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DAS-860- 1/2011

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Grudzie n 2010

Synteza

Polska

+ Dane makroekonomiczne dla Polski wskazujg na stabilny wzrost polskiej gospodarki. Nieco nizsze
niz w Il kw. dynamiki produkcji przemystowej zwigzane sg ze spadkiem popytu zagranicznego,
m.in. na polskie dobra posrednie dla przemystu w Niemczech. Jednocze$nie stabilizacja wzrostu
zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (przy sezonowym wzroscie stopy
bezrobocia) przyczyniajg sie do wzrostu popytu krajowego, odzwierciedlonego w nieco wyzszym
niz dotychczas tempie sprzedazy detalicznej.
0 Powyzsza sytuacja wspiera prognoze wzrostu gospodarczego w IV kw. 2010 r. na poziomie

bliskim 4,0% r/r oraz 3,5-4,0% r/r w catym 2010 r.

+  Sejm przyjat ustawe budzetowg na 2011 r. z deficytem na poziomie 40,2 mid PLN.

+ Rzad przedstawit propozycje obnizenia przekazywanej do OFE skfadki z 7,3% do 2,3% i
przekazania pozostatych 5% na specjalne konto ZUS, dzieki czemu przyrost dlugu publicznego
zostanie ograniczony. Ponadto wprowadzona zostanie mozliwo$é przekazania dodatkowej sktadki

na dobrowolne ubezpieczenie, do IKE, ktéra moze zostaé odpisana od podstawy opodatkowania.

Europa Zachodnia

+ Dane makroekonomiczne wskazujg na dalsze rozwarstwienie w sytuacji gospodarczej
poszczegodlnych panstw Europy Zachodniej. Dobra kondycja i wysoka konkurencyjno$¢ sektora
przemystowego Niemiec oraz Francji w potgczeniu, ze stabilng sytuacjg fiskalng oraz poprawg
warunkow na rynku pracy (szczegoélnie w Niemczech) — przekladajg sie na poprawe sytuacji
finansowej konsumentéw i wzrost popytu wewnetrznego w tych panstwach.

+ Kraje Europy Potludniowej notujg natomiast spadki produkcji przemystowej oraz malejgcy popyt
krajowy, zwigzany z wysokim bezrobociem. Problemy fiskalne tych panstw beda wptywaty
niekorzystnie na wzrost gospodarczy w najblizszym czasie, ze wzgledu na koniecznosé

ograniczania wydatkéw i podnoszenia podatkow.
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+ Wg raportu ONZ $wiatowej gospodarce w 2011 r. grozi ponowne spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Globalny PKB ma wzrosnaé w przysztym roku o 3,1% (wobec 3,6% w 2010 r.), a
najgorsze perspektywy wzrostu ma strefa euro (1,3%) i Japonia (1,1%).

+ Oszczednosci zalozone w budzetach na 2011 r. w wiekszosci panstw Europy Zachodniej
przyczynig sie do obnizenia aktywnosci gospodarczej regionu, ograniczajgc site nabywczg
konsumentoéw oraz zmniejszajgc wydatki na inwestycje.

+ Irlandia otrzyma pomoc z UE i MFW na facznie 85 mld EUR, natomiast rzgady Hiszpanii i
Portugalii, po przyjeciu restrykcyjnych budzetéw na 2011 r., zaprzeczaja, jakoby potrzebowaty
podobnej pomocy finansowej. Przyczynito sie to do zmniejszenia obaw inwestorow o kondycje
fiskalng strefy euro.

+  Obnizenie ratingu Irlandii przez S&P (z ,AA-" do ,A”; perspektywa negatywna), Fitch (z ,A+" do
,BBB+"; perspektywa stabilna) i Moody's (z ,Aal” do ,Baal” — perspektywa negatywna) oraz
ratingu Portugalii (z ,AA-" do ,A+") przez Fitch (perspektywa negatywna). Ponadto agencja
Moody’s umiescita rating Hiszpanii (,Aal”) na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia.

+ Parlament Europejski przegtosowat — przyjety wczeéniej przez Rade UE — budzet Unii na 2011 r.

(w wysokosci 126,5 mld EUR), unikajac realizacji prowizorium budzetowego.

Europa Srodkowo-Wschodnia

+ Estonia z dniem 1.01.2011 r. weszta do strefy euro.

+ Poprawa biezacej sytuacji i perspektyw gospodarczo-fiskalnych krajow nadbattyckich, m.in. dzieki
ambitnym programom dostosowawczym, skutkowata odbudowg wzrostu gospodarczego oraz
poprawg w zakresie wymiany handlowej. Ponadto skutecznos¢ zaostrzenia polityki fiskalnej
zostata potwierdzona podwyzszeniem ratingu totwy.

+ Natomiast, z uwagi na niekorzystng sytuacje gospodarczg Wegier i rosngcg nierownowage
fiskalng, agencje ratingowe (Fitch i Moody's) obnizyly ocene wiarygodnosci kredytowej Wegier, nie

wykluczajac dalszych obnizek.

USA
+ Notowany dotychczas wzrost gospodarczy w USA (wg prognoz KE 2,7% r/r w 2010 r.), nie jest
wystarczajacy do obnizenia, a nawet stabilizacji sytuacji na rynku pracy, na ktérym stopa
bezrobocia wzrosta do 9,8%.
+ W celu wspierania wzrostu gospodarczego — utrzymano ulgi podatkowe (ktére mialy wygasnag)
oraz uruchomiono program skupu obligacji przez Fed do 600 mld USD (QE 2). Realizujac

stymulacje fiskalng i monetarng gospodarki — podtrzymano czynniki wzrostu diugu publicznego.

Chiny
+ Gospodarka chinska, pomimo, iz jest ,chtodzona” instrumentami polityki monetarnej, nadal rozwija
sie w szybkim tempie, ale przy rosnacej inflacji:
o dwucyfrowa dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz znaczaca nadwyzka
handlowa — swiadcza o silnym popycie wewnetrznym, jaki i zewnetrznym na chinskg produkcije;

0 wg prognoz KE wzrost gospodarczy w 2010 r. wyniesie ok. 10,5%.
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Chiny zadeklarowaly pomoc krajom strefy euro, objetym Ilub zagrozonym kryzysem
zadluzeniowym (Grecji, Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Wiochom) oraz w ustabilizowaniu sytuacji na
rynkach finansowych. Przedstawiciele chinskich wiadz deklarujg dalsze zakupy obligacji krajow
strefy euro i zwiekszenie ich udzialu w rezerwach walutowych Chin, a takze rozszerzenie
wspotpracy gospodarczej i zwiekszenie wymiany handlowej.

Konsekwencjg rozwoju wymiany miedzynarodowej i rosnacej roli Chin bylo wprowadzenie juana
na rosyjska gietde MICEX — pierwszy rynek zorganizowany poza granicami Chin (transakcje sg
zawierane na parze walutowej juan/rubel).

Korzystng sytuacje gospodarczg i fiskalng Chin docenita w grudniu agencja ratingowa S&P

podwyzszajac rating do ,AA-".

Rynki finansowe

W skali globalnej istotne znaczenie mialo dalsze ilo$ciowe rozluznianie polityki pienieznej w USA
oraz fiskalnej (przediuzenie obowigzywania ulg podatkowych), powodujace wzrost wyceny
aktywéw w ujeciu dolarowym, czyli de facto deprecjacje dolara widoczng m.in. we wzroscie cen
surowcow, a takze znaczacy spadek cen amerykanskich obligacji o ok. 60 pkt. baz.

Jednoczesnie ryzyka zwigzane z rozwojem kryzysu zadluzeniowego w Europie wplywaly na
wyzszg zmiennos¢ notowan obligacji krajéw strefy euro i kurs walutowy euro. Istotnym czynnikiem
uspokajajacym sytuacje rynkowg byto przyznanie i zatwierdzenie pomocy KE i MFW dla Irlandii, a
takze deklaracja Chin dotyczaca pomocy finansowej dla krajow UE.

Zmiennos$¢ na rynku finansowym zwigkszaly decyzje agencji ratingowych — gtownie obnizki
ratingow krajow dotknietych kryzysem zadluzeniowym oraz sygnaly dotyczace potencjalnego
obnizenia ratingbw USA i Francji. Pomimo tego wahania kursu euro wzgledem dolara
amerykanskiego byly nieznaczne i skutkowaty m.in. okresowym wzmocnieniem euro, a nastepnie
jego ostabieniem do ok. 1,31 USD/EUR,;

Umiarkowanie korzystne dane krajowe, w tym o wzroscie PKB przy poprawie nastrojéw na rynku
globalnym skutkowaty spadkiem rentowno$ci obligacji polskich i nieznacznym wzmochieniem

ztotego wzgledem dolara amerykanskiego i euro.

Data zamkniecia raportu: 23.12.2010 r.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Produkcja przemystowa
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Zrédto: Dane GUS, Markit.

+ W listopadzie dynamika produkcji przemystowej wyniosta 10,1% r/r (wobec 8,0% w pazdzierniku) i
byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Ujemnie na wskaznik mégt wptywaé efekt bazy po znacznym
wzroscie produkcji w listopadzie ub.r. Nizsza byta natomiast dynamika po wyeliminowaniu wptywu
czynnikébw sezonowych — wyniosta 7,3% r/r, wobec 11,2% w pazdzierniku. Podobnie jak
dotychczas, najszybciej rosnie produkcja w dziatach o wysokim udziale eksportu (komputery,
wyroby elektroniczne i optyczne), przy czym dynamika ta w ostatnich 2 miesigcach byfa nizsza niz
w IL'i Il kw. br. Potwierdzajg to dane o handlu zagranicznym (dalszy spadek dynamiki eksportu w
pazdzierniku) oraz nizsza o 20,4% r/r produkcja samochodéw osobowych w listopadzie. Wzrost
byt wspierany popytem krajowym — szczegodlnie w dziatach produkujacych dobra posrednie dla
budownictwa. Na dobrg sytuacje polskiego przemystu wskazujg rekordowo wysokie wartosci PMI.
W grudniu korzystnie na dynamike produkcji przemystowej wptynie wieksza liczba dni roboczych
niz przed rokiem oraz korzystniejsza baza odniesienia niz w listopadzie br.

+ Dynamika produkcji budowlano-montazowej w listopadzie wyniosta 14,2% r/r. Wzrost odnotowano
we wszystkich dziatach produkcji budowlanej, przy czym byt on zdecydowanie najwyzszy w
sekcjach scisle powigzanych z inwestycjami infrastrukturalnymi (przedsiebiorstwa zajmujace sie
robotami budowlanymi specjalistycznymi — o0 30,3% r/r oraz budowa obiektow inzynierii ladowej i
wodnej — 0 20,0% r/r). Prace zwigzane ze wznoszeniem budynkéw wzrosty o 1,8% r/r.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskaznik optymizmu konsumentéw
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+ Wartos$¢ sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych wzrosta w listopadzie o 8,3% r/r (wobec 9,0% w
pazdzierniku), nieco ponizej prognoz rynkowych. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 6,1% r/r,
wobec 6,4% w dwdch poprzednich miesigcach. Najszybciej rosta sprzedaz débr trwatego uzytku —
mebli, RTV i AGD (0 26,3% r/r) i samochodow (26,0% r/r, wg Samar) — planowana podwyzka VAT
oraz zniesienie ulg przy zakupie samochodéw dla firm w 2011 r. powodowaty wzrost sprzedazy
przed kohncem roku w kategoriach, gdzie zmiany te beda najbardziej odczuwalne. Korzystnie na
sprzedaz wptywa roéwniez poprawiajgca sie kondycja finansowa konsumentéw, zwigzana ze
stabilizacjg sytuacji na rynku pracy oraz poprawag nastrojow konsumenckich.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédto: Dane NBP.

Nieco nizszy niz przed miesigcem deficyt na ROB to efekt wiekszej nadwyzki na saldzie ustug
oraz transferéw biezacych, przy umiarkowanym wzroscie deficytu na saldach dochodéw i obrotéw
towarowych. Malejace od kilku miesiecy dynamiki importu i eksportu zwigzane sg z efektem
rosngcej bazy odniesienia sprzed roku, przy czym od poczatku Il kw. utrwala sie obraz przewagi
dynamiki importu nad eksportem i rosnacej nierdbwnowagi zewnetrznej, co z jednej strony
wskazuje na spowolnienie wzrostu gospodarczego u gtownych partnerow handlowych Polski, a z
drugiej na rosnacy popyt krajowy. Potwierdza to spadek tempa produkcji w dziatach o wysokim
udziale eksportu.

Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie
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Zrédio: Dane GUS.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie o 2,2% r/r (zgodnie z prognozami
rynku) i o 0,1% m/m do 5,4 min os6b. Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto o 3,6% r/r
(prognozowano wzrost o 4,4% r/r) oraz o 2,5% m/m i wyniosto 3526 PLN. Wzrost stopy
bezrobocia to zjawisko charakterystyczne dla miesiecy zimowych (efekt zakonczenia prac
sezonowych), przy czym byt on stosunkowo niewielki — mniejszy niz wynikajacy z prognozy stopy
bezrobocia MPiPS (na poziomie 11,8%). W potaczeniu z rosnacg dynamikg zatrudnienia i
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stabilnym wzrostem wynagrodzen, dane obrazujg dalszg stabilizacje sytuacji na polskim rynku
pracy w listopadzie.

Inflacja
Inflacja
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Zrédto: Dane GUS, NBP, Prognoza inflacji MF: *Wskaznik inflacji bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i energii

L]

Wskaznik inflacji CPI (cen towarow i ustug konsumpcyjnych, dane GUS) spadt w listopadzie o 0,1
p.p. do 2,7% r/r (ponizej prognozy Ministerstwa Finanséw oraz rynkowej), pozostajac powyzej celu
inflacyjnego NBP na poziomie 2,5% r/r. W skali roku najbardziej wzrosty ceny zywnos$ci (o 4,7%
r/r) oraz optaty mieszkaniowe (o0 3,6%). Nizsze o 3,0% r/r byty ceny odziezy i obuwia oraz o 1,2%
w lacznosci oraz w rekreacji i kulturze. Spadek rocznego wskaznika CPI byt prawdopodobnie
powigzany ze spadkiem dynamiki cen zywnosci oraz w transporcie. Jednoczesnie wskaznik
inflacji bazowe] (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) 5 miesiac z rzedu utrzymuje sie na
poziomie 1,2% r/r. W ocenie MF w grudniu inflacja przyspieszyta do 3,1% r/r, a w styczniu 2011 r.
bedzie dalej rosta (m.in. za sprawg podwyzek cen gazu oraz wyzszej stawki VAT), przy czym nie
przekroczy gornego kranca dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP wyznaczonego na
poziomie 3,5% r/r.

Wskaznik cen produkcji przemystowej PPl wyniost w listopadzie 0,3% m/m i 4,6% r/r (powyzej
prognoz rynkowych na poziomie 4,4%), wobec 3,9% t/r po rewizji w pazdzierniku. Najwyzszy
wzrost cen odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (0 19,3% r/r), najnizszy natomiast w
przetworstwie przemystowym (o 3,4% r/r).

Podaz pieni gdza

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
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Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2

nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika

Data (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r)
Listopad 2009 88 223 -2,0% 381 533 10,6% 694 897 8,6% 699 861 8,0%
Grudzieri 2009 89 778 -1,1% 388 345 11,0% 714 758 8,3% 720 233 8,1%

o Wrzesien 91 670 2,2% 419 210 12,4% 744 492 8,6% 752 866 8,9%
S __Pazdziernik 92 024 2,9% 420 153 11,0% 748 187 7,0% 756 511 6,4%
Listopad 91 475 3.7% 428 823 12,4% 754 638 8,6% 763 350 9,1%

Zrédio: Dane NBP.

Podaz pienigdza M3, wg wstepnych danych NBP, wyniosta na koniec listopada 763,4 mid PLN,
rosnac o 9,1% r/r (powyzej prognoz rynkowych na poziomie 8,8%) i o 0,9% m/m. Warto$é
depozytéw ogotem wzrosta w ciggu miesigca 0 9,2 mld PLN do 663,2 mid PLN, w tym
gospodarstw domowych o 2,2 mld PLN, przedsiebiorstw 0 6,6 mld PLN i niemonetarnych instytucji
finansowych o 1,0 mld PLN, natomiast funduszy ubezpieczen spotecznych spadfa o 1,2 mid PLN.
Wartosé kredytéw ogétem wzrosta o 20,9 mid PLN do 758,1 mid PLN, przy czym dla gospodarstw
domowych o 14,7 mld PLN, dla przedsiebiorstw o 1,0 mld PLN i dla niemonetarnych instytucji
finansowych o 2,6 mld PLN. Nalezy zaznaczy¢, iz deprecjacja ziotego wzgledem franka
szwajcarskiego w listopadzie o 6,4% oraz wzgledem euro o 1,5%, przyczynita sie do
podwyzszenia ztotowej wyceny kredytéw mieszkaniowych o okoto 9,1 mid PLN.

Wg Raportu o stabilnosci finansowej — grudzies 2010 r., w |l potowie 2010 r. zaobserwowano
stabilizacje oraz dalszg poprawe kondycji polskiego sektora bankowego. Objawia sie to m.in.
poprawa wynikow finansowych sektora (w wyniku wyzszego tempa wzrostu gospodarczego), przy
czym w dalszym ciggu ksztattujg sie one ponizej pozioméw sprzed kryzysu. Pomimo
urzeczywistnienia sie ryzyka kredytowego w okresie dekoniunktury w latach 2008-2009 zdolno$¢
bankéw do absorbowania strat zostata oceniona wysoko, m.in. podczas tzw. analiz szokowych,
giéwnie za sprawag wysokich wspoétczynnikéw wyptacalnosci oraz podniesienia kapitatow
wlasnych. Do najwazniejszych czynnikbw ryzyka zaliczono Kksztattowanie sie sytuacji
makroekonomicznej u gtéwnych partneréw gospodarczych Polski — w tym przede wszystkim
niekorzystnej sytuacji fiskalnej niektérych panstw strefy euro, przekfadajgcej sie na brak
stabilnosci na rynkach finansowych. Perspektywy wzrostu gospodarczego tych panstw pozostajg
niepewne, co dodatkowo zwieksza ryzyko inwestycyjne i prawdopodobienstwo wyzszej
zmiennosci na rynkach finansowych oraz stanowi ryzyko dla stabilnosci globalnego systemu
finansowego.

Finanse publiczne

Deficyt bud zetowy
Wykonanie bud zetu panstwa w 2010 r. Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud zetu panstwa
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Wg szacunkowych danych MF o wykonaniu budzetu panstwa, deficyt budzetowy po listopadzie
2010 r. wyniést 42,5 mild PLN (81,5% planowanej na 2010 r. kwoty i 0 8,2 mld PLN mnigj niz
przewidziano w harmonogramie na listopad). Wydatki byty o 7,9 mld PLN nizsze od planowanych
i wyniosty 269,5 mld PLN (89,5% planu), natomiast dochody budzetowe byty nieznacznie (o 0,2
mid PLN) wyzsze niz zalozono w harmonogramie i wyniosty 226,9 mild PLN (91,1% rocznego
planu).

Sejm przyjat Ustawe budzetowg na 2011 r., wg ktérej dochody budzetowe wyniosg 273,3 mid
PLN, wydatki 313,5 mld PLN i deficyt budzetowy nie wiecej niz 40,2 mld PLN. Przyrost zadtuzenia
na koniec 2011 r. nie moze przekroczy¢ 100 mld PLN. W zatozeniach makroekonomicznych do
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budzetu przyjeto realny wzrost PKB w 2011 r. o 3,5%, $rednioroczng inflacje CPIl na poziomie
2,3%, nominalny wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej o 3,7% (realny o 1,4%),
nominalny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw o 4,0% oraz stope bezrobocia na
koniec 2011 r. na poziomie 9,9%.

¢+ Rzad zaklada obnizenie przekazywanej do OFE skfadki z 7,3% do 2,3% i przekazanie
pozostatych 5,0% na specjalne konto ZUS, dzieki czemu przyrost diugu publicznego zostanie
ograniczony. Do 2017 r. przekazywana do ZUS cze$¢ zmniejszy sie do 3,8%. Ponadto
wprowadzona zostanie mozliwosé przekazania dodatkowej sktadki do 4,0% wynagrodzenia w
2017 r. na dobrowolne ubezpieczenie — do IKE, ktéra moze zosta¢ odpisana od podstawy
opodatkowania.

2. Panstwa Europy Zachodniegj

W?zrost gospodarczy — dane po rewizji

[PKB - kwartalny |
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+ PKB strefy euro wzrost w lll kw. br. 0 0,4% kw/kw i 1,9% r/r, po wzroscie o 1,0% kw/kw i 2,0% r/r
w Il kw 2010 r. Sposréd panstw strefy euro najszybciej rozwijaty sie gospodarki Stowacji, Niemiec,
Austrii oraz Finlandii (dynamika PKB przekraczata 3,0% r/r). W$réd sktadowych gléwnym
czynnikiem wzrostu w strefie euro byla konsumpcja prywatna (wzrost o 0,3% kw/kw) oraz
publiczna (0,4% kw/kw). Do wzrostu przyczynit sie réwniez handel zagraniczny, po wzroscie
eksportu 0 1,9% kw/kw i importu o 1,7% kw/kw. Akumulacja, w tym réwniez inwestycje, pozostaty
bez wplywu na PKB. KE w European Economic Forecast — Autumn 2010 prognozuje, ze
gospodarka w catym 2010 r. wzro$nie 0 1,7% oraz 0 1,5% w 2011 r.io0 1,8% w 2012 r.

+ Wiodaca role we wzroscie gospodarczym strefy euro w 1l kw. 2010 r., podobnie jak dotychczas,
odgrywata gospodarka Niemiec. PKB strefy euro wzrést w Il kw. 2010 r. 0 1,0% kw/kw, natomiast
po wytaczeniu Niemiec wzrost wyniést 0,4% kw/kw. Podczas gdy do wyjscia z recesji w | potowie
2010 r. przyczynita sie gtéwnie wysoka konkurencyjno$¢ krajowego przemystu — napedzajac
eksport — w Il kw. dobra sytuacja w handlu zagranicznym wsparta konsumpcje, dzieki czemu
wzrost byt w rbwnej mierze oparty na popycie wewnetrznym, jak i zewnetrznym. Nizszy kwartalny
wzrost byt natomiast wynikiem spadku w budownictwie, po znaczacym wzroscie w Il kw. W catym
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2010 r. KE prognozuje wzrost na poziomie 3,7%, ktory zwolni w 2011 i 2012 r. do odpowiednio
2,2% i 2,0%.

+ PKB Wielkiej Brytanii wzrost o 0,8% kw/kw i 2,8% r/r — znacznie powyzej prognoz.
Najwazniejszym czynnikiem wzrostu byto budownictwo. Pomimo tego znaczny spadek cen
nieruchomosci oraz zima zmniejsza mozliwosci rozwoju sektora w nastepnych kwartatach, a
wdrazanie restrykcyjnego planu konsolidacji fiskalnej (ograniczenie wydatkéw, podwyzka VAT
oraz redukcja zatrudnienia w sferze budzetowej) odbije sie niekorzystnie na pozostatych galeziach
gospodarki.

+ We Wioszech i Francji odnotowano negatywny wptyw eksportu netto na PKB, natomiast
pozytywny odbudowy zapaséw, przy czym we Francji istotnie wzrosta konsumpcja, podczas gdy
we Wioszech pozostata na dotychczasowym poziomie, co skutkowato nizszym wzrostem PKB niz
we Franciji.

+ W Il kw. 2010 r. nominalnie PKB Hiszpanii pozostat na poziomie z Il kw. i wzrdst nieznacznie w
skali roku. Stagnacja jest wynikiem bardzo niekorzystnej sytuacji w budownictwie (spadek o
11,6% r/r) oraz spadku wydatkéw inwestycyjnych. Nadwyzka w handlu zagranicznym oraz
nieznaczny wzrost konsumpcji prywatnej byly czynnikami ograniczajagcymi wptyw spadku
pozostatych sktadowych. Wg prognozy KE PKB Hiszpanii w catym 2010 r. spadnie o 0,3%.
Bardzo wysokie bezrobocie oraz restrykcyjna polityka fiskalna beda ograniczaty wzrost w
nastepnych latach do 0,75% w 2011 r. i 1,75% w 2012 r. W najgorszej sytuacji sposrod panstw
strefy euro znajduje sie Grecja, ktérej dostosowania budzetowe i zwigzane z tym dalsze
ograniczenie konsumpcji, pozwoli, wg KE, wyj$¢ z recesji dopiero w potowie 2012 r. Dynamika
PKB Portugalii natomiast przewyzszyta oczekiwania ksztattujac sie blisko sredniej dla catej strefy
euro, co jest dosy¢ istotne w Swietle niekorzystnej sytuacji fiskalnej oraz obaw inwestoréw
dotyczacych jej niewyptacalnosci. Gldwnym czynnikiem wzrostu byt eksport, podczas gdy
inwestycje oraz konsumpcja ograniczaty wzrost PKB.

