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Koniunktura Migdzynarodowa jest biuletynem publikowanym przez Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku
Polskiego trzy razy w roku. Material ten przedstawia biezaca i oczekiwang sytuacje ekonomiczng w giéwnych
gospodarkach rozwinietych i najwazniejszych gospodarkach wschodzacych na $wiecie, jak réwniez na globalnych
rynkach surowcowych i finansowych. Material zawiera réwniez ramki tematyczne poswiecone wybranym zagad-
nieniom gospodarczym.

Marcowe wydanie biuletynu zostalo opracowane na podstawie danych dostepnych do dnia 14 lutego 2014 r.
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Synteza

W ostatnich miesigcach umocnily sie oznaki ozywienia popytu w wiodacych gospodarkach rozwinigtych. Doty-
czy to w pierwszym rzedzie Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Japonii. Stabsze tempo ozywienia cha-
rakteryzuje natomiast gospodarki strefy euro. Jednak dane naptywajace od drugiej potowy ubieglego roku z
tego regionu wskazuja na powolng poprawe wskaznikéw wzrostu gospodarczego. IV kw. 2013 r. byt trzecim z
kolei, w ktérym zanotowano dodatnia dynamike PKB. Pozytywnym sygnatem odnosnie do trwatosci ozywienia
jest to, Zze obejmuje ono coraz wigcej krajow. Korzystnie w tym kierunku dziata takze umacniajacy si¢ popyt
gospodarki niemieckiej. Potwierdzaja to poprawiajace si¢ uwarunkowania dla niemieckich inwestycji, a takze
utrzymujace si¢ tu na wysokim poziomie nastroje konsumentéw. Wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie
euro w coraz mniejszym stopniu ograniczaja takie czynniki, jak zaciesnienie polityki fiskalnej oraz dostosowania na
rynku nieruchomosci i pracy.

Ozywienie aktywnosci w strefie euro postepuje w warunkach silniejszego od oczekiwan spadku inflacji, ktéra w
styczniu 2014 r. wyniosta 0,7% 1/r, pozostajac wyraznie ponizej poziomu spdjnego z definicja stabilnosci cen EBC. U
podstaw spadkowego trendu inflacji lezg gtéwnie nizsze ceny surowcéw na rynkach swiatowych, czemu od potowy
2013 1. towarzyszy aprecjacja euro w stosunku do dolara. W warunkach niskiej presji popytowej i ptacowej, hamowa-
nej przez wysoki poziom bezrobocia, od paZdziernika 2012 r. utrzymuje si¢ jednak takze trend spadkowy inflacji
bazowej.

Prognozy dotyczace strefy euro na rok biezacy i przyszly przewiduja kontynuacje powolnego ozywienia przy
zachowaniu niskiej inflacji. Utrwalenie ozywienia ma wynika¢ z dalszej poprawy nastrojéw, silniejszego wzro-
stu popytu zewnetrznego, pozytywnych efektéw reform strukturalnych oraz wzrostu dochodu do dyspozycji
gospodarstw domowych w zwigzku z poprawa sytuacji na rynku pracy i spadkiem inflacji. Najwazniejszymi
czynnikami ryzyka dla wzrostu strefy euro s3: nadmierna aprecjacja euro, brak dziatan na rzecz poprawy kon-
kurencyjnosci we Wioszech i Francji oraz ewentualny powrdt napieé na rynkach finansowych po publikacji
wynikéw przegladu jakosci aktywdéw, zwigzanego z przejeciem przez EBC funkcji nadzorcy wzgledem bankéw
ze strefy euro.

Rozwijajace si¢ ozywienie w grupie gospodarek rozwinietych jest korzystne dla perspektyw wzrostu giéwnych
krajéw rozwijajacych sie, tym bardziej, ze od ubieglego roku stabnie popyt wewnetrzny w tych gospodarkach.
Oczekuje sie, ze poprawa koniunktury zewnetrznej bedzie w biezacym roku wspiera¢ wzrost Chin, podczas gdy
ryzyka dla tzw. scenariusza twardego ladowania tkwig raczej wewnatrz tej gospodarki, zwlaszcza w réwnole-
glym systemie bankowym, ktéry ulegt gwattownemu rozrostowi w ostatnich latach. Nasilenie si¢ probleméw w
tym sektorze mogtoby powaznie zagrozi¢ stabilnosci finansowej Chin i istotnie obnizy¢ dynamike PKB w tym
kraju. Glebsze spowolnienie w Chinach miatoby negatywny wplyw na gospodarke globalng, a przede wszystkim
na gospodarki wschodzgce. Potwierdzeniem tego jest wyrazne ostabienie koniunktury w surowcowych gospo-
darkach wschodzacych (np. Brazylia, Rosja) w ubieglym roku jako efekt m.in. obnizenia dynamiki popytu na
surowce ze strony Chin.
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B Po silnym wzroscie w III kw. ub. r., w IV kw. ub. r.
dynamika PKB spowolnita

B Nadzwyczaj pogodowe
prawdopodobnie istotnie wplynely na szereg stab-

niekorzystne warunki

szych odczytéw danych za grudzien ub. r. i styczen
br.

B Dalszy spadek stopy bezrobocia przy stabych da-
nych o zatrudnieniu

B Utrzymuja si¢ dobre nastroje konsumentéw

B Pogorszenie sentymentu w sektorze przetwor-
czym i stabe dane o produkcji przemystowej w
styczniu br.

B Mieszane dane z rynku nieruchomosci

B Umiarkowana presja inflacyjna

B Konsensus w kierunku wyzszych prognoz wzrostu i
nizszej inflacji na 2014 r.

Bieiace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Zgodnie z pierwszym szacunkiem Biura Analiz Eko-
nomicznych (BEA) wzrost PKB w IV kw. ub. r. spo-
wolnil, co bylo zwigzane gléwnie ze spadkiem do-
datniego wkladu zmiany stanu zapaséw oraz ujem-
nym wkladem spozycia zbiorowego. W ostatnich
miesigcach ukazat si¢ szereg stabszych danych, na ktére
istotny wpltyw mogly jednak wywrzeé¢ nadzwyczaj nie-
korzystne warunki pogodowe. W szczegdInosci, opubli-
kowano stabe dane dotyczace: sprzedazy detalicznej,
liczby nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym,
produkcji przemystowej i nastrojow przedsiebiorstw w
sektorze przetwdérczym (ISM). Jednoczesnie jednak
nastroje amerykariskich konsumentéw pozostawatly
dobre, stopa bezrobocia obnizyta si¢, a w przypadku
danych o zatrudnieniu odnotowano solidny przyrost
nowych miejsc pracy we wrazliwych na zmiany cyklu
koniunkturalnego sektorach: przetwdrczym i budowla-
nym. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze na stabsze
styczniowe dane o sprzedazy detalicznej, oprécz zlej
pogody, moglto wywrzeé¢ wplyw wygasniecie z koricem
ub. r. przedtuzonych zasitkéw dla bezrobotnych, co
obniza dochody do dyspozycji czesci amerykariskich
gospodarstw domowych. Z kolei w przypadku stabych

danych o produkcji przemystowej, dodatkowym czyn-
nikiem obnizajacym wielkos$¢ produkcji mégt by¢ silny
wzrost zapaséw w III kw. ub. r. Niekorzystne warunki
pogodowe mogly réwniez przetozy¢ sie¢ na dane z ryn-
ku nieruchomosci (zwlaszcza na nastroje wsréd firm
budowlanych i sprzedaz nowych doméw), ktére w
ostatnim okresie byly dos¢ mieszane.

Biorac pod uwage dostgpne informacje, a w szcze-
g06Inosci czynnik pogodowy, mozna si¢ spodziewaé
przejsciowego ostabienia dynamiki PKB w I kw. br.
Perspektywy wzrostu gospodarczego na caly rok
2014 pozostaja jednak pozytywne i oczekuje sig, ze w
br. dynamika PKB bedzie istotnie wyzsza niz roku
ubieglym.

Wzrost gospodarczy

Zgodnie z pierwszym szacunkiem Biura Analiz Eko-
nomicznych (BEA), wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych spowolnil w IV kw. ub. r. do 3,2%
kw/kw saar (z 4,1% kw/kw saar w III kw. ub. r.).
Obnizenie dynamiki PKB wynikato przede wszystkim
ze spadku dodatniego wkladu zmiany stanu zapaséw
(por. Wykres 1), a takze ujemnego wkladu spozycia
publicznego i spadku dodatniego wktadu inwestycji
przedsiebiorstw. Jednoczesnie w IV kw. ub. r. istotnie
wzrést dodatni wkiad spozycia prywatnego oraz eks-
portu netto.

Wydatki konsumpcyjne

Spozycie amerykanskich gospodarstw domowych
bylo silne w IV kw. ub. r. W paZdzierniku i listopadzie
warto$¢ wydatkéw konsumpcyjnych wzrosta odpo-
wiednio 0 0,1% m/m sa i 0,6% m/m sa (zaréwno nomi-
nalnie, jak i realnie), natomiast w grudniu ub. r. nomi-
nalna dynamika tych wydatkéw wyniosta 0,4% m/m, a
realna, 0,2% m/m. W ujeciu rocznym dynamika nomi-
nalnych wydatkéw konsumpcyjnych wzrosta z 2,9% w
paZzdzierniku do 3,6% w grudniu (por. Wykres 2).
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Wykres 1. Dekompozycja kwartalnych zmian PKB w
USA
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Zrédio: BEA

Jednoczesnie w IV kw. ub. r. wyraznie ostabta dy-
namika dochodéw do dyspozycji. W ujeciu m/m
zannualizowane i odsezonowane nominalne i realne
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych obnizy-
ly sie w paZdzierniku o 0,2%, a w listopadzie wzrosty
jedynie o 0,1%. W grudniu ub. r. nominalne dochody
do dyspozycji nie zmienily si¢, natomiast realne spadty
0 0,2% m/m.

W rezultacie szybszego tempa wzrostu wydatkéow
konsumpcyjnych niz wzrostu dochodéw do dyspo-
zycji, w IV kw. ub. r. stopa oszczednosci amerykani-
skich gospodarstw obnizyla si¢ (por. Wykres 2),
ksztattujac sie na poziomie 3,9% w grudniu ub. r. wo-
bec lokalnego szczytu na poziomie 5,1% we wrzesniu
ub. 1.

Po dobrych jesiennych danych, w grudniu ub. r. i
styczniu br. ukazaly sie stabe dane o sprzedazy deta-
licznej. W grudniu ub. r. sprzedaz detaliczna ogétem
spadta o 0,1% m/m sa, a w styczniu br. — 0 0,4% m/m sa.
W ujeciu r/r dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta
si¢ z 4,0% sa w paZdzierniku-listopadzie ub. r. do 3,6%
sa w grudniu ub. 1. i 2,6% sa w styczniu br. ,Bazowa”
sprzedaz detaliczna (tj. po wylaczeniu samochoddéw,
paliw i materialdw budowlanych), ktéra jest bezpo-
srednio ujmowana w szacunkach PKB spadta w stycz-

niu br. 0 0,3% m/m sa wobec wzrostu o 0,1% m/m sa w
grudniu ub. r. Na stabe styczniowe dane o sprzedazy
detalicznej najprawdopodobniej wptyw wywarly eks-
tremalnie niekorzystne warunki pogodowe w tym
miesigcu w wielu regionach kraju. Do takiego wniosku
sktania fakt, ze spadki sprzedazy detalicznej odnoto-
wano w wigkszosci kategorii, natomiast wsréd czterech
kategorii, w ktérych odnotowano wzrost, trzy mogly
odzwierciedla¢ wzrost zakupéw zwigzanych z mroz-
nymi warunkami pogodowymi. Wspomniane trzy kate-
gorie to: materialy budowlane i ogrodowe (+1,4%),
zywno$¢ i napoje (+0,2%) oraz stacje benzynowe
(+1,1%). W styczniu br. odnotowano réwniez wzrost
sprzedazy w sklepach ze sprzetem elektronicznym, ale
nastapit on po silnym (o 4,4%) spadku w grudniu ub. r.
Mozna réwniez podejrzewal, ze oprocz ztej pogody, na
ostabienie dynamiki sprzedazy detalicznej moglo wy-
wrze¢ wpltyw obnizenie dochodéw do dyspozycji czesci
amerykaniskich gospodarstw domowych wraz z wyga-
$nieciem przedtuzonych zasitkéw dla bezrobotnych.

Wykres 2. Zmiany (% r/r) zannualizowanej i odsezo-
nowanej wartosci wydatkéw konsumpcyjnych i docho-
déw do dyspozycji oraz stopa oszczednosci (%)
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Zrédio: BEA

Nastroje konsumentéw pozostaja raczej optymi-
styczne. Zgodnie ze wstepnym odczytem, w lutym br.
wskaznik University of Michigan utrzymat si¢ na po-
ziomie ze stycznia (81,2 punktu), niewiele nizszym od
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lokalnego szczytu w grudniu ub. r. (82,5 punktu). W
lutym br. nastapilo pewne pogorszenie ocen sytuacji
biezacej (spadek odpowiedniej sktadowej do 94,0 punk-
tu z 96,8 punktu w styczniu br.), natomiast oceny per-
spektyw poprawily sie (wzrost odpowiedniego subin-
deksu do 73,0 punktu z poziomu 71,3 w styczniu br.;
Wykres 3).

Wykres 3. Wskaznik zaufania konsumentéw wg Uni-
wersytetu Michigan (rok 1996=100)
— \{siaik Z2ufania
konsumentow
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Zrédto: Reuters Ecowin

Rynek pracy

Po dobrych danych za paZzdziernik i listopad ub. r.
(przecietny miesieczny wzrost zatrudnienia o 256
tys. 0s6b), w grudniu ub. r. i styczniu br. ukazaly si¢
stabsze dane o zatrudnieniu. W grudniu ub. r. za-
trudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto jedynie o
75 tys. 0s6b, natomiast w styczniu br. - 0 113 tys.

Stabsze w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami
grudniowo-styczniowe dane réwniez mogly mieé
zwiazek z niekorzystnymi warunkami pogodowymi
w Stanach Zjednoczonych w tym okresie. Stycznio-
wy wzrost nowych miejsc pracy w sektorze pozarolni-
czym wynikal wytacznie ze wzrostu zatrudnienia w
sektorze prywatnym (o 142 tys. oséb), natomiast za-
trudnienie w sektorze rzagdowym obnizylo si¢ (0 29 tys.
0sOb). W styczniu br. stosunkowo staby wzrost zatrud-
nienia odnotowano w sektorze ustug prywatnych (o 66

tys. os6b), natomiast w sektorze prywatnym produku-
jacym dobra wzrost zatrudnienia byt silny (o 76 tys.
o0sob). W styczniu br., szdsty miesiagc z rzedu odnoto-
wano wzrost zatrudnienia w sektorze przetwdrstwa
przemystowego (0 21 tys. 0sob),. wzrosto takze zatrud-
nienie w sektorze wydobywczym oraz w budownictwie
(az 0 48 tys. 0s6b). Dobre dane dot. wzrostu zatrudnie-
nia we wrazliwym na zmiany cyklu koniunkturalnego
sektorze produkujagcym dobra sugeruja, ze stabsze
grudniowo-styczniowe dane nie $wiadcza raczej o
trwalszym spowolnieniu w przyroscie zatrudnienia.
Gorsze dane o zatrudnieniu w prywatnym sektorze
ustug (gtéwnie w handlu detalicznym, opiece zdrowot-
nej i szkolnictwie) oraz w administracji publicznej
prawdopodobnie s3 zjawiskiem przejsciowym.

Wykres 4. Zmiana liczby miejsc pracy w sektorze poza-
rolniczym i stopa bezrobocia
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W styczniu br. ponownie obnizyla si¢ (do 6,6% z 6,7%
w grudniu ub. r.) stopa bezrobocia. Jednoczesnie
spadkowi stopy bezrobocia towarzyszyt wzrost o 0,2
pkt. proc. wspdtczynnika aktywnosci zawodowej (do
63,0%) i wskaznika zatrudnienia (do 58,8%), ktéry
jednak nadal znajduje si¢ wyraznie ponizej poziomu
sprzed kryzysu, a w ciggu ostatniego roku oscylowat w
przedziale 58,5-58,7%. Udziat w ogdlnej liczbie bezro-
botnych 0séb pozostajacych bez pracy dlugotermino-
wo, tj. co najmniej 27 tygodni, spadt w styczniu br. do
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35,8% z 37,7% w grudniu ub. 1. i byt o 2,1 pkt proc.
nizszy niz w styczniu 2013 r.

Rynek nieruchomosci

W ostatnim okresie ukazaly si¢ dos¢ mieszane dane
z rynku nieruchomosci. Wprawdzie wzrosta liczba
rozpoczetych nowych budéw, a w mniejszym stopniu
réwniez wydanych pozwoleri na budowe nowych do-
mow (cho¢ jedynie w paZdzierniku ub. r., gdyz w listo-
padzie-grudniu odnotowano spadki), jednak silnie
pogorszyly sie nastroje firm budujacych nowe domy.
Po wyraznym wzroscie w paZzdzierniku ub. r., w listo-
padzie-grudniu ub. r. obnizyla si¢ liczba sprzedanych
nowych doméw. W ostatnich miesiacach mozna byto
réwniez zauwazy¢ ostabienie sprzedazy doméw na
rynku wtérnym.

Wedlug danych Departamentu Handlu zannualizo-
wana (sa) liczba sprzedanych nowych doméw jed-
norodzinnych byla ostatnio dos$¢ zmienna. Po sil-
nym wzro$cie w paZdzierniku ub. r., w kolejnych
dwéch miesigcach liczba sprzedanych nowych do-
moOw obnizata sie (por. Wykres 5).

Niezwykle surowe warunki pogodowe przyczynily
sie¢ w lutym br. do silnego pogorszenia uprzednio
dobrych i stabilnych nastrojow firm budujacych
domy jednorodzinne. Po kilkumiesiecznym okresie
oscylowania w przedziale 54-58 punktéw, w lutym br.
indeks rynku doméw National Association of Home
Builders (NAHB/Wells Fargo) spadt do poziomu 46
punktéw (z 56 punktéw w styczniu br.). Luty br. byt
pierwszym od maja ub. r. miesigcem, w ktérym wiek-
szo$¢ firm budujacych domy postrzegata warunki na
rynku domoéw jako ,niekorzystne” (co odzwierciedla
warto$¢ indeksu ponizej poziomu 50 punktéw). Silny
lutowy spadek indeksu wynikat ze spadku wszystkich
trzech jego sktadowych: najsilniej obnizyta sie wartos¢
subindeksu mierzacego biezace warunki sprzedazy
(spadek o 11 punktéw do poziomu 51 punktéw), na-
stepnie warto$¢ subindeksu mierzacego ruch poten-
cjalnych klientéw (o 9 punktéw do poziomu 31 punk-
téw) oraz subindeksu mierzacego oczekiwania co do

przysztej sprzedazy (spadek o 6 punktéw do poziomu
54 punktéw).

Po pewnym wyhamowaniu w II i III kw. ub. r., w IV
kw. ub. r. kontynuowany byt trend wzrostowy liczby
rozpoczetych nowych budéw. Po bardzo silnym listo-
padowym wzroscie (0 23,1%), w grudniu ub. r. zannua-
lizowana liczba wydawanych pozwoleri na budowe
doméw po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
jednak obnizyta sie (0 9,8%), na co wplyw mogta mieé
jednak nadzwyczaj zimna grudniowa pogoda. Pomimo
tego spadku, przecietna miesieczna zannualizowana
liczba nowo rozpoczetych budéw w listopadzie-grudniu
ub. r. byta jednak wyzsza o 18,8% niz miesieczna Sred-
nia w okresie lipiec-paZzdziernik 2013 r. Dane dotyczace
liczby wydanych pozwoleri na budowe nowych doméw
byly ostatnio jednak mniej optymistyczne. Chociaz w
calym IV kw. 2013 r. zannualizowana liczba wydanych
pozwoleni po usunigciu czynnikéw sezonowych wzrosta
0 4,9%, wzrost ten miat miejsce wylacznie w paZzdzier-
niku, gdyz w listopadzie i grudniu liczba wydanych
pozwoleni obnizyla sie (0 odpowiednio 2,1% i 3,0%).

Na rynku wtérnym pod koniec 2013 r. wyhamowat
trend wzrostowy liczby sprzedanych doméw, cho¢ w
calym ubieglym roku sprzedano najwiecej domoéw
od siedmiu lat. Po osiggnieciu w sierpniu ub. r. naj-
Wwyzszego miesiecznego poziomu od prawie czterech
lat, we wrzesniu-listopadzie ub. r. zannualizowana
liczba domoéw sprzedanych na rynku wtérnym po usu-
nieciu czynnikéw sezonowych silnie obnizyta si¢ (spa-
dajac w listopadzie ub. r. do najnizszego poziomu od
grudnia 2012 r., por. wykres 5), po czym w grudniu ub.
I. nieznacznie wzrosta (0 1,0% m/m). Jednoczesnie byta
ona nizsza o 0,6% niz w grudniu 2012 r. (w grudniu ub.
r. ujemng dynamike r/r odnotowano drugi miesigc z
rzedu).

Na spadek liczby sprzedanych doméw w ostatnim
okresie wplynelo podwyiszone oprocentowanie
kredytéw hipotecznych, ograniczona podaz kredytu,
rosnace ceny doméw, a takie zmniejszone zapasy
doméw wystawionych na sprzedaz.
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Wykres 5. Sprzedaz domdéw i zmiany ich cen (styczen
2007 =100)

m— Ceny domows vediug Case-Shiller

— cprze0az JOMOVING ryniku VIOMymM
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Zrédto: Reuters Ecowin

Po osiggnieciu we wrzesniu ub. r. poziomu 4,46%, tj.
najwyzszego od lipca 2011 r., przecigtne oprocentowa-
nie 30-letniego kredytu hipotecznego o stalej stopie
procentowej spadto w paZzdzierniku do 4,19%, jednak w
kolejnych dwdch miesigcach wzrosto ponownie, osigga-
jac 4,46% w grudniu ub. r. Dla poréwnania, w grudniu
2012 r. wyniosto ono 3,35%. Jednoczesnie nadal obser-
wowane s3 wzrosty cen doméw na rynku wtérnym,
cho¢ pojawiaja sie sygnaly stabnigcia dynamiki tych
wzrostow. W grudniu 2013 r., drugi kolejny miesigc
mediana ogélnokrajowych cen wszystkich rodzajéw
nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wtérnym,
obliczana przez Krajowe Stowarzyszenie Posrednikéw
na Rynku Nieruchomosci (National Association of
Realtors, NAR) wzrosta w tempie jednocyfrowym (9,8%
1/r). W listopadzie ub. r. indeks Case-Shiller cen doméw
jednorodzinnych w 20 gléwnych okregach metropoli-
talnych wzrést dwudziesty drugi raz z rzedu (por. Wy-
kres 5).

Produkcja przemystowa

W styczniu br. ukazaly sie stabsze dane o produkgcji
przemystowej. Po wzroscie w grudniu 2013 r. o0 0,3%
m/m sa, w styczniu br. produkcja przemystowa ogétem
spadta doktadnie o te warto$¢. W ujeciu 1/r dynamika

produkcji przemystowej obnizyta si¢ w styczniu br. do
2,9% sa (z 3,3% sa w grudniu ub. r). Styczniowy spadek
produkcji przemystowej ogétem wynikal ze spadku
produkcji w sektorze przetwérczym o 0,8% m/m, co
czesciowo zwigzane bylo z niekorzystnymi warunkami
pogodowymi w niektérych regionach kraju, a czescio-
wo moglo takze wynikaé z silnego wzrostu zapaséw w
III kw. ub. r. Dynamika 1/r produkcji w przetworstwie
przemystowym obnizyta si¢ w styczniu br. do 1,3% z
2,0% w grudniu ub. r. Jednoczesnie nadzwyczaj niskie
temperatury zwiekszyly popyt na ustugi grzewcze, w
zwigzku z czym w styczniu br. produkcja przedsie-
biorstw uzytecznos$ci publicznej wzrosta o 4,1% m/m sa.
Produkcja w sektorze wydobywczym obnizyla sie w
styczniu o 0,9% m/m sa po wzroscie o 1,8% m/m sa w
grudniu.

Styczniowy spadek produkcji w przetworstwie przemy-
stowym byt wynikiem spadku produkcji débr zaréwno
trwatego, jak i nietrwatego uzytku (w obu przypadkach
0 0,8% m/m sa). W styczniu br. po raz pierwszy od
szesciu miesiecy obnizyta sie produkcja débr konsump-
cyjnych (0 0,5% m/m sa), natomiast produkcja sprzetu
biznesowego spadta 0 0,1% m/m sa.

Styczniowe obnizenie produkcji przemystowej ogétem
przyczynit sie do spadku stopnia wykorzystania zdolno-
$ci wytworczych o 0,4 pkt. proc. — do 78,5%, to jest do
poziomu wyzszego o 1,9 pkt. proc. od zanotowanego w
styczniu 2013 1. i nizszego o 1,6 pkt. proc. od $redniej z
lat 1972-2013.

Koniunktura przedsi¢biorstw

W styczniu br. nastroje przedsiebiorstw sektora
przetworczego silnie sie pogorszyly. Wskaznik ISM-
PMI spadt z poziomu 56,5 punktu w grudniu ub. r. do
51,3 punktu w styczniu br. (por. Wykres 6) Styczniowy
spadek wskaznika odzwierciedlat przede wszystkim
bardzo silny spadek subindeksu nowych zamdéwien
oraz silny spadek subindeksu produkcji. Mniejsza skale
spadku odnotowano w przypadku subindeksu zatrud-
nienia i zapaséw.
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Zgodnie z danymi Departamentu Handlu, w grudniu
ub. r. zamOwienia débr trwatego uzytku w amerykan-
skim przemysle spadly o 4,3% m/m sa po wzroscie w
listopadzie o 2,6% m/m sa. Nowe zamdéwienia niewoj-
skowych débr kapitalowych po wykluczeniu samolo-
tow, ktére moga zwiastowad poziom przyszlej aktyw-
nosci inwestycyjnej, spadty w grudniu ub. r. 0 1,3%
m/m sa po wzroscie o0 2,6% m/m sa w listopadzie.

