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“Bedziemy broni¢ naszego kraju wszystkimi srodkami oraz narzedziami, ktore mamy w
naszych rekach” takimi stowami premier Arsenij Jaceniuk odpowiada na pytania zwigzane
z konfliktem z Rosja. Szczesliwie widmo interwencji militarnej oddala si¢ od wschodniej
Ukrainy, jednak wydarzenia u naszych wschodnich sgsiadow zdominowatly sytuacje na
rynkach w marcu. Swiatowe gieldy z zaciekawieniem patrzyly na kolejne posuniccia
prezydenta Putina 1 odpowiedz Zachodu, przypominajac nastréj zimnej wojny z
poprzedniego wieku.

Polska gospodarka reagowala stabilnie na ukrainski kryzys. Poza zaburzeniami w
wymianie handlowej polsko-ukrainskiej oraz niewielkimi zachwianiami na polskiej
gieldzie nie odczuliémy dotychczas w duzym stopniu niepokojow na wschodzie. Natomiast
ozywienie w polskiej gospodarce jest coraz szersze. Odradza si¢ konsumpcja. Sprzedaz
detaliczna znajduje si¢ w trendzie wzrostowym od poczatku roku, osiggajac 7,0% r/r w
lutym, najlepszy wynik od lutego 2012. Poprawe nastrojow wida¢ u mikro i matych
przedsiebiorcow. Wedtug badania Idea Banku 1 Tax Care 68% szefow firm oczekuje
zwickszenia obrotow w nadchodzacym roku, wobec 48% w poprzednim kwartale. Ponadto
wickszy odsetek mikrofirm (w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu) deklaruje
zwickszenie wydatkow na inwestycje oraz wzrost zatrudnienia. W §rednim terminie polski
eksport moze zaburzy¢ eskalacja konfliktu ukrainskiego. Zgodnie z szacunkami Banku Citi
Handlowego jesli popyt na polskie produkty ze strony Rosji 1 Ukrainy spadtby o 10%
przelozyloby si¢ to na obnizenie wzrostu gospodarczego w Polsce o ok. 0,4 p.proc.
Niewielki jak dotad wzrost inwestycji wraz z odradzajaca si¢ konsumpcja, spadkiem
zapasOw oraz ciagle silnym eksportem pozwala z optymizmem patrze¢ w przysztosc.
Podobnie polska gospodarke ocenia MFW podwyzszajac prognoze z 2,4% do 3,1 % w
20141 3,3% w 2015 r.

Co ciekawe dane ze $§wiatowych gospodarek pokazujg poprawe koniunktury na rynkach
rozwinigtych, USA czy Europy, oraz pogorszenie na rynkach wschodzacych. Wydaje sie,
ze W | q 2014 gospodarka europejska zanotuje najlepsze wyniki od potowy 2011 natomiast
Chiny czy Rosja spowolnig. Swiatowe gieldy nerwowo reagowaty na wydarzenia na
Ukrainie. Gtowne indeksy tracity kilka p.proc. w potowie marca. Dobrze radzity sobie za to
surowce, ktorych ceny rosng odwrotnie proporcjonalnie do stabilno$¢ sytuacji na §wiecie.

Szczegdtowy opis polskiej oraz S$wiatowej gospodarki znajdziecie w 21 numerze
Monitoringu Makroekonomicznego. Nasze comiesi¢czne pozycje uzupetniliSmy o raport
na temat Ukrainy. ,,Oko Monitoringu” przyjrzato si¢ gospodarce oraz najwigkszym
spotkom na Ukrainie, notowanym w ramach WIG - Ukraine.

Gorgco zachecamy do lektury!

Bartosz Radzikowski

Red. naczelny
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Wzrost PKB w IV kwartale 2013 roku wyniost 2,7% w poréwnaniu z kwartalem roku
poprzedniego. Po uwzglednieniu czynnikow sezonowych wartos¢ ta wyniosta 2,2%, a
realny wzrost wzgledem III kwartatu zostal zanotowany na poziomie 0,6%. Odczyt PKB za
caty 2013 rok wyniost 1,6%. Wedhug skorygowanych szacunkéw GUS wzrost gospodarczy
wyniost w 2012 roku 2% (wczesniej podawano 1,9%), natomiast dane za 2013 rok nie zmienity
sig.

Pozytywny wplyw na warto$¢ tego wskaznika mial przede wszystkim popyt wewnetrzny,
ktéry wzrost o 1,1% oraz znaczacy przyrost inwestycji (0,4%), notujacych spadki w
poprzednich kwartatach. Nadal wyrazne jest oddzialywanie eksportu netto (1,5%). Takie dane
wskazuja na bardziej zrownowazony charakter ozywienia aktywnosci gospodarczej |
potwierdzaja state umacnianie si¢ tempa wzrostu gospodarczego.

Optymistyczne prognozy rynkowe wskazywaly na wartos¢ ok. 3% ze wzgledu na
znaczace spowolnienie na poczatku 2013 r. i mozliwy efekt bazy w ostatnim kwartale.
Innym powodem moze by¢ ozywienie w strefie euro, ktére ma wptyw na wzrost dynamiki
polskiego eksportu. Uzasadnieniem dla dalszych pozytywnych prognoz w granicach 3-4% jest
poprawa nastrojow przedsigbiorcow i warunkéw na rynku kredytowym. Ponadto, niska inflacja
i fagodna polityka pieni¢zna sprzyjaja inwestycjom oraz konsumpcji.

Wedtug Sekcji Prognoz Gospodarczych SKN FM w I kwartale 2014 roku PKB uksztattuje
si¢ na poziomie 2,9% i bedzie stopniowo rosngé, by w IV kw. osiggnaé wartos¢ 3,9% r/r.
Prognozy SKN FM wskazuja na to, Ze na znaczeniu bedzie traci¢ eksport netto, a zyskiwac
beda inwestycje.(Inga Karkusinska)
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Produkcja przemyslowa i PMI
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W lutym wzrost produkcji sprzedanej przemyshu wyniost 5,3% r/r (5,6% w wartosci
odsezonowanej). W poréwnaniu do stycznia tego roku produkcja przemystowa zanotowata
spadek 1,8% 1 0,9% po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych.