Produkcja przemystowa

|Produkcja przemystowa, PMI dla przemystu H

[ Ujecie r/r | [ Ujecie m/m ]
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Zrédto: Eurostat, Markit

+ Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w pazdzierniku br. 0 0,7% m/m i 6,9% r/r. W
poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta dynamika produkcji débr inwestycyjnych (do 12,1%
r/r) oraz konsumpcyjnych, zaréwno trwatego uzytku (do 1,9% r/r), jak i pozostatych (do 3,6% r/r).
Dynamika produkcji débr posrednich utrzymata dotychczasowe tempo (7,3% r/r), natomiast
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energii spadia do 0,3% r/r. Do wzrostu dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro przyczynity
sie gtéwnie Niemcy (utrzymujac stabilng, okolo 10% dynamike wzrostu) oraz, w mniejszym
stopniu, Francja. W pozostatych najwiekszych gospodarkach Europy (Wielka Brytania , Wiochy )
tempo produkcji spadto, natomiast dalszemu pogorszeniu ulegta sytuacja w tzw. krajach
.peryferyjnych” (pogtebienie spadkéw w Hiszpanii , Portugalii i Grecji ). Powyzsza sytuacja nasila
obraz nieréwnomiernego rozktadu wzrostu produkcji oraz znacznych réznic kondycji gospodarczej
poszczegoélnych panstw strefy euro.

Badanie oczekiwan sytuacji w przemysle PMI wskazuje na mozliwy dalszy wzrost tempa produkcji
oraz zamoéwien (szczegllnie na eksport) w listopadzie w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii

W pozostatych panstwach Europy Zachodniej spodziewane jest pogorszenie sytuacji, gtéwnie w
wyniku niekorzystnych warunkéw na rynku pracy i stabego popytu wewnetrznego, dodatkowo
ograniczonego zmniejszeniem wydatkéw w sferze budzetowe).

Sprzedaz detaliczna

10

ats

Sprzedaz detaliczna w strefie euro - zmiana wolumenu Sprzeda  z detaliczna w Europie Zachodniegj - zmiana wolumenu (r/r)
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Dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej w strefie euro wzrosta w pazdzierniku do 1,8% r/r, po
wzroscie tempa sprzedazy zywnosci do 2,0% r/r z 0,3% we wrze$niu oraz spadku dynamiki
sprzedazy pozostatych débr z 2,9% do 2,1%. Kluczowy dla zwiekszenia dynamiki w pazdzierniku
byt miesieczny wzrost sprzedazy o 2,3% w Niemczech oraz wcigz wysoki wzrost we Francji .
Pewnej poprawie ulegta sytuacja w Hiszpanii , ktéra po notowanych od lipca spadkach sprzedazy
(kiedy wprowadzono podwyzke podatku VAT) odnotowata pierwszy miesieczny wzrost i mniejszy
niz dotychczas roczny spadek.

Badanie PMI dla sprzedazy detalicznej w listopadzie w strefie euro wskazalo na znaczne
zroznicowanie odnosnie perspektyw rozwoju sektora handlowego w poszczegdéinych
gospodarkach strefy. Wzrosty w Niemczech i Francji kontrastujg ze znacznym spadkiem we
Wioszech . Wg badania PMI w Niemczech odnotowano poprawe we wszystkich obszarach
sektora handlowego (wzrost i trwalos¢ zatrudnienia, rosngce zyski przedsiebiorstw oraz poprawa
nastrojow konsumentéw). Szacuje sie, ze we Francji wzrost konsumpcji w pazdzierniku i
listopadzie byt nizszy od notowanych w Il kw., gtéwnie za sprawg zakitécen wynikajacych z
licznych protestéw przeciw zmianom w systemie emerytalnym oraz cieciom wydatkow w sferze
budzetowej. PMI dla Wtoch za pazdziernik i listopad wskazuje na pogtebienie spadkéw sprzedazy
z lll kw., przy decydujgcym znaczeniu niekorzystnej sytuacji na tamtejszym rynku pracy.

Biezacy wskaznik nastrojow konsumenckich  dla strefy euro wzrést w listopadzie do poziomu
najwyzszego od 3 lat obrazujac wysoki poziom optymizmu dotyczacy obecnej sytuacii
konsumentéw. Jednoczesnie gorzej oceniano perspektywe przysztej kondycji finansowej
gospodarstw domowych. Badanie to obrazuje niepewnos$é zwigzang z perspektywa wyzszych
obciazen podatkowych, ktére wraz z pakietami konsolidacji fiskalnej bedg wdrazane na poczatku
2011 r., co z kolei prawdopodobnie bedzie wspierato sprzedaz detaliczng w IV kw. 2010 r.
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Handel zagraniczny
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Strefa euro odnotowata w pazdzierniku
52 mld EUR nadwyzki w handlu
zagranicznym z panstwami spoza strefy.
Pomimo spadku wartosci wymiany
handlowej w poréwnaniu z wrzesniem,
strefa euro w dalszym ciggu notuje
wysokie, nieco ponad 20% roczne
dynamiki zaréwno eksportu i importu
ogotem. Drugi z kolei miesieczny spadek
importu obrazuje zmniejszenie popytu w
niektérych panstwach strefy na przetomie
II'i Il kw., szczegdlnie biorgc pod uwage
znaczne (blisko 10%) umocnhienie euro
wzgledem dolara w tym okresie.

Od stycznia do pazdziernika br., w
poréwnaniu z analogicznym okresem
2009 r., szczeg6lnie mocno wzrdst
deficyt strefy euro w wymianie
handlowej energig (do 185 mid EUR)
oraz surowcami (do 26 mld EUR).

Wyzszg nadwyzke odnotowano
natomiast w handlu maszynami i
pojazdami (112 mld EUR) oraz

chemikaliami (79 mld EUR).

W listopadzie i grudniu miato miejsce
ostabienie kursu euro wzgledem dolara,
co, w potaczeniu ze znacznym wzrostem
subindeksu PMI dla nowych zaméwien w
produkcji przemystowej przeznaczonej
na eksport, spowodowato  wzrost
oczekiwan odnosnie dodatniego wktadu
eksportu netto w PKB strefy euro w IV
kw. br. Wiekszos¢ panstw strefy euro
wprowadzi w 2011 r. zaostrzenie polityki
fiskalnej, ograniczajac tym samym popyt
konsumpcyjny. W zwigzku z tym wzrost
gospodarczy w strefie euro w przysztym
roku moze w znacznym stopniu zaleze¢
od koniunktury zagranicznej, w tym
szczegolnie w USA i najwigkszych
gospodarkach emerging markets.

[ Handel zagraniczny - wybrane kraje Europy Zachodnie | |

[ Dynamika eksportu (r/r)

Dynamika importu (r/r) ]

M Sierpiert 2010 r. B Wrzesien 2010 r. M Pazdziernik 2010 r.

-10 4
Wielka
Brytania

Niemcy Francja Wiochy Hiszpania Grecja

Zr6dio: Eurostat.

Portugalia

1 msieri

Niemcy

ie 2010 .

Wielka
Brytania

Francja Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia

11



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy
| Rynek pracy w strefie euro H H
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+ Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta w pazdzierniku o 0,1 p.p. do 10,1%. Liczba bezrobotnych
wzrosta o 80 tys. do 15,9 min os6b. Najnizszg stope bezrobocia odnotowano w Holandii (4,4%)
oraz w Austrii (4,8%), najwyzszg natomiast w Hiszpanii (20,8%). Za wzrost bezrobocia w strefie
euro w pazdzierniku odpowiada m.in. pogorszenie sytuacji we Wioszech, podczas gdy w
Niemczech stopa bezrobocia pozostata na dotychczasowym poziomie, a nieznacznie spadta we
Francji i Hiszpanii.

+ Wg Eurostatu zatrudnienie w strefie euro w 1l kw. bylo 0 0,2% nizsze niz przed rokiem i takie
samo jak w Il kw. br. W podziale na sektory najwiekszy spadek zatrudnienia odnotowano w
budownictwie, przemysle oraz handlu, transporcie i komunikacji. Wzrosto zatrudnienie w ustugach
finansowych oraz pozostatych. Wyzsza byta rowniez aktywnos$¢ gospodarcza oséb fizycznych.

+ W Il kw. br. odnotowano dalszy spadek (do 0,8% r/r) dynamiki kosztow pracy w strefie euro.
Wchodzace w ich sklad wynagrodzenia dla pracownikéw wzrosty o 0,7% r/r, natomiast pozostate
koszty niezwigzane z ptacami byty wyzsze o 1,2% r/r.

Inflacja
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Ujecie rir Ujecie m/m
2,3% i
VE ’ - Llst(;pad Ziz%r'o UE Listopad 2010 r.
Pazdzierni 10r.
0/ . " .
Strefa Euro 1,9% B \Wrzesien 2010 1. Strefa Euro W Pazdziernik 2010 r.
Wrzesien 2010 r.
Niemcy Niemcy

3,2%
Wielka Brytania

Francja

Wielka Brytania

Francja

Wiochy Wiochy
Hiszpania Hiszpania
Grecja Grecja
Portugalia 2.2% Portugalia

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

-0,5%

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Zrédto: Eurostat

+  Wskaznik inflacji HICP w strefie euro uksztattowat sie w listopadzie na poziomie 0,1% m/m i 1,9%
r/r (zgodnie z consensusem prognoz rynkowych). Inflacja drugi miesigc z rzedu utrzymata sie na
poziomie celu inflacyjnego EBC (blisko, ale ponizej 2,0% r/r w $rednim okresie). Ze wzgledu na
powolny wzrost gospodarczy strefy euro, kontrolowany wzrost cen oraz niekorzystng sytuacje na
rynku pracy, rynek spodziewa sie podwyzki gtdwnej stopy procentowej EBC najwczesniej w IV kw.
2011r.

+ Wzrost inflacji w ostatnich miesigcach zwigzany jest z jednej strony z efektem bazy po spadku cen
zywnosci i paliw przed rokiem, z drugiej natomiast rosngcymi cenami surowcdéw na rynkach
globalnych. Wg prognozy KE inflacjia w najblizszych latach utrzyma sie nieco ponizej celu
inflacyjnego EBC, gitownie za sprawg powolnego wzrostu gospodarczego w strefie euro oraz
niskiego tempa wzrostu wynagrodzen oraz zatrudnienia. Do wzrostu cen w pewnym stopniu mogg
sie natomiast przyczyni¢ podwyzki podatku VAT oraz cen administrowanych (w zwigzku z
konsolidacjg fiskalng niektérych panstw strefy). KE prognozuje nieznaczny wzrost
$redniorocznego poziomu inflacji w 2011 i 2012 r.— do 1,75%, z okoto 1,5% w 2010 r.
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Podaz pieni gdza M3

[ Podaz pieni adza M3

. wolumen ====zmiana r/r

mid euro
9800 -

9550 -

9300 -

9050 -

8800 -

8550 -

8300 -

%

14

12

10

Podaz pienigdza M3 w strefie euro
wzrosta w listopadzie 0 1,9% r/r (powyzej
consensusu prognoz rynkowych na
poziomie 1,5%), po wzroscie o 1,0% w
pazdzierniku. Dynamika kredytow dla
gospodarstw domowych nieznacznie
spadta do 2,7%, przy czym kredytow
hipotecznych byta nizsza o 0,2 p.p. i
wyniosta 3,4% r/r, natomiast kredytow
konsumpcyjnych wzrosta o 0,4 p.p. do
-0,4% r/r. Kredyty dla przedsiebiorstw w
dalszym ciggu byly nizsze niz przed

7600 | (T |, rokiem, przy czym  spadek byt
nieznaczny (o 0,1%).
Podaz pieni gdza w strefie euro
gotéwka w obiegu M1
nominat dynamika [ nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika
Data (min EUR) (rfr) (min EUR) (rfr) (min EUR) (rir) (min EUR) (rir)
Listopad 2009 | 749 965 6,4% 4 472 348 12,5% | 8 169 984 3,6% 9414 991 1,8%
Grudzien 2009 769 871 6,3% 4 492 265 12,5% 8 278 477 1,7% 9 334 221 -0,3%
o __Wrzesien 786 760 6,2% 4 668 219 6,3% 8 344 887 2,0% 9501 088 1,0%
S Pazdziernik] 789 036 5,9% 4677 382 5,2% 8 382 529 2,2% 9 501 088 1,0%
N Listopad 790 203 5,4% 4 691 896 4,5% 8 389 348 2,3% 9513 900 1,9%
Zrédito: EBC
Kredyty i depozyty
|Kredyty - Strefa Euro |
\ Gospodarstwa domowe || Przedsi ebiorstwa |
% N \Wolumen ====Zmiana r/r mid EUR % I \Wolumen ====Zmiana r/r mid EUR
16 + r 5000