Wykres 6. Wskaznik ISM-PMI dla przetwdrstwa prze-
mystowego i pozostatych sektoréw (%)
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Zrédto: ISM
W sektorze
relatywnie dobra koniunktura. W styczniu br. indeks
ISM wzrést do 54,0 punktu z 53,0 punktu w grudniu ub.
r. (por.Wykres 6). Styczniowy wzrost wskaznika wyni-
kat m. in. ze wzrostu subindeksu aktywnosci bizneso-
wej/produkcji, a takze nowych zaméwient krajowych i
zatrudnienia. W swoich komentarzach respondenci
wskazywali na poprawe koniunktury w sektorze, a
czes$¢ z nich podkreslata wpltyw niekorzystnych warun-
kéw pogodowych na ich dziatalnosé.

shon-manufacturing” utrzymuje si¢

Inflacja

Inflacja konsumencka nadal utrzymuje si¢ na
umiarkowanym poziomie - w grudniu ub. r. wzrosta
do 1,5% r/r z 1,2% r/r w listopadzie. Wzrost ten wyni-

kat gtéwnie z dodatniego wkiadu kategorii ,transport”
(w zwiazku z wyzszymi cenami paliw), ktéra w po-
przednich trzech miesigcach miata ujemny wktad (por.
Wykres 7). W grudniu 2013 r. wzrdst réwniez dodatni
wkiad kategorii ,utrzymanie mieszkania”, natomiast
dodatni wktad ,zywnosci” nieznacznie si¢ obnizyt. W
ujeciu m/m po odsezonowaniu ceny konsumenta wzro-
sty 0 0,3%. Inflacja bazowa pozostaje stabilna — w
grudniu ub. r. czwarty miesiac z rzedu wyniosta 1,7% i
od marca 2013 r. utrzymuje si¢ na poziomie ponizej
2,0%.

Wyzsze ceny energii, w tym paliw przyczynily si¢ réw-
niez do wzrostu inflacji cen producenta w grudnriu
ub.r. do 1,2% 1/r z poziomu 0,7% 1/r w listopadzie. W
ujeciu miesiecznym po odsezonowaniu indeks PPI
wzrdst 0 0,4%.

Wykres 7. Inflacja CPI i jej wazniejsze komponenty (% 1/r)

utrzymanie mieszkania
[ inne

m— yWNOoSC i Napoje
mm transport

Zrédio: BLS

Zgodnie z ankieta University of Michigan, w lutym br.
oczekiwania inflacyjne w perspektywie jednego roku
wzrosty do 3,3% z 3,1% w styczniu. Oczekiwania infla-
cyjne w perspektywie pieciu lat utrzymaly sie na stycz-
niowym poziomie 2,9%.

Narodowy Bank Polski



Stany Zjednoczone

Prognozy

W ostatnich kilku miesiagcach prognozy rynkowe
dotyczace wzrostu gospodarczego w Stanach Zjed-
noczonych w 2014 r. ulegly podwyiszeniu. W lutym
br. analitycy rynkowi (ankieta Bloomberg) oczekiwali
wzrostu PKB w 2014 1. na poziomie 2,9% (wobec paz-
dziernikowych oczekiwan w wysokosci 2,6%).

Jednoczesnie w ostatnich kilku miesiagcach obnizo-
no prognozy inflacji w biezacym roku. Wedtug anali-
tykéw rynkowych inflacja w 2014 roku wyniesie 1,6%
(wobec pazdziernikowych oczekiwan w wysokosci
1,8%).

W 2014 r. oczekuje si¢ przyspieszenia wzrostu go-
spodarczego w Stanach Zjednoczonych wraz z zani-
kaniem efektu wprowadzonych w 2013 r. podwyzek
podatkéw i cie¢ wydatkéw publicznych. Podniesienie
limitu zadluzenia do marca 2015 r., a takze osiggnicte
w grudniu ub. r. ponadpartyjne porozumienie budze-
towe zmniejszaja niepewno$¢ dot. sytuacji fiskalnej
panstwa, ktéra moglaby negatywnie oddzialywa¢ na
perspektywy wzrostu PKB. Wzrost gospodarczy w bie-
zacym roku bedzie wspiera¢ stopniowo poprawiajaca
si¢ sytuacja na rynku pracy oraz dostepnos¢ kredytu, a
takze odnotowane w ciggu ostatniego roku wzrosty cen
akcji amerykariskich oraz cen doméw (poprzez efekt
majatkowy). Istotnym wsparciem dla produkcji prze-
mystowej zaréwno w biezacym roku, jak i w kolejnych
latach powinien by¢ wzrost produkcji energii (zwtasz-
cza ze 716z tupkowych).

Wiréd gtéwnych czynnikéw ryzyka dla wzrostu PKB w
2014 r. nalezy wymieni¢ site i trwatos¢ ozywienia glo-
balnego, w tym w gospodarkach wschodzacych oraz
mozliwy wpltyw dalszej redukcji skali zakupéw akty-
wow przez Fed (QE tapering) na wzrost oprocentowa-
nia kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych,
ktéry mogtby wywrze¢ negatywny wplyw na rynek
nieruchomosci.
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Tabela 1 Prognozy makroekonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych

MFW (sty-14)
OECD (lis-13)
Bloomberg (lut-14)

MFW (sty-14)
OECD (lis-13)
Bloomberg (lut-14)

* dane rzeczywiste
T kw/kw SAAR

1,9*
1,9*
1,9*

1,5
1,5
1,5

2,8
29
29

1,8
1,6

realny PKB, % r/r

3,0
34
3,0

1,9
2,0

25
2,1

2,71
CIP, %, rir

1,2

3,0t
2,2t

14

3,1%
2,7t

1,7

2,8
3,3t 3,3t
3,0t 3,0t

1,7 2,0
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B Dynamika PKB strefy euro wzrosta z 0,1% do
0,3% kw/kw w IV kw. 2013 r., tj. silniej od ocze-
kiwan (0,2% kw/kw).

B Wzrost PKB nastapil we wszystkich gléwnych
gospodarkach strefy euro.

B Niski wzrost produkcji przemystowej i spadek
produkcji budowlano-montazowej oraz sprzeda-
zy detalicznej w IV kw. ub.r.

B Sygnaly stabilizacji sytuacji na rynku pracy: brak
zmian zatrudnienia w III kw. ub.r.; stopa bezro-
bocia od paZdziernika ub.r. na poziomie 12,0%.

B Kontynuacja trendu wzrostowego wskaZnika
PMI Composite (w styczniu br. wzrést on do
52,9). Subkomponenty PMI dla sektora ustug i
przetworstwa przemystowego na poziomach sy-
gnalizujacych ekspansje.

B Dalsza poprawa nastrojow konsumentow
w styczniu 2014 r.
B Niska presja inflacyjna odzwierciedlona

w spadkowej tendencji inflacji HICP (0,7% w
styczniu br.) i inflacji bazowej (0,9% r/r w grud-
niu ub.r.)

Bieiace i oczekiwane tendecje w gospodarce

Kontynuowane jest ozywienie w strefie euro, zapo-
czatkowane w II kw. ub.r., cho¢ pozostaje ono stabe. W
IV kw. ub.r. dynamika PKB wzrosta z 0,1% do 0,3% kw/kw,
tj. silniej niz oczekiwano (0,2% kw/kw). Dane z Francji,
Niemiec i Hiszpanii wskazuja, ze dodatni wklad do zmia-
ny PKB wnidst eksport netto oraz prawdopodobnie popyt
wewnetrzny. Twarde dane miesieczne dla strefy euro z
korica ub.r. byly stabsze od oczekiwan (spadki produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz sprzedazy
detalicznej), jednak wysoki poziom wskaznikéw koniunk-
tury sygnalizuje utrzymanie si¢ wzrostowego trendu
aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Mediana prognoz

uczestnikéw rynkéw finansowych dotyczacych dynamiki
PKB w I kw. br. ksztaltuje si¢ na poziomie 0,3%kw/kw'.

Dynamika PKB strefy euro byla w ostatnich kwarta-
lach wspierana przez poprawiajace si¢ uwarunkowa-
nia zewnetrzne oraz nastroje podmiotéw gospodar-
czych, a takie dostosowania w gospodarkach peryfe-
ryjnych. W szczegllnosci, korzystnie na aktywnos¢ w
strefie euro oddziatywaly: zmniejszajaca sie niepewnos¢
na globalnych rynkach finansowych i poprawa nastawie-
nia inwestoréw do strefy euro? kontynuacja wzrostu
popytu zewnetrznego oraz obnizajacy si¢ pesymizm pro-
ducentéw i konsumentéw. Korzystne efekty przynosi
réwniez restrukturyzacja sektora eksportowego w gospo-
darkach peryferyjnych. Jednoczesnie, wzrost PKB strefy
euro jest w coraz mniejszym stopniu ograniczany przez
zaciesnienie polityki fiskalnej?, a takze dostosowania na
rynku nieruchomosci i pracy.

Pozytywnym sygnalem co do trwalosci ozywienia w
strefie euro jest wzrost popytu wewnetrznego. W II1
kw. ub.r. zwigkszyt sie on po raz pierwszy od II kw. 2011 r.,
na co ztozylt sie¢ wzrost jego wszystkich gtéwnych kompo-
nentéw. Wzrost ten wzmacnia oczekiwania, ze dynamika
PKB, ktéra w ostatnich latach byta podtrzymywana przez
dodatni wkiad eksportu netto, bedzie w coraz wiekszym
stopniu wspierana réwniez przez powolna odbudowe
popytu wewnetrznego. Utrzymania si¢ ozywienia w stre-
fie euro mozna oczekiwac takze w $wietle umacniania sie
tendencji wzrostowych w pozostatych gospodarkach
rozwinigtych oraz odbicia handlu swiatowego.

! Prognozy opublikowane przez Bloomberg 17 lutego br. byly
zbierane w ankietach prowadzonych w dniach 7-14 lutego br.

2 W tym kontekscie, warto zwrdci¢ uwagg, ze w grudniu 2013 r.
zatwierdzono ostatnig transze $rodkéw pomocowych dla Irlan-
dii, ktéra jako pierwszy kraj objety programem dostosowar ma-
kroekonomicznych powraca do finansowania potrzeb pozycz-
kowych sektora finanséw publicznych na rynkach finansowych.
Sprzyja to poprawie nastawienia inwestoréw do strefy euro.

? Wedtug jesiennych prognoz Komisji Europejskiej pierwotne saldo
strukturalnego sektora finanséw publicznych w 2013 r. ma wzro-
snac o 0,5 pkt. proc. wobec odpowiednio 1,5 pkt. proc. w 2012 r.
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Tempo wzrostu PKB strefy euro utrzyma si¢ jednak
najprawdopodobniej na relatywnie niskim poziomie
w najblizszych kwartatach. Wigze si¢ to ze staboscia
popytu wewnetrznego, a w szczegblnosci spozycia indy-
widualnego. Negatywny wplyw na konsumpcje gospo-
darstw domowych wywiera ich wysokie zadtuzenie oraz
utrzymywanie si¢ podwyzszonego poziomu bezrobocia.
Stabe perspektywy popytu konsumpcyjnego w polaczeniu
z utrzymywaniem si¢ fragmentacji rynkéw finansowych
(przektadajacej si¢ niekorzystnie na warunki finansowania
podmiotéw z sektora prywatnego w krajach peryferyj-
nych) wskazuja, ze réwniez popyt inwestycyjny pozosta-
nie staby w najblizszych kwartatach.

Sposréd informagji, ktére naplynely w ostatnim okre-
sie, oczekiwania dotyczace utrzymania si¢ stosunkowo
stabego tempa ozywienia w najblizszych kwartatach,
potwierdzane sa przez:

e niska dynamike wzrostu produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej w grudniu 2013 r. w ujeciu
3m/3my;

e stabe odczyty wskaznikéw koniunktury w gospodarce
francuskiej;

e utrzymanie sie spadkowej tendencji wartosci kredy-
téw udzielonych sektorowi niefinansowemu w grud-
niu 2013 r., odzwierciedlajacej stabos¢ popytu inwe-
stycyjnego i konsumpcyjnego oraz ograniczenia po-
dazowe w dostepie do finansowania bankowego w
gospodarkach peryferyjnych.

Wizrost gospodarczy

W IV kw. ub.r.
w strefie euro. PKB strefy euro wzrdst w tym okresie o
0,3% kw/kw (wobec 0,1% kw/kw w III kw. 2013 r.)*. Brak
jest jeszcze doktadnych danych o dekompozycji zmiany
PKB, lecz informacje o ksztaltowaniu sie PKB w Niem-
czech, we Francji i w Hiszpanii wskazuja, ze dodatni

kontynuowane bylo ozywienie

wktad do wzrostu PKB strefy euro miat najprawdopodob-

4 Roczna dynamika PKB byta dodatnia po raz pierwszy od IV kw.
2011 r., wynoszac 0,5% r/r.

niej eksport netto. We Francji i w Hiszpanii miat miejsce
dalszy wzrost popytu wewnetrznego, podczas gdy w
Niemczech poszczegllne jego sktadowe wykazywaty
zréznicowane tendencje’.

Wzrost PKB (kw/kw) zanotowano w wiekszosci gospo-
darek strefy euro, w tym we wszystkich giéwnych
gospodarkach regionu Sposréd gtéwnych gospodarek
strefy euro, w IV kw. 2013 1. najwyzszy wzrost gospodar-
czy odnotowano w Niemczech (0 0,4% kw/kw). PKB
wzrést réwniez we Francji (o 0,3% kw/kw), w Hiszpanii (0
0,3% kw/kw) i — po raz pierwszy od II kw. 2011 r. — we
Wioszech (0 0,1% kw/kw). Warta odnotowania jest konty-
nuacja ozywienia w Portugalii, objetej programem pomo-
cowym. Wzrost PKB w ujeciu rocznym osiagnat tam w IV
kw. ub.r. warto$¢ dodatnia (1,6% 1/r). Sposrdd gospodarek,
dla ktérych opublikowane zostaty dane® dotyczace PKB w
IV kw. ub.r., w dziesigciu z nich zanotowano wzrost PKB
W ujeciu kwartalnym, a tylko w trzech (Cypr, Estonia i
Finlandia) PKB obnizyt si¢.

Do wzrostu PKB strefy euro o 0,1% kw/kw w III kw.
ub.r. przyczynilo si¢ zwigkszenie popytu wewngtrzne-
go we wszystkich jej gtéwnych gospodarkach. Czynni-
kiem, ktéry najsilniej przyczynit si¢ do wzrostu PKB strefy
euro w III kw. ub.r. byl dodatni wktad zmiany zapaséw.
Wzrosty réwniez pozostate skfadniki popytu wewnetrzne-
go, w tym najsilniej naktady brutto na srodki trwate. Bylo
to zwigzane ze wzrostem budowlanych nakladéw inwe-
stycyjnych, ktory wystapit po raz pierwszy od I kw. 2011 1.,
za sprawg zlagodzenia tempa spadku w Hiszpanii i przy-
spieszenia wzrostu w Niemczech. Kontynuowany byt
réwniez wzrost nakltadéw inwestycyjnych na maszyny i
urzadzenia. Pozytywnym sygnalem co do trwatosci ozy-
wienia byta réwniez kontynuacja wzrostu spozycia indy-
widualnego. W warunkach spowolnienia procesu konsoli-

> Wedtug urzeddéw statystycznych, w Niemczech dodatni wktad do
wzrostu PKB wnidst eksport netto (w zwigzku z szybszym wzro-
stem eksportu od importu) i naklady brutto na $rodki trwate.
Ujemny wklad wniosto za$ spozycie indywidualne oraz zmiana
zapaséw. Wkiad spozycia zbiorowego byl neutralny. We Frangcji
dodatni wktad do wzrostu PKB wniosty wszystkie kategorie, poza
zmiang zapaséw. Szacunki Banku Hiszpanii wskazuja na wzrost
spozycia indywidualnego oraz naktadéw inwestycyjnych. Wktad
eksportu netto do zmiany PKB byt neutralny.

¢ Brak jest danych dla Grecji, Irlandii, Luksemburga, Malty i
Stowenii.
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dacji fiskalnej w krajach strefy euro, dodatni wkiad do
wzrostu PKB wniosto spozycie zbiorowe.

Wykres 8 Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w
strefie euro (kw/kw, sa)
mmmm Spozycie indywidualne
m— /Mmiana zapasow
mm Spozycie zbiorowe
1.2%
1.0%
0.8%
06%
04%
0.2%
0.0%
-0,2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0%

mmmm Nakiady inwest. brutto
mmm Eksport netto
— PKB

Zré6dto: Eurostat.

Gléwnym motorem wzrostu PKB w strefie euro
w III kw. 2013 r. byl sektor ustug (wzrost WDB
0 0,2% kw/kw wobec 0,3% kw/kw w poprzednim kwarta-
le). W sektorze przemystowym — po silnym wzroscie w II
kw. 2013 r. - WDB pozostata bez zmian. Stagnacje WDB
zanotowano réwniez w sektorze budowlanym, co jedno-
czes$nie zakonczylo okres jej spadku, trwajacy od I kw.
2011 .

Tabela 2 Dynamika PKB w strefie euro (kw/kw, sa)
143 | 142 WA3 | VA3

PKB (%) 0,2 0,3 0,1 0,3
Spozycie indywidualne (%) -0,1 0,1 0,1
Spozycie zbiorowe (%) 03 0,0 02
Nakfady brutto na sr. trwate (%) 2,0 03 05

Zmiana zapasow

(wktad; pkt proc.) 01] 02| 03
Eksport (%) -09 21 0,3
Import (%) -11 15 12
Eksport netto (wkiad; pkt proc.) 0,0 04 04

Realne dochody do dyspozycji
gosp. domowych per capita (%)

Zr6dto: Eurostat.

0,1 00 00

Rynek pracy

Wzrost gospodarczy w strefie euro przyczynit si¢ do
ostabienia negatywnych tendencji na rynku pracy.
Sytuacja na rynku pracy strefy euro stabilizuje sie.
Pozostaje ona jednak niekorzystna z punktu widzenia
uwarunkowann wzrostu konsumpcji prywatnej. W III
kw. 2013 1. liczba pracujacych w strefie euro nie zmie-
nita sie drugi kwartat z rzedu. Sposréd gtéwnych go-
spodarek regionu, wzrosta ona jedynie w Niemczech (o
0,2% kw/kw). Podobnie jak w calej strefie euro, liczba
pracujacych nie zmienita si¢ we Francji i Wloszech,
natomiast w Hiszpanii kontynuowany byt jej trend
spadkowy. Przedsigbiorstwa ze strefy euro dostosowy-
waly si¢ do rosnacego popytu poprzez wydluzanie
czasu pracy. W II i IIT kw. 2013 r. srednia liczba prze-
pracowanych godzin na zatrudnionego wzrosta odpo-
wiednio 0 0,7% i 0,1% kw/kw.

Wykres 9. Stopa bezrobocia w wybranych krajach strefy
euro (%)

s EA- L

o
&

Zrédto: Eurostat.
*L - 0§ lewa, P — 0§ prawa.

Poziom bezrobocia w gléwnych gospodarkach stre-
fy euro pozostaje zréinicowany. W grudniu ub.r.
stopa bezrobocia w strefie euro utrzymata sie na po-
ziomie notowanym od paZdziernika 2013 r. (12,0%,
Wykres 9). Jej stabilizacji towarzyszy powolny spadek
liczby bezrobotnych. W Niemczech stopa bezrobocia

Narodowy Bank Polski



Strefa Euro

pozostata w grudniu ub.r. na poziomie sprzed miesiaca
(5,1%), tj. najnizszym od poczatku lat 90. We Francji
stopa bezrobocia od poczatku 2013 r. utrzymuje si¢ na
poziomie zblizonym do 10,8%. We Wtoszech w grudniu
ub.r. przerwany zostat jej trend wzrostowy i spadta ona
do 12,7%. Natomiast w Hiszpanii kontynuowany byt
spadek stopy bezrobocia (do 25,8%), trwajacy od wrze-
$nia ub.r.

W warunkach wysokiego poziomu bezrobocia, dy-
namika plac utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W
IIT kw. 2013 r. tempo wzrostu przecietnego nominalne-
go wynagrodzenia brutto w gospodarce obnizyto sie do
1,5% z 1,6% 1/r w poprzednim kwartale (wobec prze-
cietnej dynamiki na poziomie 1,7% w 2012 1.).

Wykres 10. Subkomponent PMI Composite od-
zwierciedlajagcy zmiane zatrudnienia oraz roczna zmiana
stopy bezrobocia (pkt. proc.)
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Zrédto: Markit Economics, Eurostat.
* L - oS lewa, P — 0§ prawa.

Ozywienie w strefie euro jest zbyt slabe, by
w najblizszym okresie mozna bylo oczekiwaé wzro-
stu zatrudnienia. Odzwierciedla to zaréwno niski,
cho¢ poprawiajacy sie, poziom subkomponentu PMI
dotyczacy zmian zatrudnienia (Wykres 10), jak i ocze-
kiwania uczestnikéw rynkéw finansowych. Mediana
prognoz stopy bezrobocia opublikowana przez Bloom-

berg” dla I i IT kw. 2014 r. wyniosta w styczniu br. od-
powiednio 12,1% i 12,0%.

Nastroje gospodarcze

Wskazniki koniunktury w styczniu br., podobnie jak
w IV kw. 2013 r. utrzymaly si¢ na poziomie wskazu-
jacym na poprawe aktywnosci gospodarczej w stre-
fie euro. WskaZznik PMI Composite od lipca ub.r. znaj-
dowat sie powyzej progu 50 pkt, sygnalizujac ekspansje
(Wykres 11). W styczniu br. wzrést on z 52,1 pkt do 52,9
pkt. Silnie zwigkszyt si¢ komponent obrazujacy ko-
niunkture w sektorze przetwdrczym. Po trzech miesia-
cach spadku, wzrést réwniez wskaznik dla sektora
ustug.

Wykres 11. Indeks PMI (composite) dla przemystu i ustug
w strefie euro
A DE FR IT ES

Zr6dto: Markit Economics.

Jednoczesnie utrzymuje si¢ zréznicowanie miedzy
odczytami tych wskaznikbw w Niemczech
i we Francji. PMI Composite w Niemczech wzrdst
nieznacznie w styczniu br. z 55,0 pkt do 55,5 pkt i po-
zostaje na znacznie wyzszym poziomie od wskaZnika
dla gospodarki francuskiej (48,9 pkt). Na ozywienie
wskazujg wartosci PMI dla gospodarek Hiszpanii i

7 Prognozy opublikowane przez Bloomberg 17 lutego br. byly
zbierane w ankietach prowadzonych w dniach 7-14 lutego br.
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Wioch, gdzie w styczniu br. kontynuowany byt trend
wzrostowy tego wskaznika (odpowiednio do 54,8 i 51,3
pkt).

Rowniez odczyty wskaznika ESI Komisji Europejskiej
wskazuja, ze w IV kw. ub.r. i na poczatku br. konty-
nuowana byla poprawa nastrojéow gospodarczych w
strefie euro i jej gldbwnych gospodarkach. Wskaznik ten
wzrdst w styczniu br. do 100,9 pkt z 100,4 pkt w grudniu
ub.r. w efekcie poprawy subkompontentéw informuja-
cych o koniunkturze w ustugach i handlu detalicznym
oraz nastrojach konsumentéw. Trend wzrostowy wskaz-
nika ESI kontynuowany byt w styczniu br. w Niemczech i
we Francji.

Produkgcja i koniunktura w przemysle

Aktywnos¢ sektora przemystowego wspierata wzrost
PKB strefy euro w IV kw. ub.r. Przejsciowe ostabienie
popytu zewnegtrznego, przy stabym popycie wewnetrz-
nym, przyczynito sie do zerowej dynamiki produkcji
przemystowej w strefie euro w III kw. 2013 r. (Wykres 12).
W grudniu ub.r. produkcja sprzedana przemystu spadta o
0,7% m/m (wobec oczekiwanego spadku na poziomie 0,3%
m/m), po silnym wzroscie w listopadzie ub.r. (0 1,6%
m/m). W rezultacie, jej sredni poziom w IV kw. ub.r. byt
0 0,3% wyzszy od notowanego w III kw. ub.r.

Wzrost produkcji przemystowej w IV kw. ub.r. zano-
towany zostal we wszystkich gtéwnych grupowaniach,
poza sektorem wytwarzania energii. Najsilniejszy
wzrost zanotowany zostat w odniesieniu do débr posred-
nich (0 1,3% kw/kw). Wzrosta réwniez produkcja dobr
inwestycyjnych (o 0,3% kw/kw) i konsumpcyjnych (o 0,1%
kw/kw). W warunkach stosunkowo fagodnej zimy w kra-
jach strefy euro, utrzymat sie spadek produkcji w sektorze
wytwarzania energii (0 1,9% kw/kw).

Mimo niskiej

dynamiki produkcji w II pol

2013 r., perspektywy dla sektora przemystowego pozo-
staja pozytywne. Swiadczy o tym relatywnie wysoki
poziom wskaznikéw koniunktury oraz utrzymywanie si¢
wzrostu produkcji w wigkszosci dzialéw przetwdrstwa
przemystowego (Wykres 12). Indeks PMI dla przemystu
przetworczego strefy euro, ktéry od lipca ub.r. utrzymuje

sie powyzej progu 50 pkt (wykres 5), w styczniu br. wzrdst
z 52,7 pkt do 54,0 pkt. Komponent informujacy
0 naplywie nowych zamdwieri wzrdst do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011 r. Wysoka warto$¢ utrzymuje
réwniez wskaznik zamdéwieni eksportowych. Na korzystna
koniunkture w przemysle strefy euro wskazuje réwniez
wskaznik Komisji Europejskiej. Choc¢ spadt on w styczniu
br. do -3,9 pkt, utrzymat sie czwarty miesiac z kolei powy-
zej wieloletniej sredniej (-6,2 pkt).

Wykres 12. Nastroje w przetworstwie przemystowym

oraz zmiana produkcji przemystowej (3m/3m, sa)
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics.
* L - 0§ lewa, P — 0§ prawa.

