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

PaZdziernikowe wydanie biuletynu zostato opracowane na podstawie danych dostepnych do dnia 30 paZdziernika
2013 r. wiacznie.
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Synteza

W I potowie 2013 r. dynamika wzrostu w najwazniejszych gospodarkach $§wiata nadal obnizata si¢. Od II potowy
2012 r. poglebiata sie skala spadku PKB w strefie euro i ostabiata si¢ aktywnos¢ najwazniejszych gospodarek z
otoczenia strefy euro, w tym Standw Zjednoczonych oraz Chin. Pogorszenie koniunktury w Chinach stanowito
negatywny czynnik dla wzrostu wiodacych krajow rozwijajacych sig, a przede wszystkim gospodarek surowco-
wych. W III kwartale br. sytuacja na swiatowych rynkach surowcowych byla zréznicowana. Z jednej strony
kontynuowana byta spadkowa tendencja cen produktéw rolnych i metali przemystowych, z drugiej pod — wpty-
wem rosnacej skali zaktdcenrt w produkcji nastapit wzrost cen ropy naftowej. Niski popyt przy stabej presji ze
strony $wiatowych cen surowcéw wptywaly na obnizanie si¢ lub stabilizacje inflacji w wigkszosci gospodarek
Swiata. Kontynuowana byta ekspansywana polityka pieniezna w skali mi¢dzynarodowe;j.

Ksztattowanie sie¢ wskaznikéw biezacej koniunktury w II potowie 2013 r. w gtéwnych gospodarkach §wiata moze
wskazywacé na pewnga poprawe perspektyw wzrostu w 2014 r. Impulsem dla ozywienia globalnego bedzie przy-
spieszenie wzrostu w gospodarkach rozwinietych. Skala i trwatos¢ tej poprawy sa jednak bardzo niepewne, co
znajduje wyraz w m.in. w niestabilnych i czgsto rozbieznych prognozach analitykéw.W przysztym roku mozna
oczekiwa¢ umiarkowanego wzrostu aktywnosci w gospodarkach Stanéw Zjednoczonych i Japonii. Zwigkszenie
popytu w USA opierac sie bedzie na takich czynnikach, jak: powolna, ale post¢pujaca poprawa w sektorze bu-
downictwa mieszkaniowego, a takze na rynku pracy, powigkszenie si¢ bogactwa amerykariskich gospodarstw
domowych, tatwiejszy dostep do kredytow. Oczekuje sig, ze szeroko zakrojony program reform rzadu japon-
skiego przyniesie umiarkowana poprawe wzrostu popytu w tym kraju.

Dane naptywajace w ostatnich miesigcach ze strefy euro wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza powraca powoli
na sciezke wzrostu. Towarzyszy temu poprawa nastrojow przedsi¢biorcdw, wzrost produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej oraz ostabienie negatywnych tendencji na rynku pracy. Obok popytu zewnetrznego,
ktdéry w ostatnich latach podtrzymywat dynamike PKB strefy euro, w kierunku wzrostu gospodarczego zaczyna
oddziatywa¢ réwniez konsumpcja prywatna: wyraznie poprawity si¢ nastroje konsumentéw oraz utrzymuje si¢
wzrost sprzedazy detalicznej. W warunkach ujemnej luki popytowej oraz spadku cen energii, obserwowana jest
spadkowa tendencja inflacji HICP. Poprawa koniunktury przetozyta si¢ na podniesienie prognoz wzrostu PKB
strefy euro na 2013 i 2014 r. Perspektywy ozywienia aktywnosci nadal obarczone sa jednak duza niepewnoscia,
zwigzana z rosnacym poziomem dtugu publicznego oraz wysokim zadtuzeniem przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych w czesci krajéow regionu, a takze z watpliwosciami dotyczacymi jakosci aktywéw bankéw. Pomimo
korzystnych tendencji w zakresie sytuacji gospodarczej obserwowanych w calym regionie, nalezy pamigtaé o
utrzymujacym si¢ zréznicowaniu pomiedzy poziomem aktywnosci w poszczegdlnych krajach strefy euro. Spo-
$rod gtéwnych jej gospodarek, najwyzsza dynamika PKB notowana jest w Niemczech. W Hiszpanii i we Wto-
szech, w ktérych fundamenty gospodarcze sa znacznie stabsze niz w gospodarce niemieckiej, obserwowane jest
natomiast zahamowanie tendencji recesyjnych. Warte odnotowania jest rowniez wysokie tempo wzrostu PKB w
Portugalii (1,1% kw/kw) oraz kontynuacje spadku aktywnosci gospodarczej w Holandii (-0,2%
kw/kw),doswiadczajacej dostosowar po peknieciu bariki na rynku nieruchomosci.

Waznym ryzykiem dla wzrostu globalnego w 2014 r. jest ksztaltt polityki makroekonomicznej Stanéw Zjedno-
czonych. Zaciesnienie tej polityki, ktérego stopieri wykracza poza oczekiwania rynkéw moze wpltynac na wigk-
sza zmiennos$¢ cen aktywdw na rynkach swiatowych, a takze zahamowac¢ rachityczne oznaki ozywienia w go-
spodarce globalnej. Realizacja takiego scenariusza pogtebi stabnigcie wzrostu w gospodarkach rozwijajacych sie,
co wplynie na dalsze obnizanie si¢ cen surowcoéw swiatowych.
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B Przyspieszenie dynamiki PKB w II kw. br. za
sprawa dodatniego wkladu inwestycji przedsie-
biorstw.

B Silne pogorszenie nastrojow konsumentow i
powolna poprawa na rynku pracy niekorzystne
dla perspektyw konsumpgji prywatnej, cho¢ do-
tychczas sprzedaz detaliczna relatywnie odporna

m  Stabsze dane z rynku nieruchomosci.

B W ostatnich miesigcach poprawa nastrojow
przedsigbiorstw sektora przetworczego, cho¢ da-
ne o produkcji przemystowej dos¢ mieszane

B Umiarkowana presja inflacyjna.

B W najblizszych kwartalach oczekiwane umiar-
kowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
jednak czynnikami ryzyka sa polityczne negocja-
cje fiskalne i oczekiwane decyzje Fed dotyczace
ograniczenia skali luzowania ilosciowego.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Zgodnie z trzecim, ostatecznym szacunkiem Biura
Analiz Ekonomicznych (BEA) w II kw. wzrost PKB
przyspieszyl, co zwigzane byto gtéwnie z dodatnim, w
przeciwienistwie do I kw. br., wkladem inwestycji
przedsigbiorstw. Opublikowane dotychczas dane mie-
sieczne za IIT kw. br. sktaniaja do wniosku, ze w kwar-
tale tym dynamika PKB mogta ulec pewnemu obnize-
niu. W szczegdlnosci, istotnie pogorszyly sie nastroje
konsumentéw, co moglo mie¢ negatywny wplyw na
spozycie prywatne. Jednoczesnie jednak wplyw ten
prawdopodobnie nie byt bardzo silny, o czym $wiadcza
niezte dane o sprzedazy detalicznej. Dane z rynku
pracy za III kw. réwniez nie byty zte, cho¢ byly zauwa-
zalnie stabsze niz w pierwszych dwdch kwartatach
biezacego roku. W szczegdlnosci, w III kw. br. liczba
nowo utworzonych miejsc pracy byta nizsza niz w 11 II
kw. br., cho¢ stopa bezrobocia kontynuowata spadki.
Jednoczesnie nie wida¢ zagrozenia dla wydatkéw go-
spodarstw domowych ze strony inflacji, ktéra utrzymu-
je si¢ na niskim poziomie.

W ostatnim okresie ukazaly si¢ stabsze dane z rynku
nieruchomosci. Z jednej strony kontynuowany byt
wzrost sprzedazy doméw na rynku wtérnym oraz ich
cen, z drugiej jednak strony mozna bylo zaobserwowad
wyhamowanie wzrostéw nowych pozwoleri na budowe
oraz rozpoczetych nowych budéw, a takze trendu
wzrostowego sprzedazy nowych doméw. We wrzesniu-
paZzdzierniku lekko pogorszyly sie takze nastrojow
wéréd firm budujacych nowe domy jednorodzinne,
cho¢ nadal s3 one pozytywne.

W ostatnim okresie pozytywne sygnaty naplynety na-
tomiast z sektora przemystu — wyraZnie poprawit sie
wskaznik ISM PMI w sektorze przetworczym, w Kkto-
rym we wrzesniu br. drugi miesigc z rzedu odnotowano
wzrost zatrudnienia, co stanowi pozytywny sygnat dla
perspektyw produkcji w tym sektorze. Jednoczesnie
jednak twarde dane o produkcji przemystowej w ostat-
nim okresie byly dos¢ mieszane.

Wzrost gospodarczy

Zgodnie z trzecim, ostatecznym szacunkiem Biura
Analiz Ekonomicznych (BEA) wzrost gospodarczy w
Stanach Zjednoczonych przyspieszyt w II kw. br. do
2,5% kw/kw saar (z 1,1% kw/kw saar w I kw. br.). Przy-
spieszenie dynamiki PKB wynikato przede wszystkim z
dodatniego wktadu inwestycji przedsigbiorstw, ktére w
poprzednim kwartale mialy niewielki ujemny wktad.
Spozycie indywidualne miato dodatni wktad do dyna-
miki PKB, jednak byt on nieco nizszy niz w I kw. 2013 1.
Dodatni wktad do wzrostu PKB wniosta réwniez zmia-
na stanu zapaséw, natomiast wktad eksportu netto byt
nieznacznie ujemny. Ujemny, aczkolwiek nizszy niz w I
kw. br., byt réwniez wktad spozycia zbiorowego (por.
Wykres 1).
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Wykres 1. Dekompozycja kwartalnych zmian PKB w
USA
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Wydatki konsumpcyjne

W sierpniu br. nominalna warto$¢ wydatkéw kon-
sumpcyjnych wzrosta o 0,3% m/m sa (realnie o 0,2%
m/m sa), po wzroscie o 0,2% m/m sa w lipcu (realnie o
0,1% m/m sa). Dynamika nominalnych wydatkéw kon-
sumpcyjnych w ujeciu rocznym, po przyspieszeniu w
maju i czerwcu br., w lipcu-sierpniu ustabilizowata sig,
ksztattujac sie¢ w sierpniu na poziomie 3,2% (por. Wy-
kres 2).

W zwiazku z wprowadzonymi na poczatku br. podwyz-
kami podatkéw, w I pot. br. ostabta roczna dynamika
dochodéw do dyspozycji, jednak w lipcu-sierpniu br.
ulegta ona przyspieszeniu (do 2,8% w sierpniu wobec
2,0% w czerwcu, por. ). W ujeciu miesiecznym zannua-
lizowane i odsezonowane dochody do dyspozycji go-
spodarstw domowych wzrosty o 0,5% (realnie o 0,3%)
wobec wzrostu o 0,3% (realnie o 0,2%) w lipcu br.

W rezultacie nieco szybszego tempa wzrostu dochodéw
do dyspozycji niz wydatkéw konsumpcyjnych w lipcu-
sierpniu br., stopa oszczednosci amerykariskich gospo-
darstw réwniez nieco wzrosta w tym okresie, ksztattu-
jac si¢ na poziomie 4,5% i 4,6% odpowiednio w lipcu i

sierpniu br., wobec 4,4% odnotowanych w czerwcu br.
(por. Wykres 2).

Wykres 2. Zmiany (% 1/r) zannualizowanej i odsezo-
nowanej wartosci wydatkéw konsumpcyjnych i docho-
doéw do dyspozycji oraz stopa oszczednosci (%)
s stopa 05zczednosci
wydatki konsumpcyjne

dochdd do dyspozycii

Zrédio: BEA

Najnowsze, wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej
byly dos¢ dobre. Wprawdzie sprzedaz detaliczna ogé-
fem spadia we wrzesniu br. (po raz pierwszy od marca
br.) o 0,1% m/m sa, wobec wzrostu o 0,2% m/m sa w
sierpniu, a w ujeciu r/r dynamika sprzedazy detalicznej
obnizyta sie do 3,2% sa z 4,6% sa w sierpniu, jednak
»bazowa” sprzedaz detaliczna (tj. po wylaczeniu samo-
choddéw, paliw i materiatéw budowlanych), ktdra jest
bezposrednio ujmowana w szacunkach PKB, wzrosta
we wrzesniu br. 0 0,5% m/m sa wobec wzrostu o 0,2%
m/m sa w sierpniu. Wzrost bazowej sprzedazy detalicz-
nej moégt by¢ zwigzany ze wzrostem sprzedazy nowego
modelu iPhone’a — sprzedaz w sklepach ze sprzetem
elektronicznym wzrosta o 0,7% m/m sa, a w sklepach
internetowych - 0 0,4% m/m sa. Jednocze$nie wartos¢
sprzedazy detalicznej byta nizsza niz w sierpniu br. ze
wzgledu na spadek sprzedazy samochodéw i czesci do
nich (az o 2,2% m/m sa, najsilniej od listopada ub. r.) —
sprzedaz detaliczna po wylaczeniu tej kategorii wzrosta
we wrzesniu br. 0 0,4% m/m sa.
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Na perspektywach dla wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych w najblizszych miesigcach
cieniem ktada si¢ jednak odczyty wskaznika nastrojow
konsumentéw University of Michigan za sierpien-
pazdziernik br. Wskaznik ten, po osiagnigciu szczytu w
lipcu br. na poziomie 85,1, w kolejnych miesiacach
obnizat si¢ i w paZdzierniku uksztattowat si¢ na pozio-
mie 73,2, najnizszym od stycznia br. PaZdziernikowy
spadek indeksu (z 77,5 punktu we wrzesniu) wynikat
gléwnie z pogorszenia ocen perspektyw (spadek odpo-
wiedniej sktadowej do 62,5 w paZdzierniku z 67,8 we
wrzesniu br.), a w mniejszym stopniu z pogorszenia
ocen sytuacji biezacej (spadek odpowiedniego subin-
deksu do 89,9 punktu w pazdzierniku z poziomu 92,6
we wrzesniu br., Wykres 3). PaZdziernikowe pogorsze-
nie nastrojéow amerykariskich konsumentéw mozna
wigzaé¢ przede wszystkim z czesciowym zamknigciem
urzedéw federalnych w I pol. miesigca oraz niepewno-
$cig dotyczaca rozwiazania kwestii podniesienia limitu
zadluzenia w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 3. Wskaznik zaufania konsumentéw wg Uni-

wersytetu Michigan (rok 1996=100)
mmmm \Vskaznik zaufania
konsumentow
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Zrédto: Reuters Ecowin

Rynek pracy

W ostatnich miesigcach ukazaty si¢ stabsze dane z
rynku pracy, cho¢ ogdlnie sytuacja na tym rynku dalej
powoli si¢ poprawia. We wrzesniu br. zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto o 148 tys. osdb, po
wzroscie 0 193 tys. w sierpniul. Przecigtny miesieczny
wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w okre-
sie styczen 2013 - wrzesien 2013 r. wynidst 178 tys.
0sOb, a wiec byt wyzszy od przecigtnego miesiecznego
wzrostu w latach 2004-2007, kiedy wynidst 160 tys.
Jednoczesnie jednak trzymiesieczna $rednia ruchoma
nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym obnizy-
fa si¢ we wrzesniu br. do 143 tys., tj. poziomu najniz-
szego od sierpnia 2012 r. kiedy wyniosta 135 tys. Wrze-
$niowy wzrost nowych miejsc pracy w sektorze poza-
rolniczym wynikatl przede wszystkim ze wzrostu liczby
nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym (o 126
tys.), podczas gdy zatrudnienie w sektorze rzadowym
wzrosto 0 22 tys. os6b. We wrzesniu drugi miesiac z
rzegdu odnotowano wzrost zatrudnienia w sektorze
przetworstwa przemystowego (0 2 tys. oséb), co w
polaczeniu z wyrazna poprawa wskaznika ISM PMI w
ostatnich miesigcach (patrz: dalsza cze$¢ rozdziatu)
stanowi pozytywny sygnat dla perspektyw produkcji
przemystowej w nadchodzacych miesigcach.

Po okresie stabilizacji w IT kw. br. na poziomie 7,6%, w
lipcu-wrzesniu br. stopa bezrobocia ponownie obnizata
sig, osiggajac w tych miesigcach odpowiednio 7,4%,
7,3% i 7,2%. Spadkowi stopy bezrobocia towarzyszyto
jednak obnizenie si¢ w sierpniu br. wspdiczynnika
aktywnosci zawodowej o 0,2 pkt proc. do 63,2% (tj. do
najnizszego poziomu od sierpnia 1978 r. ), na ktérym to
poziomie wskaZnik ten utrzymat si¢ réwniez we wrze-
$niu br. Wskaznik zatrudnienia we wrzesniu br. réw-
niez utrzymat si¢ na poziomie z sierpnia, tj. 58,6%.
Wskaznik zatrudnienia nadal znajduje si¢ wyraZnie
ponizej poziomu sprzed kryzysu, a w ciaggu ostatniego
roku oscylowat w przedziale 58,5-58,7%. Udziat w ogdl-
nej liczbie bezrobotnych oséb pozostajacych bez pracy
dtugoterminowo, tj. co najmniej 27 tygodni, obnizy? si¢

! Dane za lipiec i sierpien br. zostaly zrewidowane w sumie 0 9 tys.
miejsc pracy w gore.
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we wrzesniu br. do 36,9% z 37,9% w sierpniu i byt o 3,4
pkt proc. nizszy niz we wrzesniu 2012 r.

Wykres 4. Zmiana liczby miejsc pracy w sektorze poza-
rolniczym i stopa bezrobocia

mmmmm 7miana liczby miejsc pracy w sektorze pozarolniczym (L)
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Rynek nieruchomosci

W ostatnim okresie ukazaly sie stabsze dane z rynku
nieruchomosci. Z jednej strony kontynuowany byt
wzrost sprzedazy doméw na rynku wtérnym oraz ich
cen, z drugiej jednak strony mozna bylo zaobserwowac
wyhamowanie wzrostéw nowych pozwoleni na budowe
oraz rozpoczetych nowych budéw, a takze trendu
wzrostowego sprzedazy nowych doméw. We wrzesniu-
paZdzierniku br. lekko pogorszyty si¢ takze nastrojow
wéréd firm budujacych nowe domy jednorodzinne
(cho¢ nadal s3 one pozytywne).

Wedlug danych Departamentu Handlu, w sierpniu br.
zannualizowana (sa) liczba sprzedanych nowych do-
mow jednorodzinnych byta wyzsza o 7,9% od liczby
odnotowanej w lipcu oraz o 12,6% (najnizsza roczna
dynamika od grudnia 2011 r.) wyzsza niz w sierpniu
2012 r (por. Wykres 5).

Po czterech kolejnych miesigcach poprawy, we wrze-
$niu i paZdzierniku br. nastroje wsrdd firm budujacych
domy jednorodzinne lekko si¢ pogorszyly. W pazdzier-

niku br. indeks rynku doméw National Association of
Home Builders (NAHB)/Wells Fargo wynidst 55 punk-
téw wobec 57 punktéw we wrzesniu i 58 w sierpniu?.
Spadek indeksu w ostatnich dwdch miesigcach wynikat
z obaw firm dotyczacych rosnacych kosztéw pracy oraz
dostepnosci wykwalifikowanej sity roboczej, a takze z
niepewnosci zwigzanej z politycznymi negocjacjami
fiskalnymi w Waszyngtonie.

Po okoto dwuletnim trendzie wzrostowym, w br. na-
stapito wyhamowanie wzrostéw liczby wydanych po-
zwolern na budowe doméw i liczby rozpoczetych no-
wych budéw. W sierpniu br. zannualizowana liczba
wydawanych pozwolen na budowe doméw po
uwzglednieniu czynnikéw sezonowych spadta 0 2,9% w
ujeciu miesiecznym, natomiast roczna dynamika obni-
zyla sie, czwarty miesiac z rzedu, do 12,0% (z 13,7% w
lipcu), tj. poziomu najnizszego od grudnia 2011 r. Jed-
noczesnie zannualizowana liczba rozpoczetych budéw
po usunieciu efektéw sezonowych wzrosta o 0,9% w
ujeciu miesigcznym oraz o 19,0% w ujeciu rocznym.

W przeciwienistwie do rynku pierwotnego, na rynku
wtérnym kontynuowany jest wyrazny trend wzrostowy
liczby sprzedanych doméw, cho¢ w ramach tej tenden-
cji zdarzaja sie rowniez miesigce spadkéw. Po osiagnie-
ciu w sierpniu br. najwyzszego poziomu od prawie
czterech lat, we wrzesniu br. zannualizowana liczba
domoéw sprzedanych na rynku wtérnym po usunigciu
czynnikéw sezonowych obnizyla si¢ 0 1,9% w stosunku
do sierpnia oraz byta wyzsza 0 10,7% niz we wrzesniu
2012 1. (por. Wykres 5).

Negatywnym czynnikiem dla sprzedazy domoéw w
ostatnich miesigcach byt istotny wzrost oprocentowa-
nia kredytéw hipotecznych. We wrzesniu br. przecietne
oprocentowanie 30-letniego kredytu hipotecznego o
statej stopie procentowej wyniosto 4,49%, najwiecej od
lipca 2011 r., wobec 4,46% w sierpniu. Dla poréwnania,
we wrzesniu 2012 r. wyniosto ono 3,47%. Jednoczesnie
jednak nadal obserwowane s3 wzrosty cen doméw na
rynku wtérnym. We wrzesniu br. o 11,7% r/r wzrosta

2 Wartosci indeksu powyzej poziomu 50 pkt. oznaczaja, ze wiek-
szo$¢ firm budujacych domy postrzega warunki na rynku domoéw
jako ,korzystne”.
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mediana ogdlnokrajowych cen wszystkich rodzajéw
nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wtérnym,
obliczana przez Krajowe Stowarzyszenie Posrednikow
na Rynku Nieruchomosci (National Association of
Realtors, NAR). W sierpniu br. indeks Case-Shiller cen
doméw jednorodzinnych w 20 gléwnych okregach
metropolitalnych wzrdst dziewigtnasty raz z rzedu
(por. Wykres 5), cho¢ nadal znajduje si¢ na niskim
poziomie.

Wykres 5. Sprzedaz doméw i zmiany ich cen (styczen
2007 =100)
mmmmm ceny domow wedlug Case-Shiller
e 3przedaz domow na rynku wtomym
sprzedaz nowych domow

Zrédto: Reuters Ecowin

Produkcja przemystowa

We wrzesniu ukazaly si¢ mieszane dane o produkcji
przemystowej. Po wzroscie w sierpniu br. o 0,4% m/m
sa, we wrzesniu produkcja przemystowa wzrosta o 0,6%
m/m sa. W ujeciu r/r dynamika produkcji przemystowej
wzrosta do 3,2% sa (najwyzszego poziomu od listopada
ub. r.) z 2,8% sa w sierpniu br. Jednoczes$nie jednak
produkcja w przetwdrstwie przemystowym wzrosta w
sierpniu br. zaledwie o 0,1% m/m sa (dynamika roczna
wzrosta jedynie nieznacznie — do 2,6% sa z 2,5% sa w
sierpniu), po wzroscie o 0,5% m/m w sierpniu. Wrze-
$niowy wzrost produkcji przemystowej ogétem wynikat
z silnego (0 4,4% m/m sa) wzrostu produkcji w sektorze
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, po pigciu

kolejnych miesigcach spadkdéw. Produkcja w sektorze
wydobywczym wzrosta 0 0,2% m/m sa.

Wrzesniowy wzrost produkcji w przetworstwie prze-
mystowym wynikat ze wzrostu produkcji dobr trwatego
uzytku (o 0,5% m/m sa) przy spadku (o 0,3% m/m sa),
trzeci miesiac z rzedu produkcji dobr nietrwatego uzyt-
ku. We wrzesniu produkcja débr konsumpcyjnych
wzrosta 0 0,8% m/m sa, a produkcja sprzetu biznesowe-
go wzrosta 0 1,2% m/m sa.

We wrzesniu o 0,4 pkt. proc. wzrdst stopient wykorzy-
stania zdolnosci wytwodrczych — do 78,3%, to jest do
poziomu wyzszego o 1,1 pkt. proc. od zanotowanego
we wrzesniu 2012 r., ale nizszego o 1,9 pkt. proc. od
$redniej z lat 1972-2012.

Koniunktura przedsi¢biorstw

Po pogorszeniu w marcu-maju br. nastroje przedsie-
biorstw sektora przetwdrczego wyraznie poprawily sie
w kolejnych miesigcach. Wskaznik ISM-PMI wzrést z
poziomu 50,9 punktu w czerwcu do 56,2 punktu we
wrzesniu br. (por. Wykres 6). Tym samym wskaZnik ten
znalaz? sie na poziomie najwyzszym od kwietnia 2011 r.
Wrzesniowy wzrost wskaznika o 0,5 punktu odzwier-
ciedlat m. in. lekki (o 0,2 punktu) wzrost indeksu pro-
dukcji oraz wyraZzny wzrost indeksu zatrudnienia (z
53,3 w sierpniu br. do 55,4 we wrzesniu br., tj. do naj-
wyzszego poziomu w br.). Komentarze ankietowanych
przedsiebiorcow byly ogdlnie pozytywne i optymi-
styczne co do rosnacego popytu i poprawiajacej sie
koniunktury.

Zgodnie ze wstepnymi danymi Departamentu Handlu,
we wrzesniu br. zamdéwienia débr trwatego uzytku w
amerykariskim przemysle wzrosty o 3,7% m/m sa po
wzroécie w sierpniu o 0,2% m/m sa. Po wykluczeniu
srodkéw transportu zamdéwienia débr kapitatowych we
wrzesniu spadly o 0,1%, a po wykluczeniu débr woj-
skowych wzrosty o 3,2% m/m sa. Nowe zamdwienia
niewojskowych doébr kapitatowych po wykluczeniu
samolotéw, ktére moga zwiastowaé poziom przysztej
aktywnosci inwestycyjnej spadly we wrzesniu br. o
1,1% m/m sa po wzroscie o 0,4% m/m sa w sierpniu.
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Wykres 6. Wskaznik ISM-PMI dla przetwodrstwa prze-
mystowego i pozostatych sektoréw (%)

ISMw przetworstwie przemystowym
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Zrédto: ISM

W sektorze ,non-manufacturing” utrzymuje si¢ rela-
tywnie dobra koniunktura, ktéra jednak we wrzesniu
br. ulegta silnemu pogorszeniu (por. Wykres 6). We
wrzesniu odpowiedni indeks PMI obnizyt sie do 54,4
punktu z poziomu 58,6 punktu w sierpniu (por. Wy-
kres 6). Spadek wskaZnika wynikat przede wszystkim z
silnego  spadku indeksu aktywnosci  bizneso-
wej/produkcji (do 55,1 punktu z 62,2 punktu w sierp-
niu) oraz indeksu zatrudnienia (do 52,7 punktu z 57,0
punktu w sierpniu br.). Komentarze wigkszosci re-
spondentéw nadal byly pozytywne, wzrosta jednak
niepewnos¢ dotyczaca przyszlej koniunktury oraz

kierunku, w ktérym zmierza amerykariska gospodarka.

Inflacja

We wrzesniu br. inflacja konsumencka obnizyta si¢ do
1,2% t/r z 1,5% 1/r w sierpniu. Spadek ten wynikat
gtéwnie z obnizenia si¢ dodatniego wktadu do wskaz-
nika CPI kategorii ,transport” (por. Wykres 7). W uje-
ciu m/m po odsezonowaniu ceny konsumenta wzrosty
0 0,2%. Inflacja bazowa spadla we wrzesniu do 1,7%

21,8% w sierpniu i od marca br. utrzymuje si¢ na po-
ziomie ponizej 2,0%.

Inflacja cen producenta obnizyta si¢ we wrzesniu br. do
0,3%, z poziomu 1,4% w sierpniu. W ujeciu miesiecz-
nym indeks PPI po odsezonowaniu spadt o 0,3%.

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

Zgodnie z ankieta University of Michigan, w paZdzier-
niku br. oczekiwania inflacyjne w perspektywie jedne-
go roku spadty do 3,0% wobec 3,3% we wrzesniu br.,
pozostajac tym samym na poziomie co najmniej 3% od
listopada 2010 r. Oczekiwania inflacyjne w perspekty-
wie pieciu lat spadty do 2,8% z 3,0% odnotwanych we
wrzesniu br.

Prognozy

W ostatnich kilku miesigcach prognozy rynkowe doty-
czace wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczo-
nych w 2013 i 2014 r. ulegty obnizeniu. W paZdzierniku
analitycy (ankieta Bloomberg) oczekiwali wzrostu PKB
w 2013 r. na poziomie 1,6% (wobec czerwcowych ocze-
kiwant w wysokosci 1,9%) a w 2014 r. na poziomie 2,6%
(wobec czerwcowych oczekiwari na poziomie 2,7%).
Jednoczes$nie w ostatnich kilku miesigcach obnizono
réwniez prognozy inflacji w biezacym i przysztym roku.
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Wedlug analitykéw rynkowych inflacja w biezacym
roku wyniesie 1,5% (wobec czerwcowych oczekiwan w
wysokosci 1,8%), a w przysztym roku - 1,8% (wobec
czerwcowych oczekiwari na poziomie 2,1%).

W 2014 r. oczekuje si¢ przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego w Stanach Zjednoczonych wraz z zanikaniem
efektu wprowadzonych w 2013 r. podwyzek podatkéw i
cie¢ wydatkéw publicznych, obnizajacych dynamike
PKB w krétkim okresie. Skutki czesciowego zamkniecia
urzedéw federalnych w I potowie paZzdziernika i nie-
pewnosci zwigzanej z przedtuzajacymi sie negocjacjami
dot. limitu zadluzenia w Waszyngtonie powinny by¢

raczej umiarkowanie negatywne i zmaterializowa¢ si¢
w IV kw. br., bez istotnego wplywu na dynamike¢ PKB
w kolejnych kwartatach. Wsréd gtéwnych czynnikéw
ryzyka dla scenariusza stopniowego ozywiania si¢ ko-
niunktury w 2014 r. nalezy wymieni¢: powr6t w lutym
2014 r. kwestii ponownego podniesienia limitu zadtu-
zeniai jej wplywu na zaufanie konsumentéw i produ-
centow, a takze niepewnos¢ dotyczaca ksztattu polityki
pieni¢znej Fed, w tym zwtlaszcza jej wpltywu na wyso-
kos¢ oprocentowania kredytéw hipotecznych i site
ozywienia inwestycji mieszkaniowych. Czynnikiem
ryzyka pozostaje réwniez sita i trwalo$¢ ozywienia
popytu globalnego.

Tabela 1 Prognozy makroekonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych

realny PKB, % r/r

MFW (paz-13) 2,8 1,6 2,6 - - 1,9 - -
OECD (wrz-13) 2,8 1,7 - - 2,5t 2,7% - -
Bloomberg (paz-13) 2,8 1,6 2,6 2,5 1,91 241 2,6t 2,8t
HICP, %, rir
MFW (paz-13) 2,1* 1,4 1,6 - - - - -
OECD (wrz-13) 2,1* - - - - - - -
Bloomberg (paz-13) 2,1* 1,5 1,8 1,4* 1,6 1,5 1,5 1,9
* dane rzeczywiste
T kw/kw SAAR
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B Wzrost PKB o 0,3% kw/kw w II kw. br., w tym w
Niemczech i we Frangji przy ograniczeniu skali
spadku PKB we Wloszech i Hiszpaniib

B Kontynuacja ozywienia w III kw. br.

B Oslabienie negatywnych tendencji na rynku
pracy.

B Pozytywne odczyty wskaZznikOw aktywnosci:
wskaznik PMI Composite od lipca br. powyzej
wartosci referencyjne;j.

B Utrzymanie si¢ wzrostowej tendencji produkgji
przemystowej na poczatku III kw. br.

B Dalsza poprawa nastrojoOw konsumentéw oraz
wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu i sierpniu
br.

B Niska presja inflacyjna odzwierciedlona w
spadkowej tendencji inflacji HICP i inflacji ba-
zowej (odpowiednio 1,1% i 1,2% we wrzesniu
br.).

E W porownaniu z czerwcem br. rewizje w gore
prognoz PKB na 2013 i 2014 o odpowiednio 0,2-
0,3 i 0,1 pkt. proc.

Biezace i oczekiwane tendecje w gospodarce

Dane naplywajace w ostatnich miesigcach ze strefy euro
wskazuja, ze gospodarka ta powraca na sciezke wzrostu
gospodarczego. Co wazne, pozytywne tendencje widoczne
sqa we wszystkich gtéwnych gospodarkach regionu. W 11
kw. br. wzrést PKB w Niemczech i we Francji. Natomiast
w Hiszpanii i we Wtoszech, w ktérych — podobnie jak w
pozostatych gospodarkach peryferyjnych — realizuje si¢
scenariusz wychodzenia z recesji w oparciu o wzrost eks-
portu przy trwajacych dostosowaniach popytu krajowego,
skala spadku PKB ulegta istotnemu ograniczeniu.

Co prawda, dynamika PKB strefy euro w II kw. br. (0,3%
kw/kw) zostala podwyzszona przez czynniki jednorazo-
we?, lecz dane, ktére naptynelty w ostatnich miesigcach

3 Czynnikami jednorazowymi, ktére pozytywnie oddzialywaly na
dynamike PKB w II kw. br. byly: odbicie inwestycji i konsumpcji,
na ktérego wplyw w I kw. br. wywarly niekorzystne warunki

wskazuja, ze w III kw. br. wysoce prawdopodobne jest jej
utrzymanie si¢. Na kontynuacje umiarkowanego ozywie-
nia aktywnosci wskazuja w szczeg6lnosci pozostajace na
relatywnie wysokim poziomie wskazniki koniunktury oraz
utrzymanie si¢ wzrostowej tendencji produkeji przemy-
stowej i sprzedazy detalicznej na poczatku IIT kw. br.
Warto takze zwrdci¢ uwage na szacunek Banku Hiszpanii
dotyczacy dynamiki PKB tej gospodarki, zgodnie z ktérym
w III kw. br. — po raz pierwszy od ponad dwdch lat — byta
ona nieznacznie dodatnia (0,1% kw/kw), przede wszystkim
za sprawg dodatniego wkiadu eksportu netto, ale takze
dzigki istotnemu ograniczeniu spadku popytu krajowego.

Ozywienie w strefie euro jest efektem oddzialywania
splotu kilku czynnikéw, z ktérych najwazniejszymi sa:
Wzrost popytu zewnetrznego zwigzany z poprawa sytuacji
gospodarczej w gospodarkach rozwinigtych (w szczegdl-
nosci w Stanach Zjednoczonych i Japonii), relatywnie
stabilna sytuacja na rynkach finansowych strefy euro,
poprawa nastrojéow konsumentéw i producentéw oraz
poprawa konkurencyjnosci w niektdrych krajach peryfe-
ryjnych strefy euro.

Warto jednak zauwazy¢, ze obecne ozywienie w strefie
euro jest wyraZnie stabsze od notowanego w 2010 r. po
silnych spadkach aktywnosci w okresie kryzysu finanso-
wego. Dynamika wzrostu gospodarczego w strefie euro
jest ograniczana przez popyt wewnetrzny, ktéry najpraw-
dopodobniej pozostanie staby takze w najblizszych kwar-
tatach. W szczegdlnosci, dotyczy to krajow peryferyjnych
strefy euro, ale takze Holandii doswiadczajacej dostoso-
wanl po peknigciu bariki na rynku nieruchomosci. Nega-
tywny wplyw na dynamike spozycia indywidualnego
wywiera¢ beda wysokie poziomy bezrobocia oraz zadtu-
zenia gospodarstw domowych. Stabe perspektywy popytu
konsumpcyjnego w polaczeniu z utrzymujacymi si¢
utrudnieniami w dostepie do finansowania bankowego
malych i srednich przedsigbiorstw w krajach peryferyj-
nych wskazuja jednoczesnie, ze w najblizszych kwartatach

atmosferyczne, oraz silny wzrost produkeji sprzedanej samocho-
déw we Francji i Niemczech.
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najprawdopodobniej utrzyma si¢ tam niska dynamika
inwestycji. Ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca popytu i
niska dynamike eksportu z krajow rdzenia strefy euro do
krajéow peryferyjnych mozna oczekiwaé, ze dynamika
inwestycji przedsiebiorstw pozostanie niska takie w
Niemczech i we Frangji.