Najwiekszy udzial we wzroscie miala produkcja mebli (18% r/r), wyrobow z tworzyw
sztucznych i gumy (16,2% r/r) oraz wyrobow z niemetalicznych surowcow mineralnych
(16%). Znaczace wzrosty w tych branzach zostaty odnotowane réwniez w styczniu. Poprawa
sytuacji w galgzi meblarskiej mogta by¢ efektem pomocy publicznej gtownie w formule de
minimis oraz dofinansowania programoéw promocyjnych na rynkach eksportowych. Na wzrost
produkcji wyrobow z tworzyw sztucznych z pewnos$cig miata wpltyw wyjatkowo wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej, ktora przelozyla si¢ na wigksze zapotrzebowanie na
opakowania. Spadki natomiast, podobnie jak w styczniu, zanotowaly takie branze jak
wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczng, gaz i par¢ wodng (-5,9%), produkcja
koksu i rafinacja ropy naftowej (-2,7%) oraz wydobywanie wegla (-1%). Przyczyng spadkéw w
sektorze energetycznym byta wyjatkowo krotka i tagodna zima.

Wskaznik PMI dla Polski spadl w marcu o 1,4 pkt do 54 pkt i1 byl to pierwszy spadek od 11
miesiecy. Gtowny wplyw miato na to obnizenie si¢ tempa wzrostu wielkosci produkcji oraz
mniejsza liczba nowych zamdwien eksportowych, co cze$¢ przedsigbiorcow uzasadnia
niepewng sytuacja na Ukrainie. Pomimo nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu, wskaznik
nadal wskazuje na poprawiajgce si¢ warunki w sektorze przetworstwa. Zarowno produkcja
przemystowa, jak 1 wskaznik PMI uksztattowaly si¢ na nizszym poziomie niz zaktadaly rynki.
Nie uwazamy, aby byt to powod do niepokoju. Trudno bowiem oczekiwaé, aby warto$é
wskaznika PMI rosta w kazdym miesigcu. Czynniki behawioralne (niepokdj na Ukrainie) z
pewnoscig okazaty si¢ w tym przypadku kluczowe. (Inga Karkusinska)
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Zrédlo: GUS

Wedlug opublikowanych przez GUS danych, sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7,0%
r/r. Jest to najwyzszy wzrost od lutego 2012 roku (8,8% 1/r). Lutowy odczyt sprzedazy

detalicznej, podobnie jak odczyt ze stycznia br., jest wyzszy od mediany konsensusu PAP
wynoszacej 6,2%, co dato kolejny pozytywny sygnat.

Wskazniki rosly prawie we wszystkich kategoriach, za wyjatkiem paliw, ktorych dynamika
sprzedazy detalicznej wyniosta -5,1% i jest ujemna od lutego 2013 roku. W lutym br. najsilniej
na wynik wskaznika wplynegly wzrosty zanotowane w kategorii sprzedazy 1 pojazddéw
motocyklowych oraz wiokien, odziezy i obuwia — odpowiednio 24,9% i 19,7%. Zrodtem
znacznie wyzszej sprzedazy samochoddéw byta zmiana w regulacjach dotyczaca sposobu
odliczania VAT od samochodow, ktora wchodzi w zycie 1 kwietnia br. Silny bodziec
wzrostowy poptyngt rowniez ze sprzedazy pozostatych artykutow (10,2%) oraz
farmaceutykow, kosmetykow i sprzetu ortopedycznego (7,9%). Wyzsze niz w poprzednich

miesigcach wzrosty moga by¢ spowodowane efektem bazy, czyli spadkami odnotowanymi w
lutym 2013 r.

W biezacym roku na poprawe nastrojow konsumentéw moze oddzialywa¢ inflacja, ktéra
od dluzszego czasu znajduje si¢ na niskim poziomie, co pozytywnie wptywa na sile¢ nabywcza
gospodarstw domowych. W potaczeniu z poprawg sytuacja na rynku pracy i niskim stopami
procentowymi stwarza to zachete do wigkszych zakupow. (Karolina Janczak)



Warszawa, 10 kwietnia 2014  Monitoring Makroekonomiczny

Rynek pracy

5550,0 ~ - 15,0
- 14,0
5500,0 - /
- N —1 13,0
X - 13,
N A
5450,0 -
- 12,0
5400'0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - 11'0
AN &N AN &N AN N AN AN AN NN NN DD oD NN N ononoonoono N <
MO T N A T A r e P LA PP AP S LR AT
> = o = = @ o o E\N (%) 334_. o = _.wg_g E\N K%} EBH
52 g2E8=2vER2EE23g2F8EGEREEE 3
e Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (tys., lewa 0$)
== Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, prawa os)
Zrédlo: GUS

Wedlug danych GUS w koncu lutego br. stopa bezrobocia rejestrowanego wynosila
13,9% (wobec 14,4% w roku ubieglym). W poréwnaniu m/m oraz r/r odnotowano spadek
liczby bezrobotnych oraz stopy bezrobocia. W ujegciu absolutnym liczba zarejestrowanych

bezrobotnych spadta o 4,8 tys m/m 1 wyniosta w lutym 2255,9 tys. W ujeciu r/r zanotowano
spadek tej liczby o 3,5%.

Wedlug Eurostatu odsezonowana stopa bezrobocia w Polsce w lutym 2014 r. wyniosta
9,7%. O poprawiajagcej si¢ sytuacji $wiadczy fakt, ze stopa spada juz jedenasty miesigc.
Analizujagc Barometr Perspektyw Zatrudnienia Manpower, pracodawcy w Polsce sg
umiarkowanie optymistyczni, co do zwigkszenia zatrudnienia w II kwartale br., co planuje 15%
przebadanych firm. 7% przewiduje redukcje etatow, a 75% deklaruje brak zmian. Po
uwzglednieniu korekty sezonowej prognoza netto zatrudnienia dla Polski wynosi +7%. W
poréwnaniu kw/kw wynik pozostaje na zblizonym poziomie, za§ w ujgciu r/r wzrasta o 8 p.p.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, wg stanu na luty 2014,
wyniostlo 5508,2 tys. ibylo wyzsze w poréwnaniu do stycznia br. o 2,1 tys. oséb.
W odniesieniu do lutego 2013 wzrost wynosit 11,2 tys. Jak wynika z danych GUSu, poczawszy
od grudnia 2013, widoczny jest systematyczny wzrost poziomu zatrudnienia w tym sektorze.

Przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w
4150 4 Polsce w okresie styczen 2013 — luty 2014 (PLN)
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Wraz ze wzrostem przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw na poczatku
2014 r. zaobserwowano réwniez wzrost przecietnych wynagrodzen w obrgbie tego sektora.
W lutym 2014 r. $rednie wynagrodzenie wyniosto 3 856,56 zl ibylo wyzsze o ok. 1,5%
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w stosunku m/m. W poréownaniu do lutego 2013 r. zaobserwowano przyrost o prawie 4%.
(Agata Traczynska)
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Zrédlo: GUS

Wedlug danych GUS-u ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty w lutym o 0,7%
r/r i 0 0,1% m/m. Ceny produkcji sprzedanej spadly o 0,1% m/m. Najbardziej na ten wynik
wplynety ceny napojow alkoholowych oraz wyrobdéw tytoniowych, transportu, kultury i
rekreacji, ktore zwigkszyty si¢ kolejno o 1,4%, 0,4% i 0,3% m/m i podwyzszajac wskaznik
odpowiednio o 0,09 pp., 0,04 pp. i 0,03 pp. Wzrosty te byly spowodowane przesunigciem w
czasie podwyzek stawek podatku akcyzowego wigkszymi optatami za ustugi transportowe (o
1,4%) bedacymi efektem obcigzen podatkowych oraz za ustugi zwigzane z kultura (1,2%), co
ma zwigzek z nowymi ofertami operatoréw telewizji. Na zmniejszenie inflacji oddzialywatl
spadek cen odziezy 1 obuwia (o0 1,7% m/m) oraz zywnosci 1 napojow bezalkoholowych (0 0,2%
m/m), obnizajac wskaznik o 0,08 i 0,04 pp.

Wskaznik Przyszlej Inflacji wzrdst w lutym o 0,8 pkt m/m, przez co utrzymat trend czwarty
miesigc z rzgdu. Przyczynily si¢ do tego wyzsze koszty funkcjonowania przedsigbiorstw, w
tym wykorzystanie mocy produkcyjnych. W strone spadku kierowaty wskaznik ceny importu i
kurs walutowy. Wynik sugeruje mozliwe przyspieszenie inflacji jesienig tego roku, z racji
op6znienia inflacji wzgledem wzrostu i efektu bazy z I1I i IV kwartatu ubieglego roku.

Obecnie nie obserwuje sie¢ presji inflacyjnej ze strony popytu, na co wskazuja ujemna
dynamika cen produkcji sprzedanej i niskie oczekiwania inflacyjne ze strony podmiotéw
gospodarczych. Wysokie bezrobocie wplywa na brak presji ptacowej, ktéra moze by¢
pobudzona przez wzrost jednostkowych kosztoéw pracy wynikajacy ze zmian w koniunkturze.
Ceny zywnosci 1 energii utrzymajg stabilno$¢, nieznacznie wzrastajac. Zdaniem autoréw
Raportu o inflacji NBP, mozna tak uwazaé¢ na podstawie przysztych tendencji na rynku ropy
naftowej, gazu ziemnego i1 zywnosci, zrownowazonej dynamiki wzrostu popytu, a w przypadku
energii niskich cen uprawnien do emisji CO,. (Tomasz Salis)
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Po posiedzeniu w dniach 8-9 kwietnia 2014 roku Rada Polityki Pieni¢znej zadecydowala o
pozostawieniu stop procentowych na tym samym poziomie. Referencyjna stopa NBP w
skali rocznej wynosi 2,50%, lombardowa 4,00%, depozytowa 1,00%, redyskonta weksli
2,75%. Rada podtrzymala réwniez swoje ‘forward guidance’ wskazujacy na to, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie co najmniej do konca III kwartahu.

W IV kwartale 2013 roku dynamika gospodarcza umocnila si¢. W pierwszych miesigcach
obecnego roku tendencja przypuszczalnie zostata zachowana, na co wskazuja zadowalajace
wyniki sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej. Towarzyszyla temu utrzymujaca
si¢ niska inflacja. Obserwowano zmiany w kontrybucji PKB, gléwnie zwigkszajacy si¢ udziat
popytu wewngtrznego oraz inwestycji kosztem eksportu netto. Takze inwestycje publiczne,
dzigki wykorzystaniu funduszy UE z dwoch perspektyw finansowych, powinny przyspieszy¢
rozwoj gospodarczy. Cztonkowie Rady za czynnik ryzyka uznali niespokojng sytuacje na
Ukrainie, zwtaszcza pod wzgledem potencjalnie wyzszego deficytu bilansu handlowego oraz
mniejszej sktonnosci przedsigbiorstw do inwestycji.

Stopy WIBOR 1M i 3M (2,61% i 2,71%) nie zmienily si¢. Indeks Dostepnosci Kredytowej,
pomimo wzrostu marz, wzrost w marcu o 0,31 punktu. Dzieki wyzszym placom poprawit si¢
dostep do kredytu. Na umiarkowany wzrost zadzialata negatywnie nizsza relacja kredytu do
wartos$ci nieruchomosci (LtV), co jest rezultatem wprowadzonego przez KNF obowigzku
posiadania przez klientow co najmniej 5% wktadu wlasnego przy kredytowaniu. Nastroje
konsumentow, wyrazone w badaniach BWUK 1 WWUK oraz powolne ozywienie na rynku
kredytow konsumpcyjnych oraz hipotecznych sygnalizuja mozliwos¢ odbudowy akcji
kredytowej w nastepnych miesigcach.

RPP oswiadczyla, ze podwyzszenie stop procentowych powinno nastapi¢ po III kwartale.
Cze$¢ cztonkdéw Rady postuluje wydtuzenie terminu do kofica roku. Biorac pod uwage rozwdj
sytuacji we wschodniej Europie 1 jej konsekwencje, zmiana stopy referencyjnej moze nastgpic
w dhuzszej perspektywie. Poki inflacja ksztattuje si¢ ponizej dolnej granicy pasma wahan, jest
mato prawdopodobne, Ze stopy procentowe zostang podniesione. (Tomasz Salis)
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Poczatek marca nie byl laskawy dla rodzimej waluty. Wobec napi¢¢ na Krymie ztoty tracit
na warto$ci w ujeciu do gtoéwnych walut §wiata. W rezultacie kurs EUR/PLN notowany byt na
poziomie 4.1978 zt za$ kurs USD/PLN na 3.0462 zt. 5 marca 2014 r. poznaliSmy wynik obrad
RPP, ktora nie zmienita stop procentowych. Nie miato to znaczacego wptywu na ztotego, ktory
nadal pozostawat pod wyraznym wpltywem wiadomosci dochodzacych z Ukrainy.