Pozytywne sygnaly dotyczace krétkookresowych per-
spektyw dla przemystu plyna z odczytéow wskaznikéw
koniunktury w gléwnych gospodarkach regionu, z
wyjatkiem Frangji. Sposréd gtéwnych gospodarek regio-
nu, najwyzszy poziom PMI dla sektora przetwdrczego
zanotowano w Niemczech, gdzie wskaznik ten wzrdst z
54,3 pkt w grudniu ub.r. do 56,5 pkt styczniu br. Powyzej
progu 50 pkt utrzymuje si¢ on réwniez we Wioszech (53,1
pkt) i w Hiszpanii (52,2 pkt). Na kontynuacje spadku
aktywnosci w przetwOrstwie przemystowym wskazywat
natomiast wskaznik dla Francji (49,3 pkt).
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Wykres 13. Liczba dziatéw przetwdrstwa przemystowego
w strefie euro, w ktérych zanotowano wzrost produkcji
(3m/3m)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat.

Produkcja i koniunktura w budownictwie oraz
ustugach

Wzrost PKB strefy euro w IV kw. ub.r. byl najprawdo-
podobniej ograniczany przez spadek produkcji bu-
dowlanej. Po wzroscie w I i III  kw.
2013 r. produkcji w sektorze budowlanym strefy euro
(odpowiednio o 1,9% i 1,6% kw/kw), w pazdzierniku i
listopadzie 2013 r. nastapit jej spadek (odpowiednio o0 1,1%
i 0,6% m/m), do ktdrego przyczynito sie przede wszystkim
jej obnizenie sic we Wtoszech i w Niemczech. W $wietle
powyzszych danych, a takze odczytéw badani koniunktu-
ry, mozna oceni¢, ze zapoczatkowane w II kw. 2013 r.
ozywienie aktywnosci w sektorze budowlanym pozostanie
stabe (Wykres 14). Badania koniunktury Komisji Europej-
skiej wskazuja, ze — mimo pewnej poprawy nastrojow w
ostatnich miesigcach — przedsigbiorcy z sektora budowla-
nego pozostaja pesymistyczni. Subkomponent wskaznika
ESI spadt w styczniu 2014 r. do -30,1, ponizej sredniej dla
IV kw. ub.r. i jednoczesnie ponizej sredniej wieloletnie;j.
Réwniez wskaznik PMI dla tego sektora utrzymywat sie w
IV kw. ub.r. oraz styczniu br. ponizej wartosci referencyj-
nej (Wykres 14).

Wykres 14. Produkcja budowlano-montazowa w strefie
euro (1/r, sa)

PMI dla budownictwa
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.
*L - oS lewa, P - o$ prawa.

Odczyty wskaznika nastrojéow w ustlugach z ostatnich
miesiecy wskazuja na wzrost aktywnosci w tym sekto-
rze. Wskaznik PMI od sierpnia ub.r. ksztattuje si¢ powyzej
progu 50 pkt. Pozostaje on jednak na poziomie 51-52 pkt,
wskazujac na nizsza dynamike wzrostu niz w przypadku
przetwdrstwa przemystowego. W styczniu 2014 r. wyniGst
on 51,6 pkt, wobec 51 pkt w grudniu ub.r. Wskaznik PMI
dla niemieckiego sektora ustug ksztaltuje sie powyzej
progu 50 pkt od sierpnia ub.r. (53,1 pkt w styczniu br.).
Relatywnie wysoki poziom PMI w ustugach utrzymuje si¢
réwniez od listopada ub.r. w Hiszpanii (54,9 pkt). We
Francji i Wloszech wskaznik ten ksztattuje si¢ natomiast
na poziomie sygnalizujagcym spadek aktywnosci (odpo-
wiednio 48,9 i 49,4 pkt).

Sytuacja na rynku kredytowym

Utrzymuje si¢ spadek wartosci kredytow udzielonych
przez banki ze strefy euro podmiotom z niefinansowe-
go sektora prywatnego. W grudniu ub.r. dynamika tej
kategorii wyniosta -2,1% 1/r, wobec -1,8% w listopadzie
ub.r. Spadek (w ujeciu r/r) kredytéw udzielonych przed-
siebiorstwom niefinansowym (skorygowanych o sprzedaz
aktywow i sekurytyzacje) w grudniu ub.r. wyniést 2,9% 1/r
(wobec -3,1% 1/r w listopadzie 2013 1.).
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Wyniki Bank Lending Survey ze stycznia 2014 r. wskazu-
ja, Ze za spadkiem dynamiki kredytow dla przedsi¢-
biorstw stoja przede wszystkim czynniki popytowe.
Popyt na kredyt byt ograniczany przez rosnace zaintere-
sowanie przedsigbiorstw emisja papieréw dluznych oraz
ich niska aktywnos¢ inwestycyjng, cho¢ w ocenie bankéw
negatywny wplyw tego ostatniego czynnika obnizat sie
stopniowo w III i IV kw. ub. 1. Jednoczesnie jednak w IV
kw. ub. r. banki zaciesnily ponownie warunki kredytowe
w tym segmencie rynku, mimo, iz wczesniej sygnalizowa-
ly poluzowanie polityki kredytowej. Ponadto, ankieta EBC
dotyczaca warunkéw finansowania matych i $rednich
przedsigbiorstw w strefie euro wskazuje na nieznaczne
pogorszenie sie dostepu tych podmiotéw do kredytéw
bankowych w okresie od kwietnia do wrzesnia ub.r. w
stosunku do okresu od paZdziernika 2012 r. do marca ub.r.
Zjawisko to nasilito si¢ w analizowanym okresie we Fran-
cji, Wloszech i w Holandii. Pozytywnym sygnalem ptyna-
cym z Bank Lending Survey jest natomiast planowany
przez banki brak zmian warunkéw kredytowych w I kw.
br.

Staba akcja kredytowa notowana jest takze
w segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych. W
grudniu 2013 r. utrzymat si¢ niewielki wzrost wartosci
kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym (0,3%
1/r), na co zlozyt sie dalszy spadek wartosci udzielonych
kredytéw konsumpcyjnych oraz niewielki przyrost kredy-
téw hipotecznych. Warto zauwazy¢, ze zgodnie z wyni-
kami styczniowego Bank Lending Survey w IV kw. ub.r.
nastapito  poluzowanie = warunkéw  kredytowych
w segmencie kredytéw mieszkaniowych i zaciesnienie w
segmencie kredytéw konsumpcyjnych. Banki planuja
poluzowanie w I kw. br. polityki kredytowej w odniesieniu
do obu typu kredytéw. Jednoczesnie w ocenie bankdéw,
popyt na kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domo-
wych spadt w IV kw. ub.r., a w przypadku kredytéw kon-
sumpcyjnych nie zmienit si¢. Oczekiwany jest wzrost
popytu na kredyty w obu kategoriach w I kw. br. Oceny te
s3 sygnatem poprawiajacej sie koniunktury konsumenc-
kiej w strefie euro.

Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsumencka

Koniec 2013 r. przyniést poprawe odczytow wskazni-
kow wyprzedzajacych dla spozycia indywidualnego.
Ich niski poziom sygnalizuje jednak, ze dynamika spozycia
pozostata staba w IV kw. ub.r. Wskazuje na to réwniez
ksztaltowanie si¢ dynamiki sprzedazy detalicznej. W
grudniu ub.r. sprzedaz detaliczna w strefie euro spadia
0 1,6% m/m, a w ujeciu kwartalnym obnizyta sie 0 0,7% w
IV kw. ub.r., wobec wzrostu o 0,3% kw/kw w III kw ub.r.
(wykres 8). Sprzedaz detaliczna obnizyla si¢ w Niemczech
(0,5% kw/kw w IV kw. ub.r.), Francji (0,4 kw/kw) oraz
Hiszpanii® (-2,3% kw/kw). Spadkowi sprzedazy detalicznej
towarzyszyt wzrost rejestracji nowych samochodéw oso-
bowych 0 5,1% kw/kw w IV kw. ub.r.

Wykres 15. Sprzedaz detaliczna w strefie euro (3m/3m)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.
* L - 0$ lewa, P — 0§ prawa.

Utrzymuje si¢ stopniowa poprawa nastrojéow konsu-
mentéw. Wskaznik CCI Komisji Europejskiej utrzymuje
sie w trendzie wzrostowym (Wykres 15) i w styczniu br.
wynidst -11,7 pkt, przekraczajac wieloletnia srednig po raz
pierwszy od lipca 2011 r. Warto odnotowac wyrazna po-
prawe nastrojéw konsumentéw w Hiszpanii, gdzie wskaz-
nik nastrojéw osiaggnat poziom najwyzszy od czerwca 2011

8 Silny spadek w Hiszpanii mial miejsce po wyjatkowo wysokim
wzrosdcie w 111 kw. ub.r. 0 1,2% kw/kw.
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1. Bylo to zwigzane z poprawa oczekiwan co do zmiany
bezrobocia w najblizszych trzech miesiacach.

Wykres 16. Wskaznik koniunktury konsumenckiej Komi-
sji Europejskiej (CCI)*
EA DE FR IT ES

Zrédto: Komisja Europejska.
*$rednie z lat 1999-2013 = 0.

Inflacja

Od pazdziernika 2012 r. inflacja HICP w strefie euro
utrzymuje si¢ w trendzie spadkowym. W styczniu 2014
r. inflacja HICP uksztattowata sie ponizej oczekiwan,
obnizajac do 0,7% 1/r z 0,8% 1/r w poprzednim miesigcu
(Wykres 17). U podstaw spadkowego trendu inflacji w
strefie euro lezg gléwnie nizsze ceny surowcéw na ryn-
kach swiatowych, czemu od potowy 2013 r. towarzyszy
aprecjacja euro w stosunku do dolara. W rezultacie, zna-
czaco obnizyt sie wktad komponentu energia i zywnos¢
nieprzetworzona do tempa wzrostu wskaznika HICP.

Spadek inflacji w strefie euro jest jednak takze efek-
tem niskiej presji popytowej i ptacowej, zwigzanych ze
staboscia popytu konsumpcyjnego oraz niska dynamika
ptac, hamowana przez wysoki poziom bezrobocia (zob.
sekcja Rynek pracy). Inflacja bazowa obnizyla sie od paz-
dziernika 2012 r. o 0,7 pkt. proc. i w grudniu 2013 r.
uksztattowala si¢ na poziomie 0,9% 1/, tj. blisko histo-
rycznego minimum z I pot. 2010 r. (0,7% 1/r). Za grudnio-
wym spadkiem inflacji bazowej stalo ostabienie wzrostu

cen ustug (przede wszystkim zorganizowanych pakietow
urlopowych oraz ustug hotelowych)®.

WyKkres 17. Inflacja HICP w strefie euro (1/r)
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Zr6dto: Eurostat.

Utrzymuje si¢ zréznicowanie poziomow inflacji po-
miedzy krajami czlonkowskimi regionu. Jej najnizszy
poziom notowany jest w krajach, ktére objete s progra-
mami dostosowawczymi i w ktérych mialy miejsce silne
dostosowania popytu krajowego: w grudniu ub.r. w Grecji
poziom cen obnizyt si¢ 0 1,8% 1/r, za$§ w Portugalii i Hisz-
panii’® roczne tempo wzrostu wskaznika HICP wyniosto
odpowiednio 0,2%, i 0,3%. We Francji i Wloszech poziom
inflacji HICP zblizony jest do sredniego w strefie euro
(odpowiednio 0,8% i 0,7% r1/r). Przy wyraznie lepszej sytu-
acji gospodarczej w Niemczech niz w pozostatych gospo-
darkach regionu, inflacja w tej gospodarce ksztattuje si¢
na nieco wyzszym poziomie (1,2% 1/r) niz srednio w strefie
euro.

Spadkowi inflacji konsumenckiej towarzyszylo
obnizenie si¢ (w ujeciu r/r) poziomu cen produkgcji
sprzedanej przemystu (Wykres 18). Od sierpnia ub.r.
dynamika PPI pozostaje ujemna, a w grudniu 2013 r.

wzrosta z -1,2% do -0,8% 1/r pod wplywem wolniejszego

? Brak jest danych o inflacji bazowej w styczniu br.
0 Brak danych o inflacji w Irlandii, gdzie wskaznik HICP w listo-
padzie ub.r. wyni6st 0,3% r/r.
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tempa spadku cen w sektorze wytwarzania energii (z
3,3% do 2,0% r/r), przy stabilnym poziomie bazowego
komponentu PPI (-0,3% r/r).

Wykres 18. Inflacja PPI w strefie euro (1/r)
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Zrédto: Eurostat.
* L - oS lewa, P — 0§ prawa.

Wykres 19. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw oraz
oczekiwania dotyczace cen wyrobéw wilasnych w strefie
euro
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Zrédto: Komisja Europejska.
*L - 0§ lewa, P — 0§ prawa.

Spadkowi inflacji towarzysza stabilne oczekiwania
inflacyjne konsumentéw i rosnace oczekiwania produ-

centéw dotyczace cen wyrobéw wiasnych. Od kwietnia
ub.r. wskazniki obrazujgce oczekiwania inflacyjne
konsumentdéw pozostaja stabilne (wykres 12). W IV kw.
ub.r. wzrosly natomiast oczekiwania producentéw w
sektorze ustug, sprzedazy detalicznej oraz w przemysle
dotyczace cen wyrobéw wiasnych. W styczniu br. ocze-
kiwania producentéw w sektorze ustug i przemysle nie
zmienily sie w stosunku do grudnia ub.r., a przypadku
sprzedazy detalicznej obnizyly sie.

Prognozy

Prognozy wzrostu PKB w 2014 i 2015, przygotowane
przez instytucje finansowe, pozostawaly w ostatnim
okresie stabilne. Podobnie jak w paZdzierniku 2013 r.,
mediana prognoz dynamiki PKB w 2014 wyniosta w
styczniu br. 1,0%, a w 2015 r. 1,4%.

W kierunku utrwalenia ozywienia w strefie euro w
horyzoncie prognozy oddziatywac maja:

e dalsza poprawa optymizmu na rynkach finanso-
wych prowadzaca do stopniowego odwrdcenia
fragmentacji tych rynkéw i poprawy warunkéw fi-
nansowania przedsi¢biorstw w krajach peryferyj-
nych;

e kontynuacja wzrostu popytu zewnetrznego;

e dalsza poprawa nastrojéw konsumentéw i produ-
centow;

e pozytywne efekty reform strukturalnych i fiskal-
nych w krajach peryferyjnych;

e stabilizacja sytuacji na rynku pracy oraz niska presja
inflacyjna, wspierajaca wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji.

Najwazniejszymi czynnikami ryzyka dla wzrostu
PKB sa: krétkookresowe negatywne efekty aprecjacji
euro, brak dziatani na rzecz poprawy konkurencyjnosci
we Wioszech i Francji oraz ewentualny powr6t napieé
na rynkach finansowych po publikacji ewentualnych
ztych wynikéw przegladu jakosci aktywéw, zwigzanego
z przejeciem przez EBC funkcji nadzorcy wzgledem
bankéw ze strefy euro, i stress-testow, zaplanowanych
na drugi kwartat 2014 r.

Szybszy od oczekiwanego spadek inflacji HICP w IV
kw. 2013 r. przyczynil si¢ do obnizenia prognoz in-

Narodowy Bank Polski



Strefa Euro

flacji w krotkim horyzoncie. Mediana prognoz
uczestnikébw rynkéw finansowych na 2014 r. zostata
obnizona z 1,5% (opublikowana w paZdzierniku 2013
r.) do 1,2% r/r (styczen 2014 r.). Mediana prognoz infla-
cji w 2015 1. pozostata stabilna (1,5% 1/r).

W kierunku utrzymania si¢ niskiej inflacji oddziatu-
ja w dalszym ciagu dostosowania makroekono-
miczne w krajach peryferyjnych strefy euro, ktére
przekladaja si¢ na niska presje popytowa i ptacowa
w regionie. Czynnikiem ryzyka dla inflacji pozostaje
ksztattowanie si¢ cen energii, ktérych zmiana w ostat-
nich latach silnie zwigekszyta amplitude wahani wskaz-
nika inflacji HICP.
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Tabela 3 Prognozy makroekonomiczne dla strefy euro

realny PKB, % r/r

MFW (01-14) -0,4 1,0 14 1,2
KE (11-13) 0,4 11 1,7 0,9 0,9 11 14
Bloomberg (02-14) -0,4 1,0 1,5 1,0 1,0 1.1 1,2
OECD (11-13) 0,4 1,0 1,6 1,3
HICP, %, rir
MFW (10-13) 1,5 1,5 14
KE (11-13) 1,5 1,5 14 1,5 1,5 1,5 1,3
Bloomberg (02-13) 1,4 1,2 1,5 0,9 1,0 0,9 1,3
OECD (11-13) 1,4 1,2 1,2
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Niemcy

B Wstepny szacunek PKB w 2013 r. wskazuje na
jego wzrost o 0,5% po wzroscie o 0,7% w 2012 r.

B Post¢puje reorientacja niemieckiej gospodarki w
kierunku wzrostu opartego na popycie we-
wnetrznym

B Kontynuacja korzystnych tendencji na rynku
pracy: liczba pracujacych na rekordowym po-
ziomie przy stabilnej stopie bezrobocia

B Pozytywne nastroje przedsiebiorcow: PMI Com-
posite i wskaznik ESI na najwyziszym poziomie
od potowy 2011 .

B Poprawiajaca si¢ koniunktura w przemysle po-
twierdzana twardymi danymi: wzrost produkcji
sprzedanej przemystu w IV kw. 2013 r. (0 0,4%
kw/kw i 2,7% 1/r)

B Wskazniki obrazujace nastroje konsumentéw w
IVKw. 2013 r. na najwyiszym poziomie od
dwdch lat

B Brak oznak narastania presji inflacyjnej: spadek
inflacji HICP do 1,2% r/r w styczniu br. przy
utrzymujacej sie ujemnej dynamice wskaznika
PPI

B Niewielka rewizja w gore prognoz PKB i inflacji
w poréwnaniu z pazdziernikiem 2013 r.

Bieiace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Dane o PKB w 2013 r. potwierdzaja, ze niemiecka
gospodarka znajduje sie¢ w fazie ozywienia. W $wietle
danych Statistisches Bundesamt Deutschland, po stagnacji
w I kw. ub.r. oraz wspieranym czynnikami jednorazowy-
mi wzroscie o 0,7% kw/kw'' w II kw. ub.r., gospodarka
niemiecka utrzymata dodatnie tempo wzrostu takze w II
pol. 2013 r. W III kw. 2013 r. PKB zwiekszyt si¢ o 0,3%
kw/kw. W IV kw. ub.r. wzrdst natomiast o 0,4% kw/kw (tj.
w skali zgodnej z oczekiwaniami uczestnikéw rynkdéw
finansowych'?), gtéwnie za sprawg przyspieszenia ekspor-

1 Wszystkie dane kw/kw i m/m po odsezonowaniu.
12 Konsensus prognoz z ankiet Bloomberga przeprowadzanych w
dniach 10-15 stycznia br.

tu®®. Motorem ozywienia popytu wewnetrznego s3 inwe-
stycje. Dynamika popytu konsumpcyjnego gospodarstw
domowych ostabta natomiast w ostatnich dwéch kwarta-
tach, mimo iz uwarunkowania wzrostu tego komponentu
pozostaja korzystne. Wskazniki koniunktury sygnalizuja
poprawe dynamiki konsumpcji w najblizszym okresie.

Czynnikami wspierajacymi Kkontynuacje ozywienia
gospodarczego w Niemczech w biezacym roku pozo-
staja:

e bardzo dobra sytuacja na rynku pracy (odzwier-
ciedlona m.in. w dalszym wzroscie liczby pracujacych
w IV kw. 2013 r. i stabilnej stopie bezrobocia), wspie-
rajaca wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych;

e optymistyczne nastroje konsumentéw, w tym
stopniowo rosnaca deklarowana sklonnos¢ do doko-
nywania wazniejszych zakupow;

e poprawiajace si¢ perspektywy popytu zewnetrz-
nego, odzwierciedlone w relatywnie duzym naply-
wie nowych zaméwient zagranicznych do przedsie-
biorstw i optymistycznych oczekiwaniach eksporte-
16w co do rozwoju sytuacji w najblizszym okresie;

e pozytywne nastroje przedsiebiorcow we wszyst-
kich gtéwnych sektorach gospodarki, potwierdza-
ne przez odczyty wskaznikéw PMI Composite oraz
ESI znajdujace sie na najwyzszych poziomach
od potowy 2011 1.

Umacnianie sie ozywienia gospodarczego w Niemczech
znajduje odzwierciedlenie w poprawiajacych sie oce-
nach dotyczacych sredniookresowych perspektyw

wzrostu tej gospodarki (zob. sekcja Prognozy).

¥ W odniesieniu do IV kw. ub.r. Statistisches Bundesamt Deu-
tschland przedstawil jedynie jakosciowe informacje dotyczace
ksztalttowania si¢ poszczegélnych komponentéw wydatkowych
PKB.
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Wizrost gospodarczy

Wstepny szacunek PKB za 2013 r. potwierdzil, ze po-
stepuje reorientacja gospodarki niemieckiej w kierun-
ku wigkszego oparcia jej wzrostu na popycie we-
wnetrznym. PKB Niemiec, zgodnie z oczekiwaniami,
wzrést w 2013 1. 0 0,5%'“. Byto to konsekwencja wzrostu
popytu krajowego o 0,7%, po jego spadku o 0,3% w 2012 .
Wkiad eksportu netto obnizyt sie z 1 pkt. proc. w 2012 r.
do -0,3 pkt. proc. w 2013 1. (por. Wykres 20). Ztozyto si¢
na to ostabienie dynamiki eksportu (z 3,2% w 2012 r. do
0,6% w 2013 r.) przy relatywnie stabilnej dynamice impor-
tu (1,3% wobec 1,4% w 2012 r.). Na postepujaca reorienta-
cje gospodarki niemieckiej wskazuje réwniez dekompozy-
cja PKB od strony tworzenia. W 2013 r. kontynuowany byt
wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach. Jednoczesnie
nastgpita jej stagnacja w przemysle i spadek w budownic-
twie (0 1,2%).

Wzrost dynamiki popytu krajowego w 2013 r. byt efek-
tem ograniczenia skali spadku inwestycji oraz ko-
rzystniejszego wkladu zapaséw do wzrostu PKB. Dy-
namika spozycia indywidualnego oraz zbiorowego utrzy-
maly sie na poziomie zblizonym do notowanego w 2012
r.1> Natomiast naktady brutto na srodki trwale obnizyly sie
0 0,8% po spadku o0 2,1% w 2012 r. Przyczynito si¢ do tego
zmniejszenie skali spadku inwestycji w maszyny i urza-
dzenia oraz w budynki i budowle. Wktad zmiany zapaséw
do wzrostu PKB, ktéry w 2012 r. wynidst -0,5 pkt. proc., byt
nieznacznie dodatni (0,1 pkt. proc).

Ostatnie dane kwartalne dotyczace PKB wskazuja na
umacnianie si¢ ozywienia w Niemczech. W III kw. 2013
r. PKB Niemiec zwiekszyt sie 0 0,3% kw/kw (por. Tabela
4), a w IV kw. u.br. o 0,4% kw/kw, tj. w skali zgodnej z
oczekiwaniami uczestnikéw rynkéw finansowych.

W kierunku wzrostu popytu wewnetrznego oddzialuje
ozywienie inwestycji. W III kw. 2013 r. wyrazny wzrost
nakladéw brutto na srodki trwate obserwowany byt w
odniesieniu do wszystkich typéw aktywdéw. W szczeglino-

14 Bez korekty o liczbe dni roboczych wzrost PKB wyni6st 0,4% r/r.

15 Spozycie indywidualne wzrosto 0 0,9% w 2013 r. wobec 0,8% w
2012 r., natomiast spozycie zbiorowe odpowiednio o 1,1% wobec
1,0%.

$ci, wzrostowa tendencje widoczng od poczatku 2013 r.
kontynuowaly inwestycje mieszkaniowe oraz w budynki i
budowle niemieszkalne. Zrekompensowalo to nieco niz-
szg dynamike nakladéw na maszyny, urzadzenia oraz
$rodki transportu. Wedtug wstepnych informacji, wyrazny
wzrost naktadéw na maszyny i urzadzenia oraz inwestycji
budowlanych zanotowano réwniez w IV kw. ub.r. Ozy-
wieniu inwestycji sprzyja zmmniejszajaca si¢ niepewnos¢
dotyczaca perspektyw popytu oraz utrzymujace si¢ ko-
rzystne warunki finansowania inwestycji.

Wykres 20. Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w
Niemczech (%, 1/r)

m popyt wewngetrzny s eksport Netl)  em——PKB

Zré6dto: Eurostat.

Popyt konsumpcyjny ostabt nieco w ostatnich kwarta-
tach, mimo optymistycznych nastrojéow konsumentéw
oraz umiarkowanego wzrostu dochodéw do dyspozy-
cji. W III kw. 2013 r. wzrost spozycia indywidualnego
obnizyt sie wzgledem relatywnie wysokiego poziomu z
poprzedniego kwartalu (por. Tabela 4). Zwigkszyly sie
wydatki gospodarstw domowych na ustugi, podczas gdy
pozostate kategorie wydatkéw odnotowaly spadki. W
szczegdnosci, utrzymata sie trwajaca od 2012 r. stagnacja
wydatkéw na dobra trwatego uzytku. W IV kw. ub.r. miat
natomiast miejsce niewielki spadek spozycia indywidual-
nego. W III kw. ub.r. dynamika realnych dochodéw do
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dyspozycji wzrosta do 1,8% 1/r'°. Przyspieszenie tempa
wzrostu dochodéw do dyspozycji w II i III kw. ub.r. mozna
w duzej mierze przypisa¢ wzrostowi nadwyzki operacyjnej
i dochodu mieszanego, po jej spadku w I kw. ub.r. i sta-
gnacji obserwowanej w trzech poprzednich kwartatach.
Stopa oszczednosci pozostata w III kw. ub.r. na obserwo-
wanym w poprzednich kwartatach poziomie 10%.

Tabela 4 Dinamika PKB w Niemczech (kw/kw, sa)

PKB (%) 0,0 0,7 0,3 0,4
Spozycie indywidualne (%) 0,3 0,6 0,1
Spozycie zbiorowe (%) 0,1 0,2 0,5
Naktady brutto na $r. trwale (%) -19 16| 16
Zmiana zapasow 04| -02] 02
(wktad; pkt proc.)

