Warszawa, dnia 7 marca 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Luty 2011*

Synteza

Polska

+ W styczniu br. odnotowano istotny spadek dynamiki sprzedazy detalicznej. Dane potwierdzity, iz
przyspieszenie — jakie miatlo miejsce w Il potowie ub.r. — miato charakter okresowy, a
stymulowane bylo gtéwnie sprzedazg samochodéw przed zmianami w zakresie VAT (z
poczatkiem 2011 r.). Jednocze$nie wysoki wzrost wartosci sprzedazy paliw wynikat prawie w
calosci ze wzrostu cen — przy poréwnywalnym wolumenie. W efekcie — po wyeliminowaniu
czynnika nadzwyczajnego i wzrostu cen — nastapita wzgledna stabilizacja sprzedazy detalicznej.

+ Korzystne pozostaly dane dotyczace produkcji przemystowej, ktérej dynamika utrzymata sie na
poziomie ok. 10% w skali roku, a jej skala przewyzsza poziom przedkryzysowy. Moze to by¢ (wraz
z eksportem — gtdéwnie do Niemiec) czynnik stabilizujgcy koniunkture w br., po wzroscie dynamiki
PKB w 2010 r. do 3,8% (z 1,7% w 2009 r.). Szczegolnie wobec spadku inwestycji w ub. r., ktérych

odbudowa i wzrost beda determinowaty przyszty wzrost gospodarczy.

Europa Zachodnia

+ Wskazniki koniunktury w Europie Zachodniej wskazujg na: stagnacje konsumpcji prywatnej (do
czego przyczynity sie m.in. niekorzystna sytuacja na rynku pracy, wprowadzanie konsolidacji
fiskalnej oraz rosnace ceny energii i zywnosci), dalszy spadek w budownictwie oraz powolng
odbudowe produkcji przemystowej, ktérej wielkosé jednak do tej pory nie powrdcita do poziomu
sprzed kryzysu. Na tym tle nadal korzystng sytuacjg gospodarczo-fiskalng charakteryzujg sie
Niemcy oraz, w mniejszym stopniu, Francja.

+ Nowo wybrany rzad Wielkiej Brytanii uchwalit w czerwcu 2010 r. tzw. ,awaryjny” budzet oraz
obszerny, 5-letni plan reformy finanséw publicznych, ktérego celem jest obnizenie deficytu ponizej
3,0% PKB w roku fiskalnym 2013/14 z 11,0% w 2009/10. W marcu br. rzad przedstawi budzet na
rok fiskalny 2011/12 oraz szczegétowy plan redukcji wydatkéw poszczegdlnych ministerstw o
srednio 20% w ciggu 4 lat. Ponadto w styczniu br. osiggnieto nadwyzke budzetowa (5,3 mld GBP)

znacznie przekraczajgcg oczekiwania (0,7 mld GBP), bedacg efektem wyzszych dochodéw

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych do dnia 16.02.2011 r.
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podatkowych (roczny wzrost byt najwiekszy od stycznia 2005 r.), co pozwoli ha zmniejszenie
potrzeb pozyczkowych panstwa w 2011 r.

+ Nadal trudna sytuacjg panuje w Grecji, ktérej gospodarka w kolejnych kwartatach 2010 r.
pogtebiata spadek PKB, przy rosnacej inflacji. Czynnikiem komplikujagcym sytuacje Grecji jest
program konsolidacji fiskalnej — bedacy nastepstwem udzielenia Grecji pomocy finansowej przez
MFW i KE.

+ Agencja Moody’s obnizyta rating Cypru o dwa poziomy — z ,AA3” do ,A2", ze wzgledu na znaczne

zaangazowanie sektora bankowego w Grecji oraz problemy strukturalne w gospodarce kraju.

Europa Srodkowo-Wschodnia

Wstepne szacunki zmiany PKB r/r

Kraj 2009 S & 2010 5 o 2010*
Czechy -4,1 1,0 2,3 2,8 2,9 2,3
Wegry 4.7 11 0,6 2,2 2.4 1,2
Stowacja 6,3 46 44 42 34 40
Ukraina -15,1 49 5,9 3,5 3,0 42
Litwa -14,8 0,6 0,3 0,8 4.4 1,3
Lotwa -18,0 51 -2,6 2,5 3,7 b.d.
Estonia -13,9 27 3,0 5,1 6,6 3,1
Polska 1,7 31 338 47 b.d. 3,8

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Wstepne szacunki urzedéw statystycznych.

+  Wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej odnotowywaly w 2010 r. stopniowa poprawe
koniunktury gospodarczej. Dodatni wzrost gospodarczy w ub.r. zostat osiggniety w wyniku
ozywienia w produkcji przemystowej napedzanego popytem zagranicznym. Pomimo
dynamicznego wzrostu aktywnosci w przemysle w catym regionie, wyzszy poziom produkcji od
odnotowanego przed kryzysem zostat osiggniety tylko na Stowacji i w Polsce. Natomiast popyt
krajowy w regionie pozostawat ograniczony, co potwierdzajg dane o sprzedazy detalicznej —
w 2010 r. nastgpito zahamowanie jej wzrostu.