W polowie marca poznaliSmy takze dane 0 inflacji, ktore potwierdzily, ze pomimo
ozywienia nie wystepuje w Polsce presja inflacyjna. Nasza waluta ustabilizowala si¢ na
poziomie EUR/PLN 4.2295 zt, za§ USD/PLN na poziomie 3.0430 zl. Po ogloszeniu decyzji
FED o redukcji programu QE3 o kolejne 10 mld miesi¢cznie, nastapito ostabienie zlotego.
Kurs EUR/PLN ksztattowat si¢ na poziomie 4.2065 zt, a kurs USD/PLN wynosit 3.0245 z1.

W ostatnim tygodniu marca poznaliSmy dwa wazne odczyty z naszej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, bezrobocie). W rezultacie brak negatywnych wiadomos$ci zwigzanych z
Ukraing oraz lepsze dane makroekonomiczne z Polski 1 rynkéw globalnych wptynely na
umocnienie rodzimej waluty. Ostatnie dni marca przyniosty dalsze wzmocnienia ztotego, ktory
byl najmocniejszy od blisko miesigca (wobec euro). Koniec marca dostarczyt istotnych
informacji dotyczacych unijnej waluty. Poznali§my nie najlepsze odczyty PMI dla ustug i
przemystu z najwazniejszych gospodarek, ktore wptynety na pogorszenie klimatu na rynkach.
Walucie nie pomogly rowniez zaskakujaco dobre odczyty indeksow PMI dla przemyshu i ustug
z Francji, ktore wypadly powyzej prognoz. Nieznacznie rozczarowaty analogiczne odczyty z
Niemiec i strefy euro. W najblizszym czasie oczekiwa¢ mozna dalszego umacniania si¢
ztotego. Wigze si¢ to z kapitalem zagranicznym, ktoéry powrécit do polskich aktywow po
okresie zawirowan zwigzanych z Ukraing. Inwestorzy licza na realizacj¢ pozytywnych prognoz
gospodarczych dla Polski. Aktualnie (dane za 31.03.2014-04.04.2014) ztoty nieznacznie traci
do dolara (-0,14%), natomiast zyskuje do euro (+0,09%). Kurs EUR/PLN ksztaltuje si¢ w
przedziale (4.16-4.17 zt), natomiast USD/PLN (3.02-3.04z1). (Aleksandra Kolosinska)
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W styczniu 2014 r. saldo rachunku biezacego wynioslo -1,135 min euro. Ujemnie na
wartos$¢ bilansu wptynely dochody z bezposrednich inwestycji i odsetki wyptacane inwestorom
portfelowym, gltoéwnie z tytutu emisji papierow dluznych. Rowniez transfery Polski do UE
netto byly ujemne — wplaciliémy 406 mln euro a otrzymaliSmy 1 mln euro. Zanotowano tez
odptyw kapitatu netto z udzialowych papieréw wartosciowych, jednak zostal on w catosci
zrekompensowany przez popyt na obligacje skarbowych wsrod zagranicznych inwestorow.

Dodatnio na saldo wplynela wigksza warto$¢é eksportu niz importu (0 419 min euro). Po raz
kolejny w dziedzinie ustug odnotowano nadwyzke¢ (164 mln euro) dzigki zagranicznemu
popytowi na ushlugi transportowe oraz podréze do Polski. Eksport wzrdst w ujeciu rocznym o
10,6 proc., natomiast import o 6,6 proc. Nadwyzka tych obrotow bytaby jeszcze wyzsza, gdyby
nie kryzys na Ukrainie, przez ktéry wedlug danych ambasady Polski w Kijowie wymiana
towarowa z Polskg obnizyta si¢ o 10,7 proc. w ujeciu rocznym (eksport o 12,13 proc.).

NBP opublikowal rowniez dane o bilansie za IV kwartal. Lacznie saldo na rachunku
biezacym 1 kapitalowym byto dodatnie i wyniosto 1,6 mln euro. W relacji do PKB w tym
samym kwartale warto$¢ ta wyniosta 1,5 proc. Na nadwyzke wptynat glownie dodatni bilans
rachunku kapitatowego, gdyz saldo na rachunku biezacym bylo ujemne. Swiadczy to o duzej
popularno$ci papieréw dtuznych 1 udzialowych wsrdd inwestorow zagranicznych.

Najwi¢kszy udzial w sprzedazy za granic¢ maja produkty elektromaszynowe, w tym
urzadzenia mechaniczne i elektryczne oraz ich czgs$ci. Warto wspomnie¢, ze w 2013 r. Polska
wyeksportowata az o 31,2% wigcej statkéw 1 todzi niz rok wczesniej. Duzy skok w tym czasie
w eksporcie zanotowaty réwniez produkty rolno-spozywcze (o 14,4 proc.), jednak w strukturze
eksportu wedhug towaréw wyroby te stoja na 5 . miejscu. W 2013 r. otworzyly si¢ perspektywy
dla polskich eksporterow na rynkach rozwijajacych si¢, gdyz wymiana towarowa z tymi
krajami wzrosta az dwukrotnie szybciej niz z rozwinigtymi panstwami. (Marta Korczak)
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Otoczenie zewnetrzne

Dotychczasowy przebieg wydarzen na Ukrainie nie pociaga za sobg powaznych
konsekwencji dla wzrostu gospodarczego w Polsce. Polskie banki na Wschodzie i rosyjskie
czy ukrainskie w Polsce dzialaja na niewielkg skale, co implikuje znikome powigzania
systemow finansowych. Na ptaszczyznie handlu zagranicznego Ukraina jest odbiorcg niespeina
3% polskiego eksportu, a Rosja 5,5%. Silny spadek wartosci rubla czyni polskie towary w
Rosji mniej konkurencyjnymi. Najwigksze zagrozenie zdaje si¢ tkwi¢ w imporcie gazu. Z
drugiej strony Rosja silnie odczutaby ograniczenie dostaw gazu do Europy bedacej gléwnym
rynkiem zbytu dla tego surowca, zwlaszcza w obliczu spadkowej tendencji cen gazu na
Swiecie.