[Depozyty - Strefa Euro

\ Gospodarstwa domowe

Przedsi ebiorstwa \

mmm \Wolumen “===Zmiana r/r

mid EUR

r 5700

r 5500

r 5300

r 5100

r 4900

r 4700

%

12 +

10 +

mm Wolumen ====Zmiana r/r

mld EUR
r 1650

r 1600

r 1550

r 1500

r 1450

r 1400
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Kredyty - Europa Zachodnia
Francja

gosp. dom. wolumen I przedsiebiorstwa - wolumen

Niemcy

gosp. dom. wolumen

. przedsiebiorstwa - wolumen

mid EUR
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14 1 r 1100 r 1800
12 t 1050 | 1600
10 r 1000
r 1400
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6 - t 900 r 1200
4 r 850 r 1000
2 r 800 | 800
01 e L T e P t 750
24 + 700 t 600
-4 7 r 650 T 400
Wiochy Hiszpania
% mm przedsigbiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen mid EUR % — przeds?ebﬁorstwa N wol.umen gosp. dom. wolumen mid EUR
16—  ===—przedsigbiorstwa - zmiana r/r ==gosp. dom. - zmiana t/r 11300 35 o przedsigbiorstwa - zmiana rir =====gosp. dom. - zmiana rir 1100
14 1 r 1200 30 1 L 1050
12 1 r 1100
25 1 r 1000
10 1 r 1000
sl lgoo 201 b 950
6 T r 800 15 1 r 900
i F700 40| t 850
2T r 600
5 r 800
0 | R e T t 500
24 L 400 0 7 [ 750
- -5 700
T \%%FEE#H%‘HEPFFEE\###?WFPFFE\%#XF N TR T e R TR R TR (R PR
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Zr6dto: Dane EBC.
Finanse publiczne
Finanse publiczne - prognozy Komisji Europejskiej
[ Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB) ] Dtug publiczny (% PKB)
0% 160% - — — — — — — — — — — — — = — — — — — — — — — — — — . 0% — — — — — —
150,2%
2010 W2011 ®2012

-10%

2010 m2011 2012

-32,3%
-12%
Wielka
Brytania

strefaeuro  Niemcy Francja ~ Wiochy ~ Hiszpania  Grecja  Portugalia

Rzad Irlandii

-10,3%

Irlandia

140%

120,2% 119,9%

120%

100%

80%

60%
Wielka
Brytania

Strefaeuro  Niemcy Francia ~ Wiochy  Hiszpania  Grecja

114,3%
107,0%

Portugalia Irlandia

przedstawit restrykcyjny budzet na 2011 r. Ograniczenia wydatkow i podwyzki

podatkéw o tgcznej wartosci 6 mld EUR majg pomd6c w zwalczaniu kryzysu finanséw publicznych
oraz sektora bankowego i sg konieczne do otrzymania wartej 85 mld EUR pomocy z UE i MFW.
tacznie 4-letni plan konsolidacji finanséw publicznych opiewa na 15 mld EUR i zaklada
zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych do 3% w 2014 r.

W tym celu zatozono m.in.: zwiekszenie dochoddéw (o 2 mld EUR w 2011 r.) poprzez

obnizenie progu dla podatku dochodowego (przez co zostanie nim objete 45%
pracownikéw o nizszych wynagrodzeniach, ktérzy dotychczas podatku nie ptacili) oraz
likwidacje ulg podatkowych od nieruchomosci do 2014 r. (uwazanych za przyczyne
powstania banki spekulacyjnej na tamtejszym rynku nieruchomosci). Ograniczone (o 4
mld EUR) zostang wydatki na stuzbe zdrowia, wynagrodzenia w sferze budzetowej oraz

inwestycje w infrastrukture.
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Krytyce poddano natomiast zbyt optymistyczne (zaréwno w ocenie rynku, jak i KE)
przyjete w planie zatozenia dotyczace wzrostu PKB — 0 1,7% w 2011 r., 3,2% w 2012 r.,
3,0% w 2013 r.i2,8% w 2014 r.

Wiloski Senat przyjat ustawe budzetowg na 2011 r. oraz zaaprobowat plan konsolidacji finansow
publicznych do 2012 r., obejmujacy ograniczenie wydatkbw oraz zwiekszenie dochodéw
budzetowych tacznie 0 25 mild EUR. Dzieki temu deficyt sektora finanséw publicznych ma zosta¢
zmniejszony do 3,9% PKB w 2011 r. i do 2,7% PKB w 2012 r., z 5,3% PKB w 2009 r. i ok. 5,0% w
2010 r., a dlug publiczny zmniejszony z 118,5% PKB w 2010 r. do 117,5% PKB w 2012 r.
(szacunki wioskiego rzadu dla deficytu i dlugu sg nieco bardziej optymistyczne niz prognoza KE).

Rzad Portugalii przyjat ustawe budzetowa, dzieki ktérej deficyt sektora finanséw publicznych
wyniesie 4,6% PKB w 2011 r., wobec 7,3% w 2010 r. Wysoki dlug oraz deficyt w relacji do PKB,
niska konkurencyjno$¢ portugalskiej gospodarki, rosngce koszty obstugi zadtuzenia oraz powolny
wzrost gospodarczy dajg podstawe do spekulacji, ze Portugalia moze by¢ nastepnym krajem
potrzebujacym pomocy z UE i MFW. Pomimo to tamtejszy rzad zapewniat, ze osiggnie swoje cele
bez wnioskowania o dodatkowe $rodki.

Odzwierciedleniem sytuacji fiskalno — gospodarczej sg oceny przyznawane przez
miedzynarodowe agencje ratingowe. W grudniu miaty miejsce:
0 obnizenie ratingu Irlandii przez: S&P (do ,A” z ,AA-,; perspektywa negatywna), Fitch
(do ,.BBB+" z ,A+"; perspektywa stabilna), Moody's (do ,Baal” z ,Aal” — perspektywa
negatywna);
0 obnizenie ratingu Portugalii (do ,A+” z ,AA-,) przez Fitch (perspektywa negatywna);
0 umieszczenie przez Moody's dotychczasowego ratingu Hiszpanii (,Aal”) na liScie
obserwacyjnej z perspektywg negatywna.

3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

PKB (%) - dane wyréwnane sezonowo

Ujecie kw/kw Ujecie r/r
39 19 i 59

2010 1.”:3,7%

Czechy ~ Wegry Slowacja  Rosja  Ukraina  Litwa totwa  Estonia  Polska Czechy  Wegry Slowacja Rosja  Ukraina Litwa totwa  Estonia  Polska

2010 Q1 H2010 Q2 2010 Q3 2010 Q1 === 2010 Q2 2010 Q3 === MFW (prognoza - 2010 r.)
Prognozy Komisji Europejskiej wzrostu PKB (%) A We ws zystkich kraj ach Euro Py S rodkowo-
* Wschodniej w Il kwartale 2010 .

odnotowano dodatni wzrost gospodarczy
(wiekszos¢ z nich w 2009 r. doswiadczyta
reces;ji).

¢ Najistotniejszym czynnikiem wzrostu PKB
w Il kwartale 2010 r. w krajach czlonkowskich
UE regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
byt  eksport netto, dzieki popytowi
zagranicznemu gtéwnie ze strony Niemiec.

04 Natomiast hamujaco na rozwoj wigkszosci

Czechy Wegry Slowacja Rosja Ukraina* Litwa totwa Estonia Polska gOSpOdal’ek Wpl’yna} OS*abIOI’]y pOpyt kraJOWy,

2010 2011 m2012

Zrodto: Eurostat, Rosstat, SSC of Ukraine, MFW. *Prognoza MFW. g+éwnie spadek quz stagnacja konsumpcji

prywatnej w wyniku pogorszenia sytuacji na
rynku pracy.
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Wzrost PKB na Wegrzech w Il kwartale 2010 r. (o 2,2% r/r i 0,8 kw/kw) nastgpit w efekcie
wysokiej produkcji przemystowej oraz nadwyzki handlowej. Agencje ratingowe Moody’s i Fitch
obnizyty rating kredytowy Wegier odpowiednio do ,Baa3” i ,BBB-" z perspektywg negatywng. Wg
agencji wegierska gospodarka ze wzgledu na relatywnie wysoki poziom zadtuzenia jest podatna
na negatywne szoki. Niepewnos¢ budzi sposéb redukcji deficytu sektora finanséw publicznych,
m.in. finansowanie go $rodkami wycofanymi z prywatnych funduszy emerytalnych oraz
pochodzacymi z podatkéw natozonych na sektor finansowy, energetyczny, operatoréw
telekomunikacyjnych i sieci handlowe. Wprowadzenie powyzszych obcigzeh najprawdopodobniej
przetozy sie na ograniczenie akcji kredytowej przez banki, zwigkszenie niepewnosci wsrod
przedsiebiorcéw oraz utrzymanie inflacji powyzej celu inflacyjnego.

W Rosji i na Ukrainie w Il kwartale 2010 r. nastapit spadek dynamiki wzrostu gospodarczego (do
odpowiednio: 2,7% r/r oraz 3,5% r/r), ktory wynikal czesciowo z wyzszej bazy odniesienia niz
w Il kwartale oraz niekorzystnego wptywu fali upatdéw i suszy na produkcje rolng. W Rosji gtéwng
sitg napedzajacag wzrost gospodarczy byt popyt krajowy. Wg Komisji Europejskiej zagrozeniem dla
wzrostu gospodarczego jest réwniez niedostateczna poprawa w zakresie inwestycji (kontrybucja w
PKB za 2010 r. stanowi¢ ma ok. 20%). W efekcie prognozowane tempo rozwoju gospodarki w
najblizszych latach (3,8% i 4,0%) ksztaltuje sie znacznie ponizej poziomu odnotowanego w
okresie przed kryzysem (ok. 8,0%).

W krajach nadbattyckich podjeto szereg dziatan majacych przywroci¢ réwnowage gospodarcza,
w celu utrzymania konkurencyjnosci gospodarek, m.in. dostosowano koszty pracy poprzez spadek
ptac i zatrudnienia w sektorze publicznym i prywatnym. W efekcie kraje nadbaltyckie odnotowaty
wysokie, dwucyfrowe stopy bezrobocia. Na Litwie i totwie odnotowano w Il kwartale 2010 r. po
raz pierwszy od czasu wejscia w recesje wzrost PKB w ujeciu rocznym (odpowiednio o 0,8%
i 2,5%). Agencja ratingowa S&P podniosta rating kredytowy totwy o jeden poziom do ,BB+" z
perspektywg stabilng ze wzgledu na utrzymywanie dlugu publicznego na ,umiarkowanym
poziomie” oraz szybkie odzyskiwanie réwnowagi po kryzysie. Natomiast najszybciej z recesji
wyszla Estonia, dla ktérej jednoczesnie prognozuje sie najwyzszy wzrost gospodarczy w 2011 r.
(wg Komisji Europejskiej).

Wspélnym zagrozeniem dla tempa wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej sa planowane procesy konsolidacji finanséw publicznych, ktére moga negatywnie
wptynaé na konsumpcje i inwestycje. Obawy Komisji Europejskiej znalazty odzwierciedlenie m.in.
W nizszej prognozie wzrostu gospodarczego w 2011 r. niz w 2010 r. dla Czech i Stowacji.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

Eksport towaréw (r/r) | \ Import towardéw (r/r) \

16

777777777777777777777777777777777777 %
= Sierpien 2010 1. H Sierpien 2010 1.
509"~ mWrzesien2010r. -~ @ o o oo

W Wrzesien 2010 .

| mPazdziernik 2010 r. Pazdziernik 2010 .

04
Czechy Wegry  Stowacja Rosja Ukraina* Litwa totwa Estonia Polska Czechy Wegry  Slowacja Rosja Ukraina* Litwa totwa Estonia Polska
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Bilans handlu zagranicznego (mld EUR)

1,00

-1,25 A

-1,50 -

Rosja [ 10

8,0 (prawa o) ¢+ W 2010 r. nastepowatla sukcesywna

B odbudowa wymiany handlowej w krajach
Europy  Srodkowo-Wschodniej. Na
ksztattowanie sie tempa  wzrostu
eksportu i importu w 2010 r. miata wptyw
m.in. niska baza odniesienia — kraje
nadbaltyckie odnotowaly najwyzsze
dynamiki w wyniku najgtebszego spadku
wymiany handlowej w 2009 r. (o ok.
40%) zwigzanej z brakiem mozliwoSci

-1,09 111} 405 ‘ »
deprecjacji walut (staty kurs wobec euro).

--15
Czechy Wegry Stowacja Rosja  Ukraina Litwa totwa  Estonia Polska
W Sierpien 2010 . B Wrzesien 2010 r. Pazdziernik 2010 r.

Zrédto: Eurostat, Rosstat, SSC of Ukraine.*Dane za okres styczeri-pazdziernik 2010 r.