Rzad w Czechach zatwierdzit projekt reformy systemu emerytalnego, zmierzajacy do powstania
trzech filarbw. Wg zatlozen nowej ustawy pracujacy beda mogli przekaza¢ do funduszy
emerytalnych (do wyboru bedg cztery typy funduszy réznigce sie stopniem ryzyka inwestowanych
sktadek) srodki o wartosci 3,0 p.p. podatku emerytalnego wynoszgcego 28% pensji. Jesli decyzja
wejdzie w zycie, zmiana zostanie sfinansowana ujednoliceniem stawki VAT na poziomie 20% (z

wyjatkiem podstawowych produktow spozywczych).

USA, Japonia
W USA trwajg prace nad budzetem federalnym na rok fiskalny 2012. Projekt przedstawiony przez
prezydenta Baracka Obame oparty na prognozach przyspieszenia wzrostu gospodarczego i
spadku stopy bezrobocia — zaklada: nieznaczne tylko ograniczenie wydatkéw, przy istotnym
wzroscie dochodéw, a w efekcie spadek deficytu ponizej 7% PKB. Konsekwencjg
dotychczasowych deficytéw fiskalnych i narostego zadluzenia ma by¢ utrzymywanie sie w

najblizszych latach dlugu publicznego na poziomie przekraczajgcym 100% PKB.
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Jednoczesnie Fed przygotowuje stress testy dla 19 najwiekszych bankéw, aby sprawdzi¢ czy
dysponujg wystarczajgco silng bazg kapitatowg na ewentualng drugq fale kryzysu. Testy majg
zostaé przeprowadzenie przy zatozeniu tzw. czarnego scenariusza (spadek PKB o 1,5% i wzrost
stopy bezrobocia do 11%).

Sytuacja gospodarcza Japonii ulegta pogorszeniu. W IV kw. ub.r. jej PKB obnizyt sie o
1,1% kw/kw (w ujeciu zannualizowanym), co potwierdza niekorzystng sytuacje gospodarczg i
fiskalng. W powyzszych warunkach agencja ratingowa Moody’'s — podkreslajac ryzyka dla diugu
publicznego — obnizyta perspektywe ratingu Japonii ze ,stabilnej” do ,negatywnej” — wskazujac
tym samym na mozliwos¢ obnizki ratingu. Jednoczesnie PKB Japonii w 2010 r. wynidst ok.
5,5 bin USD, powodujac, iz gospodarka ta w zestawieniu ogélnoswiatowym przesuneta sie z

drugiego na trzecie miejsce (po amerykanskiej i chinskiej).

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Kluczowym problemem w krajach BRIC pozostaje inflacja, ktéra wykazuje tendencje rosnaca.
Najszybciej — w tempie blisko 10% rocznie — ceny rosng w Rosji. Natomiast wzrost cen w Chinach
w granicach 5% przy wzroscie gospodarczym na poziomie ok. 10% nie stanowi obecnie
zagrozenia dla gospodarki chinskiej, ale moze skutkowa¢ podtrzymaniem wzrostu inflacji w skali
globalnej. Wobec powyzszego chinski bank centralny majac na celu unikniecie przegrzania

koniunktury i dalszego wzrostu cen — kontynuuje konsekwentnie zaostrzanie polityki monetarne;j.

Rynki finansowe

Na rynku papierow skarbowych nastgpit istotny wzrost rentownosci obligacji amerykanskich w
efekcie obaw o przyszly wzrost inflacji oraz perspektywy fiskalne, w tym przyrost diugu
publicznego. Wzrosly réwniez rentownosci obligacji niemieckich, gtéwnie pod wptywem wzrostu
inflacji i oczekiwan na podwyzki stop procentowych EBC w 2011 r. Wzrost rentownosci obligacji
na rynkach bazowych — wraz ze wzrostem obaw o niewyptacalnos¢ Portugalii, a takze czynnikami
krajowymi (wzrostem oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej w Polsce, podwyzka stép
procentowych o 25 pkt. baz. oraz wzrostem inflacji do 3,8%r/r) — skutkowaly wzrostem
rentownosci polskich obligacji krotkoterminowych.

Obawy inwestorow o sytuacje gospodarczg i fiskalng USA prowadzity do okresowego ostabiania
sie dolara amerykanskiego wzgledem euro. Jednakze silniejsze okazaly sie obawy o
rozprzestrzenienie sie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro i wystgpienie Portugalii 0 pomoc
finansowg, skutkujgc nieznacznym ostabieniem euro (o 0,4%). Wahania kurséw wzajemnych
gtébwnych walut wraz ze wzrostem awersji inwestorow do ryzyka (pod wpltywem obaw o
wyptacalnos¢ Portugalii i rosngcego napiecia w Afryce Pdéinocnej i na Bliskim Wschodzie),
skutkowaty ostabieniem zlotego. Natomiast oczekiwania inwestorow na zaostrzenie polityki
pienieznej przez RPP (wsparte m.in. danymi o inflacji i podwyzka stép procentowych NBP) —

wplywaly okresowo na aprecjacje zlotego — ograniczajgc istotnie skale tego ostabienia.