Fed poinformowal o zmianie dotychczasowej polityki forward guidance. Oprocz stopy
bezrobocia, ktérej spadek ponizej 6,5% mial zwiastowaé zaostrzanie polityki pieni¢znej, przy
podejmowaniu decyzji o podwyzszeniu stopy procentowej Rezerwa Federalna rozwazy takze
wskazniki dotyczagce m.in. kondycji rynku pracy, nacisku inflacyjnego oraz oczekiwan
inflacyjnych. Tym samym polityka Fedu stata si¢ bardziej nieoczywista dla inwestorow. Na
konferencji prasowej Janet Yellen oznajmita, ze Fed podniesie stopy procentowe okolo szes$¢
miesiecy po zakonczeniu programu skupu aktywoéw. Jezeli tapering bedzie kontynuowany w
tempie 10 mld $ po kazdym z osmiu spotkan Fed w tym roku, proces zakonczy si¢ pod koniec
2014 r., a stopy procentowe wzrosng w II kwartale 2015 r., co jest terminem o pdt roku
szybszym niz oczekiwaly rynki. Analitycy uznali to oswiadczenie za radykalne.

MFW przyznal Ukrainie kredyt w wysokosci 14-18 mld dolarow w zamian za zobowigzanie
do przeprowadzenia reform, ktorych wdrozenie odblokuje dalsze transze pomocowe ze strony
Unii  Europejskiej (w wysokosci 11 mld §), Stanéw Zjednoczonych oraz innych
pozyczkodawcow. Kijow ogtlosit juz 50% podwyzke krajowych cen gazu od 1 maja. Wedtug
obliczen MFW, koszt subsydiowania energii wyniost w ubieglym roku 7,5% PKB. Od
poczatku roku hrywna utracita prawie 25% swojej wartosci w stosunku do dolara.

Wedlug szacunkow ministerstwa rozwoju gospodarczego Rosji, odptyw kapitalu w tym
kraju moze wynie$s¢ w tym roku 100 mld dolarow (w I kwartale 2014 r. odptyw kapitatlu moze
wyniesie 60 mld dolarow, czyli wigcej niz w caltym poprzednim roku) i przyczyni si¢ do
spadku rocznego tempa wzrostu PKB ponizej oczekiwanych 2,5 %, nawet do poziomu 0,6%.
Do nasilenia ucieczki kapitatu przyczynit si¢ spadek zaufania w stosunku do Rosji w zwigzku z
konfliktem z Ukraing o Krym. Od poczatku roku rubel stracit ponad 10% wartosci w stosunku
do dolara. Spadek rubla i zagrozenie sankcjami zmusito bank centralny do zaostrzenia polityki
pienigznej (stopy procentowe zostaty podniesione z 5.5% do 7%) mimo spowalniajgcego
wzrostu.

Inflacja w strefie euro spadla w marcu do 0,5%, najnizszego poziomu od czterech lat. Juz
od szesciu miesi¢gcy tempo wzrostu cen nie przekracza 1% (r/r), tymczasem EBC pozostawit
gléwnag stop¢ refinansowa na poziomie 0,25 %. Niska inflacja utrudnia wysoce zadtuzonym
panstwom strefy euro redukcje¢ dtugu. Trudniejsze staje si¢ tez odzyskanie konkurencyjnosci i
zwalczenie wysokiego bezrobocia. Ponadto eksport ze strefy euro staje si¢ drozszy w miarg jak
waluta si¢ umacnia. Pomimo niekorzystnych danych, EBC wstrzymuje si¢ z luzowaniem
polityki pieni¢znej, ttumaczac to poprawg koniunktury. Wysoka tolerancje wobec niskiej
inflacji uzasadniajg prognozy dotyczace wzrostu cen zwigzanych z nasilonymi podrézami w
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nadchodzacym okresie Swiat Wielkanocnych oraz koncem zimowych wyprzedazy. Ponadto
przewiduje si¢ wzrost cen energii, ktorych dynamika w duzym stopniu hamowata w ostatnich
miesigcach tempo inflacji.

W Chinach Indeks PMI, odzwierciedlajgcy aktywnos¢ przemystows, zanotowat spadek pigty
miesigc z rzedu. Rzad chinski zareagowat na stabngcy wzrost zmniejszeniem o potowe podatku
dochodowego dla malych przedsigbiorstw oraz zapowiedzig o przyspieszeniu inwestycji w
linie kolejowe. Zostanie utworzony roczny fundusz dla prywatnych inwestoréw w wysokosci
32 - 48 mld dolarow. Po raz pierwszy w historii chinskiego rynku krajowych obligacji
korporacyjnych, istniejacego oficjalnie od 1997, wystapit przypadek niewyptacalnosci.(Justyna

Klejdysz)
Strefa euro Grudzien styczen luty marzec
PMI dla przemystu 52.7 54 53.2 53
PMI dla ustug 51 51.6 51.7 52.4
Niemcy
Indeks nastrojow Ifo 109.5 110.6 111.3 110,7
Indeks instytutu ZEW 62 61.7 55.7 46.6
Stany Zjednoczone
Indeks Uniwersytetu 82.5 81.2 81.6 80
Michigan
Rozpoczete budowy doméw 1 091 000 999 000 880 000 1018 000

Bank centralny

Ostatnio podjete dzialania

EBC

Pozostawienie stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujgcych na poziomie 0,25% i stopy depozytowej na poziomie
0%

Rezerwa Federalna

Pozostawienie stopy funduszy federalnych na niezmienionym

w Stanach poziomie 0-0,25%, ograniczenie programu skupu aktywow do 55 mid

Zjednoczonych 3.

Bank Japonii Podtrzymanie aktualnej wytycznej co do zwigkszania bazy monetarnej
w tempie 60-70 bilionéw jendw rocznie.

Bank Anglii Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym poziomie 0.5%

I kontynuacja programu skupu aktywow na poziomie 375 mld £
rocznie.
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2000,00 - - 50,00
45,00
1800,00 40,00
1600,00 - 35,00
30,00
1400,00 25,00
20,00
1200,00 15,00
1000,00 - 10,00
5,00
800,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,00

DA OO OO0 O 00000 ddEHA dHAH A A d AN N AN AN AN AN OO OO OO N S <

O 0O 0O 0O 0O 0 d ™ ™o A ™= 4 A v 4 o =+ o o v+ 4 ™+ o v+ o =+ = = A = A -

ZE o225 moelersw ol el smer e

v e g 2 v e E 2 w e g 2 v e E 2 w e g 2 S =

Ztoto (USD/ozt, lewa 0§)  ====- Srebro (USD/ozt, prawa 0$)

Zrédio: stooq.pl

Po trwajacym w styczniu i lutym rajdzie na rynku surowcéw, marzec przyniost
odreagowanie. Zloto stracilo 3,2%, konczac miesigc na poziomie 1285 USD/ozt.,
natomiast srebro znizkowalo o0 6,5% do poziomu 19,76 USD/ozt.

