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Zjednoczone Kroélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii P6tnocnej

Wielka Brytania to trzecia co do wielkosci gospodarka w Europie i szésta najwieksza na
Swiecie. Jest tez jednym z najwiekszych centrow finansowych, rozdartym miedzy City i Canary
Wharf. Funkcjonujgca przy Paternoster Square gietda to czwarty, wedtug kapitalizaciji, parkiet na
Swiecie. Najwieksze firmy, jakie swoje siedziby maja na Wyspach, to ogromny holding
finansowy - HSBC; czotéwka przemystu paliwowego - Royal Dutch Shell’ i British Petroleum;
gigant telekomunikacyjny - Vodafone, jedna z najwiekszych agencji prasowych - Reuters; oraz
producent “wszystkiego” - Unilever.

Brytyjska gospodarka w najwiekszej mierze opiera sie na ustugach, a te, swoj wysoki
udziat w PKB zawdzieczajg gtéwnie branzy finansowej, czyli przede wszystkim bankowosci i
ubezpieczeniom. Ponad 40% pracownikdw w Londynie zatrudnionych jest w instytucji z tego
sektora.

Wielka Brytania zorganizowata w 2012 roku Igrzyska Olimpijskie, ktére znaczaco
przyczynity sie do rozwoju kraju. Z ich powodu Londyn odwiedzito ponad 3 miliony turystow, a
ich wydatki wzrosty o 10% w skali roku. Jak wynika z raportu rzadu, wptyw organizacji Olimpiady
to okoto 10 miliardow funtéw dodanych do PKB. Raport przygotowany dla Department for
Culture, Media and Sport szacuje, iz ogolne korzysci zwigzane z przygotowaniem Igrzysk
wyniosg miedzy 30 a 40 miliardow funtow w okresie miedzy 2004 a 2020.

Jak wiekszos¢ krajéw na Swiecie, Wielka Brytania ucierpiata na kryzysie 2008, a duza
ekspozycja gospodarki na finansowe zawirowania sprawia, ze powrét na sciezke wzrostu jest
dla kraju bardzo trudny. Tegoroczne obnizenie ratingu przez Fitch i Moody’s byto dodatkowym
ciosem dla rzadu, ktéry chwalit sie duzg wiarygodnoscia, jakg cieszy sie Zjednoczone
Krélestwo. Najwieksze problemy brytyjskiej gospodarki to wysokie zadtuzenie, ogromny deficyt,
oraz stosunkowo wysokie bezrobocie, ktérego obnizenie jest jednym z gtéwnych celéw Banku
Anglii (BoE). Kraj boryka sie réwniez z problemem inflacji konsumenckiej, ktéra utrzymuje sie na
bardzo wysokim poziomie od poczatku kryzysu. Niemozliwe jest jednak zacie$nienie polityki
monetarnej, jako ze powr6t do stabilnego wzrostu gospodarczego jest nadzwyczaj dtugi, a
brytyjska gospodarka nie wykazata jeszcze silnych sygnatéw wyjscia z recesji.

'siedziba w Hadze, jednak gtowne biuro zarejestrowane jest w Londynie.
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Wzrost gospodarczy zalezy od branzy finansowej
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Brytyjska gospodarka bardzo mocno odczuta kryzys finansowy. Od potowy 2008 roku
kurczyta sie z kwartatu na kwartat przez 18 miesiecy, notujgc w pierwszym kwartale 2009 roku
7% spadek PKB w odniesieniu do analogicznego okresu rok wczesniej (w cenach statych). Jak
wynika z zatozen budzetu na 2013r., wzrost w catym obecnym roku wynies¢ ma 0,6%. W
2014r. ma to by¢ 1,8%, a w dwdch kolejnych latach gospodarka ma rosngé o wiecej niz 2%
rocznie. Zatamanie wida¢ bylo takze w wynikach najwiekszych bankow, ktory to czynnik
najmocniej wptynat na spadek produktu krajowego brutto. Branza finansowa w Wielkiej Brytanii,
jako ze ta jest drugim najwiekszym centrum finansowym sSwiata, jest niezwykle rozbudowana i
zroznicowana.

Kryzys 2008 uderzyt przede wszystkim w brytyjskie banki. Od trzech lat Srednie
przychody Big Four (czterech nawiekszych bankéw na wyspach - HSBC, Barclays, Lloyds Bank
i Royal Bank of Scotland) stabilnie maleja.

