wskaznik odpowiednio o0 0,15%, 0,10%, 1 0 0,04%.

W pazdzierniku br. ceny zywnos$ci obnizyly si¢ o 0,1% w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem. Najbardziej potanialy owoce, cukier i migso. W tym miesigcu najwigcej nalezatoby
zaptaci¢ za warzywa, maslto oraz artykuty w grupie ,, mleko- sery- jaja”.

Wzrost cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku w poroéwnaniu z analogicznym
miesigcem ub. roku wynidst 0,8%. Na podstawie danych GUS-u mozna obserwowa¢, ze
najwickszy wpltyw na uksztattowanie si¢ wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych na
tym poziomie miat wzrost cen zywnosci (0 2,2%), optat zwigzanych z mieszkaniem (o 1,8%),
podwyzki cen w zakresie rekreacji i kultury (o 4,1%), a takze wyzsze ceny napojow
alkoholowych 1 wyrobow tytoniowych (o 3,6%), ktére podniosty ten wskaznik odpowiednio o
0,48 pkt. proc., 0,45 pkt. proc., 0,32 pkt. proc. 1 0,23 pkt. proc. (fz)
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Po ostatnim posiedzeniu w dniach 3-4 grudnia 2013 r. Rada Polityki Pieni¢znej
postanowila utrzymac¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie przynajmniej do
konca pierwszego polrocza nastepnego roku, bioragc pod uwage niskg presj¢ inflacyjng 1
umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia gospodarki. W skali rocznej referencyjna stopa

NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50%, lombardowa 4,00%, depozytowa 1,00%, za$ redyskonta
weksli 2,75%
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W IV kwartale koniunktura gospodarki §wiatowej zostata umiarkowana, co sprzyjata niskie;j
inflacji w wielu krajach. Jesli chodzi o dynamike aktywnos$ci gospodarczej, ksztattowatla sie
ona na niskim poziomie. Polityka pieniezna gléwnych bankoéw centralnych pozostaje
ekspansywna.

W Polsce, w pazdzierniku tego roku nastgpilo nieznaczne spowolnienie rocznej dynamiki
produkcji przemystowej 1 sprzedazy detalicznej. Réwnocze$nie dynamika produkcji
budowlano-montazowej, mimo wzrostu, pozostata ujemna. Wskazniki koniunktury sygnalizuja
jednak dalsze stopniowe ozywienie aktywnosci w kolejnych kwartatach.

Dane o PKB za IIl kw. réwniez potwierdzity kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu
gospodarczego.

Podany 14 listopada przez GUS wskaznik CPI za pazdziernik wyniost 0,8%. r/r wobec 1,0% za
wrzesien. Ksztattowanie wskaznikoéw inflacji w gospodarce potwierdza utrzymywanie niskich
presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Towarzysza temu niskie oczekiwania inflacyjne.
W ocenie RPP prawdopodobna jest stopniowa poprawa koniunktury, ale presja inflacyjna
zostanie ograniczona.

Jesli chodzi o akcje kredytowa, jej przyrost dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
ksztaltowata si¢ na niskim poziomie. Od potowy b.r. widoczne jest jednak pewne ozywienie w
segmencie kredytow konsumpcyjnych. ({z)
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Odczyt wrzesniowego salda bilansu platniczego byl znaczgco nizszy niz si¢ spodziewano.
Rynek przewidywal uksztattowanie si¢ wartosci salda na poziomie -710 mln EUR, podczas
gdy warto$¢ ta wyniosta -1024 mln EUR. Pomimo tak drastycznego spadku odnotowano
wzrost warto$ci salda w porownaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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Na calosciowy wynik ztozyt si¢ znaczny wzrost salda obrotéw towarowych (do 673 min EUR)
oraz dodatnie saldo ustug (spadek do 279 mIln EUR). Spadek salda spowodowany jest w
gléwnej mierze ujemnymi wynikami salda transferow biezacych (151 miln EUR) oraz
dochodow (-1825 min EUR).

