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Polska. Pierwsze oznaki gospodarczego ozywienia.

W 2009r. Polska nazwana zostata ,zielong wyspg” jako, ze jedyna sposrod 27 krajow Unii
Europejskiej odnotowata wzrost gospodarczy, a $wiatowy kryzys zdawat sie mie¢ mniejsze
odbicie w rozwoju naszego kraju w porownaniu z resztg Starego Kontynentu. Pomimo, ze Polska
nie znalazta sie w tak ciezkiej sytuacji jak niektére kraje Strefy Euro (np. Grecja czy Hiszpania), to
znaczne spowolnienie gospodarcze i jego najbardziej odczuwalne skutki pojawity sie w pierwszej
potowie tego roku. To wiasnie ten okres byt, wedlug przewidywan analitykéw, dnem cyklu
koniunkturalnego. Szansg dla Polski w kolejnych latach bedzie polityka spéjnosci w ramach ktorej
otrzymamy 73 mld euro (na okres 2014-2020) dofinansowania z budzetu Unii, ktéry wynosi na te
lata 325 mld euro. Czyni to nasz kraj najwiekszym beneficjentem wsrdd krajéw UE. Nalezy zadaé
pytanie czy Polska nie uzalezni sie od unijnych dotaciji i co sie stanie, gdy te sie skonczg? Rozwoj
kraju musi by¢ samodzielny, a
pieniqdze V4 Unii powinny tylko Stopa bezrobocia w latach 20002013
wspomagaé witasne osiggniecia. Srodki
te pomogg Polsce zmierzy¢ sie z
obecnymi problemami dotykajgcymi *
przede wszystkim rynku pracy, gdzie w
lutym tego roku stopa bezrobocia
osiggneta najwyzszy poziom od 6 lat i
wyniosta wedtug Giéwnego Urzedu W
Statystycznego 14,4%. Kryzys
przechodzi takze sektor finansow
publicznych — deficyt budzetowy na ten @@ e g T e e g et g o
rok zostanie znacznie przekroczony, a B Poiska (GUS) I Strefa Euro
zadtuzenie panstwa osiggnie
alarmujgcy poziom. Zmusito to rzgd do =3
przeprowadzenia nowelizacji ustawy g s
budzetowej i cie¢ budzetowych. To co
hamowato polskg gospodarke w
ostatnich miesigcach to bardzo staby
popyt wewnetrzny i zmniejszajgce sie
inwestycje. Zbyt duza niepewno$é o °°
przysztos¢ i ryzyko sprawia, ze firmy 74
realizujg krotkoterminowe zamowienia, 725
brakuje za to dtugofalowych umow,
przynoszacych stale przychody, ktdre osS{iasiuasiaf sl Sas ool K™
pozwolityby na wieksze inwestycje. l LAY
Pierwsze oznaki poprawy pojawity sie
w czerwcowym odczycie o sprzedazy detalicznej. Bardzo prawdopodobne, Ze to pobudzenie jest
efektem serii obnizek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej, tagcznie o 2 punkty
procentowe od listopada ubiegtego roku. Od 6 miesiecy odnotowywany jest réwniez wzrost
realnych wynagrodzenh. Bardzo dobre wyniki osiggnat w tym roku polski eksport, ktéremu sprzyja
ostabienie polskiego ztotego — jednak czy to wystarczy, aby powrdci¢ na dynamiczng sciezke
wzrostu? To pokaze przysziosc.

Indeks Polskiego Ziotego (1993r. =100)
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Historyczne zmiany na Warszawskim parkiecie. Czego obawiaja sie¢ inwestorzy?