Sredni wynik tych bankéw zalezy jednak gtéwnie od sytuacji najwiekszego z nich -
ogromnego holdingu HSBC. Przychody grupy stanowig ponad 80% przychodéw Wielkiej
Czworki, a jego wartos¢ rynkowa przewyzsza sume kapitalizacji pozostatych. Na znaczacg
poprawe wynikow ciezko jednak liczy¢. Co prawda zysk operacyjny HSBC wzrost w trzecim
kwartale o ponad 25% rok do roku, jednak jak ttumaczy sama firma, jest to w duzej mierze
wynikiem ciecia kosztéw. Od kilku miesiecy spada takze ilos¢ udzielonych kredytow w Strefie
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Footsie wciaz z tytu stawki

Silna korelacja jakg od lat cechujg sie indeksy S&P500 i FTSE100 osiagneta w okresie
od potowy 2011r. do dnia dzisiejszego az 93%. W obecnym roku ta zaleznos¢ nieco ostabta,
gtébwnie z powodu wiekszych wahan jakim podlegat brytyjski indeks, jednak nic nie wskazuje na
to, by sytuacja miata sie zmieni¢ - wszak Swiatowe gietdy stajq sie coraz bardziej powigzane. W
obecnym czasie silny wplyw na FTSE100 miata majowa wypowiedz Bena Bernanke o
mozliwym rozpoczeciu wygaszania programu QE3. Na te stowa zareagowaty wszystkie duze
gietdy, jednak amerykanskie indeksy zachowywaty lepiej od tych z Europy, wsrdéd ktérych zas
najgorzej radzit sobie wiasnie indeks brytyjski. W chwili obecnej S&P500 znajduje sie
zdecydowanie powyzej majowych szczytéw, podczas gdy Brytyjczycy nadal pozostajg z tytu.
Efektem tego jest duza rozbieznos¢ miedzy stopg zwrotu YTD z obu indeksow (+14% w UK,
+23% w USA).

Brytyjski indeks zostaje réwniez w tyle za najwiekszymi parkietami Europy. Od
ostatniego gtebokiego dotka w 2011r. wzrdst najmniej wsrod duzych europejskich indeksow, a
spotki wehodzace w jego skitad ciggng w dot indeks zrzeszajacy prawie 430 najwiekszych firm
na europejskich parkietach (MSCI Europe). Z tego wzgledu, trudno obwinia¢ obawy o QE3 za
stabo$¢ brytyjskiej gietdy, skoro DAX czy CACA40, ktérych ta zmiana dotyczy w podobnym
stopniu, dos¢ szybko odrobity majowe straty. Waznym czynnikiem jest w tym przypadku fakt, ze
przemowienie Bernanke zbiegto sie w czasie z osiggnieciem silnej strefy podazowej miedzy
historycznym maksimum a szczytem sprzed kryzysu 2008, co dodatkowo wzmocnito spadki.
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korelacja sila wzgledna
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Pozytywng kwestig pozostaje fakt, ze FTSE100 zachowuje sie w tym roku o wiele lepiej,
niz to sie dziatlo w ciggu ostatnich czterech lat. Mimo wyprzedazy ktéra zniosta niemal caty
5-miesieczny wzrost, stopa zwrotu YTD z indeksu utrzymata sie wyzej niz miato to miejsce w
analogicznych okresach od 2010 roku. W najblizszych miesigcach na rynek naptynie wiecej
informacji nt. najblizszej mozliwej daty rozpoczecia wygaszania programu QE3, co niewatpliwie
pogorszy nastroje inwestoréw, gtéwny brytyjski indeks gieldowy ma jednak szanse na
zanotowanie najlepszego roku w ostatnim czasie.?

Z technicznego punktu widzenia, FTSE100 znajduje sie w dos¢ trudnym miejscu.
Poziom 6 730 punktow to strefa szczytow sprzed kryzysu 2008, a 200 punktow wyzej znajduje
sie historyczne maksimum, utworzone przed peknieciem banki internetowej. Na drodze do
osiggniecia najwyzszej wartosci w historii stoi takze majowy szczyt, a wiec poziom 6840 pkt.