Duzym zaskoczeniem jest natomiast wynik salda rachunku finansowego. We wrze$niu wynidst
on -2613 min EUR, pomimo wzrostu FDI naptywajacych do Polski (539 min EUR). Jest to
pierwszy ujemny wynik odnotowany od czerwca 2011 roku. Odpowiada za niego przede
wszystkim wzrost polskich inwestycji za granica o 4963 mln EUR, w tym inwestycji bankoéw
w aktywa zagraniczne (0 3593 mln EUR). (kj)

Otoczenie zewnetrzne

Przyspieszenie gospodarki chinskiej w ostatnim kwartale nie Swiadczy o wydolnosci
modelu, w jakim funkcjonuje. Inwestycje panstwowe dziataja stymulujaco, jednak narastaja
problemy strukturalne wynikajagce m.in. ze wzrostu plac w pracochtonnych gal¢ziach
produkcji, ktore tracg konkurencyjno$¢ na rzecz rynkéw Azji Potudniowo-Wschodniej. 15
listopada podczas III plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii  Chin
zadecydowano o wprowadzeniu szeregu gospodarczych reform majacych na celu liberalizacje
gospodarki. Do najwazniejszych inicjatyw nalezy wprowadzenie nowego systemu rejestracji
spotek wchodzacych na gietde, w ktérym panstwo wycofa si¢ z procesu zatwierdzania
sprzedazy akcji, ograniczajac si¢ do sprawdzania, czy dane przedsiebiorstwo spehia
odpowiednie wymogi. Prywatni przedsigbiorcy zyskaja prawo do prowadzenia matych i
srednich bankéw. Kolejne ze zobowigzan dotyczy uwolnienia cen ropy, gazu ziemnego,
transportu i telekomunikacji. Istotng zmiang ma by¢ takze zlagodzenie polityki
antynatalistycznej. Nowe prawo pozwala¢ bedzie na posiadanie dwojki dzieci, co ma celu
zmiang niekorzystnej struktury wiekowej starzejgcego si¢ spoteczenstwa i zwigkszenie popytu
wewnetrznego. Skutki reform maja ujawnic si¢ do 2020 r.

Wedlug OECD tegoroczny wzrost globalnego PKB wyniesie 2,7%, a w przyszlym roku
3,6%. Tym samym prognozy dla gospodarki zostaly obcigete w obu przypadkach o 0,4 punktu
procentowego. Przyczynito si¢ do tego szczegdlnie zahamowanie tempa wzrostu gospodarek
Brazylii i Indii. Z kolei zagrozenia dla globalnego wzrostu ptyna z gospodarki amerykanskiej:
naleza do nich spory wokot budzetu USA oraz zapowiadane przez FED ograniczenie
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QE3), ktore moze skutkowaé dalszg aprecjacja
dolara oraz odptywem kapitatu z gospodarek wschodzacych. Jednak ze wzgledu na ciagle
wysokie bezrobocie (7,3% w pazdzierniku) termin zakonczenia QE nie jest okreslony.
Prognozowany wzrost PKB panstw strefy euro zostat obnizony o 0,2 punktu procentowego, do
poziomu 0,4 %.

Odsetek zlych kredytéow bedacych w posiadaniu hiszpanskich bankéw we wrzesniu
osiagnal rekordowy putap 12,7%. W sierpniu ich odsetek ksztattowat si¢ na poziomie 12,1%.
Dane odnosnie wzrostu PKB wskazuja na to, ze gospodarka wyszta z recesji, osiggajac w
trzecim kwartale wzrost na poziomie 0,1%, jednak coraz wigksza ilo$¢ gospodarstw domowych
i firm boryka si¢ z problemem zadluzenia, co powoduje wzrost odsetka ztych kredytow. Inng
przyczyna jest skurczenie si¢ portfela kredytow o 8,9 miliarda euro do 1,5 biliona euro.
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Strefa euro wrzesien 2013 pazdziernik 2013 listopad 2013 zmiana
PMI dla przemystu 51,10 51,30 51,60 +0,30 pp.
PMI dla ustug 51,20 51,60 50,90 -0,70 pp.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Niemcy wrzesien 2013 pazdziernik 2013 listopad 2013 zmiana
Indeks nastrojow Ifo 107,70 107,40 109,30 +1,90 pp.
Indeks Instytutu ZEW 49,60 52,80 54,60 +1,80 pp.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Stany Zjednoczone wrzesien 2013 pazdziernik 2013 listopad 2013 Zmiana