Eksport (%) -1,0 24 0,1
Import (%) 06| 19| 08
Eksport netto (wktad; pkt proc.) 0,3 04| -03
Realne dochody do dyspozycji -0.1 06| 04
gosp. domowych per capita (%)

Zr6dto: Eurostat.

Ozywienie aktywnosci w Niemczech jest wspierane
przez rosnacy popyt zewnetrzny. W III kw. 2013 r. miato
wprawdzie miejsce wyraZzne ostabienie wzrostu eksportu
(por. Tabela 4, Wykres 21)7, co przetozyto si¢ na ujemny
wkiad eksportu netto do dynamiki PKB. Jednak zaréwno
wstepny szacunek PKB w IV kw. ub.r. , jak réwniez dane
miesieczne dotyczace wartosci eksportu i nadwyzki han-
dlowej Niemiec wskazuja , ze w IV kw. ub.r. eksport po-
nownie przyspieszyt. W listopadzie 2013 r. warto$¢ ekspor-
tu zwigkszyla sie czwarty miesiac z rzedu, a nadwyzka
handlowa odrobila czes¢ strat z pazdziernika (gdy nastapit
jej spadek z rekordowego wysokiego poziomu).

16 Ogétem w 2013 r. dynamika realnych dochodéw dyspozycyjnych
ludnosci wyniosta 0,6% wobec 0,8% w 2012 r. i 1,7% w 2011 r. W
warunkach wyraznie nizszego realnego wzrostu plac netto (1,3%
wobec 2,3% i 1,7% w poprzednich latach), niewielki spadek dy-
namiki dochodéw realnych ludnosci byt mozliwy dzieki szyb-
szemu wzrostowi transferéw socjalnych.

7 Dane z bilansu ptatniczego wskazuja, ze u podstaw ostabienia
dynamiki eksportu lezat spadek sprzedazy do krajéw spoza UE-
28 (0 2,5% kw/kw w ujeciu nominalnym). Wzrost eksportu byt
natomiast podtrzymywany przez zwigkszenie si¢ popytu ze stro-
ny krajéw UE-28, w tym pozostatych krajéw strefy euro. Wartos¢
eksportu Niemiec do krajéw strefy euro zwigkszyta sie o 2,7%
kw/kw po spadku o 1,9% kw/kw w II kw. 2013 r.

Wykres 21. Dynamika oraz struktura geograficzna eks-
portu Niemiec (%, kw/kw)

m EA-17 e |JE-28 poza EA-17

poza UE-28 razem
10 - e e .

sl S . I
2010 2011

Zr6dto: Eurostat.

Rynek pracy

Utrzymuje si¢ wysoki popyt na prace w gospodarce
niemieckiej, co tworzy korzystne uwarunkowania dla
wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych. Wydaje sie, ze mimo umiarkowanego wzrostu
PKB gospodarka niemiecka generuje wystarczajaco
duzo nowych miejsc pracy, aby zaabsorbowa¢ rosnaca
podaz pracy (wspierang imigracja). W szczegdlnosci,
utrzymywanie si¢ relatywnie wysokiego popytu na
prace potwierdzane jest przez:

. Wizrost liczby pracujacych do kolejnych
rekordowych poziomoéw (por. Wykres 22). Wg danych
Statistisches Bundesamt Deutschland liczba pracujacych
wyniosta w grudniu 2013 r. 41 966 tys. 0séb, 0 24 tys.
wiecej niz miesigc wczesniej i 0 257 tys. wiecej niz w
grudniu 2012 .
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Wykres 22. Indeksy BA-X i liczba pracujacych w Niem-
czech (w mln mieszkaricéw)
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Zrédlo: Bundesagentur fiir Arbeit, Statistisches Bun-
desamt Deutschland, Ifo.

o Relatywnie wysokie poziomy wskaZnikéw
obrazujacych plany przedsiebiorstw dotyczacych
zatrudnienia. W styczniu br. indeks BA-X osiagnat
najlepszy od roku wynik (156 pkt.) a liczba wakatéw
utrzymata sie na wysokim poziomie z poprzedniego
miesigca. W styczniu br. komponent PMI Composite
dot. zatrudnienia utrzymat sie po raz trzeci z rzedu
powyzej wartosci referencyjnej (notujac wynik 51,6
pkt). Komponenty PMI dot. zatrudnienia wskazywaty
na wzrost zatrudnienia we wszystkich sektorach'.

. Utrzymujaca si¢ rekordowo niska stope
bezrobocia. Zaréwno zharmonizowana stopa bezrobo-
cia, jak i stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaja
stabilne (na poziomie odpowiednio 5,1% w grudniu
ub.r. oraz 6,8% w styczniu br.; por. Wykres 23). Towa-
rzyszaca rosnacej aktywnosci zawodowej wzrostowa
tendencja liczby zarejestrowanych bezrobotnych wy-
hamowata na przetomie roku, a w styczniu br. odnoto-
wano spadek liczby zarejestrowanych bezrobotnych o

18 W szczegdlnosci komponent PMI Manufacturing dot. zatrud-
nienia osiagnat najlepszy od dwdch lat wynik 51,7 pkt (50,9 pkt
w grudniu ub.r.).

22 tys. (co stanowito najwiekszy spadek w ujeciu m/m
od kwietnia 2011 1.).

Wykres 23. Stopa bezrobocia (%) i i indeks napie¢” w
Niemczech

= St _hezrobocia rejestrowanego (L)
= 7harmonizowana st. bezrobocia (L)
Indeks napiec (P)

P S R B U oos
200 2011 2M2 2M3

Zrédio: Statistisches Bundesamt Deutschland.

o Kolejny wzrost liczby przepracowanych
godzin (0 0,6% kw/kw w III kw. 2013 r. wobec 1,2%
kw/kw w II kw.), obserwowany we wszystkich sekto-
rach poza rolnictwem.

Silny wzrost popytu na prace ma umiarkowane
przetozenie na presj¢ pltacowa ze wzgledu na rosna-
ca podaz pracy. Wyrazny wzrost podazy pracy w ub.r.
w Niemczech® wigza¢ nalezy z silnie dodatnim saldem
migracji netto. W $wietle danych Statistisches Bunde-
samt Deutschland, w I pol. 2013 r. do Niemiec napty-
neto 555 tys. 0séb (wzrost o 55 tys. w stosunku do I pot.
2012 1.), a saldo migracji wzrosto ze 186 tys. do 206 tys.
0s6b. Gléwnymi Zrédtami imigracji byly kraje regionu
ESW (Polska, Bulgaria, Rumunia, Wegry) oraz kraje

1 Indeks napie¢ (indeks V/U, vacancies to unemployment) to stosu-
nek liczby wakatéw do liczby bezrobotnych. Jego wzrost oznacza
wyzsze prawdopodobieristwo znalezienia pracy przez bezrobot-
nego i spadek szans na zapetienie wakatu przez pracodawce.
Ma to réwniez przetozenie na site przetargowa pracownika.

2 W pierwszych trzech kwartatach 2013 r. liczba aktywnych zawo-
dowo byla przecietnie wyzsza o 260 tys. niz w pierwszych trzech
kwartatach 2012 r.
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Potudnia strefy euro (Wlochy i Hiszpania). Cho¢ te
ostatnie zanotowaly silny wzrost liczby wyjazdéw do
Niemiec (odpowiednio o 38,5% i 29,9% r1/r), to w licz-
bach bezwzglednych imigracja z Potudnia ma znacznie
mniejsze znaczenie niz z regionu ESW2.

Dane LFS? wskazuja na stopniowa reorientacj¢
gospodarki niemieckiej w kierunku sektora ustug.
Wzrost liczby pracujacych w sektorze ustug rynko-
wych? (0 134 tys. w okresie od IIT kw. 2012 r. do IIT kw.
2013 r.) odpowiadat za ponad 50% catkowitego przyro-
stu liczby pracujacych w niemieckiej gospodarce. Na-
tomiast zatrudnienie w przemysle (odpowiadajacym za
ok. 19% zatrudnienia ogétem) wzrosto w tym okresie
zaledwie o0 7 tys. 0séb.

Nastroje gospodarcze

Odczyty wskazinikéw obrazujacych ogoélna aktyw-
nos$¢ gospodarcza zgodnie potwierdzaja, ze nie-
miecka gospodarka znajduje si¢ na Sciezce wzrostu
gospodarczego. PMI Composite w styczniu br. osig-
gnal najwyzszy od I pot. 2011 r. poziom 55,5 pkt, wobec
55 pkt. w grudniu ub.r. (por. Wykres 24). W trendzie
wzrostowym znajduje si¢ takze wskaznik ESI*, ktéry w
styczniu wzrést do 106,7 pkt, wobec 106 w grudniu i
105,7 w listopadzie ub.r. W styczniu 2014 r. odnotowa-
no réwniez poprawe oczekiwan i oceny biezacej sytua-
cji wg wskaznika Instytutu Ifo (wzrosty odpowiednio
do 112,4 oraz 108,9 ze 111,6 oraz 107,4 w grudniu ub.r,;
por. Wykres 6).

2L W I pot. 2013 r. imigracja z Wloch wyniosta 27,9 tys., a z Hiszpa-
nii 19 tys. Dla poréwnania, imigracja z Polski wyniosta 96,5 tys.,
a tacznie z czterech wymienionych krajéw ESW- 220,2 tys., co
stanowi 40% catego naptywu ludnosci do Niemiec w tym okresie.

2 LFS - Labuor Force Survey.

2 Sekcje J-N wg klasyfikacji NACE Rev.2: Informacja i komunika-
cja; Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; Dzialalno$¢ zwia-
zana z obstuga rynku nieruchomosci; Dziatalno$¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna oraz Dziatalnos¢ w zakresie ustug admini-
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca.

24 Indeks obejmuje nastroje w przemysle, ustugach, handlu, sprze-
dazy detalicznej i budownictwa oraz nastroje konsumenckie.

Wykres 24. Ogdlne nastroje gospodarcze w Niemczech
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Zrédto: Markit Economics, Komisja Europejska.

Wykres 25. Wskazniki nastrojow gospodarczych dla
przemystu i handlu Niemiec (Instytut Ifo, Centrum ZEW)
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Zrédto: Instytut Ifo, Instytut ZEW.
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Produkgcja i koniunktura w przemysle

Ostatnie dane dotyczace produkcji sprzedanej przemy-
shu potwierdzaja, ze wyhamowanie jej wzrostu na
przetlomie III i IV kw. 2013 r. mialo charakter przej-
$ciowy. Dzigki bardzo dobrym wynikom z listopada,
produkcja przemystowa wzrosta w IV kw. ub.r. 0 0,4%
kw/kw i 2,7% 1/r. Po trzech z rzedu kwartatach wzrostu,
obnizyla sie produkcja sprzedana débr kapitalowych oraz
débr konsumpcyjnych trwalych (odpowiednio o 0,5% i
1,5% kw/kw). Wzrosta natomiast produkcja sprzedana
débr posrednich oraz nietrwatych débr konsumenckich.
W ujeciu 1/r odnotowano istotnie dodatnia dynamike we
wszystkich wymienionych grupach towarowych.

Odczyty wskaZznikow koniunktury sygnalizuja utrzy-
manie si¢ pozytywnych trendéw w zakresie produkcji
przemystowej. Wskaznik PMI dla przemystu przetwor-
czego wzrdst z 54,3 pkt w grudniu ub.r. do 56,5 pkt w
styczniu br., osiagajac tym samym najwyzsza warto$¢ od
dwdch i p6t roku (por. Wykres 26). W styczniu br. wskaz-
nik nastrojéw Komisji Europejskiej obnizyt si¢ wprawdzie
nieco w stosunku do poprzedniego miesigca (do 0,1 pkt z
1 pkt), jednak pozostat istotnie wyzszy niz dtugookresowa
$rednia.

Wykres 26. Produkcja sprzedana przemystu i nastroje
producentéw w Niemczech
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics.

Podobne sygnaly plyna z odczytow wskaznikow obra-
zujacych naplyw nowych zaméwien do przemyshu. W
styczniu br. wskaZznik PMI dla nowych zaméwienn w
przemysle przetwdrczym kontynuowal tendencje wzro-
stowg, osiggajac poziom najwyzszy od kwietnia 2011 r.
Sprzyjal temu utrzymujacy sie¢ wzrost zaméwien ekspor-
towych. W swietle danych Statistisches Bundesamt Deu-
tschland naptyw nowych zaméwiert do przemystu w IV
kw. ub.r. wynidst 1,2% kw/kw i 4,8% 1/r w efekcie wzrostu
zamowien eksportowych (por. Wykres 27).

Dane z sektora przemyslowego sygnalizuja rosnaca
potrzebe inwestycji rozbudowujacych moce produk-
cyjne firm. Ocena wykorzystania mocy produkcyjnych,
zar6wno wg ankiet Komisji Europejskiej, jak i subkompo-
nentu PMI wskazuje na kontynuacje jego wzrostu. Wg
ankiet Markit Economics od czerwca ub.r. znajduje si¢
ono w trendzie wzrostowym i zblizyto si¢ ono do poziomu
zIpot 2011r.

Wykres 27. Indeks naptywu nowych zaméwieni do prze-
mystu w Niemczech (2010 r.=100, 3-miesieczna Srednia
ruchoma)
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Zrédio: Statistisches Bundesamt Deutschland.
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Produkgcja i koniunktura w budownictwie

W sektorze budowalnym, po dwéch kwartatach
wyraznego wzrostu produkcji sprzedanej, w IV kw.
ub.r. nastagpito oczekiwane spowolnienie aktywno-
$ci w tym sektorze. Odzwierciedlenie w twardych
danych znalazta wigc malejaca w II pot. 2013 1. liczba
nowych pozwoleri budowlanych. Spadek produkcji
budowlano-montazowej w IV kw. ub.r. o 0,8% kw/kw
wynikat z nizszej o 1,1% kw/kw produkcji w dziale
Wznoszenie budynkéw. Réwnoczesnie w IV kw. ub.r.
produkcja budowlano-montazowa byta wyzsza niz w IV
kw. 2012 1. 0 2,3%.

Biorac pod uwage wyniki badan koniunktury, moz-
na przypuszczaé, ze takie w I kw. br. dynamika
aktywnosci w budownictwie pozostanie ponizej
wysokich pozioméw z II i III kw. 2013 r. Wskaznik
PMI dla budownictwa obnizyt si¢ w styczniu br. z 53,7
pkt do 52,5 pkt. Komponent dot. nowych zamdéwieni
spadt z 47,3 pkt do 45,2 pkt, poziomu najnizszego od
kwietnia ub.r. ROwniez odczyty ankiet Komisji Euro-
pejskiej wskazuja na pogorszenie si¢ krétkotermino-
wych perspektyw dla tego sektora. W styczniu br.
wskaznik KE obnizyt sie z rekordowego poziomu -2,3
pkt do -7 pkt z uwagi na mniejszy niz w poprzednich
miesigcach naptyw nowych zamoéwien.

Rownoczesnie perspektywy dla sektora budownic-
twa w dalszej czesci 2014 r. pozostaja pozytywne,
przy czym oczekiwania dotyczace aktywnosci bu-
downictwa komercyjnego sa Kkorzystniejsze niz te
dotyczace budownictwa mieszkaniowego. O ile PMI
dla budownictwa komercyjnego w styczniu 2013 r. po
raz dziewiaty z rzedu byl wyzszy od wartosci referen-
cyjnej, o tyle komponent PMI dot. aktywnosci gospo-
darczej w budownictwie mieszkaniowym po raz trzeci z
rzedu znalazt sie ponizej wartosci referencyjnej. Ko-
niunkture na rynku mieszkaniowym w 2014 r. powinny
jednak wspiera¢ czynniki fundamentalne (dobra sytua-
cja na rynku pracy i dodatnie saldo migracji) oraz ro-
sngce ceny nieruchomosci i czynsze, jak réwniez ko-
rzystne warunki finansowania zakupu nieruchomosci.

Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsumencka

Ros$nie optymizm niemieckich konsumentéw, wspie-
rany korzystnymi uwarunkowaniami dla wzrostu
dochodow z pracy. Wskaznik koniunktury konsumenc-
kiej (CCI) osiagnat w styczniu br. poziom -0,8 pkt wobec
-2,8 srednio w IV kw. 2013 1. Jest to najlepszy wynik od
maja 2012 r. W stosunku do poprzednich kwartatéw, w
szczegOnosci poprawily sie oceny ogdlnego klimatu go-
spodarczego (obecnie i w perspektywie 12 miesigcy) oraz
biezacych i przysztych dochodéw. Takze rosnaca liczba
respondentéw planujacych zakup trwatych ddébr kon-
sumpcyjnych jest pozytywnym sygnatem dla spozycia
indywidualnego w kolejnych kwartatach.

Wykres 28. Sprzedaz detaliczna i nastroje konsumenckie
w Niemczech
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.

Dobre nastroje konsumentéw jak dotad nie znajdowa-
ly potwierdzenia w ksztaltowaniu si¢ sprzedazy deta-
licznej. W IV kw. ub.r. odnotowano jej spadek o 0,9%
kw/kw i 0,1% 1/r. Badania ankietowe dot. koniunktury w
handlu detalicznym dostarczaja jednak pozytywnych
sygnaléw dotyczacych krétkookresowych perspektyw tego
sektora. Ankiety Komisji Europejskiej wskazuja, ze w
styczniu 2014 1. nastroje w sektorze detalicznym ponow-
nie poprawily sie, osiggajac najwyzszy poziom od lipca
2011 r. (wzrost z -3,7 pkt do 1,2 pkt; por. Wykres 28).
Respondenci wskazali na poprawe biezgcej i oczekiwanej
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sytuacji gospodarczej oraz na planowany wzrost zatrud-
nienia. Takze wskaznik PMI dla sprzedazy detalicznej
wzrdst w styczniu br. do 53,1 pkt z 50,8 pkt miesigc wcze-
$niej, po raz szosty z rzedu sygnalizujac wzrost aktywno-
$ci.

Inflacja

W warunkach umiarkowanego wzrostu konsumpcji
prywatnej oraz plac, ksztaltowanie si¢ cen débr kon-
sumpcyjnych nie wskazuje na istotna presje inflacyjna
w gospodarce niemieckiej. Dynamika ptac negocjowa-
nych (na godzine, po wylaczeniu premii i dodatkéw), po
osiggnieciu minimum w czerwcu ub.r. (1,8% 1/r), zwigk-
szyta sie do 2,2% r/r w listopadzie ub.r. Brak istotnej presji
placowej i popytowej znajduje odzwierciedlenie w ksztal-
towaniu si¢ inflacji bazowej (po wyltaczeniu cen energii i
Zywnosci nieprzetworzonej), ktéra po przejsciowym wzro-
$cie do 1,9% r/r w listopadzie ub.r. , w grudniu ub.r. obni-
zyta sie do 1,2% r/r. Spadek inflacji bazowej odpowiadat za
caly spadek inflacji HICP, ktéra obnizylfa si¢ ponownie do
poziomu 1,2% 1/r (wobec 1,6% 1/r w listopadzie i 1,2% w
pazdzierniku). W styczniu br. dynamika zharmonizowa-
nego wskaznika cen konsumenckich utrzymata si¢ na
poziomie 1,2% 1/r.

Utrzymaniu umiarkowanego poziomu inflacji w
Niemczech sprzyjaja takie uwarunkowania zewnetrz-
ne. Aprecjacja euro w stosunku do gléwnych walut, wraz
z relatywnie niskimi cenami surowcéw, przetozyly si¢ na
obserwowany od I kw. 2013 r. spadek deflatora importu.
W III kw. ub.r. ceny débr importowanych byly nizsze o
2,4% niz w III kw. 2012 r. Ogétem w 2013 r. deflator im-
portu obnizyt sie¢ 0 1,9% r/r wobec wzrostu o 1,7% 1/r w
2012r.

W warunkach umiarkowanego popytu, na dynamike
cen producenckich wplywaja gléwnie malejace ceny
surowcow i pétproduktéw. Dynamika wskaznika PPI
byta w grudniu 2013 r. ujemna po raz piaty z rzedu (por.
Wykres 30). Ceny produkcji sprzedanej obnizyly sie o
0,4% 1/r (w listopadzie ub.r. 0 0,7% 1/r). Dynamika PPI po
wylaczeniu cen energii wyniosta -0,2% r/r, podczas gdy od
poczatku IT kw. 2013 r. wynosita 0,3%-0,4% 1/r. Oznacza to
kontynuacje obserwowanej od roku tendencji spadkowe;j.

Dodatkowo w grudniu 2013 1. ceny energii obnizyty sie o
1,1% 1/t. Byt to dziesiaty z rzedu spadek tego wskaznika w
ujeciu 1/r.

Wykres 29. Inflacja HICP w Niemczech (%, 1/r)
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Zr6dto: Eurostat.

Wykres 30. Inflacja PPI w Niemczech (%, 1/r)
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Zr6dto: Eurostat.

Spadkowa tendencja cen producenckich znajduje
odzwierciedlenie w cenach ddébr eksportowanych.
Nizsza niz w 2012 r. dynamika ptlac, jak réwniez spadek
cen importowanychy subkomponentéw poprawity krét-
kookresowa konkurencyjnos¢ cenowa Niemiec. W III kw.
ub.r. deflator eksportu obnizyt si¢ 0 0,5% kw/kw, po spad-
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kach 0 0,2% i 0,1% w I i IT kw. ub.r. £E3cznie w 2013 r. de-
flator eksportu obnizyt sie 0 0,5% 1/r (po wzroscie o 1,3%
I/r w20121.).

Prognozy

Prognozy dot. sytuacji gospodarczej w Niemczech
zakladaja zgodnie przyspieszenie dynamiki PKB w
latach 2014-2015 (por. Tabela 5). Gldwnym motorem
wzrostu ma pozostaé, podobnie jak w ub.r. popyt kra-
jowy. W szczegblnosci, po dwéch latach spadkéw, do-
datnig dynamike maja odnotowac naklady brutto na
srodki trwate, w szczegllnosci na maszyny i urzadze-
nia. Ozywieniu sprzyja¢ ma zmniejszajgca si¢ niepew-
nos¢ dotyczaca perspektyw popytu i sytuacji gospodar-
czej w strefie euro. MFW, Bundesbank oraz Komisja
Europejska zrewidowaly nieznacznie w gére prognozy
wzrostu PKB w 2014 r. i 2015 r., gtéwnie na skutek
lepszych perspektyw dla inwestycji. ROwnoczesnie,
wraz z oczekiwanym przyspieszeniem wzrostu aktyw-
nosci gospodarczej na swiecie w stosunku do 2013 r.,
odbicie ma zanotowa¢ takze dynamika eksportu. To-
warzyszy¢ ma temu niewielkie zmniejszenie sie wkladu
eksportu netto do wzrostu PKB.

Procesowi reorientacji gospodarki niemieckiej w
stron¢ rynku krajowego powinny sprzyjac ustalenia
koalicyjne z listopada i grudnia 2013 r. Dotycza one
m.in. zwigkszenia naktadéw publicznych na edukacje i
nauke, wsparcia budownictwa socjalnego oraz wpro-
wadzenia od 2015 r. krajowej minimalnej ptacy godzi-
nowej w wysokosci 8,5 EUR. Réwnoczesnie podkresli¢
nalezy, ze w $wietle umowy Kkoalicyjnej nie nalezy
spodziewa¢ sie radykalnych zmian w polityce gospo-
darczej.

Czynniki ryzyka dla wzrostu PKB Niemiec zwiazane
s3 gléwnie z sytuacja w otoczeniu zewnetrznym tej
gospodarki. Wsréd nich mozna wskaza¢ w szczegdlno-
$ci na ryzyko powrotu napie¢ na rynki finansowe strefy
euro, ktére zahamowatoby powolne ozywienie w re-
gionie.

Prognozy osrodkéw zewnetrznych zakladaja utrzy-
manie si¢ relatywnie niskiej presji inflacyjnej w

Niemczech. Oczekuje sig, ze w 2014 r. inflacja pozo-
stanie na poziomie zblizonym do obserwowanego 2013
1. (1,6%). Jej wzrost bedzie ograniczany przez umiar-
kowane tempo wzrostu ptac oraz niskie ceny energii®.
Jednocze$nie oczekuje sie niewielkiego przyspieszenia
wzrostu cen w 2015 1., wraz z postepujacym wzrostem
popytu krajowego.

» Nizsze §wiatowe ceny surowcéw w 2013 r. pomogly ograniczy¢
wzrost cen energii dla gospodarstw domowych wynikajacy ze
zmiany energy-mix w kierunku energii ze Zrédet odnawialnych.
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Tabela 5 Prognozy makroekonomiczne dla Niemiec

realny PKB, % r/r

MFW (01-14) 0,5 1,6 14
KE (11-13) 0,5 1,7 1,9 1,6 2,0 1,6 1,7
Bloomberg (01-14) 0,5 1,7 1,9 1,5 1,9 1,6 1,8
Bundesbank (12-13) 0,5 1,7 2,0
HICP, %, r/r
MFW (10-13) 1,6 1,8 1,8
KE (11-13) 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
Bloomberg (01-14) 1,6 1,6 1,9 1,3 14 1,6 1,5
Bundesbank (12-13) 1,6 1,3 1,5
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Wielka Brytania

Wielka Brytania

B Umacnia si¢ ozywienie w gospodarce brytyj-
skiej (wzrost PKB o 0,8% kw/kw oraz o 0,7%
odpowiednio w III kw. i IV kw. 2013 r.)

E  Motorem wzrostu jest popyt wewnetrzny, w
szczeg6lnosci konsumpcja prywatna.

B WyraZny spadek stopy bezrobocia do 7,1% w
listopadzie ub.r. Dane sondazowe potwierdzaja
silny wzrost popytu na prace i sugeruja mozli-
we przyspieszenie wzrostu plac.

B Wskazniki nastrojow producentéw i konsu-
mentéw - mimo spadku w ostatnich miesia-
cach - pozostaja na wysokich poziomach.

B Kontynuacja ozywienia na rynku nieruchomo-
$ci: rekordowo wysoka liczba transakcji przy
wzroscie cen o0 5,5% r/r.

B Glebszy od oczekiwan spadek inflacji (do 2% w
grudniu ub.r.)