2 Raport powstat przed listopadowa konferencjg ECB na ktdrej podjeta zostata decyzja co do poziomu stop
procentowych
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Dtug staje sie coraz powazniejszym zagrozeniem

Ogromny wzrost dtugu w relacji do PKB, jaki miat miejsce w czasie kryzysu,
spowodowany byt gtéwnie deficytem, nad ktérym politycy przez prawie dwa lata nie mieli kontroli.
Niemal 3-procentowa luka w finansach publicznych, jakg utrzymywali Brytyjczycy przed recesja
(jedna z najwyzszych wsréd najwiekszych gospodarek w tamtym czasie), oraz nieuniknione
wydatki w trakcie kryzysu, doprowadzity do podwojenia sie brytyjskiego zadtuzenia. Efektem
tego byto obnizenie ratingu Wielkiej Brytanii przez dwie z trzech gtébwnych agencji ratingowych, z
potrojnego A do AA1. Moody’s zrobit to pierwszy, w lutym tego roku, w $lad ktérego dwa
miesigce pozniej poszedt Fitch. Agencje zgodnie przyznajg ze doprowadzita do tego staba
koniunktura oraz, w najwiekszej mierze, rosngce zadtuzenie. Standard & Poors ograniczyta sie
jedynie do ostrzezenia, co resort skarbu przyjat za uznanie dla prowadzonej konsolidaciji
fiskalnej. Moody’s jednak uwaza, ze zadtuzenie przekroczy 95% PKB w 2016r., a George
Osbourne (minister finanséw) przyznaje, ze nie uda sie powstrzymac narastania dtugu az do
2015r.

Jakie sg powody tak duzego deficytu?
Oprocz stale rosngcych wydatkow
rzgdowych byt to silny szok, jakiego w
trakcie kryzysu doswiadczyly branza
finansowa (0 czym  wczesniej
E 3 wspomniatem) i rynek mieszkaniowy.
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Source: Thomson Reuters Datastream, Investio Ratunkiem dla rzadu bedzie

oczekiwana poprawa we
wspomnianych sektorach. O ile jednak gietdowe wyceny nie odzwierciedlajg zmian w wynikach
bankow, tak i indeks cen mieszkan, ktory wrécit do poziomdw sprzed kryzysu, nie pokazuje
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rzeczywistej zmiany na rynku mieszkaniowym. Od czterech lat Brytyjczycy nadal budujg niemal
dwa razy mniej mieszkan i doméw niz przed 2007r, stale maleje takze ilo§¢ nowych zaméwien.

Stopa procentowa utrzymywana od pieciu lat na poziomie 0,5% niepredko zacznie
rosng¢. Mark Carney (szef Banku Anglii) podkresla, ze znaczacy wptyw na nig bedzie miat
spadek bezrobocia ponizej 7%, jednak odczyt wskaznika ponizej tej bariery nie bedzie oznaczac¢
automatycznych podwyzek. Jak wynika z prognoz Banku, poziom ten osiggniety zostanie
dopiero w 2016 roku. BoE zastrzega takze, ze przez ten czas bedzie dowolnie modyfikowat
program luzowania ilosciowego. Na uwadze banku nadal pozostaje takze wysoka, utrzymujaca
sie od dlugiego czasu powyzej 2%, inflacja.

Wzrost / spadek, w %

O zasitek coraz trudniej
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ktorym roku stopa bezrobocia spadnie
w okolice 5,5%, a wiec do pozioméw sprzed kryzysu. W kwietniu przysztego roku ruszy
program, ktory zaktywizuje bezrobotnych. Mianowicie, ludzie ktérzy zyjg na zasitku co najmniej 3
lata, w celu utrzymania petni pomocy jakg dostaja, bedg musieli podjg¢ sie prac spotecznych.
Dodatkowo, dla tych ktérzy majg problem ze znalezieniem zatrudnienia z konkretnego powodu
(m.in. problemy z pisaniem, liczeniem) poddani zostang intensywnym kursom ktore wyréwnajg
ich szanse. Koszt programu to okoto 300 milionéw funtéw, jednak jest to niewielka kwota w
porownaniu do 200 miliardéw, ktorych potrzebuje szczodry system opieki spoteczne;j.

Trudna sytuacja przedsiebiorstw w gospodarce ktora nadzwyczaj dlugo wychodzi z
recesji sprawia, ze wzrost pensji pracownikow jest bardzo niewielki. W sierpniu ptace byty
wyzsze jedynie o 0,2% niz rok wczesniej. Inflacja jednak sprawia, ze Brytyjczycy z roku na rok
zarabiajg mniej (ptaca realna spadfa w tym samym czasie o 2,5%). Co ciekawe, wysokosé
pensji w sektorze publicznym, cho¢ historycznie bardziej stabilna, spadta w sierpniu az o ponad
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4%, podczas gdy sektor prywatny zanotowat okoto 1,5% obnizke. Bezrobocie jest jeszcze zbyt
wysokie, by jego spadek wywotat wzrost ptac, a niskie stopy procentowe sprzyja¢ bedg tracacej
na wartosci walucie.