Surowce naturalne

Od poczatku roku kontynuowane byly wzrosty cen surowcow naturalnych — stymulujgce dalszy

wzrost inflacji na swiecie. W ostatnim czasie wsrdd produktow rolnych nadal dynamicznie rosta
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cena pszenicy i kukurydzy. Wsrdéd pozostatych surowcéw gwattownie wzrosty ceny ropy naftowej,
osiagajac pod koniec lutego ok. 118 USD za barytke (Brent). Poza dotychczasowymi czynnikami,
w tym luzng polityka pieniezng gtdwnych bankéw centralnych, wzrost cen wynikat z obaw o
gwattowny spadek dostaw ropy w wyniku pogarszajacej sie sytuacji spoteczno-politycznej w Libii i

Algierii.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska
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Dynamika wzrostu gospodarczego Polski w 2010 r. wzr  osta do 3,8% z 1,7% w 2009 r. za
sprawg silnego wzrostu popytu krajowego, w tym konsumpciji (zaréwno prywatnej, jak i publicznej)
i zapasow. Jednoczesnie drugi rok z rzedu ujemnie na wzrost PKB oddziatywaly inwestycje, przy
czym w minionym roku spadek byt jeszcze wiekszy (-2,0%) niz w roku 2009 (-1,1%) — wskazujac
na utrzymujacy sie brak sklonnosci przedsiebiorstw do podejmowania projektow inwestycyjnych
(widoczny réwniez w utrzymujacej sie przez caty 2010 r. ujemnej dynamice kredytéw dla
przedsiebiorstw).

Od strony podazowej — wzrost warto $ci dodanej brutto uksztattowat sie na poziomie do 3,3%,
wobec 1,8% w 2009 r. Glownym czynnikiem wzrostu byta wysoka dynamika produkcji
przemystowej (9,2%, wobec -0,3% w 2009 r.) oraz budownictwo (przy czym jego wzrost byt nizszy
niz w 2009 r., gtéwnie za sprawg spowolnienia na poczatku 2010 r. zwigzanego z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, ktore przyczynity sie do wstrzymania prac budowlanych).

Powyzsze dane — zaktadajgc brak istotnej rewizji danych za pierwsze trzy kwartaty 2010 r. —
wskazujg na przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. ub. r. do ok. 4,2-4,5% r/r. Sg to korzystne
dane, szczegolnie uwzgledniajac baze odniesienia z IV kw. 2009 r. (wzrost PKB o 3,2% r/r), ale
jednoczesnie bedg stanowity wysokg baze odniesienia dla wzrostu w br. Wg szacunkéw NBP
dynamika PKB w 2011 r. przekroczy 4,0%, podczas gdy oczekiwania rynkowe ksztaltujg sie na
poziomie 4,0%.

Produkcja przemystowa

Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
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W styczniu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 10,3% r/r (z 11,4% w grudniu
ub.r. po korekcie) i byta zbiezna z oczekiwaniami rynku. Jednoczeénie dynamika produkcji po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych uksztattowala sie na poziomie 8,4% r/r. Wzrost produkcji
odnotowano w 29 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym o 42,6% r/r w produkcji wyrobow
z pozostatych surowcoéw niemetalicznych oraz o 24,4% w produkcji pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep. Ograniczone perspektywy dla produkcji przemystowej odzwierciedla spadek
(rosngcego od potowy 2010 r.) wskaznika PMI.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w styczniu wyniosta 11,2% r/r. Wzrost w skali roku
odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa, w tym najwiekszy — o 17,7% w zakresie robot
specjalistycznych.
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+ Dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w styczniu br. do 5,8% r/r z 12,0% r/r w grudniu ub. r.
Skokowy spadek wynikat z wysokich dynamik sprzedazy notowanych w Il potowie 2010r.,
a stymulowanych gtéwnie sprzedazg samochodéw — w zwigzku ze zmianami podatkowymi od
poczatku br. Warto$¢ sprzedazy samochodéw obnizyta sie w styczniu o 4,1% r/r oraz o 50,5% m/m.
Spadek rocznej dynamiki zostat ograniczony przez wzrost wartosci sprzedazy paliw
0 13,3% (gtdwnie w wyniku wzrostu cen) oraz utrzymujace sie ok. 20% dynamiki sprzedazy odziezy
i obuwia oraz mebli, RTV i AGD.
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Deficyt na rachunku biezacym w grudniu ub. r. pozostawal na wysokim poziomie, gtownie za
sprawg wcigz wysokiego deficytu na saldzie obrotéw towarowych (1,1 mild EUR) i saldzie
dochodow (1,3 mld EUR). Spadek deficytu wobec listopada to gtéwnie efekt naptywu 0,5 mid EUR
srodkdéw z UE w postaci transferow biezacych, a w efekcie istotnej poprawy salda transferow
biezacych.
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Wzrost popytu krajowego w ostatnich miesigcach 2010 r., wynikajacy m.in. z perspektywy zmian
stawek oraz ulg od podatku VAT na poczatku 2011 r. znalazt swoje odzwierciedlenie we wzroscie
importu i w efekcie pogtebieniu deficytu handlowego w tym okresie. W zwigzku z tym
prawdopodobna jest poprawa w zakresie bilansu handlowego wraz z poczatkiem 2011 r.