Indeks Uniwersytetu
Michigan 77,50 73,20 75,10 +1,90 pp.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, uksztattowat si¢ dla Chin na
poziomie 50.8 w listopadzie, co stanowi niewielkg zmian¢ w poréwnaniu do pazdziernika,
kiedy jego wartos¢ wyniosta 50.9. To drugi najwyzszy odczyt indeksu od marca. Dynamika
wzrostu produkcja 1 ilosci zamowien byta najwicksza od o$miu miesiecy, jednak zamédwienia
eksportowe wzrastalty w wolniejszym tempie, co oznacza ze wzrost zamowien byt gtownie
napedzany przez popyt wewnegtrzny. W trzecim kwartale wzrost chinskiej gospodarki
przyspieszyt o 0,3 punktu proc., osiagajac 7,8%, co przetamato trend spadkowy tempa wzrostu
w poprzednich dwdéch kwartatach roku.

Dzialania bankow centralnych

Bank centralny Ostatnio podjete dzialania

EBC Pozostawienie stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujgcych na poziomie 0,25% oraz pozostawienie
stopy oprocentowania depozytéw na poziomie 0,00%.

Rezerwa Federalna w Stanach Zjednoczonych Pozostawienie stopy funduszy federalnych na
niezmienionym poziomie 0-0,25% przynajmniej do czasu
kiedy stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na poziomie powyzej
6,5%. Kontynuacja programu skupu hipotecznych listow
zastawnych (MBS) w tempie 40 mld $ miesi¢cznie i
skarbowych papieréw dtuznych w tempie 45 mld $
miesi¢cznie

Bank Anglii Podtrzymanie aktualnej wytycznej co do zwigkszania bazy
monetarnej w tempie 60-70 bilionow jendow rocznie

Bank Japonii Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym
poziomie 0.5% i kontynuacja programu skupu aktywow na
poziomie 375 mld £ rocznie.

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Interwencja Narodowego Banku Czeskiego (CNB) 7. listopada ostabita korong do poziomu o
4,4% do poziomu 27 koron za euro. CNB dodrukowat korony i zakupil okoto 4 mld euro,
zwigkszajac rezerwy do poziomu blisko 40 mld euro. Jest to pierwsza interwencja walutowa
CNB od 11 lat 1 jednocze$nie najwickszy spadek wartosci korony od 4 lat. Gospodarka czeska
od 18 miesigcy znajduje si¢ w recesji, przed interwencja istnialo zagrozenie deflacja.
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We wrze$niu inflacja wyhamowata do 1% 1 wedlug prognoz CNB spadlaby do zera w
pierwszym kwartale przysztego roku. Stabsza korona ma by¢ dtugookresowym narzedziem do
osiggniecia celu inflacyjnego na poziomie 2%. Od roku gltowna stopa procentowa w Czechach
jest utrzymywana na poziomie 0,05%, stad decyzja CNB o zastosowaniu dodatkowego
instrumentu w formie interwencji walutowej w celu tagodzenia polityki pienig¢znej. Czechy sg
trzecim najwigkszym partnerem Polski w eksporcie. (jk)

Kursy walutowe
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W piatek 29.11.2013 poznaliSmy finalny odczyt polskiego PKB za III kwartal, ktory okazal
si¢ idealnie zbiezny z opublikowanymi wcze$niej prognozami (+0,6 proc. k/k oraz +1,9 proc.
1/r). Poniewaz dobre dane byly juz wczesSniej zdyskontowane polski zloty nie reagowal na
publikacje. Warto jednak zwroci¢ uwage na strukture wzrostu gospodarczego, gdzie coraz
wicksza role zaczyna odgrywaé popyt krajowy oraz inwestycje. Element ten sugeruje
mozliwo$¢ kontynuacji wzrostu dynamiki PKB w kolejnych kwartatach.