Od 23 wrzesnia na GPW rozpocznie sie publikacja nowego indeksu cenowego WIG30,
ktéry docelowo zastgpi obecny indeks 20 najwiekszych spétek, poszerzajgc go o 10 nowych. Ten
nowy wskaznik koniunktury ma precyzyjniej odzwierciedla¢ stan i roznorodnos¢ polskiej

WIG 30
SPOLKA | UDZIAL (%)
PKO BP 10
PIU 10
PEKAOD 10
KGHM 834
PKN ORLEN 542
PGE 5094
PGNIG 556
BZWBK 5,02
LPP 3,57
BRE 3,05
TPSA 271
EUROCASH 255
TAURONPE 253
BOGDANKA 1,958
CYFRPLSAT 1,97
ISW 1,94
ASSECOPOL 1,88
INGBSK 1,77
HANDLOWY 1,74
ALIOR 1,64
AZOTYTARNOW 1,64
KERNEL 1,36
SYNTHOS 1,2
cce 1,14
LOTOS 1,11
GTC 1,03
ENEA 0,95
TVN 0,94
NETIA 0,8
BORYSZEW 0,2

gospodarki, a takze lepiej oddawaé wielkos¢ rynku i
strukture sektorowg. W tym celu, w jego skfad wchodzi¢
bedzie mogto jedynie 7 spdtek z jednej branzy, a
dodatkowo udziat jednej spétki w kapitalizacji indeksu nie
bedzie przekracza¢ 10%. W tabeli przedstawiony jest
nowy sktad gtéwnego indeksu wraz z udziatami
poszczegolnych spotek, reprezentujgcych 13 branz -
dwie nowe to media i przemyst metalowy. W marcu
2014r. transformacje przejdg takze indeksy Srednich i
matych spotek: WIG40 i WIG80. Ich miejsce zajmag
odpowiednio WIG50 i WIG100. Szczegodty tych zmian
dobrze przedstawia prezentacja stworzona przez GPW.
Wprowadzone zmiany z pewnoscig korzystnie wptyng na
rozwdj rynku akcyjnego w Polsce. Wieksze mozliwosci
rozwoju oraz lepsza plynnos¢ (szczegdlnie spotek
debiutujgcych w  gtéwnym indeksie) powinna
spowodowana by¢ wzrostem zainteresowania ze strony
inwestorow. Jest to rowniez szansa pozyskania przez
GPW najwiekszych spotek z regionu.

Co zatem sprawia, ze polska gietda zachowuje
sie tak niepewnie, oferujgc od poczatku roku ujemng
stope zwrotu? Pierwszg rzeczg, ktéra negatywnie
wptywata na sentyment inwestoréw w ostatnim czasie
byta niepewnos¢, co do decyzji rzadu w sprawie reformy
Otwartych Funduszy Emerytalnych. Decyzja zapadia,
jednak rozwigzania zaproponowane przez rzad Donalda
Tuska i Ministra Finanséw nie zostaty przyjete zbyt
optymistycznie i wywotaly fale przecen spotek
notowanych na warszawskim parkiecie, pomimo ze
rozwigzanie te sg syntezg wczesniej zapowiedzianych
wariantow. Giéwne zatozenia reformy to przeniesienie
obligacyjnej czesci aktywow na poziomie
odpowiadajgcym ich wycenie z konca 2012r. (51,5% -
121,2 mid zt.) z OFE do ZUS z jednoczesnym zakazem

kupowania obligacji skarbowych. Fundusze bedg mogty teraz inwestowaé wiecej m. in. w akcje i
obligacje korporacyjne, co sprawi, ze ich funkcjonowanie bedzie przypomina¢ agresywne TFI.
Rzad wprowadza takze tzw. zasade dobrowolnosci, ktéra daje Polakom mozliwos¢ wyboru
pozostania w OFE i ptacenia sktadki na poziomie 2,92% lub jesli ktos nie wyrazi takiej checi to
pozostanie domysinie w ZUS — decyzje bedzie trzeba podja¢ w ciggu 3 miesiecy. Dla
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ograniczenia tzw. ryzyka zlej daty, wprowadzony zostanie obowigzek stopniowego przenoszenia
aktywow zgromadzonych przez fundusz do ZUS juz 10 lat przed emeryturg. Jaki zatem wptyw na
panstwo i na rynek bedg miaty te zmiany? Diug publiczny w relacji do PKB spadnie o 7-8% i
wedtug unijnej metodologii wyniesie koto 50%, co nie zmienia faktu, ze dtug ten bedzie istniec,
tylko ze w formie ukrytej pod postacig zobowigzan ZUS’u. Niemniej jednak pienigdze te pozwolg
w przysztych latach na wiekszg ilos¢ inwestycji publicznych i dadzg przestrzen do stymulacji
fiskalnej, co bedzie mie¢ wptyw na wzrost gospodarczy w kolejnych latach. Minister Rostowski
nie obawia sie takze, spadku popytu na rzadowe obligacje uzasadniajgc, ze udziaty OFE na tym
polu to jedynie 12%, a zainteresowanie polskim dtugiem, zwtaszcza ze strony zagranicznych
inwestorow jest zadowalajgce. Spowoduje to jednak, ze nasz rynek diugu bedzie bardziej
wrazliwy w czasach zawirowan i tgpnie¢ rynkowych.