Rynek pracy
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu 2011 r. o 3,8% r/r (powyzej prognoz
na poziomie 2,5% r/r) i 0 2,3% m/m osiggajac 5,5 min os6b. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
wzrosto 0 5,0% r/r (zgodnie z oczekiwaniami) i wyniosto 3 392 PLN. Jednoczesnie byto ono nizsze
0 11,9% niz w grudniu 2010 r. (efekt okresowego wzrostu sredniego wynagrodzenia w grudniu
w wyniku wyptat premii rocznych). Realny wzrost wynagrodzen obnizyt sie w styczniu do 1,2% r/r,
wobec 2,2% r/r w grudniu ub. r. Warto zauwazy¢, ze w styczniu (jak co roku) miata miejsce
weryfikacja klas wielkosci badanych przedsiebiorstw, stad tez styczniowe dane odnosnie sektora
moga nie by¢ w petni poréwnywalne z zesztorocznymi.

Opublikowane dane dotyczace polskiego rynku pracy sg niejednoznaczne. Z jednej strony
przyspieszenie dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw — wskazuje na kontynuacje
ozywienia w sektorze. Z drugiej za$ strony — stopa bezrobocia, pomimo sezonowego wzrostu
w tempie podobnym do ubiegtorocznego — osigga wyzsze poziomy — potwierdzajgc pogorszenie
sytuacji w gospodarce narodowe;j.

Jednoczesnie rosnaca inflacja wpltywa niekorzystnie na realng site nabywczg konsumentow,
odzwierciedlajgcag sie w spadku dynamiki realnego wzrostu wynagrodzen, co wraz ze wzrostem
bezrobocia moze negatywnie wptywaé na konsumpcje w najblizszych miesigcach.
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L

Wskaznik inflacji CPI (cen towarow i ustug konsumpcyjnych, dane GUS) wzrést w styczniu br. do
3,8% r/r (wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 3,3-3,4%), przekraczajgc tym samym gorng
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granice dopuszczalnych odchyleh od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Najsilniej
w skali roku wzrosty ceny transportu (o 7,2%), gtéwnie w wyniku wyzszych cen paliw i w efekcie
wyzszych cen ustug transportowych, przy nieznacznym spadku cen nowych pojazdéw. Istotnie
wzrosty réwniez koszty utrzymania mieszkania (o 6,1%) oraz ceny zywnosci (0 4,8%).

+ Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPI wyniést w styczniu br. 6,2% r/r (i utrzymat sie
na poziomie z grudnia ub.r. — po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gérnictwie
i wydobywaniu (o 19,9% r/r). Dynamiczny wzrost cen producentéw wynikajacy m.in. ze wzrostu
cen surowcéw (a dodatkowo w wyniku wzrostu stawek VAT), bedzie sie najprawdopodobnigj
przektadat w najblizszych miesigcach na wzrost cen konsumpcyjnych.

Podaz pieni gdza

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
naleznosci od gospodarstw domowych r 50% Kredyty - wolumen ~ EEEE Depozyty - wolumen Id PLN
. naleznosci od przedsigbiorstw Y 40% | —Kred§§ - zmiana r/r —Degozig - zmiana rir " 850
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Zrédio: Dane NBP

Data (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r)
Grudzien 2009 89 778 -1,1% 388 345 11,0% 714 758 8,3% 720 233 8,1%
Styczen 2010 87 868 -0,8% 381 269 11,7% 705 346 6,4% 711 029 6,3%

Listopad 2010 91 475 3,7% 428 823 12,4% 754 638 8,6% 763 350 9,1%
Grudzien 2010 92 711 3,3% 449 329 15,7% 774 812 8,4% 782 533 8,7%

Styczen 2011 90 606 3,1% 436 371 14,5% 761 134 7,9% 769 142 8,2%
Zrédto: Dane NBP

+ Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec stycznia 2011 r. 769,1 mld PLN, rosnhac
0 8,2% r/r (ponizej prognoz rynkowych na poziomie 9,2%) i obnizajgc sie o 1,7% m/m. Wartos¢
depozytéw ogdtem obnizyta sie w ciggu miesigca o 11,6 mid PLN do 670,5 mid PLN, w tym
przedsiebiorstw 0 13,2 mld PLN do 168,1 mld PLN. Natomiast depozyty gospodarstw domowych
wzrosty 0 2,6 mld PLN, a instytucji samorzagdowych o 0,5 mid PLN.

+ Warto$¢ ziotowej wyceny kredytébw ogétem obnizyta sie o 2,6 mld PLN do 754,9 mid PLN.
Wartosé kredytéw dla gospodarstw domowych spadta o 4,0 mid PLN, a dla przedsiebiorstw
wzrosta 0 1,4 mid PLN. W przypadku kredytéw mieszkaniowych w styczniu 2011 r. istotny byt
wplyw zmian kurséw walutowych: aprecjacja ztotego wzgledem franka szwajcarskiego o 3,7%
i wzgledem euro o 0,6% przyczynita sie do obnizenia ztotowej wyceny kredytow mieszkaniowych
o ok. 5,3 mid PLN.
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Finanse publiczne

Bud Zet panstwa |

Wykonanie bud zetu pafstwa w styczniu (I. 2008-2011) | Posiadacze papieréw s  karbowych na koniec lat 2008-10 |