Mieszane dane przyczynily si¢ do niepewnos$ci wsrod inwestoréw pod koniec miesigca. Przez
ten czas kurs EUR/USD mozolnie kontynuowat rozpoczete wezesniej wzrosty. W koncowce
tygodnia (27.11.2013) handel w USA ograniczony by} przez Swieto Dzigkczynienia, a uwaga
inwestorow skupita si¢ na wskaznikach inflacyjnych ze strefy euro. Inflacja konsumencka dla
catej strefy euro wzrosta z 0,7% do 0,9% r/r. Przyspieszenie dynamiki wzrostu nieco oddala
perspektywe dalszego poluzowania polityki pienieznej przez EBC (z obnizeniem stopy
depozytowej do ujemnego poziomu wiacznie). Wydzwigk tych danych zwigksza fakt, ze to
wiasnie, w gtownej mierze grozba deflacji stala za ostatnig decyzja o obnizce kosztu pienigdza
w strefie euro. Obecny poziom wcigz jest jednak ponizej celu inflacyjnego ECB, ktory nie
zostanie osiggniety dopoki ozywienie nie przetozy si¢ na spadek bezrobocia i wzrost ptac. Z
tego powodu nie mozna liczy¢ na dtugofalowa aprecjacj¢ euro, a w perspektywie kilkunastu
miesi¢cy bardziej prawdopodobne sg znizki kursu EUR/USD. (ak)
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Listopadowe notowania zlota i srebra przyniosly silng przecene¢ tych surowcow. Zloto
stracilo 6,7%, osiagajac 1251USD, natomiast ceny srebro spadly az o 8,9%, do poziomu
19,97 USD. Od poczatku wrzes$nia zardéwno zloty kruszec jak i srebro znajduja si¢ w trendzie
spadkowym. Notowania ztota spadly az o 160 USD (-11%), natomiast srebra o 4,3 USD (-
18%). W ostatnich tygodniach na spadki te w duzej mierze wplywaly oczekiwania na
ograniczenie skupu aktywow przez FED. Prowadzi to do umocnienia dolara amerykanskiego, a
tym samym wywiera wplyw na spadek cen metali szlachetnych.

Do stabych nastrojow na rynku metali szlachetnych przyczynily si¢ réwniez negatywne
listopadowe informacje o popycie na ztoto i srebro w formie fizycznej. Druga najwicksza
mennica produkujaca ztoto na §wiecie, Perth Mint podata iz sprzedaz ztotych monet spadta o
jedng trzecig r/r. Nieznaczny spadek odnotowata réwniez sprzedaz srebrnych monet — 2%.
Podobnie stabe okazaty si¢ dane dotyczace sprzedazy przez U.S. Mint. Sprzedaz srebrnych
monet American Eagle spadta w listopadzie o 27% r1/r i byla najnizsza od grudnia 2012r. Staby

popyt na zloto 1 srebro w fizycznej postaci wynika z niepewnej sytuacji na rynku zwigzanej z
oczekiwaniami cigcia QE3 w USA.

Ostatni tydzien listopada byt jedynym wzrostowym na rynku ztota i srebra w catym miesiacu.
Ceny zarowno zlotego kruszcu jak i srebra wzrosty o 1%. (jk)
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Zarowno WIG20 jak i WIG zakonczyly listopad 2%-owa zwyzka. WIG20 osiagnal na
koniec miesigca 2585 pkt., natomiast WIG 54704 pkt. W przypadku WIG20, po dobrym
listopadzie, w ktorym indeks ten zyskat 5,7%, mozna zatem méwi¢ o konsolidacji.