Uzasadnieniem pozostawienia czesci akcyjnej funduszy, jest ich pozytywny wptyw na
rynek kapitatowy w Polsce, a takze fakt, ze ich likwidacja niosta by za sobg powazne skutki.
Wystarczy spojrze¢ na dane prezentowane przez KNF, aby zda¢ sobie sprawe, ze takie
rozwigzanie bedzie niosto powazne skutki. Wartos¢ akcji zgromadzonych przez Fundusze
przekracza 110 mid zt. (1/7 kapitalizacji spétek na GPW) i przektada sie to na udziaty w 273
spoétkach, z czego w 15 krajowych spotkach udziat ten przekracza 40% (np. Bogdanka 60%).
Wyprzedaz pakietow akcji OFE spowodowataby dilugotrwate przeceny i skfaniata innych
powazniejszych udziatowcéw do wycofywania z niektorych spotek (zalezato by to od okresu na
jaki sprzedaz akgji zostata by roztozona). Warszawski parkiet w ten sposéb zostatby pozbawiony
stabilnego doptywu gotéwki — a na zainteresowanie prywatnych inwestoréw nie mozna za bardzo
liczy¢, gdyz jest obecnie zbyt mate (w pierwszej potowie tego roku byto to jedynie 14% - najmniej
w historii GPW). Fundusze emerytalne nie tylko kierujg na rynek strumienie kapitatu, ale krzewig
réwniez dobre praktyki oraz dodajg spotkom, jak i catemu rynkowi jakosci poprzez tzw. corporate
governance (tad korporacyjny). Sg aktywnymi inwestorami, bardzo czesto biorg udziat w walnych
zgromadzeniach spotek portfelowych, podejmujg Swiadome decyzje oraz sprzeciwiajg sie
nieprawidtowosciom. Buduje to zaufanie i wspiera dojrzewanie rynku, co doceniane jest przede
wszystkim przez wiekszych inwestorow np. zagraniczne fundusze inwestycyjne. Dalsze
funkcjonowanie OFE uzaleznione bedzie od ilosci oséb, ktére zdeklarujg sie pozostac w |l filarze.
Wedtug czesci analitykdw obecna przecena jest takze wynikiem spekulaciji, ze fundusze bedag
chciaty w przysztosci wyréwnaé
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ogtoszeniem przez premiera decyzji w sprawie OFE zachowywat sie sie catkiem dobrze i
konsekwentnie odrabiat straty po czerwcowej przecenie. Obecne pogorszenie sie sentymentu
ponownie sprowadzito najwazniejszy z indekséw w okolice 2160pkt i trudno ocenic, jak szybko
sytuacja sie unormuje. W okolicach 2100 pkt. znajduje sie silne wsparcie, spadek notowan
ponizej tego poziomu bytby sygnatem stabosci rynku. Odrabianie strat moze trwac kilka tygodni, a
oporem dla przysztych wzrostéw jest linia trendu spadkowego rysowana po tegorocznych
szczytach. Sygnatem do wiekszych wzrostéw bedzie przetamanie tej linii. Mozliwe, ze nastroje na
GPW sie poprawig przez naptywajgce dane z polskiej gospodarki, swiadczace o tym, ze
prawdopodobnie dno cyklu koniunkturalnego mamy juz za sobg. Pamieta¢ jednak trzeba, ze
inwestorzy sg najbardziej wrazliwi na wiesci z USA na temat QE.