¢

W pazdzierniku 2010 r. wéréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej nadwyzke handlowa
odnotowaty m.in.:

- Czechy — w wyniku utrzymujacej sie nadwyzki handlowej (ktéra wzrosta do 0,6 mid EUR, fj.
poziomu najwyzszego od 7 miesiecy), nastgpito przyspieszenie tempa rozwoju
gospodarczego. Eksport stanowi ok. 70% PKB. W efekcie Czechy wychodzg z najwiekszej
recesji od czas6w zmian systemowych w wyniku zatamania popytu na dobra eksportowe;

- Rosja — dodatni bilans handlowy wyniést 10,5 mld USD (8,0 mid EUR) i byt 0 5,4% mniejszy
niz w analogicznym okresie 2009 r. Kluczowg role w tym kraju odgrywa eksport surowcéw
energetycznych, w tym ropy naftowej i gazu. Coraz wiekszego znaczenia nabiera wspotpraca
handlowa z Chinami, ktéra w tym roku sie ozywita — warto$¢ obrotéw handlowych do konca
wrzesnia 2010 r. osiggneta poziom sprzed kryzysu finansowego przekraczajgc 40 mld USD
(wiecej niz w 2009 r.).

Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa

40% -

30% -

20% -

10% A

0% -

Ujecie r/r Ujecie m/m

9% -
Sierpief 2010 1. 37,3% 10% Sierpien 2010 . 9.7%

MW Wrzesien 2010 r. a% | B Wrzesien 2010 r.
- ? Pazdziernik 2010 .
Pazdziernik 2010 .

4,8% 4,9%

5% - 42%
21,1%

17,1% 3% 1

13,3% 10,4%

9,6% 0% -

10,2%

-3% 1

-5% -
Czechy Wegry Stowacja Rosja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska Czechy Wegry Slowacja Rosja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska

Zrodto: Eurostat, Rosstat, SSC of Ukraine.

*

Produkcja przemystowa w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej stanowi istotny czynnik
napedzajacy rozwdj tych gospodarek. Przedsiebiorstwa najbardziej zyskiwaly na ozywieniu
Swiatowego popytu na dobra kapitatowe i trwatego uzytku. W pazdzierniku br. w wiekszosci krajow
nastgpito spowolnienie tempa wzrostu produkcji przemystowej w ujeciu rocznym, wyjatkiem byty
kraje nadbaltyckie.

Na ksztattowanie sie dynamiki produkcji przemystowej w Czechach i na Wegrzech miat wplyw
efekt bazy, a takze umiarkowany popyt w stosunku do poprzedniego miesiaca — w pazdzierniku
2010 r. nastgpito zahamowanie dynamiki rocznej przy jednoczesnym spadku produkcji w stosunku
do wrzesnia 2010 r.

Wzrost produkcji przemystowej w Rosji od lipca 2010 r. utrzymuje sie w przedziale 6-7% r/r.
W pazdzierniku stopa wzrostu przewyzszyta oczekiwania rynku (6,6% r/r wobec 5,4%) gtéwnie za
sprawg zwiekszonego popytu na samochody, ktory byt stymulowany programem rzgadowym.
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Czynnikami poprawy w przemysle byly rowniez wyzsze ceny towardéw oraz ozywienie popytu
konsumpcyjnego.

¢+ W pazdzierniku 2010 r. na Ukrainie odnotowano dobre wyniki w produkcji przemystowej (wzrost
010,2% r/r i 4,8% m/m), pomimo mniej korzystnej statystycznej bazy odniesienia. Giownym
czynnikiem wzrostowym byt wiekszy popyt krajowy w wyniku stabilnego wzrostu ptac i ozywienia
kredytowania przez banki. Pozytywny wptyw na gospodarke mialy réwniez inwestycje w
infrastrukture prowadzone przez panstwo.

+ Najwyzsze stopy wzrostu produkcji odnotowane w Estonii , na Litwie i totwie byly w gtownej
mierze wynikiem niskiej bazy odniesienia, np. w Estonii produkcja odnotowana w pazdzierniku
2010 r. odpowiadata poziomowi z 2005 r.

Rynek pracy

|Prognoza KE - stopa bezrobocia (%) |

¢+ Poziom bezrobocia w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej jest bardzo
zréznicowany. Podczas kryzysu, w krajach
nadbaltyckich  stopa bezrobocia wzrosta
z poziomu 4,3-6,0% w 2007 r. do
prognozowanego 17,5-19,3% w 2010 r. By}
to najwyzszy wzrost stopy bezrobocia w
Europie.

Czechy
Wegry
Stowacja
Rosja
Ukraina*
He + Dla wszystkich krajéow Europy Srodkowo-
Wschodniej prognozy Komisji Europejskiej
zaktadajg spadek stopy bezrobocia w latach
2011-2012.

totwa

Estonia

Polska

5 10 15 20
Zrédto: Eurostat, MFW. *Prognoza MFW.

¢+ W Czechach i na Stowacji , gdzie zostang przeprowadzone redukcje kosztow pracy w sektorze
publicznym (spadek pfac i zatrudnienia) oraz utrzymuje sie ostabiony popyt na prace w sektorze
prywatnym, spadek bezrobocia w 2011 r. bedzie umiarkowany.

Inflacja

[Inflacja CPI (%) |
\ Ujecie rir | Ujecie m/m |

Czechy W Wrzesien 2010 1. Czechy

1,9% 0,2% Wrzesien 2010 r.

W Pazdziernik 2010 r. -
Pazdziernik 2010 r.

Wegry Wegry 0

Listopad 2010 . 0,2% | Listopad 2010 .

Stowacja Stowacja

0,3%

Rosja Rosja

Ukraina Ukraina

Litwa Litwa

totwa totwa

Estonia Estonia

5,0%

Polska Polska

2,6%

O“%) 2“%) 4% 6‘;A: 8“%) 1(;% 1£% -0,25% 0,0% 0,5% l,(;%

Zr6dio: Eurostat, Rosstat, SSC of Ukraine.

+ W listopadzie 2010 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej miesieczny wzrost cen wobec
pazdziernika byt zblizony (za wyjatkiem Ros;ji: 0,8%). Giéwnym czynnikiem napedzajgcym inflacje
byt wzrost cen zywnosci i energii.

¢+ Ze wzgledu na utrzymywanie sie na Wegrzech poziomu inflacji powyzej celu inflacyjnego
(4,0% r/r wobec 3,0%), a takze jej charakteru (inflacja kosztowa), bank centralny zdecydowat sie
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na kolejna podwyzke stop procentowych o 25 p.b., w tym gtdéwnej stopy procentowej do 5,75%.
Bank centralny ocenit, ze przy braku zaciesnienia polityki monetarnej istniato ryzyko rosngcych
oczekiwan inflacyjnych ze wzgledu na trwate utrzymywanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego
oraz powstania efektow inflacyjnych drugiej rundy wywotanych szokami kosztowymi.

Rosja od sierpnia 2010 r. odnotowuje coraz wyzszg inflacje gtéwnie ze wzgledu na wzrost cen
zywnosci wywotany susza. Dodatkowym czynnikiem napedzajacym inflacje byt rosnacy import
przy stabym kursie rubla w okresie wrzesien — listopad. W celu zahamowania wzrostu inflacji bank
centralny podniést depozytowg stope procentowg o 25 p.b. do 2,75%. To pierwszy krok
w zaciesnianiu polityki monetarnej, ktoéra najprawdopodobniej bank centralny bedzie musiat
kontynuowac, aby osiggna¢ cel inflacyjny zatozony na 2011 r., tj. 6-7%.

Na Ukrainie w listopadzie 2010 r. kontynuowany byt spadek inflacji drugi miesigc z rzedu:
2z 10,5% we wrzeéniu do 9,2% w listopadzie, pomimo rozluznienia polityki monetarnej w okresie
czerwiec—sierpien 2010 r. (trzy obnizki stop procentowych tacznie o 2,5 p.p. do 7,75%). Gtownym
czynnikiem spadku inflacji byto obnizenie tempa wzrostu cen zywnosci. Wskaznik inflacji w 2010 r.
ma siegna¢ 9,5%. Wg zatozen polityki finansowo-kredytowej banku centralnego w 2011 r.,
gtébwnym zadaniem bedzie obnizenie wskaznika inflacji do 5% w 2014 r., a nastepnie utrzymanie
jej na poziomie 3-5%

W krajach nadbattyckich po okresie deflacji, nastgpit powr6t tendencji inflacyjnych. W listopadzie
2010 r. w Estonii odnotowano jeden z najwyzszych poziomoéw inflacji w Unii Europejskiej,
tj. 5,0% r/r wobec spadku o 2,1% w analogicznym okresie 2009 r. Gtéwnymi czynnikami inflacji
w 2010 r. byty rosngce Swiatowe ceny zywnosci i energii, ktore przetozyly sie na wzrost lokalnych
cen detalicznych. Dodatkowo przystapienie do strefy euro z poczatkiem 2011 r. daje pretekst
przedsiebiorstwvom do podnoszenia cen. Wg ekonomistéw przyjecie euro powinno zapewnic
Estonii stabilizacje cen w srednim okresie.

az pieni gdza i kredyty
Zmiana poda zy pieni adza M3 - uj ecie r/r Zmiana poda zy pieni adza M3 - ujecie r/r
B 25% 4 - 40%
20% - f/\_ —_ +32%
15% / \ + 24%
] \

10% - T 16%

5% 4 T 8%

0% -

0%
Ukraina

-5% - Litwa* T -8%
i totwa
Czechy* Wegry Stowacja === Polska -10% 7 Esto‘nia* T 6%
=== Rosja* (prawa 0$)
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Zrédto: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.
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ozywienie w zakresie kredytowania
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¢+ W pazdzierniku 2010 r. najbardziej
konserwatywng polityke kredytowania
stosowaty banki krajéw nadbattyckich
pogtebiajac  spadek wolumenu
kredytéw dla gospodarstw domowych
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[ Rosja* || Ukraina
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Zré6dito: Banki centralne Rosji i Ukrainy. *Przedstawione zostaly naleznosci.

¢+ Na Ukrainie w pazdzierniku 2010 r. pogtebit sie spadek wolumenu kredytéw udzielanych
gospodarstwom domowym (o 12,8% r/r, ti. o ok. 3 min EUR). W 2011 r. traci moc ustawa
,O wprowadzeniu zmian do niektérych aktéw prawnych Ukrainy w celu przezwyciezenia
negatywnych skutkéw kryzysu finansowego", ktéra wprowadzata m.in. zakaz udzielania kredytow
w walutach obcych osobom fizycznym. Duze instytucje bankowe obecnie nie zapowiadajg
szybkiego wznowienia kredytowania ludnosci w walutach obcych, natomiast mozliwosci takiej nie
odrzucajg banki sredniej i malej wielkosci, ktére w celu przyciggniecia nowych klientéw planujg
maksymalnie obnizyé oprocentowanie kredytow walutowych.

Finanse publiczne

| Finanse publiczne - prognozy Komisji Europejskiej \|

[ Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB) ]

L 4

®m2010 m2011 m2012 €2009
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Zrédito: Eurostat, MFW. *Prognoza MFW.
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W przypadku wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oczekuje sie obnizenia deficytu
finansow publicznych gléwnie za wzgledu na planowane znaczace procesy konsolidacji. Jedynie
w przypadku Wegier i Estonii zalozono negatywna perspektywe deficytu sektora finansow
publicznych na lata 2011 i 2012. Natomiast wzrost diugu publicznego odnotujg wszystkie kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej z wyjatkiem Rosji .