Wzrost gospodarczy

PKB strefy euro wzrést w IT kw. br. o 0,3% kw/kw wobec
spadku o 0,2% kw/kw w poprzednim kwartale*. Roczna
dynamika pozostata ujemna na poziomie -0,5% 1/r (wobec
-1,000 w poprzednim kwartale). Powyzej oczekiwar
uksztattowata si¢ dynamika PKB Niemiec (0,7% wobec
oczekiwanych przez analitykdw ankietowanych przez
agencje Bloomberg 0,6% kw/kw), Francji (0,5% wobec
0,2% kw/kw) oraz Wtoch (-0,3% wobec -0,4% kw/kw). W
skali zgodnej z oczekiwaniami rynku, jednak wyraZnie
mniejszej niz w poprzednich kwartatach obnizyt si¢ na-
tomiast PKB Hiszpanii (0 0,1% kw/kw).

Analizujac strukture dynamiki PKB strefy euro w II kw.
br., warto zwrdci¢ uwage na wyhamowanie spadku popy-
tu wewnetrznego, ktéry od I kw. 2011 r. miat stale ujemny
wkiad do wzrostu; por. Tabela 2 oraz Wykres 8). Wzrosty
zaréwno spozycie indywidualne (wktad do zmiany PKB
wyniést 0,1 pkt. proc.) i zbiorowe (0,1 pkt proc.), jak i
naktady brutto na srodki trwate. Dynamika PKB obnizana
byla natomiast przez ujemny wktad zmiany zapaséw.

Do wzrostu spozycia indywidualnego w strefie euro przy-
czynily si¢ przede wszystkim rosnace wydatki konsumen-
tow w Niemczech i we Francji oraz wyhamowanie ich
spadku w Hiszpanii. Wzrost inwestycji, ktéry mial miejsce
po raz pierwszy od I kw. 2011 r., byt zas efektem rosna-
cych nakladéw na maszyny i urzadzenia. Wzrosty one w
Niemczech, we Wiloszech i w Hiszpanii. Jednoczesnie, po
raz pierwszy od I kw. 2011 r. wyhamowat spadek inwesty-
¢ji budowlanych, co bylo zwigzane z ich odbiciem w
Niemczech po silnym obnizeniu si¢ w I kw. br., zwigza-
nym z niekorzystnym oddziatywaniem czynnikéw pogo-
dowych. Wzmocnienie popytu u partneréw handlowych

4 Wszystkie dynamiki m/m i kw/kw odnosza sie do danych odsezo-
nowanych.

strefy euro przetozylo sie¢ na wzrost eksportu. Byt on szyb-
szy niz wzrost importu, ktérego dynamika jest nadal
ograniczana przez dostosowania popytu wewnetrznego.

Tabela 2 Dinamika PKB w strefie euro (kw/kw, sa)

PKB (%) -0,1 05| -02 0,3
Spozycie indywidualne (%) 0,1 04| 03 0,1
Spozycie zbiorowe (%) -0,2 0,1 0,0 04
Naktady brutto na sr. trwate (%) -04 -12| -23 0,2
Zmiana zapasow

(wkiad; pk?proc.) 01 02 03] 02
Eksport (%) 07| -05| -09 2,1
Import (%) 03[ -09| -10 1,6
Eksport netto (wkiad; pkt proc.) 0.2 0,1 0,0 0,3

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

Zr6dto: Eurostat.

02 05 01| -02

Wykres 8 Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w

strefie euro (kw/kw, sa)
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Zrédto: Eurostat.

Pozytywnym sygnalem z danych o rachunkach naro-
dowych bylo takze to, ze PKB Portugalii, obj¢tej pro-
gramem dostosowawczym, wzrdst w II kw. br. o 1,1%
kw/kw, tj. najsilniej wsréd wszystkich krajow strefy
euro. Podobnie jak w przypadku pozostatych gospoda-
rek peryferyjnych, korzystne tendencje w zakresie
dynamiki portugalskiego PKB byly zwigzane przede
wszystkim z wynikami sektora eksportowego — eksport
towaréw i ustug zwigkszyt sie o 5,3% kw/kw. Warto
jednak odnotowac takze, ze po raz pierwszy od IV kw.
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2010 r. w Portugalii miat miejsce wzrost spozycia indy-
widualnego.

Od strony podazowej, do wzrostu PKB w strefie euro
przyczynit sie wzrost wartosci dodanej brutto w ustu-
gach (0 0,2% kw/kw) oraz w przemysle (0 0,5% kw/kw).
Wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym miat
miejsce przede wszystkim w Niemczech i we Francji. W
IT kw. br. w dalszym ciggu na dynamik¢ PKB ujemnie
oddziatywat spadek WDB w budownictwie, cho¢ byt on
w analizowanym kwartale stabszy niz w I kw. br.

Rynek pracy

Wzrost aktywnosci gospodarczej w strefie euro przy-
czynit si¢ do ostabienia negatywnych tendencji na
rynku pracy. W II kw. br. tempo spadku liczby pracuja-
cych bylo wyraznie wolniejsze w poréwnaniu do po-
przednich kwartatéw. Perspektywy popytu na prace
pozostaja jednak stabe, o czym $wiadczy niski poziom
wskaznikéw oczekiwani przedsigbiorcéw dotyczacych
zmiany zatrudnienia w najblizszych miesigcach.

Dane z rachunkéw narodowych wskazuja, ze w II kw.
br. liczba pracujacych obnizyta sie¢ 0 0,1% kw/kw wobec
spadku o 0,4% kw/kw w I kw. br. W dalszym ciagu ob-
niza si¢ liczba pracujacych w budownictwie (-1,2%
kw/kw wobec -1,7% kw/kw w I kw. br.) i przemysle (-
0,3% kw/kw wobec -0,5% kw/kw). Po dwdch kwartatach
spadku, odnotowano natomiast jej stabilizacje w ustu-
gach.

Sytuacja na rynkach pracy gtéwnych gospodarek strefy
euro pozostaje zréznicowana. W Niemczech liczba
pracujacych nadal rosnie (w II kw. br. o 0,1% kw/kw, tj.
w tempie notowanym od II kw. 2012 r.). Odzwiercie-
dleniem dobrej sytuacji na niemieckim rynku pracy jest
to, ze w analizowanym kwartale liczba pracujacych
byta 0 3,4% wyzsza od najwyzszego poziomu sprzed
kryzysu finansowego. We Francji liczba pracujacych
pozostata stabilna w II kw. br. Jednoczesnie tagodzenie
tendencji recesyjnych przyczynito si¢ do wolniejszego
spadku zatrudnienia w Hiszpanii oraz we Wtoszech. W
Hiszpanii dynamika liczby pracujacych wzrosta do -
0,5% kw/kw (wobec -1,0% kw/kw w I kw. br). Po 21

kwartatach spadku liczba pracujacych w Hiszpanii jest
0 18,1% nizsza niz przed kryzysem finansowym. We
Wioszech po rekordowo silnym obnizeniu sie liczby
pracujacych w I kw. br., w II kw. br. zanotowano jej
spadek o0 0,3% kw/kw.

Rosnaca aktywno$¢ gospodarcza przetozyta si¢ na
wzrost intensywnosci wykorzystania czynnika praca: w
IT kw. br. zanotowano wzrost liczby przepracowanych
godzin na zatrudnionego o 0,7% kw/kw. Biorac pod
uwage, ze liczba ta byta nizsza o 3,6% od maksymalne-
go poziomu sprzed kryzysu finansowego, osiagnietego
w I kw. 2008 r., mozna zakladad, ze rosnacy popyt na
prace w najblizszych kwartatach bedzie znajdowat
odzwierciedlenie przede wszystkim w ksztattowaniu si¢
liczby przepracowanych godzin pracy niz poziomu
zatrudnieniu.

Wykres 9. Stopa bezrobocia w wybranych krajach strefy
euro (%)
m FA-L
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Zr6dto: Eurostat.

Po spadku z 12,1% w czerwcu br. do 12,0% w lipcu br.,
w sierpniu br. stopa bezrobocia w strefie euro pozostata
stabilna (por. Wykres 9). W okresie od czerwca br. do
sierpnia br. liczba bezrobotnych obnizyta si¢ srednio o
11 tys. 0s6b m/m. W swietle dostepnych danych nie
mozna jednak stwierdzi¢, czy za zmniejszajacym si¢
bezrobociem stat rosnacy popyt na pracg, czy tez
zwigkszajaca sie liczba nieaktywnych zawodowo. W
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podziale na kraje, stopa bezrobocia w sierpniu br. po-
zostata stabilna w Niemczech (5,2%), we Francji (11%),
w Hiszpanii (26,2%), a we Wtoszech wzrosta do 12,2%.
Nalezy zwrdci¢ uwage na spadek stopy bezrobocia w
Portugalii, gdzie w okresie od lutego do sierpnia br.
obnizyta si¢ ona z 17,6% do 16,5%.

Badania koniunktury sygnalizuja, ze w najblizszych mie-
sigcach utrzyma si¢ podwyzszony poziom stopy bezrobo-
cia. Pomimo lekkich wzrostéow w ostatnim okresie,
wskazniki oczekiwani przedsigbiorcow w przemysle i
ustugach dotyczacych zatrudnienia znajduja si¢ na po-
ziomach sygnalizujacych jego dalszy spadek (por. Wykres
10). Jednoczesnie, analitycy rynkowi ankietowani w ra-
mach badann Survey of Professional Forecasters EBC
przewidywali w sierpniu br. wzrost stopy bezrobocia w
strefie euro z 12,3% w br. do 12,4% w 2014 1.

Wykres 10. Oczekiwania dotyczace zatrudnienia w strefie

euro*
Razem-L
Uslugi - L

e Przemyst - L
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Zrédio: Komisja Europejska.

* Bilans odpowiednich odsetkéw odpowiedzi na pytanie:
Jakie sa paristwa oczekiwania dotyczace catkowitego
zatrudnienia w przedsigbiorstwie w najblizszych trzech
miesigcach (wzrost, bez zmian, spadek)?

Utrzymujacy si¢ wysoki poziom bezrobocia oraz dostoso-
wania nieréwnowag w czgsci krajéw strefy euro w dal-
szym ciggu ograniczaly dynamike wynagrodzeri. Nomi-
nalne tempo wzrostu godzinowych stawek ptacowych w II

kw. br. wyniosto 1,4% wobec 2,9% 1/r w poprzednim kwar-
tale. W podziale na kraje, dynamika w Niemczech (1,4%
1/r) i we Francji (2,2% 1/r) byta zdecydowanie powyzej
dynamiki we Wiloszech (0,8% 1/r) oraz Hiszpanii
(-1,5% 1/r). Dane te wskazuja na kontynuacje dostosowari

w zakresie relatywnych ptac w wewnatrz strefy euro.

Nastroje gospodarcze

Wskazniki koniunktury i nastrojéw gospodarczych,
ktdre rosna nieprzerwanie od II kw. br. i znajduja sie
na relatywnie wysokich poziomach, sygnalizuja wzrost
aktywnosci strefie

III kw. br.

gospodarczej w euro w

Wykres 11. Indeks PMI (composite) dla przemystu i ushug
w strefie euro
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Zr6dto: Markit Economics.

Wskaznik PMI Composite dla strefy euro od lipca br.
znajduje si¢ powyzej progu 50 pkt, wskazujac na eks-
pansje. Sredni jego poziom w III kw. br. wyniést 51,4
pkt wobec 47,8 pkt w poprzednim kwartale. Wedlug
wstepnego odczytu, w pazdzierniku br. wskaZznik obni-
zyt sie do 51,5 pkt. Spadek jego wartosci miat miejsce
zaréwno w Niemczech (do 52,8 pkt.), jak i we Francji
(50,1 pkt.).

Réwniez odczyty wskaznika ESI Komisji Europejskiej,
ktdry rosnie nieprzerwanie od II kw. br., wskazuja, ze
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sytuacja gospodarcza w strefie euro w III kw. br. byta
korzystniejsza niz w kwartale poprzednim. Wskaznik
ten wynidst srednio 94,9 pkt w okresie czerwiec-
wrzesienn br. wobec 89,8 pkt w poprzednich trzech
miesigcach. Za wzrostem tego wskazZnika staly popra-
wiajace si¢ nastroje konsumentéw, a takze przedsig-
biorcéow w przemysle, ustugach i handlu detalicznym.
Trend wzrostowy wskaZnika ESI obecny jest we
wszystkich najwigkszych gospodarkach strefy euro,
przy czym najsilniejszg poprawe nastrojow zanotowa-
no we Witoszech (wzrost z 85,0 pkt. w II kw. br. do 91,7
pkt. w IIT kw. br.).

Produkcja i koniunktura w przemysle

Produkcja przemystowa w strefie euro utrzymuje sic w
trendzie wzrostowym od I kw. br. Po wzroscie w
II kw. br. o 0,7% kw/kw, w pierwszych miesigcach
III kw. br. zanotowano pewne ostabienie jej dynamiki, co
zwigzane bylo ze spadkiem produkcji w sektorze wytwa-
rzania energii i w gérnictwie. W sierpniu br. wzrost pro-
dukeji przemystowej wynidst 0,2% w ujeciu 3m/3m.

Wykres 12. Nastroje w przetworstwie przemystowym
oraz zmiana produkcji przemystowej (3m/3m, sa)
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics.

Na ksztaltowanie si¢ aktywnosci w sektorze przetworstwa
przemystowego w strefie euro, w ktérym w sierpniu br.
produkcja zwiekszyta si¢ o 0,7% 3m/3m, od lutego br.

silnie oddziatuje dobra koniunktura w sektorze motoryza-
cyjnym, gtéwnie w Niemczech i Hiszpanii. Silne wzrosty
produkcji samochodéw wiaza si¢ z popytem generowa-
nym przez Stany Zjednoczone i kraje azjatyckie. W strefie
euro popyt na produkcje tego sektora pozostaje staby: po
wyhamowania spadku liczby zarejestrowanych nowych
samochodéw w IT kw. br., we wrzesniu br. zanotowano jej
ponowny spadek w ujeciu 3m/3m.

Wzrost produkeji przemystowej strefy euro w pierwszych
miesigcach III kw. br. wynikat gléwnie z utrzymania si¢ jej
dodatniej dynamiki w Niemczech (1,1% 3m/3m w sierpniu
br.), tymczasem w pozostatych gléwnych gospodarkach
regionu zanotowano spadek produkcji. We Francji i w
Hiszpanii, gdzie jeszcze w II kw. br. wystapit wzrost pro-
dukcji, w sierpniu br. obnizyla si¢ ona odpowiednio o
1,2%, i 0,4% 3m/3m. Nieprzerwany spadek produkcji ma
miejsce we Wiloszech: w sierpniu br. wyniést on 0,6%
3m/3m.

Rosnacej produkcji w przetworstwie przemystowym to-
warzyszyt relatywnie wysoki poziom wskaZnikéw nastro-
jow. Komponent wskaznika ESI Komisji Europejskiej dla
przemyshu kontynuowat rozpoczgta w maju br. tendencje
WZzrostowa, 0siggajac we wrzesniu br. poziom -6,7 pkt. Za
jego wzrostem stala poprawa ocen dotyczacych biezacego
poziomu zamoéwienn, w tym zamdwienn eksportowych.
Wzrost komponentu wskaznika ESI mial w ostatnich
miesigcach miejsce we wszystkich gospodarkach regionu a
najwicksza skala jego poprawy obserwowana byla w
Niemczech i we Francji. Jednoczesnie, wskaznik PMI dla
przemyshu przetworczego strefy euro od lipca br. utrzy-
muje si¢ powyzej progu 50 pkt. Wedtug wstepnego odczy-
tu wskaznik ten wzrdst nieznacznie z 51,1 pkt. we wrze-
$niu br. do 51,3 pkt. paZdzierniku br., przy stabilnym
poziomie komponentu dotyczacego nowych zamowieni

Produkcja i koniunktura w budownictwie oraz
ustugach

Pozytywne wnioski dotyczace ozywienia gospodarczego w
strefie euro wyplywaja réwniez z analizy sytuacji w bu-
downictwie. W III kw. br. kontynuowane bylo ozywienie
zapoczatkowane w II kw. br. Co wazne, poprawa Kko-
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niunktury w budownictwie zauwazalna jest we wszystkich
gtéwnych gospodarkach regionu.

Po spadku w I kw. br. (0 3,7% kw/kw), w kierunku ktérego
oddziatywaty czynniki pogodowe, w II kw. br. zanotowano
odbicie produkeji budowlano-montazowej (0 1,8% kw/kw,
por. Wykres 13). Dane za lipiec i sierpieni br. wskazuja na
kontynuacje tendencji wzrostowych. Poziom produkcji w
tych miesigcach byt 0 2,2% wyzszy niz w II kw. br. Najsil-
niejsza poprawa miata miejsce w Niemczech, gdzie pro-
dukcja w lipcu i sierpniu br. byta 0 5,3% wyzsza w stosun-
ku do I kw. br. We Francji, w Hiszpanii i we Wtoszech
faczny wzrost w tym okresie byl nieco stabszy (wynidst
odpowiednio 4,5%, 4,4% i 1,9%).

Wykres 13. Produkcja budowlano-montazowa w strefie
euro (1/r, sa)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.

Wskazniki koniunktury dla budownictwa poprawiaja sie,
cho¢ pozostaja na obnizonym poziomie, sygnalizujacym
mozliwo$¢ spowolnienia tempa wzrostu produkcji w
najblizszym okresie. Wskaznik PMI dla tego sektora
wzrdst z 44,8 pkt w poprzednim kwartale do 47,7 pkt w III
kw. br. Wzrost ten wigze si¢ z poprawa aktywnosci w
segmencie klientéw komercyjnych oraz gospodarstw
domowych. Mimo spowolnienia tempa spadku, ocena
naptywu nowych zamoéwienl jest w dalszym ciagu nega-
tywna. Sposrdd gtéwnych gospodarek regionu, jedynie w
Niemczech wskaznik nastrojéw utrzymuje si¢ na pozio-

mie przekraczajacym prog 50 pkt. (52,9 pkt w IIT kw. br.).
Warto ponadto zauwazyc¢, ze komponent wskaznika ESI
dla budownictwa w III kw. br. pozostat na poziomie zbli-
zonym do notowanego w II kw. br. (-31,9 pkt wobec -31,5
pkt), wyraznie nizszym od dtugookresowej sredniej (-14
pkt).

Odczyty wskaznika nastrojow w ustugach z ostatnich
miesiecy wskazuja na wzrost aktywnosci w tym sektorze.
Wskaznik PMI od sierpnia br. ksztattuje si¢ powyzej progu
50 pkt. Po wzroscie we wrzesniu br. do 52,2 pkt, tj. po-
ziomu najwyzszego od czerwca 2011 r., w paZdzierniku br.
zanotowat jednak spadek do 50,9 pkt. Ponadto, jedynie w
Niemczech i we Wtoszech srednia wartos¢ PMI dla sekto-
ra ustug w III kw. br. ksztattowata si¢ na poziomie wskazu-
jacym na ekspansje.

Sytuacja na rynku kredytowym

Utrzymuje si¢ spadek wartosci kredytow udzielonych
przez banki ze strefy euro podmiotom z niefinansowego
sektora prywatnego. W sierpniu br. dynamika tej kategorii
wyniosta -1,2% 1/r. Spadek (w ujeciu r/r) kredytow udzie-
lonych przedsigbiorstwom niefinansowym (skorygowa-
nych o sprzedaz i sekurytyzacje) pogtebit sie do 2,9% 1/r
(z 2,0% w II kw. br.). Wyniki lipcowego Bank Lending
Survey wskazuja, ze gtéwna przyczyna stabej akcji kredy-
towej w odniesieniu do sektora przedsigbiorstw jest niska
aktywno$¢ inwestycyjna tych podmiotéw. Jednoczesnie
jednak w II kw. br. banki zacie$nily ponownie warunki
kredytowe w tym segmencie rynku. Warto jednak odno-
towa¢, ze mimo zacie$niania warunkéw kredytowych, w
ostatnich miesigcach obserwowany jest spadek oprocen-
towania nowych kredytéw dla przedsi¢biorstw, takze w
krajach peryferyjnych. Jest to czynnik, ktéry powinien
oddzialywa¢ w kierunku wzrostu dynamiki kredytu, a
docelowo dynamiki inwestycji.

W sierpniu br. utrzymat si¢ niewielki wzrost wartosci
kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym (0,4%
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 lipcowego Bank Lending Survey w II kw. br. po raz
pierwszy od 2010 r. nastgpitlo poluzowanie warunkéw
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kredytowych w zakresie kredytéw konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych. Banki nadal zaciesniaty jednak i
planowaty zaciesnia¢ w III kw. br. polityke kredytowa w
zakresie kredytow mieszkaniowych. Jednoczesnie w oce-
nie bankéw stabilizuje sie¢ popyt na obie kategorie kredy-
téw dla gospodarstw domowych.

Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsumencka

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej, ktéra rosnie od I
kw. br., oraz poprawa nastrojéw konsumentéw sygnalizu-
ja kontynuacje niskiego wzrostu konsumpcji prywatnej w
II kw. br. Sprzyja¢ temu powinno przede wszystkim
hamowanie negatywnych tendencji w zakresie ksztalto-
wania si¢ dochodéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych, zwigzane ze stabilizacja sytuacji na rynku pracy.

Wykres 14. Sprzedaz detaliczna w strefie euro (3m/3m)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.

W lipcu i sierpniu br. poziom sprzedazy detalicznej w
strefie euro byt o0 0,6% wyzszy niz w II kw. br., w ktérym
wzrosta ona o 0,3% kw/kw. W podziale na kraje, wysoka
dynamika sprzedazy detalicznej odnotowana zostata w
Hiszpanii (w lipcu i sierpniu br. sprzedaz detaliczna byta o
2,2% wyzsza w stosunku do poziomu z II kw. br.) i we
Francji (odpowiednio 1,5%). W tym okresie sprzedaz

detaliczna obnizyta sie natomiast w Niemczech (o 0,4%);
zalezno$¢ miedzy ksztattowaniem si¢ sprzedazy detalicz-
nej i spozycia indywidualnego w tej gospodarce jest jed-
nak stosunkowo staba.

Wykres 15. Wskaznik koniunktury konsumenckiej Komi-
sji Europejskiej (CCI)*
EA e===DE e=——FR

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

Pozytywnym sygnatem dla perspektyw spozycia indywi-
dualnego sa poprawiajace si¢ nastroje konsumentéw.
Wskaznik CCI Komisji Europejskiej od korica 2012 r. notu-
je tendencje wzrostowa: w wrzesniu jego poziom wynidst -
14,9 pkt (wobec -21,0 pkt srednio w II kw. br., zob. wykres
8). Najwigkszy wzrost tego wskaZznika mial miejsce we
Wtoszech (z -28,5 pkt w II kw. br. do -17,8 pkt w IIT kw.
br.) oraz w Hiszpanii (z -28,7 pkt do -20,5 pkt). Za poprawa
nastrojow konsumentéw w catej strefie euro stoja przede
wszystkim malejacy pesymizm odnosnie przysztej sytuacji
gospodarczej oraz zmniejszajace si¢ obawy co do wzrostu
bezrobocia.

Inflacja

5 Brak danych dla Wtoch o sprzedazy detalicznej w sierpniu br.
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Od pazdziernika 2012 r. inflacja HICP w strefie euro
utrzymuje si¢ w trendzie spadkowym. We wrzesniu br.
wyniosta ona 1,1% 1/r. Na spadek inflacji w ostatnim okre-
sie oddziatuje obnizanie dynamiki cen energii (do -0,9%
1/r) oraz spadek inflacji bazowej, ktéra we wrzesniu br.
zmniejszyta sie z 1,3% do 1,2% r/r.

Wykres 16. Inflacja HICP w strefie euro (1/r)
= Energia mm— 7yWNOSC nieprzetworzona
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Zr6dto: Eurostat.

Utrzymuje sie zréznicowanie poziomoéw inflacji pomigdzy
krajami czlonkowskimi regionu. Jej najnizszy poziom
notowany jest w krajach, ktére objete s3 programami
dostosowawczymi i w ktérych miaty miejsce silne dosto-
sowania popytu krajowego: w Grecji poziom cen obnizyt
sie 0 1,0% r/r, za$ w Irlandii, Portugalii i Hiszpanii roczne
tempo wzrostu wskaznika HICP wyniosto odpowiednio
0%, 0,3% i 0,5%. We Francji i Wtoszech poziom inflacji
HICP zblizony jest do $redniego w strefie euro (odpo-
wiednio 1,0% i 0,9% 1/r). Przy wyraznie lepszej sytuacji
gospodarczej w Niemczech niz w pozostalych gospodar-
kach regionu, inflacja w tej gospodarce ksztaltuje sie na
nieco wyzszym poziomie (1,6% 1/r) niz srednio w strefie
euro.

Spadkowi inflacji konsumenckiej towarzyszyto obnize-
nie sie (w ujeciu r/r) poziomu cen produkcji sprzedane;j
przemystu (Wykres 17). Dynamika PPI zmniejszyta si¢
do -0,8% 1/r pod wptywem spadku cen energii (o 3,3%

1/r) oraz obnizania sie dynamiki bazowego komponen-
tu PPI (do 0,3% r/r).

Od maja br. oczekiwania inflacyjne konsumentéw oraz
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorcéw, dotyczace cen

wyrobéw wiasnych pozostaja stabilne (por. Wykres 18).

Wykres 17. Inflacja PPI w strefie euro (1/r)
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 18. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw oraz
oczekiwania dotyczace cen wyrobéw wilasnych w strefie

euro
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Zrédto: Komisja Europejska.
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Prognozy

W dlad za lepszymi od oczekiwari danym o aktywnosci
gospodarczej strefy euro w II kw. br. w ostatnim okre-
sie mialy miejsce rewizje prognoz wzrostu PKB. Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy podniést w pazdzier-
niku br. prognoze PKB strefy euro na 2013 i 2014 r.
Prognoza na 2013 r. zostala podniesiona z -0,6%° do -
0,4%. Podniesiono réwniez prognoze wzrostu gospo-
darczego na 2014 r. (z 0,9% do 1,0%). Nieco wigksza
byta skala rewizji prognoz instytucji finansowych an-
kietowanych przez Bloomberg na 2013 r. (z -0,6% w
czerwcu br. do -0,3% w pazdzierniku br.”). Prognozy na
2014 r. pozostaty stabilne.

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

e oczekiwana poprawa warunkéw finansowania
przedsiebiorstw w krajach peryferyjnych, kté-
rej sprzyja¢ powinna relatywnie stabilna sytu-
acja na rynkach finansowych strefy euro;

e obserwowana poprawa nastrojow konsumen-
tow i producentéw;

e umiarkowane tempo wzrostu popytu ze-
wnetrznego;

* pozytywne efekty reform strukturalnych i fi-
skalnych w krajach peryferyjnych.

Najwazniejszymi czynnikami ryzyka dla wzrostu PKB
regionu s3: potencjalna nadmierna aprecjacja euro,
ograniczenie dziatari na rzecz poprawy konkurencyjno-
$ci we Francji i Wtoszech oraz zaostrzenie sie kryzysu
zadtuzeniowego po publikacji ewentualnych zlych
wynikow stress-testow bankoéw, zaplanowanych na
drugi kwartat 2014 1.

W warunkach niskiej oczekiwanej presji popytowej,
prognozuje si¢, Zze tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
w strefie euro bedzie ksztattowad si¢ na poziomie ok.
1,5% w2013 1.1 2014 1.

6 Wzgledem prognozy z lipca br., ktéra nie byta dostepna w mo-
mencie opracowywania poprzedniej edycji Koniunktury Miedzy-
narodowej.

7 Mediana prognoz instytucji finansowych zaktada wzrost PKB o
0,3% kw/kw w III kw. br. i 0,2% kw/kw w IV kw. br.

W kierunku utrzymania niskiej inflacji w dalszym ciggu
beda oddziatywac dostosowania makroekonomiczne w
krajach peryferyjnych strefy euro, ktére przektadaja sie
na niska presje popytowa i ptacowa w regionie. Czyn-
nikiem ryzyka dla inflacji pozostanie ksztattowanie si¢
cen energii, ktérych zmiany w ostatnich latach silnie
zwigkszaty amplitude wahan wskaznika inflacji HICP.
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Strefa Euro

Tabela 3 Prognozy makroekonomiczne dla strefy euro

realny PKB, % r/r

MFW (10-13) 0,6 0,4 1,0 0,4

KE (04-13) 0,6 0,4 1,2 -0,4 0,5 0,9 1,2
Bloomberg (10-13) -0,6 -0,3 1,0 -0,2 0,5 0,9 0,9
OECD (06-13) 0,5 0,6 11 0,1

HICP, %, r/r

MFW (10-13) 25 1,5 1,5

KE (04-13) 2,7 25 1,6 1,5 1,3 1,6 1,5
Bloomberg (10-13) 2,5 1,5 1,5 1,4 1,2 1,3 1,5
OECD (06-13) 2,5 1,5 1,2
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Niemcy

B Wzrost PKB o 0,7% kw/kw w II kw. br., pod-
wyiszany przez oddzialywanie czynnikow jed-
norazowych i silny wzrost popytu zewng¢trzne-
go na samochody.

u Umacniajace si¢ ozywienie w III kw. br. po-
twierdzane przez dane o produkcji przemysto-
wej i budowlanej i sprzedazy detalicznej, a
takze odczyty wskaZznikOw nastrojow.

[ | Wizrost produkcji sprzedanej przemystu w II
kw. br. 0 1,3% kw/kw. W pierwszych miesiacach
III kw. br. utrzymanie dodatniej dynamiki
produkgji.

[ | Kontynuacja wzrostu liczby pracujacych przy
umiarkowanej presji placowej.

B Spadek inflacji HICP do 1,6% r/r na skutek
nizszej dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzo-
nej i energii. Dalszy spadek cen energii w
przemysle.

[ | Niewielka rewizja w gore prognoz PKB na
2013 r.i2014r.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Dane o PKB w II kw. br. potwierdzaja, ze niemiecka
gospodarka powrdcita na sciezke wzrostu gospodarcze-

go.

Wprawdzie silne odbicie PKB byto czesciowo pochodna
korzystnego oddziatywania warunkéw pogodowych.
Ponadto, wzrost produkgji przemystowej byt w ostatnich
miesigcach wspierany bardzo silnym zwigkszeniem si¢
produkeji w przemysle samochodowym, ktéry w duzszym
okresie moze by¢ trudny do utrzymania w warunkach
stabego popytu wewnetrznego w pozostatych krajach
strefy euro. Niemniej jednak, w III kw. br. dynamika
produkeji w sektorze motoryzacyjnym pozostata wysoka.
Poza tym, w ostatnim okresie umacnialy si¢ pozytywne
tendencje w zakresie bardziej fundamentalnych uwarun-
kowan wzrostu gospodarczego w Niemczech. Mozna wiec
oczekiwad, ze dynamika PKB w III kw. br. pozostata na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartalu. Wedtug

prognoz ekspertow zbieranych przez agencje Bloomberg
w III kw. br. wyniesie ona 0,6% kw/kw?.

W najblizszych kwartatach wzrost PKB Niemiec bedzie
najprawdopodobniej wspierany przez konsumpcje pry-
watng, inwestycje w nieruchomosci oraz popyt zewnetrz-
ny.

Uwarunkowania dla wzrostu konsumpcji prywatnej pozo-
staja w duzej mierze korzystne. Mimo nieznacznego po-
gorszenia si¢ wskaznikow zaufania konsumentéw we
wrzesniu br., nadal sygnalizuja one dobra koniunkture w
sektorze. W szczegdlnosci, konsumenci coraz czgsciej
deklarowali wigksza gotowos¢ do dokonywania zakupdw,
co w duzej mierze jest zwigzane z optymistycznymi oce-
nami dotyczacymi przesztego oraz oczekiwanego wzrostu
dochodéw do dyspozycji. Pozytywnym sygnatem dla
wzrostu konsumpcji jest réwniez utrzymujacy sie w
pierwszych miesigcach III kw. br. przyrost liczby pracuja-
cych.

Dobra sytuacja na rynku pracy w polaczeniu z niskim
poziomem stép procentowych przektadaja si¢ na ozywie-
nie na rynku nieruchomosci. Rosnace ceny nieruchomo-
§ci® oddziatujg z kolei pozytywnie na aktywnos¢ w bu-
downictwie. Dane z pierwszych miesiecy III kw. br. wska-
ZUja na utrzymywanie si¢ wzrostowej tendencji produkcji
budynkéw, w tym budynkéw mieszkalnych, oraz na po-
prawiajace si¢ nastroje przedsigbiorcéw budowlanych.

Ozywieniu w niemieckiej gospodarce sprzyja réwniez
stopniowa odbudowa popytu zewnetrznego. Od poczatku
br. wolumen eksportu Niemiec notowatl tendencj¢ wzro-
stowa, przy istotnym zwigkszeniu si¢ popytu ze strony
krajéw spoza strefy euro oraz utrzymujacej si¢ tendencji
spadkowej eksportu do krajow strefy euro. Po niewielkim
spadku eksportu w lipcu (-2,7% m/m) i wzroscie w sierpniu

8 Wszystkie dane kw/kw i m/m po odsezonowaniu.

° Dynamika cen nieruchomosci mieszkaniowych od II pot. 2011 r.
ksztattuje sie w przedziale 3-4% r/r. W II kw. br. indeks cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych vdp (Verband deutscher Pfandbrie-
fbanken) wzrést 0 4,1% r/r (wobec 3,5% r/r w I kw.).
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br. (1,2% m/m), niemieccy przedsiebiorcy oczekuja utrzy-
mania si¢ wzrostu popytu zewnetrznego w najblizszym
okresie. Potwierdzaja to zaréwno wyniki ankiet Ifo, jak
réwniez komponenty wskaznika PMI.

Dynamika PKB w Niemczech jest natomiast ograniczana
przez staby wzrost niebudowlanych naktadéw inwestycyj-
nych przedsiebiorstw. Czynnikiem niepewnosci, hamuja-
cym dzialalno$¢ inwestycyjna firm, byt jak dotad kryzys
zadluzeniowy w strefie euro oraz utrzymujaca si¢ nie-
pewnos¢ co do przyszlej sytuacji makroekonomicznej.
Biorac pod uwage wyrazng poprawe nastrojow niemiec-
kich przedsigbiorcéw w ostatnich miesiacach, kluczowym
pytaniem pozostaje, czy przedsigbiorcy poprzestang w
najblizszych kwartatach na inwestycjach odtworzenio-
wych, czy tez zdecyduja si¢ na zwigkszenie mocy produk-
cyjnych . W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze wg ankiet
Komisji Europejskiej, w sierpniu i wrzesniu br. wyraznie
obnizyt sie¢ poziom zapaséw (10,3 pkt we wrzesniu wobec
2,8 pkt w lipcu br.). Wzrosto natomiast wykorzystanie
mocy produkcyjnych w przetworstwie przemystowym
(83,6 pkt w III kw. br. wobec 82,1 pkt w I kw. br. i 81,4 pkt
w I kw. br.).

Wzrost gospodarczy

W II kw. br. wzrost PKB wynidst 0,7% kw/kw i 0,5% r/r
(por. tabela 1 i wykres 1), co byto wynikiem zblizonym do
oczekiwan rynkowych. Za tak dobry wynik odpowiadat
gléwnie popyt wewnetrzny, przy czym jego dynamike
podniosty czynniki jednorazowe: niekorzystne warunki
pogodowe (dluga i mroZzna zima) spowodowaly przesu-
nigcie czesci inwestycji budowlanych i konsumpcji z
pierwszych trzech miesiecy br. na IT kw.