Korekta po rekordowo niskiej rentownosci polskich obligacji

Od ponad 2 lat rentownosci polskich 10-latek znajdujg sie w trendzie spadkowym,
osiggajgc w maju tego roku rekordowo niski poziom, ustanawiajagc dno na 3,004%.
Spowodowane jest to dostepem do taniego pienigdza, ktéry lokowany jest w obligacjach na
catym Swiecie, przyczyniajgc sie do wzrostu ich cen. Na tle Europy polskie obligacje sa
atrakcyjne, bo z jednej strony dajg wyzszg realng stope zwrotu niz niemieckie papiery skarbowe,
a z drugiej sg bezpieczniejsze niz hiszpanskie czy wtoskie. Ratingi Polski wedlug Moody’s, S&P
oraz Fitch to odpowiednio A2, A-, A-. Wysokie stopy procentowe oraz niski poziom inflaciji
powoduje duze zainteresowanie inwestorow zagranicznych polskim diugiem i obecnie posiadajg
53,6% zadiluzenia Skarbu Panstwa. Duza jego czes$¢ to kapitat spekulacyjny, co stwarza
zagrozenie szybkim jego odptywem, a ta proporcja moze sie jeszcze zwiekszy¢ przez wycofanie
OFE z tego rynku.

Obecne odreagowanie w okolice 4,8% moze by¢ wynikiem globalnej ucieczki od rynku
dlugu oraz zamykania pozyciji
carry trade polegajgcych na
zadtuzaniu sie w walutach
niskooprocentowanych i ~

Rentownos¢ 10-lethich obligacji Skarbu Panstwa
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powinny zostac¢ dalej na niskich 35 \f
poziomach, chyba ze FED lub
Bank Japonii odetnie doptyw
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PKB wzrosto pierwszy raz od 5 kwartatow. Najgorsze za nami?

W drugim kwartale tego roku polska gospodarka wedtug GUS rozwijata sie w tempie

0,8% r/r. Znaczacy wptyw na dodatni rezultat miat zwiekszony eksport netto. To co ciggle hamuje
szybszy wzrost gospodarczy to spadek inwestycji. Spadaty inwestycje prywatne przedsiebiorstw,
ale réwniez inwestycje mieszkaniowe.
Najprawdopodobniej nadal spadajg
inwestycje publiczne, dla ktérych ten
. rok bedzie bardzo trudny, podobnie
zresztg jak kolejne lata, gdyz musi
zosta¢ ograniczona skala inwestycji
sektora publicznego. Mimo tego
analitycy spodziewajg sie coraz
0 wyrazniejszego wzrostu w przysztych
kwartatach. Na uwage zastugujg takze

SOSISESISISISSSISSSIsessssas e bezposrednie inwestycje zagraniczne,

Procentowa zamiana PKB

mmmmmm

SESTEIRTRTTITFSETTITHSFFEE5EY Ktdre w latach 2006-2011 odgrywaty
Wrks o B PKS kukw wazng role. Wedlug UNCTAD w tych
latach bezposrednie inwestycje
zagraniczne wyniosty 94,9 mid dolaréw co czynito Polske liderem wsrdd krajow Srodkowej
Europy. Nalezy dodac¢, ze w 2012r. rynki wschodzace pierwszy raz byly celem naptywu BIZ
wiekszym niz rynki rozwiniete (52%).
_ Naplywbezposrednich inwestyc] zagranicznych w Polsce Ekonomisci  Agencji Informacji i
- Inwestycji Zagranicznych (PAlilZ) licza
na inwestycje z Chin i z USA. Staba
Europa zwieksza szanse Polski na tym
polu. Obecny rok powinien by¢
podobny do poprzedniego, a na
poprawe bedzie mozna liczy¢ w latach
2014-2015.
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Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa lepsza od oczekiwan. Inflacja réwniez
zaskoczyta.