Projekty budzetu na 2011 r. zostaty przyjete:

w Czechach - redukcja deficytu do 4,6% PKB przy wprowadzeniu nastepujgcych
oszczednosci: ciecia ptac w sektorze publicznym, zmniejszanie zasitkéw socjalnych oraz
panstwowej pomocy dla budownictwa mieszkaniowego. Konsolidacja finanséw publicznych
powinna réwniez zapewnic¢ obnizenie tempa wzrostu diugu publicznego.

na Wegrzech —przewiduje m.in. redukcje deficytu budzetowego do 2,9% PKB przy zalozeniu
wzrostu PKB o 3,0% i inflacji w wysokosci 3,5%. Zaktada sie, ze przysztoroczny budzet bedzie
stymulowat konsumpcje wewnetrzng, inwestycje i zatrudnienie. Natomiast Komisja Europejska
prognozuje pogtebienie deficytu do 4,7% PKB w 2011 r. i do 6,2% w 2012 r. Uzasadnia to
m.in. spadkiem przychoddéw podatkowych z tytutu podatku dochodowego od oséb fizycznych
w zwigzku z wprowadzeniem podatku liniowego (16%) oraz z tytutu podatku CIT, ktérego
stawke obnizono w potowie 2010 r. Za wade budzetu uwaza sie brak reform strukturalnych np.
w transporcie publicznym, pomocy socjalnej i samorzadach terytorialnych, ktére zaktadatyby
oszczednosci w tych sektorach. Istotng réznicg pomiedzy ustawg budzetowg a prognozg KE
jest kwestia aktywow wycofanych z prywatnych funduszy emerytalnych — Komisja Europejska
nie uwzglednita tych srodkéw przy prognozowaniu. Przy ich uwzglednieniu cel rzadu jest
realny do osiggniecia, a dodatkowo dtug publiczny zmniejszytby sie o ok. 1% PKB w zwigzku
z tym, ze potowa prywatnych funduszy emerytalnych inwestuje w rzadowe obligacje.
Prognoza na 2012 r. zaklada kolejne zwiekszenie deficytu ze wzgledu na stopniowe
wycofywanie sie rzadu z natlozonych dodatkowych podatkow.

na Stowacji — zalozenie redukcji deficytu do 4,9% PKB przy prognozie wzrostu PKB o 3,3%.
W 2011 r. oszczednosci majg stanowi¢ 2,5% PKB i polega¢ m.in. na cieciach ptac w sektorze
publicznym i zwiekszeniu efektywnosci sektora ochrony zdrowia. Dodatkowo podniesiono
stawke podatku VAT o 1 p.p. do 20% oraz akcyzy, zwiekszono podstawe opodatkowania
podatku dochodowego, a takze zredukowano réznego typu subsydia.

na Ukrainie — zatwierdzony budzet przewiduje redukcje deficytu sektora finanséw publicznych
do 3,1% PKB (wobec wymaganego przez MFW 3,5%). Opozycja zarzuca rzadowi ,ukryty
deficyt” i przewiduje, ze w przysztym roku siegnie nawet 9-12% PKB.

w krajach nadbaityckich —w 2009 r. i 2010 r. zastosowano w tych panstwach najostrzejsze
Srodki oszczednosciowe; budzet na 2011 r. przyjeto:

0 na Litwie — redukcja deficytu do 5,8% PKB z 8,1% przewidywanych w 2010 r. (przy
wzroscie PKB o 2,8%) — oszczednosci w 2009 r. wyniosty 8% PKB a w 2010 r. 3,7%.
Komisja Europejska uwaza, ze zatozenia przyjete w budzecie sg zbyt optymistyczne i
deficyt przewyzszy planowany poziom.

o w Estonii — deficyt sektora finanséw publicznych w 2011 r. ma stanowi¢ 1,6% PKB,
aw 2013 r. ma zosta¢ zrébwnowazony. Wg rzgdu w 2010 r. deficyt ma wynie$¢ 1,3%
PKB. W latach 2008-2009 nastgpito pogorszenie finanséw publicznych ze wzgledu na
spadek przychodéw podatkowych przy wzroscie wydatkéw rzadowych (jako %PKB
wzrosty 0 10 p.p. do 45% PKB w 2010 r.). Gtéwnie od Il potowy 2009 r. przeprowadzono
konsolidacje finanséw publicznych, ktéra zaktadata m.in. wstrzymanie przekazywania
sktadek do funduszy emerytalnych oraz obnizenie dywidend wyptacanych ze spotek
panstwowych. Wg prognozy Komisji Europejskiej deficyt sektora finanséw publicznych
w najblizszych latach ulegnie zwiekszeniu. Pozytywny wpltyw na wielkos¢ deficytu
w 2010 r. miaty dochody ze sprzedazy na rynku miedzynarodowym wolnych kwot CO2
przedzielonych Estonii na podstawie porozumienia z Kyoto. Natomiast w latach 2011
i 2012 wydatki na projekty zwigzane ze zmniejszeniem emisji gazéw cieplarnianych lub
z parkami wiatrowymi, ktére sg warunkiem sprzedazy kwot, najprawdopodobnigj
przetoza sie na wzrost deficytu. Bez uwzglednienia powyzszych transakcji przy
prognozowaniu deficyt sektora finansOéw publicznych ksztattowatby sie stabilnie:
w 2010 r.: 2,0% PKB, w 2011 r.: 1,6%, a w 2012 r. 2,1%.
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4. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy
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Dynamika wzrostu PKB w USA w lIl kwartale 2010 r. zostata zrewidowana w gére do 2,6% kw/kw
(wartos¢ zannualizowana), wobec wstepnie oszacowanych 2,0%, a nastepnie 2,5%.

W grudniu 2010 r. Federal Open Market Committee (FOMC), zgodnie z oczekiwaniami
ekonomistéw, pozostawit gltéwng stope procentowg na dotychczasowym poziomie 0,0-0,25%. Fed
podtrzymat deklaracje stabilizacji stép na niskim poziomie przez diuzszy czas. Jednoczesnie
utrzymano program skupu obligacji rzagdowych na sume 600 mid USD (QE 2). Przeciw decyzjom
Fed glosowat jedynie Hoenig, prezes Kansas City Fed. Jego zdaniem zbyt luzna polityka
pieniezna Fed moze skutkowa¢ narastaniem nierébwnowagi finansowej oraz w diuzszym okresie
prowadzi¢ do wzrostu dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych. Oceniajgc o0g6lny stan
gospodarki, Fed uznat, ze ozywienie w kraju wcigz trwa, lecz jego tempo jest niewystarczajgce do
obnizenia stopy bezrobocia.

W drugiej potowie grudnia, prezydent USA, Barak Obama podpisat ustawe dotyczaca
przedtuzenia okresu obowigzywania ulg podatkowych, wprowadzonych przez poprzedniego
prezydenta USA, George’a W. Busha. Podpisanie ustawy bylo poprzedzone zawarciem
porozumienia Obamy z Republikanami, zgodnie z ktérym nizsze podatki od dochodéw zostang
przediuzone na dwa lata dla wszystkich obywateli. Wraz z utrzymaniem ulg podatkowych
przedtuzeniu ulegt réwniez okres pobierania zasitkéw dla bezrobotnych (na kolejne 13 miesiecy).
Nowo podpisana ustawa przewiduje takze ulgi podatkowe dla przedsiebiorstw inwestujacych
w nowy sprzet. Szacowana tgczna suma ulg podatkowych i innych $wiadczen to 858 mld USD.
W ocenie analitykdw wprowadzone utrzymanie nizszych podatkéw moze z jednej strony wptynac
na zwiekszenie tempa wzrostu PKB w 2011 r. 0 0,5-1,0 p.p., z drugiej zas — znaczgco obcigzy¢
budzet panstwa. Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2010 r.' roczny deficyt budzetowy w USA wynidst
1,3 bln USD, a diug publiczny 13,7 bin USD, co stanowito odpowiednio 8,9%PKB i 101,0% PKB.

Ujecie kw/kw (zannualizowane) Udziat poszczegélnych sktadowych we wzro  $cie PKB

4
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Eksport netto
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— \\/ydatki rzadowe
-8% W Consumpcia
=O==PKB

0%
Q1 ‘ Q2 ‘ Q3
2010

Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘QS‘QA Ql‘QZ‘QS‘QA Ql‘QZ‘Q3 B Ql‘QZ‘QS‘QA Ql‘QZ‘QS‘QA Ql‘QZ‘QS‘QA
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009

Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

! Koniec roku fiskalnego 2010 r. w USA.
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¢+ W listopadzie 2010 r. indeks wskaznikow wyprzedzajacych koniunkture kontynuowat trend
wzrostowy, sygnalizujgc tym samym poprawe warunkéw rozwoju gospodarczego w USA.
Wskazniki aktywnosci wytworczej przemystu wybranych oddziatébw Rezerwy Federalnej w grudniu

br. réwniez charakteryzowaty sie tendencjg rosnaca, wskazujgc na poprawe biezacej koniunktury

gospodarczej w poszczegodlnych regionach kraju.
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Zrédlo: Reuters.

Rynek nieruchomo $ci
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¢+ Amerykanski rynek nieruchomosci pozostaje w stagnacji. Biorgc pod uwage niejednoznaczne
dane z rynku trudno jest okresli¢ kierunek rozwoju rynku nieruchomosci w najblizszych

miesigcach. W grudniu 2010
jednorodzinnych, spadta natomiast liczbha pozwolen na budowe.
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Zrédio: www.standardandpoors.com

Produkcja przemystowa

¢+ Tempo produkcji przemystowej w listopadzie 2010 r. ustabilizowato sie na poziomie 5,4% r/r.
Indeksy ISM, obrazujace kondycje przemystu przetwdrczego oraz sektora ustug w USA
uksztattowaty sie powyzej wartosci progowej (t. 50,0%). W grudniu aktywnos$¢ sektora
przetwdrczego nieznacznie spadta, natomiast w sektorze ustug trzeci miesigc z rzedu odnotowano
wzrost indeksu ISM, co $wiadczy o poprawie koniunktury. Warto§¢ zamdwien na dobra trwate
w grudniu nieznacznie spadfa w stosunku do poprzedniego miesigca (0 1,3% m/m), natomiast
W ujeciu rocznym wzrosta o 9,4%.

+ Jak wynika z prognoz Instytutu Zarz adzania Poda za, opublikowanych na poczatku grudnia br.,
w 2011 r. w USA spodziewane jest dalsze zwiekszenie aktywnosci gospodarczej. Wzrost
przychoddw netto w sektorze przetwérczym w 2011 r. moze siegnaé 5,6%, a w sektorze ustug
3,4%. Zaréwno w sektorze przemystu, jak i ustug, oczekiwania wiekszosci ankietowanych
w zakresie przysztego stanu koniunktury gospodarczej pozostaly optymistyczne.

Produkcja przemystowa Zamoéwienia w przemy Sle
10% . En mid USD
——ISM dla przemystu (prawa 08) 60%  76% 1 — —zamowienia wprzemysle (prawaog) @~ — — — — — — — — — — — 7 455
=—I1SM dla ustug (prawa 0$) Zamowienia na dobra trwate (prawa 0$) 75,29
e Drodukcja przemystowa r/r 56,6% 75% =O=Wykorzystane moce produkcyjne - 0":0/0
% 54% an T 405
5% 1'55% -
55,0%] 74% M
'c/ 355
- [ I
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72% 305
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Vog 255
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b.d.
-15% 1 35%  68% 155
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Zrédto: www.federalreserve.gov
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Indeksy
Sprzedaz detaliczna ogélem (prawa o$) -
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Zrodto: Reuters, U.S. Census Bureau.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej w listopadzie wyniosta 7,7% r/r i byta zblizona do tempa wzrostu
odnotowanego w dwoéch poprzednich miesigcach. W grudniu br. zaréwno indeks Michigan, jak
i indeks Conference Board wzrosty, co wskazuje na poprawe nastrojow wsréd amerykanskich
konsumentow.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Eksport/Import, zmiana r/r

210 + mld USD 30% 4
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

Bilans handlowy

0 e e e e e e e oy
0 ¢+ Deficyt handlowy USA zmniejszyt sie
-20 w pazdzierniku br. w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem i wyniést 38,7
501 mid USD. W ujeciu rocznym deficyt
40 han(_jlowy zwiekszyt sie 0 6,4 mid USD,
czyli 0 19,9% r/r.
-50 1
_60 4
1 ‘ 1 ‘ 1l ‘ |v‘ \Y% ‘w‘vu‘vm‘ |x‘ X ‘)q ‘xu 1 ‘ 1l ‘ 1l ‘ |v‘ \Y ‘VI ‘vu‘vm‘ |x‘ X
2009 2010

Zrodto: Bureau of Economic Analysis,
Rynek pracy

¢+ Stopa bezrobocia w USA w listopadzie 2010 r. wzrosta do 9,8% po trzech miesigcach stabilizacji
na poziomie 9,6%. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia w listopadzie nie zmieni sie
i pozostanie na poziomie 9,6%. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 39 tys. m/m
i wyniosto 130 539 tys. os. Ogdlna liczba bezrobotnych w analizowanym miesiacu wyniosta 15,1
min oséb, w tym 6,3 min 0s6b pozostawalo bez pracy diugotrwale (ponad 27 tygodni).
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Bezrobocie ]
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Zrédio: Bureau of Labor Statistics.