30,0 T~ WDochody M Wydatki BWynik - — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — r 30,0 60— - -~ -~~~ —- - - - - - - -

Inne podmioty

Fundusze inwestycyjne

W Fundusze emerytalne

W Zaktady ubezpieczeniowe

0,0 W Inwestorzy zagraniczni

0 W Banki

100l - - - - - - L 100 0+
mid zt 12008 12009 12010 12011 mid zt 2008 2009 2010

Zré6dto: MF

*

Wg publikowanego przez MF szacunkowego wykonania budzetu panstwa w styczniu br., deficyt
budzetu panstwa wyniést 2,8 mid PLN (tj. 6,9% rocznego planu opiewajacego na 40,2 mld PLN).
Na realizacje deficytu zlozyly sie dochody na poziomie 24,6 mld PLN oraz wydatki na poziomie
27,4 mid PLN.

Wartos¢ nominalna skarbowych papieréw wartosciowych (obligacji i bonéw) denominowanych
w ztotych w 2010 r. przekroczyta 500 mld PLN, z czego ponad 128 mld PLN posiadali inwestorzy
zagraniczni, ponad 126 mld PLN banki krajowe, prawie 119 mld PLN fundusze emerytalne, prawie
61 mid PLN zaktady ubezpieczeniowe. Fundusze inwestycyjne posiadaly papiery wartosci blisko
33 mid PLN, a pozostate grupy inwestorow tgcznie — ok. 40 mid PLN.
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2. Panstwa Europy Zachodniej

Wzrost gospodarczy

PKB
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Zrédto: Eurostat.

L]

Eurostat przedstawit pierwsze szacunki dotyczace PKB w IV kw. ub.r., wg ktérych gospodarka
strefy euro rozwijala sie w tempie 0,3% kw/kw i 2,0% r/r, nieco ponizej oczekiwan rynkowych na
poziomie 0,4% kw/kw i 2,1% r/r. Wzrost PKB, podobnie jak w catym 2010 r., byt zréznicowany
pomiedzy poszczegolnymi panstwami strefy. Odbudowa PKB najszybciej przebiegata w Finlandii
(5,8% r/r), Niemczech (4,0% r/r) oraz Stowacji (3,4% r/r). W pozostalych najwiekszych (poza
Niemcami) gospodarkach strefy euro odnotowano spadek, badz utrzymanie dotychczasowego
tempa wzrostu. Dotyczylo to m.in. panstw potudnia Europy o wysokim zadtuzeniu, w ktérych
rozpoczely sie procesy konsolidacji finanséw publicznych (Grecja, Portugalia , Hiszpania,
Wiochy ).

Znacznie bardziej niz oczekiwano spadt PKB Grecji - o 1,4% kw/kw i 6,6% r/r, podczas gdy
prognozowano spadek o 1,2% kw/kw i 4,8% r/r. Wg prognoz KE grecka gospodarka pozostanie w
recesji przynajmniej do potowy 2012 r., podczas gdy grecki rzad spodziewa sie pierwszych oznak
ozywienia juz w IV kwartale br. Podjete przez rzad reformy strukturalne majace na celu
zwiekszenie konkurencyjnosci greckiej gospodarki oraz zmniejszenie deficytu budzetowego majg
sie przyczyni¢ do powrotu wzrostu PKB opartego na eksporcie. Powrét na s$ciezke wzrostu
gospodarczego bedzie miat decydujgce znaczenie dla finanséw publicznych Grecji w zwigzku z
zakonczeniem pomocy finansowej z MFW i strefy euro wraz z koncem 2012 r. i koniecznoscig
uzyskania wystarczajacych dochodéw oraz pozycji na rynku dtugu — potrzebnych do finansowania
budzetu panstwa. Z ostatnich informacji ptyngcych z rzgdéw panstw strefy euro wynika jednak, ze
rozwazane jest przediuzenie pomocy finansowej dla Grecji w dotychczasowej formie, lub, jak w
przypadku Irlandii, poprzez EFSF (European Financial Stability Facility).

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
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Produkcja przemystowa w strefie euro
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Wskaznik PMI dla przemystu w pa nstwach Europy Zachodniej
pkt.

Listopad 2010 r.
™ Grudzien 2010 .
W Styczen 2011 .

strefa euro Niemcy Wielka

Brytania

Francja Wiochy Hiszpania Grecja

Irlandia

Dynamika produkcji przemystowej panstw strefy euro utrzymuje sie na wysokim, ok. 8,0%
poziomie w skali roku, gtéwnie za sprawa rosngcego popytu zagranicznego (m.in. z rozwijajacych
sie panstw azjatyckich), co jest widoczne w wysokich dynamikach eksportu do krajow
rozwijajacych sie. W dalszym ciggu najszybciej rosnie produkcja doébr inwestycyjnych (14,8% r/r).
Ozywita sie réwniez produkcja débr konsumpcyjnych trwatego uzytku (2,1% r/r, wobec 0,9% w
listopadzie) oraz energii (5,8% r/r wobec ok. 1% w catym Il kw. 2010 r.). Ponadto indeks cen
producentéw przekroczyt poziom sprzed kryzysu, a inflacja PPl w dalszym ciggu rosnie, co jest
efektem wzrostu cen energii oraz débr posrednich.