Najwiekszy wktad do wzrostu PKB (kw/kw) miata kon-
sumpcja, w tym giéwnie spozycie indywidualne. Pozy-
tywnym impulsem dla konsumpcji prywatnej byt — wyni-
kajacy ze zwigkszenia si¢ nadwyzki operacyjnej brutto —
wzrost realnych dochodéw do dyspozycji. Réwnoczesnie
stopa oszczednosci gospodarstw domowych obnizyta sie w
II kw. br. do 9,6% (wobec 10% w II kw. ub.r.).

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

PKB (%) 02 -05| 00 0,7
Spozycie indywidualne (%) 0,3 0,1 0,2 0,5
Spozycie zbiorowe (%) 0,6 0,1 0,1 0,6
Naktady brutto na $r. trwate (%) 0,1 06| -21 1,9
Zmiana zapaséw -03 0,1 04| -02
(wkiad; pkt proc.)

Eksport (%) 05| -16| 07| 22
Import (%) 0,1 -09| -04 2,0
Eksport netto (wkiad; pkt proc.) 0,2 05| 02 0,2
Realne dochody do dyspozycji 00 04| 02| 04

gosp. domowych per capita (%)

Zrodto: Eurostat.

Po raz pierwszy od IV kw. 2011 r. wyraZnie dodatni wktad
do PKB miaty naktady brutto na srodki trwate. Za wysoka
dynamike inwestycji odpowiadaty w duzej mierze inwe-
stycje budowalne, ktérych wzrost byt podwyzszany przez
przetozenie czesci prac z I kw. br. na IT kw. br. ze wzgledu
na wyjatkowo niekorzystne warunki pogodowe. Réwno-
czesnie zanotowano pierwszy od III kw. 2011 r. wzrost
inwestycji w maszyny, urzadzenia i $rodki transportu
(0,5% kw/kw).

Wykres 19. Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w
Niemczech (%, kw/kw)
mmmm Spozycie indywidualne s Naktady inwest. brutto

I Zmiana zapasow mmmmm Eksport netto
3 mmm Spozycie zbiorowe = PKB

2007 2008

2009

2010 2011 2012 2013

Zré6dto: Eurostat.

Wobec nieco szybszego wzrostu eksportu niz importu,
dodatni wktad do dynamiki PKB w II kw. br. miat takze
eksport netto. Eksport towaréw i ustug wzrosty odpo-
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wiednio o 1,8% i 4,1% kw/kw. Analiza struktury geogra-
ficznej tego pierwszego wskazuje, ze w II kw. br. eksport
Niemiec byl obnizany przez spadek popytu ze strony
krajéw UE-28. Eksport do strefy euro obnizyt si¢ w IT kw.
br. 0 2% kw/kw, a do pozostatych krajéw UE-28 o 0,3%
kw/kw (wobec wzrostu odpowiednio o 2,1% i 3,1% kw/kw
w I kw. br.). Ten negatywny impuls zostat jednak zréw-
nowazony przez wzrost popytu spoza UE-28 (wzrost 0 3%
kw/kw w II kw. br. wobec 0,7% w I kw. br.), w szczeg6lno-
$cize Standw Zjednoczonych i krajéw BRIC.

Wykres 20. Struktura geograficzna eksportu Niemiec (%,
kw/kw)

m FA-17
poza UE-28

s UE-28 poza EA-17
razem

10

N

-15

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zr6dto: Eurostat.

W ujeciu sektorowym, na korzystny wynik PKB w II kw.
br. ztozyly si¢ gtéwnie wzrost wartosci dodanej w przemy-
Sle (0 1,1% kw/kw) oraz budownictwie (0 1,8% kw/kw).
Réwnoczesnie dodac nalezy, ze wkiad tych dwdch sekto-
réw do wzrostu wartosci dodanej w Niemczech systema-
tycznie obniza sig, co rekompensuje szybszy rozwdj sekto-
ra ustugowego, zwtaszcza ustug biznesowych.!® Tendencja
te odzwierciedla — widoczng takze w ksztattowaniu si¢
komponentéw popytowych PKB — powolng reorientacje
niemieckiej gospodarki w stron¢ rynku wewnetrznego.

10 Sekcje: Informacja i komunikacja, Dziatalno$¢ finansowa i
ubezpieczeniowa, Dzialalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieru-
chomosci, Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna.

Rynek pracy

Sytuacja na niemieckim rynku pracy pozostaje ko-
rzystna z punktu widzenia perspektyw wzrostu docho-
déw do dyspozycji.

W szczegblnosci, utrzymuje si¢ relatywnie wysoki po-
pyt na prace, co potwierdzane jest przez:

. Wzrost liczby pracujgcych (0 0,1% kw/kw i 0,6% 1/r
w II kw. br.) do kolejnych rekordowych poziomdw.
Dane z lipca i sierpnia br. (por. wykres 3) wskazu-
ja na utrzymanie si¢ wzrostu zatrudnienia takze
na poczatku IIT kw. br.

. Relatywnie wysokie poziomy wskaznikéw zaufania
obrazujgcych plany przedsiebiorstw dotyczgcych za-
trudnienia. W sierpniu br. indeks BA-X pozostat na
poziomie 148 pkt (por. wykres 3), za$ indeks Ifo
dla rynku pracy uksztattowal si¢ na poziomie
106,4 pkt wobec 104,4 pkt w czerwcu br.

. Wzrost liczby przepracowanych godzin (0 1,9%
kw/kw i 1,2% kw/kw w II kw br. odpowiednio w
przemysle i budownictwie) po kilku kwartatach
stagnacji.

Zwigkszajagcemu sie¢ popytowi na prace towarzyszy
wzrost podazy pracy, do ktérego przyczynia si¢ dodat-
nie saldo migracji. W okresie styczeni-marzec 2013 r. do
Niemiec naptyneto o 45 tys. os6b wiecej niz w analo-
gicznym okresie ub.r., co bylo zwigzane m.in. ze zwigk-
szeniem si¢ skali migracji z Hiszpanii, Wtoch oraz po-
zostatych krajéow potudnia strefy euro. W kierunku
wzrostu podazy pracy oddzialuje réwniez rosnaca
sktonno$¢ do aktywnosci zawodowej: w II kw. br.
wspoétczynnik aktywnosci zawodowej (15-64 lata) wy-
nidst 77,4%, o 0,2 pkt proc. wigcej niz w I kw. br., cow
liczbach bezwzglednych stanowi wzrost liczby aktyw-
nych zawodowo o 327 tys. 0s6b.

W efekcie, mimo nieznacznej wzrostowej tendencji
liczby bezrobotnych, stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na
niskim poziomie. We wrzesniu br. bezrobocie reje-
strowane wyniosto 6,9% (wzrost o 0,1 pkt proc. w sto-

sunku do poprzednich miesiecy). Z kolei zharmonizo-
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wana stopa bezrobocia w sierpniu br. utrzymata si¢ na
poziomie 5,2% (por. Wykres 22).

Wykres 21. Indeksy BA-X, Ifo i liczba pracujacych w

Niemczech (w mln mieszkaricéw)
s [ndex BA-X (L)
e [f0- sklonno$¢ do zwigkszania zatrudnienia (L)
Liczba pracujacych (min) (P)
190 | | 42,0

415

i
i \\‘ 41,0
‘/ \\’ 405
/ 40,0
130 295
120 \f / 00
110 ANy
100 \ \/v’/ Nw 38,5

90 38,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: Bundesagentur filr Arbeit, Statistisches Bun-
desamt Deutschland, Ifo.

Dane za IT kw. br. wskazuja na utrzymanie si¢ sektoro-
wych trendéw zatrudnienia. Zatrudnienie w przemysle,
ktérego dynamika stabta od potowy 2011 r., w IT kw. br.
pozostalo stabilne. Jedynie w niewielkim stopniu do
wzrostu liczby pracujacych przyczynit sie sektor bu-
dowlany. Dodatni, wyrazny przyrost zatrudnienia
utrzymat si¢ natomiast w ustugach nierynkowych (0,3%
kw/kw) i rynkowych, w szczegélnosci w obstudze nieru-
chomosci (0,2% kw/kw), telekomunikacji (0,4% kw/kw)
i ustugach profesjonalnych (0,5% kw/kw). Mozna ocze-
kiwa¢, ze w najblizszych miesiacach ewentualny wzrost
zatrudnienia bg¢dzie nadal generowany przede wszyst-
kim przez sektor ustugowy. O ile wskazniki PMI dot.
poziomu zatrudnienia w przemysle przetwdrczym i
budownictwie we wrzesniu br. ksztattowaty sie¢ odpo-
wiednio szdsty i czwarty miesiac z rzedu ponizej warto-
$ci referencyjnej, o tyle w ustugach wskaznik ten osia-
gnat poziom 52,4 pkt (wobec 48,4 pkt w czerwcu br.).

Dane dotyczace wynagrodzeri wskazuja na pewne osta-
bienie ich dynamiki. Wedtug danych Federalnego Urzedu
Statystycznego, tempo wzrostu przecigtnych wynagro-

dzeri nominalnych w gospodarce obnizylo si¢ do 1,4% r/r
w I kw. br. i 1,5% r/r w II kw. br. wobec $rednio 2,5% w
2012 r. Przecietne ptace realne (deflowane CPI) w I pot.
br. pozostaly stabilne. Warto jednak zauwazy¢, ze czgs¢
wynegocjowanych uméw zbiorowych przewiduje pod-
wyzki dopiero w dalszej perspektywie trwania uméw.

Wykres 22. Stopa bezrobocia (%) i liczba wakatow w
Niemczech

== St. bezrobocia rejestrowanego (L)
Zharmonizowana st. bezrobocia (L)
Liczba wakatow (P)
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Zrodto: Statistisches Bundesamt Deutschland.

Wykres 23. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych w
Niemczech (w mIn mieszkaricéw)
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Zrédto: Statistisches Bundesamt Deutschland.

Narodowy Bank Polski



Niemcy

Réwnoczesnie, w 1T kw. br. wyhamowat spadek dynamiki
produktywnosci pracy. W rezultacie, ostablo tempo wzro-
stu jednostkowych kosztéw pracy (w II kw. wzrosty o 1,8%
1/r wobec $rednio 3,1% 1/r w czterech poprzednich kwarta-
fach).

Nastroje gospodarcze

Odczyty wskaznikow obrazujacych ogdlna aktywnos¢
gospodarcza wskazuja na powrdt niemieckiej gospo-
darki na sciezke wzrostu gospodarczego. Przemawia za
tym utrzymujacy si¢ od maja br. wzrost indekséw: ESI™
oraz Ifo, ktore ksztattuja si¢ na najwyzszych poziomach
od I pol. 2012 r., a takze ksztaltujacy sie na relatywnie
wysokim poziomie wskaznik PMI Composite.

WyKkres 24. Ogdlne nastroje gospodarcze w Niemczech

e P\ Composite (L)
e \\'skaznik nastrojow gospodarczych (ESI)- KE (P)
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Zrédto: Markit Economics, Komisja Europejska.

Wedlug wstepnych odczytéw w paZdzierniku br.
wskaznik PMI Composite wynidst 52,6 wobec 53,8 pkt
w poprzednim miesigcu (por. Wykres 24). Bylo to wy-
nikiem spadku wskaznika dla sektora ustug przy nie-
wielkiej poprawie odczytu dla przetwdrstwa przemy-

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

stowego. Wzrost aktywnosci potwierdza takze wrze-
sniowy odczyt indeksu ESI, obrazujacego ogdlne na-
stroje w gospodarce (wzrost z 103,8 pkt w sierpniu do
104,1 pkt we wrzesniu br.). W poréwnaniu do czerwca
br., poprawe ocen dotyczacych aktywnosci zaobserwo-
wano we wszystkich sektorach, przy nieznacznym
pogorszeniu si¢ nastrojéow konsumenckich. Poprawa
koniunktury w niemieckiej gospodarce znajduje takze
potwierdzenia w ankiecie Ifo (por. Wykres 25). We
wrzesniu br. indeks Ifo dla przemystu i handlu wzrdst
do 107,7 pkt (wobec 107,6 w sierpniu br. i 105,9 pkt w
czerwcu br.). Jednoczesnie wskaznik ZEW, okreslajacy
oczekiwania analitykéw i inwestoréw instytucjonal-
nych co do sytuacji gospodarczej w Niemczech we
wrzesniu br. wzrést z 42,0 do 49,6 pkt. (wobec oczeki-
wan rynkowych na poziomie 46 pkt).

Wykres 25. Wskazniki nastrojow gospodarczych dla
przemystu i handlu Niemiec (Ifo, ZEW)
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e 7E\N- 0CZEKIWaNIA (L) e |f0- biezaca sytuacja (P)
100 150

80 _f\\ //\ 140
60 \ 130
40 120

20 ﬂ 110

0 100
20 B 190
40 80
-60 70
-80 1 60

-100 50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zrédto: Instytut Ifo, Instytut ZEW.

Produkcja i koniunktura w przemysle

Rosnacy popyt zewnetrzny i wewngetrzny znalazly od-
zwierciedlenie w pozytywnych tendencjach w sektorze
wytworczym.

W II kw. br. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o

1,3% kw/kw wobec 0,3% kw/kw w I kw. br. W kierunku jej
przyspieszenia oddziatywat wzrost dynamiki produkgcji
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doébr posrednich, kapitalowych oraz débr konsumpcyj-
nych nietrwalych, podczas gdy tempo wzrostu produkcji
doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku obnizyto sie.

Dane z poczatku III kw. br. wskazuja na utrzymanie si¢
wzrostowej tendencji produkcji przemystowej. W lipcu br.
wprawdzie zanotowano jej spadek o 1,6% m/m, ktéry
jednak zostal zrekompensowany wzrostem o 1,8% w
sierpniu br. Sredni poziom produkcji w pierwszych dwéch
miesigcach IIT kw. br. byt 0 0,4% wyzszy niz w IT kw. br. W
lipcu i sierpniu br. utrzymat si¢ istotny spadek produkeji
doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz odnotowano
niewielki spadek produkcji débr posrednich. Po spadku w
lipcu br., w sierpniu br. silnie (0 4,4% m/m) wzrosta nato-
miast produkcja débr kapitalowych, do czego przyczynit
si¢ napgdzany zamodwieniami eksportowymi wzrost pro-
dukgji pojazdéw o 13,6% m/m.

Wykres 26. Produkcja sprzedana przemystu i nastroje
producentéw w Niemczech
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Zr6dto: Eurostat, Markit Economics.

Nastroje przedsicbiorcow z sektora przemystowego
pozostaja pozytywne. Wskaznik PMI dla przemystu
przetworczego wzrdst w pazdzierniku br. z 51,1 do 51,5
pkt. We wrzesniu br. zanotowano takze wzrost odpo-
wiedniego komponentu wskaznika ESI z -3,6 do -2,7
pkt. Do pozytywnych sygnatéw zaliczy¢ nalezy fakt, ze
wskazniki PMI dot. zamodwien (ogétem i eksportowych)
utrzymaty si¢ w paZdzierniku br. powyzej wartosci

referencyjnych, a raportowane przez Federalny Urzad
Statystyczny dane o zamdwieniach przemystowych w
sierpniu br. wskazuja na wzrost zamdéwiert krajowych
(1,8% m/m), przy utrzymaniu si¢ skali naptywu zamo-
wien zagranicznych.

Wykres 27. Indeks naptywu nowych zaméwieni do prze-
mystu w Niemczech (2010 r.=100, 3-miesi¢czna $rednia

ruchoma)
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Zrodto: Statistisches Bundesamt Deutschland.

Produkcja i koniunktura w budownictwie

Dane z I1 i I1I kw. br. wskazuja na odbicie aktywnosci w
budownictwie. Jednoczesnie jednak produkcja budow-
lano-montazowa pozostaje na niskim poziomie. W II
kw. br. byla ona nizsza o 1,8% niz rok wczesniej. Ak-
tywnos¢ sektora budowlanego jest ostabiana przez
wciaz relatywny niski popyt inwestycyjny ze strony
sektora przedsiebiorstw.

W II kw. br. zanotowano najsilniejszy od ponad dwdéch
lat wzrost produkcji budowlano-montazowej (0 3,2%
kw/kw), po jej spadku 0 2,9% kw/kw w I kw. br. Dane z
poczatku III kw. br. wskazuja na utrzymanie si¢ wzro-
stowego trendu produkcji. Po jej wzroscie o 3,4% m/m
w lipcu br., w sierpniu nastapit wprawdzie spadek o
2,1% m/m. Jednak w swietle wskaZnikow wyprzedzaja-
cych mozna oceni¢, ze mial on jednorazowy charakter.
Warto ponadto zauwazy¢, ze Sredni poziom produkcji
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w pierwszych miesiacach IIT kw. br. byt 0 2,1% wyzszy
niz w II kw. br.

Produkcja budynkoéw (stanowiaca ponad 80% catej
produkcji budowlano-montazowej) wzrosta w II kw. br.
0 1,2% kw/kw. Do jej wzrostu przyczynia si¢ ozywienie
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. W lipcu br.
indeks liczby wydanych pozwolert na budowe budyn-
kéw mieszkalnych osiagnal najwyzsza wartos¢ od
2006 1.

W kierunku ozywienia aktywnosci w budownictwie
oddziatuje réwniez popyt sektora publicznego. Dzigki
inwestycjom w infrastrukture publiczng, w II kw. br. po
raz pierwszy od korca 2011 r. dynamika produkcji
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej byla dodatnia
(1,7% 1/r). Wzrost produkcji w tej kategorii utrzymat sie
takze w III kw. br. — w sierpniu br. jej dynamika wynio-
sta 3,7% r/r.

Wykres 28. Produkcja budowlano-montazowa i nastroje
w budownictwie w Niemczech
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics.

Wskazniki nastrojow gospodarczych sygnalizuja wyso-
kie prawdopodobieristwo dalszego ozywienia w bu-
downictwie. Komponent wskaznika ESI osiagnat we
wrzesniu br. swoje wieloletnie maksimum (-3,1 wobec -
5,2 w sierpniu br.), natomiast PMI, mimo spadku z 55,1
w sierpniu do 52,1 we wrzesniu br. utrzymat sie piaty

miesigc z rzedu powyzej wartosci referencyjnej. We-
dhug wskazarn komponentéw PMI, kontynuacja obec-
nych pozytywnych uwarunkowan dotyczy zaréwno
rynku mieszkaniowego, jak i nieruchomosci komercyj-
nych i prac inzynieryjnych.

Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsumencka

Naplywajace informacje wskazuja na utrzymywanie si¢
dobrej koniunktury konsumenckiej, wspieranej wzrostem
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych i dobra
sytuacja na rynku pracy.

Po wzroscie sprzedazy detalicznej w I kw. br. o 1,5%
kw/kw, w II kw. br. zanotowano wprawdzie jej spadek o
0,1% kw/kw (por. Wykres 29). Nalezy jednak zauwazyc, ze
w tym okresie nastapit jednoczesnie wzrost spozycia in-
dywidualnego. Staba korelacja pomig¢dzy sprzedaza deta-
liczna a spozyciem indywidualnym wynika stad, ze handel
detaliczny obejmuje jedynie 30% wszystkich wydatkéw
konsumpcyjnych w niemieckiej gospodarce. W lipcu br.
sprzedaz detaliczna ksztaltowata si¢ nieznacznie powyzej
poziomu z poprzedniego kwartatu (0,5% m/m). Ponadto,
naplywajace dane wskazujg, ze koniunktura w handlu
detalicznym we wrzesniu br. byla relatywnie korzystna.
PMI dla handlu detalicznego spadt wprawdzie z 55,8 w
sierpniu br. do 52,4 pkt we wrzesniu br., pozostat jednak
powyzej wartosci referencyjnej wskazujacej na wzrost
aktywnosci w tej sekcji. ROwnoczesnie poprawily sie na-
stroje w handlu detalicznym wg komponentu ESI (wzrost
z-7 do -2,5 pkt we wrzesniu br.).

Pozytywne sygnaly ptyna réwniez z odczytéw wskazni-
kéw koniunktury konsumenckiej. Wskaznik CCI Komisji
Europejskiej obnizyt si¢ wprawdzie z -3,4 do -4 pkt we
wrzesniu br., pozostat jednak blisko poziomu dlugookre-
sowej Sredniej. Badania Komisji Europejskiej wskazuja
ponadto, ze gospodarstwa domowe wykazuja mniejsza
sktonno$¢ do oszczedzania. Za utrzymaniem si¢ pozytyw-
nego wkiladu konsumpcji prywatnej do wzrostu PKB
moze przemawia¢ réwniez rosnaca od poczatku br. skton-
nos¢ ankietowanych gospodarstw domowych do waznych
zakupdw.
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Podsumowujac, pomimo stabszych danych dotyczacych
sprzedazy detalicznej, wybrane wskazniki wyprzedzajace
wskazuja, ze dodatnia dynamika spozycia prywatnego
obserwowana w II kw. br. utrzyma si¢ takze w biezacym
kwartale.

Wykres 29. Sprzedaz detaliczna i nastroje konsumenckie
w Niemczech

sprzedaz detaliczna r/r (P)
e \\'skaznik nastrojow konsumenckich (CCl)- KE (L)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska.

Inflacja

W warunkach umiarkowanego wzrostu konsumpcji pry-
watnej oraz umiarkowanego wzrostu ptac, ksztattowanie
sie¢ cen débr konsumpcyjnych oraz cen producentéw nie
wskazuje na istotng presje inflacyjng w gospodarce nie-
mieckiej.

We wrzesniu br. na poziomie z poprzedniego miesigca
utrzymaly sie zaréwno inflacja HICP (1,6% 1/r), jak i infla-
cja bazowa, tj. po wylaczeniu cen energii i Zywnosci nie-
przetworzonej (1,5% 1/r). Za spadek inflacji w poréwnaniu
do lipca i czerwca br. (1,9% 1/r) odpowiada nizsze tempo
wzrostu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej (odpo-
wiednio 0,3% i 4,6% 1/r we wrzesniu br. wobec 3,1% 1/r i
7,0% 1/r w lipcu br.). Od kwietnia br. obserwowany jest
natomiast powolny wzrost inflacji bazowej, ktéry mozna
faczy¢ z rosnacym popytem konsumpcyjnym. Za wzro-
stem inflacji bazowej stala bowiem rosnaca dynamika cen
o relatywnie wysokiej wrazliwosci na ksztattowanie si¢

wydatkéw konsumentéw, w tym m.in. cen uzywek oraz
towardw i ustug zwigzanych z kultura i rekreacja.

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

Dynamika wskaznika PPI byla w sierpniu br. ujemna.
Ceny produkeji sprzedanej obnizyly sie 0 0,4% 1/r wobec
wzrostu 0 0,1% 1/r w lipcu br. Szésty miesiac z rzedu zano-
towano spadek cen energii (0 2% 1/r w sierpniu i 0 0,6% w
lipcu br.). Inflacja PPI po wytaczeniu cen energii utrzyma-
fa si¢ na poziomie obserwowanym w poprzednich miesig-
cach (0,4% 1/r).

Wykres 31. Inflacja PPI w Niemczech (%, 1/r)
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Zrodto: Eurostat.
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Prognozy

Prognozy dot. sytuacji gospodarczej w Niemczech
zaktadaja zgodnie niska, ale dodatnia dynamike PKB w
br. i jej przyspieszenie o ok. 1 pkt proc. w 2014 r. Paz-
dziernikowa prognoza MFW wskazuje, ze PKB wzro-
$nie 0 0,5% r/r w 2013 r. i 0 1,4% w 2014 r., co oznacza
niewielka rewizje w stosunku do lipca br. (odpowiednio
z 0,3% 1/r i 1,3% 1/r). Nieco bardziej optymistyczni co
do przysztorocznych perspektyw wzrostu gospodarki
niemieckiej sa3 natomiast respondenci ankiet agencji
Bloomberg (mediana prognoz na 2014 r. we wrzesniu
br. wyniosta 1,8% 1/r).

Powrdt na Sciezke wzrostu wspierany ma by¢ w pierw-
szym rzedzie przez wzrost popytu wewngtrznego, za-
réwno po stronie gospodarstw domowych (inwestycje
mieszkaniowe i konsumpcja prywatna), jak i przedsig-
biorstw. W 2014 r. zaktadane jest wyrazne przyspiesze-
nie naktadéw na srodki trwate, w szczegdlnosci maszy-

Tabela 5 Prognozy makroekonomiczne dla Niemiec

ny i urzadzenia. Zatozenie to wydaje si¢ uzasadnione w
kontekscie oczekiwanej kontynuacji ozywienia w stre-
fie euro, ale takze niskich stép procentowych ograni-
czajacych sktonnos¢ do oszczedzania. Czynnikiem
ryzyka dla ksztaltowania si¢ popytu wewngtrznego
pozostaje mozliwos¢ ponownego nasilenia si¢ zaburzen
zwigzanych z kryzysem zadluzenia w strefie euro, a
takze nizszy od oczekiwanego wzrost ptac.

Wraz z oczekiwanym przyspieszeniem wzrostu aktyw-
nosci gospodarczej na swiecie w stosunku do 2013 r.
korzystne impulsy dla niemieckiej gospodarki ptynac
maja takze ze strony popytu zewnetrznego.

Wg prognoz osrodkéw zewnetrznych, inflacja w bieza-
cym i przysztym roku bedzie umiarkowana. Wzrost cen
konsumenckich ma wynie$¢ od 1,6% do 1,8% 1/r, a wiec
mniej niz w ub.r. Przyczynia si¢ do tego umiarkowane
tempo wzrostu plac oraz niskie ceny energii.

realny PKB, % r/r

MFW (10-13) 0,9 0,5 1,4
KE (04-13) 0,7 04 18 0,3 14 17 18
Bloomberg (10-13) 0,9 04 1,5 0,6 1,5 2,0 1,7
Bundesbank (06-13) 0,9 0.4 1,9
HICP, %, r/r
MFW (10-13) 0,9 0,5 14
KE (04-13) 0,7 0,4 1,8 0,3 1,4 1,7 1,8
Bloomberg (10-13) 0,9 0,4 1,5 0,6 1,5 2,0 1,7
Bundesbank (06-13) 0,9 0,4 1,5
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Wielka Brytania

B Wzrost PKB w II kw. 2013 r. na poziomie 0,7%
kw/kw (wobec 0,4% w I kw. br.).

B Wigkszo$¢ danych miesigcznych wskazuje na
umacnianie si¢ ozywienia w III kw. br.

B Nieznaczny spadek stopy bezrobocia przy da-
nych sondazowych wskazujacych na rekordo-
wo wysoka stope¢ kreacji miejsc pracy.

m  Zaskakujacy spadek produkcji przemystowej w
sierpniu br. wobec rekordowych danych o licz-
bie nowych zaméwien.

B WyraZny wzrost sprzedazy detalicznej w ITII kw.
2013 r.

B Wzrost produkcji w sektorze budowlanym od
czerwca br.

B Wyrazna poprawa nastrojOw gospodarczych
producentéw i konsumentéw.

[ | Stabilizacja inflacji CPI na poziomie 2,7%.

B Znaczaca rewizja w gor¢ prognoz PKB na 2013
i 2014 r. cze¢sciowo spowodowana rewizja da-
nych z IT kw.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Najnowsze dane — w tym przede wszystkim przyspie-
szenie wzrostu PKB w II kw. br. — wskazuja na umac-
nianie si¢ ozywienia. Dane o naptywie nowych zamé-
wienn do przemystu czy nastrojach gospodarczych sy-
gnalizuja dalsze przyspieszenie wzrostu w kolejnych
kwartatach. Taki sam trend prognozowany jest przez
analitykéw finansowych.

Czynnikiem, ktdry przyczyniat si¢ do wzrostu aktywno-
$ci w brytyjskiej gospodarce w ostatnim okresie, byto
ozywienie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
wspierane przez rzadowy program Help to Buy'2. Ozy-

12 Program ma 2 gtéwne elementy. Pierwszy to przyznawane przez
rzad preferencyjne kredyty dla os6b kupujacych nowe nieru-
chomosci mieszkaniowe w kwocie do 20% wartosci nieruchomo-
$ci. Drugi element to rzadowe gwarancje wystawiane na kredyty
hipoteczne o niskim wktadzie wiasnym. Gwarancje udzielane
beda do korica 2016 r., natomiast preferencyjne kredyty do 31
marca 2016 r. (o ile wczesniej nie zostana wyczerpane dedyko-
wane $rodki).

wienie to stopniowo zaczeto sie przektadaé na poprawe
sytuacji w sektorze budowlanym, a z czasem moze
wesprze¢ konsumpcje gospodarstw domowych. Po 16
miesigcach spadku (w ujeciu 1/r) produkcji sektora
budowlanego, w czerwcu br. odnotowano jej wzrost,
ktéry utrzymat sie réwniez w kolejnych miesigcach.
Rownolegle obserwuje sig¢ wzrost liczby transakeji oraz
cen na rynku nieruchomosci.

U podstaw umacniajacego sie¢ ozywienia w Wielkiej
Brytanii lezy réwniez znaczaca poprawa nastrojow
gospodarczych. W ostatnich miesiacach odnotowano
wyrazny wzrost wskaZznikéw nastrojow konsumentéw i
producentdéw z réznych branz. Wyniki ankiet wskazuja,
ze ci ostatni formutuja zaréwno bardziej optymistyczne
oczekiwania co do przysztosci, jak i oceny biezacej
sytuacji.

Pozytywne sygnaly dotyczace aktywnosci gospodarczej
pltyna réwniez z danych dotyczacych rynku pracy. W
szczegOllnosci, warto zwrdci¢ uwage na wzrost popytu
na ushugi agencji posrednictwa pracy i spadek stopy
bezrobocia o 0,1 pkt. proc. w lipcu. br. Bank Anglii
ocenia, ze spadek ten ma trwaly charakter, oraz ocze-
kuje kontynuacji trendu spadkowego bezrobocia w
kolejnych miesigcach 2013 r.

Zrédiem sceptycyzmu co do trwalosci ozywienia go-
spodarczego w WIk. Brytanii moze by¢ jednak niska
aktywnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstw spoza sektora
budowlanego oraz zwiazany z tym spadek wolumenu
kredytéw dla przedsigbiorstw. Identyfikacja przyczyn
stabej dynamiki inwestycji stanowi problem — ankieto-
wani przedsiebiorcy nie precyzuja, jaki jest doktadny
charakter najwazniejszych ograniczeri dla inwestycji,
wskazujac jedynie, ze nie jest to niedostateczny popyt
ani tez czynniki finansowe czy techniczne.’

13 Zgodnie z wynikami badania Investment Survey przeprowadza-
nego przez Komisje¢ Europejska.
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Ponadto warto zwrdci¢ uwagg, ze odnotowany w II kw.
br. wzrost eksportu pozbawiony jest oznak trwatosci.
Jednoczesnie, w S$wietle utrzymujacego si¢ spadku
realnych wynagrodzen i dochodéw do dyspozycji go-
spodarstw domowych, mozna oceni¢, ze trwalos¢ ozy-
wienia zaréwno konsumpcji prywatnej, jak i sytuacji na
rynku nieruchomosci stanowi czynnik ryzyka dla ocze-
kiwanego przyspieszenia wzrostu brytyjskiego PKB.

Czynnikiem ograniczajacym aktywnos$¢ w gospodarce
brytyjskiej jest podwyzszony poziom niepewnosci. W
tym kontekscie, warto zwrdéci¢ uwage, ze Rada Polityki
Pienieznej Banku Anglii zdecydowata o wiaczeniu
policy guidance do narzedzi polityki pienieznej. W ten
sposéb ograniczona ma zosta¢ niepewnos¢ co do przy-
sztej Sciezki stop procentowych banku centralnego.
Rada ogtosita, ze polityka pieni¢zna nie zostanie zacie-
$niona' tak dlugo, jak stopa bezrobocia wg badan
aktywnosci ekonomicznej ludnosci (LFS — Labour Force
Survey) nie spadnie ponizej 7% oraz spelione beda
dodatkowe warunki dotyczace przewidywanej inflacji,
oczekiwan inflacyjnych i stabilnosci systemu finanso-
wego.?

Wzrost gospodarczy

W poréwnaniu z kwartatem poprzednim PKB Wielkiej
Brytanii w II kw. br. wzrosto o 0,7% (1,3% 1/r). Wobec
rownowazacych si¢ wktadéw eksportu i importu do
wzrostu PKB, na jego dodatnig dynamike w catosci
ztozyt sie wzrost popytu wewngtrznego.

Najwiekszy dodatni wktad do zmiany PKB miato spo-
zycie indywidualne (Tabela 6). Jego dynamika ostabita
si¢ jednak w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami.
Podobnie jak w I kw. br., konsumpcja w IT kw. rosta za

14 Stopy procentowe nie ulegna podniesieniu, natomiast ilos¢
aktywéw finansowych posiadanych przez BoE nie zostanie zre-
dukowana.

15 W szczegblnosci, utrzymanie biezacego poziomu stép procento-
wych oraz skali ilosciowego luzowania jest warunkowane tym,
aby: (1) prawdopodobieristwo przekroczenia przez inflacje CPI w
perspektywie 18-24 miesiecy 2,5% pozostato nizsze od 50%; (2)
sredniookresowe oczekiwania inflacyjne pozostaty dobrze zako-
twiczone; (3) polityka pienig¢zna nie stwarzata istotnego zagro-
zenia dla stabilnosci systemu finansowego w ocenie Rady Polity-
ki Finansowej (Financial Policy Committee).

sprawa zwigkszajacych si¢ wydatkéw na dobra trwate-
go uzytku i ustugi przy spadku wydatkéw na dobra
nietrwate.

Wykres 32. Dynamika oraz struktura tworzenia PKB w
Wielkiej Brytanii (%, kw/kw sa)
mmmmm spozycie indywidualne  mmmmmm naktady inw. brutto
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Zrédto: Eurostat.

Po raz pierwszy od I kw. 2012 r., w II kw. br. zaobser-
wowano wyraZzny wzrost naktadéw inwestycyjnych.
Wzrost ten wynikal przede wszystkim ze zwigkszenia
si¢ inwestycji budowlanych w sektorze prywatnym i
publicznym o 9,7% kw/kw. Jednocze$nie niekorzystnym
sygnatem dla perspektyw wzrostu PKB jest silny spadek
inwestycji w maszyny i urzadzenia i srodki transportu,
ktore obnizyly sie 0 11,2% kw/kw.

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

Brytanii

12 Iv12 \ 113 113

PKB (%) 06| -03| 04| 0,7
Spozycie indywidualne (%) 0,1 06| 05| 0,3
Spozycie zbiorowe (%) 0,2 03| -0,2| 05
Naktady brutto na $r. trwate (%) 24| -38| 01| 0,8
Zmiana zapasow

(wkiad; pk't)proc.) 05| 00] 03] 02
Eksport (%) 20| -4,7| 01| 3,0
Import (%) 08| -09| -08 29
Eksport netto (wkiad; pkt proc.) 04| -02| 03| 0,0

Zrédto: Eurostat
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Znaczny wzrost eksportu w IT kw. br. zostat zréwnowazo-
ny wzrostem importu, co sprawilo, ze wktad eksportu
netto do dynamiki PKB byt bliski zeru. Trudno oczekiwac,
by tak silny wzrost eksportu utrzymat si¢ w kolejnych
kwartatach. Po pierwsze, w II kw. br. byl on oparty na
wzroscie popytu zewnetrznego na produkcje ograniczonej
liczby sektoréw (m.in. przemystu lotniczego i zbrojenio-
wego, obrébki metali). Po drugie, wzrost eksportu wynikat
w duzej mierze z rosnacej sprzedazy dobr do krajow spoza
UE, dla ktdrych oczekuje si¢ spowolnienia wzrostu gospo-
darczego w najblizszych miesiacach. Potwierdzaja to dane
miesieczne, wskazujace na prawdopodobna korekte dy-
namiki eksportu w IIT kw. br., gtéwnie za sprawa spadku
sprzedazy débr do krajéw spoza UE.