B Znaczaca rewizja prognoz PKB (w gore) i infla-
¢ji (wdoéh) na 2014 r.i 2015 r.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Dane dotyczace PKB wskazuja na umacniajace si¢
ozywienie gospodarki brytyjskiej. W III kw. ub.r.
tempo wzrostu PKB utrzymato si¢ na wysokim pozio-
mie z poprzedniego kwartatu (0,8% kw/kw). Pierwszy
szacunek wskazuje, ze réwniez w IV kw. ub.r. jego
dynamika pozostata wysoka, wynoszac 0,7% kw/kw.

Podstawa ozywienia jest rosnacy popyt konsump-
cyjny gospodarstw domowych. Zgodnie z utrzymuja-
ca sie od poczatku 2013 r. tendencjg, spozycie indywi-
dualne wzrosto istotnie w IIT kw. ub.r. Wyzszej kon-
sumpcji sprzyjala poprawa nastrojow oraz Kkorzystne
warunki kredytowe. Przy niskiej dynamice dochodéw
realnych, rosnacej konsumpcji towarzyszyta nizsza niz
w 2012 1. stopa oszczednosci.

Ozywieniu aktywnosci towarzysza pozytywne ten-
dencje na rynku pracy. Stopa bezrobocia w listopa-
dzie 2013 r. wyniosta 7,1%, czyli o 0,6 pkt proc. mniej

niz w sierpniu ub.r. Cho¢ roczna dynamika ptac pozo-
staje niska, to agencje zatrudnienia sygnalizuja spadek
dostepnosci pracownikéw oraz dynamiczny wzrost ptac
u 0s6b nowozatrudnionych. Jest to pozytywnym sygna-
tem odnosnie do ksztattowania si¢ przysztych docho-
déw z pracy, a tym samym trwatosci ozywienia kon-
sumpcji gospodarstw domowych.

Wskazniki nastrojow gospodarczych wskazuja na
utrzymujacy si¢ optymizm konsumentéw i przed-
sigbiorcéw. Mimo iz cze$¢ wskaznikéw spadta w ostat-
nich miesigcach 2013 r., to w dalszym ciggu ich warto-
$ci s bliskie rekordowym poziomom z III kw. ub.r.

Utrzymuje si¢ poprawa koniunktury na rynku nie-
ruchomosci. Zrédlem optymizmu moga by¢ odczyty
wskaznika PMI dla budownictwa oraz rekordowo wy-
sokie: wolumen udzielonych kredytéw hipotecznych i
liczba transakcji na rynku nieruchomosci. W ocenie
Banku Anglii ozywienie na rynku nieruchomosci ma
trwaly charakter, co pozwala na ograniczenie subsy-
diéw do kredytéw hipotecznych w ramach programu
Funding for Lending Scheme. Od 2014 r. subsydiami
objete maja by¢ jedynie kredyty dla przedsiebiorstw.

Mimo oczekiwanej dalszej poprawy koniunktury,
istnieje szereg czynnikéw ryzyka dla wzrostu go-
spodarczego. Niekorzystnymi sygnatami dotyczacymi
trwatosci obserwowanego w ostatnich kwartatach tem-
pa wzrostu gospodarczego s3 stabe tempo wzrostu
eksportu oraz niska dynamika plac realnych i produk-
tywnosci pracy. Jednoczesnie, czynnikiem niepewnosci
odnosnie do trwatosci obecnego przyspieszenia PKB
jest niskie tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki
trwate przedsiebiorstw. W tym kontekscie niepokojg-
cym sygnatem jest wyrazny spadek wartosci kredytéw
udzielonych przedsiebiorstwom w IV kw. ub.r. (0 1,7%
kw/kw), ktory odzwierciedla stabo$¢ popytu inwesty-
cyjnego firm.

Mimo szybkiego spadku stopy bezrobocia, w naj-
blizszym okresie najprawdopodobniej nie dojdzie
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do zacie$nienia polityki pienig¢znej. Dotychczasowe
forward guidance wskazywato, ze polityka pieniezna
moze zostaé zaciesniona, jezeli stopa bezrobocia spad-
nie ponizej 7%. Prog ten moze zostal osiggnicty w
najblizszych miesigcach, w zwiazku z czym wzrosta
niepewnos¢ co do przysztej polityki Banku Anglii. Ma-
jac to na uwadze, w Raporcie o inflacji Banku Anglii z
lutego br. przedstawione zostaly perspektywy dla poli-
tyki pieni¢znej. Mniejsza role w ocenie stanu gospo-
darki ma odgrywaé stopa bezrobocia, a wigksza takie
czynniki jak luka popytowa, wydajno$¢ pracy i ptace.
Jednoczesnie podkreslono, ze stopa bezrobocia dalej
znajduje sie powyzej poziomu sredniookresowej réw-
nowagi a w gospodarce istnieja wolne moce produk-
cyjne. W raporcie zasygnalizowano mozliwos¢ pod-
wyzKki stép procentowych w drugim pétroczu 2015 r.%°

Wizrost gospodarczy

Tempo wzrostu PKB Wielkiej Brytanii w II pol
2013 r. utrzymalo si¢ na relatywnie wysokim po-
ziomie zanotowanym w II kw. ub.r., ksztaltujac si¢
powyzej wczesniejszych oczekiwan. W III kw. 2013 1.
PKB Wielkiej Brytanii wzrdst o 0,8% kw/kw i 1,9% r/r.
Za wzrost PKB w catosci odpowiadat popyt wewnetrz-
ny, w szczegllnosci spozycie indywidualne i zmiana
stanu zapaséw. W przeciwienistwie do dwdch poprzed-
nich kwartatéw, wktad eksportu netto w III kw. ub.r.
okazat si¢ ujemny*. Dane dotyczace wartosci dodanej
brutto wskazuja, ze ozywienie aktywnosci objeto
wszystkie sektory, z wylaczeniem rolnictwa. WDB
wzrosta o 0,8% kw/kw w ustugach, 2,6% w budownic-
twie i 0,8% w przemysle. Zgodnie ze wstepnymi sza-
cunkami Brytyjskiego Urzedu Statystycznego (ONS)
PKB w IV kw. 2013 r. wzrosto o 0,7% kw/kw.

Najwickszy dodatni wktad do zmiany PKB w III kw.
wniosta zmiana stanu zapaséw (por. Wykres 31 i

% Zastrzezono réwniez, ze ilos¢ aktywéw finansowych posiada-
nych przez Bank Anglii nie zostanie zredukowana przed podnie-
sieniem stép procentowych.

77 Przy okazji publikacji danych za III kw. 2013 r. zrewidowane
zostaly szacunki dynamiki PKB w 2012 1. z 0,1% do 0,3% oraz w
pierwszych dwéch kwartatach 2013 r. o 0,1 pkt proc. w kazdym.
Korekty dotyczyly przede wszystkim danych o konsumpcji pry-
watnej.

tabela 6). Zapasy rosly przede wszystkim w sektorze
handlu i dystrybucji, spadaly natomiast w przemysle.
Niemal 1/3 wzrostu w kategorii zapaséw bylo jednak
zwigzane ze statystyczng korekta réwnowazaca rachu-
nek PKB od strony tworzenia i wydatkow.

Wykres 31. Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w
Wielkiej Brytanii (%, kw/kw sa)

— spozycie indywidualne m— naklady inw. brutto

Zmiana zapasow eksport netto
m— spOZycie zhiorowe e PKB
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Zrédto: Eurostat.

Motorem wzrostu gospodarczego pozostaje spozycie
indywidualne. W III kw. ub. r. jego dynamika (w uje-
ciu kw/kw) osiggnela najwyiszy poziom od II
kw. 2010 1. Nizsza od dynamiki spozycia okazala si¢
dynamika realnych dochodéw rozporzadzalnych go-
spodarstw danych, wynoszac w III kw. ub. r. 0,5%
kw/kw.

Wzrost PKB jest wspierany takze przez rosnace na-
kiady brutto na srodki trwale, cho¢ ich dynamika
pozostaje staba. W III kw. ub.r. ich dynamika (kw/kw)
nieznacznie sie obnizyla, ksztaltujac si¢ ponizej ocze-
kiwari Banku Anglii. W przeciwienistwie do poprzed-
niego kwartatu, w III kw. ub.r. wyraznie wzrosty inwe-
stycje przedsiebiorstw (2,0%), a w mniejszym stopniu
inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych
(0,7%). Niska dynamika nakladéw brutto na srodki
trwate przedsiebiorstw jest czynnikiem niepewnosci co
do podstaw obecnego przyspieszenia PKB. Sondaze
dotyczace planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw daja
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jednak podstawy do ostroznego optymizmu. Przedsie-
biorstwa oczekuja, ze w 2014 r. poprawie ulegna uwa-
runkowania w kazdym z badanych obszaréw, tj. popy-
towe, finansowe, techniczne (m.in. dostepnos¢ sity
roboczej) i inne. Jednoczesnie na przestrzeni ostatnich
3 miesiecy 2013 r. wzrosly oczekiwania przedsi¢biorstw
co do przysztej sprzedazy i cen?. Wzrostowi popytu
inwestycyjnego sprzyja¢ powinno takze poluzowanie
polityki kredytowej, planowane przez banki w I kw.
2014 .

Ujemny wplyw na dynamike PKB w III kw. ub.r.
mialo saldo wymiany z zagranica. W ujeciu kw/kw
eksport spadt 0 3%, natomiast import wzrdst o 0,7%. Za
ok. % spadku eksportu odpowiadat spadek sprzedazy
débr. Dynamika eksportu dobr do krajéw Unii Europej-
skiej wyniosta -1%, natomiast do krajow pozostatych
-9%.

Tabela 6. Dynamika PKB w Wielkiej
(kw/kw, sa)

V.12 113 W43 113
05 08

Brytanii

PKB (%) 0,1 038
Spozycie indywidualne (%) 0,7 0,7 04 0,8
Spozycie zbiorowe (%) 04 -0,8 1,1 0,7
Nakfady brutto na sr. trwate (%) -4,5 0,7 1,7 1,5
Zmiana zapasow

(wkiad; pk?proc.) 05 | 04 | 021 10
Eksport (%) -1,9 0,2 33 | -30
Import (%) 0,2 1,7 2,5 0,7
Eksport netto (wktad; pkt proc.) 05 05 02 | -11
Dochody do dyspozycji gosp. A4 15 34 05
domowych per capita (%) ' ' ’ '

Zrédto: Eurostat, ONS.

Rynek pracy

Silny spadek stopy bezrobocia w IV kw. ub.r. byl
jednym z najwiekszych zaskoczen z gospodarki
brytyjskiej. W listopadzie 2013 r. stopa bezrobocia
wyniosta 7,1%, czyli o 0,3 pkt proc. mniej niz w paz-
dzierniku i 0,6 pkt proc. mniej niz przed trzema mie-
sigcami. Jest to najnizsza warto$¢ od kwietnia 2009 r. W
okresie od wrzesnia do listopada ub.r. liczba bezrobot-

% Zgodnie z wynikami badan Business Climate Indicator oraz
Investment Survey przeprowadzanych przez Komisje Europejska.

nych spadta o0 90 tys., podczas gdy lacznie w pierwszych
8 miesigcach 2013 r. spadek wynidst 2,7 tys.

Wykres 32. Stopa bezrobocia (%) i zmiana liczby bez-
robotnych w Wielkiej Brytanii (tys., m/m)
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Zr6dto: Eurostat, ONS

Spadek bezrobocia nastepuje w warunkach rosnacego
zatrudnienia i aktywnosci zawodowej. Stopa zatrud-
nienia w listopadzie ub.r. byta 0 0,5 pkt proc. wyzsza niz w
sierpniu ub.r. i wyniosta 72,1%. W tym samym czasie
odsetek nieaktywnych zawodowo wsréd oséb w wieku
produkcyjnym spadt o 0,1 pkt proc. do poziomu 22,2%.
Wzrost zatrudnienia w najwiekszym stopniu dotyczyt
pracownikéw tymczasowych. Jednoczesnie spadia liczba
pracownikéw tymczasowych deklarujacych brak mozli-
wosci znalezienia stalej pracy. Zatrudnienie rosnie przede
wszystkim w ustugach. Na sektor ten przypadio 2/3 utwo-
rzonych miejsc pracy w okresie od wrzesnia do listopada
ub.r.

Rosnacy popyt na prace znalazl odzwierciedlenie
takze we wzroscie przeci¢tnej liczby przepracowa-
nych godzin. W III kw. 2013 r. wyniosta ona 32,1 h
tygodniowo, co odpowiada przecietnym wartosciom
notowanym przed kryzysem finansowym. Dynamiczny
wzrost liczby przepracowanych godzin widoczny jest
przede wszystkim w przypadku kobiet.

Dane sondazowe wskazuja, ze wysoki popyt na
prace utrzymuje si¢ takie na poczatku br. W stycz-
niu br. agencje rynku pracy odnotowaly rekordowy po
1998 r. wzrost popytu na pracg. Jednoczes$nie wyraznie
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spadta raportowana przez agencje dostepnos¢ pracow-
nikow.

Wykres 33. Stopy zatrudnienia i nieaktywnosci zawo-
dowej w Wielkiej Brytanii (%)
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Zr6dto: ONS

Utrzymuje si¢ ujemna roczna dynamika wynagro-
dzen realnych, jednak dane sondazowe sygnalizuja
mozliwy wzrost ptac w krétkim okresie. W listopa-
dzie ub.r. tempo wzrostu przecietnych ptac realnych w
brytyjskiej gospodarce wyniosto -1,4% 1/r (por. wykres
34). Skala spadku ptac realnych zmniejsza sie od sierp-
nia ub.r. w §lad za obnizeniem si¢ inflacji, podczas gdy
tempo wzrostu wynagrodzert nominalnych utrzymywa-
fo sie na niezmienionym poziomie ok. 0,9%. Spadek
dostepnosci pracownikéw przetozyt sie na dynamiczny
wzrost pltac 0s6b nowozatrudnionych raportowany
przez agencje posrednictwa pracy. Na mozliwos¢ nasi-
lenia si¢ presji ptacowej wskazuje takze malejgca rela-
cja liczby bezrobotnych do liczby wakatéw. W listopa-
dzie 2013 r. wyniosta ona 4,1, w poréwnaniu z 5,1 w
listopadzie 2012 r. Warto jednocze$nie zwrdci¢ uwage,
ze warto$¢ tego wspoélczynnika w dalszym ciggu ksztal-
tuje sie powyzej Sredniej z okresu 1998-2007 r., ktéra
wyniosta 2,4 (por. wykres 34).

Wykres 34. Jednostkowe koszty pracy (%, 1/r)

«+eeeee |iczba bezrobotnych na wakat - L
e Place nominalne - P

e Place realne - P

2009 2010 2011 2012

z

rédto: Eurostat, ONS

Nastroje gospodarcze

Odczyty wskaznikow obrazujacych ogdlne nastroje
gospodarcze wykazuja zréinicowane tendencje. Z
jednej strony, wskaznik ESI wskazuje na umacnianie
si¢ optymistycznych nastrojéw gospodarczych. W IV
kw. ub.r. wynidst on srednio 115,3, a wiec o ponad 2
pkt wigecej od rekordowego odczytu z IIT kw. ub.r. Za
wzrostem ESI stala poprawa wskazani dla wszystkich
badanych sektoréw, z wyjatkiem sprzedazy detalicz-
nej?’. Najwigksza poprawe nastrojow odnotowano w
sektorze ustug. Po stabilizacji ESI w listopadzie i grud-
niu ub.r., w styczniu br. odnotowano ponownie jego
wyrazny wzrost. Z drugiej strony, wskaznik PMI w IV
kw. 2013 r. pozostat na srednim poziomie z IIT kw. ub.r.
(60,4 pkt). Wptyw poprawy wskaznika w sektorze bu-
dowlanym w IV kw. ub.r. na wartos¢ zagregowanego
PMI zostal zniwelowany przez spadek indeksu w prze-
mysle przetwérczym. Dane miesieczne wskazujg na
tendencje spadkowa PMI: w styczniu br. wartos¢ indek-

» Wskaznik obejmuje nastroje w przemysle, ustugach, handlu,
sprzedazy detalicznej i budownictwie oraz nastroje konsumenc-
kie.
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su wyniosta 58,5, wobec rekordowego odczytu 61,8 z
pazdziernika ub.r.

Wykres 35. Wskaznik nastrojéw gospodarczych ESI w
Wielkiej Brytanii a dynamika PKB (%)
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Zr6dto: Komisja Europejska, Eurostat

Produkcja i koniunktura w przemysle

Dane dotyczace produkcji przemystowej wskazuja,
ze aktywnos¢ tego sektora wptywata pozytywnie na
PKB Wielkiej Brytanii w IV kw. ub.r. Tempo wzrostu
produkcji utrzymato si¢ na poziomie zblizonym do III
kw. ub.r. Wyniosto ono odpowiednio 0,7% w grudniu
ub.r. (W ujeciu 3m/3m) wobec 0,8% we wrzesniu ub.r.

Wzrost produkcji widoczny jest w przypadku ddébr
posrednich i inwestycyjnych. W grudniu ub.r. dyna-
mika produkcji débr posrednich wyniosta 2%, nato-
miast inwestycyjnych 0,7% 3m/3m. Jednoczesnie od 4
miesiecy obserwowany jest spadek produkcji débr
konsumpcyjnych. W grudniu ub.r. wyniést on 0,7% w
ujeciu 3m/3m.

Perspektywy wzrostu produkcji przemystowej pozo-
staja korzystne, na co wskazuja odczyty wskaznikéw
koniunktury. Po trwajagcym od marca 2013 r. wzroscie
subkomponentu indeksu PMI dotyczacego nowych za-
moéwien w przemysle przetwdrczym, od sierpnia ub.r.
ksztaltuje sie on na poziomie zblizonym do 60 pkt. W
styczniu br. warto$¢ indeksu wyniosta 61,7. Stabilizacji w

IV kw. 2013 1. ulegt takze subkomponent PMI dotyczacy
wartosci  produkcji, podczas gdy indeks zatrudnienia
utrzymuje tendencje wzrostowa.

Wykres 36. Produkcja sprzedana przemystu (%), na-
plyw zaméwient w przemysle przetwdérczym w Wielkiej
Brytanii
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics

Produkcja i koniunktura w budownictwie oraz
ushugach

Produkcja budowlano-montaiowa znajduje sie w
trendzie wzrostowym, czemu sprzyja oziywienie na
rynku nieruchomosci. Po stopniowym wzroscie dynami-
ki produkcji trwajacym od pot. 2012 r., od II kw. 2013 r.
ksztattuje si¢ ona na dodatnich poziomach. W listopadzie
ub. r. produkcja w budownictwie wzrosta o 5,1% r1/r, spa-
dajac przy tym o 4% m/m. Byt to wprawdzie najglebszy
miesieczny spadek od potowy 2012 r. W sSwietle badar
koniunktury wyhamowanie wzrostu produkcji mozna
uzna¢ jednak za przejsciowe.

Krétkookresowy spadek produkcji nie wptynat istot-
nie na nastroje w branzy budowlanej. Wskaznik PMI w
styczniu br. wyniést 64,6, wobec 62,1 w grudniu ub. r.
Odnotowana wartos¢ PMI jest najwyzszg od sierpnia
2007 r. Zblizone do rekordowych pozioméw, notowanych
przed kryzysem finansowym, pozostawaly indeksy szcze-
gbtowe, tj. nowych zamdwien, zatrudnienia i oczekiwan w
budownictwie. Styczniowy wzrost PMI w budownictwie
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wynikat przede wszystkim z wyraZznego wzrostu naptywu
nowych zamoéwien.

Wykres 37. Produkcja budowlano-montazowa (%, 1/r)
oraz PMI dla budownictwa
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics

Wykres 38. Liczba transakcji na rynku nieruchomosci
(2006 1. = 100), zmiana indeksu cen nieruchomosci (%,
1/r)
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Zr6dto: ONS

Na kontynuacje ozywienia na rynku nieruchomosci
wskazuja dane dotyczace liczby transakgji i cen nieru-
chomosci. Liczba zawartych transakcji o wartosci powy-

zej 40 tys. funtéw siegneta w grudniu ub.r. 103 tys., co
oznacza wzrost 0 30% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Wraz z rosnagcym popytem rosly takze ceny nieru-
chomosci®®. W listopadzie 2013 1. ich dynamika wyniosta
5,3% 1/r. Oznacza to kontynuacje trendu trwajacego od
marca 2013 1., ktéry sprawil, Ze nominalnie ceny nieru-
chomosci przekroczyty poziom sprzed kryzysu.

Ozywienie na rynku nieruchomosci potwierdza
takze wysoka dynamika liczby przyznanych kredy-
tow hipotecznych utrzymujaca si¢ w ostatnich mie-
siacach 2013 r. W grudniu ub.r. przyznano 71,6 tys.
kredytéw mieszkaniowych, co stanowi najwyzsza war-
to$¢ od stycznia 2008 r. Banki potwierdzaja w ankie-
tach wzrost dostepnosci i poluzowanie warunkéw
przyznawanych kredytow (spadek marz), a takze
zwigkszenie si¢ popytu na kredyty hipoteczne w IV kw.
2013 1.

W ocenie Banku Anglii trwalo$¢ ozywienia na rynku
nieruchomosci pozwala na ograniczenie subsydiow
do kredytow hipotecznych. Dynamika kredytéw
mieszkaniowych moze ulec pewnemu spowolnieniu w
2014 r. Zgodnie z zapowiedziami Banku Anglii kredyty
te przestang by¢ bowiem subsydiowane w ramach
programu Funding for Lending Scheme.

Informacje naplywajace z sektora ustug wskazuja na
utrzymujaca sie korzystna koniunkture, cho¢ aktyw-
nos¢ tego sektora moze nieco spowolni¢ w najblizszym
okresie. Wartos¢ obrotu w ustugach (w cenach biezacych)
wzrosta w listopadzie ub.r. o 1,8% 3m/3m, tj. w skali zbli-
zonej do obserwowanej w poprzednim miesiacu, ale o ok.
2 pkt proc. mniejszej niz we wrzesniu ub.r. Dane sonda-
zowe wskazuja na mozliwe dalsze spowolnienie dynamiki
wartosci dodanej w sektorze ustug. Pomiedzy listopadem
2013 1. a styczniem br. wskaznik PMI dla sektora ustug
obnizyt sie 0 1,7 pkt do wartosci 58,3. Najwiekszy spadek
dotyczyt wskaznika nowych zamdéwiert. Warto zaznaczy¢,
ze mimo spadku PMI znajduje si¢ on na poziomie zblizo-
nym do notowanego przed 2008 1.

30 Jako miare cen przyjeto wskaznik House Price Index (HPI) publi-
kowany przez brytyjski urzad statystyczny. Wskaznik informuje
o zmianach cen przecietnego domu mieszkalnego o ustalonych
charakterystykach. W ten sposéb zapewniona jest poréwnywal-
no$¢ indeksu pomigdzy okresami.
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Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsu-
mencka

Utrzymuje si¢ wzrostowa tendencja sprzedazy deta-
licznej, cho¢ w IV kw. ub.r. jej dynamika ostabta. W
grudniu ub.r. warto$¢ sprzedazy wzrosta o 0,3% w uje-
ciu 3m/3m, kontynuujac trwajacy od lutego 2013 .
okres wzrostu. Jednoczesnie jeszcze w III kw. ub. 1.
dynamika sprzedazy wynosita 2% kw/kw. Sondaze
dotyczace przychodéw w handlu detalicznym w okresie
$wigtecznym wskazuja na ich wzrost w poréwnaniu z
rokiem poprzednim, jednak w tempie nizszym niz
oczekiwali sami sprzedawcy.

Wykres 39. Sprzedaz detaliczna (%) i wskaznik nastro-
jéw konsumenckich w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat

Wzrostowi sprzedazy towarzyszyla poprawa nastro-
jow konsumentéw. W styczniu 2014 r. wskaznik CCI
wynidst 1 pkt, a wiec wigcej o 3,1 pkt od wyniku z paz-
dziernika. Obserwowany w styczniu poziom CCI jest
najwyzszym odnotowanym po 2006 r. Poprawa nastro-
jow konsumentOow wigzata sie przede wszystkim z
optymistycznymi oczekiwaniami co do ogdlnej sytuacji
gospodarczej i spadkiem postrzeganego ryzyka bezro-
bocia.

Przy niskiej dynamice dochodéw rozporzadzalnych
wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w czesci
finansowany jest dlugiem. Roczne tempo wzrostu

wartosdci kredytéw konsumpcyjnych wyniosto 4,9% w
grudniu ub.r., wobec 4,2% we wrzesniu ub.r. W ocenie
bankéw kryteria przyznawania kredytow w IV kw. nie
zmienily si¢ w poréwnaniu z kwartatem poprzednim.

Inflacja

Wyrazny spadek inflacji w IV kw. ub.r. okazatl si¢
istotnym zaskoczeniem dla analitykéw rynkowych i
Banku Anglii. Na koniec 2013 r. po raz pierwszy od
grudnia 2009r. inflacja CPI osiaggneta poziom celu
inflacyjnego Banku Anglii, tj. 2%. Dla poréwnania,
jeszcze we wrzesniu ub.r. dynamika cen wynosita 2,7%
1/r. Za spadkowa tendencja inflacji stato zaréwno obni-
zenie sie inflacji bazowej, jak i wkiadu cen energii i
zywnosci nieprzetworzonej w warunkach spadku cen
surowcédw na rynkach miedzynarodowych.

Wykres 40. Dekompozycja inflacji CPI (r/r, %)
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Zrédio: Eurostat

Presja inflacyjna na poczatkowych etapach procesu
dystrybucji pozostaje niska. Ceny producentéw wzro-
sty w grudniu ub.r. 0 0,9% 1/r, w poréwnaniu do wzro-
stu 0 0,2% w listopadzie ub.r. Nieuwzgledniajaca cen w
sektorze energetycznym, bazowa inflacja PPI znajduje
si¢ w trendzie spadkowym od pot. ub.r. W grudniu ub.r.
wyniosta ona 1,2% 1/r wzgledem 1,3% w listopadzie
ub.r.
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Wykres 41. Dynamika cen producentéw (PPI) w Wiel-
kiej Brytanii (%, 1/1)
o PP|-DAZOWE e PP
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Zr6dto: Eurostat

Ksztaltowanie si¢ dynamiki jednostkowych kosztow
pracy wskazuje, ze presja na wzrost cen ze strony
rynku pracy pozostaje niska. W III kw. ub.r. tempo
wzrostu ULC wyniosto 1,3% r1/r wobec 1,7% w

I kw. ub.r.