Pierwsza polowa marca przebiegla pod znakiem rosnacych cen zlota, co zwigzane byto z
grozba eskalacji konfliktu na Ukrainie, a to powodowato, iz inwestorzy uciekali w strong
bezpiecznych aktywow. Na pierwszej sesji marca ztoto zyskato 1,8%, osiggajac poziom 1350
USD za uncjg, podczas gdy notowania srebra poszlty w gore o 1,3% do 21,4 USD/ozt. Nalezy
jednak podkresli¢, ze w biezacym miesigcu notowania srebra radzity sobie znacznie gorzej niz
ztoto. Wynika to z faktu, iz w przeciwienstwie do ztota, srebro jest metalem wykorzystywanym
w duzej mierze w przemysle, co ogranicza jego wahania.

W polowie marca notowania zlotego kruszcu siegnely 1383 USD za uncje, najwyzszego
poziomu od wrzesnia 2013 r. Dopiero decyzja o kolejnym cigciu programu QE3 oraz
zasygnalizowanie przez Janet Yellen mozliwej podwyzki stop procentowych w 2015 r. byly
czynnikami, ktére umocnily amerykanskiego dolara a co za tym idzie, spowodowaty przeceng
na rynku zlota. Cena tego kruszcu spadta o 2,2%, konczac sesj¢ na poziomie 1328 USD/ozt.,
natomiast srebro potaniato o 1,2%, do 20,6 USD/ozt. Ostatni tydzien marca przyniost dalsze
spadki zardwno na rynku zlota, jak i srebra, do ktorych w duzej mierze przyczynit si¢ spadek
napigcia geopolitycznego w Europie. Zloty kruszec spadt ponizej 1300 USD za uncje,
natomiast srebro przebito od gory poziom 20 USD/ozt.

Napiecia na Krymie wplynely negatywnie na notowania miedzi. Obawy 0 wzrost
gospodarczy w konteks$cie sytuacji na Ukrainie oraz niepokojace dane z Chin, obnizyly ceny
miedzi do najnizszego poziomu od 3 miesigcy — 6,95 tys. USD za tone. Jesli niepokoje
dotyczace poziomu wzrostu gospodarczego Chin, ktére s3 jednym z najwigkszych
konsumentow tego surowca, utrzymaja si¢, mozna oczekiwaé kolejnych spadkéw notowan
ztotego kruszcu jak rowniez miedzi. (Jerzy Kosinski)
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Notowania gieldowe
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W marcu notowania warszawskich indeksow, jak rowniez innych Swiatowych gield
ksztaltowaly niepokoje zwiazane z konfliktem na Ukrainie. WIG20 stracil 2,2% konczac
miesiac na poziomie 2462 pkt., natomiast indeks szerokiego rynku WIG 2,7% - 52373 pkt.

Pierwsza sesja miesigca okazala si¢ najgorsza dla inwestorow od wrzesnia 2011 roku. W
zwigzku z konfliktem rosyjsko-ukrainskim i1 mozliwg jego eskalacja, indeks dwudziestu
najwigkszych spotek stracit 5,11%, osiggajac poziom 2390 pkt. WIG natomiast znizkowat o
5,2% do poziomu 51006 pkt. Zdecydowanie mocniejsze spadki zanotowaly w tym czasie
ukrainska 1 rosyjska gietda, znizkujace po ok. 12%, podczas gdy europejskie parkiety
odnotowaty straty rzedu 1,5-3%. Kolejne dni przyniosty powolne odrabianie strat, lecz nawet
historyczne maksima S&P 500 (1878 pkt.) osiggnigte w nastgpnym dniu, nie pozwolity

zakonczy¢ tygodnia na plusie i ostatecznie WIG20 zamknat si¢ na poziomie 2435 pkt. (-3,3%),
natomiast WIG 51954 pkt. (-3,5%).

Drugi tydzien marca przyniost dalsze obawy zwiazane z sytuacja na Krymie i dotyczace
potencjalnych sankcji gospodarczych dla Rosji. WIG20 znizkowat o 3,8%, do poziomu
2342 pkt., natomiast WIG stracit 4,7%. Jednym z najwazniejszych wydarzeh marca byla
pierwsza konferencja nowej szefowej FED Janet Yellen po posiedzeniu FOMC 19 marca, ktore
zasygnalizowato nieco bardziej jastrzebie nastroje Komitetu. Ostatecznie Warszawska Gietda
zakonczyla nastgpny tydzien umiarkowanymi plusami. WIG20 zyskat 1%, a WIG 2%.

Pomimo niepewnosci zwiazanych z konfliktem na Ukrainie, a w szczegdlnosci z
mozliwo$cig rozszerzenia sankcji ekonomicznych na Rosje, druga potowa miesiaca okazatla si¢
lepsza dla inwestorow z warszawskiego parkietu. Rozpoczeto publikacje nowych indeksow:
WIG50 oraz WIG250, ktore zastgpity dotychczasowe wskazniki $rednich 1 matych spotek.
Dzigki spadkowi bezrobocia do 13,9% w lutym oraz wzro$cie rocznej dynamiki sprzedazy

detalicznej do 7%, WIG20 25 marca przekroczyt poziom 2400 pkt, zyskujac 1,7% (2402 pkt.).
W tym czasie WIG zyskat 1,3% (51151 pkt.).
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Inwestorzy z warszawskiego parkietu jak i europejskich gield nie zareagowali
wyprzedaza na kolejne slabe dane z Chin, gdzie wskaznik PMI dla przemystu spadt do
najnizszego poziomu od 8 miesigcy ani na gorsze dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, gdzie w lutym spadta sprzedaz nowych domdéw. Na zakonczenie marca
niemiecki DAX przebil poziom 9500 pkt. 1 obecnie zmierza w kierunku tegorocznych
maksiméow tj. 9750 pkt. Jerzy Kosinski)
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Najwazniejsze informacje ze spotek

Integer — przychody grupy Integer w 2013r. wzrosty do 347,32 mln PLN z 281,93 miln PLN
rok wcze$niej. Natomiast zysk netto spotki spadt do poziomu 8,63 min PLN, wobec 47,19 min
PLN rok wcze$niej. EBIT wyniost 24,23 min PLN, wobec 56,17 mln PLN w 2012 r. Spotka
podata iz spadek zysku wynika ze zwigkszonych naktadéw zwigzanych z rozwojem sieci. Do
konca 2016 r. Integer planuje uruchomi¢ odpowiednio 16 i1 10 tysigcy paczkomatow na terenie
Europy 1 USA. Grupa potwierdzita plany wprowadzenia na GPW w biezacym roku spotki
InPost.