Perspektywa dalszego wzrostu produkcji w najblizszych miesigcach jest stabilna — wysoki wzrost
zamowien dla przemystu oraz rosnace wskazniki ,wyprzedzajace™: wysoki PMI dla Wielkigj
Brytanii oraz strefy euro, przy czym szczegdélnie mocny wzrost w Niemczech oraz znaczna
poprawa w czesci panstw ,peryferyjnych” (Wiochy, Hiszpania, Irlandia); szybszy od
oczekiwanego wzrost indekséw nastrojéw producentéw (Industrial sentiment oraz niemiecki Ifo),
zaréwno dla sytuacji obecnej, jak i oczekiwanej. W badaniach wskazuje sie na dynamiczny wzrost
zamowien dla produkcji przeznaczonej na eksport, przy stabym popycie wewnetrznym
(szczegolnie w Hiszpanii i Grecji). Ponadto odnotowano najwyzszy od blisko dwéch lat wzrost
kosztéw produkcji (przede wszystkim w wyniku wzrostu cen surowcéw), ktdry przetozyt sie na
wzrost cen producentéw i moze przyczyni¢ sie do dalszego wzrostu inflacji HICP.

Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna w strefie euro

= Dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej (P.O., %, r/r)
mmm Sprzedaz bez zywnosci i paliw (P.O., %, r/r)

Inflacja HICP (L.O., %, r/r)
Inflacja bazowa (L.O., %, r/r)
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W grudniu 2010 r. odnotowano pierwszy od kwietnia spadek sprzedazy detalicznej zaréwno w
samej strefie euro (0 0,9% r/r), jak i w catej UE (0 0,1% r/r) obrazujacy zasto] w konsumpcji
prywatnej. Za spowolnienie odpowiadajg przede wszystkim spadajaca od kilku miesiecy sprzedaz
paliw oraz wiekszy niz w pozostatych dzialach spadek sprzedazy zywnosci w grudniu ub.r.
Dynamika sprzedazy w grudniu ub.r. byta nizsza w prawie wszystkich krajach UE (za wyjatkiem
Polski i Lotwy). Za taki stan rzeczy moze odpowiadac¢ kilka czynnikow:

0 Rosnaca inflacja HICP (2,2% r/r w grudniu ub.r. i 2,4% r/r w styczniu br.). Giéwnymi
czynnikami wzrostu inflacji HICP sg rosngce ceny energii oraz, w mniejszym stopniu,
zywnosci, przy stabilnej inflacji bazowej utrzymujacej sie na poziomie 1,0%-1,2% r/r.
Ponadto w wielu krajach UE w ostatnich miesigcach wprowadzono podwyzki stawek
podatku VAT.

11



Departament Analiz i Skarbu

0 Brak poprawy sytuacji na rynku pracy: wcigz wysoka stopa bezrobocia w strefie euro,
utrzymujgca sie poziomie ok. 10% od pazdziernika 2009 r. przy braku wzrostu
zatrudnienia i malejgcej dynamice wynagrodzen.

0 Wejscie w zycie wraz z poczatkiem 2011 r. konsolidacji finanséw publicznych
wprowadzonych przez rzady najwiekszych gospodarek UE i zwigzane z tym podwyzki
podatkéw oraz ograniczenie wydatkéw majace wplyw na ograniczenie sity nabywczej
konsumentow.

Handel zagraniczny

e Deficyt w bilansie handlu zagranicznego
strefy euro w grudniu 2010 r. wynidst 0,5

[ Gtowni partnerzy handlowi grupy pa  nstw strefy euro

St Zjed : .
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odnotowano w wymianie handlowej z USA
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EUR). Najwiekszy deficyt z kolei odnotowano
w handlu z Chinami (ok. 110 mid EUR),
Rosjg (ok. 42 mld EUR) oraz Japonig (ok. 17
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0% s import 2 Chin (5.0 mid EUR) mIAEUR: 24 zanotowaty Niemcy (ok. 150 mid EUR),
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= Dynamika eksportu (L.O.; %; r/r) 20 41 mld EU R)
1 + Panstwa strefy notujg deficyt w handlu
“ energig (ok. 250 mld EUR; wzrést w 2010 r. o

blisko 25% wobec 2009 r.) oraz surowcami
(deficyt na poziomie 35 mld EUR — o 70%

. wiekszy niz rok wczesniej). Nadwyzke
e=mwroecm=ssom=naeol natomiast w handlu dobrami przetworstwa
2007 przemystowego — pojazdami i maszynami
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w historii zbierania danych (od 1980 r.) réwny
9,2 mld GBP (10,8 mld EUR). Na wzrost
deficytu mogto mie¢ wplyw ostabienie funta
wzgledem euro o 3,8% w tym okresie.
Réwniez w catym 2010 r. deficyt byt
rekordowo wysoki.

= — - o L
SPPBIERTRK TEETPSSETRR TRECPSERETRS TRETPISEETRR

2007 2008 2009 2010
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Zr6dio: Eurostat.
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Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro

% = Wynagrodzenia i pozostate koszty pracy (P.O.; %; r/r)
= Zatrudnienie (P.O.; %; r/r)
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Zr6dio: Eurostat.

+ Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata w grudniu 2010 r. na dotychczasowym poziomie
10,0%. W ciggu miesigca liczba bezrobotnych spadta o 73 tys., do 15,775 min osdéb.
Jednoczesnie bezrobotnych byto o 178 tys. wiecej niz w grudniu 2009 r. W grudniu, sposrod
wybranych panstw, jedynie w Hiszpanii stopa bezrobocia spadta o kolejne 0,2 p.p. Wg wstepnych
danych Eurostatu w styczniu br. stopa bezrobocia strefy euro mogta nieznacznie spasé — do 9,9%,
podczas gdy oczekiwano, ze pozostanie na dotychczasowym poziomie.

Inflacja
[ Inflacja HICP (r/r) ] [ Inflacja HICP w Gregji (%, r/r) i kontrybucje (p.p. )
UE 2,7% 77 %.p.p. B Energia
H Styczen 2011 . Zywnos¢, w tym alkohol i tytort
Strefa Euro 2,3% Grudzier 2010 . 6 mm Pozostate
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Zrédto: Eurostat

+ Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w styczniu 2011 r. do 2,3% r/r (prognozowano wzrost do
2,4% r/r) i byla najwyzsza w ciggu ostatnich 28 m-cy. W skali miesigca natomiast ceny spadty o
0,7%. Najwazniejszymi czynnikami wzrostu inflacji byly ceny wszystkich rodzajéw energii (paliw
do transportu, oleju opatowego, energii elektrycznej oraz gazu ziemnego), ktére wzrosty o 12,0%
r/r. Dynamika cen zywnosci natomiast spadfa do 1,5% r/r, z 1,8% w grudniu ub.r. Na ograniczenie
wzrostu wskaznika HICP wptywat spadek cen odziezy oraz komunikacji. Wskaznik inflacji bazowej
wzrést w styczniu natomiast nieznacznie — do 1,2% r/r.

+ Mediana prognoz ekonomistéw ankietowanych przez Reuters wskazuje, ze EBC podniesie
gtéwna stope procentowg o 25 p.b. w IV kw. br., po czym stopniowo w nastepnych kwartatach po
25 p.b. do 2,0% w Il kw. 2012 r.

+ Wysokg inflacie w dalszym ciggu notuje Grecja, gdzie gtéwng role odgrywajg czynniki
zagraniczne — wzrost cen surowcow energetycznych oraz zywnosci. Przyczyniajg sie do tego
réwniez podwyzki podatkdéw posrednich, a takze rosngce (w przeciwienstwie do wiekszosci
panstw strefy euro) ceny komunikacji. Wysoka inflacja utrudnia walke z kryzysem i w jeszcze
wiekszym stopniu ogranicza site nabywczg konsumentéw.
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Podaz pieni gdza M3

[ Podaz pieni adza M3 |

mid EUR s Wolumen % . . .
04 . 14 ¢+ Podaz pienigdza M3 w strefie euro

wzrosta w grudniu 2010 r. o 1,7% rir
zwalniajagc w stosunku do listopada (gdy
wzrosta o 2,1% r/r). Wartos¢ kredytéw
ogotem wzrosta o 3,5% r/r (4,0% w XI),
przy czym kredytbw dla  sektora
prywatnego o 1,6% (1,9% w Xl). Kredyty
dla gospodarstw domowych wzrosty o
3,0% (2,8% w Xl), w tym kredyty
mieszkaniowe o 3,7% (3,4 w Xl), natomiast
konsumpcyjne spadty o 0,9% (-0,3% w XI).

Zrédio: EBC

Kredyty i depozyty
|[Kredyty - Strefa Euro |

[ Gospodarstwa domowe ] [ Przedsi ebiorstwa ]
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Zrédto: EBC.
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Kredyty - Europa Zachodnia

Francja Niemcy
gosp. dom. wolumen . przedsiebiorstwa - wolumen % gosp. dom. wolumen . przedsiebiorstwa - wolumen mid EUR
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t 700

r 400

Wiochy Hiszpania
% . przedsiebiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen mid EUR % ' przedsigbiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen mid EUR
16+ m— 1 zedSigbiorstwa - Zmiana rlr ===gosp. dom. - zmiana rir £1300 35 - przedsigbiorstwa - zmiana r/r gosp. dom. - zmiana r/r 1100
14 + k1200 | 1050
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0 1 R e ettt T F 500
21 F 400 il ®- 750
-4 14 300 517 - = 700
Dt it iaates stnlinte-ate: Mista= il lnats= aba:Mhiataz sdalinats=-ctas
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Zrédio: EBC.
Finanse publiczne
Finanse publiczne
Poréwnanie wyniku sektora finanséw publicznych w |1 | kw. (% PKB) Diug publiczny (% PKB)
140%
2,0% 1
° 140% 1 = 2006
1,5% 2006 ®2007 W2008 2009 = 2010 130% { ®2007
1,0% - 1200 | 2008 120%
0.5% | 2009
=7 bd. 110% 1 m1ilkw. 20107
0,0% + 100%
-0,5% 90%
-1,0% 80%
. 1 -1,2% 1
1,5% o Wso b 70%
2001 L% L6% 60% 1
. -L7%
2.5% 2.3% -2, g % 1
2,5% -z,e%z'M -2,4%-2,4% 50%
-3,0% 40% 4
-3,5% - 3.2% 30% =
UE27 stefaeuro Niemcy — Wielka  Francia ~ Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia UE27 Strefaeuro Niemcy — Wieka  Francia ~ Wiochy Hiszpania  Grecja  Portugalia
Brytania Brytania

Zrédto: Eurostat.