Lipcowe dane dotyczgce sprzedazy detalicznej obudzity nadzieje, ze popyt konsumencki
zacznie sie poprawia¢ i przyjmie stalg wzrostowg tendencje. Poprawa o 4,3% r/r (wobec
oczekiwan 3,1%) wraz ze zwiekszeniem produkcji przemystowej o 6,3% r/r (oczekiwane 5,1%)
dajg szanse na realizacje scenariusza ozywienia w tej potowie roku. Wzrosta sprzedaz
samochodéw, ale takze wyzsze ceny paliwa majg dodatni wptyw na konsumpcje. W czerwcu
odnotowano rekordowo niskg inflacje. Spadta ona do poziomu 0,2 proc., co sprawia, ze nasza
sita nabywcza wolniej maleje. Zakupom sprzyjajg tez niskie ceny kredytéw. Rynek kredytowy
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pobudzajg przede wszystkim historycznie niskie stopy procentowe (gtéwna stopa procentowa
NBP wynosi 2,5 proc.). W lipcu inflacja CPI r/r przyspieszyta do 1/1%, jednak duzy wptyw na
wskaznik miaty zwiekszone koszty wywozu Smieci (o 47,6%). W Polsce mamy obecnie do
czynienia z niskim popytem konsumpcyjnym, co w potgczeniu z do$¢ wolno rosngcymi ptacami
sprawia, ze aktualna presja inflacyjna jest niewielka. Stad tez uwazamy, ze w ciggu najblizszych
kwartatéw inflacja bedzie sie utrzymywaé w okolicach 1,5%, co jest jednocze$nie dolnym
ograniczeniem pasma wahan wokét celu.

Procentowa zmiana sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w Polsce ytuacja na rynku mieszkaniowym
rbwniez  pozostawia wiele do
zyczenia. Przez pierwsze pot roku
wybudowano o prawie 27% mnigj
nowych mieszkanh niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku.
Deweloperzy w Polsce majg dwa
duze problemy. Po pierwsze prawie
nikt nie chce kupowaé¢ mieszkan ani

18 budowaé domoéw, co jest wynikiem
o e e e e e g e e e oo i@ kiepskiej sytuacji na rynku pracy i
M produkcja przemystowa ot [l sprzedaz detaliczna it Ogélnej nlepeWHOéCI, pO drug'e Ceny

mieszkan spadajg. Ryzyko inwestycji
jest wiec wysokie, a banki coraz trudniej namowi¢ na kredytowanie budowy mieszkan
(kredytowanie developera). Sprzedaz kredytow hipotecznych w Il kwartale tego roku spadia
wedtug Open Finance prawie o 9% rok do roku i jest to dziewiaty z rzedu negatywny odczyt. Na
rynku mozna zaobserwowac przestoj zwigzany miedzy innymi z oczekiwaniem na poczatek roku
2014, w ktérym rozpocznie sie

prog ram Mieszkanie dla Mk)dyCh Indeks Inflacji producenckiej i konsumenckiej (100 = analogiczny miesigc w roku
Przeszkodg dla poprawy sytuacii poprzednim)

. . . . . 10
mieszkaniowej jest takze

restrykcyjne prawo dotyczgce 1u
rynku mieszkan przeznaczonych g
na wynajem, ktére zniechecajgca
inwestorow - wolg oni inwestowaé
w budynki przeznaczone pod
dziatalnos¢ gospodarczg. 100
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Sg jednak spdtki na
warszawskim parkiecie, ktore z tg
ciezkg sytuacjg dobrze sobie
radzg. Powaznym problemem dla
spotki deweloperskiej jest utrata ptynnosci finansowej, dlatego popularnym i sprawdzonym
sposobem jest pomiar stopnia uzaleznienia spétki od kapitatow obcych za pomocg wskaznika
ogolnego zadtuzenia. Dobrze na tym polu wyglada spotka Dom Development, a takze Echo
Investment, ktére w potowie finansujg swojg dziatalno$¢ kapitatem zewnetrznym - co jest
bezpiecznym poziomem. Przyktadowo u spdétki Gant Development, ktdra doswiadcza obecnie
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wielkiego kryzysu wskaznik ten wynosi 76%. Warto takze przyjrze¢ sie pod tym kgtem mniejszym
uczestnikom tego sektora jak np. LC Corp czy NFI Octava, ktére mogg pozytywnie zaskoczy¢,
gdy nastgpi wyczekiwana poprawa na rynku mieszkaniowym.