Mimo braku istotnych wzrostOw w ujeciu catego miesigca, indeks szerokiego rynku WIG
ustanowit 25 listopada szczyt trwajacej hossy, osiggajac na zamknigciu 55264 pkt. Tymczasem,
miesieczne maksimum zamknigcia indeksu WIG20 przypadto na 18 listopada, gdy indeks ten
zwyzkujac o blisko 3% osiggnat 2622 pkt., co jest najwyzszym poziomem od stycznia 2013r.
Tego dnia mocno zyskat réwniez indeks WIG30, ktory dzigki wzrostowi o 2,7% osiagnat
historyczne maksimum — 2761 pkt. Natomiast WIG zakonczyt sesje wzrostem o 2,3%, do
poziomu 55137 pkt. Dobre nastroje panowaty na wigkszosci gietd Starego Kontynentu, lecz
wzrosty te nie byly az tak dynamiczne jak w przypadku warszawskiego parkietu.

Waznym wydarzeniem listopada byto niewatpliwie przestuchanie przysziej szefowej FED
Janet Yellen przed bankowa komisjg Senatu. Nie rozczarowala ona inwestorow, bronigc
dotychczasowej ultra-akomodacyjnej polityki pienigznej. Stwierdzila ona, iz FED musi jeszcze
wiecej zrobi¢, aby wspomoc poprawe na rynku pracy i osiggnaé trwatos¢ poprawy danych o
zatrudnieniu. Dopiero, gdy zostanie to osiagni¢te, FED zdecyduje si¢ na ograniczenie
programu luzowania ilo§ciowego.

Ostatni tydzien listopada to w przypadku warszawskich indeksow okres, w ktorym staty one
praktycznie w miejscu. Czwartkowe Swieto Dzigkczynienia w USA wraz ze skrocona sesja na
Wall Street w piatek, spowodowaly iz na innych parkietach che¢¢ do kupowania akcji byla
wsrod inwestorow niewielka. Europejskim inwestorom nie udzielita si¢ rowniez czwartkowa
azjatycka euforia, ktora wzrostem o blisko 2% doprowadzita japonski Nikkei225 do
najwyzszego poziomu od 6 lat. Mimo krotszej pigtkowej sesji na Wall Street, trwajacej jedynie
3,5h, a co za tym idzie przy nizszych obrotach, wida¢ bylo delikatne ozywienie, spowodowane
tym, ze inwestorzy duze znaczenie przyktadaja do tzw. Black Friday. Wyniki sprzedazy tego
dnia beda stanowi¢ bardzo wyrazny obraz kondycji finansowej Amerykandéw oraz calej
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gospodarki USA 1 wraz z prezentacjg istotnych danych makro z europejskich gospodarek,
posiedzeniami bankow centralnych oraz informacjami z amerykanskiego rynku pracy bedzie
mozna okresli¢ czy grudzien przyniesie rajd Swigtego Mikotaja. (jk)
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Najwazniejsze informacje ze spolek

Kernel — Spotka w dniu 29 listopada opublikowata raport finansowy za I kwartat roku
obrotowego 2013/2014. Analitycy oczekiwali 17,4 mln USD zysku, podczas gdy spotka
zanotowatl strat¢ netto na poziomie 33,8 mIln USD. Reakcja rynku byla natychmiast. W
najgorszym momencie akcje spozywczej spoitki tracity ponad 12%.