Brytyjscy pracownicy muszg szuka¢ nadziei w poprawie koniunktury zaréwno w kraju,
jak i Europie oraz reszcie gospodarczego Swiata. Dysponujg oni takze jeszcze jedna sitg, ktérej
prézno szuka¢ w innych, rozwinietych czesciach kontynentu. Ta sita drzemie w nich samych,
oraz brytyjskiej demografii. Od poczatku zeszitej dekady rosnie liczba urodzen, ktéra w 2012
roku wyniosta ponad 800 tysiecy (najwiecej od doktadnie 40 lat), co jest wynikiem rekordowym w
catej Unii Europejskiej. Do tego dotozyC nalezy takze 175 tysiecy (netto) imigrantéw, ktérzy w
tym czasie przyjechali do Wielkiej Brytanii. Dzieki temu brytyjska populacja zwiekszyta sie o
okoto 0,8%, a jak wynika z prognoz Office for National Statistics (ONS), w ciagu nastepnych 50
lat przekroczy 80 milionéw (64min obecnie). Oznacza to zaréwno wiekszg konkurencje na rynku
pracy, co powinno podniesc jej jakosé, jak i stabilnie rosngce wptywy z podatkéw oraz brak
probleméw w kréotkim i Srednim terminie ze Swiadczeniami emerytalnymi. Ma to jednak takze
swoje zte strony. Wzrost populacji oznacza wzrost popytu na wszystkie oferowane dobra (w
szczegolnosci ziemie i nieruchomosci) co pociggnie za sobg wzrost ich cen. Gospodarka
bedzie musiata takze nadgzyé z tworzeniem nowych miejsc pracy poniewaz Swiadczenia dla
bezrobotnych, jakie zapewnia opiekuhcze panstwo, juz teraz rujnujg finanse publiczne.

Rosnie sprzedaz, maleja oszczednosci

w brytyjskim sektorze 1000
prywatnym wida¢ odbicie. Od 6 _ 3
miesiecy stabilnie rosnie wartos¢ 3 /\/\/\/\/—’\/
sprzedazy detalicznej (W  ujeciu 3 =0
rocznym). Cho¢ jej wptyw na PKB nie E“/-\_,-'ﬁ
jest znaczacy (ponizej 6%), to jednak w3 '
polaczeniu z rosnaca wartosciq

kredytow konsumenckich daje ~ 3
pozytywne sygnaty poprawy W “+ e e os o or o oe e am e am e -
gospodarce. NaJWIQkSZy Wp’ny na Sprzedaz detaliczna (skala lewa) )
wzrost miata we wrzeséniu sprzedaz e et et (s ey e e}
mebli, co zapowiada takze ozywienie na 5 :
rynku mieszkaniowym. | dzieje sie to 4 4
pomimo faktu, iz z powodu rosngcychw z z
catej gospodarce cen, realny dochdd ¢ Yt——v+7v 7T T T
gospodarstw domowych maleje od kilku e

= CPIYY e Deflator

lat. Konsumpcje napedza zarowno Source: Thomson Reuters Datastream, Investio
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tanszy dostep do kredytu, jak i obnizajgca sie warto$S¢ oszczednos$ci jakie utrzymujg
Brytyjczycy. Ich poziom wraca powoli do tego sprzed kryzysu, co oznacza ze konsumenci
coraz pewniej oceniajg przysztosé.

Ozywienie potwierdzajg takze rosngce wartosci Consumer Confidence Index, oraz PMI
zarowno dla ustug (60,3 we wrzesniu) jak i przemystu (56,7 we wrzesniu). Managerowie logistyki
w ustugach szybciej poczuli nadchodzacg Zmiana procentowa R/IR
poprawe czego efektem byto wyjscie s« -
powyzej bariery 50 punktow juz w styczniu ., ]
biezacego roku. Na trwatg poprawe
nastrojow w przemys$le trzeba bylo
poczekac¢ do maja.