Wykres 42. Realny efektywny kurs walutowy GBP
(deflowany CPI, indeks, styczeri 2005 =100)
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Zr6dto: Bank Anglii

Niskiej dynamice cen sprzyja aprecjacja funta. Od
lutego 2013 r. nominalny efektywny kurs funta wzrést
0 7%, w tym o ponad 3% w okresie od listopada ub.r. do
stycznia br. (Wykres 42).

Prognozy

W zwiazku z lepszymi od oczekiwan odczytami PKB w
II pol. 2013 r., zar6wno Bank Anglii, jak i instytucje
komercyjne dokonaly znacznych rewizji w gore pro-
gnoz PKB. W lutowym Raporcie o inflacji Banku Anglii
prognozuje wzrost PKB w tempie 3,4% w 2014 1.1 2,7% W
2015r. Tym samym prognozy zostaly zrewidowane o
odpowiednio +0,5 i +0,1 pkt proc. w poréwnaniu z listopa-
dem ub.r. Styczniowe prognozy instytucji komercyjnych
pozostaja nieco bardziej pesymistyczne — ich mediana to
2,6% dla 2014r. W tym przypadku korekta wzgledem
prognoz z listopada ub.r. wyniosta +0,3 pkt proc.

Wykres 43. Zmiana prognoz Banku Anglii dla PKB
Wielkiej Brytanii (%, 1/r)
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Zrédto: Bank Anglii

W ocenie Banku Anglii dla wynikéw gospodarczych
w krétkim okresie kluczowy bedzie wzrost popytu
wewnetrznego, spowodowany spadkiem poziomu
niepewnosci i poprawa dostepnosci kredytu. Zakta-
da sie, ze wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w
dalszym ciagu odbywacé si¢ bedzie kosztem malejacej
stopy oszczednosci. Sytuacja zmieni¢ sie moze na ko-
niec 2014 r., kiedy to dynamika ptac osiggnie dodatnig
warto$¢. W 2014 r. wyraznie przyspieszy¢ ma dynamika
inwestycji — ich poziom ma byé wyzszy o 10% w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim. W dtuzszej perspek-
tywie oczekuje sie stopniowego wzrostu produktywno-
$ci pracy oraz poprawy miedzynarodowej sytuacji go-
spodarczej, w szczegdInosci w krajach rozwinietych.
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Nieoczekiwany spadek inflacji i aprecjacja funta ster-
linga wplyne¢ly na prognozy poziomu cen w krétkim
okresie. W listopadzie ub.r. Bank Anglii ocenial, ze infla-
cja CPI w I kw. 2014 r. wyniesie 2,2%, natomiast w lutym
br. prognoze zrewidowano do 1,8%. Mimo, ze w opinii
Banku Anglii za obecny spadek dynamiki cen odpowiada-
ja w wigkszosci czynniki tymczasowe, wedtug prognozy
lutowej niskiej inflacji nalezy spodziewaé si¢ réwniez w
kolejnych miesigcach 2014 r. W calym 2014 r. Bank Anglii
oczekuje wzrostu cen konsumpcyjnych o 1,9%, wobec
2,1% w prognozie listopadowej. Prognozy bankéw komer-
cyjnych wskazuja na wyzsza oczekiwang dynamike cen, tj.
2,3% w 2014 1. Niskiej inflacji w krétkim okresie ma sprzy-
ja¢ zakotwiczenie oczekiwani inflacyjnych gospodarstw
domowych i uczestnikéw rynku finansowego oraz umiar-
kowanie niska dynamika jednostkowych kosztéw pracy.
Przewiduje si¢ takze spadek tempa wzrostu cen paliw na
rynkach migedzynarodowych, co przy zalozeniu stabilnego
kursu sterlinga ma obnizy¢ presje inflacyjna.

Wykres 44. Prawdopodobieristwo inflacji na poziomie
wyzszym od celu inflacyjnego wg projekcji Banku An-
glii (%)
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Zrédto: Bank Anglii
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Tabela 7. Prognozy makroekonomiczne dla Wielkiej Brytanii
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MFW (1-14)
OECD (12-13)
Bloomberg (1-14)

MFW (10-13)
OECD (12-13)
Bloomberg (12-13)

1,7
14
1,7

2,7
2,6
2,6

24
24
2,6

2,3
24
2,1

realny PKB, % r/r
22
25
24
CPI, % rir
2,0
2,3
2,1

2,7

2,0

2,2

2,5 2,3

2,2 2,2
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B Oziywienie w gospodarce japonskiej stopniowo
nabiera trwalego charakteru.

B Gléwnym czynnikiem wzrostu jest obecnie kon-
sumpcja gospodarstw domowych (antycypacyj-
ne zakupy przed podwyiszeniem podatku kon-
sumpcyjnego) i inwestycje odtworzeniowe
przedsigbiorstw.

B Polityka rzadu i banku centralnego wptyn¢ta na
poprawe sytuacji przedsiebiorstw, co odzwier-
ciedla wyrazny wzrost zyskoéw.

B Relatywnie na niskim poziomie ksztaltuje si¢
dynamika eksportu, co przy zwigkszajacym si¢
imporcie (popyt krajowy) powoduje znaczny
wzrost deficytu w handlu zagranicznym.

B Wzrost cen obejmuje coraz wigkszy zakres dobr i
ustug konsumpcyjnych.

B Wzglednie korzystne prognozy dla gospodarki
japonskiej — negatywne skutki podwyiszenia
podatku konsumpcyjnego moga by¢ mniejsze

niz wczesniej zaktadano.

Bieiace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Po silniejszym niz wczesniej oczekiwano spowolnieniu
aktywnosci gospodarczej w III kw. ub.r., zdecydowana
wigkszos¢ wskaznikdw makroekonomicznych wskazuje,
ze gospodarka japoriska ponownie przyspieszyta w IV
kw. ub.r. Do umocnienia si¢ pozytywnych tendencji w
trzeciej najwiekszej gospodarce $wiata przyczynily si¢
przede wszystkim rosnace wydatki gospodarstw do-
mowych oraz wzrost inwestycji przedsiebiorstw.

Obserwowany w koricu ub.r. wzrost wydatkéw kon-
sumpcyjnych spowodowany byt przyspieszonymi zaku-
pami débr trwatego uzytku ze wzgledu na podwyzszenie
od kwietnia br. stawek podatku konsumpcyjnego. Na-
tomiast wzrost zyskéw przedsiebiorstw wplynat na pod-
wyzszenie realizowanych i planowanych inwestycji.
Wzrostowi aktywnosci przedsiebiorstw w duzym stopniu
sprzyjata realizowana przez rzad i bank centralny polity-
ka fiskalna oraz polityka pieni¢zna.

Znaczacy pozytywny wplyw na wzrost mialy takze inwe-
stycje publiczne zwigzane z realizacja rzadowego pro-
gramu rewitalizacji japoriskiej gospodarki. W ostatnich
miesigcach istotnie wzrosta wartos¢ zakontraktowanych
rob6t publicznych oraz wyprzedzajacy wskaznik inwe-
stycji publicznych.

Wykres 45. Wskaznik koniunktury — Composite Index
(rok 2010=100)
----- Leading Index
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Zrédto: Indexes of Business Conditions; Economic and
Social Research Institute

Wzrost PKB w IV kw. ub.r. byt przede wszystkim efek-
tem rosnacego popytu krajowego. Natomiast wplyw
sektora zewnetrznego na ozywienie pozostaje dotych-
czas niewielki, gtéwnie z powodu utrzymujacego si¢ na
niskim poziomie popytu w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych. Wydaje sie, ze wplyw deprecjacji kursu
jena na eksport zostal przeceniony w wigkszosci pro-
gnoz. Duze znaczenie zagranicznych filii japoriskich
przedsiebiorstw w eksporcie opartym na miedzynaro-
dowych sieciach dostaw powoduje ograniczenie wplywu
zmian kursu. Natomiast popyt krajowy przyczynia si¢ do
utrzymania relatywnie wysokiej dynamiki importu i w
efekcie poglebiania sie deficytu w wymianie handlowe;j.
Wzrost importu oraz oczekiwane obnizenie sie zapaséw
prywatnych mogg mie¢ negatywny wplyw na dynamike
PKB w IV kw. ub.r.

W najblizej perspektywie gléwnym obszarem nie-
pewnosci pozostaja skutki podwyzszenia podatku
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konsumpcyjnego, ktore nastapi na poczatku kwiet-
nia br. Ryzyko negatywnego wplywu na wzrost gospo-
darczy jest tym wigksze, ze dynamika ptac pozostaje na
bardzo niskim poziomie, a realne dochody do dyspozycji
ulegly w ostatnim okresie obnizeniu. Obawy konsumen-
tow odzwierciedla znaczace obnizenie sie¢ na poczatku
br. nastrojéw gospodarstw domowych. Rosnaca niepew-
no$¢ widoczna jest takze w decyzjach podejmowanych
przez przedsigbiorstwa. W styczniu br. wyraZnie obnizyt
sie wskaznik zaméwiern na maszyny (wyprzedzajacy
wskaznik inwestycji prywatnych). W celu ztagodzenia
skutkéw podwyzki podatku konsumpcyjnego w grudniu
ub.r. rzad zdecydowat o wprowadzeniu pakietu stymula-
cyjnego o wartosci 18,6 biliona jenéw (w tym 5,5 bln
jenéw z programu rewitalizacji gospodarki, ktére maja
przyczyni¢ sie do powstania 250 tys. miejsc pracy).

Oczekuje sig, ze dynamika wzrostu gospodarczego w I
kw. br. bedzie wyzsza w poréwnaniu z IV kw. ub.r., do
czego przyczyni sie antycypacyjny popyt wobec podwyz-
szenia podatku konsumpcyjnego w kwietniu 2014 r.

Wzrost gospodarczy

W III kw. 2013 r. utrzymata sie wzrostowa tendencja
PKB (czwarty kwartat z kolei), chociaz jego wzrost byt
wyraznie wolniejszy w poréwnaniu z dwoma poprzed-
nimi kwartatami. Na obnizenie dynamiki wzrostu go-
spodarczego (do 1,1% z 3,6% w II kw.) zlozyto si¢ przede
wszystkim nizsze tempo wydatkéw gospodarstw domo-
wych na dobra nietrwate i ustugi oraz ostabienie ekspor-
tu ze wzgledu na spowolnienie w krajach bedacych
najwazniejszymi  partnerami  handlowymi Japonii
(zwlaszcza w pozostatych gospodarkach azjatyckich) i
prawdopodobne wygasanie wplywu deprecjacji jena na

eksport.

Wysoka dynamika charakteryzowaly sie wydatki gospo-
darstw domowych na dobra trwalego uzytku, w tym
przede wszystkim samochody. Oczekiwania na wzrost
podatku konsumpcyjnego przyczynialy sie takze do
wzrostu inwestycji mieszkaniowych.

Wykres 46. Dekompozycja kwartalnych zmian PKB (w

% kw/kw; dane annualizowane wyréwnane sezonowo)
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Podobnie, jak w poprzednich kwartatach, wysoka dyna-
mika charakteryzowaly si¢ wydatku publiczne zwigzane
gtéwnie z realizacja programu "Emergency Economic
Measures for the Revitalisation of the Japanese Econo-

"

my
Rynek pracy

W koncu 2013 r. kontynuowana byla stopniowa
poprawa na rynku pracy. Stopa bezrobocia obnizyta
si¢ w grudniu ub.r. do poziomu 3,7% (wobec 4,2% w II
kw. ub.r.), osiggajac najnizszy poziom od lipca 2007 r.
Jednoczesnie nadal poprawiata sie dostepnos$¢ miejsc
pracy, a takze przyspieszyta dynamika zatrudnienia. W
grudniu ub.r. zatrudnienie zwigkszyto sie o 1,5% r/r, do
czego w duzej mierze przyczynila si¢ poprawa sytuacji
w sektorze przetwdrstwa przemystowego.

Z drugiej strony, w dalszym ciagu utrzymuja si¢ ne-
gatywne tendencje w zakresie wynagrodzen. Nie-
pewna sytuacja gospodarcza powoduje, ze przedsie-
biorcy utrzymuja na niezmienionym poziomie place
wynikajace z uméw o prace (co de facto powoduje
spadek ptac zasadniczych), natomiast bardziej sktonni
s3 do podwyzszania zmiennych elementéw wynagro-
dzenia (wyptat za nadgodziny oraz premii). Dane Mini-
stry of Health, Labour and Welfare wskazuja, ze w grud-
niu 2013 r. wynagrodzenia w japonskich przedsiebior-
stwach wzrosty 0 0,5% 1/r, podczas gdy ptace zasadnicze
obnizyly sie 0 0,6% r/r (spadkowa tendencja utrzymuje

Narodowy Bank Polski



Japonia

sie od poczatku 2009 r.). W rezultacie nastepuje spadek
realnych wynagrodzenn (w grudniu ub.r. byly one o
1,3% nizsze w poréwnaniu z grudniem 2012 1.).

Wykres 47. Stopa bezrobocia (w %; dane wyréwnane
sezonowo) i relacja ofert pracy do liczby 0s6b poszuku-
jacych
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Koniunktura konsumencka

Biezace indeksy koniunktury konsumenckiej wskazuja,
ze po ostabieniu w III kw. dynamiki wydatkéw kon-
sumpcyjnych, w koricu 2013 r. ponownie wzrosta ona
do poziomu zblizonego do obserwowanego w I pot.
2013 r. Wskazuje na to przede wszystkim wzrost Syn-
thetic Consumption Index, ktOry taczy zmiany w popycie
(dochodach i wydatkach) ze zmianami w podazy (pro-
dukcji débr konsumpcyjnych). Wzrost ten zwigzany byt
z zakupami last minute przed podwyzszeniem podatku
konsumpcyjnego, ktére z koricem ub.r. obejmowaty
coraz wiekszy zakres towaréw konsumpcyjnych.

Mimo zwigkszajacych sie¢ wydatkéw konsumpcyjnych,
od czerwca ub.r. obserwowana jest spadkowa tenden-
cja wskaznika zaufania konsumentéw. W styczniu 2014
r. obnizyt si¢ on do najnizszego poziomu od grudnia
2012 r. Niekorzystny wplyw na nastroje konsumentéw
ma przede wszystkim zblizajacy si¢ termin podwyzsze-
nia podatkéw. Znalazto to odzwierciedlenie w obnize-
niu si¢ subindeksu opisujacego zamiary kupna doébr
trwatego uzytku. Rosnace ceny energii oraz zywnosci
powoduja, ze coraz wiecej konsumentdw negatywnie

ocenia sytuacje finansowa gospodarstw domowych.
Natomiast poprawa sytuacji w sektorze przedsie-
biorstw przyczynita si¢ do wyzszych ocen sytuacji na
rynku pracy.

Wykres 48. Synthetic Consumption Index (rok 2005
=100; dane wyréwnane sezonowo)
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Zrédto: dane Cabinet Office

Produkcja przemystowa

W IV kw. 2013 r. nastapilo przyspieszenie wzrosto-
wej tendencji w produkcji przemystowej. Wedtug
szacunkéw Ministry of Economy, Trade and Industry w
ostatnim kwartale ub.r. produkcja przemystowa wzro-
sta 0 5,8% (wobec 2,3% w III kw.). W duzym stopniu
przyczynil sie do tego rosnacy popyt na dobra inwe-
stycyjne oraz dobra konsumpcyjne trwatego uzytku.
Wiasnie w tych kategoriach nastapit najsilniejszy
wzrost produkcji. Ponadto wzrost aktywnosci w sekto-
rze przetworstwa przemystowego, a takze pewne ozy-
wienie w eksporcie, wplynely na zwigkszenie produkeji
débr posrednich.

Jednoczesnie czwarty kolejny kwartat obserwowane
byto zmniejszanie sie poziomu zapaséw producentéw.
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Wykres 49. Produkcja przemystowa i zapasy producen-
téw (rok 2010 = 100; dane wyréwnane sezonowo)
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Zrédlo: Indices of Industrial Production; Ministry of
Economy, Trade and Industry

Koniunktura przedsi¢biorstw (TANKAN)

Badania koniunktury przedsiebiorstw prowadzone
przez Bank Japonii wskazujg, ze w IV kw. 2013 r. kon-
tynuowana byla wyraina poprawa biezacych wa-
runkéw dziatalnosci japonskich firm. W grudniu
ub.r. ogblny zagregowany indeks Tankan® wzrést do 8
pkt proc. (wobec 2 pkt proc. w czerwcu ub.r.) osiagajac
najwyzszy poziom od korica 2007 r. Poprawa koniunk-
tury nastapita we wszystkich kategoriach przedsie-
biorstw wg wielkosci zatrudnienia. Po raz pierwszy od
1992 r. pozytywnie sytuacje oceniaja mate przedsie-
biorstwa spoza przemystu przetwdérczego. Poprawa
koniunktury malych przedsiebiorstw wskazuje, ze
Abenomics ma korzystny wplyw na cata gospodar-
ke.

Z drugiej strony w grudniowym badaniu znalazly
odzwierciedlenie obawy zwigzane z wprowadze-
niem wyzszej stawki podatku konsumpcyjnego — po
raz pierwszy prognozy przedsi¢biorstw byly nizsze od
ocen biezacej sytuacji. Najwicksze obawy wyrazaly

31 Badania Tankan (Short-Term Economic Survey of Enterprises in
Japan) prowadzone przez Bank Japonii, obejmuja ponad 10 tys.
duzych, matych i srednich przedsigbiorstw zaréwno z sektora
przemystowego, jak i ustug. Gléwne wyniki badanl publikowane
sa w formie tzw. diffusion index, wyrazajacych réznice miedzy
udziatem pozytywnych i negatywnych odpowiedzi (w pkt. proc.).
Poziom indeksu powyzej zera (przewaga pozytywnych odpowie-
dzi) wskazuje na poprawe nastrojéw w biznesie.

firmy z sektora przetwdrstwa przemystowego, gtéwnie
$rednie i mate.

Wykres 50. Indeks biezacej koniunktury przedsie-
biorstw w przemysle przetwdrczym (w pkt proc.)
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W biezacym roku budzetowym przedsiebiorstwa prze-
widuja dalszy wzrost zyskéw, ktéremu sprzyja¢ ma
wzrost popytu krajowego oraz umiarkowany wzrost
eksportu i zmiany kursu jena. W koricu ub.r. w planach
biznesowych firm znaczaco zostaly podwyzszone sza-
cunki biezacych zyskéw (we wszystkich branzach i
typach wielkosci przedsigbiorstw). Przewiduje sig, ze w
roku budzetowym 2013 zyski przedsiebiorstw zwigksza
sie 0 17,3% 1/r (podczas gdy we wrzesniu oczekiwano
wzrostu zyskow 0 9,2%). Byltby to wiec znaczacy wzrost
dynamiki zyskow w poréwnaniu z rokiem poprzednim
(w roku budzetowym 2012 zyski firm zwigkszyly sie o
7,2%). Najwigkszy wzrost zyskéw oczekiwany jest w
duzych przedsi¢biorstwach przemystu przetworczego.

Pomimo silnej korekty w gére prognozy zyskéw, plany
inwestycyjne zostaly podwyzszone bardzo ostroznie.
Tankan z grudnia ub.r. wskazuje, ze inwestycje przed-
sigbiorstw zwigksza si¢ w biezacym roku budzetowym
0 4,5% 1/r. Ze wzgledu na dotychczas relatywnie niski
stopiert wykorzystania mocy produkcyjnych wiekszosé
dokonywanych obecnie inwestycji ma charakter od-
tworzeniowy.
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Wykres 51. Indeks biezacej koniunktury przedsie-
biorstw poza sektorem przemystowym (w pkt proc.)
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Wiegkszos¢ przedsigbiorstw z sektora przemystowego
nadal postrzega poziom zatrudnienia jako wystarczaja-
cy. Natomiast wzrost popytu na prace deklarujg przede
wszystkim firmy spoza przetwdrstwa przemystowego,
zwlaszcza w grupie najmniejszych przedsiebiorstw.

Sektor zagraniczny

W IV kw. 2013 r. nastgpilo stopniowe przyspieszenie
rocznej dynamiki eksportu. Wolumen eksportu zwigk-
szyt sie 0 4,3% 1/r (po wzroscie o 0,6% w III kw. ub.r.).
Najwigksze wzrosty obserwowane byly w eksporcie
produktéw klasyfikowanych jako maszyny i urzadzenia
oraz samochody. Sposréd gtéwnych kierunkéw najwyz-
sza dynamika charakteryzowat si¢ eksport do Chin, na
co z jednej strony wplyneta poprawa popytu w gospo-
darkach rozwinietych, a z wprowadzanie do oferty
eksportowej nowych modeli wyrobéw elektroniki uzyt-
kowej. Po osmiu kolejnych kwartatach spadku w IV kw.
2013 r. nastgpit takze wzrost eksportu do Unii Europej-
skiej.

Jeszcze wyzsza dynamika charakteryzowat sie w IV kw.
ub.r. import. Wzrost importu, pomimo deprecjacji
jena, nastapit pod wplywem relatywnie wysokiej dy-
namiki wydatkéw konsumpcyjnych (zwiazanej z anty-
cypacja wyzszych stawek podatku konsumpcyjnego)
oraz rosngcego popytu inwestycyjnego. Ponadto duzy
wplyw na wzrost importu maja zwiekszajace si¢ dosta-
wy surowcéw energetycznych, spowodowane czaso-

wym wylaczeniem z eksploatacji elektrowni atomo-
wych.

W wyniku szybszego wzrostu importu niz eksportu
(takze w ujeciu nominalnym) w IV kw. ub.r. nastapito
dalsze poglebienie si¢ deficytu w handlu zagranicz-
nym Japonii. W koricu 2013 r. zwigkszy! si¢ on do 4,5
mld jendw, tj. do 3,6% PKB (wobec 2,3% PKB w IV kw.
2012r.).

Wykres 52. Realna dynamika eksportu i importu (rok
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Zrédto: Trade Statistics; Ministry of Finance of Japan

Opublikowane w grudniu ub.r. dane za IIT kw. 2013 1. 0
aktywnosci japoniskich przedsigbiorstw zagranicg wska-
ZUuj3 na zmniejszenie sie skali spadkéw sprzedazy. W III
kw. ub.r. produkcja sprzedana japoriskich filii zmniej-
szyla sie 0 0,6% 1/r (Wobec spadku o 2,4% w II kw.).
Wzrost sprzedazy osiggnely przede wszystkim filie
japoriskich przedsiebiorstw w Ameryce Péocnej oraz
w Europie (pierwszy wzrost w tym regionie po pieciu
kolejnych kwartatach spadku).

Wplyw spowolnienia w Chinach najbardziej wi-
doczny jest w spadku produkcji japonskich fabryk
w tym kraju. W III kw. ub.r. wartos¢ sprzedazy na
chiniski rynek zmniejszyta sie 0 1,3% (na co zlozyt sie
przede wszystkim spadek sprzedazy w sektorze moto-
ryzacyjnym). Natomiast, gtéwnie dzieki rosnacej
sprzedazy urzadzen elektronicznych, zwigkszyla sie

wartos¢ eksportu z japoriskich fabryk w Chinach.
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Inflacja

W IV kw. 2013 r. kontynuowana byla wzrostowa
tendencja inflacji w Japonii. W grudniu ub.r. ceny
towaréw i ustlug konsumpcyjnych wzrosty o 1,6% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim. Gléwnym czynni-
kiem wzrostu inflacji jest deprecjacja jena, ktéra
powoduje wzrost cen towaréw importowanych, w tym
przede wszystkim energii oraz §wiezej zywnosci.

Wykres 53. Zmiany wskaznikow cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych
P
CPI z wytaczeniem zywnosci i energi

e (CENY ENENYI (P
31 [ _r____rg__(_:_) """" [ [ 24

2009
Zrédlo: 2010-Base Consumer Price Index, Ministry of
Internal Affairs and Communications

2010 2011 2012 2013

W koricu 2013 r. do wzrostu ogdlnego wskaznika infla-
cji w coraz wigkszym stopniu przyczynialy sie takze
pozostate kategorie. W grudniu 2013 r. wskaznik infla-
cji bazowej (tzn. po wylaczeniu cen zywnosci i energii)
wzrdst do 0,7%, a wigc najwyzszego poziomu od kwiet-
nia 1998 r. Zakres towardw, gdzie obserwowany jest
wzrost cen systematycznie sie powigksza. Od listopada
ub.r. dodatnia dynamika cen charakteryzuje sprzedaz
débr trwatego uzytku, a w grudniu ub.r. byly one o
0,7% wyzsze w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Wyniki badania TANKAN z grudnia ub.r. dotyczace
marz japonskich przedsiebiorstw wskazujg, ze w coraz
wigkszym stopniu przenosza one wyzsze koszty impor-
towanych surowcéw i pétproduktéw (stanowigce 16%
wartosci débr posrednich wykorzystywanych w japon-
skich fabrykach) na ceny débr finalnych.

Od poczatku br. wplyw deprecjacji jena na inflacje
prawdopodobnie bedzie si¢ obnizaé. Jednak od kwiet-
nia br. wskaZniki biezacej inflacji wyraZnie wzrosna
pod wplywem wyzszych stawek podatku konsumpcyj-
nego (oczekuje sie, ze w II kw. br. wzrost podatku
wplynie na podwyzszenie inflacji o ok. 2 pkt proc.).

Wzrost cen energii oraz zapowiedziana podwyzka
stawek podatku konsumpcyjnego powoduja w ostat-
nich miesiagcach wzrost oczekiwan inflacyjnych. W
styczniu br. ponad 3/4 gospodarstw domowych obje-
tych badaniem oczekiwalo w ciggu najblizszych 12
miesiecy wzrostu cen 0 co najmniej 2%.