Istotny wktad do zmiany PKB w IT kw. miata zmiana zapa-
sow. Bank Anglii ocenia, ze wzrost ten prawdopodobnie
ma charakter przejsciowy i moze wynika¢ z odbudowy
stanu zapaséw po spadku w kwartale poprzednim lub
bledéw w pomiarze zmian pozostatych sktadowych PKB.'®

Rynek pracy

Oficjalne statystyki wskazuja na nieznaczng poprawe
sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia w lipcu br.
spadta o 0,1 pkt. proc., ponadto zrédlem optymizmu moga
by¢ najnowsze dane sondazowe o kreacji miejsc pracy.
Dynamika ptac realnych pozostaje ujemna, cho¢ jednora-
zowy efekt zmian podatkowych z kwietnia br. utrudnia
interpretacje najnowszych danych.

W okresie od marca do czerwca br. stopa bezrobocia
ksztattowata si¢ na poziomie 7,8%, czyli 1,2 pkt. proc.
powyzej Sredniookresowej stopy réwnowagi (wedtug
szacunku Banku Anglii). W lipcu br. stopa bezrobocia
spadta o 0,1 pkt. proc. Wskazujac, ze spadek ten zwigzany
byt ze wzrostem liczby zatrudnionych na czas nieokreslo-
ny, Bank Anglii ocenia, ze obnizenie si¢ stopy bezrobocia
ma trwate podstawy.

Stopy zatrudnienia i aktywnosci zawodowej nie ulegly
istotnym zmianom na przestrzeni ostatnich miesigcy,
oscylujac blisko poziomu odpowiednio 71,5% oraz 77,5%.
Lipcowemu spadkowi bezrobocia odpowiadat wzrost
stopy zatrudnienia o 0,15 pkt proc.

16 Do kategorii zmiana zapaséw wiaczana jest statystyczna réznica
pomiedzy wynikami rachunku PKB od strony tworzenia i od
strony wydatkowej. W przypadku Wielkiej Brytanii czesto ob-
serwowane sa znaczace rewizje tej kategorii.

Wykres 33. Stopa bezrobocial” (%) i zmiana liczby
bezrobotnych w Wielkiej Brytanii (tys., m/m)
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O poprawie perspektyw dla rynku pracy swiadcza dane
sondazowe. Raportowana przez pracodawcéw stopa
kreacji miejsc pracy we wrzesniu br. znalazta si¢ na
najwyzszym poziomie od sierpnia 2007 r. Dane te po-
twierdza rosnacy popyt na ushugi agencji posrednictwa
pracy, przy szczegllnie dynamicznym wzroscie w seg-
mencie pracownikéw tymczasowych.

Wykres 34. Stopy zatrudnienia i nieaktywnosci zawo-
dowej w Wielkiej Brytanii (%)
e Stopa zatrudnienia - L === nieaktywni zawodowo - P
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17 Stopa bezrobocia wedtug LFS, w oparciu o ktéra sformutowane
jest forward guidance Banku Anglii.
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Relatywnie wysoka stopa bezrobocia moze ttumaczyé
utrzymujace si¢ niskie tempo wzrostu ptac. W II kw. br.
nieznacznie przyspieszyl wzrost wynagrodzeri nomi-
nalnych (2,2% r/r). Wzrost ten byt jednak nadal nizszy
od dynamiki inflacji. Utrzymat si¢ wiec spadek ptac
realnych (w ujeciu 1/r), przy czym byt wyraznie nizszy
niz w I kw. br. (Wykres 35). Dane dotyczace dynamiki
plac w 2013 r. nalezy traktowac z ostroznoscig. Zmiany
progéw podatkéw dochodowych wchodzace w zycie w
kwietniu br., prawdopodobnie miaty istotny wplyw na
ewidencjonowane koszty pracy i wynagrodzenia wy-
placone w pierwszych dwéch kwartatach. Dane wska-
7uja, ze znaczna cze$¢ premii od wynagrodzeni wypra-
cowanych w I kw. br. zostata wyptacona z opéznieniem
tak, by ich opodatkowanie naliczone zostalo wedlug
nowej skali. Bank Anglii ocenia, ze po korekcie o
wspomniany wyzej efekt dynamika nominalnych wy-
nagrodzen w II kw. wyniosta 1% 1/r, co przekiada si¢ na
spadek ptac realnych o 0,7% r/r.

Wykres 35. Jednostkowe koszty pracy (%, r/r)
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Dynamika jednostkowych kosztow pracy w 2013 r.
odzwierciedla przede wszystkim zmiany ptac przy
relatywnie statym wzroscie wydajnosci pracy, ktory
wyniést 0,3% i 0,5% r/r odpowiednio w I kw. i
1T kw. br.

Nastroje gospodarcze

Dane z III kw. wskazuja na wyrazng poprawe¢ nastro-
jow gospodarczych. WskaZznik ogdlnych nastrojéw
gospodarczych ESI, osiggajac wartos¢ 109,4 we wrze-
$niu br., znalazt si¢ na najwyzszym poziomie od 2008 .
Za wzrostem ESI kryje sie poprawa wskazan sktado-
wych dla wszystkich badanych sektoréw, przy najwiek-
szym pozytywnym wkiadzie wskaznika koniunktury w
ustugach’.

Wykres 36. WskaZnik nastrojéw gospodarczych ESI w
Wielkiej Brytanii a dynamika PKB (%)
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Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat

Od marca 2013 r. PMI Composite dla Wielkiej Brytanii
wzrdst tacznie o 9 pkt., osiagajac we wrzesniu br. po-
ziom 60,5. Poprawa nastrojow dotyczyta zaréwno sek-
tora ustug, przemystuy, jak i budownictwa, przy czym to
w budownictwie skala wzrostu PMI byta najwyzsza (o
11,7 pkt od marca 2013 r.).

Produkcja i koniunktura w przemysle
Naptywajace dane wskazuja na kontynuacje tendencji

wzrostowej produkcji przemystowej zapoczatkowanej
w lutym br. — w sierpniu br. wzrost produkcji w ujeciu

8 Wskaznik obejmuje nastroje w przemysle, ustugach, handluy,
sprzedazy detalicznej i budownictwie oraz nastroje konsumenc-
kie.
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3m/3m utrzymat si¢ na poziomie z poprzedniego mie-
sigca i wynidst 1%. W ujeciu m/m w sierpniu br. miat
jednak miejsce nieoczekiwany spadek produkcji prze-
mystowej o 1,2%. Odczyt ten stoi w sprzecznosci z
informacjami o rosnagcym naptywie nowych zaméwieri
do przemystu, co sugeruje, ze spadek produkcji moze
by¢ efektem czynnikéw jednorazowych.”

Wazrost produkeji jest widoczny zaréwno w przypadku
débr konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych czy po-
$rednich. Dynamika produkcji débr konsumpcyjnych
ulegta jednak ostabieniu — w sierpniu br. wyniosta 0,3%
3m/3m wobec poziomu 1,6-2% utrzymujacego si¢ od
maja do lipca br. Przyspieszyla natomiast produkcja
débr inwestycyjnych — do 1,6% wobec 0,7% 3m/3m w
lipcu br.

Wykres 37. Produkcja sprzedana przemystu (%), na-
plyw zaméwiert w przemysle przetwérczym w Wielkiej
Brytanii
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Rosnacej produkcji towarzyszyt wzrost indeksu nowych
zaméwien w przemysle, ktéry w sierpniu br. po raz
pierwszy od 2010 r. przekroczyt poziom 60, by we wrze-
$niu br. nieznacznie spas¢ do poziomu 59 pkt. Przyspie-
szenie naptywu nowych zamdwieni jest przede wszyst-

1 Brytyjski Urzad Statystyczny przyznaje, ze procedura odsezo-
nowywania danych mogta by¢ zaburzona przez efekt igrzysk
olimpijskich z 2012 r. Tym samym nalezy zachowa¢ ostroznos¢
przy ocenie danych o produkcji z sierpnia br.

kim efektem rosnacego popytu krajowego, cho¢ wska-
zuje si¢ réwniez na nieznaczny wzrost zaméwienn na
eksport — odpowiadajacy im wskaznik PMI we wrze-
$niu br. znajdowat si¢ na poziomie 53 pkt.

Wykres 38. Produkcja budowlano-montazowa (%, 1/r)
oraz PMI dla budownictwa
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Zrédto: Eurostat, Markit Economics

Produkcja i koniunktura w budownictwie oraz
ushugach

Po trwajacym 16 miesiecy spadku produkcji w sektorze
budowlanym (w ujeciu 1/r), od czerwca br. obserwuje
sie jej wzrost (Wykres 38). W sierpniu br. dynamika
produkcji wyniosta 3%. W poréwnaniu z IT kw., w
pierwszych miesigcach III kw. br. przyspieszyta dyna-
mika produkcji w sektorze budownictwa handlowo-
ustugowego i infrastruktury. Mozna wigc ocenié, ze
obserwowana poprawa kondycji sektora budowlanego
opiera sie¢ na trwalszych podstawach niz we wczesniej-
szych kwartatach, kiedy to jedynym motorem wzrostu
produkcji budowlano-montazowej bylo budownictwo
mieszkaniowe.

Na pozytywne tendencje w sektorze budowlanym
wskazuja rowniez dane PMI, a takze dynamika cen i
liczby transakcji na rynku nieruchomosci (Wykres 39).
Osiggajac wartos¢ 59 pkt. w sierpniu br., indeks PMI
znalazt si¢ na poziomie najwyzszym od czerwca
2010 r. Zrédlem poprawy nastrojéw jest przede wszyst-
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kim naptyw nowych zamdéwien i wzrost optymizmu co
do przysztosci. Podobnie, rekordowa w okresie od pot.
2008 1. byla odnotowana w sierpniu br. liczba transak-
¢ji na rynku nieruchomosci . Wzrostowi liczby transak-
cji towarzyszyt wzrost cen, ktéry w sierpniu br. wynidst
3,8% r/r przekraczajac tym samym dynamike inflacji
CPI réwna 2,7%. Szybki wzrost cen nieruchomosci
trwajacy od marca br. sprawit, ze w sierpniu br. ich
poziom wyréwnat rekordowa wartos¢ sprzed kryzysu
odnotowana w styczniu 2008 r.?

Wykres 39. Liczba transakcji na rynku nieruchomosci
(2006 r. = 100), zmiana indeksu cen nieruchomosci (%,
1/r)
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Zrodto: ONS

Informacje naptywajace z sektora ustug wskazuja na
utrzymujaca si¢ poprawe koniunktury. W lipcu br. dyna-
mika przychodéw w sektorze wyniosta 2,5% 3m/3m (12%
1/r). Na ozywienie wskazuje réwniez indeks PMI, ktory we
wrzesniu br. ustabilizowat si¢ na historycznie wysokim
poziomie 60 pkt. Dla poréwnania, we wrzesniu 2012 r.
warto$¢ indeksu wynosita 52 pkt.

20 Jako miarg cen przyjeto wskaznik House Price Index (HPI) publi-
kowany przez brytyjski urzad statystyczny. Wskaznik informuje
0 zmianach cen przecietnego domu mieszkalnego o ustalonych
charakterystykach. W ten sposéb zapewniona jest poréwnywal-
nos¢ indeksu pomiedzy okresami.

Sprzedaz detaliczna i koniunktura konsu-
mencka

Zarowno sprzedaz detaliczna, jak i wskaZniki nastrojéw
konsumenckich wzrosty w ostatnich miesigcach. Zré-
dtem obaw co do trwatosci pozytywnych tendencji w
zakresie koniunktury konsumenckiej moze by¢ jednak
fakt, ze wzrost konsumpcji wynika nie ze wzrostu do-
chodéw, a z malejacych oszczednosci i rosnacego za-
dtuzenia gospodarstw domowych.

Od lutego 2013 r. obserwuje si¢ staly wzrost sprzedazy
detalicznej. W ujeciu 3m/3m dynamika sprzedazy przy-
spieszyla do 2,1% we wrzesniu br., tj. najwyzszego
poziomu w okresie od czerwca 2010 r. Sprzedaz rosta
szczegOlnie dynamicznie w przypadku paliw i Zywno-
4ci.

Wzrostowi sprzedazy sprzyjaja poprawiajace sie od
polowy 2012 r. nastroje konsumentéw. We wrzesniu br.
wskaznik CCI osiggnat najwyzszy od 2006 r. poziom (-1
pkt). Optymizm konsumentéw wzrdst szczegdlnie w
zakresie oczekiwan co do ogdlnej sytuacji gospodarcze;j
i wlasnych oszczednosci w najblizszych 12 miesigcach.

Wykres 40. Sprzedaz detaliczna (%) i wskaznik nastro-
jow konsumenckich w Wielkiej Brytanii
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Wobec spadku ptac realnych i dochodu do dyspozycji
cze$¢ rosnacej konsumpcji gospodarstw finansowana
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jest dlugiem. Dane wskazuja na wyrazny wzrost warto-
$ci kredytéw konsumpcyjnych (w tym na kartach kre-
dytowych) od grudnia 2012 r., przy spadku ich opro-
centowania.

Spadek oprocentowania widoczny jest rOwniez w przy-
padku kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domo-
wych. Liczba przyznanych kredytéw hipotecznych rosta
w okresie od czerwca br. i w sierpniu br. osiggneta
najwyzszy poziom od lutego 2008 r. Dotychczas nie
znalazto to przetozenia na miesieczng dynamike warto-
$ci nowo udzielonych kredytéw netto w tym segmen-
cie, ktéra pozostaje na niezmiennie niskim poziomie
od potowy 2009 r.2! W badaniach ankietowych banki
wskazuja na rosnacy popyt na kredyty hipoteczne oraz
poprawe jakosci portfela tych kredytéw.

Inflacja

Inflacja CPI od grudnia 2009 r. znajduje sie¢ powyzej
celu inflacyjnego Banku Anglii. Jednoczesnie wtadze
monetarne oceniajg, ze w okresie istotnym z punktu
widzenia policy guidance (18-24 miesigecy) powinna spac
ponizej 2,5%. W krétkim okresie presj¢ inflacyjna
ogranicza¢ ma aprecjacja funta i niskie tempo wzrostu
ptac.

Po jednorazowym wzroscie dynamiki cen konsumpcyj-
nych w czerwcu br. do 2,9% r/r, ustabilizowata sie ona i
na koniec wrzesnia br. wyniosta 2,7% 1/r. Jednoczes$nie
od poczatku 2013 r. zwigkszylo si¢ tempo wzrostu cen
Zywnosci nieprzetworzonej — we wrzesniu br. wyniosto
ono 6,5% 1/r (wobec 5,7% r/r w II kw. br.).2 Inflacja
bazowa we wrzesniu br. wzrosta o 0,1 pkt proc. do 2,3%
1/r.

2l Komentatorzy zwracaja uwage, ze wartos¢ nowo udzielonych
kredytéw reaguje z opdZnieniem na zmiang liczby przyznanych
kredytéw. Ponadto analizie poddano wartos¢ kredytow netto a
wigc skorygowana o kwoty naplywajace do bankéw z tytulu
sptat kredytéw. Kwoty te réwniez wzrosty w ostatnich miesig-
cach.

2 Co jest sprzeczne z tendencja na rynkach swiatowych. Wspét-
czynnik cen zywnosci FAO zanotowat wyrazny spadek w okresie
od kwietnia do wrzeg$nia br.

Wykres 41. Dekompozycja inflacji CPI (r/r, %)
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Dane z wrzesnia br. wskazuja na obnizenie si¢ dynami-
ki cen producentéw do 2,0% r/r (wobec w 3,1% r/r w
sierpniu br.).

Bank Anglii wskazuje na ryzyko wzrostu presji infla-
cyjnej w efekcie rosnacych cen ropy na rynkach mig-
dzynarodowych. Presja ta na chwile obecng ogranicza-
na jest przez aprecjacje funta wzgledem dolara
(Wykres 43).

Wykres 42. Dynamika cen producentéw (PPI) w Wiel-
kiej Brytanii (%, r/r)
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Wykres 43. Realny efektywny kurs walutowy GBP
(deflowany CPI, indeks, styczeni 2005 =100)
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Prognozy

Zaréwno Bank Anglii, jak i instytucje komercyjne
przewiduja, ze obecne przyspieszenie gospodarcze
bedzie kontynuowane w kolejnych kwartatach, nato-
miast inflacja pozostanie powyzej celu BoE (2%) do
potowy 2015 .

Sierpniowe prognozy Banku Anglii wskazuja na wzrost
PKB 0 1,5% w 2013 r. oraz 2,7% w 2014 r. W obu przy-
padkach przewidywania te sa zdecydowanie bardziej
optymistyczne od prognoz majowych, ktére zaktadaty
wzrost PKB 0 1,2% w 2013 r. i 1,9% w 2014 r. W ciagu
ostatnich miesiecy rowniez banki komercyjne zrewi-
dowaty w gére prognozy brytyjskiego PKB, jednak dalej
pozostaja one bardziej pesymistyczne od Banku Anglii.
We wrzesniu br. mediana prognoz rynkowych dla dy-
namiki PKB wyniosta 1,3% w 2013 r. oraz 2,1% w 2014r.

Rewizje prognoz Bank Anglii uzasadnia korekta da-
nych o PKB z II kw. br., wyzsza od oczekiwanej dyna-
mika konsumpcji oraz poprawa nastrojow w gospodar-
ce. Ponadto, zaktada si¢, ze wprowadzenie forward
guidance zwigkszy efektywnos$¢ prowadzonej polityki
pieni¢znej poprzez ograniczenie niepewnosci.

Stopniowe ozywienie gospodarki brytyjskiej ma by¢
rezultatem nie tylko wzrostu popytu krajowego , ale

réwniez poprawy sytuacji gospodarczej innych gospo-
darek rozwinigtych. Oczekiwany wzrost importu kra-
jow strefy euro powinien czesciowo zrekompensowaé
efekty mozliwego spowolnienia w gospodarkach
wschodzacych. Jednoczes$nie obserwowana aprecjacja
funta i wzrost rynkowych stép procentowych obligacji
brytyjskich stanowia czynniki ryzyka dla prognozowa-

nego wzrostu gospodarki.

W przypadku inflacji nowe dane nie wptynely istotnie
na prognozy. Mediana prognoz bankéw komercyjnych
wskazuje na wzrost poziomu cen o 2,5% w 2013 r. i
2,4% w 2014 r. (wobec odpowiednio 2,5% i 2,5% w
prognozach sprzed 3 miesiecy). Tymczasem Bak Anglii
oczekuje, ze w 2013 r. inflacja wyniesie 2,9% (wartos¢
réwna prognozie z maja br.), natomiast w 2014 r. -
2,4% (wobec 2,1% przewidywanych w maju br.). Bank
ocenia, ze perspektywa sprowadzenia inflacji do po-
ziomu 2,5% na przestrzeni 18-24 miesiecy nie jest za-
grozona. W dtuzszym okresie oczekuje si¢ spadku in-
flacji do poziomu celu inflacyjnego, tj. 2%. Na przeto-
mie lat 2015 i 2016 prognozowane prawdopodobieni-
stwo osiggniecia celu inflacyjnego osigga putap 50%.
Jednoczesnie prognozowana sciezka inflacji jest wyzsza
niz w prognozie majowe;j.

Wykres 44. Prawdopodobieristwo inflacji na poziomie
wyzszym od celu inflacyjnego wg projekcji Banku An-
glii (%)
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Wielka Brytania

Wsréd gtéwnych czynnikéw ryzyka dla perspektyw

PKB i poziomu cen Bank Anglii wymienia niepewnos¢

dotyczaca mozliwosci akomodacji wzrostu popytu

krajowego przez strone podazowa gospodarki. W tym

kontekscie, warto zwrdci¢ uwage na utrzymywanie si¢

niskiej dynamiki produktywnosci pracy. Oczekuje si¢

jednak, ze trend ten ulegnie odwrdceniu wraz z po-

prawa kondycji sektora bankowego i wzrostem dostep-

nosci kredytow dla nowo zaktadanych przedsiebiorstw.

Wykres 45. Zmiana prognoz Banku Anglii dla PKB
Wielkiej Brytanii (%, 1/r)
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Tabela 7. Prognozy makroekonomiczne dla Wielkiej Brytanii
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B W gospodarce japonskiej nast¢puje stopniowe
ozywienie, wspierane przez wzrost inwestycji
publicznych oraz wzrost eksportu.

B Wzrostowe tendencje najbardziej widoczne sa
w sektorze przedsigbiorstw, glownie w grupie
najwiekszych firm z sektora przemystowego.

B Obnizajace si¢ place wplywaja na ostabienie
dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych.

®  Pod wplywem wzrostu cen towaréw impor-
towanych, od czerwca br. nastgpuje stopniowy
wzrost inflacji.

B W II pol. br. ponownie podwyiszone zostaly
prognozy wzrostu dla gospodarki japonskiej.
Oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki PKB
w IV kw. br. i I kw. 2014 r.

B Podwyiszenie podatku konsumpcyjnego spo-
woduje wyraZzne obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego w roku fiskalnym 2014 r.

Biezace i oczekiwane tendencje

Zdecydowana polityka gospodarcza prowadzona przez
rzad Shinzo Abe opierajaca si¢ na trzech podstawo-
wych filarach: silnym rozluZnieniu polityki pieni¢znej,
bardzo elastycznej polityce podatkowej oraz zakrojo-
nych na szeroka skale reformach strukturalnych, ma
wprowadzi¢ Japoni¢ na sciezke trwatego wzrostu go-
spodarczego, zakonczy¢ okres deflacji oraz silnie zre-
dukowa¢ dtug publiczny.

Dotychczasowe dziatania polityki premiera Abe naj-
wigksze skutki odniosty w sektorze przedsie-biorstw. Po
raz pierwszy od 2008 r. przedsicbiorstwa korzystnie
oceniaja biezaca sytuacje gospodarcza. Odwrdcona
zostala takze tendencja spadkowa produkcji przemy-
stowej. Biezace dane makroekonomiczne wskazuja, ze
w III kw. br. utrzymata si¢ wzrostowa tendencja PKB.
Dynamika wzrostu gospodarczego byla wspierana
przez wzrost inwestycji publicznych zwigzany z reali-
zacja rzadowego programu rewitalizacji japoriskiej
gospodarki i przyspie-szeniem prac zwigzanych z od-
budowa obszaréw objetych tsunami w marcu 2011 r. w

pénocno-wschodniej Japonii. W ostatnich miesigcach
znaczaco wzrosta warto$¢ zakontraktowanych robét
publicznych oraz wyprzedzajacy wskaznik inwestycji
publicznych.

W III kw. br. obserwowany byt takze wzrost inwe-stycji
mieszkaniowych spowodowany przyspieszeniem popy-
tu w zwigzku z nowymi stawkami podatku konsump-
cyjnego. Dynamika PKB prawdopodobnie bedzie jed-
nak wolniejsza w poréwnaniu z II kw. br., przede
wszystkim ze wzgledu na nizszy wzrost wydatkéw
konsumpcyjnych.

Prognozy wskazuja na przyspieszenie wzrostowej ten-
dencji w gospodarce japoriskiej w IV kw. br. i w I kw.
2014 1., do czego przyczyni si¢ antycypacja podwyzsze-
nia podatku konsumpcyjnego w kwietniu 2014 r. Z tego
tez powodu w II kw. 2014 r. (poczatek roku fiskalnego
2014) spodziewany jest silny spadek wydatkéw gospo-
darstw domowych i w zwiazku z tym obnizenie si¢
produktu krajowego brutto.

Wzrost gospodarczy

Dynamika wzrostu osiagnigta w II kw. br. wskazuje na
kontynuacj¢ procesu stopniowego ozywienia w gospo-
darce japoriskie;j.

Wzrost PKB opierat si¢ na rosnacym popycie prywatnym
(gtéwnie wydatkach gospodarstw domowych i inwesty-
cjach) oraz popycie publicznym. Najwazniejsza zmiang
w strukturze wzrostu gospodarczego byly rosnace inwe-
stycje prywatne (po pigciu kolejnych kwartatach spad-
kéw), co wskazuje na poprawe aktywnosci przedsig-
biorstw.
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Wykres 46. Dekompozycja kwartalnych zmian PKB (w

% kw/kw; dane annualizowane wyrdéwnane sezonowo)
s Eksport netto s Popyt publiczny
Zapasy prywatne mmmm |Inwestycje mieszkaniowe
m |nwestycje prywatne mm Konsumpcja prywatna

[ Vo v A

2008 2009 2010 2011 2013
Zrédto: Quarterly Estimates of GDP; Cabinet Office

Na wzrost wydatkéw gospodarstw domowych wptynat
przede wszystkim wyzszy popyt na dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku. Wzrost popytu w Stanach Zjednoczo-
nych i deprecjacja jena sprzyjaly utrzymaniu si¢ na
wysokim poziomie dynamiki japoriskiego eksportu.

Rynek pracy

W III kw. br. kontynuowana byta stopniowa poprawa na
rynku pracy. Stopa bezrobocia obnizyta si¢ do poziomu
4,0% (wobec 4,2% w II kw. br.) i jednoczesnie poprawita
sie dostepnos¢ miejsc pracy (do najwyzszego poziomu od
maja 2008 r.). Trzeci kolejny kwartat zwigkszato sie
zatrudnienie (0 0,6% 1/r). Najszybciej liczba miejsc pracy
rosta w ustugach (zwlaszcza w sektorze teleinformatycz-
nym), w III kw. br. zahamowana zostata takze spadkowa
tendengcji zatrudnienia w przemysle przetwdrczym.

Z drugiej strony, w dalszym ciggu utrzymuja si¢ nega-
tywne tendencje w zakresie wynagrodzen. Niepewna
sytuacja gospodarcza powoduje, ze przedsi¢biorcy
utrzymuja na niezmienionym poziomie ptace wynika-
jace z umoéw o prace (co de facto powoduje spadek ptac
zasadniczych), natomiast bardziej sktonni sa do pod-
wyzszania zmiennych elementéw wynagrodzenia
(premie i nadgodziny). Dane Ministry of Health, Labour
and Welfare wskazuja na obnizenie si¢ wynagrodzen w

11T kw. br. ($rednia z lipca i sierpnia br.) 0 0,5% r/r.

Wykres 47. Stopa bezrobocia (W %; dane wyréwnane
sezonowo) i relacja ofert pracy do liczby oséb poszuku-
jacych
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Zrédto: dane MIAC i MHLW

Wykres 48. Zmiany wynagrodzen (w % r/r)
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Zrédio: Monthly Labour Survey; Ministry of Health,
Labour and Welfare
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Koniunktura konsumencka

Biezace indeksy koniunktury konsumenckiej wskazuja,
ze wplyw wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych
na dynamike PKB byt w III kw. br. stabszy w poréwna-
niu z dwoma poprzednimi kwartatami. Wskazuje na to
przede wszystkim obnizenie si¢ w lipcu i sierpniu br.
dynamiki Synthetic Consumption Index, ktdry jest silnie
skorelowany z kategoria wydatkéw konsumpcyjnych w
statystyce rachunkéw narodowych.

O ile w I pot. br. na wzrost dochodéw gospodarstw do-
mowych wplynat przede wszystkim silny wzrost cen
akeji przyczyniajac sie do wzrostu wydatkéw konsump-
cyjnych, to na poczatku II pot. br. zaznaczyta si¢ tenden-
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cja do obnizania si¢ dynamiki wydatkéw konsumpcyj-
nych i zmniejszania si¢ sktonnosci do konsumpcji. Z
jednej strony przyczynia si¢ do tego utrzymujaca sie
niska dynamika dochodéw do dyspozycji, z drugiej —
obnizajaca sie sita nabywcza gospodarstw domowych
Zwigzana ze wzrostem cen energii oraz wyzszymi cena-
mi $wiezej Zywnosci.

Wykres 49. Nominalne zmiany dochodéw do dyspozy-
¢ji i wydatkéw konsumpcyjnych (w % r/r; Srednia 12M)
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Zrédto: Family Income and Expenditure Survey; Minis-
try of Internal Affairs and Communications

Po trzech kolejnych kwartatach niewielkiego wzrostu
sprzedazy detalicznej, w IIT kw. br. nastgpito jej obni-
zenie (0 1,2% kw/kw).

Poczawszy od IV kw. br. oczekiwane jest ponowne
przyspieszenie wydatkéow gospodarstw domowych. Do
wzrostu wydatkéow obok odlozonej realizacji zyskow z
silnego wzrostu cen akcji (w okresie migedzy grudniem
ub.r.,, a majem br.) powinno przyczynia¢ si¢ przyspie-
szenie popytu w zwiazku z wprowadzeniem w kwietniu
2014 r. wyzszych stawek podatku konsumpcyjnego.
Zjawisko to obserwowane jest juz na rynku mieszka-
niowym - przede wszystkim w wigkszej liczbie rozpo-
czetych budéw. Oczekuje sie, ze w IV kw. br. na wzrost
konsumpcji wptynie gtéwnie wzrost popytu na dobra
trwatego uzytku.

Produkcja przemystowa

W III kw. br. nastgpit wzrost produkcji przemystowej (o
2,3% 1/r), po czterech kolejnych kwartatach spadkéw.
Jednoczesnie trzeci kolejny kwartat obserwowane byto
zmniejszanie si¢ poziomu zapaséw producentéw.

Wykres 50. Produkcja przemystowa i zapasy producen-
téw (rok 2010 = 100; dane wyréwnane sezonowo)
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Zrédto: Indices of Industrial Production; Ministry of
Economy, Trade and Industry

Struktura zmian w produkcji wskazuje, ze gtéwnymi
czynnikami jej wzrostu byt rosngcy eksport oraz po-
prawiajaca si¢ koniunktura w sektorze przedsigbiorstw.
W III kw. br. najwyzsza dynamika charakteryzowata sie
produkcja débr posrednich (w tym przede wszystkim
czesci do urzadzen elektronicznych) oraz débr inwesty-
cyjnych (zwlaszcza elektronicznych urzadzen telein-
formatycznych).

Spadkowa tendencja zostala powstrzymana takze w
produkcji dobr konsumpcyjnych (w efekcie wzrostu
produkcji débr nietrwatych). Jednak w produkcji débr
trwalego uzytku kontynuowana byta nadal tendencja
spadkowa.

Koniunktura przedsigbiorstw (TANKAN)

We wrzesniu br. ogdlny zagregowany indeks Tankan?®
opisujacy biezaca sytuacje japoriskich przedsiebiorstw

# Badania Tankan (Short-Term Economic Survey of Enterprises in
Japan) prowadzone przez Bank Japonii, obejmuja ponad 10 tys.
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wzrdst do 2 pkt proc. (wobec -2 pkt proc. w czerwcu
br.). Tak wigc po raz pierwszy od grudnia 2007 r. indeks
ten osiagnat poziom powyzej zera, wskazujac na wzrost
aktywnosci japoriskich przedsigbiorstw. Jednoczesnie
byt to trzeci kolejny kwartat wzrostu indeksu Tankan,
co moze $wiadczy¢ o umocnieniu si¢ w III kw. br. ten-
dencji do ozywienia w japoriskiej gospodarce

Poprawa koniunktury nastapita we wszystkich gtéw-
nych kategoriach przedsigbiorstw (zaréwno w prze-
tworstwie przemystowym oraz w ustugach) i w zdecy-
dowanej wigkszosci sposréd 28 branz wymienionych w
badaniu.

Wykres 51. Indeks biezacej koniunktury przedsig-
biorstw w przemysle przetwdrczym (w pkt proc.)
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Zrédto: Tankan; Bank of Japan

WyraZzny wzrost indeksu w poréwnaniu z badaniem z
czerwca br. byt przede wszystkim wynikiem poprawy
nastrojow w duzych przedsigbiorstwach z sektora
przemystu przetwodrczego, w tym przede wszystkim w
branzach o duzym udziale eksportu (gléwnie w prze-
mys$le motoryzacyjnym i elektromaszynowym). Na
poprawe¢ ocen biezacej sytuacji wplyneta stabilizacja
popytu w kraju, pewna poprawa koniunktury na ryn-
kach eksportowych (gtéwnie na rynku amerykariskim)
oraz znaczaca deprecjacja kursu jena, ktéra wptyneta

duzych, matych i srednich przedsiebiorstw zaréwno z sektora
przemystowego, jak i ushug. Gléwne wyniki badan publikowane
sa w formie tzw. diffusion index, wyrazajacych réznice migdzy
udziatem pozytywnych i negatywnych odpowiedzi (w pkt. proc.).
Poziom indeksu powyzej zera (przewaga pozytywnych odpowie-
dzi) wskazuje na poprawe nastrojow w biznesie.

na wzrost cenowej konkurencyjnosci japoriskich pro-
duktéw. Natomiast niewielki niekorzystny wptyw na
koniunkture przedsiebiorstw miat wzrost cen importo-
wanych surowcow.

Wykres 52. Indeks biezacej koniunktury przedsig-
biorstw poza sektorem przemystowym (w pkt proc.)
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Zrédto: Tankan; Bank of Japan

Takze w ustugach najkorzystniej swoja sytuacje ocenia-
ja duze przedsiecbiorstwa, w tym przede wszystkim z
posrednictwa finansowego.

Jednoczesnie poprawily si¢ oceny perspektyw japon-
skich przedsiebiorstw (z 0 w czerwcu do 3 we wrzesniu
br.), co wynika z oczekiwanej kontynuacji dotychcza-
sowych pozytywnych tendencji. W efekcie przedsie-
biorstwa przewiduja wzrost zyskéw w roku fiskalnym
2013 0 9,2% (po wzroscie o 7,2% w 2012 r.)?*. Przedsie-
biorstwa wyraZznie podwyzszyly swoje prognozy zyskow
w poréwnaniu z badaniem z czerwca br. (wéwczas
oczekiwano wzrostu zyskéw o 5,2%). Najsilniej progno-
z¢ zyskéw podwyzszyty duze przedsiebiorstwa dziataja-
ce w przetworstwie przemystowym. Z drugiej strony
prognoze zyskéw obnizyty mate firmy przemystowe.

Oczekiwany wzrost zyskdw sprawil, ze zostaly podwyz-
szone plany inwestycyjne przedsiebiorstw. Firmy wska-
zuja w swoich raportach na zamiar zwigkszenia inwe-
stycji (w roku fiskalnym 2013 o 3,3% 1/r). Najwieksze
plany inwestycyjne maja duze przedsigbiorstwa z sek-

2 Wedhug biznes planéw przedsiebiorstw, zyski przedsiebiorstw
wzrosng w roku fiskalnym 2013.
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tora przemystowego (planowany wzrost inwestycji o
6,6%). Oznaczatoby to, ze zmieni si¢ struktura podmio-
towa inwestycji, we wzroscie ktérych najwieksza role w
roku fiskalnym 2013 r. beda odgrywaly przedsigbior-
stwa przemystowe. Z drugiej strony plany firm spoza
sektora przemystowego, zwlaszcza matych i $rednich,
wskazuja na obnizenie dynamiki inwestycji w poréw-
naniu z rokiem fiskalnym 2012. Prawdopodobnie wy-
nika to z duzej niepewnosci zwigzanej ze skutkami
podwyzszenia podatku konsumpcyjnego na poczatku
roku fiskalnego 2014.

Mimo wyraZznej poprawy nastrojow, niewiele przedsig-
biorstw widzi obecnie potrzebe zwigkszenia zatrudnie-
nia. Relatywnie najwigkszy wzrost zatrudnienia wska-
zuja firmy spoza przemystu, gléwnie instytucje finan-
sowe.

Inflacja

We wrzesniu br. umocnita si¢ wzrostowa tendencja
inflacji w Japonii. Ceny towaréw i ustug konsumpcyj-
nych wzrosty o 1,1% w poréwnaniu z rokiem poprzed-
nim?, byt to wigc czwarty kolejny miesiac wzrostu cen

(po dwunastu miesigcach deflacji) i jednoczesnie naj-
wyzszy od paZdziernika 2008 r.

Wykres 53. Zmiany wskaZnikéw cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych
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Zrédto: 2010-Base Consumer Price Index, Ministry of
Internal Affairs and Communications

% W ciaggu ostatnich szesciu miesiecy wskaznik CPI wzrést o 2 pkt
proc. W marcu br. deflacja osiagneta poziom 0,9%.

Obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost inflacji
jest przede wszystkim wynikiem deprecjacji jena, ktéra
spowodowata silny wzrost cen towaréw importowa-
nych?. Znalazto to odzwierciedlenie przede wszystkim
w rosnacych cenach energii (wzrost we wrzesniu br. o
cze$nie po 56 miesigcach, zahamowana zostata spad-
kowa tendencja cen pozostatych towardw i ustug, ktére
we wrzesniu br. utrzymaly sie¢ na niezmienionym po-
ziomie w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Z drugiej strony, w kategoriach débr silnie zwiazanych
z popytem gospodarstw domowych, nadal utrzymuje
sie silna presja deflacyjna — we wrzes$niu br. ceny débr
trwatego uzytku obnizyly si¢ 0 1,3%.

Wydaje sie wiec, ze realizacja celu Banku Japonii, ja-
kim jest wzrost inflacji do korica roku fiskalnego 2014
(tj. do marca 2015 r.) do poziomu 2%, bedzie zadaniem
niezwykle trudnym. Nawet pomimo ogromnej skali
realizowanego ilosciowego i jakosciowego rozluZniania
polityki pieni¢znej (QQE). Wzrost cen hamuje przede
wszystkim utrzymujaca si¢ na niskim poziomie dyna-
mika ptac. Ponadto do ostabienia sity nabywczej kon-
sumentéw obok obecnie rosnacych cen energii i zyw-
nosci przyczyni si¢ podwyzszenie stawki podatku kon-
sumpcyjnego, ktére nastapi na poczatku kwietnia 2014
I.

Wzrost cen energii oraz zapowiedziana podwyzka
stawek podatku sprzedazy wptynely w ostatnich mie-
sigcach takze na silny wzrost oczekiwan inflacyjnych.
We wrzesniu br. blisko 90% objetych badaniem gospo-
darstw domowych oczekiwato w ciggu najblizszych 12
miesiecy wzrostu cen o co najmniej 2%. Obecnie ocze-
kiwania inflacyjne sa wiec podobne, jak w lipcu 2008 r.,
kiedy ceny ropy naftowej osiaggnety rekordowy poziom.

2% Wediug szacunkéw Banku Japonii (Monthly Report on the
Corporate Goods Price Index) we wrzesniu br. ceny produktéw
importowanych wzrosty o0 17,1% 1/r.
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Wykres 54. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw do-

mowych
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Zrédto: Consumer Confidence Survey; Cabinet Office

Prognozy

Poprawiajace si¢ biezace wyniki wplynelty na dalsza
stopniowa weryfikacje w gore prognoz wzrostu gospo-
darczego. Wedlug ankiety ESP Forecast z paZzdziernika
br. srednioroczna dynamika PKB w roku fiskalnym
2013 wyniesie 2,8% (podczas gdy w czerwcu oczekiwa-
no wzrostu o 2,7%), a wiec bedzie wyraznie wyzsza w
poréwnaniu z rokiem fiskalnym 2012 (wéwczas PKB
zwigkszyt sie 0 1,2%). Natomiast w roku fiskalnym
2014, pod wptywem wprowadzenia wyzszych stawek
podatku konsumpcyjnego, oczekiwane jest spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego do 0,7% (w czerwcu br.
przewidywano wzrost o 0,6%). Korekta prognoz wzro-
stu gospodarczego w ostatnich miesiagcach byta bardziej
ostrozna niz miato to miejsce w I pot. br. po zapowiedzi
przez premiera Shinzo Abe radykalnych reform gospo-
darczych.

Przewiduje si¢, ze w roku fiskalnym 2013 struktura
wzrostu PKB bedzie zrdwnowazona. Duzy udziat be-
dzie miat popyt prywatny, w tym wydatki gospodarstw
domowych oraz inwestycje. Natomiast w roku fiskal-
nym 2014 po wprowadzeniu wyzszych stawek podatku
konsumpcyjnego wktad popytu krajowego do wzrostu
PKB zmniejszy si¢ do zaledwie o 0,1%. Tak wiec w 2014
wzrost gospodarczy bedzie w duzej mierze opierat sie
na popycie zewngtrznym.

Wykres 55. Prognoza wzrostu gospodarczego (W %
kw/kw; dane annualizowane wyréwnane seZonowo)
eksport netto

m— popyt krajowy
R :

PKB

Zrédto: ESP forecast

Gléwnym czynnikiem réznicujagcym obecnie prognozy
wzrostu w gospodarce japorskiej, jest bardzo duza
niepewnos¢ dotyczaca wydatkéw konsumpcyjnych w
roku fiskalnym 2014. Oczekuje si¢, ze wzrost stawek
podatku konsumpcyjnego spowoduje obnizenie wktadu
konsumpcji do wzrostu PKB z 1,7% w roku fiskalnym
2013 do 0,0% w 2014. Poprzednio podatek konsump-
cyjny zostal podwyzszony w 1997 r. (z 3% do 5%),
wkrétce potem Japonia znalazta si¢ w recesji. Obecnie
w celu zminimalizowania wptywu wzrostu podatkéw
na sytuacje gospodarstw domowych rzad wprowadzi
pakiet dziatarn (szczegdty tych dziatai maja zostad
ogloszone w grudniu br.).

Jednoczes$nie zostaty podwyzszone prognozy inflacji. W
paZdzierniku br. oczekuje si¢, ze w roku fiskalnym 2013
inflacja CPI wyniesie 0,6% (podczas gdy w czerwcu br.
oczekiwano, ze ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
wzrosng o 0,3%). W zwiazku z podwyzka podatku
oczekuje si¢ wzrostu inflacji w roku fiskalnym 2014 do
2,8%. Jednak pomijajac wplyw podwyzki podatku infla-
cja wyniesie zaledwie 0,8%.

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

Wykres 56. Prognoza inflacji z wylaczeniem cen $wie-
zej zywnosci (W % 1/r)

= CP| bez $WieZej Zywnosa
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Zrédto: ESP forecast

Tabela 8 Prognozy makroekonomiczne dla Japonii

RF RF 1 kw. IV kw. [ kw. I kw. 11 kw. IV kw. [ kw.
2013 2014 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015

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

Cabinet Office 2,8 1,0
Bank Japonii 2,7 1,5
Japan Research Institute 2,8 0,3 2,2 4,0 43 -6,0 1,5 0,6 1,2
Mizuho Research Institute 2,9 0,7 2,8 3,6 45 -59 2,4 1,6 1,6
Japan Center for Economic Research =~ 2,7 0,2 3,2 3,6 49 -8,1 2,0 2,0 0,8
ESP forecast* 2,5 0,7 2,6 3,6 45 -5,0 1,5 1,7 1,7
Inflacja (W % r/r)
Cabinet Office 0,5 3,3
Bank Japonii 0,7 &3
Japan Research Institute 0,5 3,0 0,6 0,7 0,7 2,8 2,9 3,0 3,1
Mizuho Research Institute 0,7 25 0,8 0,9 0,9 2,7 2,3 24 2,5
Japan Center for Economic Research | 0,4 2,6 0,5 0,5 0,7 2,8 2,6 2,6 2,6
ESP forecast* 0,6 2,8 0,7 0,8 0,9 2,9 2,8 2,7 2,8

* Monthly Survey of Professional Forecasters in Japan
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Produkty japonskie coraz mniej ,Made in Japan”

Do niedawna Japonia byta postrzegana, jako gospodarka wybitnie proeksportowa. I chociaz w dalszym ciagu
nalezy do najwazniejszych eksporterow na swiecie?, to analiza tradycyjnych statystyk handlu zagranicznego
wskazuje na znaczne obnizenie si¢ roli Japonii w migdzynarodowych obrotach handlowych. Co wigcej niski
wzrost japoriskiego eksportu przyczynit si¢ w latach 2011-2012 do powstania deficytu w handlu zagranicznym
Japonii. Z drugiej jednak strony produkowane przez japoriskie korporacje samochody, motocykle czy wyroby
elektroniki uzytkowej w dalszym ciggu utrzymuja wysokie udziaty na swiatowych rynkach. Ten pewnego rodza-
ju paradoks wynika z faktu, ze coraz wiecej ,,japoriskich” produktéw produkowanych jest poza Japonia.

Chociaz spadek udziatu gospodarek rozwinietych w swiatowym eksporcie byt od poczatku poprzedniej dekady
(tj. od roku 2000) zjawiskiem niemal powszechnym, to w przypadku Japonii okazat sie on szczeg6lnie silny.?? W
2012 r. udziat Japonii w $swiatowym eksporcie zmniejszyt sie do zaledwie 4,4%, a wigc byt prawie dwukrotnie
nizszy niz srednio w latach 1991-2000 (wéwczas udziat Japonii w swiatowym eksporcie ksztattowat si¢ srednio
powyzej 8%).

Zmiany udziatu Japonii w imporcie najwazniejszych jej partneréw handlowych wskazuja, ze spadek znaczenia
Japonii w Swiatowym eksporcie nastapit gléwnie w wyniku marginalizacji dostaw z tego kraju na rynki Stanéw
Zjednoczonych oraz Unii Europejskiej, gdzie dotychczas Japonia nalezata do najwazniejszych eksporteréw. W
imporcie USA znaczenie Japonii obnizylo si¢ ze srednio 15% w latach 1991-2000 do zaledwie 6,4% w 2012 1. (tj. 0
57%), a w zewnetrznym imporcie Unii Europejskiej z 6,1% do 3,0% (tj. o nieco ponad 50%). Z drugiej strony
nie zmienit si¢, a w wielu przypadkach wzrdst — udziat Japonii w imporcie krajéw Azji.

Silny spadek udziatu Japonii w Swiatowym eksporcie uwarunkowany byt w duzym stopniu przyspieszeniem
procesu delokalizacji produkcji, czemu sprzyjato z jednej strony przystapienie Chin do Swiatowej Organizacji
Handlu (WTO), z drugiej — znaczacy postep technologiczny, ktdry istotnie zwiekszyt mobilnos¢ czynnikéw pro-
dukcji. W wyniku szybko rosnacych inwestycji zagranicznych w sektorze przemystowym, coraz wigksza czesé
produkcji japoriskich korporacji powstaje zagranica, zastepujac de facto eksport (a wigc wplywajac negatywnie
na jego wielkos¢). Zagraniczne filie japoriskich korporacji produkuja zaréwno na lokalne rynki (co nie jest
uwzgledniane w statystykach handlu zagranicznego), a takze eksportuja produkty do Japonii oraz krajow trze-
cich (w tej sytuacji oficjalne statystyki wskazuja jako eksporteréw kraje w ktérych znajduja sie filie japoriskich
korporacji).

W latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych Japonia realizowata strategie wzrostu gospodarczego przez silnie
proeksportowa polityke, ktéra sprawita, ze kraj ten znalazt sie wsrdd trzech najwiekszych eksporteréow. Jednak
szybko rosnace koszty pracy w tym kraju sprawity, ze japonskie przedsiebiorstwa w celu zwigkszenia konkuren-
cyjnosci swoich produktéw przenosity procesy produkcyjne do innych krajéw w regionie Azji Potudniowo-
Wschodniej, ale takze w Ameryce Pétnocnej i w Europie. Proces ten znacznie przyspieszyt po przystapieniu
Chin do WTO, ktdre staty si¢ gtéwnym kierunkiem ekspansji korporacji japoriskich. W latach 2000-2012 sprze-
daz filii japoriskich korporacji, wyrazona w USD, wzrosta trzykrotnie (podczas gdy wartos¢ japoriskiego ekspor-
tu zwigkszyla si¢ zaledwie 0 66% w tym samym okresie).

7 Japonia jest obecnie czwartym najwigkszym eksporterem na $wiecie (po Chinach, USA i Niemczech).

28 Udziat krajéw rozwinigetych w $wiatowym eksporcie byt w 2012 r. 0 30% nizszy w poréwnaniu ze srednig w latach 1991-2000. W tym
okresie udziat Stanéw Zjednoczonych obnizyt si¢ 0 30%, Niemiec 0 22%, a pozostatych krajow UE-15 o0 34%. Jedynym krajem rozwinig-
tym gdzie nastapit wzrost udziatu w swiatowym eksporcie byta Australia.

2 Dane dotycza krajéw UE-12.
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Inwestycje zagraniczne nie tylko zastepowatly eksport do tych krajow, gdzie inwestowaty japornskie przedsiebior-
stwa, ale filie zagraniczne japoriskich przedsiebiorstw czesto stawaty si¢ powaznymi eksporterami, zastepujac w
ten sposéb bezposredni eksport z Japonii. Czgsciowo produkcja zagraniczna japoriskich firm kierowana byta na
rynek japonski, co dodatkowo wptywato na wzrost importu i pogorszenie salda w handlu zagranicznym.

Wykres 57. Udziat Japonii w $wiatowym eksporcie Wykres 58. Zmiany udziatu Niemiec, USA i Japonii w

towardw w latach 1951-2012 (%) Swiatowym eksporcie (Srednia 1991-2000 = 100)
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Wedtug statystyk Ministry of Economy, Trade and Industry (METI) od 2004 r. wielko$¢ produkcji zagranicznych
filii jest wyzsza niz warto$¢ bezposredniego eksportu z Japonii. Gdyby traktowac produkcje zagranicznych filii
japorniskich korporacji jako forme eksportu, woéwczas udziat Japonii w swiatowym eksporcie wynidstby w 2012 r.
10,1%. W koricu 2012 r. zagraniczne fabryki japoriskich korporacji zatrudniaty 3,75 mln osdb. Znaczenie Azji jako
lokalizacji dla japoriskich firm znaczaco wzrosto w ciggu ostatnich lat. W 2002 r. na kraje Azji przypadato niewie-
le ponad 10% zagranicznej produkcji japoriskich korporacji. W 2012 r. udziat ten przekroczyt 50%. Obok Chin,
duza role odgrywaja kraje ASEAN.

Najwazniejszym zagranicznym osrodkiem produkcji japoriskich firm sg Chiny. W koricu 2012 r. filie japoriskich
korporacji zatrudniaty w tym kraju 1,2 mln oséb (facznie z Hongkongiem), co stanowito 31% zatrudnienia w
filiach japoriskich przedsigbiorstw®. Natomiast warto$¢ produkcji japoriskich filii w Chinach wynosita 20% pro-
dukcji poza Japonia. Waznym celem dziatalnosci japoriskich filii w Chinach jest takze sprzedaz do Japonii, ktéra
stanowi blisko % catej produkcji japoniskich przedsiebiorstw w tym kraju (i jednoczesnie produkty pochodzace z
filii w Chinach stanowity prawie 50% ogétu produkcji japoriskich filii przeznaczonej na sprzedaz do Japonii).

Jak wskazuja dane METI, gtdwnym celem zagranicznych filii japoriskich korporacji jest sprzedaz produktéw na
rynku w kraju w ktérym dziataja. W 2012 r. nieco ponad 70% sprzedazy przeznaczone bylo na rynki krajowe.
Okoto 20% produkcji przeznaczone bylo na eksport, prawdopodobnie gtéwnie do krajow w regionach, gdzie
dziatajg japorniskie fabryki. Najwigkszy udziat eksport do innych krajow ma w Europie (ponad 40% w 2012 r.).
Intuicyjnie niewielki wydaje si¢ by¢ udziat eksportu do krajéw trzecich w sprzedazy japorniskich filii w Chinach (w
2012 r. stanowit on niespetna 15% catej sprzedazy w tym kraju). Wynika to jednak z duzych rozmiaréw rynku
wewnetrznego oraz struktury chiriskiego importu, w ktérym produkty finalne (w tym zwtaszcza dobra konsump-
cyjne) stanowia waski margines. Natomiast znacznie wigksza role w eksporcie do krajow trzecich odgrywaja filie
w krajach ASEAN oraz w Europie (co generalnie zwigzane jest z wysoka intensywnoscig obrotéw handlowych w
tych regionach). W sprzedazy japoriskich filii systematycznie zwigksza si¢ natomiast eksport do Japonii (prawdo-
podobnie w duzej mierze jest to substytucja produkcji krajowej). W 2012 r. japoriskie filie wyeksportowaty do
Japonii towary o wartosci blisko 110 mld USD (co stanowito okoto 12% catosci japoriskiego importu). Najwiecej
na rynek macierzysty eksportuja japoriskie filie z krajéw Azji, gtéwnie Chiny i kraje ASEAN.

3 Przedsigbiorstwa japonskie dziatajace w sektorze przetworstwa przemystowego w koricu 2012 r. tworzyly blisko p6t miliona miejsc
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WyKkres 59. Eksport Japonii i sprzedaz filli japoriskich Wykres 60. Dynamika eksportu Japonii i sprzedazy
korporacji w sektorze przetwdrstwa przemystowego fili japoriskich korporacji (w USD; rok 2000 = 100)
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Sektorowa struktura produkgji filii wskazuje na dominacje dwéch branz — motoryzacyjnej i elektronicznej. W
2012 r. blisko 50% sprzedazy japornskich filii przypadato na sektor srodkéw transportu i 20% na sektor urzadzen
elektronicznych (wg podziatu na 13 sektoréw przetworstwa przemystowego). Sektor motoryzacyjny skierowany
jest bardziej na rynki, w ktérych dziataja japorskie file. W 2012 r. prawie 85% sprzedazy w tym sektorze przypa-
dto na rynki krajowe. Na tak wysoka koncentracje wplyw maja przede wszystkim filie w Chinach i w Ameryce
Pénocnej (ponad 90% przeznaczone jest na rynek lokalny). Zdecydowanie bardziej zinternacjonalizowana jest
sprzedaz elektroniki uzytkowej. W tym drugim przypadku w krajach, gdzie produkowane sa japoriskie wyroby
pozostaje ok. 45% produkcji, natomiast ponad 30% przeznaczone jest na eksport, a niepetna 25% produkcji trafia
do Japonii. Znaczace réznice w strukturze sprzedazy filii z sektora motoryzacyjnego i elektronicznego wynikaja
prawdopodobnie z wigkszego rozdrobnienia proceséw produkcyjnych w przypadku wyrobdéw elektroniki uzyt-
kowej (co takze zwigzane jest z nizszymi kosztami transportu zaréwno czesci, jak i wyrobow gotowych).

O skali wielkosci produkgji filii japoriskich koncernéw motoryzacyjnych moze swiadczy¢ fakt, ze w 2012 r. poza
Japonia dziatato 169 fabryk samochodéw. Najwigcej z nich znajdowato sie w Azji — 97 (w tym 25 w Chinach). W
2011 r. japorniskie filie wyprodukowaty 13,4 mIn pojazdéw, co stanowito 17% wyprodukowanych pojazdéw na
Swiecie (jesli uwzgledni sie produkcje samochodéw w Japonii to udziat ten zwigkszy si¢ do 27%).

Zasadnicza zmiana w modelu japoriskiego eksportu, jaka dokonata sie¢ w ostatnich latach w zwiazku z delokaliza-
cja duzej czesci produkeji spowodowata istotne zmiany w jego strukturze. Po pierwsze znalazto to odzwierciedle-
nie we wzroscie znaczenie dobr posrednich. Po drugie znaczaco zwigkszyt si¢ w strukturze japoriskiego eksportu
udziat krajow rozwijajacych si¢ Azji. Obecnie udziat produktéw finalnych w strukturze japoriskiego eksportu jest
relatywnie niewielki. Niemniej znaczenie Japonii w $wiatowym handlu jest znacznie wigksze niz mogtoby to
wynika¢ z udziatu tego kraju w wymianie miedzynarodowe;j. Japonia stata si¢ kluczowym dostawca bardzo wy-
specyfikowanych czesci.

pracy w Ameryce Pétnocnej i ponad 300 tys. w Europie.
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Silny wzrost w japoriskim eksporcie krajow Azji, jest przejawem zaréwno szybko rosngcego popytu w tym re-
gionie, jak i wzrostu skali regionalnych sieci podazy. W 2012 r. na kraje Azji przypadato 55% wartosci japoriskie-
go eksportu (podczas gdy w 2000 r. stanowily one zaledwie 40% eksportu). Do silnego zwigkszenia sie eksportu
do rozwijajacych sie gospodarek Azji przyczynit sie¢ w duzej mierze wzrost sprzedazy do Chin. Chiny staty si¢ w
2009 r. najwazniejszym rynkiem eksportowym, biorgc pod uwage wartos¢ eksportu. Udziat Chin w kolejnych
latach nadal si¢ zwiekszat. Obecnie eksport do tego kraju stanowi 18% eksportu Japonii ogétem (tj. przeszio trzy-
krotnie wiecej w poréwnaniu z rokiem 2000). Dobra posrednie stanowity w 2011 r. 64% wartosci eksportu Japonii
do Chin (z tego 33% stanowity czesci i akcesoria). Stosunkowo duze znaczenie miaty tez dobra inwestycyjne,
ktére obejmowaty 27% wartosci importu do Chin, natomiast dobra konsumpcyjne stanowity zaledwie 6%. W
latach 2010 i 2011 r. to jednak dobra gotowe najszybciej rosty w eksporcie do Chin. Bylo to zwigzane z relatywnie
wysokim wzrostem popytu w gospodarce chiriskiej, natomiast eksport débr posrednich do Chin, zwigzany cze-
sciowo z koniunkturg w gospodarce swiatowej rost wolniej.

Wykres 61. Struktura sprzedazy filii japoriskich kor- Wykres 62. Eksport Japonii wg gtéwnych regionéw
poracji w 2012 r. zlokalizowanych w wybranych kra- (w mld USD)
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W tym czasie kiedy na znaczeniu zyskiwaly gospodarki azjatyckie, nastapit wyrazny spadek udziatu Stanéw
Zjednoczonych (ktére do 2008 r. byty najwazniejszym rynkiem eksportowym Japonii) oraz Unii Europejskiej. W
ciggu ostatnich trzynastu lat udziat USA w eksporcie Japonii obnizyt sie z 31% do 18%, a Unii Europejskiej z 16%
do 10%. Stany Zjednoczone zachowaly natomiast status najwiekszego rynku eksportowego Japonii, jesli wez-
miemy pod uwage warto$¢ sprzedazy produktéw finalnych. W 2011 r. na USA przypadato ponad 20% wartosci
eksportu produktéw finalnych Japonii (w tym ponad 30% eksportu débr konsumpcyjnych). Inaczej niz w przy-
padku Chin, w ostatnich latach na znaczeniu w eksporcie do USA zyskuja dobra posrednie (w tym przede
wszystkim czesci i akcesoria), ktérych eksport ros$nie szybciej niz produktéw finalnych. W 2012 r. na Unie Euro-
pejska przypadato 8% japonskiego eksportu, podczas gdy w 2000 r. do krajow UE trafiato 16% eksportu.

Korygujac dane o obrotach handlowych Japonii o wielkos$¢ krajowej wartosci dodanej (badania OECD), w 2009 r.
Stany Zjednoczone pozostawaly nadal zdecydowanie najwazniejszym partnerem handlowym w eksporcie i im-
porcie tego kraju. Natomiast mniejsze, niz wynika to z oficjalnych statystyk handlu zagranicznego byto znacze-
nie Chin. Generalnie Japonia nalezy do krajéw o najwyzszym udziale krajowej wartosci dodanej w eksporcie (w
2009 r. stanowita ona okoto 85% wartosci catego eksportu). Jednak podobnie, jak w wigkszosci gospodarek udziat
ten w ostatnich latach si¢ obnizyt (w 1995 r. stanowit on 93%). Jednoczesnie badania te wskazuja, ze ok. 40%
wartosci dodanej w eksporcie (dane dotycza 2009 r.) tworzyt sektor ustug (podczas gdy srednio w krajach OECD
na ustugi przypadato 48% wartosci eksportu).
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Mimo wysokiego stopnia internacjonalizacji japoriskiej gospodarki (co odzwierciedla przede wszystkim wysoka
produkcja japoriskich filii), Japonia wyrdznia si¢ stosunkowo duzym udziatem krajowej wartosci dodanej w eks-
porcie, co moze by¢ jednym ze wskaznikow wysokiej innowacyjnosci japoriskiego eksportu (w 2009 r. krajowa
wartos$¢ dodana stanowita 85% eksportu). Poza tym w Japonii udziat krajowej wartosci dodanej stanowi najwigk-
sz3 czes$¢ popytu krajowego.

Wykres 63. Eksport Japonii wg gtéwnych kategorii (W  Wykres 64. Struktura eksportu Japonii do gtéwnych
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Eksport Japonii od lat charakteryzuje wysoki udziat produktéw zaawansowanych technologii (high-tech). W 2000
r. ich udziat w eksporcie produktéw przetworstwa przemystowego osiagnat poziom blisko 30%. W kolejnych
latach ich udziat jednak systematycznie si¢ obnizal, co prawdopodobnie zwigzane jest z wieksza mobilnoscia
produkcji high-tech w poréwnaniu z pozostatymi sektorami przemystu. W wyniku tych tendencji udziat produk-
téw zaawansowanych technologii obnizyt si¢ w 2011 r. w japoriskim eksporcie przemystowym do 17%.

Bardzo rozbudowane regionalne i globalne sieci podazy japoriskich korporacji powoduja, ze w bezposrednim
eksporcie z Japonii bardzo duza role (wigksza w poréwnaniu z innymi gospodarkami wysokorozwinigetymi) od-
grywaja dobra posrednie. W 2011 r. stanowily one blisko 60% catego japoriskiego eksportu (w tym 30% obejmo-
waly czesci i akcesoria)®?, podczas gdy w 2000 r. obejmowaty one 53% eksportu (w tym 20% - czesci i akcesoria).

Dobra posrednie (w tym w duzej mierze czesci i akcesoria) dominuja w eksporcie do krajow azjatyckich (70%
wartosci eksportu). Jednoczesnie 2/3 japoriskiego eksportu débr posrednich trafia do krajow Azji (w tym blisko 34
czesei i akcesoriow). Eksport dobr posrednich do krajow Azji zwigzany jest przede wszystkim z produkcja japon-
skich filii na rynki lokalne, jednak duze znaczenie ma takze eksport do krajow trzecich (w tym giéwnie USA oraz
Unii Europejskiej) oraz na rynek japoniski.

Realna role Japonii w $wiatowym handlu odzwierciedlata sytuacja, jaka miata miejsce w swiatowym przemysle
motoryzacyjnych po katastrofie w Japonii w marcu 2011 r. (Great East Japan Earthquake), kiedy z powodu braku
dostaw czegsci z Japonii nastapito silne obnizenie si¢ produkcji w tym sektorze w skali globalne;j.

31 W USA w 2011 r. dobra posrednie stanowity 55% wartosci eksportu , w Niemczech — 50%, w W.Brytanii — 49%, we Francji — 47%.
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B Lekkie odbicie dynamiki PKB w III kw. br. w
zZwigzku z umocnieniem popytu wewnetrznego i
zewnetrznego.

® W III kw. br. umiarkowane ozywienie w ekspor-
cie i w inwestycjach.

B Nieco lepsza koniunktura w przemysle.

B Koniunktura w sektorze ustug relatywnie dobra,
dynamika sprzedazy detalicznej od kilku miesi¢-
cy dos¢ stabilna.

B Inflacja we wrzeSniu br. na poziomie najwyz-
szym od 7 miesiecy.

B Oczekuje sig, Ze przyspieszenie dynamiki PKB w
III kw. br. nie bedzie trwale i poczawszy od IV
kw. br. Chiny odnotuja juz nieco niisze tempo
wzrostu PKB.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

Po dwdéch kolejnych kwartatach malejacej dynamiki
PKB, w III kw. br. wzrost gospodarczy w Chinach nieco
przyspieszyt. Szybsza dynamika PKB w ujeciu r/r w III
kw. wynikata z kilku czynnikéw. Po pierwsze, wiadze
Chin zwiekszyly inwestycje w pewnych sektorach (in-
frastruktura, ochrona s$rodowiska, budownictwo ko-
munalne). Po drugie, 1 sierpnia 2013 r. w Chinach
weszla w zycie nowa reforma podatku VAT, majaca na
celu uniknigcie zjawiska podwdjnego opodatkowania
firm z sektora transportu i ustug, ktéra miata pozytyw-
ny wplyw na nastroje przedsiebiorstw. Po trzecie, na-
stapito przyspieszenie inwestycji w sektorze przetwor-
czym, a w sektorze nieruchomosci utrzymywata sie
korzystna koniunktura. Po czwarte, wzrost gospodar-
czy wspieral, z opéznieniem, wzrost akcji kredytowej z
I kw. br. Wreszcie, korzystny wptyw na gospodarke
Chin miato ozywienie popytu w otoczeniu zewngtrz-
nym, zwlaszcza w krajach rozwinigtych.

Jednoczesnie szereg miesiecznych danych za wrzesien
br. sugeruje, ze ozywienie z III kw. br. moze by¢ krot-
kotrwate i w Kkolejnych kwartatach dynamika PKB
moze ponownie zwolni¢. We wrzesniu nastapito bo-

wiem lekkie spowolnienie (w stosunku do sierpnia br.)
rocznej dynamiki inwestycji, produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Wprawdzie w sierpniu i wrze-
$niu br. wskaznik PMI w sektorze przetwdrczym
wzrdst, jednak ksztattowat sie¢ na poziomie minimalnie
wyzszym niz graniczny prog 50 punktéw, oddzielajacy
faze ekspansji od fazy recesji. Ponadto we wrze$niu br.
ukazaty si¢ rdwniez stabsze dane nt. dynamiki eksportu
(przy jednoczesnie solidnym wzroscie importu, swiad-
€z3aCym 0 umacnianiu si¢ popytu krajowego).

Wzrost gospodarczy

Po spowolnieniu w I potowie br. (por. Wykres 65), w III
kw. dynamika PKB ponownie przyspieszyta, ksztattujac
sie na poziomie 7,8% r/r (wobec 7,5% r/r w II kw. br.).
Dynamika inwestycji nieco przyspieszyta w trzecim
kwartale (w okresie styczen-wrzesieri wyniosta 20,2%
r/r, wobec 20,1% 1/r w okresie styczern-czerwiec br.),
jednoczesnie ksztaltujac si¢ ponizej wartosci odnoto-
wywanych w poprzednich kilku latach (por. Wykres
65). Dynamika inwestycji infrastrukturalnych przyspie-
szyta z 23% w II kw. br. do 25% w III kw., po tym jak
rzad centralny zwiekszyt wydatki na infrastrukture
transportowa i miejska ( w tym przedsiebiorstwa uzy-
tecznosci publicznej). W ostatnich miesigcach przyspie-
szyly réwniez inwestycje w przetworstwie przemysto-
wym oraz w sektorze nieruchomosci. Czynnikiem na-
pedzajacym w ostatnim okresie inwestycje w sektorze
budownictwa byta wysoka dynamika sprzedazy nieru-
chomosci (we wrze$niu br. wyniosta ona 23% 1/r, w tym
nieruchomosci mieszkaniowych — 24% r/r), wspierajaca
nowo rozpoczynane budowy, ktére w III kw. br. wzro-
sty 0 15% r/r (wobec wzrostu o 8,8% r/r w II kw. br. i
spadku o0 2,7% 1/r w I kw. br.). W nadchodzacym okre-
sie oczekuje si¢ przyhamowania dynamiki sprzedazy
nieruchomosci, przy jednoczesnym dalszym solidnym
wzrosécie rozpoczynanych nowych budéw, co powinno
wspieraé popyt wewngtrzny w Chinach.
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Wykres 65. Roczna dynamika (%) inwestycji, eksportu,
importu i PKB w Chinach w latach 2008-2013

e cks port (L)
s import (L)
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e PKB (P)

Zrédto: dane Reuters Ecowin.

Po okresie systematycznego spowalniania w I pot. br.,
w III kw. br. dynamika eksportu w ujeciu r/r ustabili-
zowala si¢. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze we wrzesniu
br. roczna dynamika eksportu byta ujemna i wyniosta -
0,3%, najmniej od czerwca br., co sugeruje, ostroznos¢
przy ocenie perspektyw dla chiriskiego eksportu w
nadchodzacych miesigcach. W szczegdlnosci, we wrze-
$niu w ujeciu rocznym zmniejszyt sie chiriski eksport
do krajéw Azji Poludniowo-Wschodniej oraz wielu
innych krajow z grupy emerging markets (EM), a takze
do UE. Dynamika 1r/r eksportu do Stanéw Zjednoczo-
nych byla we wrzesniu dodatnia, cho¢ obnizyta sic¢ w
stosunku do sierpnia. W najblizszych miesiacach spo-
dziewany staby popyt krajow innych niz gospodarki
rozwinigte, a takze efekt wysokiej bazy statystycznej z
korica ub. r*2, beda prawdopodobnie oddzialywaly w
kierunku ostabienia dynamiki chiriskiego eksportu.
Czynnikiem ostabiajacym eksport moze by¢ takze ob-
serwowana w ciagu ostatnich kilku kwartatéw aprecja-
cjajuana.

3 Dane dotyczace eksportu z Chin byly sztucznie zawyzone w
zwigzku z procederem zawyzania wartosci faktur eksportowych
w celu ukrycia przeptywéw dewizowych.

W III kw. br. nastgpito umocnienie importu — dynami-
ka tej kategorii wzrosta z lokalnego minimum na po-
ziomie 3,3% 1/r w lipcu do 8,5% 1/r we wrzesniu br. We
wrzesniu szczegllnie wyraZnie wzrosta dynamika im-
portu ropy naftowej, sprawiajac, ze Chiny staly sie
najwiekszym na $wiecie importerem netto tego surow-
ca. Silnie wzrdst réwniez import rud zZelaza. Dane o
chiniskim imporcie swiadcza o umacniajacym si¢ popy-
cie krajowym, napedzanym przez inwestycje infra-
strukturalne i mieszkaniowe.

Koniunktura biezaca

W III kw. br. dynamika produkcji przemystowej w
Chinach przyspieszyta, ksztattujac si¢ w tym okresie
przecietnie na poziomie 10,1% r/r (Wobec przecietnej
miesiecznej dynamiki w II kw. br. na poziomie 9,1%
r/r). Produkcja przyspieszyla przede wszystkim w
przemysle ciezkim, odzwierciedlajac umocnienie dy-
namiki inwestycji infrastrukturalnych. Jednoczesnie
jednak pod koniec III kw. br. nastapito ostabienie dy-
namiki produkcji przemystowej ogétem — we wrzesniu
br. wyniosta ona 10,2% r/r wobec 10,4% r/r w sierpniu
br. Wrzesniowe dane moga sktania¢ do wniosku, ze w
IV kw. nie nalezy spodziewac¢ si¢ dalszego silnego przy-
spieszenia dynamiki produkcji przemystowej. Wniosek
taki zdaja si¢ potwierdza¢ najnowsze dane dotyczace
koniunktury w chiriskim przetwdrstwie przemystowym.
Wprawdzie po spadku w lipcu br. do poziomu najniz-
szego od 11 miesigcy, w sierpniu i wrzesniu br. wskaz-
nik PMI (HSBC Markit) wzrdst powyzej granicy 50
punktoéw, jednak wzrost ten byl marginalny — do od-
powiednio 50,1 i 50,2 punktu. Wrzesniowy wzrost in-
deksu wynikat z marginalnego wzrostu produkcji, oraz
nieznacznego, po raz pierwszy od szesciu miesiecy,
wzrostu zamoéwien eksportowych (ankietowani zwraca-
li uwagge na umocnienie popytu ze Stanéw Zjednoczo-
nych i UE). Jednoczesnie, pomimo wzrostu produkcji i
nowych zamdwieni, zatrudnienie nadal obnizato si¢ w
tempie zblizonym do odnotowanego w sierpniu.

W sektorze ustug utrzymuje si¢ lepsza koniunktura niz
w sektorze przetwdrczym, cho¢ we wrzesniu ulegta ona
lekkiemu pogorszeniu. Odpowiedni wskaznik PMI
(HSBC Markit) obnizyt sie¢ do 52,4 punktu z poziomu
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52,8 w sierpniu br. Wskaznik ten pozostaje wyraznie
ponizej dtugookresowego trendu.