Inflacja
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27



Departament Analiz i Skarbu

Kredyty
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Zrodio: Reuters, Federal Reserve.
Kredyty mieszkaniowe
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Zrodto: Reuters, Federal Reserve.
W listopadzie roczna dynamika wzrostu depozytow byta nieznacznie wieksza, niz dynamika
wzrostu kredytéw. Przy stale rosngcej wartosci depozytdw, wartosé kredytow kolejny miesigc z

¢

rzedu utrzymywata sie na poziomie ok. 6,8 bln USD. W ujeciu
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Lﬂ%v““%ﬂﬂx%
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|%mﬂwvbk®ﬂﬂﬂm&
2009

rocznym kredyty

przedsiebiorstw spadly 0 7,1%, a kredyty mieszkaniowe o0 4,9%.

dla

W listopadzie 2010 r. wartos¢ kredytow konsumpcyjnych nieznacznie spadta w stosunku do
pazdziernika 2010 r., jednak w ujeciu rocznym kredyty konsumpcyjne wzrosty dziewiaty miesiac z

rzedu.

Finanse publiczne

¢

Wg Congressional Budget Office, deficyt bud zetowy USA w ciggu pierwszych dwédch miesiecy
roku fiskalnego 2011 r. wzrést do poziomu 283,0 mid USD (tj. 2,1% PKB). Dtug publiczny

Stan6w Zjednoczonych wg stanu na 30 listopada wynidst 13,9 bln USD i stanowit 102,5% PKB.
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Zrédio: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
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5. Wybrane pa nstwa swiata

Wzrost gospodarczy

[ Zmiana PKB - uj ecie r/r
14% -

2009 Q4
2010 Q1
12% A @2010 Q2
32010 Q3
10% 7] 9.6%
— 8,9% —
8% 1
6,7%
6%
4,5%
4% -
2%
0% - T T T
Japonia* Chiny Indie Brazylia

Zrédlo: Reuters: *Wzrost PKB w Japonii w ujeciu kwartalnym zannualizowanym

Wsréd wybranych panstw Azji i Ameryki Potudniowej (tj. Japonia, Chiny, Indie i Brazylii)
najwiekszy wzrost gospodarczy w Il kwartale 2010 r. odnotowano w Chinach (tj. 9,6% r/r).
WJaponii wzrost PKB zostat zrewidowany do 4,5% kw/kw (zannualizowany) wobec wczesniej
oszacowanych 3,9% kw/kw (zannualizowany). Bylo to znacznie powyzej prognoz analitykdw,
ktérzy oczekiwali korekty dynamiki PKB do poziomu 4,1% kw/kw (zannualizowany). Brazylijska
gospodarka rozwijata sie w Il kwartale br. w tempie 6,7% r/r, w tym najwiekszy udziat w tworzeniu
wartosci dodanej brutto stanowity wydatki gospodarstw domowych (tj. 60,4%). W ocenie wiadz
Brazylii, tempo wzrostu PKB w 2010 r. prawdopodobnie przekroczy 7,0% i bedzie najwyzsze od
1985,

Produkcja przemystowa

*

| Produkcja przemystowa, r/r

30% A
13,3%
20% A 11,7%
10,8%
Chiny 10%
6 4

L
= Japonia 5,8%
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| ‘ 1 ‘VIII ‘ |vTv ‘ VJVM‘VMJ |><‘ x—‘ XI (xn 1 Ll ‘ |||Lv‘ vw Vi ‘VII“VIII”IX‘ X Lﬂ

2009 2010

Zrédio: Reuters.

W okresie kwiecien — pazdziernik 2010 r., zarbwno w Japonii , jak i Brazylii, tempo wzrostu
produkcji przemystowej stopniowo sie zmniejszato, podczas gdy w Indiach i Chinach dynamika
wzrostu miata charakter zréznicowany. W listopadzie wzrost produkcji przemystowej nastgpit
w Japonii, Chinach i Brazylii. Ponadto w Japonii, po raz pierwszy od szesciu miesiecy zanotowano
wzrost produkcji przemystowej w ujeciu miesiecznym, potwierdzajgc prognozy analitykéw
dotyczace wzrostu produkcji w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie w Indiach dynamika
produkcji przemystowej w pazdzierniku br. byla znacznie powyzej oczekiwan analitykow, ktérzy
prognozowali wzrost o0 8,5% r/r.
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna, r/r
25%
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-5%—V_W
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Zrédio: Reuters (brak danych dotyczgcych Indii).

¢+ W listopadzie zarowno Chiny, jak i Japonia odnotowaty wzrost sprzedazy detalicznej, przy czym
w Japonii tempo wzrostu znacznie przekroczylo oczekiwania analitykdéw, ktérzy prognozowali
wzrost sprzedazy o 0,2% r/r. W Brazylii w pazdzierniku wzrost sprzedazy detalicznej (8,8% r/r)
byt mniejszy, niz prognozowano (10,3% r/r).

Handel zagraniczny

+  WS$rdd wybranych panstw Azji i Ameryki Potudniowej, jedynie Indie odnotowaty deficyt w handlu
zagranicznym. W Chinach poziom nadwyzki handlowej byt zblizony do poprzednich miesiecy,
natomiast Brazylia i Japonia wykazaly nadwyzki w handlu zagranicznym, ktore byly ponizej
prognoz analitykow.

Bilans handlowy Chin
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Zrédio: Reuters.
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[ Bilans handlowy Japonii
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Zrédto: Ministry of Finance of Japan.
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Zrédlo: Reuters.
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Bilans handlowy Indii
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Rynek pracy
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Zrodto: Reuters, (brak danych dla Indii oraz kwartalne dane dla Chin).
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Inflacja
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Zrodto: Reuters, Indie - brak danych o CPI za wrzesien.

W listopadzie 2010 r. zaréwno w Chinach ,
jak i Brazylii , notowano dalszy wzrost inflacji,
ktora w przypadku Chin byla najwyzsza od
lipca 2008 r. i znacznie powyzej prognoz na
poziomie 4,7 % r/r. ChiAski bank w grudniu
2010 r. podwyzszyt roczng stope depozytowg
do 2,75%, a roczng stope pozyczek do
5,81%. Zdaniem analitykOw, to nie jest koniec
cyklu zaostrzania polityki pienieznej
w Chinach i w 2011 r. nalezy spodziewac sie
dwéch kolejnych podwyzek stop. Natomiast
bank centralny Brazylii postanowit utrzymac
w listopadzie gléwna stope procentowag na
niezmienionym poziomie 10,75%.

W Indiach inflacja kontynuuje trend spadkowy, ktéry rozpoczat sie w lutym br. Mimo wcigz silnej
presji inflacyjnej, centralny bank Indii postanowit w grudniu utrzymac¢ stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, gdyz kolejna podwyzka stép podwyzszytaby koszty finansowania

przedsiebiorstw i bankow.

W Japonii po dwéch latach deflacji, ceny konsumpcyjne w ujeciu rocznym wzrosty drugi miesigc
z rzedu, przy gtéwnej stopie procentowej na poziomie bliskim zera (tj. 0,0%-0,1%).

Podaz pieni gdza

¢

Wsrdd analizowanych panstw, w Chinach, Brazylii i Indiach w listopadzie br. zanotowano spadek
rocznej dynamiki poszczegdlnych agregatéw podazy pienigdza. To zjawisko jest zwigzane z
rosngca presja inflacyjng w wyzej wymienionych krajach. W celu zahamowania rosngcego tempa
wzrostu cen wiadze monetarne Chin i Indii podjety dzialania, ktére wpltyng na zmniejszenie
gotéwki w obiegu. W Japonii tempo wzrostu podazy pienigdza w listopadzie utrzymywato sie na

poziomie zblizonym do poprzednich miesiecy.

Podaz pieni gdza w Chinach, zmiana r/r

Poda 2 pieni qdza w Japonii, zmiana r/r
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[ Podaz pieni adza w Brazylii, zmiana r/r

Poda z pieni adza w Indiach, zmiana r/r
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Wydarzenia na rynkach finansowych

. Rynek stopy procentowej

Stopy procentowe w strefie euro pozostaly w grudniu na niezmienionym poziomie (od maja
2009 r.). W komunikacie EBC podal, ze presja inflacyjna prawdopodobnie pozostanie w srednim
terminie ograniczona, co bedzie wspierato site nabywczg gospodarstw domowych strefy euro.
Po posiedzeniu, szef EBC powiedzial, ze bank utrzyma operacje zasilajace ptynno$¢ w sektorze
bankowym tak diugo jak bedzie to potrzebne — co najmniej do 12 kwietnia 2011 r.

Rowniez Bank Anglii pozostawit w grudniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Jednoczes$nie bank poinformowal, Zze nie zwiekszyt wartego 200 mld GBP programu ilosciowego
lagodzenia polityki pieniezne;.

W grudniu Federal Open Market Committee pozostawit gléwna stope procentowg Fed
w przedziale 0,0-0,25%. W uzasadnieniu decyzji Fed stwierdzit, ze: ozywienie w gospodarce trwa
lecz jest ono zhyt stabe, zeby obnizyé bezrobocie; stopniowemu wzrostowi wydatkéw
gospodarstw domowych towarzyszy wysokie bezrobocie, niski wzrost dochodéw i ograniczona
dostepnos¢ kredytowania, co hamuje dynamike konsumpcji; przedsiebiorstwa ograniczajg wzrost
wydatkéw na inwestycje i niechetnie zatrudniajg nowych pracownikéw; a rynek mieszkaniowy
pozostaje w stanie depresji. FOMC uznat rowniez, ze oczekiwania inflacyjne pozostajg stabilne,
a inflacja jest w trendzie spadkowym. Jednoczes$nie utrzymat program skupu obligacji skarbowych
wartosci 600 mld USD.

W grudniu Ludowy Bank Chin podniést (2 raz w 2010 r.) podstawowe stopy procentowe o 25 pkt.
Roczna stopa depozytowa wynosi 2,75%, a pozyczkowa 5,81%. Ponadto podniost stope rezerwy
obowigzkowej o 50 p.b. (7 raz w 2010 r.) do 19,0%. Decyzja zostata prawdopodobnie podjeta ze
wzgledu na przyspieszenie inflacji, ktéra w listopadzie 2010 r. wyniosta 5,1% r/r.

Wegierski bank centralny po raz drugi w 2010 r. podwyzszyt stopy procentowe (gtéwna stopa
procentowa wyniosta 5,75%), co uzasadnit oczekiwanym przyspieszeniem inflacji znacznie
powyzej celu inflacyjnego (tj. 3,0%).

Bank centralny Szwecji podnidst w grudniu gtéwng stope procentowg o 25 p.b. do 1,25%.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych w wybran ych krajach (%)
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Zrédio: Reuters.

¢

Na posiedzeniu w grudniu 2010 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie. W uzasadnieniu RPP wskazala ograniczong presje inflacyjng
i ptacowg w polskiej gospodarce oraz niepewnos¢ dotyczacg skali przy$pieszania wzrostu PKB
w Polsce i ozywienia gospodarczego na swiecie. W listopadzie 2010 r. roczna inflacja CPI
obnizyla sie do poziomu 2,7%, pozostajac powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%.
W najblizszych miesigcach mozna oczekiwa¢ podwyzszenia inflacji CPI ze wzgledu na wysokag
dynamike cen paliw oraz podwyzszenie wiekszosci stawek VAT w 2011 r.
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Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%)
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¢+ W analizowanym okresie
nieznacznie wzrést koszt
pienigdza na rynku
miedzybankowym. WIBOR
1M i 3M wzrosty o 4 p.b.
odpowiednio do 3,65% i
3,92%, a WIBOR 6M wzrost
0 7 p.b. do 4,15%.

¢+ Stopa WIBOR ON i stawka
referencyjna POLONIA
podlegaty znacznym
wahaniom. Na dzien
23 grudnia byty nizsze niz na
koniec listopada
odpowiednio o0 68 p.b. i 99

30/11/10 06/12/10 12/12/10 18/12/10 24/12/10 p.b. i wyniosty: ON 2,83%, a

St Ref == — POLONIA

ON — — 1M = = = :3M

&M POLONIA 2,60%.

Zrédio: Reuters.

. Rynek papieréw dtu znych

Od konca listopada do 23 grudnia 2010 r. wzrosta rentownos¢ niemieckich obligacji skarbowych:
10-letnich o 28 p.b. do 2,96%, 5-letnich o 21 p.b. do 1,90% i 2-letnich o 7 p.b. do 0,94%.
Niemieckie obligacje tracity na wartosci wobec rosngcych obaw o koniecznos¢ pomocy finansowej
dla Portugalii i Hiszpanii, co wigzaloby sie z obcigzeniem Niemiec jako najwiekszego pfatnika
i w konsekwenciji potencjalnymi ktopotami budzetowymi. Jednak wypowiedz niemieckiego ministra
finansow, oczekujacego w przysztym roku deficytu budzetowego na poziomie ponizej 3% PKB,
pod koniec analizowanego okresu wptyneta na wzrost cen obligacji tego kraju.