Sektor mieszkaniowy w Polsce
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Przebudzenie w polskim sektorze przemystowym

Poczatek Il kwartatu przyniést dobre wiesci z polskiego sektora przemystowego. W lipcu
pierwszy raz od marca 2012r. wskaznik PMI przekroczyt granice 50 pkt oddzielajgcg wzrost od
recesji. W sierpniu pozytywny trend zostat potwierdzony odczytem 52,6 pkt. Wptywato na to
przyspieszone tempo wzrostu liczby nowych zamowien, dzieki wzmocnieniu popytu krajowego i
zagranicznego. Szczegdlnie ten
drugi byl zauwazalny  przez  WartosciPMidiaprzemysiu Polskii Strefy Euro
przedsiebiorcow w Polsce, ktérzy
informowali, ze ich produkty stajg sie
coraz bardziej konkurencyjne na
arenie miedzynarodowej. Wieksza /_/ \)LA\‘ /£
liczba zamowien przetozyla sie na W
wzrost produkcji, to z kolei sktonito *
producentéw do podniesienia
poziomu zatrudnienia pierwszy raz = \
od roku. Firmy zwiekszyly takze
aktywnosc¢ zakupowa. Ceny towarow
gotowych  ciggle spadajg, co S e e e T ol
Sdwiadczy o nadal stabej presji
cenowej w gospodarce.
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W PMI dla przemysiu (Polska) [ PMI dla strefy euro [l warto$é graniczna

Badanie PMI, podobnie jak inne dane z polskiej gospodarki, wskazuje na dno
spowolnienia w pierwszej potowie 2013 roku. Najwazniejszym pytaniem pozostaje teraz tempo
ozywienia w kolejnych kwartatach. Ciekawg hipotezg jest, ze na potknieciu w Azji moze
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skorzystaé Europa Srodkowa, wskazniki PMI to potwierdzajg. Wsréd krajéw najstabszych pod
wzgledem nowych zamdwien znajdujg sie nie tylko Chiny, gdzie koszty pracy rosna, ale tez
Korea Potudniowa, Tajwan i Wietham. A wsrdd najlepszych tuz za Polskg sg Czechy, a catkiem
niedaleko Rosja. Mozliwe zatem, ze kraje Europy bedg szukac partneréw handlowych wsréd
dostawcéw z Europy Srodkowej zamiast Dalekiego Wschodu.

Jest to szansa na rozwdj i poprawe wynikow handlowych dla spotek, ktére posiadajg duzg
ekspozycje sprzedazy na rynki zagraniczne. Wyrdzni¢ mozna tutaj takie spotki jak AC (przemyst
lekki), ktora 60% przychoddw generuje z zagranicy, czy spotka Plast-Box, ktdra sprzedaje swoje
produkty (opakowania z tworzyw sztucznych) w 30 europejskich krajach, co daje 70% udziatu
eksportu w ogoélnej sprzedazy. Szansg dla tej drugiej jest odnotowany w pierwszym potroczu tego
roku 70-procentowy wzrost sprzedazy na rynkach wschodnioeuropejskich. Innymi spotkami, ktére
zyskujg na rosngcym eksporcie sg miedzy innymi: AMICA, Relpol i Apator (z przemystu
elektromaszynowego), a takze Grupa Kety zyskujgca na ozywieniu w Niemczech, czy tez
Zetkama opierajgca w coraz wiekszym stopniu swoje przychody na eksporcie.