Wykres 66. Roczna dynamika produkcji przemystowej
w Chinach w latach 2008-2013
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Wykres 67. Roczna dynamika sprzedazy detalicznej w
Chinach w latach 2008-2013
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Przecietna miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej
wzrosta w III kw. (do 13,3% r/r wobec 13,0% 1/r w II kw.
br.), wspierana przez sprzedaz samochodéw oraz stab-
nigcie wplywu wczesniejszej rzadowej kampanii maja-
cej ogranicza¢ nadmierne wydatki w sektorze publicz-
nym?3. Jednocze$nie jednak, podobnie jak w przypadku
produkcji przemystowej, we wrzesniu nastapito lekkie
ostabienie dynamiki sprzedazy detalicznej (do 13,3% 1/r
z 13,4% r/r w sierpniu).

Inflacja

W ostatnim okresie nastapit wzrost inflacji (Wykres 68).
We wrzesniu wskaznik inflacji wzrdst do 3,1%, tj. do
poziomu najwyzszego od lutego br. Wzrost ten wynikat
jednak gtéwnie ze wzrostu cen zywnosci, w zwiazku z
suszami i powodziami w niektérych regionach kraju.
Roczna dynamika cen zywnosci przyspieszyta we wrze-
$niu br. do 6,1%, z 4,7% w sierpniu, ksztattujac si¢ tym
samym na poziomie najwyzszym od maja ub. r. Jedno-
cze$nie wskaznik inflacji po wylaczeniu cen zywnosci
od kilku miesigcy jest stabilny i ksztattuje si¢ na po-
ziomie 1,5-1,6% 1/r. W zwigzku z powyziszym, presja
inflacyjna w gospodarce chiriskiej pozostaje pod kon-
trola i w najblizszym okresie raczej nie nalezy spodzie-
wac si¢ istotnych zmian w polityce pieniezne;j.

Ceny producenta obnizajg sie w ujeciu 1/r od ok. pétto-
ra roku — wrzesieri byt 19. kolejnym miesiacem ujemnej
rocznej dynamiki wskaznika PPI (por. Wykres 69).
Jednocze$nie jednak dynamika spadkéw stopniowo si¢
zmniejsza od kilku miesigcy, sugerujac poprawe popytu
krajowego i zagranicznego.

3 Dane dotyczace sprzedazy detalicznej w Chinach nie ujmuja
ustug, natomiast ujmuja niektére dobra inwestycyjne oraz
sprzedaz do przedsigbiorstw lub agencji paristwowych.
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Wykres 68. Roczna dynamika wskaznika CPI, jego
wybranych sktadowych w latach 2008-2013
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Zrédto: dane Reuters Ecowin

Wykres 69. Roczna dynamika wskaZnika PPI w latach
2007-2013
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Zrédto: dane Reuters Ecowin

Prognozy

Prognozy z paZdziernika br. dotyczace wzrostu gospo-
darczego Chin w 2013 i 2014 roku ulegly obnizeniu w
poréwnaniu z prognozami z czerwca 2013 r. W paz-
dzierniku br. analitycy rynkowi (ankieta Bloomberg)
oczekiwali wzrostu gospodarczego w 2013 1. na pozio-
mie 7,6% (podczas gdy w czerwcu br. oczekiwali dyna-
miki PKB w tym roku na poziomie 7,8%), a w 2014 1. —
na poziomie 7,4% (wobec czerwcowych oczekiwan w
wysokosci 7,8%). W poréwnaniu z czerwcem ub. T.
obnizono réwniez prognozy inflacji w 2013 i 2014 r. i
obecnie oczekuje sig, ze inflacja w tych latach wyniesie
odpowiednio 2,7% i 3,1% (wobec czerwcowych oczeki-
wan na poziomie, odpowiednio, 3,0% i 3,5%).

Oczekuje sie, ze przyspieszenie dynamiki PKB w IIT kw.
br. nie bedzie trwate i poczawszy od IV kw. br. Chiny
odnotuja juz nieco nizsze tempo wzrostu PKB. Wydaje
sie, ze dziatania rzadowe podjete w III kw. br. w celu
podtrzymania dynamiki PKB na poziomie zapewniaja-
cym osiggniecie zatozonego celu dla wzrostu gospodar-
czego w 2013 r. (7,5%) mialy jednorazowy, interwen-
cyjny charakter. W listopadzie br. odbedzie si¢ trzecia
sesja plenarna partii 18. KC KPCh, w trakcie ktdrej
przedmiotem obrad maja by¢ najwazniejsze kwestie
polityczne wymagajace catosciowych reform. Oczekuje
sie, ze wladze chiriskie podejma wysitki w celu rozwia-
zania gléwnych problemoéw strukturalnych w chiriskiej
gospodarce (m. in. nadmiar zdolnosci produkcyjnych
w niektérych sektorach, nieréwnowagi finansowe, w
tym rozwdj réwnoleglego sektora bankowego — patrz
Roéwnolegty sektor bankowy w Chinach (s. 57), czy
boom na rynku nieruchomosci), co w krétkim okresie
moze oddziatywaé w kierunku obnizenia dynamiki
PKB. Ponadto ozywienie w otoczeniu zewngtrznym
Chin nie jest zbyt silne. Wprawdzie popyt ze strony
gospodarek rozwinietych umocnit si¢ w ostatnich mie-
sigcach, jednak koniunktura w krajach EM, ktére w
ostatnich latach staty si¢ istotnym odbiorca chiriskiego
eksportu, pozostaje dos¢ staba. W takiej sytuacji trudno
oczekiwaé, ze dynamika eksportu powrdci do odnoto-
wywanych w przesztosci wartosci dwucyfrowych (1/r),
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cho¢ nie mozna wykluczy¢ pewnego umiarkowanego  mowien eksportowych wskaznika PMI, po raz pierwszy
ozywienia eksportu z Chin w kolejnych miesigcach (na  od szesciu miesiecy).
co moze wskazywaé wrzesniowy niewielki wzrost za-

Tabela 9. Prognozy makroekonomiczne dla Chin

(&6 [ a0 | #e | Tas | wae | je || DA

realny PKB, % r/r

MFW (paz-13) 1,7 7,6 74 - - - -

OECD (wrz-13) 7,7 74 - - - - .

Bloomberg (paz-13) 1,7 7,6 74 7,8 7,6 75 75
CPI, % rlr

MFW (paz-13) 2,7* 2,7 3,0 - - - -

OECD (wrz-13) 2,7* - - - - : -

Bloomberg (paz-13) 2,7* 2,7 3,1 2,8* 3.1 3,0 3,1

* dane rzeczywiste
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Réwnolegty sektor bankowy w Chinach

Rownolegly sektor bankowy w Chinach

W ostatnich latach nasility si¢ obawy dotyczace rozrostu tzw. réwnoleglego systemu bankowego (ang. shadow
banking) w Chinach. Wprawdzie nie istnieje jednolita definicja tego zjawiska, jednak Rada Stabilnosci Finanso-
wej** (Financial Stability Board) definiuje réwnoleglty system bankowy jako ,,system posrednictwa kredytowego
obejmujacy podmioty i rodzaje dzialalnosci prowadzone (w peti lub czesciowo) poza normalnym systemem
bankowym”. Na podstawie tej definicji do réwnolegtego systemu bankowego mozna zaliczy¢ pozyczki udziela-
ne przez fundusze powiernicze® (ang. trust loans), pozyczki udzielane sobie przez przedsigbiorstwa na zasadzie
powiernictwa’® (ang. entrusted loans), emisje obligacji korporacyjnych, w tym obligacji emitowanych przez spot-
ki jednostek samorzadu terytorialnego® (ang. local government financing vehicles), emisje weksli z akceptem?,
zarzadzanie aktywami przez biura maklerskie, a takze oferowane przez banki, czesto przy wspétpracy z fundu-
szami powierniczymi, produkty zarzadzania majatkiem (ang. bank wealth management products), czy wreszcie
pozyczki udzielane w szarej strefie (ang. underground loans).

Doktadne rozmiary réwnolegtego systemu bankowego w Chinach nie sa znane ze wzgledu na brak pemych i
spojnych danych oraz réznorodnos¢ definicji tego zjawiska i, co za tym idzie, uwzglednianie badZ nieuwzgled-
nianie pewnych typéw dziatalnosci kredytowej w ramach poszczegdlnych definicji. Wedtug szacunkéw Credit
Suisse (2013) i UBS (2012), catkowita wartos¢ kredytu udzielonego do korica 2012 r. w ramach réwnolegtego
systemu bankowego wynosita 44% PKB. Szczegdlnie silny wzrost skali tego typu dziatalnosci nastapit w ostat-
nich 4 latach (por. Wykres 70).

Dlaczego w ostatnich latach nastapil gwattowny rozrost réwnolegltego systemu bankowego w Chinach? Oprécz
typowych przyczyn, takich jak innowacje finansowe czy arbitraz regulacyjny (tj. celowe przenoszenie dziatalno-
sci finansowej do obszaréw, gdzie obowigzuja luzniejsze regulacje) analitycy UBS (2012) wymieniaja czynniki
specyficzne dla Chin: 1) wysoki poziom stopy rezerw obowigzkowych (obecnie 18,0% wartosci depozytow),
ktéry sktania banki do wyprowadzania depozytéw poza bilans (np. do produktéw wealth managament); 2) ad-
ministracyjne racjonowanie kredytow oraz istnienie gérnego limitu dla wskaZnika kredytéw do depozytdéw,
ograniczajace skale akcji kredytowej bankéw oraz sktaniajace banki do sekurytyzacji udzielonych kredytow i
przenoszenia ich poza bilans; 3) zachecanie samorzadéw przez wiadze centralne do prowadzenia inwestycji
infrastrukturalnych, przy jednoczesnym utrzymywaniu przez chiriski bank centralny administracyjnych ograni-
czeni skali akcji kredytowej bankéw komercyjnych, co skutkowato wzrostem zadtuzenia samorzadéw z tytutu
emisji obligacji przez spotki samorzadowe; 4) scista kontrola wielkosci kredytu udzielanego przez banki komer-
cyjne samorzadom i innym ryzykownym podmiotom, przy jednoczesnych wymaganiach ze strony wtadz zwigk-
szenia kredytowania gospodarki przez te banki oraz zachecaniu bankéw do inwestowania w obligacje i sekury-
tyzowane produkty tychze ryzykownych podmiotéw.

3 Miedzynarodowa organizacja koordynujaca dziatalno$¢ organéw nadzoru rynku finansowego i wydajaca rekomendacje w zakresie
regulacji.

3 Niebankowe instytucje finansowe, ktére pozyskuja fundusze od inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, a nastepnie inwestuja
je w konkretne projekty.

3% W Chinach bezposrednie pozyczki pomigdzy przedsiebiorstwami sa zabronione, natomiast dozwolone sa pozyczki, w ktérych bank jest
posrednikiem (agentem) jednego przedsigebiorstwa (pryncypata), ktérego depozyt nastepnie pozycza innemu przedsigbiorstwu wskaza-
nemu przez pryncypata. Czesto duze panistwowe firmy w branzach o nadmiernych zdolnosciach produkcyjnych, majace jednoczesnie
fatwy dostep do kredytu, zaciagaja kredyty nie na inwestycje, ale by udziela¢ pozyczek (o znacznie wyzszej stopie procentowej) mniej-
szym firmom, pozbawionym dostgpu do kredytu.
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Rownolegty sektor bankowy w Chinach

Wykres 70. Udziat w PKB (%) kredytu bankowego (szary) oraz catkowitego kredytu po uwzglednieniu pozy-
czek w ramach réwnolegtego sektora bankowego (czerwony) na koniec 2012 r.

Credit*-to-GDP (%)
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Zrédto: Credit Suisse (2013)

Gwattowny rozwdj réwnolegltego systemu bankowego jest niebezpieczny dla stabilnosci finansowej i makroeko-
nomicznej Chin gdyz system ten jest malo przejrzysty i nie jest objety tak scistym nadzorem i rygorystycznymi
regulacjami jak tradycyjny sektor bankowy. Ponadto pomig¢dzy podmiotami z sektora shadow banking i bankami
komercyjnymi istnieja bardzo waskie powiazania i problemy powstate w systemie réwnoleglym moga wywotaé
kryzys w tradycyjnym sektorze bankowym i vice versa, z negatywnymi skutkami dla poziomu inwestycji i wzrostu
gospodarczego. Przyktadowo, w przypadku peknigcia bariki cenowej na rynku nieruchomosci, problemy ze sptata
kredytu przez mocno zadluzonych deweloperéow dotknetyby trusty inwestujace na rynku nieruchomosci, powo-
dujac ich niewyptacalnosé. Oznaczatoby to nie tylko ograniczenie dostepnosci kredytu na rynku shadow banking,
ale prawdopodobnie takze ograniczenie akcji kredytowej bankéw komercyjnych. Banki te bardzo czgsto zajmo-
waly sie bowiem pozyskiwaniem funduszy dla trustow od inwestorow indywidualnych poprzez swoje placéwki.
Biorac pod uwage duze zaangazowanie bankéw w tego typu dziatalnosé, jest prawdopodobne, ze musiatyby one
ponies¢ czes¢ strat w celu zapobiezenia niepokojom spotecznym. Gwaltowne zmniejszenie akcji kredytowej w
réwnoleglym i normalnym systemie bankowym miatoby negatywne skutki dla inwestycji i wzrostu gospodarcze-
go.

Bibliografia:
Credit Suisse (2013), China: Shadow banking — Road to heightened risks, 22 February.
UBS (2012), Risks in China’s Shadow Banking, Macro Keys, UBS Investment Research, 16 October.

37 Spéiki te s3 zakladane przez samorzady w celu pozyskania kapitatu na kosztowne projekty infrastrukturalne lub mieszkaniowe (jed-
nostki samorzadu terytorialnego w Chinach nie moga zaciaga¢ pozyczek bezposrednio). Srodki na inwestycje spétki uzyskuja poprzez
zaciaganie kredytow bankowych, emisj¢ akeji i obligacji lub pozyczki od funduszy powierniczych (trustéw).

3 Poprzez akcept bankierski bank dtuznika zobowiazuje si¢ do zaptacenia okreslonej sumy pienigznej bankowi wierzyciela.
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B Przyspieszenie popytu inwestycyjnego mozliwe
dzigki rzadowym programom pomocy kredy-
towej.

B Rekordowe zbiory soi dynamizuja wzrost pro-
dukgji i eksportu rolnego.

B Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domo-
wych nadal silnie ograniczane wysoka inflacja.

B Oczekiwane utrzymanie si¢ wysokiej inflacji i
spowolnienie dynamiki PKB w 2014r.

Wzrost gospodarczy

Roczne tempo wzrostu PKB przyspieszyto w II kw. br. i
wyniosto 3,3% r/r (wobec 1,9% w I kw. br.). Nastapito to
pod wpltywem silnego wzrostu naktadéw inwestycyj-
nych oraz dzigki poprawie salda wymiany handlowe;j.
Natomiast dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych go-
spodarstw domowych oraz spozycia zbiorowego okaza-
ly si¢ nizsze niz w poprzednich kwartatach.

Wykres 71. Roczne zmiany PKB w Brazylii wg gtow-
nych kategorii popytu

= Konsumpcja
s Zmiany zapasow
Wydatki rzadowe

e nwestycje
mmmmm Eksport netto
e Realny PKB
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Zrédto: IBGE
Po czterech kwartatach spadku popytu in-

westycyjnego, w [ pol. br. nastgpilo jego przy-
$pieszenie. Inwestycje byly najwazniejszym elementem

wzrostu gospodarczego w II kw. br. Wzrosty one o 9%
1/r (wobec 3% 1/r w I kw. br.), na co decydujacy wpltyw
miaty rosnace inwestycje w sektorze budowlanym oraz
energetycznym, wspierane przez rzadowe programy
pomocy kredytowej skierowanej zaréwno do przemy-
stu jak i gospodarstw domowych.

Pomimo korzystnych uwarunkowari na rynku pracy
oraz utrzymujacej si¢ na wysokim poziomie dynamiki
akcji kredytowej, wzrost wydatkéw gospodarstw do-
mowych byt nadal relatywnie staby i wynidst 2,3% 1/r w
II kw. br. (wobec 2,1% 1/r w I kw. br.). Decydujacym
czyn-nikiem byt tu spadek sity nabywczej brazylijskich
gospodarstw domowych spowodowany silnym wzro-
stem cen, w szczegdlnosci cen zZywnosci i transportu,
oraz pogorszeniem nastrojéw konsumenckich wskutek
niepokojow spotecznych, ktére mialy miejsce w lipcu
br.

Wykres 72. Wartos$¢ dodana w gospodarce Brazylii
Rolnictwo m Uslugi

m Przemyst Wartosc Dodana
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Zrédto: IBGE

Negatywny wplyw salda wymiany han-dlowej z zagra-
nica zostat znacznie ograniczony w II kw. br. z uwagi
na przyspieszenie eksportu, ktory wzrdst w tym okresie
0 6,3% 1/r (Wobec spadku o 5,7% 1/r w I kw. br.). Zostato
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to spowodowane w duzej mierze przez czynnik jedno-
razowy, jakim byly rekordowe zbiory soi, co wplyneto
na wzrost eksportu tego surowca. Jednakze spowolnie-
nie popytu ze strony gtéwnych partneréw handlowych
Brazylii (gléwnie Chin oraz Argentyny) oraz stopniowa
utrata konkurencyjnosci spowodowana rosnaca inflacja
nadal ograniczaly dynamike brazylijskiego eksportu.

Struktura PKB od strony podazowej wska-zywata, ze w
II kw. br. decydujacy dla przyspie-szenia tempa wzrostu
PKB byt wzrost produkcji w rolnictwie i przemysle.

Rynek pracy

W II kw. br. stopa bezrobocia w Brazylii utrzymywata
si¢ na historycznie niskich poziomach. Pomimo, ze jej
poziom na koniec kwartalu wzrést nieznacznie z 5,7%
w marcu br. do 6,5% w czerwcu br. to wedlug danych
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
spadt on ponownie do 5,3% w sierpniu br.

Wykres 73. Stopa bezrobocia
2010

2011
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Zrédto: IBGE

Dynamika zatrudnienia w IT kw. br., pomimo zZe nizsza
w poréwnaniu z ub.r., nadal ksztaltowata si¢ na pozio-
mie poréwnywalnym z I kw. br. siegajacym 1% 1/r.

Utrzymujacej si¢ niskiej stopie bezrobocia towarzyszyt
od poczatku br. spadek wynagrodzeri realnych; w I pot.
br. wynidst on ponad 3% r/r. Przy pozytwnej dynamice
wynagrodzei nominalnych, wynikalo to przede
wszystkim z wysokiej inflacji.

Koniunktura przedsi¢biorstw

Po przyspieszeniu w II kw. br., w lipcu i sierpniu br.
dynamika produkcji przemystu ogétem wyraZnie
ostabiata si¢. Bylo to wynikiem spadku tempa wzrostu
produkcji débr konsumpcyjnych trwatego uzytku,
natomiast podtrzymujaco oddzialywata dynamika

produkcji débr inwestycyjnych (por. Wykres 74).

Wykres 74. Realne zmiany produkcji przemystowe;j
Produkcja przemystowa (P)

s DoObra inwestycyjne (L)
e Dobra konsumpcyjne trwatego uzytku (L)

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013

Zrédto: IBGE

Wskazniki zaufania kot biznesu moga sugerowad
poprawe perspektyw produkcji przemystowej. Od
sierpnia br. ogélny wskaznik zaufania indice de
Confianga do Empresdrio Industrial (ICEI) ponownie
przekroczyt poziom 50 pkt. co wskazuje na ekspansj¢ w
przemysle. Stalo si¢ tak dzigki poprawie oczekiwari
ktére obejmuja zaréwno sytuacj¢ przedsicbiorstw jak i
ogolnie gospodarki Brazylii. Natomiast oceny sytuacji
biezacej sa nadal ponizej poziomu 50 pkt.
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Wykres 75. Wskaznik zaufania w przemysle
Ogotem
== Qe SYtUAC]i biezacej w gospodarce Brazylii
e Ocena sytuacii biezacejw przedsigbiorstwie
e Oczekiwania dotyczace gospodarki Brazylii
Oczekiwania dotyczace kondycji przedsigbiorstwa
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Zrédto: CNI

Koniunktura konsumencka

Dane dotyczace sprzedazy detalicznej w II kw. br.

potwierdzity stabos¢ wydatkow gospodarstw
domowych. Sprzedaz detaliczna wzrosta w II kw. br.
jedynie 0 3,6% 1/r i 0 4,2% 1/r w lipcu br. co jest stabym
wzrostem wobec przeci¢tnej dynamiki przekraczajacej

8% w ub.r.

Podobnie jak w I kw.br. decydujacy wplyw na
spowolnienie sprzedazy detalicznej miat silny wzrost
cen zywnosci. W konsekwencji w 11 II kw. br. dynamika
sprzedazy  zywnosci W
W przypadku pozostatych

dynamiki

supermarketach  nie
przekroczyta 1% 1/r.
kategorii dobr

spadek sprzedazy byt

mniejszy.

Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej jest spdjny z

systematycznie = pogorszajagcymi  si¢  nastrojami
brazylijskich kosnumentéw. W lipcu br. wskaznik
zaufania konsumentéw Indice de Confianca do
Consumidor (ICC) spadt do pozioméw poréwnywalnych
z koricem 2009 r. kiedy odrabiat on straty po zatamaniu
na przetomie 2008 r. i 2009 r. Na tak niskie zaufanie
konsumentéw wplyw mialy pogarszajace sie oceny

sytuacji biezacej, co bylo w decydujacej mierze

spowodowane rosnacymi cenami zywnos$¢i, podwyzka
cen transportu oraz niepokojami spotecznymi tym
wywotanymi.

Wykres 76. Realne zmiany sprzedazy detalicznej po
wylaczeniu samochodéw i materialéw budowlanych

Sprzedaz detaiczna Zywnosé
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Zrédto: IBGE

Wykres 77. Wskaznik zaufania konsumentéw
e \\'skaznik zaufania konsumentow
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Zrédio: FGV
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Inflacja

W czerwcu br. inflacja mierzona wskazni-kiem IPCA
(Indice Nacional de Precos ao Consumi-dor Amplo)
przekroczyta gérna granice celu inflacyjnego Banku
Centralnego Brazylii osiagajac 6,7% w skali rocznej. W
nastepnych miesigcach jej poziom spadt ponizej gérnej
granicy celu, jednak w sierpniu nadal przekraczata ona
6% w skali roku.

Wykres 78 Roczne zmiany wskaZnika cen konsumpcyj-
nych (IPCA)

IPCA e |PCA-ZyWNOSC s | PCA-COTE

2012 2013

2010 2011

Zr6dto: IBGE

Gléwnymi przyczynami wysokiej inflacji byt wzrost cen
zywnosci oraz wzrost cen artykuldw wyposazenia
domowego na co wptyw miata deprecjacja reala wobec
dolara amerykarskiego. Wysokie ceny zywnosci oraz
historycznie niska stopa bezrobocia odbily sie réwniez
na cenach ustug, ktére rosty relatywnie szybko w
badanym okresie. Jednak dzigki wysitkom administracji
panistwa polegajacych na obnizkach cen energii,
odtozeniu niektérych podwyzek cen regulowanych
oraz wprowadzeniu nizszych stawek podatkowych na

szereg towardw, inflacja bazowa utrzymywata si¢ na
stosunkowo stabilnym poziomie.

Prognozy

Po lepszym od oczekiwan wzroscie gospodarczym w 11

kw. br., osiagnietym dzicki wyso-kiej dynamice
nakltadéw  inwestycyjnych, analitycy  instytucji
finansowych  uczestniczacy w  ankiecie Banku

Centralnego Brazylii podwyzszyli prognozy wzrostu
PKB dla 2013 r. do 2,4% (wobec $rednio 2,2% na
miesigc przed publikacja danych za II kw. br.).
Oczekuje sie, ze inwestycje, dzigki ulgom podatkowym
oraz subsydiowanym pozyczkom dla przedsigbiorstw,
pozostana do korica roku czynnikiem napedzajacym
wzrost gospodarczy Brazylii.

Taka struktura wzrostu w br. rzutuje jednak
negatywnie na 2014 r., kiedy czynniki napedzajace
wzrost inwestycji w br. wygasna i wzrost PKB bedzie w
decydujacej mierze opierat si¢ na stosunkowo stabej
konsumpcji. Oczekuje si¢, ze dynamika konsumpcji
nadal

bedzie ograniczana wysoka inflacja. Nie

przewiduje si¢ bowiem wyraZznego obnizenia inflacji w

2014 r., pomimo oczekiwanego utrzymania
restrykcyjnej polityki pienigznej i oczekiwanej
stabilizacji kursu reala wzgledem dolara

amerykariskiego. Czynnikami w kierunku wzrostu cen

beda miedzy innymi spodziewane podwyzki cen
regulowanych, ktdre zostaty odtozone w br. ze wzgledu
na wysoki wzrost cen zywnosci. W efekcie,
podwyzszeniu prognoz na br. towarzyszyto obnizenie
prognoz wzrostu na 2014 r.; aktualnie analitycy
instytucji finansowych oczekuja wzrostu PKB na
poziomie 2,2% w 2014 r. (wobec $rednio 2,5% na

miesigc przed publikacja danych za II kw. br.).
Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, mozna

si¢ spodziewad, ze bilans ryzyk dla prognoz wzrostu
PKB w 2014 r. jest ujemny.
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Tabela 10 Prognozy makroekonomiczne dla Brazylii

I sl ol el el

realny PKB, % r/r

IMF (WEO 10.2013) 25 2,5
JPMorgan Chase 2,3 2,3
Morgan Stanley 2,1 1,7
Acciones y Valores Comisionista de Bolsa SA 3,3 3,6
Banco SICREDI 2,7 2,1
Capital Economics 2,8 2,2
Gradual Investimentos 2,6 2,3
Icatu Vanguarda Administracao de Recurso 2,7 24
Inflacja IPCA, % rlr

IMF (WEO 10.2013) 6,3 58
JPMorgan Chase 6,3 6,2
Morgan Stanley 6,2 6,1
Acciones y Valores Comisionista de Bolsa SA 6 57
Banco SICREDI 57 59
Capital Economics 6 5

Gradual Investimentos 58 59
Icatu Vanguarda Administracao de Recurso 58 6

Zrédto: Bloomberg (ankieta pazdziernik 2013r.)
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1,8
2,3
3
24
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1,8
{5
2,5
2,6
2,3
24
2,7

58
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5,7
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1,7 1,9

1,9 0,6
3,1 3.4
2,5 1,5
2,2 2,2
6,1 57
58 58
6,3 6
58 59
5 4,6

Narodowy Bank Polski



Rosja

Rosja

B Dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w II
kw. br. i oznaki stabilizacji w III kw. br.

B We wrzesniu br. dynamika r/r produkcji przemy-
stowej przyspieszyla do poziomu najwyzszego od
kwietnia br., jednak nadal pozostaje na niskim
poziomie.

B Nastroje w przemysle przetworczym nadal stabe,
ale w sektorze ustug lekka poprawa nastrojow w
III kw. br.

B W III kw. dynamika r/r sprzedazy detalicznej
ustabilizowata si¢ na dos¢ niskim poziomie.

B Sytuacja na rosyjskim rynku pracy ostatnio po-
gorszyla si¢, cho¢ nadal nie jest zla.

B W ostatnich kilku miesiacach lekki spadek infla-
cji.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

W II kw. br. spowolnienie gospodarcze w Rosji dalej
pogiebiato sie. Dostepne miesieczne dane za okres
lipiec-wrzesieri br. sugeruja jednak, ze w III kw. br.
dynamika PKB ustabilizowata sie. W okresie tym na-
stapito lekkie odbicie produkcji przemystowej, choc
nastroje firm z sektora przetworczego nadal pogarszaty
si¢. Po spadkach w poprzednich kwartatach, w IIT kw.
br. roczna dynamika sprzedazy detalicznej ustabilizo-
wala sig, cho¢ na relatywnie niskim poziomie. Poprawi-
ly sie jednak nastroje wsrdd firm z sektora ustug. Na
rynku pracy sytuacja pogarszata si¢ w ostatnich miesig-
cach, cho¢ nadal nie jest ona zta na tle wielu innych
gospodarek, a inflacja ulegta lekkiemu obnizeniu w
zwiazku z malejacymi cenami zywnosci. W kolejnych
kwartatach mozna oczekiwaé stopniowego przyspie-
szania dynamiki PKB, jednak skala ozywienia bedzie
raczej skromna i bedzie w duzym stopniu uzalezniona
od koniunktury globalnej, w tym zwtaszcza cen ropy.

Wzrost gospodarczy

Wstepne dane dot. rosyjskiego PKB za II kw. 2013 r.
wskazuja na jego spowolnienie do 1,2% 1/r wobec 1,6%
1/t w I kw. 2013 r. Dynamika PKB obnizata si¢ w ostat-
nich kilku kwartatach w zwigzku ze stabnacymi inwe-

stycjami przedsigbiorstw oraz spadkami zapaséw, pod-
czas gdy spozycie gospodarstw domowych pozostawato
relatywnie odporne na pogarszanie si¢ koniunktury
gospodarczej (Wykres 79).

Wykres 79. Dekompozycja PKB w Rosji
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Zrédto: Rosyjski Urzad Statystyczny

W ujeciu sektorowym w ostatnich kilku kwartatach
ostabiata sie zwlaszcza roczna dynamika wartosci do-
danej w przetworstwie przemystowym i budownictwie
oraz w transporcie i tacznosci.

Koniunktura biezaca

Dane z sektora przemystowego wskazuja na niewielkie
odbicie produkcji w ostatnich miesigcach.

We wrzesniu br. roczna dynamika produkcji przemy-
stowej (0,3%) przyspieszyta do poziomu najwyzszego
od kwietnia br., cho¢ nadal pozostaje na niskim pozio-
mie. Przyspieszenie dynamiki we wrzesniu br. wynikato
z przyspieszenia dynamiki produkcji w sektorze zaopa-
trywania w energi¢ elektryczng, gaz i wode. Jednocze-
$nie nastapito pogtebienie si¢ spadkéw w ujeciu r/r w
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sektorze przetwdrczym oraz spowolnienie wzrostow r/r
w sektorze wydobywczym.

Wykres 80. Dynamika inwestycji w srodki trwate i
produkcji przemystowej w Rosji

inwestycje w Srodki trwale (L)

e produkcja przemystowa (P)
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Zrédto: dane Reuters Ecowin

W ostatnim okresie nastroje firm w sektorze przetwor-
czym pogarszaly sie. We wrzesniu br. wskaznik PMI
(HSBC Markit) trzeci miesiac z rzedu znalazt si¢ poni-
zej progu 50 punktéw i wynidst, podobnie jak w sierp-
niu br., 49,4 punktu. Przecigtny odczyt dla III kw. br.
(49,3 punktu) byl najnizszym od IV kw. 2009 r. We
wrzesniu br. miat miejsce minimalny wzrost produkcji
oraz nowych zamoéwienl krajowych, natomiast zamd-
wienia eksportowe obnizyly si¢ po raz pierwszy od 5
miesiecy. Tempo redukcji zatrudnienia utrzymato si¢
na jednym z najwyzszych poziomoéw obserwowanych w
ostatnich 4 latach.

Po wyraZznym pogorszeniu w czerwcu-lipcu br., kiedy to
wskaznik PMI Services obnizy?t si¢ do poziomu ponizej
50 punktéw, w sierpniu-wrzesniu br. koniunktura w
rosyjskim sektorze ustug ulegta poprawie. Wskaznik
PMI services wynidst we wrzesniu 51,5 punktu wobec
51,8 w sierpniu br. Jednoczesnie jednak srednia dla III

kw. (50,7) byta najnizsza od IT kw. 2009 r.

Po kilku kwartatach spadkéw, w IIT kw. br. przecietna
miesigczna dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r
nieco wzrosta w III kw. br., ksztaltujac si¢ na poziomie
3,8% wobec 3,6% w II kw. br. Jednoczesnie jednak, we
wrzesniu br. dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta
sie do 3,0% 1/r (wobec 4,0% r/r w sierpniu br.), tj. do
najnizszego poziomu od lutego 2010 r. (por. Wykres
81).

Wykres 81. Dynamika sprzedazy detalicznej i mie-
siecznych realnych wynagrodzen w Rosji

e sz edaz detaliczna

—— realne miesieczne wynagrodzenia

Zrédto: dane Reuters Ecowin

Wrzes$niowe dane sugeruja zatem, ze cho¢ w IV kw. br.
mozna oczekiwaé dalszego umacniania si¢ sprzedazy
detalicznej, tempo tego umocnienia bedzie raczej ta-
godne. Konsumpcje gospodarstw domowych w IV kw.
br. powinien wspiera¢ solidny wzrost realnych wyna-
grodzen, a takze nadal wysoka, cho¢ stopniowo obniza-
jaca si¢ dynamika kredytu dla gospodarstw domowych.
Dynamika wynagrodzen istotnie przyspieszyta w ostat-
nim okresie (por. Wykres 81), jednak gtéwnie ze wzgle-
du na podwyzki w sektorze publicznym, podczas gdy
dynamika wynagrodzen w sektorze prywatnym obniza-
ta sie. Wydaje sie wiec, ze impuls ze strony ptac, wspie-
rajacy dotychczas konsumpcje prywatna moze si¢
wkrétce wyczerpaé, z negatywnym skutkiem dla dy-
namiki spozycia indywidualnego w 2014 r.
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Rynek pracy

Sytuacja na rosyjskim rynku pracy ulegta w ostatnim
okresie pogorszeniu, cho¢ nadal nie jest zla. Stopa
bezrobocia jest niska (5,3% we wrzesniu br.), jednak od
maja br. roczna dynamika zatrudnienia ksztattuje si¢
na ujemnym poziomie (Wykres 82).

Wykres 82. Stopa bezrobocia i dynamika zatrudnienia
w Rosji
e stopa bezrobocia (L)
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Zrédto: dane Reuters Ecowin

Inflacja

W ostatnich kilku miesigcach inflacja ulegta lekkiemu
obnizeniu. Po osiagnigciu w maju br. lokalnego szczytu
na poziomie 7,4%, w kolejnych miesigcach inflacja
spadata, a we wrzesniu br. wyniosta 6,1%. (por. Wykres
83). Obserwowany ostatnio spadek inflacji wynikat
gtéwnie ze spadku dynamiki cen ustug oraz cen zywno-
sci. Inflacja bazowa réwniez ulegta obnizeniu w ostat-
nich miesigcach (z 5,9% r/r w maju br. do 5,5% w sierp-
niu i wrzes$niu br.).

Wykres 83. Inflacja CPI w Rosji
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Zrédto: dane Reuters Ecowin

Prognozy

W ostatnim okresie wyraznie obnizono prognozy wzro-
stu gospodarczego w Rosji w 2013 i 2014 1. W paz-
dzierniku 2013 r. analitycy rynkowi oczekiwali (pro-
gnozy z ankiety Bloomberga), ze wzrost PKB w Rosji w
biezacym roku wyniesie 1,9% podczas gdy w czerwcu
br. oczekiwano wzrostu w 2013 r. na poziomie 2,8%. W
2014 r. oczekiwany jest wzrost w wysokosci 2,8%, pod-
czas gdy jeszcze w czerwcu byto to 3,5%. Giéwnymi
czynnikami ryzyka dla wzrostu gospodarczego w naj-
blizszym okresie s3: poziom cen ropy naftowej oraz
trwajacy od dluzszego czasu odplyw kapitatu z gospo-
darki rosyjskie;j.