Wykres 54. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw do-
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Zrédto: Consumer Confidence Survey; Cabinet Office

Prognozy

W I kw. 2014 r. oczekiwana jest relatywnie wysoka
dynamika PKB. Wedlug badania Monthly Survey of
Professional Forecasters in Japan — ESP Forecast w 1 kw.
br. japoriska gospodarka wzrosnie o 4,6% kw/kw annu-
al. Ztozy si¢ na to przede wszystkim przewidywany
dalszy znaczacy wzrost wydatkéw konsumpcyjnych
zwigzany z realizacja zakupdw last-minute przed wej-
$ciem w zycie wyzszych stawek podatkowych. Efekt ten
bedzie prawdopodobnie silniejszy niz w poprzednich
kwartatach, bo obejmie nie tylko dobra trwatego uzyt-
ku ale takze pozostale kategorie towaréw konsumpcyj-
nych.
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W II kw. 2014 r. spodziewane jest silne obnizenie si¢
wzrostu ze wzgledu na spadek wydatkéw konsumpcyj-
nych, jednak juz w II pot. 2014 gospodarka japoriska
powinna wréci¢ na $ciezke wzrostu gospodarczego.
Sprzyjaé temu powinny: program ulg podatkowych dla
przedsiebiorstw, inwestycje publiczne, wsparcie kon-
sumpcji gospodarstw domowych oraz spodziewane
ozywieniu w eksporcie, ze wzgledu na oczekiwang
poprawe popytu w gospodarce amerykariskiej. Gene-
ralnie w roku budzetowym 2014 wzrost gospodarczy
ma opiera¢ si¢ bardziej na popycie zewnetrznym wo-
bec spadku popytu krajowego. Po wprowadzeniu wyz-
szych stawek podatku konsumpcyjnego wktad popytu
krajowego do wzrostu PKB zmniejszy si¢ do 0,2% (wo-
bec oczekiwanego 1,6% w roku budzetowym 2013).

Kluczowe znaczenie dla wzrostu bedzie miata ocze-
kiwana sklonnos$¢ przedsigbiorstw do zwigkszania
wynagrodzen. Szacuje sig, ze obecnie udziat wynagro-
dzert w przychodach przedsiebiorstw obnizyt sie do
poziomu obserwowanego wkrétce po upadku banku
Lehman Brothers w 2008 r. Obserwowany ostatnio
wyrazny wzrost zyskOw moze wskazywad, ze istnieje
przestrzeni do wzrostu plac.

Wykres 55. Prognoza wzrostu gospodarczego (w %
kw/kw; dane annualizowane wyréwnane sezonowo)
PKB
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Zrédto: ESP forecast

Ponadto wazng rola rzadu w sytuacji duzej niepewno-
$ci zwigzanej z wprowadzeniem wyzszych stawek po-
datku konsumpcyjnego, powinno by¢ umacnianie
przekonania przedsigbiorcéw co do utrzymywalnosci
wzrostu gospodarczego w srednim okresie.

W ostatnich miesiagcach podwyiszone zostaly pro-
gnozy inflacji. W lutym br. oczekiwano, ze w roku
fiskalnym 2013 inflacja CPI wyniesie 0,8% (podczas gdy
w paZdzierniku ub.r. oczekiwano, ze ceny towaréw i
ustug konsumpcyjnych wzrosng o 0,6%). W zwigzku z
podwyzka podatku oczekuje sie wzrostu inflacji w roku
budzetowym 2014 do 2,9%. Jednak pomijajac wplyw
podwyzki podatku inflacja wyniesie zaledwie 0,9%. W
pazdzierniku 2015 r. planowana jest ponowna pod-
wyzka stawek podatku konsumpcyjnego (z 8% do 10%),
w efekcie inflacja w roku fiskalnym 2015 r. ma uksztal-
towac si¢ na srednim poziomie 1,7% (a po wylaczeniu
wplywu podwyzek podatku konsumpcyjnego — 1,1%).

Dynamika cen w horyzoncie najblizszych dwéch lat
fiskalnych bedzie wiec prawdopodobnie dodatnia,
chociaz na niskim poziomie (pomijajac wpltyw wzro-
stu podatkéw). Wynika to z oczekiwanego spowolnie-
nia tempa zmniejszania si¢ luki popytowej, w wyniku
przewidywanego obnizenia dynamiki wzrostu gospo-
darczego w 2014 r. Jesli jednak inflacja bedzie pozo-
stawala wyraZnie ponizej oczekiwari Bank Japonii
prawdopodobnie podejmie dodatkowe dziatania w celu
zwiekszenia podazy pieniadza i wzrostu cen akcji.

Wykres 56. Prognoza inflacji z wylaczeniem cen $wie-
zej zywnosci (W % 1/r)
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Tabela 8 Prognozy makroekonomiczne dla Japonii

RB RB RB IV kw. IV kw.
2013 2014 2015 2013 2014

PKB (lata w % r/r) (kwartaty w % kw/kw; dane annualizowane wyréwnane sezonowo)

Cabinet Office (gru 13) 2,6 1,4

Bank Japonii (sty 14) 2,7 14 1,5

Japan Research Institute (sty 14) 2,5 0,9 0,9 3,7 4,6 54 2,7 2,3 2,2
Mizuho Research Institute (gru 13) 2,5 0,8 3,6 3,7 -5,0 2,7 1,8 1,7
Daiwa Institute of Research (gru 13) 2,5 1,0 3,6 4,2 -5,5 3,0 2,8 2,8
ESP forecast* (lut 14) 25 0,8 1,4 3,1 4,6 -4,6 2,1 1,7 1,5

Inflacja (W % r/r)

Cabinet Office (gru 13) 0,7 3,2

Bank Japonii (sty 14) 0,7 3,3 2,6

Japan Research Institute (sty 14) 0,7 29 1,9 1,0 1,0 2,9 2,8 2,8 3,0
Mizuho Research Institute (gru 13) 0,7 2,8 1,0 0,9 2,9 2,7 2,7 2,8
Daiwa Institute of Research (gru 13) 0,6 2,9 0,8 0,9 2,9 2,8 2,8 3,0
ESP forecast* (lut 14) 0,8 29 1,7 1,1 1,2 3,1 29 2,8 29

* Monthly Survey of Professional Forecasters in Japan
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®  Lekkie spowolnienie dynamiki PKB w IV kw.
ub. r. w zwigzku z ostabieniem inwestycji

B Ozywienie w gospodarkach rozwinigtych wspiera
chinski eksport

B [stotne pogorszenie koniunktury w przemysle w
styczniu i lutym br.

B Spozycie prywatne pozostaje silne

B Inflacja pozostaje na umiarkowanym poziomie

B Dynamika PKB w 2014 r. oczekiwana na pozio-
mie nieznacznie nizszym od odnotowanego
w ub.r.

Bieiace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Po lekkim przyspieszeniu w III kw. ub. r. wzrost
gospodarczy w Chinach nieznacznie zwolnil. Nizsza
dynamika PKB w ujeciu 1/r w IV kw. ub. r. wynikala z
ostabienia tempa wzrostu inwestycji, przede wszystkim
infrastrukturalnych. Jednoczesnie w ostatnim kwartale
ub. r. nastgpilo umocnienie spozycia prywatnego, a
takze chiniskiego eksportu, gléwnie w zwiazku z ozy-
wieniem popytu w krajach rozwinigtych. Na wysokim
poziomie utrzymata si¢ réwniez dynamika inwestycji
mieszkaniowych.

W biezacym roku mozna spodziewaé si¢ nieznacz-
nego obnizenia dynamiki PKB w poréwnaniu z
rokiem ubieglym, na co wskazuje dokonana zmiana
nastawienia w chiriskiej polityce gospodarczej, polega-
jaca na przejsciu ze stabilizowania dynamiki PKB na
stopniowe wprowadzanie reform strukturalnych. W
biezacym roku otoczenie zewnetrzne, w tym zwlaszcza
ozywienie w gospodarkach rozwinietych, powinno
wspiera¢ chiriski wzrost gospodarczy, natomiast ryzyka
dla wzrostu PKB tkwig raczej wewnatrz gospodarki
Chin, zwlaszcza w tzw. réwnoleglym systemie banko-
wym (shadow banking), ktéry ulegt gwaltownemu roz-
rostowi w ostatnich latach. Nasilenie si¢ probleméw w
tym sektorze mogloby powaznie zagrozi¢ stabilnosci
finansowej Chin i istotnie obnizy¢ dynamike PKB, co
nie pozostatoby bez wptywu na gospodarke globalna.

Wzrost gospodarczy

Po przyspieszeniu w III kw. ub. r. (por. Wykres 57),
w IV kw. ub. r. dynamika PKB nieznacznie spowol-
nita, ksztaltujac sie na poziomie 7,7% r/r (wobec
7,8% r/r w III kw. ub. r.). Dynamika inwestycji lekko
obnizyta sie w IV kw. ub. r. (w okresie styczen-grudzien
wyniosta 19,6% 1/r, wobec 20,2% 1/r w okresie styczen-
wrzesienn ub. r.), jednoczesnie ksztattujac si¢ ponizej
wartosci odnotowywanych w poprzednich kilku latach
(por. Wykres 57). Spadek dynamiki inwestycji wynikat
gléwnie z ostabienia inwestycji infrastrukturalnych
(czesciowo w zwigzku z niZzszym tempem przyrostu
kredytu od czerwca ub. 1., a czesciowo w wyniku staty-
stycznego efektu wysokiej bazy). Lekko ostabta réwniez
roczna dynamika inwestycji w sektorze przetwdrczym,
natomiast dynamika inwestycji w sektorze nierucho-
mosci przyspieszyla. W przypadku inwestycji infra-
strukturalnych najsilniejszy spadek dynamiki odnoto-
wano w Kkategorii ,transport”.

Czynnikiem napedzajagcym w ostatnim okresie inwe-
stycje w sektorze budownictwa byta wysoka dynamika
liczby nowo rozpoczetych budéw, ktérych silny wzrost
byt pochodng dobrych wynikéw sprzedazy nierucho-
mosci w 2013 r. W grudniu ub. r. mozna jednak bylo
zaobserwowa¢ wyrazne ostabienie dynamiki sprzedazy
nieruchomosci, co moze stanowi¢ zapowied? pewnego
spowolnienia inwestycji budowlanych w biezacym
roku.

Po okresie spowolnienia w II i IIl kw. ub. r., w IV
kw. ub. r. dynamika eksportu w ujeciu r/r przyspie-
szyla. Dostepne dane za styczeni br. sugeruja, ze ozy-
wienie eksportu moze by¢ kontynuowane w I kw. br.
(w styczniu br. trzymiesieczna $rednia ruchoma dyna-
miki eksportu r/r wzrosta do 9,2%, tj. do najwyzszego
poziomu od kwietnia ub.r., kiedy wyniosta 15,5%).
Lepsze wyniki chiriskiego eksportu w ostatnim okresie
zwigzane byty przede wszystkim z ozywieniem popytu
w krajach rozwinietych, co powinno wspiera¢ eksport z
Chin réwniez w nadchodzacych kwartatach. Jednocze-
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$nie w kierunku ostabienia dynamiki chiriskiego eks-
portu bedzie oddziatywat dos¢ staby popyt z gospoda-
rek wschodzacych, a takze obserwowana w ciggu ostat-
nich kilku kwartatéw stopniowa aprecjacja juana.

Wykres 57. Roczna dynamika (%) inwestycji, eksportu,
importu i PKB w Chinach w latach 2010-2013
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Zrédto: Reuters Ecowin.

Dynamika importu byta w 1I pol. ub. r. dos¢ stabil-
na (w III i IV kw. ub. r. wyniosta odpowiednio 8,5% 1/r i
7,1% 1/r). W styczniu br. zauwazalnie przyspieszyta,
ksztattujac sie na poziomie 10,1% 1/r, tj. najwyzszym od
lipca ub. r. (10,9% r/r). Dane dot. chiriskiego importu
sugeruja, ze popyt krajowy jest dos¢ mocny i stabilny.

Koniunktura biezaca

Po przyspieszeniu w III kw. ub. r. dynamika pro-
dukcji przemystowej w Chinach nieznacznie obnizy-
la si¢ w IV kw. ub. r., ksztaltujac si¢ w tym okresie
przecietnie na poziomie 10,0% r/r (wobec przecigtnej
miesiecznej dynamiki w III kw. br. na poziomie 10,1%
1/r). Obnizenie sie dynamiki produkcji przemystowej
zwigzane bylo przede wszystkim ze spadkiem dynamiki
produkcji przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej (do
6,8% 1/r w IV kw. ub. 1. z 10,1% 1/r w III kw. ub. 1.), a
takze, w mniejszym stopniu, ze spadku dynamiki pro-
dukcji w sektorze wydobywczym (do 5,1% w IV kw. ub.
I. 2 5,4% w III kw. ub. 1.)

Wykres 58. Roczna dynamika produkcji przemystowe;j
w Chinach w latach 2010-2013
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W ostatnich miesiacach istotnie pogorszyla si¢ ko-
niunktura w przemysle przetwérczym. Po kilkumie-
siecznym okresie utrzymywania si¢ powyzej poziomu
50 punktéw, w styczniu br. wskaznik PMI (HSBC Mar-
kit) spadt ponizej tego progu, ksztattujac sie na pozio-
mie 49,5 punktéw. Wedlug wstepnych szacunkéw, w
lutym br. wskaznik ten obnizyt sie jeszcze bardziej (do
48,3 punktu), ksztattujgc sie tym samym na poziomie
najnizszym od siedmiu miesiecy. Lutowy spadek indek-
su wynikat przede wszystkim ze spadku indeksu pro-
dukgcji (do 49,2 punktu z 50,8 punktu w styczniu br.). W
lutym br. ponizej progu 50 punktéw spadt réwniez
subindeks nowych zamoéwienn krajowych, natomiast
zamOwienia eksportowe obnizaly si¢, ale w mniejszym
tempie. Spadki, cho¢ w nizszym tempie niz w styczniu
br., odnotowano réwniez w przypadku zatrudnienia.

W sektorze uslug utrzymuje sie lepsza koniunktura
niz w sektorze przetworczym, cho¢ w styczniu br.
ulegta ona lekkiemu pogorszeniu. Odpowiedni wskaz-
nik PMI (HSBC Markit) obnizyt sie do 50,7 punktu z
poziomu 50,9 w grudniu ub. r. Wskaznik ten pozostaje
wyraznie ponizej dlugookresowego trendu.
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Spozycie chiniskich gospodarstw domowych pozo-
staje silne. Dynamika sprzedazy detalicznej stopniowo
wzrastata w ostatnich miesiacach (w IV kw. ub. 1. prze-
cietna miesieczna dynamika uksztattowata sie na po-
ziomie 13,5% 1/r wobec 13,3% 1/r w III kw. ub. r.), cho¢
w grudniu ub. r. nieznacznie obnizyla sie (do 13,6% r1/r
z 13,7% t/r w listopadzie ub. r). W I kw. br. mozna
oczekiwaé lekkiego umocnienia spozycia prywatnego,
w zwiazku ze spodziewanym wzrostem sprzedazy sa-
mochodéw oraz dobr zwigzanych z wyposazaniem
mieszkan, na co moga wskazywa¢ dobre wyniki sprze-
dazy mieszkant w zesztym roku. Ponadto dynamike
sprzedazy detalicznej powinien wspieraé statystyczny
efekt niskiej bazy z ub. r., zwigzany z rzagdowa kampa-
nia majaca na celu ograniczenie nadmiernych wydat-
kéw konsumpcyjnych przez jednostki
(sprzedaz niektérym agencjom rzadowym jest ujeta w
danych dot. sprzedazy detalicznej).

parnistwowe

Wykres 59. Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
w Chinach w latach 2010-2013
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Inflacja

W ostatnim okresie nastapil spadek inflacji (Wykres
60). W styczniu br. wskaznik inflacji utrzymat si¢ na
grudniowym poziomie 2,5%, wobec lokalnego szczytu
w wysokosci 3,2% w pazdzierniku ub. r. Spadek ten
wynikat gtéwnie z nizszych cen Zywnosci. Roczna dy-
namika cen zywnosci spowolnita w styczniu br. do

3,7%, z 6,5% w paZdzierniku ub. r., ksztaltujac si¢ tym
samym na poziomie najnizszym od maja ub. r. Jedno-
cze$nie wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci
byt dos¢ stabilny w ostatnich miesigcach, cho¢ w stycz-
niu nieznacznie wzrést (do 1,9% r/r z 1,7% r/r w grudniu
ub. 1.). W zwigzku z powyzszym, presja inflacyjna w
gospodarce chiriskiej pozostaje pod kontrola.

Wykres 60. Roczna dynamika wskaZnika CPI, jego
wybranych sktadowych w latach 2010-2014
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Wykres 61. Roczna dynamika wskaznika PPI w latach
2007-2014
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Ceny producenta obnizajg sie¢ w ujeciu 1/r od prawie
dwoch lat — styczenrt br. byt 23. kolejnym miesigcem
ujemnej rocznej dynamiki wskaznika PPI (por. Wykres
61). Jednoczesnie dynamika spadkéw ustabilizowata si¢
w ostatnich kilku miesigcach. Utrzymywanie si¢ od
dtuzszego czasu wskaznika PPI ponizej zera moze
$wiadczy¢ o stabnieciu popytu krajowego oraz o struk-
turalnych problemach w chiriskiej gospodarce w posta-
ci nadmiernych zdolnosci produkcyjnych w niektérych
gafeziach przemystu.

Prognozy

Prognozy z lutego br. dotyczace wzrostu gospodar-
czego Chin w 2014 roku praktycznie si¢ nie zmienity
w poréwnaniu z prognozami z pazdziernika ub. r. -
nadal oczekiwany jest nieznaczny spadek dynamiki
PKB w br. w poréwnaniu z rokiem ubieglym. W
lutym br. analitycy rynkowi (ankieta Bloomberg) ocze-
kiwali wzrostu gospodarczego w br. na poziomie 7,5%
(podczas gdy w paZdzierniku ub. r. oczekiwali dynami-
ki PKB w tym roku na poziomie 7,4%). W lutym br.
analitycy oczekiwali, ze inflacja w br. wyniesie odpo-
wiednio 3,0% (wobec paZzdziernikowych oczekiwan na
poziomie 3,1%).

Obecnie oczekuje sie, ze lekkie spowolnienie wzrostu
PKB w 2014 r. bedzie wynikiem dokonanej zmiany
nastawienia w chiniskiej polityce gospodarczej. W 2013
r. polityka ta byla skoncentrowana na stabilizowaniu
dynamiki PKB, natomiast zgodnie z zapowiedziami
rzadu chiriskiego w biezacym roku i kolejnych latach
priorytet beda mialy reformy strukturalne, dzieki kté-
rym wzrost gospodarczy powinien by¢ bardziej zréw-
nowazony, cho¢ sama jego dynamika moze by¢ nizsza
od tej z ostatnich lat. W szczegdlnosci, nalezy oczeki-
waé zwiekszenia kontroli wydatkéw publicznych, w
tym zwlaszcza dokonywanych na szczeblu samorzado-
wym poprzez wzrost zadluzenia, a takze dalszych dzia-
tari majacych na celu ograniczenie rozrostu tzw. réw-
noleglego systemu bankowego. Nalezy spodziewac sig,
ze wladze Chin bedg staraly sie w pierwszej kolejnosci
wprowadzaé te reformy, ktére nie wplyna znaczaco

negatywnie na dynamike PKB w krétkim okresie (np.
ulatwienia w zakladaniu firm, deregulacja rynku kapi-
talowego, wsparcie rozwoju sektora ustug). W bieza-
cym roku otoczenie zewnetrzne, w tym zwlaszcza ozy-
wienie w gospodarkach rozwinigtych, powinno wspie-
ra¢ chinski wzrost gospodarczy, natomiast ryzyka dla
wzrostu PKB tkwia raczej wewnatrz gospodarki Chin,
zwlaszcza we wspomnianym réwnoleglym systemie
bankowym, ktéry ulegt gwattownemu rozrostowi w
ostatnich latach. Nasilenie si¢ probleméw w tym sekto-
rze mogloby powaznie zagrozi¢ stabilnosci finansowe;j
Chin i istotnie obnizy¢ dynamike PKB. Warto jednocze-
$nie wspomnie¢, ze ewentualne silniejsze spowolnienie
dynamiki PKB w Chinach miatoby istotny wplyw na
gospodarke globalng, a zwlaszcza na gospodarki
wschodzace (zob. Mozliwe skutki kryzysu finansowego
w Chinach dla gospodarki swiatowej).
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Tabela 9. Prognozy makroekonomiczne dla Chin

(x| aw | &5 | wen | 1Ee | o | e |

MFW (sty-14)
OECD (lis-13)
Bloomberg (lut-14)

MFW (sty-14)
OECD (lis-13)
Bloomberg (lut-14)

* dane rzeczywiste

1,7*
7,7*
1,7*

2,6*
2,6
2,6*

7,5
8,2
7,5

24
3,0

realny PKB, % r/r
7,3
75
7,2
CPI, % r/r

24
3.2

7,6

2,7

3,0

- 7,6
74 74
3,0 3.2
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Mozliwe skutki kryzysu finansowego w Chinach dla
gospodarki swiatowej

Po 2008 r. w Chinach miata miejsce silna ekspansja kredytu, zwtaszcza w tzw. réwnoleglym systemie bankowym
(shadow banking), co zwigkszyto obawy o mozliwos¢ wybuchu w Chinach kryzysu finansowego i silnego spadku
dynamiki PKB. Jakie skutki dla gospodarki globalnej mégtby mie¢ ewentualny kryzys finansowy i silne wyha-
mowanie wzrostu gospodarczego w Chinach?

»Iwarde ladowanie” gospodarki Chin, mogtoby wptyna¢ na koniunkture globalng czterema kanatami: w sposéb
»mechaniczny”, a takze poprzez handel zagraniczny, wplyw na ceny surowcéw oraz kanat finansowy, choé
wyraZzne rozdzielenie tych trzech kanatéw jest niezwykle trudne. Jezeli chodzi o efekt ,mechaniczny”; spowol-
nienie wzrostu w Chinach przetozytoby sie na wolniejszy globalny wzrost gospodarczy ze wzgledu na fakt, ze
Chiny s czescig gospodarki globalnej i to w dodatku zajmujg drugie miejsce na swiecie pod wzgledem wielkosci
PKB. Wedtug szacunkéw analitykéw Societe Generale (2014), spowolnienie dynamiki PKB w Chinach do 4% r/r
W ,mechaniczny” sposéb przetozytoby si¢ na spadek globalnego wzrostu o 0,7 pkt. proc. Po uwzglednieniu
pozostatych trzech kanaléw oddzialywania, globalny wzrost obnizytby si¢ o 1,5 pkt. proc. w ciggu pierwszego
roku.

Kanal handlu zagranicznego

Chiny s3 istotnym Zrédiem popytu globalnego, jednak ich znaczenie jest rézne dla poszczegdlnych regionéw
Swiata i poszczegdlnych gospodarek. Biorac pod uwage udziat eksportu do Chin w catkowitym eksporcie, kra-
jami najbardziej narazonymi na dziatanie kanalu handlowego wydaja si¢ by¢ gospodarki wschodzace (emerging
markets, EM) z Azji i Ameryki Potudniowej, a takze Australia i Nowa Zelandia (Wykres 62). Warto jednoczesnie
zaznaczy¢, ze cho¢ popyt importowy Chin stanowi ok. 3% $wiatowego PKB, istotna czes$¢ chiriskiego importu
jest reeksportowana, w zwigzku z czym liczba ta moze zawyzaé faktyczne znaczenie chiriskiego popytu dla
gospodarki globalnej.

Wykres 62 Eksport do Chin w 2012 r. jako % PKB wybranych gospodarek*
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* nie pokazano Hongkongu (91%)i Singapuru (16%)
Zrédto: JP Morgan (2014a: 17)
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Biorac pod uwagg, ze chiriski wzrost gospodarczy w okresie po 2008 r. oparty byt przede wszystkim na inwesty-
cjach, dla oddziatywania kanatu handlowego istotny jest zwtaszcza wplyw ewentualnego spowolnienia dynami-
ki inwestycji w Chinach w rezultacie nasilenia si¢ problemdéw w tamtejszym systemie finansowym. Udziat d6br
importowanych jest bowiem znacznie wigkszy w przypadku inwestycji niz w przypadku débr konsumpcyjnych,
gléwnie poprzez surowce i maszyny. Zgodnie z szacunkami Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Ahuja i
Nabar, 2012) spowolnieniu dynamiki inwestycji w Chinach o 1 pkt. proc. mégtby towarzyszy¢ spadek tempa
globalnego wzrostu gospodarczego o ok. 0,1 pkt. proc. po uptywie roku. Efekt ten ustapitby po 5-8 kwartatach.
Spowolnienie inwestycji w Chinach prawdopodobnie najbardziej odczulyby azjatyckie kraje-poddostawcy oraz
eksporterzy surowcéw o mato zdywersyfikowanej gospodarce (por. Wykres 63 i Wykres 64).

Wykres 63. Wplyw spowolnienia dynamiki inwesty-
¢ji w Chinach o 1 pkt. proc. na dynamike PKB wy-
branych partneréw handlowych (w pkt. proc.)

Wykres 64. Wplyw spowolnienia dynamiki inwesty-
¢ji w Chinach o 1 pkt. proc. na dynamike PKB krajow
eksportujacych surowce (w pkt. proc.)
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Kanal cen surowcow

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach miatoby réwniez zauwazalny wpltyw na ceny surowcéw. We-
dtug oszacowart MFW (Roache, 2012), opartych na modelach VAR, zmiany ogdlnej aktywnosci gospodarczej w
Chinach wywierajg istotny wptyw na ceny ropy i niektérych metali w krétkim okresie. Jednorazowy szok w
postaci spadku o 1 pkt. proc. dynamiki m/m produkcji przemystowej w Chinach prowadzi po uptywie 1 roku do
spadku realnej ceny ropy o ok. 2,5% i ceny miedzi o ok. 2,25%. Reakcja cen pozostalych metali na szok popyto-
wy w Chinach okazata sie nieistotna statystycznie. Wplyw Chin na swiatowy rynek surowcéw wzrasta, jednak
nadal jest wyraznie mniejszy od wplywu Stanéw Zjednoczonych. Przyktadowo, reakcja cen ropy na szok w
postaci zmiany dynamiki m/m amerykariskiej produkcji przemystowej bytaby 4-krotnie silniejsza niz w przypad-
ku szoku popytowego w Chinach. Silniejsza reakcje cen surowcéw na amerykariskie szoki popytowe mozna
ttumaczy¢ ich wigksza trwatoscia i wigkszym znaczeniem Stanéw Zjednoczonych dla popytu globalnego.