Bilans Handlowy

W okresie styczen—maj br. dynamika obrotéw towarowych byta stabsza niz przed rokiem.
Eksport liczony w cenach biezgcych byt wyzszy niz przed rokiem o 3,2% i wyniost 254,7 mid zt,
natomiast import zmniejszyt sie o 4,8% do 257,1 mid zt. W strukturze geograficznej obrotow
odnotowano wzrost udziatu krajow rozwijajgcych sie, przy spadku udziatu krajéw rozwinietych (w
tym krajow UE). Udziat krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zwiekszyt sie w eksporcie,

Bilans handlowy (min zi.) i saldo rachunku biezacego (min euro)
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natomiast w imporcie obnizyt sie. Niemcy nadal sg naszym gtéwnym partnerem handlowym ich
udziat ogétem w eksporcie wynosi 25,4%, a w imporcie okoto 21%. Wsrod naszych partnerow
handlowych, kolejne pozycje po Niemczech zajmowaty w eksporcie — Wielka Brytania (6,4%),
Czechy (6,1%), Francja (5,8%), a w imporcie — Rosja (12,7%), Chiny (9,2%), Wtochy (5,0%).
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Saldo na rachunku biezgcym, ktére podsumowuje wszystkie transakcje z zagranica,
trzeci miesigc z rzedu pokazuje, ze wiecej pieniedzy wptywa do Polski niz wyptywa. Aby
stwierdzi¢, czy nadwyzki na rachunku biezgcym sg pozytywng oznakg i w przysztosci polskie
PKB, dzieki konkurencyjnosci naszych produktow oparte bedzie w wigekszej cze$¢ na eksporcie
netto. Nalezy obserwowaé, czy tendencja ta zostanie zachowana. Inng przyczyng dodatniego
salda moze by¢ niska konsumpcja gospodarstw domowych, co wptywa na stabszy import.

Przyjeto nowelizacje budzetu. Zabraknie 24 mld zt.

Przyjeta 20 sierpnia nowelizacja
budzetu jest czwartg w ciggu ostatnich
13 lat. Nietrafione przewidywania, co do
wzrostu PKB i inflacji oraz znacznie
mniejsze dochody z podatku CIT i VAT
(przez stabg konsumpcje) sprawity, ze
rzad nie zmiesci sie w planowanym na
ten rok deficycie w wysokosci 35,6 mid
zt. Nowelizacja zwigksza dopuszczalny
limit o blisko 16 mid z. Wydatki z
budzetu udato sie zmniejszy¢ o 7,7 mid.
Najwieksze ciecia beda w
ministerstwach: Obrony - 3,14 mid z,
Transportu - 1,12 mld, finanséw - 0,9
mld; Gospodarki - 0,56 mld, Nauki i
Rolnictwa - tgcznie 0,5 mid. Aby takie
operacje na budzecie byly mozliwe
zniesiony zostat proég ostroznosciowy
50% oraz zawieszona zostata regufa
wydatkowa. Nowelizacja swiadczy o
ztym planowaniu tegorocznego
budzetu, jednak sama w sobie nie jest
zagrozeniem dla polskiej gospodarki.
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Zobacz réwniez ostatni raport z:

W opracowaniu wykorzystano materiaty pochodzace z nastepujgcych zrodet:
http://www.paiz.gov.pl

http://rafalhirsch.blogspot.com

http://www.forbes.pl

http://www.stefczyk.info

http://www.markiteconomics.com

http://www.nbp.pl

Wykresy zostaty sporzadzone na podstawie danych zaczerpnietych z:

e http://www.mf.gov.pl

e http://www.knf.gov.pl
e http://www.stat.gov.pl
e http://www.bankier.pl
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http://www.paiz.gov.pl/20130626/raport_unctad_2013
http://rafalhirsch.blogspot.com/
http://www.forbes.pl/
http://www.forbes.pl/
http://www.stefczyk.info/publicystyka/opinie/kuzmiuk-dramat-budzetowy-determinuje-rzad-w-sprawie-ofe,7892049546
http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/97a8223dd95342c5adc890bbfbebbf9c
http://www.nbp.pl/
http://www.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2013_03.pdf
http://www.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2013_03.pdf
http://www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_emerytalny/dane_o_rynku/rynek_ofe/Dane_miesieczne/dane_miesieczne_ofe.html
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/OZ_inform_o_syt_spol-gosp_kraju_06m_2013.pdf
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/OZ_inform_o_syt_spol-gosp_kraju_06m_2013.pdf
http://www.bankier.pl/inwestowanie/notowania/macro.html