W paZdzierniku br. analitycy oczekiwali inflacji w bie-
zacym roku na poziomie 6,6%, a wigc o 0,1 pkt. proc.
wyzszej niz w czerwcu br., natomiast inflacja w przy-
sztym roku oczekiwana jest na poziomie 5,4% ,0 0,2
pkt. proc. nizszym niz oczekiwano w czerwcu br.
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Tabela 11. Prognozy makroekonomiczne dla Rosji

MFW (paz-13)
OECD (maj-13)
Bloomberg (paz-13)

MFW (paz-13)
OECD (maj-13)
Bloomberg (paz-13)

* dane rzeczywiste

34
34
34

5,5*
5,5*
5,5*

1,5
23
1,9

6,7
6,6
6,6

R ) ) e

realny PKB, % r/r

3,5

3,6

28 1,2 1,8 2,2 24 2,7

CPI, % rlr

57 - - - -

54 - - - -

54 7,2* 6,4 59 5,6 54
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Indie®

B W okresie kwiecien-czerwiec br. odnotowano
dalsze spowolnienie, obejmujace wszystkie sek-
tory gospodarki Indii.

B Najslabsze wyniki notuje przemysl, ktorego pro-
dukcja w okresie kwiecien-czerwiec br. praktycz-
nie nie zmienila si¢ wobec ub.r.

B Wskazniki PMI w przetworstwie przemystowym i
ustugach sygnalizuja pogarszanie si¢ nastrojow
wsrdd przedsigbiorcow.

B W I pol roku budzetowego 2013 inflacja WPI
wyraznie obnizyla si¢, jednak nadal pozostaje
powyzej celu banku centralnego.

B W latach 2014-15 oczekuje si¢ szybszego wzrostu
gospodarczego w efekcie wdrozenia rzadowego
planu reform strukturalnych.

Biezace i oczekiwane tendencje w gospodarce

W I pol. br. obserwowane byto dalsze spowolnienie
wzrostu gospodarczego Indii. Réwnoczesnie kraj do-
$wiadczyt naglego odptywu kapitalu zagranicznego w
reakcji na zapowiedZ stopniowego ograniczania skali
programu skupu aktywéw (QE) przez FED z maja br.
Wprawdzie impuls przyszedt z zewnatrz, jednak przy-
czyn powyzszego zjawiska nalezy upatrywaé w narasta-
jacych od kilku lat nieréwnowagach w gospodarce
kraju. Po pierwsze, nierozwiagzanym problemem struk-
turalnym Indii pozostaje wcigz malejaca aktywnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw, ktora negatywnie odbija
si¢ na perspektywach wzrostu gospodarczego. Napty-
wajace dane w coraz wigkszym stopniu wskazuja na to,
ze obecne spowolnienie bedzie silniejsze niz wczesniej
oczekiwano. Po drugie, Indie notuja wysoki deficyt
budzetowy oraz deficyt na rachunku biezagcym w bilan-
sie ptatniczym, co dodatkowo dziata w kierunku osta-
biania kursu rupii wobec dolara amerykariskiego.

3 W Indiach rok budzetowy nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzo-
wym i obejmuje okres od 1 kwietnia br. do 31 marca nastepnego
roku.

Wzrost gospodarczy

W okresie kwiecieri-czerwiec br., tj. w I kw. roku budze-
towego 2013, gospodarka Indii odnotowata dalsze spo-
wolnienie tempa wzrostu. Realny PKB (liczony w ce-
nach czynnikéw wytworczych)® zwickszyt sie w tym
czasie zaledwie o 4,4% 1/r (po wzroscie o 4,8% r/r w IV
kw. roku budzetowego 2012), osiggajac tym samym
najnizsza dynamike wzrostu w ostatnich czterech la-
tach.

Patrzac od strony podazowej, pogorszenie koniunktury
gospodarczej w Indiach nalezy wigza¢ przede wszyst-
kim z obnizong aktywnoscia w przemysle (Wykres 84).
W okresie kwiecieri-czerwiec 2013 r. wartos¢ dodana w
tym sektorze obnizyta sie o 0,9% r/r, a wiec jeszcze
bardziej niz w analogicznym kwartale ub.r. (-0,2% 1/r).
Zlozyly si¢ na to gorsze wyniki w przetworstwie prze-
mystowym (drugi spadek produkcji w ostatnich pieciu
kwartatach) i gérnictwie (trzeci kolejny spadek produk-
cji). Wyjatek stanowila sekcja wytwarzania energii
elektrycznej, w ktdrej produkcja ponownie zwickszyta
sie.

Natomiast w ustugach i rolnictwie produkcja zwiekszy-
fa si¢ w I kw. roku budzetowego 2013, cho¢ w wolniej-
szym tempie niz w analogicznym kwartale ub.r. Jesli
chodzi o sektor ustug, to byto to wynikiem m.in. stab-
szej koniunktury w branzy handlowej, hotelarsko-
gastronomicznej oraz posrednictwa finansowego. W
przypadku rolnictwa spowolnienie dynamiki wzrostu
produkcji byto mniej odczuwalne z uwagi na korzystne
warunki meteorologiczne (m.in. wielko$¢ i rozktad
opadéw deszczu) panujace w porze monsunowe;j.

Z Kkolei analiza strony popytowej gospodarki Indii
(Wykres 85) wskazuje, ze najwazniejszymi przyczyna-
mi obecnego spowolnienia s3: obnizajaca si¢ dynamika
naktadéw brutto na srodki trwate oraz malejacy popyt

W oficjalnych statystykach podawane sa dwie wielko$¢ PKB, tj.
w cenach rynkowych oraz w cenach czynnikéw wytworczych,
jednak witadze krajowe rekomenduja postugiwanie si¢ ta druga
miarg, gdyz jest obarczona mniejszym bledem.
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zagraniczny. W okresie kwiecien-czerwiec br. przedsieg-
biorstwa prywatne zmniejszyly inwestycje o 1,2% 1/r,
po wzroscie 0 4,0% 1/r w II pot. ub.r. Na decyzje firm o
zaniechaniu dalszych inwestycji wplywa w znacznym
stopniu panujaca atmosfera niepewnosci co do przy-
sztej polityki gospodarczej rzadu Indii. Ma to bowiem
zwiazek z opieszatoscig wiadz krajowych we wdrazaniu
zapowiadanych reform strukturalnych w celu pobu-
dzenia wzrostu gospodarczego.

Wykres 84. Dynamika realnego PKB: dekompozycja
strony podazowej (w pkt. proc.)
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Zrédio: India’s Central Statistics Office

Obok niskiej aktywnosci inwestycyjnej do obecnego
spowolnienia gospodarki Indii przyczynit sie réwniez
spadajacy eksport towardéw i ustug. W okresie kwieciern-
czerwiec br. wolumen sprzedazy zagranicznej ponow-
nie obnizyt sie (-1,2% 1/r), juz po raz trzeci z rzedu. Z
kolei import w dalszym ciggu wykazywal dodatnig
dynamike (0,7% 1/r), co w konsekwencji doprowadzito
do poglebienia deficytu w handlu zagranicznym Indii w
poréwnaniu z analogicznym okresem ub.r. Co prawda,
wstepne szacunki za okres lipiec-wrzesieni br. pokazuja,
ze ujemne saldo obrotéw towarowych byto mniejsze
niz przed rokiem, z uwagi na przejsciowy znaczny

wzrost dynamiki eksportu, jednak nadal skala nieréw-
nowagi zewnetrznej gospodarki kraju pozostaje duza®.

Wykres 85. Dynamika realnego PKB: dekompozycja
strony popytowej (w pkt. proc.)
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Zrodto: India’s Central Statistics Office

Produkcja przemystowa i nastroje przedsigbior-
cow

W okresie kwiecieni-sierpieni br. produkcja przemystowa
w Indiach zwiekszyta sie zaledwie o 0,1% r/r wobec
wzrostu o 0,2% r/r w analogicznym kwartale ub.r.
(ang.
, dobr posrednich i inwestycyjnych, ktdre

Wzrosta produkcja tzw. débr podstawowych
basic goods)
stanowia tacznie ok. 70% produkcji ogétem. Spadia
natomiast produkcja dobr konsumpcyjnych, do czego

przyczynity sie¢ dobra trwatego uzytku (Wykres 86).

“ W roku budzetowym 2012 relacja deficytu obrotéw biezacych
do PKB wyniosta -4,8%. W I kw. roku budzetowego 2013 wskaz-
nik ten wzrdst do -4,9%.

“2 Do tej kategorii zalicza si¢ m.in. paliwa, metale (np. zelazo, stal)
oraz produkty chemiczne (np. soda, kwasy).
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Wykres 86. Dynamika produkcji przemystowej w  negatywnie oddziatujacym na nastroje indyjskich

Indiach i jej gtéwnych sktadowych przedsiebiorcow sa niepewne perspektywy wzrostu
gé'ggnpodstawowe gospodarczego u gléwnych partneréw handlowych,
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Wykres 87. Wskazniki PMI dla sektora przetwdrstwa sredniookresowy cel polityki pieni¢znej.

przemystowego i ustug w Indiach
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Niskiej dynamice produkcji przemystowej w Indiach
towarzysza pogarszajace si¢ nastroje wsréd przedsig-
biorcow. W sierpniu 2013 r. indeksy PMI w przetwor-
stwie przemystowym i ustugach spadly ponizej 50 pkt.
(odpowiednio do poziomu 48,5 i 48,1 pkt.), podczas gdy
w okresie kwiecieni-czerwiec br. ksztattowaty si¢ jeszcze
powyzej tej granicy (Wykres 87). Gléwnym czynnikiem
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Inflacja bazowa w Indiach, mierzona zmiang wskazni-
ka cen przetworzonych artykutéw niezywnosciowych*,
w I pot. roku budzetowego 2013 wyniosta 2,4% wobec
5,4% w analogicznym okresie ub.r. Bylo to wynikiem
zaréwno spowolnienia tempa wzrostu gospodarki kraju
oraz malejaca presja na wzrost cen z uwagi na utrzy-
mujaca si¢ stabos¢ popytu konsumpcyjnego. Do spadku
stopy inflacji bazowej przyczynita si¢ réwniez polityka
banku centralnego Indii, ktéry w lutym 2012 r. dra-
stycznie podnidst oficjalng stopg procentowa (jednora-
zowo podwyzka o 375 pkt. bazowych do 9,5%), po czym
w kolejnych miesigcach nieco ja obnizyl, pozostawiajac
ja jednak na relatywnie wysokim poziomie*.

Prognozy

Dostepne dane wskazuja, ze rok budzetowy 2013 upty-
nie najprawdopodobniej pod znakiem najwolniejszego
tempa wzrostu gospodarki Indii w ostatnich latach.
Natomiast w roku budzetowym 2014 gospodarka kraju
powinna przyspieszy¢, cho¢ nie nalezy spodziewac si¢
powrotu do $redniej wieloletniej. Mozna spodziewad
si¢, ze obnizajaca si¢ dynamika wzrostu PKB w br.
stanie si¢ dla wiadz krajowych katalizatorem do wdra-
zania ogtoszonych reform strukturalnych w celu pobu-
dzenia aktywnosci gospodarcze;j.

Pomimo spodziewanego ozywienia w gospodarce Indii
w najblizszych latach, inflacja WPI powinna oscylowaé
wokot poziomu z roku budzetowego 2013, tj. 6.0%.
Bedzie to wynikac z jednej strony z zaktadanego raczej
powolnego procesu poprawy aktywnosci gospodarczej
w kraju, co w konsekwencji nie powinno generowac
silnej presji inflacyjnej. Z drugiej zas strony czynnikiem
stabilizujacym poziom cen bedzie m.in. polityka banku
centralnego, nakierowana m.in. na ograniczenie skali
deprecjacji kursu rupii wobec dolara amerykariskiego.

W publikacjach banku centralnego Indii uzywany jest termin
non-food manufactured products.

“ W pazdzierniku br. gléwna stopa procentowa banku centralne-
go Indii byta na poziomie 8,75%.
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Tabela 12. Prognozy makroekonomiczne dla Indii

Realny PKB w cenach czynnikow wytworczych (%, rir)

Barclays (paz-13) 4,7 5,6 48 50 -
Bloomberg (paz-13) 47 6,1 48 4.8 48
Capital Economics (paz-13) 4,7 5,0 - - -
HSBC Holdings (paz-13) 4,0 55 3,8 4,1 4,6
Standard Chartered (paz-13) 4,7 53 5,0 4,7 49
Inflacja WPI (%, r/r)

Barclays (paz-13) 57 6,0 58 6,0 -
Bloomberg (paz-13) 6,0 6,0 6,5 6,5 6,5
Capital Economics (paz-13) 6,2 6,5 - - -
HSBC Holdings (paz-13) 57 56 58 58 6,7
SPF* (paz-13) 6,0 55 6,5 6,5 58
OECD (paz-13) 5,6 6,7 - -

* Survey of Professional Forecasters conducted by The Reserve Bank of India

72 Narodowy Bank Polski



Europa Srodkowo-Wschodnia

Europa Srodkowo-Wschodnia

B Przyspieszenie tempa wzrostu PKB w II kw.
2013 r. Eksport netto nadal glbwnym czynni-
kiem wzrostu. Zatrzymanie spadku kon-
sumpcji prywatne;j.

B Dalszy wzrost produkcji przemystowej i stale
poprawiajace si¢ nastroje producentow.

B Bardzo powolna poprawa sytuacji na rynku
pracy.

B Wzrost optymizmu konsumentow do tej pory
jedynie nieznacznie wplynatl na ich decyzje za-
Kkupowe.

B Spadek inflacji do rekordowo niskich po-
ziomoOw w wyniku nizszej dynamiki cen energii
i Zywnosci. W 2014 oczekuje si¢ stopniowego
wzrostu inflacji.

B Oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
dopiero w 2014 r. w wyniku wzrostu popytu
krajowego.

Biezace i oczekiwane tendecje w gospodarce

Pozytywne sygnaly ptynace z gospodarki strefy euro w
decydujacym stopniu odpowiadaty za sytuacje gospo-
darcza w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)
w ostatnich miesigcach. IT kw. 2013 r. przynidst przy-
spieszenie tempa wzrostu w wigkszosci gospodarek
regionu. W dalszym ciggu gtéwnym motorem napedo-
wym gospodarek regionu pozostawatl eksport, aczkol-
wiek wktad eksportu netto nieco si¢ zmniejszyt w po-
réwnaniu z po-przednimi kwartatami. Wynikato to
jednak z wy-raznego wzrostu importu, ktory zwigkszyt
sie w skali regionu po raz pierwszy od poczatku 2012 r.
Dodatkowo, mozna bylo zauwazy¢ powolne ogra-
niczenie spadkéw popytu krajowego, zwtaszcza kon-
sumpcji prywatnej, nawet pomimo niemal niezauwa-
zalnej poprawy sytuacji na rynkach pracy, co ttuma-
czy¢ mozna z jednej strony niska biezaca i oczekiwang
inflacja, ktéra wplywa na wzrost realnych dochodéw
do dyspozycji, a z drugiej, efektem niskiej bazy roku
poprzedniego.

Nadal obserwowana byla poprawa koniunktury w
sektorze przemystowym, wynikajaca réwniez z pozy-
tywnych trendéw w strefie euro. Dotyczyto to zaréwno
wzrostu produkcji przemystowej, jak i statej poprawy
nastroju przedsigbiorcéw, co jednak do tej pory nie
przetozylo si¢ na wzrost popytu inwestycyjnego. Moze
to jednak by¢ pozytywnym sygnatem dla wzrostu inwe-
stycji w kolejnych kwartatach, zwtaszcza w 2014 1.

Poprawa wskaznikéw koniunktury, zaréwno konsu-
menckiej, jak i przedsiebiorcéw, zdaje sie sugerowac,
ze w III kw. br. dynamika PKB powinna ponownie
wzrosng¢, jednak najprawdopodobniej bedzie to jedy-
nie niewielki wzrost. Do trwatego przyspieszenia tem-
pa wzrostu niezbedne wydaje si¢ by¢ silniejsze niz
dotychczas obserwowane ozywienie w gospodarce
strefy euro, a takze wyraZzne przelamanie stagnacji na
rynku pracy. Wydaje si¢, ze taka sytuacja moze miec
miejsce najwczesniej w 2014 r., kiedy to oczekuje sie
juz wyraznego ozywienia zaréwno popytu krajowego
(gtéwnie inwestycji), jak i dalszego wzrostu eksportu.

Wzrost gospodarczy

Roczna dynamika PKB* w regionie ESW nieznacznie
przyspieszyta w II kw. 2013 r. i wyniosta 0,6% wobec
0,3% w I kw. br. Wyzsze tempo wzrostu PKB zaobser-
wowano niemal we wszystkich krajach regionu. Jego
niewielki spadek miat miejsce jedynie w Bulgarii i
Rumunii, natomiast w Estonii i na Stowacji roczne
tempo wzrostu zostato utrzymane.

W dalszym ciggu najszybciej rozwijajacymi si¢ gospo-
darkami w regionie ESW pozostawaly Eotwa (4,6% 1/t
w II kw. br.) oraz Litwa (4,2%). W pozostalych krajach
tempo wzrostu PKB nie przekraczato 1,4%. W Cze-
chach, Chorwacji i Stowenii nadal mozna bylo zaob-
serwowac spadek PKB, jednak skala recesji w I kw.
2013 r. w tych krajach wyraZnie si¢ zmniejszyta. Warto

4 Dane wyréwnane sezonowo.
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odnotowad, ze PKB na Wegrzech, po pigciu poprzed-
nich kwartatach spadku wzrosto (0,1% 1/r).

Wykres 89. PKB i jego sktadowe, w pp. 1/r
mmmmm Spozycie indywidualne s Spozycie zbiorowe
s Nakiady inw. brutto s /miana stanu zapasow
10— Eksport netto

2009

2010 2011 2012 2013

Zrédto: Eurostat

Gléwnym czynnikiem wzrostu w regionie ESW pozo-
stat eksport netto, aczkolwiek jego wkiad do dynamiki
PKB nieznacznie si¢ zmniejszyt w II kw. br. Spadek
wkiadu eksportu netto miat miejsce w Butgarii, Chor-
wagji, Estonii, na Litwie i Wegrzech i wynikat przede
wszystkim ze wzrostu dynamiki importu, aczkolwiek
dynamika eksportu réwniez wzrosta, cho¢ w nieco
mniejszym stopniu. W II kw. br. mozna bylo zauwazy¢
réwniez lekkie pobudzenie popytu krajowego. Skala
spadku naktadéw inwestycyjnych zmniejszyta sig, a
konsumpcja prywatna, po trzech kolejnych kwartatach
spadku, nieznacznie wzrosta w ujeciu rocznym. Wi-
doczne to byto zwlaszcza w Czechach, na Stowacji i
Wegrzech, gdzie konsumpcja prywatna w ujeciu rocz-
nym wzrosta po raz pierwszy od IV kw. 2011 r. (na
Stowacji po raz pierwszy od IV kw. 2010 r.).

Koniunktura w przemysle

Lekki wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym w
krajach ESW mozna byta zauwazy¢ juz od poczatku
2013 r. Po okresie spadku produkcji w IT potowie 2012
1., od stycznia do sierpnia 2013 r. zwigkszyta si¢ ona o
2,3%. Sytuacja w poszczegllnych krajach regionu byta

jednak zréznicowana. Relatywnie duzy wzrost wolu-
menu produkcji miat miejsce w Czechach, Polsce, Ru-
munii, na Stowacji i Wegrzech*, podczas gdy w pozo-
stalych krajach sektor przemystowy pozostawat w sta-
gnacji lub wartos¢ produkcji nadal si¢ obnizata, zwtasz-
cza w Butgarii i Chorwacji.

Wzrost produkcji przemystowej w okresie styczen-
sierpient 2013 r. to wynik przede wszystkim utrzymuja-
cego sie ozywienia w produkcji débr inwestycyjnych
(m.in. samochoddéw w Polsce, Czechach i na Wegrzech,
ale takze urzadzeni i maszyn). Relatywnie szybki wzrost
produkcji mial miejsce rowniez w sektorze débr kon-
sumpcyjnych trwatego uzytku (zwtaszcza w Chorwacji,
Polsce i Rumunii). Produkcja pozostatych towardw,
zwlaszcza zywnosci i energii, rosta w mniejszym tem-
pie, a produkcja przemystu wydobywczego w regionie
nawet si¢ zmniejszyla.

Zwigkszonej produkcji przemystowej w II kw. br. towa-
rzyszyt rowniez wzrost, aczkolwiek niewielki, dynamiki
eksportu. Wynikalo to przede wszystkim z rosnacego
handlu z krajami UE-15, podczas gdy tempo wzrostu
eksportu poza kraje UE caty czas spowalniato.

Wzrostowi aktywnosci w przemysle w 2013 r. towarzy-
szyta poprawa nastrojow producentéw. Wskazniki
indeksu PMI w przetworstwie przemystowym w trzech
najwickszych gospodarkach ESW (Polska, Czechy,
Wegry), poczawszy od II kw. br. zaczely wzrastaé, a od
lipca br. ich wartos¢ przekraczata granice 50 pkt., czyli
wskazywata na wzrost aktywnosci w sektorze. Oznacza-
fo to réwniez, ze poziom optymizmu przedsiebiorcéw
we wrzesniu br. byl najwyzszy od potowy 2011 r.
Wskazniki Komisji Europejskiej takze wskazywaly na
poprawe sytuacji w regionie. Wartos¢ zagregowanego
wskaznika®” zaczeta rosna¢ od poczatku 2013 r. Sposréd
11 krajow regionu, jedynie w Bulgarii i na Eotwie war-
tos¢ wskaznika obnizyta si¢ w analizowanym okresie.
Poprawa indeksow zaufania wynikata przede wszyst-

4 Najwigkszy wzrost produkcji przemystowej miat miejsce w
Czechach i na Wegrzech, jednak wynikato to w duzym stopniu z
faktu zatamania si¢ produkcji w tych krajach w II potowie 2012 1.

47 Srednia wazona dla 11 krajéw ESW, gdzie jako wagi przyjeto
warto$¢ dodana w przemysle.
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kim z naptywu wigkszej liczby zamoéwient zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych, a takze obserwowane-
go sukcesywnego zwigkszania si¢ wolumenu biezacej
produkcji, co wplyneto na korzystniejsza oceng ko-
niunktury w najblizszych miesigcach.

Wykres 90. PMI w przetworstwie przemystowym
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Nalezy jednak caly czas pamietad, o silnych powiaza-
niach sektora przemystowego w krajach ESW z prze-
mystem strefy euro. Obserwowane w ostatnich miesig-
cach ozywienie zaréwno jezeli chodzi o wielkos$¢ pro-
dukgji, jak i wzrost optymizmu, byto silnie skorelowane
z sytuacja z strefie euro. Wydaje si¢ zatem, ze koniunk-
tura w sektorze przemystowym w najblizszych miesia-
cach réwniez bedzie zaleze¢ od utrzymania korzyst-
nych tendencji w gospodarkach strefy euro.

Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy w krajach regionu ESW w
2013 r. poprawila si¢ zaledwie nieznacznie. Co prawda
od stycznia do sierpnia br. stopa bezrobocia w wigkszo-
sci krajow regionu spadta, jednak jedynie w Estonii i na
Eotwie spadek ten byt znaczacy (odpowiednio 1,9 pp. i
1,2 pp.*).W pozostatych krajach spadek stopy bezrobo-

“ Dla Estonii dane dla okresu styczen — lipiec br., a Eotwy styczeri
- czerwiec br.

cia byt zdecydowanie nizszy w tym okresie (nie prze-
kraczat 0,5 pp.), a w Bulgarii, Rumunii i Stowenii liczba
0sOb pozostajacych bez pracy nawet lekko zwigkszyta
sie. Dodatkowo, na Litwie w lipcu i sierpniu br. mozna
byto zaobserwowaé wzrost stopy bezrobocia, co prze-
rwalo trwajaca od poczatku 2010 r. tendencje spadko-

wa.

Podobnie, jak miato to miejsce od poczatku 2013 r., w
sierpniu br. najnizsza stope bezrobocia mozna byto
zaobserwowaé w Czechach (6,9%), Rumunii (7,5%) i
Estonii (7,9%). W pozostatych krajach byla juz ona
dwucyfrowa, a najwyzsza odnotowano w Chorwacji
(16,9%) oraz na Stowacji (14,0%). We wszystkich kra-
jach ESW byly to poziomy zdecydowanie przewyzsza-
jace te obserwowane 2008 1., a obserwowane w ostat-
nich miesigcach tempo spadku liczby oséb bezrobot-
nych sugeruje, ze najblizszych latach stopy bezrobocia
w krajach regionu nawet nie zbliza si¢ do poziomdéw
obserwowanych przed wybuchem globalnego kryzysu.

Wykres 91. Zharmonizowana stopa bezrobocia w
sierpniu 2013 r. w krajach ESW, w %
Strefa euro
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Koniunktura konsumencka

Podobnie jak w przypadku nastrojow w przemysle,
réwniez nastroje konsumentéw poprawity sie w 2013 r.
Od stycznia do wrzesnia wskazniki Komisji Europej-
skiej opisujace optymizm konsumentéw wzrosty nie-
mal we wszystkich krajach regionu, poza Eotwa i Ru-
munia. Zaskakujaco duza byla réwniez skala wzrostu
optymizmu gospodarstw domowych. We wrze$niu 2013
r. warto$¢ zagregowanego wskaznika dla catego regio-
nu® osiggneta najwyzszg warto$¢ od ponad 3 lat.

Na poprawe nastrojéow konsumentéw wptyneta z jed-
nej strony stale obnizajaca si¢ inflacja, ktéra rzutowata
na spadek oczekiwan inflacyjnych na kolejne miesiace.
Przy utrzymaniu relatywnie wysokiej dynamiki ptac,
przetozyto sie to na wzrost dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych. Dodatkowo, od potowy 2013
r. zaczelty poprawiaé sie¢ oceny przewidywanej w naj-
blizszych 12 miesigcach sytuacji na rynkach pracy.

Znaczaca poprawa wskaznikéw optymizmu konsumen-
tow jedynie czesciowo przelozyla sie na ich decyzje
zakupowe. Od stycznia do sierpnia 2013 r. wolumen
sprzedazy detalicznej w regionie ESW zwiekszyt sie o
0,5%, a jego wyrazny wzrost miat miejsce tylko w But-
garii, na Litwie i Wegrzech. Jednak juz w lipcu i sierp-
niu br. wzrost wolumenu obrotéw w handlu detalicz-
nym mozna bylo zaobserwowaé niemal we wszystkich
krajach regionu. Wydaje si¢ zatem ,ze istnieje spora
szansy, Ze€ rosnacy optymizm konsumentéw przetozy
sie na zwigkszona konsumpcje w II potowie 2013 r., co
z kolei powinno wptyna¢ na przyspieszenie tempa
wzrostu PKB w regionie.

Najwigkszym zagrozeniem dla wzrostu spozycia indy-
widualnego wydaje sie caly czas utrzymujacy sie wysoki
poziom zadluzenia gospodarstw domowych, co caly
czas rzutuje na niski popyt na kredyt konsumpcyjny.

4 Srednia wazona wielkoscia konsumpcji prywatnej w 11 krajach
ESW.

Inflacja

W krajach ESW juz od IV kw. 2012 r. mozna zauwazy¢
silny i niemal ciggly spadek dynamiki zharmonizowa-
nego indeksu cen konsumpcyjnych - HICP (z wyjatkiem
krétkotrwatego wzrostu inflacji w czerwcu i lipcu br.,
ktéry wynikat jednak z czynnikéw jednorazowych).
Roczna dynamika HICP w skali catego regionu wynio-
sta we wrzesniu br. 1,0%, wobec 2,6% w styczniu 2013 r.
i 4,2% we wrzesniu 2012 r. Oznaczalo to, ze inflacja w
regionie spadla do najnizszego poziomu od momentu
rozpoczecia publikaciji statystyk HICP dla krajéw ESW.

Spadek inflacji miat miejsce niemal we wszystkich
krajach regionu. Szczeg6lnie duzy byt on w Bulgarii i
Rumunii, gdzie dynamika HICP od stycznia do wrze-
$nia br. zmniejszyla si¢ o 4 pp.

WyKkres 92. Inflacja HICP i jej komponenty, w pp., 1/r
e Pozostale mm 7yWnoS$¢ przetworzona
Zywnosé nieprzetworzona s Energia

e HICP

2010 2011 2012

2013

Zrédto: Eurostat

Za spadek inflacji w regionie w dotychczasowym okre-
sie 2013 r. odpowiadaly przede wszystkim czynniki o
charakterze podazowym, czyli ceny energii i Zywnosci.
W skali catego regionu dynamika cen energii obnizyta
si¢ 0 4,6 pp., a zywnosci o niemal 3 pp. od stycznia do
wrzesnia br. Eacznie obie te kategorie odpowiadaty za
spadek dynamiki HICP o 1,4 pp. w tym okresie.
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Inflacja bazowa réwniez miata wptyw na obnizenie
inflacji ogétem, jednak byt on zdecydowanie mniejszy,
zwlaszcza w ostatnich miesigcach analizowanego okre-
su. O ile w okresie styczeri-maj 2013 r. zmniejszyta sie
ona o 0,4 pp., to juz w kolejnych miesigcach spadki te
si¢ zatrzymaly. Od maja do wrzesnia br. ksztattowata
sie ona na niezmiennym poziomie, jednak byt on naj-
nizszy od listopada 2010 r. Niski, z historycznego puntu
widzenia, poziom inflacji bazowej sugeruje, ze presja
popytowa w krajach regionu pozostawata staba. Z
drugiej strony, zatrzymanie tendencji spadkowej, mo-
ze, podobnie jak dane dotyczace biezacej koniunktury
konsumenckiej, sugerowad, ze od poczatku II polowy
2013 r. aktywnos¢ zakupowa gospodarstw domowych
powoli zaczyna wzrastaé.

Pomimo podobnych tendencji w ksztattowaniu sig
$ciezki zmian inflacji, w dalszym ciagu istniata istotna
réznica w jej poziomach w poszczegdlnych krajach. We
wrzesniu br. najnizsza inflacj¢ mozna byto zaobserwo-
wacé w Bulgarii (-1,4%) i na Eotwie (-0,4%). Byly to je-
dyne kraje regionu, w ktérych dynamika cen spadta w
ostatnich miesigcach ponizej zera. Z kolei najwyzsza
inflacjg charakteryzowaty sie Estonia (2,6%), Chorwacja
(1,7%) i Wegry (1,6%), jednak nawet w przypadku tych
gospodarek, obserwowana od potowy 2013 r. dynamika
HICP i tak byta zdecydowanie nizsza niz w poprzed-
nich latach.

Prognozy

Pomimo zauwazalnego ozywienia w gospodarkach
ESW w II kw. 2013 r., nie nalezy oczekiwa¢, ze dynami-
ka PKB w najblizszych kwartatach zdecydowanie przy-
spieszy. Wydaje sie, ze wzrost PKB pozostanie relatyw-
nie niewielki do momentu wyraZznego zwigkszenia
aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Wplynetoby to
zaréwno na przyspieszenie dynamiki eksportu, jak i
posrednio na wzrost popytu krajowego. Ostatnie pro-
gnozy wskazuja, ze sytuacja taka bedzie miata miejsce
dopiero w 2014 r., natomiast dynamika PKB w 2013 r.
jedynie nieznacznie wzrosnie w poréwnaniu z ubie-
glym rokiem.

Zaréwno w 2013 , jak i 2014 r. najszybszy wzrost PKB
bedzie miat miejsce w krajach battyckich. Z kolei w
Czechach, Chorwacji i Stowenii oczekuje si¢ utrzyma-
nia ujemnej dynamiki PKB w biezacym roku (aczkol-
wiek skala spadku zmniejszy si¢). W przypadku Stowe-
nii, oczekuje si¢, ze PKB bedzie si¢ obniza¢ réwniez w
2014 .

Ozywienie konsumpcji prywatnej, ktére zaobserwowa-
no juz w II kw. br. byto do tej pory niewielkie i wydaje
sie, ze wynikato ono po czgsci réwniez z efektow niskiej
bazy 2012 r. Dopdki sytuacja na rynkach pracy nie
zacznie poprawiac si¢ w bardziej zdecydowany sposéb,
wzrost aktywnosci gospodarstw domowych bedzie
niewielki. Niepewno$¢ co do trwatosci ozywienia go-
spodarczego w 2013 r. bedzie réwniez miata wplyw na
naklady inwestycyjne. W 2013 r. oczekuje si¢ ich dal-
szego spadku, a dopiero w przysztym roku przedsig-
biorstwa zaczna inwestycje na wigksza skale. Pomimo
oczekiwanego wzrostu w obrotach w handlu zagra-
nicznym, wkiad jego salda do dynamiki PKB bedzie si¢
w najblizszych kwartatach powoli obniza¢, przede
wszystkim w wyniku wzrostu importu.

Oczekiwany wzrost popytu krajowego powinien by¢
stymulowany poprzez oczekiwana poprawe na rynkach
pracy, akomodacyjna polityke monetarng, a takze
fagodzenie dziatani konsolidacji fiskalnej, ktére w po-
przednich latach wyraZnie ograniczaly wzrost kon-
sumpcji i inwestycji. Z drugiej strony, akcja kredytowa
nie powinna znaczaco przyspieszy¢. Zadluzonej pod-
mioty krajowe w dalszym ciggu nie beda zbytnio zain-
teresowane nowymi pozyczkami, zwtaszcza krétkoter-
minowymi, a regulacje bankowe pozostana relatywnie
restrykcyjne.

Dodatkowo, rynki finansowe krajéw ESW, podobnie
jak innych krajéw wschodzacych, sa silnie narazone na
zmiany globalnej awersji do ryzyka. Oznacza to, ze w
przypadku spadku zaufania inwestoréw zagranicznych
(m.in. wskutek zahamowania akcji wspierajacych plyn-
nos¢ sektora finansowego przez gtéwne banki central-
ne), mozliwe wydaje si¢ zatrzymanie naptywu kapitatu
zagranicznego, a nawet jego odplyw (co mozna byto
juz zaobserwowac na przetomie II i IIT kw. 2013 r.),co
wplyng¢toby na zaburzenie procesu ozywienia w gospo-
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darkach regionu, zwtaszcza w tych najbardziej zadtu-
zonych i nie cieszacych sie¢ zaufaniem inwestoréw
(Chorwacja, Stowenia, Wegry).

Tabela 13 Prognozy dla gospodarek Europy Srodkowo — Wschodniej

PKB CPI
2013 2014 2013 2014
paz-13 kwi-13 paz-13 kwi-13 paz-13 kwi-13 paz-13 kwi-13

Bulgaria 08 0,5 1,2 1,6 2,3 24 14 2,1 1,5 1,9
Chorwacja 2,0 0,6 -0,2 1,5 1,5 34 3,0 32 25 23
Czechy -1,2 0,4 0,3 1,5 1,6 33 18 23 18 1,9
Estonia 39 1,5 3,0 25 32 4,2 33 32 28 28
Litwa 36 34 3,0 34 33 57 24 2,1 3,0 25
totwa 5,6 4,0 42 4,2 42 23 0,7 1,8 2,1 2,1
Polska 19 1,3 1,3 24 2,2 32 1,3 1,9 2,1 2,0
Rumunia 0,7 2,0 1,6 22 2,0 37 14 4,6 2,0 29
Stowacja 20 08 14 23 27 33 45 1,9 28 2,0
Stowenia 2,5 2,6 -2,0 -1.4 1,5 37 1,7 1,8 2,0 1,9
Wegry 1,7 0,2 0,0 1,3 1,2 26 23 32 18 35

m 07 09 11 20 21 33 19 25 21 23

Zrédto: IMF WEO, pazdziernik 2013
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Rynki surowcowe

H W III kw. br. zréznicowanie tendencji na glow-
nych rynkach surowcowych uleglo wyraznemu
pogitebieniu.

B Wzrostowi cen paliw (gléwnie ropy naftowej)
towarzyszylo poglebienie si¢ spadkowej ten-
dencji na rynkach surowcOw nieenergetycz-
nych.

B Wzrost cen ropy nastapil gtébwnie pod wply-
wem rosnacych zaktécen w podazy i wyiszego
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie.

® W III kw. br. korygowane byly w gor¢ progno-
zy cen ropy. Nadal jednak wigkszos¢ z nich
wskazuje, ze w najblizszych kwartatach ceny
ropy beda stopniowo si¢ obnizaly.