Alior Bank — NWZA podjeto dnia 28 listopada uchwale o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego banku. Odbedzie si¢ ono w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela. Wartos¢
nominalna walorow wyniesie 10 PLN, a emisja bedzie miala charakter prywatny. Zdaniem
zarzagdu prywatny emisja odbgdzie si¢ w mozliwie najwyzszy sposob, a emisja z prawem
poboru wigzalaby si¢ z dodatkowymi kosztami i1 niepotrzebnie wydtuzytaby caly proces.
Dokapitalizowanie Banku zostalo wymuszone rekomendacja KNF dotyczaca ksiggowania
ushug bancassurance.

mBank — Po ponad 21 latach obecnosci na GPW, BRE Bank zostal zastgpiony przez mBank.
Jest to efektem odejscia od marek BRE Private Banking & Wealth Management 1 MultiBank
na rzecz marki mBank. Docelowo ujednoliceniu ulegnie wyglad oddziatow oraz oferta
produktowa. Bank ttumaczy swoja decyzj¢ rozpoznawalnosciag marki mBank i dazeniem do
skupienia calej dziatalnosci pod jednym brandem. Koszty rebrandingu nie powinny
przekroczy¢ 10 min PLN. (jk)

BZ WBK - Bank planuje przeja¢ 60% udziatéw w Santander Consumer Banku. Na koniec
2014 roku BZ WBK planuje osiagnigcie pro-forma wskaznika Core Tier 1 na poziomie 13,7%.

BGZ - Francuska grupa BNP Paribas planuje kupi¢ od holenderskiego Rabobanku 98,5% akcji
banku BGZ za 4,2 mld PLN. Zgode¢ na transakcje musi jeszcze wyda¢ KNF, ktory w czerwcu
sugerowal, ze moze nie dopusci¢ do dalszego taczenia bankéw w Polsce.


http://gg.hit.gemius.pl/hitredir/id=nL4wPYSGb9joSxqGeHu_A8bgP1gksK_VZyQ32xdsiCv.d7/stparam=xikkfismjh/fastid=mqnhxznkvupurwasnncvxufryapa/url=http:/www.bankier.pl/finanse/kredyty/gotowkowe/
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Ostatni miesiac nie byl najlepszym miesiagcem dla rynku dlugu. Po dwoch miesigcach
spadkéw rentownos$ci listopad przyniost nieznaczng przecen¢ zaréwno w Polsce, jak 1 na
rynkach bazowych. Rentowno$¢ dziesigcioletnich papierow amerykanskich wzrosta o 20 pkt.
bazowych do poziomu 2,74%, za$ polskie dziesigcioletnie papiery stracity 30 punktow
bazowych 1 zakonczyly miesigc na poziomie 4,52%. Jedynie niemiecki Bund pozostawat
wzglednie stabilny 1 ostabit si¢ jedynie o niecate 2 pkt. bazowe do poziomu 1,69%.

Od pewnego juz czasu papiery niemieckie zachowujg si¢ relatywnie lepiej od benchmarku
amerykanskiego. Przyczyn mozna tutaj upatrywaé przede wszystkim w dwoch aspektach. Po
pierwsze ozywienie w gospodarce amerykanskiej uzna¢ mozna za relatywnie duzo silniejsze
niz te obserwowane w gospodarkach eurolandu, co przektada si¢ z kolei na drugi aspekt —
polityke monetarng. O ile w przypadku EBC mozna w najblizszym czasie oczekiwac jedynie
ruchow w kierunku zwigkszenia stopnia luzowania (a tutaj EBC rozwaza chociazby takie
dzialania, jak wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej czy kolejng transz¢ LTRO) to w
przypadku Standéw Zjednoczonych kierunek prowadzonej polityki moze by¢ juz tylko jeden. W
mocy pozostaje jednak teza z poprzedniego miesigca, i1z stopniowe wycofywanie si¢ z
programu skupu aktywow bedzie zastgpione przez FED duzo mocniejszym niz obecnie

forward guidance w celu wyeliminowania znaczacych wzrostow stop procentowych na rynku
amerykanskim.

Patrzac na ostatnie ruchy EBC trudno nie odnie$¢ wrazenia, iz cztonkowie Rady Gubernatorow
wyraznie wyczekuja juz oni na rozpoczgcie taperingu. Samo ograniczenie skupu aktywow
uczynito by polityke pieni¢zng w euro landzie relatywnie bardzie; akomodacyjng, a przede
wszystkim wptynetoby na ostabienie euro. Cho¢ EBC oficjalnie przyznaje, iz kurs euro nie jest
celem prowadzonej przez nich polityki monetarnej, to nieoficjalna wojna walutowa miedzy
tymi dwoma krajami trwa juz od dluzszego czasu, nie wspominajgc tutaj o Japonii czy
Czechach.