Indeks produkcji przemystowej 3
mimo wszystko nadal jest bardzo nisko -2 -
wzgledem poziomu sprzed kryzysu. W ;
najblizszym czasie mozna jednak ]
spodziewa¢ sie  wzrostu  wartosci

Raport Makroekonomiczny, Listopad 2013

2 3

. . . . 40 = -15
produkcji, poniewaz od dtuzszego czasu 4 05 D8 OFT OB 08 10 11 f2 13
rosnie liczba nowych zamowien (W Produkcja przemystows (skala prawa)

. ] L e howe zamowiznia (skala lewa)
szczegolnosci zaméwien eksportowych) a PP (skalz praws)
te o dwa kwartaty wyprzedzajg produkcje. Source: Thomson Reuters Datastream, Investio

Sztuka jednak ma znaczenie

w miliardach funtdw
120 - "2 Wzrost eksportu w drugim kwartale
"™ biezacego roku Wielka Brytania zawdziecza

n gtdwnie sztuce oraz produkcji samolotow,
o wynika z danych ONS. W Londynie swoje
20 siedziby majg dwa najwieksze domy
0 aukcyjne - Sotheby’s i Christie’s. Eksport
: " sztuki wzrést migdzy majem a czerwcem z
4 o o o7 o2 o w11 o1z 13 335 miliondw funtdw do 645 miliondw,
B Eksport zadnym sekretem nie jest tez fakt, iz
B Imiport
Ian Bilans gtbwnym nabywcg stata sie Azja. Nie jest to

° spraw zagranicznych, William Hague,

2008 2008 2010 2011 2012 2013 ) uwaza ze Wielka Brytan ia powinna

= British Pound Index otworzy¢ sie na na wszystkie rozwijajace
Source: Thomson Reuters Datastream, Investio

0w - w0 jednak czynnik ktory na state poprawic
= _\-\\.\/\‘—w"—'\—’—"‘\-—'_ ®®  moze bilans handlowy. Brytyjski minister
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sie kraje, a nie tylko te z grupy BRICS. W ten sposéb Zjednoczone Krolestwo skorzystatoby na
rozwoju jakiemu podlegajg mate gospodarki. BRICS oczywiscie nadal pozostajg podstawg planu
podwojenia eksportu do 2020 roku, jednak Hague chce szerzej wspotpracowacé z krajami jak
Korea Potudniowa czy Mongolia.

W problem angazuje sie réwniez HSBC, ktéry w pazdzierniku opublikowat “Manifest
brytyjskich eksporteréw”, zawierajgcy rekomendacje dla rzadu, majgce pomodc zwalczyé
przeszkody firm eksportowych. Dokument opiera sie na osmiu punktach, z ktérych
najwazniejsze to:

e identyfikowanie eksportowych mozliwosci przy wspomaganiu matych bizneséw

do wykorzystywania ich;

utatwienie sektorowi MSP dostepu do kredytow eksportowych;

szkolenia jezykowe skupiajgce sie na jezykach najszybciej rozwijajgcych sie

gospodarek.
Szef brytyjskiego MSZ przyznaje ze Wielka Brytania juz teraz robi wszystko by wspoméc mate
firmy w swojej ekspansji. Chce on réowniez, by przedsiebiorstwa wykorzystywaty mozliwosci
jakie zapewniajg im ich ambasady i konsulaty na catym Swiecie, ktére starajg sie promowac
brytyjski eksport wsrod lokalnych spotecznosci.
Brytyjski eksport osiggnat w drugim kwartale rekordowy poziom. Przyczynit sie do tego
niewatpliwie tani, konkurencyjny funt, oraz poprawa swiatowej koniunktury. Skupione na dalszym
jego rozwijaniu dziatania rzadu, oraz coraz mniejszy udziat w brytyjskim eksporcie europejskich
panstw ktére nadal nie wrécity na trwatg sciezke wzrostu, moga przyczyni¢ sie do jego kolejnych
rekordowych odczytéw. Nie oznacza to jednak, ze napedzany rosngcym krajowym popytem
deficyt handlowy zacznie sie zmniejszac.
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Zobacz réwniez ostatnie raporty z:

Raport Makroekonomiczny, Listopad 2013

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujacych zrodet:
http://www.statistics.gov.uk/hub/index.html
http://www.londyn.msz.gov.pl/pl/

http://www.reuters.com/

http://www.bloomberg.com/

http://www.telegraph.co.uk/

http://www.obserwatorfinansowy.pl/

Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaly przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezyta starannoscia i w oparciu o
najlepsza wiedze ich autoréw. Majg one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendac;ji ani porady inwestycyjnej w
rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw. Ich autorzy i
serwis Investio.pl nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a
w szczegolnosci za straty z nich wynikte. Jezeli jestes zainteresowany wykorzystaniem naszych raportow w celach
komercyjnych skontaktuj sie z naszym Dziatem Analiz.
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