B Obnizenie si¢ cen ropy w kolejnych kwartatach
moze nastapi¢ glownie pod wpltywem oslabie-
nia popytu w gospodarkach rozwijajacych si¢ i
rosnacej podazy w USA.

W III kw. br. indeks cen surowcéw Standard & Poor’s byt
0 3% wyzszy w poréwnaniu z II kw. br., do czego przy-
czynit si¢ wzrost cen paliw (0 7% kw/kw). Natomiast
ceny surowcOw nieenergetycznych czwarty kolejny
kwartat kontynuowaly tendencje spadkowa. W III kw.
obnizyly si¢ one o 6% (po spadku o 7% w II kw. br.).
Najsilniejsze spadki obserwowane byty na rynkach pro-
duktéw rolnych ($redni spadek o 11% kw/kw). Przyczynit
sie do tego szczegdlnie gleboki spadek cen kukurydzy,
jaki nastapit w lipcu br. pod wplywem poprawy perspek-
tyw zbioréw w USA. Obnizyty si¢ takze ceny pozostatych
gléwnych zbdz — pszenicy i soi.

Ceny metali przemystowych obnizaly sie¢ nadal pod
wplywem pogarszajacych si¢ perspektyw dla gospodarki
Swiatowej, w tym przede wszystkim dla rozwijajacych sie
gospodarek Azji. Najwigksze spadki miaty miejsce na
rynkach aluminium i miedzi, ktére najsilniej zwigzane sa
z aktywnoscia sektora przemystowego w Chinach. Sred-
nie ceny aluminium obnizyly si¢ do poziomdéw obser-
wowanych poprzednio w potowie 2009 r., a wiec w okre-
sie kiedy Swiatowy przemyst pograzony byt w recesji.

Wykres 93. Wskazniki Standard & Poor’s GSCI cen
gléwnych grup surowcéw (rok 2011 = 100)
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Zrédto: Bloomberg

Na poczatku IV kw. br. (paZdziernik 2013 r.) po-
wstrzymana zostala spadkowa tendencja na rynkach
surowcOw nieenergetycznych. Ceny metali oraz gléw-
nych produktéw rolnych ustabilizowaly si¢ na obnizo-
nych poziomach. Natomiast do obnizenia si¢ indeksow
cen paliw przyczynily sie przede wszystkim nizsze
notowania ropy WTI w zwiazku z przedtuzajacymi si¢
sporami wokot budzetu federalnego USA.

Ropa naftowa

Tendencje biezace

Srednia cena barylki ropy Brent wyniosta w III kw. br.
110 USD (wzrost 0 6% kw/kw), a barytki ropy WTI — 106
USD (wzrost o 12% kw/kw). Tak wigc ceny ropy
uksztattowaly si¢ wyraZznie powyzej oczekiwan z
czerwca br.>® Co wigcej, ceny ropy WTI osiagnety naj-
wyzszy poziom od czasu upadku banku Lehman
Brothers.

0 Prognoza Departamentu Energii z czerwca br. wskazywata, ze
ceny ropy Brent uksztattuja si¢ w III kw. na poziomie 102 USD/b
a ceny ropy WTI na poziomie 92 USD/b, a wigc zblizonym do
obserwoanego w II kw. br.
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WyKkres 94. Ceny ropy Brent i WTI (USD/b)
Brent — WTI
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Zrédto: Bloomberg

Do wzrostu cen ropy w III kw. br. przyczynito si¢ prze-
de wszystkim zwickszenie skali zaktécert w produkcji
ropy oraz wzrost ryzyka geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie. W lipcu br., wedlug szacunkéw Departa-
mentu Energii USA (DE) zaklécenia w produkcji ropy
osiggnely poziom 2,7 min b/d (tj. najwyzszy co naj-
mniej od poczatku 2011 r., tj. od czasu, kiedy DE roz-
poczat monitorowanie poziomu zaktdcenn podazy). We
wrzesniu zaktécenia wzrosty do 3,0 mIn b/d, z czego 2,4
miln b/d przypadato na kraje OPEC.

Najwiekszy wpltyw na wzrost cen mialy zaktécenia w
Kanadzie (najwazniejszy dostawca ropy do USA) oraz
w Libii. W czerwcu i lipcu br., w wyniku powodzi, pro-
dukcja ropy w Kanadzie zmniejszyta sie 0 200 tys. b/d.
Spowodowato to wzrost cen ropy WTI powyzej 100
USD/b i zmniejszenie si¢ premii ropy Brent wobec WTI
(19 lipca br. ceny obu gatunkéw zréwnaly sie).

Najsilniejszy spadek produkcji ropy miat miejsce w
Libii. W wyniku poglebiajacego si¢ kryzysu polityczne-
go w tym kraju, w sierpniu i wrzesniu br. dostawy libij-
skiej ropy zmniejszyly sie o ponad 1 min b/d, a wiec w
podobnej skali, jak podczas wojny w tym kraju w 2011
I.

W tym samym okresie nastapit znaczny wzrost ryzyka
geopolitycznego zwigzany z przewrotem wojskowym w
Egipcie (ktory ma duze znaczenie dla tranzytu ropy
naftowej) oraz eskalacja wojny domowej w Syrii i oba-
wami o rozszerzenie si¢ konfliktu na inne kraje regio-

nu. W tych warunkach, w koricu sierpnia br. cena ropy
Brent wzrosta do 117 USD/b, a cena ropy WTI do 110
USD/b.

Oddalenie wizji zewn¢trznej interwencji wojskowej w
Syrii oraz zwigkszenie produkcji ropy przez Arabie
Saudyjska w celu zrekompensowania spadkéw dostaw
z Libii, wptyneto w potowie wrzesnia br. na obnizenie
sie cen ropy. W kolejnych tygodniach ceny ropy Brent
wzglednie si¢ ustabilizowaly, podczas gdy kryzys bu-
dzetowy w USA wptynat w I pot. paZdziernika br. na
obnizenie si¢ cen ropy WTI (od 21 pazdziernika br.
ksztattuja si¢ one ponizej 100 USD/b).

Zaktoécenia produkcji ropy w Kanadzie oraz obnizajace
si¢ wyraZnie zapasy w USA spowodowaty w lipcu br.
wzrost popyt na kontrakty terminowe ze strony inwe-
storow finansowych. Wedtug danych Commodity Futu-
res Trading Commission pozycja netto inwestoréw fi-
nansowych wzrosta w koricu lipca br. do najwyzszego
poziomu w historii.

Wykres 95. Pozycja inwestoréw spoza sektora paliwo-
wego na gietdzie NYMEX (w tys. kontraktéw na rope)
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Zrédto: Commodity Futures Trading Commission

W kolejnych tygodniach popyt na kontrakty na rope
stopniowo si¢ obnizal, gléwnie z powodu realizacji
zyskow przez cze$¢ inwestorow. Kolejne wydarzenia
wplywajace na wzrost cen (w tym zaktdcenia w dosta-
wach ropy z Libii oraz wojna domowa w Syrii) trakto-
wane byly przez inwestoréw jako krétkookresowe i nie
wplynely na wzrost popytu na kontrakty. Odzwiercie-
dla to wzrost skali backwardation (tzn. sytuacji kiedy
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ceny kontraktéw o krétszych terminach zapadalnosci
sa wyzsze niz kontraktéw o dluzszych terminach) to-
warzyszacy wzrostowi cen biezacych'.

Popyt

W III kw. br. swiatowa konsumpcja ropy i produktéw
naftowych wzrosta o 1,1 mIn b/d w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim (podczas gdy w czerwcu br. przewi-
dywano wzrost popytu na paliwa ptynne o 1,3 min b/d).
Co prawda wzrost popytu nadal skoncentrowany byt
przede wszystkim w krajach rozwijajacych sie, to jed-
nak konsumpcja paliw w tych gospodarkach, a przede
wszystkim w krajach Azji, byta nizsza od oczekiwari>.

Ze wzgledu na zmniejszajacy si¢ systematycznie import
ropy do USA (pod wptywem wzrostu produkcji), Chiny
staly si¢ we wrzesniu br. najwiekszym importerem
netto ropy naftowej, pomimo nizszej dynamiki popytu
(DE szacuje, ze w 2013 1. srednia dynamika konsumpcji
paliw wyniesie w tym kraju 420 tys. b/d).

DE przewiduje, ze swiatowa konsumpcja paliw wzro-
$nie w IV kw. 2013 r. 0 1,0 mIn b/d i o dalsze 1,2 min
b/d w 2014 1., gléwnie pod wplywem zwiekszajacego sie
popytu na paliwa w Chinach, na Bliskim Wschodzie
oraz w Ameryce Potudniowe;j.

Nizszy od oczekiwani wzrost konsumpcji paliw w Azji,
w tym przede wszystkim w Chinach, nie wptynat do-
tychczas na obnizenie prognoz. DE przewiduje, ze
konsumpcja ropy i pozostatych produktéw naftowych
w Chinach zwiekszy sie 0 430 tys. b/d w 2014 r. Wzrost
ten bedzie jednak nizszy w poréwnaniu z obserwowa-
nym w poprzednich dziesieciu latach (w latach 2003-
2012 popyt na rope w Chinach rdst §rednio o 510 tys.
b/d rocznie).

51 Réznica pomiedzy kontraktami o 1 i 13-miesiecznej zapadalno-
$ci wzrosta na poczatku wrzesnia br. do 12 USD/b (3.09), tj. do
poziomu historycznego maksimum.

52 Wedtug szacunkéw DE popyt na rope w krajach rozwijajacych
sie zwiekszyt sie w III kw. 2013 r. 0 1,1 mIn b/d; podczas gdy w
czerwcu oczekiwano wzrostu o 1,8 min b/d. Przyczynit si¢ do
tego przede wszystkim nizszy wzrost popytu w Chinach oraz w
pozostatych gospodarkach Azji. Z drugiej strony nastgpita stabi-
lizacja konsumpcji paliw w krajach rozwinigtych (podczas gdy
oczekiwano spadku o 0,5 min b/d).

Wykres 96. Poziom i roczne zmiany swiatowej konsump-
¢ji ropy i pozostatych paliw plynnych (w min b/d)
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Zrédio: Departament Energii USA

Wykres 97. Import paliw (w mIn b/d) oraz udziat importu
w konsumpcji paliw w USA (W %)
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Zrédio: Departament Energii USA

Natomiast przewidywana konsumpcja ropy i pozosta-
tych produktéw naftowych w krajach OECD w IV kw.
2013 r. praktycznie nie zmieni si¢ w poréwnaniu z
rokiem poprzednim. W 2014 r. prawdopodobnie
utrzyma si¢ ona srednio na poziomie obserwowanym w
br. Niewielki spadek konsumpcji w Europie i Japonii
zostanie zrekompensowany przez wzrost popytu w
USA i pozostatych gospodarkach rozwinietych. W USA
przewidywany jest przede wszystkim wzrost zuzycia
paliw destylowanych zwigzanych z poprawiajaca si¢
aktywnoscia w sektorze przemystowym. Natomiast
poziom oczekiwanej konsumpcji benzyny silnikowej
oraz paliwa lotniczego moze w przysztym roku ulec
dalszemu obnizeniu. Wzrost efektywnosci nowych
pojazdéw bedzie bowiem wyprzedzat wzrost podrdzy.
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Niska dynamika popytu oraz szybki wzrost produkcji
paliw w Stanach Zjednoczonych powoduje systema-
tyczne obnizanie si¢ importu paliw ptynnych w tym
kraju. Od czasu, jak w 2005 r. import paliw ptynnych
osiggnat rekordowy poziom 12,6 min b/d, nastepuje
jego systematyczny spadek. W 2012 r. import paliw
obnizyt sie do 7,4 mIn b/d, a prognozy DE wskazuja, ze
w 2014 r. DE obnizy si¢ on do 5,3 min b/d. Podobnie
zmniejsza si¢ udziat importu w zuzyciu paliw w USA.
Podczas gdy w 2005 r. importowana ropa i produkty
naftowe stanowily ponad 60% konsumpcji paliw w
USA, to w 2012 r. ich udziat obnizyt si¢ do 40%. Ocze-
kuje si¢, ze w 2014 r. udziat paliw importowanych w
konsumpcji obnizy si¢ do 28%, tj. najnizszego poziomu
0od 1985 .

Podaz w krajach nienalezacych do OPEC

Produkcja ropy naftowej ze zi6z tupkowych rosnie w
Stanach Zjednoczonych szybciej od oczekiwanl. W III
kw. br. taczne wydobycie ropy w USA (ze Zrédet kon-
wencjonalnych i niekonwencjonalnych) przekroczyto
7,5 mIn b/d (byto o 1,1 min b/d wyzsze w poréwnaniu z
IIT kw. 2012 1.), 0siggajac najwyzszy poziom od 1989 r.
Wysoka dynamika produkeji sktonita Departament
Energii do podwyzszenia prognoz dotyczacych podazy
ropy w tym kraju do 8,0 min b/d na koniec br. i do 8,9
min b/d na koniec 2014 r.

Istotny wzrost podazy ropy obserwowany jest takze w
Kanadzie w wyniku eksploatacji piaskow bitumicznych.
Oczekuje sig, ze dostawy ropy z tego kraju wzrosna w
br. 0 0,4 min b/d. Tak wigc zwigkszenie produkcji ropy
w Ameryce Pélmocnej o 1,4 min b/d i 1,1 mIn b/d od-
powiednio w 2013 i w 2014 1. bedzie miato najwigkszy
wplyw na dynamike podazy w krajach nienalezacych
do OPEC w dwdch najblizszych latach (DE szacuje, ze
produkcja ropy i pozostatych paliw ptynnych zwigkszy
sie w tej grupie krajéw o 1,5 mIn b/d zaréwno w roku
biezacym, jak i w 2014 1.).

Natomiast w pozostalych regionach skala wzrostu
wydobycia ropy pozostanie stosunkowo niewielka.
Przewidywany wzrost produkcji ze zt6z glebinowych w
Brazylii u wybrzezy Oceanu Atlantyckiego, a takze w

Malezji, tylko w niewielkim stopniu bedzie rekompen-
sowat spadki dostaw ropy z regionu Morza Pétnocnego
oraz z krajéw b. ZSRR.

Wykres 98. Poziom i roczne zmiany produkcji ropy i
pozostalych paliw plynnych w krajach nienalezacych do

OPEC (w mln b/d)
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Zrédto: Departament Energii USA

Wykres 99. Zakidécenia produkcji ropy w krajach nienale-
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Zrédto: Departament Energii USA

W pazdzierniku br. rozpoczeto sie (z o$mioletnim
opdznieniem) wydobycie ropy z pola Kaszagan pod
dnem kazachskiej strefy Morza Kaspijskiego. Jest to
najwicksze z odkrytych w ostatnich trzydziestu pigciu
latach z16z ropy naftowej (potwierdzone zasoby ocenia
sic na 13 mld b). Mimo duzego potencjatu, trudnosci
techniczne oraz znaczny wzrost kosztéow wydobycia
stanowia przeszkode w szybkim zwigkszaniu produkcji.
Oczekuje sie, ze dostawy ropy z Kaszaganu o0siagna

Narodowy Bank Polski



Rynki surowcowe

poziom 180 tys. b/d w koricu 2013 r. i 370 tys. b/d do
korica 2014 1.

W wrzes$niu br. nastapito zmniejszenie skali zaktéceri w
podazy ropy naftowej w krajach nienalezacych do
OPEC do 0,6 mIn b/d (wobec blisko 1,0 mln b/d w lipcu
br.). Wynikato to z przywrécenia produkcji do poziomu
mocy produkcyjnych w Kanadzie, Brazylii i Kolumbii. Z
drugiej strony powodzie w poludniowo-zachodniej i
ponocnej czgsci Chin wptynely na znaczne obnizenie
wydobycia z pdl Changging i Daqing (o ok. 0,2 min
b/d).

Oczekuje sie, ze w paZzdzierniku br. nastapi zmniejsze-
nie skali zaktdcert w produkcji ropy naftowej, w wyniku
wzrostu produkcji ropy w Chinach i Sudanie Potu-
dniowym.

Podaz w krajach OPEC

W III kw. br. nastapilo silne zmniejszenie produkcji
ropy w krajach OPEC pod wptywem zaklécenrt w dosta-
wach z Libii, Nigerii i Iraku. Departament Energii USA
szacuje, ze w ich wyniku produkcja w tych krajach
zmniejszyta si¢ w okresie lipiec-wrzesieni br. o ponad
1,5 mIn b/d w poréwnaniu do wielkosci mocy produk-
cyjnych. Najwicksze znaczenie dla sytuacji na rynku
ropy mialy wydarzenia w Libii, gdzie w potowie wrze-
$nia br. nastapito niemal catkowite wstrzymanie pro-
dukgcji ropy. Powszechne protesty w kluczowych punk-
tach infrastruktury naftowej Libii spowodowaty wyta-
czenie z produkcji 1,2 min b/d ropy. Sytuacja poprawita
sie¢ nieco w drugiej potowie wrzesnia, po tym jak pola
naftowe oraz porty w zachodniej Libii wznowity dzia-
falnos¢. Na koniec wrzesnia skale zaktdcent w produkcji
libijskiej ropy szacowano na 930 tys. b/d.

We wrzesniu br. rozpoczeto planowane prace konser-
wacyjne w terminalach eksportowych w potudniowym
Iraku, co spowodowato spadek dostaw ropy z tego
kraju o blisko 450 tys. b/d w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. Dodatkowo ze wzgledu na kontynuowane
ataki na rurocigg Kirkuk-Ceyhan migdzy Irakiem a
Turcja, dostawy irackiej ropy zmniejszyty si¢ 0 260 tys.
b/d.

Wykres 100. Poziom i roczne zmiany produkcji ropy w

krajach OPEC (w mIn b/d)
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Wykres 101. Zaktdcenia produkeji ropy w krajach OPEC
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Zrédto: Departament Energii USA

W celu czgsciowego zrekompensowania zakldcen w
dostawach z pozostatych krajow OPEC, Arabia Saudyj-
ska zwiekszyta produkcje w III kw. br. do 10,1 min b/d.
Bylo to 0 1,0 mIn b/d wiecej w poréwnaniu z I kw. br.,
kiedy kraj ten zdecydowanie obnizyt poziom produkcji
po wplywem rosnacej podazy w krajach nienalezacych
do OPEC (przede wszystkim w USA). Oczekuje si¢
jednak, ze wraz z ze zwigkszeniem dostaw ropy z kra-
jow, ktorych zakidcenia najsilniej wptywaly na sytuacje
na rynku ropy, Arabia Saudyjska ponownie obnizy
wydobycie. Departament Energii USA oczekuje, ze
produkcja ropy w krajach OPEC obnizy si¢ o 0,9 min
b/d w 2013 r. (pod wpltywem zaklécen i polityki poda-
zowej Arabii Saudyjskiej) i o dalsze 0,6 mIn b/d w 2014
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W III kw. 2013 r. nadwyzki mocy produkcyjnych w
krajach OPEC wyniosty srednio 1,7 min b/d, byly wiec o
0,3 mIn b/d mniejsze w poréwnaniu z III kw. 2012 1.1 0
1,4 mIn b/d ponizej $redniego poziomu z lat 2010-12.
DE przewiduje, ze nadwyzki mocy produkcyjnych
OPEC wzrosna do 2,4 min b/d srednio w IV kw. 2013 r i
do 4,2 mIn b/d w IV kw. 2014 r. Szacunki te nie obejmu-
ja mocy produkcyjnych w Iranie, ktére obecnie nie sa
dostepne z powodu amerykariskich i unijnych sankcji
natozonych na sektor naftowy tego kraju (DE szacuje,
ze dotycza one 600 tys. b/d).

Zapasy

Swiatowy popyt na rope byt w III kw. br. 0 0,3 mIn b/d
wiekszy w poréwnaniu z produkcja, co przyczynito sie
do spadku zapaséw surowca. W ciggu ostatnich pigciu
kwartatéw zapasy ropy i produktéw naftowych zmniej-
szaly si¢ czterokrotnie. Departament Energii przewidu-
je, ze globalne zapasy ropy obniza si¢ takze w IV kw.
br. (0 0,6 mIn b/d). W efekcie przewiduje sie, ze Srednio
w 2013 r. zapasy ropy i produktéw naftowych beda
mniejsze 0 0,2 min b/d w poréwnaniu z rokiem po-
przednim (obnizenie si¢ zapaséw begdzie skoncentro-
wane w krajach OECD). Natomiast w 2014 r. oczekuje
sie, ze skala zmian popytu i podazy bedzie podobna, co
powinno przyczyni¢ si¢ do ustabilizowania poziomu
zapasow.

Wykres 102. Zmiany popytu i podazy paliw ptynnych
mmmm Zmiana zapasow w gospodarkach rozwijajacych sie
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Zrédto: Departament Energii USA
Wedhug szacunkéw DE zapasy rynkowe ropy w krajach

OECD wyniosty na koniec IIT kw. 2013 r. 2,63 miliardéw

barytek, co oznacza ich spadek w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o 80 min b. (tj. 0 3,0% — najwigkszy od
2011 r.). Oczekuje si¢, ze zapasy ropy obniza si¢ do
poziomu 2,58 mld b w koricu br. i do 2,57 miliardéw
barytek korca 2014 r (co bedzie stanowito ekwiwalent
56 dni popytu).

Prognozy

Departament Energii oczekuje, ze $rednia cena ropy
Brent wyniesie w IV kw. 2013 r. 107 USD/b, a w 2014 1.
obnizy sie srednio do 102 USD/b. Tak wiec w poréwna-
niu z czerwcem br. prognozowane ceny zostalty pod-
wyzszone odpowiednio 0 412 USD.

DE utrzymat w pazdzierniku br. scenariusz stopniowe-
g0 obnizania si¢ cen ropy, na co z jednej strony sktada
sie stabnaca dynamika popytu na ropg w krajach rozwi-
jajacych sig, z drugiej — szybki wzrost produkcji ropy w
Stanach Zjednoczonych.

Prognozy cen ropy tradycyjnie obcigzone sa bardzo
wysokim stopniem niepewnosci. Na uksztattowanie si¢
cen powyzej poziomu $ciezki prognozy DE moga wply-
na¢ przede wszystkim utrzymujace si¢ zakldcenia w
produkcji ropy (DE zaktada zmniejszenie skali zakid-
cen) oraz wolniejsza odbudowa produkcji w krajach
objetych zakiéceniami. Czynnikiem, ktdry powinien
jednak przyczynia¢ sie do stabilizacji cen sa relatywnie
wysokie nadwyzki mocy produkcyjnych Arabii Saudyj-
skiej.

Wykres 103. Prognozy ceny ropy naftowej (USD/b)
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Stopy procentowe

B W III kw. 2013 r. stopy procentowe bankéw
centralnych w Stanach Zjednoczonych, strefie
euro i Wielkiej Brytanii nie ulegly zmianie.

H W I kw. 2013 r. dlugoterminowe stopy pro-
centowe na gléownych rynkach nie ulegly istot-
nym zmianom.

B Oczekiwania analitykow rynkowych wskazuja,
Ze w 2014 r. dlugotermiopnowe stopy procen-
towe ulegna wzrostowi.

Stany Zjednoczone

W dniu 16 grudnia 2008 r. FOMC podjat decyzje o
obnizeniu stopy fed funds o 75 pb do poziomu 0,25%.
Réwnoczesnie FOMC poinformowal, ze poziom gtow-
nej stopy procentowej FED bedzie si¢ zawierat w prze-
dziale 0-0,25% w skali roku. Tym samym mozna stwier-
dzi¢, ze w dniu 16 grudnia 2008 r. FED rozpoczat pro-
wadzenie polityki zerowej stopy procentowej (ZIRP).
Od decyzji z 16 grudnia 2008 r. FOMC nie zmienit po-
ziomu stopy procentowej fed funds, ktéra nadal zawie-
ra si¢ w przedziale 0-0,25% w skali roku (por. wykres
90). Tym samym od prawie pieciu lat poziom oficjal-
nych stép procentowych w USA jest w zasadzie zerowy.

Réwnoczesnie podczas ostatniego posiedzenia FOMC
we wrzesniu 2013 r. wladze monetarne w Stanach
Zjednoczonych utrzymaly stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie. Obecna retoryka FOMC wska-
zuje, ze stopy procentowe pozostang na tym poziomie
przynajmniej do czasu az m.in. bezrobocie osiggnie
poziom okoto 6,5%. Réwnoczesnie FED zapowiedziat
kontynuacje zakupu dodatkowych papieréw warto-
$ciowych o zabezpieczeniu na rynku hipotecznym
(MBS) w tempie 40 mld USD miesi¢cznie, jak réwniez
kontynuacje programu skupu obligacji skarbowych o
dtuzszych terminach zapadalnosci w tempie 45 mld
USD miesiecznie.

Wykres 104. Stopy procentowe w Stanach Zjednoczo-
nych (%, p.a.)
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Zrédto: Ecowin.

W ciagu III kw. 2013 r. rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych poruszaly si¢ w zasadzie w tren-
dzie horyzontalnym. W okresie od korica czerwca 2013
r. do potowy paZdziernika 2013 r. rentowno$¢ obligacji
2-letnich obnizyta si¢ 0 ok. 4 pb, rentownos¢ obligacji 5-
letnich ulegta spadkowi o ok. 6 pb, natomiast rentow-
nos¢ 10-letnia podwyzszyta sie o ok. 10 pb. W efekcie
powyzszych zmian, w dniu 18 paZdziernika 2013 r.
rentowno$¢ obligacji 2-letnich uksztaltowata si¢ na
poziomie 0,32% w skali roku, rentownos¢ obligacji 5-
letnich wyniosta 1,34% w skali roku, natomiast rentow-
nos¢ obligacji 10-letnich wyniosta 2,58% w skali roku.
Réwnoczesnie w okresie od korica czerwca 2013 r. do
potowy paZdziernika 2013 r. oczekiwana inflacja w
horyzoncie kolejnych 10 lat podwyzszyta si¢ o 5 pb do
poziomu 2,2% w skali roku, podczas gdy w analogicz-
nym okresie realna 10-letnia stopa procentowa wzrosta
0 6 pb do poziomu 0,5% w skali roku.
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Wykres 105. Break-even infation w Stanach Zjedno-
czonych (p.p., p-a.)
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Zrédto: Ecowin.

Wykres 106. Dekompozycja rentownosci 10-letniej w
Stanach Zjednoczonych (%, p.a.)
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Zr6dto: Ecowin.

Zgodnie z oczekiwaniami agencji Bloomberg z dnia 22
cpazdziernika 2013 r. stopa procentowa funduszy fede-
ralnych zostanie utrzymana na niezmienionym pozio-
mie do IV kw. 2014 r. Z kolei w zakresie rentownosci
10-letniej ankietowani przez Bloomberga analitycy
oczekuja, ze w horyzoncie kolejnych pigciu kwartatéw

bedzie obserwowany jej stopniowy wzrost do poziomu
okoto 3,33% w skali roku na koniec IV kw. 2014 r.

Strefa euro

W ciggu IIT kw. 2013 r. wladze monetarne EBC pozo-
stawity gtéwna stope procentowe na niezmienionym
poziomie, tj. 0,5% w skali roku.

W ciagu III kw. 2013 r. rentownosci europejskich obli-
gacji skarbowych poruszaly si¢ w trendziehoryzontal-
nym, podobnie jak rentownosci amerykariskie. W okre-
sie od korica czerwca 2013 r. do polowy pazdziernika
2013 r. rentownos$¢ obligacji 2-letnich obnizyta sie o 2
pb, rentowno$¢ obligacji 5-letnich wzrosta o 7 pb, na-
tomiast rentownos¢ 10-letnich ulegta wzrostowi o 11
pb. W wyniku powyzszych zmian w dniu 18 paZdzier-
nika 2013 r. rentownos¢ obligacji 2-letnich uksztattowa-
fa si¢ na poziomie 0,18% w skali roku, rentownos¢
obligacji 5-letnich na poziomie 0,81% w skali roku,
natomiast rentowno$¢ obligacji 10-letnich uksztattowa-
fa si¢ na poziomie 1,84% w skali roku. Réwnoczesnie w
okresie od korica czerwca 2013 r. do potowy pazdzier-
nika 2013 r. rentowno$¢ realna o 10-letnim terminie
zapadalnosci obnizyta si¢ o 13 pb do poziomu 0,73% w
skali roku, podczas gdy oczekiwana w horyzoncie ko-
lejnych 10 lat inflacja podwyzszyta si¢ o 25 pb do po-
ziomu 1,15% w skali roku.

Wykres 107. Stopy procentowe w strefie euro (%, p.a.)

Stopa EBC
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Zré6dto: Ecowin.
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Wykres 94. Dekompozycja rentownosci 10-letniej w
stree euro (%, p.a.)
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Zrédto: Ecowin.

Zgodnie z oczekiwaniami Bloomberga z dnia 22 paz-
dziernika 2013 r. gléwna stopa procentowa EBC zosta-
nie utrzymana na niezmienionym poziomie 0,50% w
skali roku do korica IV kw. 2014 r. W zakresie rentow-
nosci 10-letniej ankietowani przez Bloomberga anality-
cy oczekuja, ze w horyzoncie kolejnych pigciu kwarta-
téw bedzie miat miejsce jej systematyczny wzrost do
poziomu okoto 2,33% w skali roku na koniec IV kw.
2014 r.

Wielka Brytania

W ciggu IIT kw. 2013 r. Bank Anglii utrzymat stope
procentowa repo na niezmienionym poziomie. Ostat-
nia decyzja o redukcji oprocentowania miata miejsce w
dniu 5 marca 2009 r., kiedy obnizono oprocentowanie o
50 pb z poziomu 1,00% do 0,50%. Tym samym gléwna
stopa procentowa BOE znajduje si¢ obecnie na pozio-
mie 0,50% w skali roku. Poziom ten jest utozsamiany
przez analitykéw z polityka zerowej stopy procentowe;j.
Réwnoczesnie Monetary Policy Coucncil Banku Anglii
kontynuuje dotychczasowy program APP w wysokosci
375 mld funtéw.

Wykres 95 Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii (%,
p-a.)
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rentownos¢ obligacji dwuletnich
rentownos¢ obligacji piecioletnich
rentownos¢ obligacji dziesigcioletnich

lip 12
lip 13 -

lip 09 -
sty 10
lip 10 -
sty 11+
lip 11 =
sty 12 -
sty 13

lip03
sty09

sty 02
lip 02
sty 03
sty 04
lip 04 -
sty 05 -
lip 05
sty 06
lip 06 -
sty 07
lip 07 -
sty 08 -
lip 08 -

Zrédto: Ecowin.

W ciggu III kw. 2013 r. rentownosci brytyjskich obliga-
cji skarbowych poruszaly si¢ w lekkim trendzie wzro-
stowym. W okresie od korica czerwca 2013 r. do potowy
pazdziernika 2013 r. rentowno$¢ obligacji 2-letnich
podwyzszyta sie 0 6 pb, rentownos¢ obligacji 5-letnich
wzrosta o 11 pb, natomiast rentownos¢ obligacji o 10-
letnim terminie zapadalnosci podwyzszyta sie¢ 0 26 pb.
W rezultacie powyzszych zmian w dniu 18 paZdzierni-
ka 2013 r. rentownos$¢ obligacji 2-letnich uksztattowata
si¢ na poziomie 0,47% w skali roku, rentowno$¢ obliga-
cji 5-letnich na poziomie 1,55% w skali roku, a rentow-
nos$¢ obligacji 10-letnich na poziomie 2,71% w skali
roku.

Zgodnie z oczekiwaniami Bloomberga z dnia 22 paz-
dziernika 2013 r. Bank Anglii utrzyma gléwna stope
procentow3 na niezmienionym poziomie do IV kw.
2014 r. Z kolei w zakresie rentownosci 10-letniej ankie-
towani przez Bloomberga analitycy zakladaja, ze be-
dzie ona systematycznie wzrasta¢ w horyzoncie kolej-
nych pi¢ciu kwartatéw do poziomu okoto 3,29% w skali
roku na koniec IV kw. 2014 1.
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Kursy walutowe

Kursy walutowe

B W III kw. dolar amerykarniski ostabitl si¢ wzgle-
dem glownych walut.

B W kategoriach parytetu sily nabywczej (PPP)
dolar amerykanski jest niedowartosciowany, a
euro przewartosciowane.

Gloéwne waluty

W okresie IIT kw. i pierwszej potowy paZdziernika 2013
r. kurs walutowy dolara amerykariskiego deprecjono-
wat wzgledem gtéwnych walut. W okresie od korica
czerwca 2013 r. do dnia 18 pazdziernika 2013 r. dolar
amerykariski ostabit sie wzgledem euro o ok. 5%, o ok.
6% wzgledem funta brytyjskiego oraz o ok. 2% wzgle-
dem jena japoriskiego. Réwnoczesnie w omawianym
okresie zmienno$¢ na gléwnych rynkach walutowych
ulegta obnizeniu w poréwnaniu do I kw. 2013 1.

Wykres 108. Kurs euro, funta oraz jena wzgledem
dolara (I 2006=1, wzrost oznacza deprecjacje¢ dolara)
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Zrédto: Ecowin.

W kategoriach parytetu sity nabywczej (PPP) nominal-
ny efektywny kurs dolara amerykariskiego (USD Trade
Weighted Index) byt w IIT kw. 2013 r. niedowartoscio-
wany o 10,5%, podczas gdy GBP, EUR sa walutami
przewartosciowanymi w stosunku do koresponduja-

cych pozioméw PPP, co jest najbardziej widoczne w
przypadku euro (ok. 15%).

Wykres 109. JPMorgan VXY Currency Volatility Index
(G7)
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Zrédto: Ecowin.

Wykres 110. Odchylenia nominalnych efektywnych
kurséw walutowych (NEER) od poziomu parytetu sily
nabywczej (PPP)
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Zré6dto: Ecowin.
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Rezim kursowy RMB

W dniu 21 lipca 2005 r. dokonano rewaluacji RMB
wobec USD o0 2,1% z poziomu 8,28 do 8,11 RMB za 1
USD. W dniu 19 maja 2007 r. wprowadzono zmian¢ w
rezimie kursowym renminbi, poszerzajac dzienne pa-
smo wahan juana wobec dolara amerykariskiego z +/-
0,3% do +/-0,5%. Powyzsze zmiany byty jak do tej pory
pierwszymi ruchami w kierunku uelastycznienia poli-
tyki kursowej od 23 wrzesnia 2005 r., kiedy dokonano
poszerzenia pasma dziennych wahan juana wobec
euro. Podczas kryzysu lat 2008-2009 kurs walutowy
juana wzgledem dolara pozostawat de facto kursem
sztywnym. W dniu 19 czerwca 2010 Ludowy Bank Chin
oglosit, ze rezim kursowy juana zostanie uelastycz-
niony: ,,In view of the recent economic situation and
financial market developments at home and abroad,
and the balance of payments (BOP) situation in China,
the People’s Bank of China has decided to proceed
further with reform of the RMB exchange rate regime
and to enhance the RMB exchange rate flexibility”.
Deklaracja ta nie oznaczata zmiany pasma dziennych
wahari RMB wzgledem USD. Od potowy czerwca 2010
r. aprecjacja RMB wobec USD postepuje w zasadzie
systematycznie.

W III kw. 2013 r. kurs USD/RMB cechowat si¢ nizsza do
II kw. 2013 r. zmienno$cia. W okresie od 21 lipca 2005
1. do 11 pazdziernika 2013 r. juan umocnit si¢ tacznie o
ok. 26% w stosunku do dolara amerykariskiego. Z kolei
w okresie od korica czerwca 2013 r. do 11 paZdziernika
2013 r. juan umocnit si¢ wobec USD 0 0,3%.

Wykres 111. Kurs USD/RMB

= USD/RMB
8,7
82 |
7,7
. \
67 _\‘\\:..r\
6,2 '\.-
57
BB E855888832S-TYNRD
zeroeroerozorozozoze
w — un — - n — »n — un — 0 — un — un —

Narodowy Bank Polski



www.nbp.pl