Wracajac do Polski w listopadzie obserwowa¢ mozna bylo dalsze stromienie si¢ krzywe;j
rentowno$¢. W tym przypadku byla to jednak gra pod bearish steepenera przy jednoczesnym
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negatywnym efekcie butterfly. Krzywa przesunela si¢ wigc w gore rozszerzajac przy tym
znaczaco spready 2s/5s 1 5s/10s. Krotki koniec pozostaje ciggle wzglednie stabilny w gtowne;j
mierze dzigki dzialaniom RPP 1 zapowiedzi, 1z stopy pozostang na niezmienionym poziomie co
najmniej do konca pierwszej potowy przysziego roku. (mr)
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Prognozy SKN FM
Wskaznik IV 2013 12014 112014 II1 2014 IV 2014
Produkt krajowy brutto 2,5% 2,9% 3,2% 3,2% 3,4%
Spozycie ogotem 2,0% 2,2% 2,6% 2,7% 2,9%
Naktady brutto na $rodki trwate -2,0% 0,0% 1,5% 3,0% 4,0%
Eksport 4,8% 5,9% 6,1% 6,9% 8,0%
Import 1,6% 4,0% 4,3% 5,7% 6,9%
Inflacja CPI 1,0% 1,6% 2,0% 1,9% 2,0%
Wynagrodzenia 2,6% 2,9% 3,3% 3,6% 3,2%
Stopa bezrobocia BAEL 10,4% 11,5% 11,0% 11,2% 11,5%
Stopa bezrobocia rejestrowanego 13,6% 14,6% 13,6% 13,6% 14,3%

Prognoza z 25 listopada 2013.

Uwagi:

1. Zmienne rachunkow narodowych, inflacji 1 wynagrodzen to tempa zmian w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Tempa zmian zmiennych rachunkoéw narodowych to tempa realne brutto niewyréwnane
sezonowo w cenach $redniorocznych roku poprzedniego.

3. Tempo zmian wynagrodzen dotyczy wynagrodzen realnych w gospodarce ogétem.
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Ministrze Finansow, w latach 2005-2006 Radca Ministra Finansow. W przesztosci
pracowat w Europejskim Banku Centralnym (2003—2004), Narodowym Banku Austrii i
Wiedenskim Instytucie Migdzynarodowych Studiow Poréwnawczych (2000-2002).
Stypendysta Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,,Polityka”, Fundacji na
Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Wilada jezykiem
angielskim, niemieckim 1 hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM  oraz
inicjator Monitoringu Makroekonomicznego.

KONSULTANT NAUKOWY MONITORINGU MAKROEKONOMICZNEGO

dr. Jaroslaw Janecki

Glowny ekonomist banku Société Générale S.A. Oddziat w Polsce. W latach 1994-
2006 pracowal m.in. w Ministerstwie Finansow, gdzie byl Gléwnym Specjalista w
Departamencie Dlugu Publicznego oraz Radca 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 t.odzkiego, a takze studiow Executive
MBA prowadzonych na Uniwersytecie £.6dzkim oraz University of Maryland. Doktorat
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 ciggtosci polityki pienig¢znej.” Jego zainteresowania i publikacje
koncentrujg si¢ na problematyce zwigzanej z polityka pieni¢zng. Jest mitosnikiem
jazzu.

OPRACOWALI:

Mikolaj Raczynski (red. nacz.)

Student ostatniego semestru Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢)
oraz uczestnik programu CFA (CFA Level III Candidate). Interesuje si¢ rynkiem
obligacji skarbowych 1 korporacyjnych, rynkiem stopy procentowej oraz
makroekonomig i politykg. Obecnie analityk w Noble Funds TFI, wcze$niej odbywat
staze w DI Investors oraz Aegon PTE. Mito$nik jazdy na nartach oraz gry na
fortepianie. (raczynski.mik@gmail.com)

Bartosz Radzikowski (zastepca red. nacz.)