Wedtug szacunkéw JP Morgana (2014a), réwniez opartych na modelach VAR, spadkowi dynamiki PKB w Chi-
nach o 1 pkt. procentowy towarzyszytby spadek cen ropy o 10%. Spadek cen ropy miatby jednak pozytywny
wplyw na kraje importujace ten surowiec, co z kolei powinno przetozy¢ sie na wzrost swiatowego PKB o ok.
0,14 pkt. proc. w ciggu roku, ceteris paribus.
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Warto w tym miejscu przytoczy¢ takze wyniki ankiety przeprowadzonej przez Societe Generale (2014) wsréd
ponad 100 klientéw tej instytucji. Zgodnie z odpowiedziami ankietowanych, w przypadku spadku sredniorocz-
nej dynamiki PKB w Chinach do poziomu 4% w 2014 r., spodziewaja si¢ oni spadku cen ropy Brent o 25% oraz
cen miedzi 0 30% w stosunku do poziomu ze stycznia br.

Kanal finansowy

Biorac pod uwage dos¢ niski stopieri otwartosci chiriskiego systemu finansowego, sita oddzialywania kanatu
finansowego nie powinna by¢ duza i efekt zarazania reszty swiata poprzez ten kanat powinien by¢ ograniczony.
Udziat inwestoréw zagranicznych na chiriskim rynku akcji i obligacji jest niewielki. Zgodnie z danymi MFW
(Coordinated Investment Portfolio Survey) pod koniec 2012 r. wartos¢ chiriskich aktywéw portfelowych w rekach
inwestoréw zagranicznych wynosita 644 mld USD (JP Morgan, 2014b: 4), z czego 80% tych aktywdéw stanowity
akcje. Pod koniec 2012 r. w rekach inwestoréw zagranicznych znajdowato si¢ 19% chiriskich akcji, czyli niewiele
w poréwnaniu z krajami rozwinigtymi i innymi gospodarkami wschodzacymi (Wykres 65). Udziat inwestoréw
zagranicznych na rynku dtugu byt jeszcze nizszy — ok. 4% (Wykres 66). Niski udziat inwestoréw zagranicznych
nie tylko zmniejsza potencjalny efekt zarazenia reszty swiata w przypadku chiriskiego kryzysu finansowego, ale
réwniez chroni Chiny przed naglymi wzrostami globalnej awersji do ryzyka i skutkami nagltego wycofywania si¢
inwestoréw zagranicznych (czego w ostatnich tygodniach doswiadczyly pozostate EM, ale nie Chiny).

Wykres 66. Udzial inwestoréw zagranicznych na
rynku dtugu pod koniec 2012 r. (dane BIS dot. inwe-

Wykres 65. Udziat inwestoréw zagranicznych na
rynku akcji w wybranych gospodarkach pod koniec

2012 r. (dane w oparciu o indeksy akcji Datastream) stycji portfelowych)
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Wydaje sie réwniez, ze czynnikiem zmniejszajagcym globalng site oddzialywania ewentualnego kryzysu finan-
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sowego w Chinach jest niski udziat bankéw zagranicznych w zobowigzaniach chiriskich bankéw ogétem. Zgod-
nie z danymi Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (JP Morgan 2014b 4),w III kw. 2013 r. globalne nalez-
nosci bankéw zagranicznych od bankéw chiriskich wynosity 660 mld USD, co stanowito jedynie 2,6% wszystkich
Swiatowych naleznosci zagranicznych. Dla poréwnania, wartos$¢ globalnych naleznosci zagranicznych od ban-
kéw amerykariskich wynosita w tym samym okresie 5,5 bln USD, co stanowito 22% wszystkich globalnych na-
leznosci zagranicznych. W zwigzku z powyzszym wydaje sig, ze ewentualny kryzys finansowy w Chinach miatby
nieporéwnanie mniejszy negatywny wplyw na gospodarke swiatowa poprzez kanat finansowy niz amerykariski
kryzys subprime. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze niskie prawdopodobieristwo rozprzestrzeniania si¢
ewentualnego chiriskiego kryzysu finansowego poprzez kanat finansowy, oznacza, ze negatywny wplyw na
gospodarke globalna miatby nieco wolniejszy przebieg, gdyz ,zarazenie” poprzez kanat finansowy zwykle na-
stepuje szybciej niz poprzez kanat handlowy. Ankietowani przez Societe Generale (2014) klienci w styczniu br.
spodziewali sig, ze ,twarde ladowanie” w Chinach, a wigc spadek sredniorocznej dynamiki PKB do poziomu 4%
skutkowatoby spadkiem amerykariskiego indeksu S&P 500 o 12% oraz europejskiego indeksu Stoxx 50 0 15%.
Doswiadczenie okresu po kryzysie subprime podpowiada, ze wyrazne spowolnienie dynamiki PKB w Chinach
prawdopodobnie skutkowatoby wzrostem awersji do ryzyka, a w konsekwencji réwniez wyrazng aprecjacja
dolara amerykariskiego i deprecjacja walut krajéw silnie powigzanych handlowo z Chinami, eksportujacych
surowce, a takze walut krajéw EM o stabszych fundamentach gospodarczych.

Catkowity wptyw réoznych kanalow oddziatlywania

Zgodnie z wynikami estymacji modelu VAR* (JP Morgan, 2014a), negatywnemu szokowi obnizajacemu dyna-
mike PKB w Chinach o 1 pkt. proc. towarzyszytoby obnizenie si¢ dynamiki PKB ,reszty swiata” o 0,35 pkt. proc.
po 4 kwartatach od szoku, a wliczajac gospodarke Chin dynamika wzrostu globalnego obnizytaby sie o 0,46 pkt.
proc. (Tabela 10 i Wykres 67). Wplyw koniunktury w Chinach na wzrost globalny bytby wiec wigkszy niz wyni-
katoby z samego udziatu chiriskiego importu w globalnym PKB. Oznacza to, ze efekty mnoznikowe z kanatu
handlowego sa wicksze niz sie sadzi i/lub ze sita oddzialywania kanatu finansowego jest faktycznie wicksza niz
wynikatoby z samych tylko danych nt. bankowych zobowigzan zagranicznych.

Negatywny wpltyw spowolnienia gospodarczego w Chinach nie bylby jednak réwnomierny w skali swiata, ale
skoncentrowany w krajach EM: spadkowi dynamiki chiriskiego PKB o 1 pkt. proc. towarzyszyloby obnizenie
tempa wzrostu w pozostatych krajach EM o 0,73 pkt. proc. w ciaggu 4 kwartatéw, a po uwzglednieniu Chin, dy-
namika PKB w catej grupie EM obnizytaby si¢ o 1,1 pkt. proc. Zgodnie z oszacowaniami, najwiekszy wplyw
ostabienie dynamiki PKB w Chinach miatoby na gospodarki wschodzace regionu EMEA (Europy, Bliskiego
Wschodu i Afryki) oraz kraje Ameryki Eaciriskiej, nieco mniejszy za$§ na pozostate EM w Azji. Wynik ten jest
nieco zaskakujacy i wydaje sig, ze mozna go tlumaczy¢ faktem, ze docelowym motorem wzrostu dla azjatyckich
EM po wylaczeniu Chin jest jednak popyt ze Standw Zjednoczonych, chiriski popyt ma natomiast wigksze zna-
czenie dla krajéw Ameryki Eaciriskiej oraz Bliskiego Wschodu i Afryki, ktére w istotnej czesci sa eksporterami
surowcow). Istotnym wnioskiem jest to, ze w Swietle tych wynikéw koniunktura w Chinach ma podobne zna-
czenie dla koniunktury w EM co Stany Zjednoczone i strefa euro, pomimo ze PKB Chin odpowiada jedynie ok.
potowie PKB tych dwdéch gospodarek razem wzigtych.

32 W modelu jako zmienne wykorzystano dynamike PKB kw/kw w Chinach, Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Japonii, pozostatych
krajach rozwinigtych, pozostatych azjatyckich krajach EM, Ameryce Eacirniskiej, oraz gospodarkach wschodzacych regionu EMEA (Euro-
pe, Middle East and Africa), a takze procentowa zmiane ceny ropy Brent. Model wyestymowano na danych za okres I kw. 2000-1V kw.
2013.
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Spowolnienie gospodarcze w Chinach miatoby natomiast wyraZnie stabszy wplyw na koniunkture w krajach
rozwinietych: spadkowi dynamiki chiriskiego PKB o 1 pkt. proc. towarzyszytoby ostabienie wzrostu w tych kra-
jach o 0,21 pkt. proc. w ciggu 4 kwartatéw. Dla poréwnania, wptyw podobnej wielkosci szoku z gospodarki
amerykariskiej jest ok. 4-krotnie wiekszy (Wykres 67), cho¢ juz w przypadku strefy euro jest on jedynie nie-
znacznie wiekszy.

Wreszcie globalny wptyw spowolnienia dynamiki wzrostu w Chinach o 1 pkt. proc. bytby ok. dwukrotnie mniej-
szy niz wplyw spowolnienia o 1 pkt. proc. w Stanach Zjednoczonych oraz o ok. 20% mniejszy niz wptyw podob-
nego spowolnienia w strefie euro.

Tabela 10. Skumulowany spadek (w pkt. proc.)
dynamiki PKB na $wiecie i w wybranych grupach
gospodarek po 4 kwartatach od spadku o 1 pkt. proc.
dynamiki PKB w USA, strefie euro, Japonii i Chinach

Wykres 67. Skumulowany spadek (w pkt. proc.)
dynamiki PKB na S$wiecie, w gospodarkach
rozwinietych i wschodzacych po 4 kwartatach od
spadku o 1 pkt. proc. dynamiki PKB w USA, strefie

euro, Japonii i Chinach

Impuise Shﬂlk‘
USA EMU wN o ) WUSA WEMU =JPN - CHN

Global 101 0.65 028 046 12
Direct 024 021 0.09 0.12

Spillover 077 044 0.19 035 0.9
Developed 0.86 0.32 0.20 0.21

Emerging 0.68 0.60 0.16 0.73 0.6

Asia 0.39 050 0.10 051 0.3
Latin America 092 048 0.22 082

EMEA 1.31 1.06 0.32 092 0.0 T T
Global DM EM

Zrédlo: JP Morgan (2014a: 18) Zrédlo: JP Morgan (2014a: 18)
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B Oslabienie dynamiki wzrostu PKB w II pol
2013r.

® Wskazniki biezacej koniunktury potwierdzaja
stabnacy popyt wewngetrzny.

B W obliczu wysokiej inflacji i deprecjacji reala,
Bank Centralny Brazylii kontynuuje cykl zacie-
$niania polityki pieni¢Znej.

B Oczekiwane spowolnienie tempa wzrostu go-
spodarczego i utrzymanie inflacji na wysokim
poziomie w 2014r.

Wizrost gospodarczy

W 1II potowie ub.r. wygast efekt jednorazowych czynni-
kéw napedzajacych gospodarke Brazylii.

Obnizenie tempa wzrostu w III kw. br. wynikato z
pogorszenia salda wymiany handlowej oraz ostabienia
popytu krajowego.

Popyt krajowy jest w coraz wigkszej mierze ogranicza-
ny wysoka inflacja oraz restrykcyjna polityka pienigz-
n3. Inflacja, napedzana przede wszystkim silnym wzro-
stem ceny zywnosci i ustug, utrzymuje si¢ nadal na
wysokim poziomie.

Prognozy osrodkéw analitycznych oraz wyprzedzajace
wskazniki koniunktury wskazuja na ostabienie wzrostu
gospodarczego oraz wysoka inflacje w 2014r.

Wzrost gospodarczy

Roczne tempo wzrostu gospodarczego Brazylii spo-
wolnito w III kw. ub.r. do 2,2% 1/r (wobec 3,3% r/r w II
kw. ub.r.). GIéwnymi przyczynami spowolnienia byty:
pogorszenie salda wymiany handlowej, oslabienie
dynamiki naktadéw inwestycyjnych oraz dalsze obni-
zenie tempa wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych go-
spodarstw domowych. Wzrosta jedynie dynamika spo-

zycia zbiorowego.

Po bardzo silnych I i IT kw. ub.r., w III kw. ub.r. eks-
port spowolnil. Przyczyny obnizenia dynamiki to z
jednej strony wygasnigcie czynnikéw jednorazowych3?
a z drugiej ostabienie popytu zewnetrznego, gtéwnie ze
strony Chin i Argentyny. Pozytywny wptyw na eksport
ze strony stabego reala jest ostabiany przez wysoka
inflacje.

Wykres 68. Dynamika PKB w Brazylii wg gléwnych
kategorii popytu (%, 1/r)

m— Konsumpcja [ nwestycie
mmmmm Eksport netto

s Realny PKB
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Zrédto: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Pomimo wsparcia ze strony rzadowych programéw
pomocy kredytowej, spowolnily inwestycje. Dyna-
mika naktadéw inwestycyjnych na poziomie 7,3% r/r w
III kw. ub.r. (wobec 9,1% r/r w II kw. ub.r.) odzwiercie-
dlata wprawdzie efekt niskiej bazy; jednak waznym
czynnikiem ograniczajagcym wzrost nakltadéw inwesty-
cyjnych byt spadek zaufania przedsigbiorcéw wobec:
wzrostu kosztu kapitalu spowodowanego zaciesnie-
niem polityki pieni¢znej oraz zwigkszonej niepewnosci
na rynkach finansowych.

Ograniczeniem dla dynamiki PKB bylo réwniez
dalsze ostabienie wydatkéw konsumpcyjnych go-

3 Rekordowe zbiory w rolnictwie w I pot. ub.r. przetozyly si¢ na
silny eksport surowcéw rolnych.
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spodarstw domowych. W III kw. ub.r. spozycie indy-
widualne wzrosto o 2,3% r/r (wobec 2,6% 1/r w II kw.
ub.r.). Przy znacznym zadtuzeniu brazylijskich gospo-
darstw domowych, restrykcyjna polityka pieni¢zna
negatywnie odbifa si¢ na wzroscie kredytu dla gospo-
darstw domowych oraz zwigkszyta koszt dotychczaso-
wego zadtluzenia.

Restrykcyjnej polityce pieni¢znej towarzyszyta eks-
pansywna polityka fiskalna, dzieki czemu spozycie
zbiorowe wzrosto 0 2,3% r/r w III kw. ub.r. (wobec 0,8%
r/r w II kw. ub.r.). Wzrost ten nie byt jednak w stanie
bezposrednio zniwelowaé¢ negatywnych tendencji w
pozostatych kategoriach popytowych.

Rynek pracy

W II pol. ub.r. stopa bezrobocia nadal spadata i
osiagneta 4,8% w styczniu br. Od III kw. ub.r. mniej-
szemu bezrobociu towarzyszyt jednak spadek zatrud-
nienia, co $wiadczy o obnizeniu liczby ludnosci aktyw-
nej ekonomicznie. W tym okresie, ze wzgledu na sto-
sunkowo niski wzrost wynagrodzert nominalnych oraz
inflacje utrzymujacg sie na wysokim poziomie, odno-
towano spowolnienie wzrostu przecietnego wynagro-
dzenia realnego.

WyKkres 69. Stopa bezrobocia (%)
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Zrédto: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica

Koniunktura przedsi¢biorstw

W II pol. ub.r. tempo wzrostu produkcji przemysto-
wej spadlo niemal do zera. W tym okresie najsilniej
kurczyta si¢ produkcja débr konsumpcyjnych trwatego
uzytku. Mniejsze spadki produkcji zostaty odnotowane
w przypadku pozostatych débr konsumpcyjnych oraz
débr posrednich. Dynamika produkcji débr inwesty-
cyjnych utrzymywata si¢ jednak nadal na wysokim
poziomie, gléwnie dzigki zwigkszonej produkcji sprze-
tu transportowego.

Wykres 70. Dynamika produkcji przemystowej (%, 1/r)
Produkcja przemystowa (P)
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Zrédlo: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica

Wskazniki zaufania kot biznesu nie wskazuja na
mozliwos$¢ znacznej poprawy koniunktury przemy-
stlowej w br. Pomimo, ze ogdélny wskaznik zaufania
ICEI (Indice de Confianca do Empresdrio Industrial) oraz
wskaznik PMI plasuje sie powyzej poziomu 50 pkt. (co
wskazuje na ekspansje w przemysle), to sytuacja biezg-
ca nadal jest oceniana negatywnie a oczekiwania po-
gorszyly sie na poczatku br.
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Wykres 71. Wskaznik zaufania w przemysle (pkt.) Wykres 72. Dynamika sprzedazy detalicznej po wyla-
Ogolem czeniu samochodéw i materiatéw budowlanych (%, 1/r)
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Zr6dto: Confederagdo Nacional da Inddstria
Zrédto: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Koniunktura konsumencka
Wykres 73. Wskaznik zaufania konsumentéw (pkt.)

Pomimo poprawy, dane dotyczace sprzedazy deta- Wskaznik zaufania konsumentow

licznej w II pol. ub.r., nadal wskazuja na stabos¢
wydatkéw gospodarstw domowych. Dynamika
sprzedazy detalicznej w III kw. ub.r. wyniosta 4,9% 1/r

== (OCena sytuacji biezace]
Oczekiwania
160

150

oraz 5,2% r/r w IV kw. ub.r. Do niewielkiej poprawy
przyczynita sie wyzsza dynamika sprzedazy zywnosci 140
oraz ograniczenie spadkéw sprzedazy w pozostalych 130
kategoriach handlowych. 120
110 yd %
/

Niskie tempo wzrostu sprzedazy detalicznej jest

spojne ze stabilizacja wskaznikéw nastrojow kon- 100
sumentéw na niskim poziomie w II pol. ub.r. Decy- 90
dujacym czynnikiem w negatywnym postrzeganiu 80
sytuacji biezacej byt wysoki (i nadal rosnacy) poziom 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

cen Zywnosci. . N .
Zrédto: Fundagao Getulio Vargas

Inflacja

W IV kw. u.br. inflacja mierzona wskaznikiem IPCA
(Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)
spadla nieznacznie poniiej 6% w skali rocznej i
utrzymata si¢ na srednim poziomie 5,6% w styczniu
br. Pomimo wysokiego poziomu, inflacja nie przekra-
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cza gornej granicy celu inflacyjnego BCB (Banco Cen-
tral do Brasil).

W ostatnim kwartale ubieglego roku i na poczatku
biezacego roku, BCB kontynuowat cykl zacie$niania
polityki pieni¢znej; stopy procentowe zostaly podnie-
sione 0 325 pkt. baz. a ostatnia podwyzka miata miejsce
w styczniu br., kiedy podniesiono stope Selic do po-
ziomu 10,5%. Dzigki tym dziataniom, oraz wysitkom
pozostalej administracji centralnej polegajagcym na
ograniczeniu podwyzek cen regulowanych i wprowa-
dzeniu nizszych stawek podatkowych na szereg towa-
réw, inflacja bazowa utrzymywata si¢ na stabilnym
poziomie do korica ub.r. Skutecznos¢ tych dziatani byta
jednak nadal ograniczana przez stosunkowo silny
wzrost cen zywnosci i ustug* oraz cen transportu.

Wykres 74 Roczne zmiany wskaZznika cen kon-
sumpcyjnych IPCA (%, 1/r)
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Zrédlo: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Dodatkowo, istotnym czynnikiem niekorzystnie
wplywajacym na inflacje w ubieglym roku byla
deprecjacja reala brazylijskiego. Od poczatku ub.r.

real brazylijski zdeprecjonowat sie¢ wobec USD o pra-

3 Pomimo spadku cen soi, ceny zZywnosci nadal rosty ze wzgledu
na niekorzystne uwarunkowania pogodowe w Stanach Zjedno-
czonych oraz na rosnace koszty transportu.

wie 18%; najsilniejsze spadki wartosci reala brazylij-
skiego byly odnotowane w ITi IV kw. ub.r.

Prognozy

Dane dotyczace wzrostu w III kw. ub.r. oraz wskazniki
koniunktury za IV kw. ub.r. zawiodly analitykéw insty-
tucji finansowych uczestniczacych w ankiecie Banku
Centralnego Brazylii. Wbrew oczekiwaniom, spowolni-
ly naktady inwestycyjne oraz szybko wygast pozytywny
wplyw rekordowych zbioréw w rolnictwie na wymiane
handlowa. Zgodnie z oczekiwaniami nastapito nato-
miast dalsze spowalnianie konsumpcji gospodarstw
domowych. Po opublikowaniu danych za III kw. ub.r.
mozna bylo zaobserwowad stopniowe rewizje w dét
szacunkéw PKB na caly 2013r.; aktualnie szacuje sig, ze
wzrost PKB wynosit 1,7% r/r w IV kw. ub.r. oraz 2,2% w
2013r.

Korekcie w doét ulegly réwniez oczekiwania dot.
wzrostu PKB w 2014r. Oprdcz tych samych, co w ub.r,,
czynnikéw spowalniajacych wzrost gospodarczy, wpltyw
na konsumpcje gospodarstw domowych i inwestycje
beda mialy: restrykcyjna polityka pieniezna, ograni-
czony naplyw kapitalu, inflacja utrzymujgca sie na
wysokim poziomie oraz wygasni¢cie z koricem ub.r.
programéw stymulujacych wydatki inwestycyjne. We-
dtug aktualnych prognoz analitykéw instytucji finan-
sowych uczestniczgcych w ankiecie Banku Centralnego
Brazylii, wzrost PKB nie przekroczy 2% w 2014r.

Pomimo zacie$niania polityki pieni¢znej i spowol-
nienia gospodarczego oczekuje sig, zZe inflacja pozo-
stanie w 2014r. na poziomie poréwnywalnym z
koricem ub.r. GIéwnymi czynnikami utrzymujacymi
wzrost cen na wysokim poziomie beda oczekiwane
podwyzki cen regulowanych, opdéznione efekty depre-
cjacji reala brazylijskiego oraz ekspansywna polityka
fiskalna. Wedtug aktualnych prognoz inflacja utrzyma
sie na przecietnym poziomie 6% w 2014r.
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Tabela 11 Prognozy makroekonomiczne dla Brazylii

realny PKB, % r/r

IMF (WEO 01.2014) 2,3 2,3 2,8 - - -

JPMorgan 2,3 2,1 2,2 2,0 2,5 1,1
Morgan Stanley 2,1 1,9 1,5 1,9 2,0 0,7
Barclays 2,2 1,9 2,6 1,6 2,1 0,9
Goldman Sachs 2,2 2,3 2,9 1,8 2,4 1,3
Nomura Securities 2,1 1,7 2,5 1,3 2,2 0,9
Banco SICREDI 2,2 2,1 2,6 1,8 2,4 1,2
Banco Fator SA 2,3 2,1 19 2,2 2,5 2,1

Inflacja IPCA, % r/r

IMF (WEO 10.2013) - 58 53 - - -

JPMorgan - 59 55 - 59 57
Morgan Stanley - 6,1 6,1 - 58 59
Barclays - 59 6,0 - 59 6,0
Goldman Sachs - 58 55 - 59 57
Nomura Securities - 6,0 50 - 57 5,6
Banco SICREDI - 59 57 - 6,0 6,1
Banco Fator SA - 6,0 5,6 - 6,0 6,1

Zrédto: Bloomberg (ankieta 23 stycznia 2014r.)
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® W III kw. ub. r. stabilizacja dynamiki PKB na ni-
skim poziomie

B Silny spadek inwestycji w styczniu br.

B Niekorzystna koniunktura w przemysle

B Stabnacy popyt konsumpcyjny gospodarstw do-
mowych: spadek dynamiki sprzedazy detalicznej,
stagnacja w sektorze ustug

B Inflacja relatywnie stabilna

B Wyrazne obnizenie prognoz dynamiki PKB na rok
biezacy i przyszly

Bieiace i oczekiwane tendencje w gospodarce

W 2013 r. rosyjski wzrost gospodarczy ulegl wyraz-
nemu obnizeniu. Dost¢pne dane za styczen br.
wskazuja, ze w I kw. br. raczej nie nalezy si¢ spo-
dziewac istotnej poprawy koniunktury. W szczegdl-
nosci, w styczniu br. w ujeciu 1/r nastgpit bardzo silny
spadek inwestycji, a w mniejszym stopniu réwniez
produkcji przemystowej. W styczniu br. do najnizszego
poziomu od czerwca 2009 r. spadt wskaznik PMI w
przetworstwie przemystowym. W ostatnim okresie
pojawily sie réwniez sygnaly stabniecia popytu kon-
sumpcyjnego gospodarstw domowych. Na fali stabna-
cego wzrostu realnych wynagrodzen, malejacej dyna-
miki kredytu i stopniowego pogarszania si¢ sytuacji na
rynku pracy, ostabila si¢ dynamika sprzedazy detalicz-
nej. Ponadto w sektorze ustug od dtuzszego czasu trwa
stagnacja.

W 2014 r. trudno oczekiwac istotnej poprawy ko-
niunktury gospodarczej w Rosji. Mozna oczekiwaé,
ze stopniowe slabnigcie spozycia prywatnego przy
jednoczesnym braku wyraZniejszego ozywienia inwe-
stycji i popytu zewnetrznego na surowce eksportowane
przez Rosje beda skutkowaly relatywnie niskim tem-
pem wzrostu PKB.

Wzrost gospodarczy

Zgodnie ze wstepnymi danymi, w 2013 r. dynamika
PKB w Rosji obnizyta si¢ do 1,3% (z 3,4% w 2012 1.). W
IIT kw. 2013 r. utrzymata si¢ ona na poziomie z IT kw.
ub. r., tj. 1,2% 1/r (nie opublikowano jeszcze danych za
IV kw. ub. r.). Spadek dynamiki PKB w ostatnich kilku
kwartatach zwiazany byt ze stabnacymi inwestycjami
przedsiebiorstw oraz spadkiem zapaséw, natomiast
spozycie gospodarstw domowych do III kw. ub. r.
wlacznie pozostawalo relatywnie odporne na pogar-
szanie si¢ koniunktury gospodarczej (Wykres 75). Do-
stepne dane wskazuja, ze w IV kw. ub. r. inwestycje w
dalszym ciggu spadaly w ujeciu r/r, a w styczniu br.
spadek ten jeszcze sie poglebit i wyniést 7,0% 1/r
(Wykres 76). Cze$¢ tego spadku mogta jednak wynikaé
z efektOw statystycznych zwigzanych z dtugim okresem
Swigtecznym na poczatku stycznia br. Mozna tez przy-
puszczaé, ze wynikal on réwniez z silnej deprecjacji
rubla rosyjskiego, ktéra mogta skt