CD Projekt — Spotka przetozyta premiere gry Wiedzmin 3: Dziki Gon na luty 2015 r., W
reakcji na ten komunikat kurs akcji spadt na otwarciu o 14%. Na poczatku stycznia spotka
informowata, iz gra jest ukonczona, a jej premiera nastagpi w tym roku.

Bank Millenium — Spotka wyemitowala trzyletnie obligacje o wartosci 500 min PLN.
Oprocentowanie instrumentéw oparte jest na stawce WIBOR 6M powigkszonej o 140 punktow
bazowych. Kupon bedzie wyptacany co 6 miesigcy. Obligacje zostaty wyemitowane w ramach
drugiego programu emisji, ktory zostat zainicjowany w 2012 r. (Jerzy Kosinski)
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Marzec nie przyniost znaczacych zmian w rentownosci polskich obligacji dziesi¢cioletnich
oprocz pierwszych kilku dni miesigca, kiedy gwaltownie spadla. Na zamknigciu miesigca
wyniosty one 4,23% w porownaniu z 4,45% na poczgtku marca. Tendencja w rentownosci
amerykanskich dziesigciolatek oraz niemieckich bundow ksztattowata si¢ podobnie. W potowie
marca osiggnety najnizsze warto$ci, by w drugiej polowie miesigca nieznacznie si¢ odbié.
Amerykanskie papiery zakonczyly miesigc z rentowno$cig na poziomie 2,72%, co oznacza
wzrost o 11 p.b. w poréwnaniu do poczatku marca, za$ niemieckie osiggnety rentownos¢
1,57% (1,56% na otwarciu miesigca).

W marcu na ruchy na rynku dlugu wplyw mialy glownie czynniki globalne. Niepewna
sytuacja na Ukrainie, referendum w sprawie przylaczenia Krymu do Rosji a nastgpnie jego
aneksja spowodowaly wzrost awersji do ryzyka. W takich warunkach inwestorzy pozostali
przy takich bezpiecznych papierach jak obligacje amerykanskie i niemieckie. Okazato si¢, ze
ostatnie wydarzenia na Ukrainie nie zaowocowaly wycofywaniem si¢ kapitatu z Polski, co
dobrze $wiadczy o zaufaniu do naszej gospodarki. Nie bez wplywu na ruchy na rentownosciach
obligacji amerykanskich miato posiedzenie FED w dniach 18-19 marca pod przewodnictwem
nowej szefowej Janet Yellen. Nieznaczne zaostrzenie polityki monetarnej widoczne jest w
prognozach poszczeg6lnych cztonkow FOMC. Po posiedzeniu rentownosci amerykanskich
dziesi¢ciolatek nieco wzrosty, by nastepnie znowu spasc.

W najblizszym czasie najwazniejszym czynnikiem wplywajagcym na rentownosci obligacji
beda wydarzenia na linii Rosja-Zachod. Nie bez znaczenia bedzie tez efekt wywotany
odczytem danych z gospodarki amerykanskiej oraz ze strefy euro, ktére wskaza, czy spadki
PMI obserwowane w marcu byly jedynie krotkotrwate oraz pozwola oddali¢
prawdopodobienstwo deflacji w strefie euro. (Agnieszka Paluch)



Warszawa, 10 kwietnia 2014  Monitoring Makroekonomiczny 17

Okiem Monitoringu

Niski poziom zamoznosci gospodarstw domowych 20 lat po transformacji, ukrainski PKB per
capita stanowit w 2013 7% amerykanskiego, 9% niemieckiego 1 30% polskiego, pokazuje, ze
gospodarka po upadku ZSRR nie zostata zreformowana wlasciwie i wiele pozostalo do
zrobienia. Co wigcej, kraj, ktory w okresie 2002 — 2008 byt najszybciej rozwijajacym si¢
krajem regionu, w ostatnich dwoch latach ocierat si¢ o recesje (wstgpny szacunek ukrainskiego
urzedu statystycznego podaje 0,0 % tempo wzrostu na koniec 2013 r.). Ukrainska gospodarka
jest de facto hybryda laczaca elementy slabo rozwinietego kapitalizmu oraz pozostalosci
socjalizmu. Powszechna korupcja, przerost biurokracji, monopolizacja wielu sektorow
,budowaty” wynik ostatnich dwudziestu lat. Firmy czesto konkurowaly wplywami w
parlamencie zamiast jakosci 1 ceny. Ograniczona konkurencja, przedsigbiorczo$¢ hamowaty
rozwo0j matych 1 Srednich firm a takze potrzebe ciggtego podnoszenia efektywnosci.

Ostatnie dane pokazuja, ze ukrainska gospodarka przezywa spowolnienie od IV kwartatu 2011
roku, sektory takie jak przemyst czy budownictwo kurczg si¢ od kilku kwartatéw. Kraj odczut
takze skutki globalnego kryzysu, zwlaszcza w 2009 roku, kiedy to eksport spadt - 22% r/r. a
PKB -15 % r/r.

Ukraina, pomimo zapasci gospodarczej jest krajem o ogromnym potencjale rozwojowym
tlumionym brakiem strategicznej wizji zarzadzania panstwem.