Absolwent Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowos$¢) oraz
student II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Doswiadczenie
zbierat w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Instytucie Badafh Strukturalnych
oraz firmie doradczej Emst & Young. Interesuje si¢ makroekonomia, polityka oraz
globalizacja. (radzikowski.bartosz@gmail.com)
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Agnieszka Paluch

Studiuje Ekonomi¢ na I roku Studium Magisterskiego. W obszarze jej zainteresowan
naukowych lezy makroekonomia, a w szczegdlnos$ci polityka pieniezna. Biegle wiada
jezykiem angielskim, doskonali si¢ w niemieckim. Poza uczelni¢ uwielbia zajecia
fitness oraz taniec jazzowy. Uwaza, ze jedna z najwazniejszych umiejgtnosci
zyciowych jest akceptowanie wiasnych porazek i uczenie si¢ na ich podstawie.
(agnieszka.paluch90@gmail.com)

Aleksandra Kolosinska

Studentka II roku Studium Licencjackiego na kierunku Migdzynarodowe
Stosunki Gospodarcze w Szkole Gléwnej Handlowej. Interesuje si¢
makroekonomia, a w szczegolnosci polityka pieniezng. Biegle wiada jezykiem
angielskim, uczy si¢ jezyka niemieckiego. (olakolosinska@onet.eu)

Anna Grenda

Studentka II roku Studium Magisterskiego SGH (MIESI). Ukonczyta studia
licencjackie z Finansow i Rachunkowosci (SGH). Biegle wiada jezykiem angielskim i
francuskim, od niedawna uczy sie hiszpanskiego. W 2011 brata udziat w wymianie
miedzynarodowej w Lyonie (IDRAC, Ecole Sup’erieure de Commerce). Interesuje sie
finansami przedsiebiorstw, analiza finansowa. Uwielbia literature podrdznicza, muzyke
a w wolnych chwilach podrézuje, zegluje. (grenda.anna@gmail.com)

Florinda Zegullaj

Studentka I roku studiéw magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej. Interesuje si¢ bankowos$cia, w szczegoélnosci zarzadzaniem
ryzykiem kredytowym oraz oceng zdolnosci kredytowej klientéw banku komercyjnego.
Postuguje  sie¢  jezykiem  angielskim, wloskim, polskim i albanskim.
(zegullajflorinda@yahoo.com)

Jerzy Kosinski

Stazysta w Departamencie Audytu Wewngtrznego w BGK. Wcze$niej praktykant w
Biurze Maklerskim Banku BGZ. Student I roku Studium Magisterskiego na kierunku
Finanse i Rachunkowos$¢. Ukonczyt studia magisterskie z Zarzadzania na PW.
(j-kosinski@o02.pl)

Justyna Klejdysz

Studentka I roku Studium Licencjackiego. Aktualnie interesuje si¢ sytuacja
ekonomiczng panstw stabo rozwinigtych oraz walutami lokalnymi. W wolnym czasie
zaréwno odbiera, jak i tworzy sztuke. (justynaklejdysz@gmail.com)

Karolina Janczak

Studentka II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Dwukrotnie nagrodzona
brazowym medalem na Migdzynarodowej Konferencji Mtodych Naukowcow za prace z
fizyki doswiadczalnej. Odbyta praktyki w fundacji naukowej CASE oraz banku BGZ.
Interesuje sie teoria gier oraz polityka pieni¢zna. Przewodniczaca SKN FM w r.a.
2011/2012. Biegle wlada jezykiem angielskim, komunikatywnie jezykiem niemieckim,
uczy sie jezyka rosyjskiego. W wolnym czasie czyta ksigzki podroznicze oraz jezdzi na
wycieczki rowerowe. (janczak.karolina@gmail.com)