Rentownos¢ 10- i 5-letnich obligacji amerykariskich wzrosta w analizowanym przedziale
czasowym o 59 p.b. odpowiednio do 3,39% i 2,06%, 2-letnich 0 20 p.b. do 0,66%. Na spadek cen
amerykanskich obligacji rzadowych wptyneto kilka czynnikéw. Gtéwnym byto przedituzenie o 2 lata
przez prezydenta USA programu ulg podatkowych i rozszerzenie go o nowe elementy, co
spowodowato wzrost obaw inwestorow o stan budzetu federalnego. Kolejnym czynnikiem byta
wypowiedz szefa Fed, ktory nie wykluczyt zwiekszenia wartosci programu skupu obligaciji
skarbowych (QE2). Dodatkowo agencja Moody's ostrzegta Stany Zjednoczone, ze w zwigzku
z prowadzong przez nie politykg monetarng i fiskalna, jej rating moze by¢ zagrozony.

Przyznana pod koniec listopada przez Unie Europejska (UE) iMiedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) pomoc dla Irlandii, w wysokosci 85 mld EUR, spowodowata w pierwszym
tygodniu grudnia silny spadek rentownosci obligacji tego kraju, a takze Hiszpanii i Portugalii.
Ryzyko niewyptacalnosci dwoch ostatnich krajow nadal pozostaje wysokie. W przypadku jego
zmaterializowania sie srodki przewidziane w Europejskim Mechanizmie Stabilizujgcym (EMS)
moga okazac sie niewystarczajgce na pokrycie ich potrzeb pozyczkowych - zwiekszeniu funduszu
EMS sprzeciwiajg sie Niemcy. Brak kompromisu w kwestii ewentualnej pomocy dla Portugalii
i Hiszpanii w dalszej czesci grudnia powodowat wzrost rentownosci ich obligacji. Niepewnos$¢ na
rynku narastata réwniez ze wzgledu na dziatania agenciji ratingowych. Agencja Moody's: umiescita
Hiszpanie na liscie obserwacyjnej, co skutkowato nieudang aukcjg obligacji; zagrozita redukcjg
ratingu Grecji; oraz obnizyta rating Irlandii z ,Aa2” do ,Baal” (o pie¢ poziomoéw). Ostatecznie na
23 grudnia rentowno$¢ 10-letnich obligacji Irlandii spadta o0 34 p.b. do 9,23%, Portugalii 0 42 p.b.
do 6,77%, a Hiszpanii o 7 p.b. do 5,51%.

Rentownosci 10-, 5- i 2-letnich polskich obligacji skarbowych w analizowanym okresie spadty —
odpowiednio 0 4 p.b. do 6,02%, 5 p.b. do 5,48% i 14 p.b. do 4,73%. Spadek rentownosci polskich
obligacji skarbowych w pierwszym tygodniu grudnia zwigzany byt z poprawag nastrojéow na
europejskim rynku dlugu, a takze m.in. lepszym od oczekiwan tempem rozwoju polskiej
gospodarki (4,2% r/r w 1l kwartale). W dalszej czesci miesigca, m.in. ze wzgledu na nizszg
aktywnos¢ inwestorO6w, nie odnotowano znaczacej zmiany rentownosci polskich obligacji
skarbowych.
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Rentowno $¢ obligacji w wybranych krajach (%)
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Zrédio: Reuters.

¢+ Spread pomiedzy rentownoscig 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscig ich
odpowiednikéw w pozostatych krajach UE w analizowanym okresie spadt, przy utrzymaniu sie
awersji do ryzyka i wzroscie rentownosci obligacji Niemiec. Wynikalo to z obaw o wplyw
ewentualnej pomocy dla krajow zagrozonych niewyptacalnoscig — na stan niemieckiego budzetu.
Réwniez przyznanie pomocy finansowej dla Irlandii w znaczacy sposob przyczynito sie do spadku
innych analogicznych spreadow: dla obligacji portugalskich o 70 p.b. do 3,81 p.b., irlandzkich
0 62 p.b. do 6,27 p.b., hiszpanskich o 35 p.b. do 2,55 p.b. i wloskich 0 26 p.b. do 1,75 p.b.

¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec spadt o 32 p.b. Raport agencji
Moody’'s potwierdzit dotychczasowy rating Polski na poziomie A2, nie przewidujgc jego zmiany
w najblizszym czasie.
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Spread (p.p.)
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o --——- . Notowania CDS _ o ¢ Przyznanie pomocy Irlandii jedynie na krétko
T Nemey TFranda T WiekaBvana uspokoito inwestoréw, w grudniu ich awersja
do ryzyka wzrosta ze wzgledu na sytuacje
Portugalii i  Hiszpanii. Wzrost obaw
o konsekwencje obcigzenia Niemiec i Francji
czescig ewentualnej pomocy finansowej widaé
byto zarbwno w przypadku notowan ich
obligacji, jak i w wycenie swapow kredytowych
na ich dlug panstwowy (CDS). Wzrost wartosci
CDS’6w Francji dodatkowo wspieraly sygnaty,
ze moze ona mie¢ obnizony rating ,AAA”, jesli
nie wdrozy reform finanséw publicznych.
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CDS’6w. Na dzienh zamkniecia raportu wycena
I 400 CDS’6w Portugalii wyniosta 491 p.b., Hiszpanii
344 p.b., Irlandii 606 p.b., a Wioch 224 p.b.

+  Woycena wiekszosci CDS'6w krajow w rejonie
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Wzrosta wycena ubezpieczenia diugu krajéw

| 1o z wysokim diugiem publicznym, natomiast

| 800 spadt koszt ubezpieczenia dlugu krajow
stosunkowo mato zadtuzonych, jak np. Czech
[ 600 czy Stowacji. Wyjatkiem w Europie Srodkowej-

Wschodniej sg Wegry, ktérych diug publiczny
jest bliski 80% PKB, a agencje ratingowe
- 200 obnizajg ich ocene wiarygodnosci kredytowej.
Wycena CDS'éw wPolsce na koniec
analizowanego okresu wyniosta 146 p.b. i byla
nizsza o 22 p.b. niz na koniec listopada.

T 400

Zrédlo: Reuters.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%) ¢+ W analizowanym okresie wzrosta wiekszosé
1,10 - FTSE — —DAX - --.CAC40 Swiatowych indeksow gietdowych.
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danych z gospodarek USA i Chin (m.in. dot.
przemystu) i przyznaniu Irlandii pomocy
finansowej wzrost niektérych indeksow siegnat
4%. W dalszej czesci miesigca gietdy
wspierane byty wzrostem cen surowcow, ktore
podbijaty wyceny spétek z branzy surowcowej.
Przediuzenie przez prezydenta USA ulg
podatkowych oraz realizacja przez Fed
programu ilosciowego rozluznienia polityki
pienieznej wplywaly na wzrost indeksow
gietdowych w USA i Europie (DJIA +5,2%,
DAX +5,5%, CAC 40 +8,3% i FTSE +8,5%).
Wyceny spétek byty wspierane dobrymi danymi
z przemystu — gtownie z USA i Niemiec, oraz
prognozami analitykbw dot. ich przysztych
zyskow. Polski indeks WIG po dynamicznym
wzroscie w pierwszym tygodniu grudnia,
w dalszej czesci miesigca pozostat
w konsolidacji — ostatecznie na koniec
analizowanego okresu osiggnat wzrost 5,2%.
Decyzja Ludowego Banku Chin
0 podwyzszeniu stopy rezerwy obowigzkowej
050 p.b. ograniczyla przyrost indeksu SSEC

0,98 - do 1,2%, i spowodowata spadek HSI o 0,5%.

30/11/10 06/12/10 12/12/10 18/12/10 24/12/10 .
Pogorszenie perspektyw gospodarczych przez

Zr6dio: Reuters, www.bossa.pl. japonskich  przedsiebiorcow i silny jen
ograniczyty wzrost indeksu NIKKEI do 4,1%.

4. Rynek walutowy

¢

Na rynku USD/EUR trwata konsolidacja, czego powodem byty mieszane dane z USA i strefy euro.
Kurs euro wzrést 0 1,1% do 1,31 dolara za euro.

Zatwierdzenie pomocy dla Irlandii na poczatku grudnia przyniosto krétkotrwaty wzrost kursu
USD/EUR, gdyz prawie natychmiast wzrosty obawy o sytuacje finansowg m.in. Portugalii
i Hiszpanii. W celu uspokojenia rynkow finansowych EBC zadecydowat o rozszerzeniu programu
skupu aktywéw, zwiekszajac takze swoje kapitaly. Spadek kursu USD/EUR w drugiej czesci
analizowanego okresu, wynikajacy z obnizenia ocen lub perspektyw ratingéw Irlandii, Portugalii,
Hiszpanii, a nawet Belgii, byt ograniczony ze wzgledu na zapowiedz Chin dot. wsparcia unii
europejskiej w celu uspokojenia rynkéw finansowych (m.in. poprzez zakup portugalskich obligaciji
skarbowych). Brak zdecydowanych dziatan zmierzajagcych do zazegnania kryzysu
zadluzeniowego i sprzeciw Niemiec wobec powiekszenia funduszu EMS sprzyjaty utrzymywaniu
sie niepewno$ci na rynku.

Dolar ostabiat sie ze wzgledu na realizacje przez Fed programu ilo$ciowego rozluznienia polityki
pienieznej. Szef Fed nie wykluczyt takze dalszego wsparcia amerykanskiej gospodarki, jezeli
sytuacja na rynku pracy sie nie poprawi, a inflacja nie bedzie powyzej pozadanego poziomu.
Jednak przediuzenie o 2 lata programu ulg podatkowych w USA i rozszerzenia go o nowe
elementy, w potgczeniu z dobrymi danymi z przemystu i nienajgorszymi perspektywami wzrostu
gospodarczego USA ograniczyly ostabianie sie dolara.

Obawy o rozwdj sytuacji w strefie euro, rozluznianie polityki monetarnej przez Fed i zaostrzanie
przez Ludowy Bank Chin — podtrzymaty wysoki poziom awersji inwestorow do ryzyka. Efektem
tego byt bardzo wysoki kurs japonskiego jena, ktéry na koniec analizowanego okresu wyniost
82,9 JPY/USD i 108,8 JPY/EUR.
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¢+ Wraz ze wzrostem kursu euro wzgledem dolara wzmocnita sie takze polska waluta. Dodatkowym
czynnikiem powodujacym aprecjacje ztotego byly dobre dane makroekonomiczne z polskiej
gospodarki, m.in. dot. tempa wzrostu PKB. Negatywnie na polskg walute oddziatywala natomiast
niepewnosé o sytuacje w strefie euro, a takze informacje o obnizeniu ratingu lub jego perspektywy
dla Irlandii, Portugalii i Hiszpanii, a takze Wegier. Mimo to, w analizowanym okresie warto$¢
zlotego wzgledem dolara wzrosta o 2,5%, a wobec euro o0 1,5%.

Notowania walut
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Zrédlo: Reuters.
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Rynek surowcéw naturalnych

¢+ W analizowanym okresie odnotowano silny wzrost ceny ropy naftowej z 85,7 do 93,9 USD za
barytke (9,6%). Wpltyw miat na to przede wszystkim uruchomiony przez Fed program skupu
obligacji skarbowych, ktory powodowat deprecjacje dolara wzgledem realnie istniejgcych zasobow
ropy. Inwestycja w surowce jest takze sposobem inwestoréw na zabezpieczenie sie przed inflacja,
ktéra w wyniku wzrostu podazy pienigdza w USA i Chinach, moze by¢ wysoka. Sprzyjajace dane
makroekonomiczne z USA, Chin i strefy euro (w szczegélnosci z Niemiec) spowodowaty wzrost
oczekiwan inwestorow na umocnienie ozywienia gospodarczego, co przelozyto sie na wzrost
popytu na rope i jej ceny. Warto réwniez podkresli¢ nieoczekiwany silny spadek zapaséw ropy
w Stanach Zjednoczonych.

Ropa naftowa

96 7 Cena ropy naftowej Brent Mediana prognoz $redniorocznych cen ropy naftowej Brent
(w USD za barytke)
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Zrédio: Reuters.

¢+ Na poczatku grudnia cena zlota osiggneta kolejny rekordowy poziom 1 423,1 USD za uncje — byto
to m.in. konsekwencjg wypowiedzi szefa Fed, ktory nie wykluczyt zwiekszenia wartosci programu
skupu obligacji skarbowych, a takze niepokojem inwestoréw o rozwdj sytuacji w Europie. Jednak
uchwalenie budzetu przez rzad Irlandii (warunek przyznania pomocy finansowej) rozpoczeto
korekte na rynku zlota. Dalszy spadek jego ceny to prawdopodobnie obawa inwestorow o spadek
popytu na metale szlachetne wywotany zaostrzeniem polityki pienieznej przez Ludowy Bank Chin.
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Zrédio: Reuters.
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