Po pierwsze, duzy, 45 milionowy rynek wewnetrzny. Konsumpcja gospodarstw domowych
ro$nie od 2007 roku (jedynie w kryzysowym 2009 r. -12,2% r/r). Po drugie, zasobnosé¢ w
zloza metali, ktorych wysoka jako$¢ ceniona jest na calym $wiecie. Wschodnia cze$¢ kraju
stynie z eksportu zt6z mineralnych oraz metalurgii. Zaglebie Donbass wydobywajacy wegiel
kamienny, sol 1 rte¢ oraz zaglebie Krzywy Rog — zelazo wyeksportowaly w 2013 r. towary o
tacznej warto$¢ 22 bln USD (35% catego eksportu kraju). Po trzecie, Ukraina posiada jedne
z zyzniejszych gleb, dzigki ktorym kraj czesto nazywany jest spichlerzem Europy. W
rolnictwie pracujg gtoéwnie mato efektywne przedsigbiorstwa panstwowe, ktére wymagaja
doinwestowania. Po czwarte, bardzo dynamicznie ros$nie sektor ustlug, zatrudniajacy 2/3
sily roboczej. Coraz lepiej wyksztatceni mtodzi Ukraincy, poczatkowo emigruja do krajow
zachodnich, aby potem wrdci¢ do ojczyzny z bagazem doswiadczen oraz nowymi pomystami,
chociazby ukrainscy informatycy, ktorzy znajduja si¢ w pierwszej pigtce na swiecie. Wreszcie
po piate, kraj cierpi na brak strategicznego rzadzenia panstwem. Od poczatku
transformacji wladze sprawowali ludzie, stawiajacy na partykularne interesy, kosztem rozwoju
kraju. Wladzg zdobywali czesto obietnicami ekspansji fiskalnej na miar¢ Francoisa Hollande’a.
W konsekwencji dlug publiczny w ostatnim czasie dynamicznie wzrdst, sigegajac 40% PKB (73
bIn USD), gdzie potowa stanowi zadluzenie zagraniczne. W poréwnaniu do krajow Unii
Europejskiej (sredni dlug publiczny UE 86,9% PKB) poziom wydaje si¢ niski aczkolwiek dla
gospodarki skorumpowanej, z ogromna szarg strefa oraz niestabilng walutg 40% PKB to duzo.

Ukrainska gospodarka nie przeszla pelnej transformacji postsocjalistycznej a obecny
kryzys jest efektem skumulowanych przez lata politycznych i ekonomicznych
partykularyzméw. Rozwigzaniem jest wdrozenie reform, bolesnych i niepopularnych, ktére w
krotkim okresie mogg przynie$¢ negatywne skutki. Historia pokazuje, ze kryzys jest zawsze
szansg. W tym przypadku jest to szansa na wigksza transparentnos¢, wiecej konkurencji, wigcej
prawa, innymi stowy wiecej europejskich standardow gospodarczych. Miejmy nadzieje, ze
rzagdowi premiera Jaceniuka nie zabraknie determinacji. (Bartosz Radzikowski)
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Zrédlo: Money.pl

Od 4 maja 2011r. na GPW publikowany jest indeks WIG-UKkraine, skupiajacy spotki
ktérych siedziba lub centrala znajduja si¢ na Ukrainie badz ich dziatalno$¢ operacyjna jest
prowadzona w najwigkszym stopniu na terytorium tego kraju. Indeks ten poczatkowo skupiat
pie¢ spolek: Kernel, Astarta, Milikiland, Agroton oraz Sadovaya. Obecnie w jego skiad
wchodzi jedenascie spétek, gdyz do obecnych od poczatku dolaczyly réwniez: Ovostar,
Incompany, KDM Shipping, KSG AGRO, COAL Energy oraz Westa lIsic.

Najwiekszy udzial w indeksie posiada holding Kernel, reprezentujacy 41% indeksu, ktorego
pakiet wyceniany jest na 556 min PLN. Kernel jest jednym z najwickszych na Ukrainie
producentow i1 eksporteréw oleju stonecznikowego, a takze wiodacym eksporterem zboza.
Akcje tej spotki wchodzg rowniez w sktad indeksow blue chipow: WIG20 oraz WIG30.

Druga najwieksza na GPW ukrainskg spolka jest Astarta, reprezentujaca 31% indeksu, o
wartosci rynkowej pakietu 414 min PLN. Dziatalno$¢ tego holdingu opiera si¢ na produkcji
cukru na terenie Ukrainy. Glownymi odbiorcami sg fabryki stodyczy nalezace do
migdzynarodowych koncernéw oraz firmy handlowe. Poza produkcja cukru, spotki holdingu
zajmuja si¢ hodowla zbdz, bydta i roslin oleistych.

Udzial pozostalych spotek w indeksie nie przekracza 10%. Znakomita wigkszo$¢ z nich
prowadzi dziatalno$¢ w sektorze rolniczym badz spozywczym. Jedynie Coal Energy oraz
Sadovaya sg przedstawicielami przemystu wydobywczego, natomiast Westa ISIC prowadzi
dziatalno$¢ z zakresu produkcji akumulatorow.

Na pierwszej sesji indeks ten przyjal wartosé 909 pkt, a jego notowania historyczne zostaty
przeliczone od daty bazowej wyznaczonej na 31 grudnia 2010r. W trakcie pierwszego roku od
publikacji notowania tego indeksu przebiegaty zgodnie z notowaniami indeksu WIG20, lecz od
sierpnia 2012 r. indeks ten znajduje si¢ w mocnym trendzie spadkowym. Ostatnig sesje marca
WIG-Ukraine zakonczyt na poziomie 347 pkt., co oznacza spadek od utworzenia o 61,8%,
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podczas gdy WIG20 stracit w tym czasie 14,5%. Szczegolnie mocna przecena byta zauwazalna
W ostatnim miesigcu, gdy nasileniu ulegt konflikt ukrainsko-rosyjski, jak rowniez pogorszyta
si¢ sytuacja gospodarcza Ukrainy. Ostatecznie rzad ukrainski uzgodnit z MFW warunki
dwuletniego kredytu stand-by w wysokos$ci 14-18 mld USD z mozliwos$cig dalszych pozyczek,
ktore w ciggu dwoch lat moga siggna¢ 27 mld USD. Na pierwszej sesji marca, gdy WIG20
stracil ponad 5%, notowania ukrainskiego indeksu spadly o 16%, do poziomu 344 pkt. W skali
calego miesigca indeks WIG-Ukraine stracit 15,4%, podczas gdy WIG20 jedynie 2,2%. (Jerzy
Kosinski)

Prognozy SKN FM

Wskaznik | 2014 112014 1112014 IV 2014 | 2015
Produkt krajowy brutto 3,1% 3,1% 3,6% 3,9% 4,1%
Spozycie ogdtem 2,6% 2,9% 3,1% 3,3% 3,6%
Naktady brutto na $rodki

trwale 3,7% 4,8% 5,4% 5,9% 6,1%
Inflacja CPI 0,7% 0,9% 1,1% 1,4% 1,8%
Stopa bezrobocia

rejestrowanego 13,9% 12,8% 12,6% 12,9% 13,4%

Prognoza z 9 kwietnia 2014 r.

Uwagi:

1. Tempa zmian w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.
2. Tempa zmian zmiennych rachunkéw narodowych to tempa realne brutto niewyrownane
sezonowo w cenach $redniorocznych roku poprzedniego.
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