*

W czerwcu 2010 r. nowo wybrany rzad Wielkiej Brytanii przedstawit zaktualizowany budzet na
rok fiskalny 2010/2011 oraz 5-letni plan konsolidacji finanséw publicznych wart ok. 135 mid GBP
(158 mld EUR), ktérego celem jest zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
3,0% PKB do roku fiskalnego 2013/2014 natomiast do 2015/2016 jego zréwnowazenie. Wsrod
najwazniejszych zatozen, majacych zwiekszyé dochody budzetowe, znalazly sie:

0 Podniesienie podstawowej stawki VAT z 17,5% do 20,0% od stycznia 2011 r.

0 Podniesienie podatku dochodowego od os6b fizycznych, przy jednoczesnym
podwyzszeniu pierwszego progu podatkowego (ponizej ktérego stawka podatku
wynosi 0%), dzieki czemu ok. 1 min oséb wiecej bedzie faktycznie zwolniona z
ptacenia podatku dochodowego.
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0 Obnizenie podatku dochodowego dla przedsiebiorstw, ktérych zyski przekraczajg 1,5
min GBP rocznie, 0 1 p.p. do 27% w 2011 r. oraz w kolejnych latach stopniowo do
24%.

0 Zmniejszenie sumy wydatkdéw na inwestycje, ktére mogq zosta¢ zaliczone do kosztéw
dziatalno$ci, ze 100 tys. GBP do 25 tys. GBP

0 Podniesienie podatku od zyskéw kapitatowych z 18% do 28% (dla podatnikéw o
wyzszych dochodach, ktérzy nie sg zwolnieni z ptacenia podatku dochodowego).

0 Nalozenie na banki 0,07% podatku od sumy bilansowej, z ktérego przychody
szacowane sg ha 2 mld GBP (2,3 mld EUR) rocznie.

Ok. 80 mld GBP z planu zaciesnienia fiskalnego bedzie pochodzito z ograniczenia wydatkow,
w tym m.in. z: zamrozenia ptac w sferze budzetowej na 2 lata, zmniejszenia wydatkéw na opieke
spoteczng o ok. 11 mld GBP, redukcji swiadczeh mieszkaniowych i swiadczen dla oso6b
niepetnosprawnych oraz ograniczenia wydatkow Rodziny Krélewskiej.

Wykonanie budzetu Wielkiej Brytanii w styczniu br. byto lepsze niz oczekiwano w wyniku wysokich
dochodow podatkowych — nadwyzka budzetowa wyniosta 5,3 mld GBP, podczas gdy oczekiwano,
ze bedzie to 0,7 mld GBP. Styczen dla finanséw publicznych jest miesigcem kluczowym,
poniewaz jest to ostateczny termin pfatnosci podatku dochodowego dla oso6b fizycznych i
przedsiebiorstw.

Rzad Wielkiej Brytanii 23 marca przedstawi budzet na rok fiskalny 2011/12, zawierajacy
szczegotowy plan wydatkow poszczegélnych ministerstw na najblizsze lata, dzieki ktéremu tatwiej
bedzie utrzymac dyscypline finanséw publicznych. Ma to poméc w ograniczeniu wydatkéw o 81
mid GBP (95 mld EUR) w ciggu najblizszych 4 lat — w tym okresie wydatki kazdego z ministerstw
majg spas¢ srednio 0 20%.

3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

*
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Wstepne szacunki zmiany PKB r/r

Kraj 2009 o1 02 2010 03 Q4+ 2010*
Czechy -4,1 1,0 2,3 2,8 2,9 2,3
Wegry -4,7 -1,1 0,6 2,2 2,4 1,2
Stowacja -6,3 4,6 4,4 4,2 3,4 4,0
Ukraina -15,1 4,9 5,9 3,5 3,0 4,2
Litwa -14,8 -0,6 -0,3 0,8 4.4 1,3
totwa -18,0 5,1 -2,6 2,5 3,7 b.d.
Estonia -13,9 -2,7 3,0 51 6,6 3,1
Polska 1,7 31 3,8 4,7 b.d. 3,8

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Wstepne szacunki urzedéw statystycznych.

W 2010 r. nastgpito wyjécie z recesji gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
Gléwnym czynnikiem napedzajagcym gospodarki regionu byta produkcja przemystowa
determinowana popytem zagranicznym. Negatywny wptyw na rozwdj gospodarczy w wiekszosci
krajow miat spadek wartosci dodanej w budownictwie.

Wg prognoz MFW i poszczeg6inych krajow na 2011 r. wiekszo$¢é panstw regionu bedzie sie
rozwija¢ w szybszym badz zblizonym tempie wobec odnotowanego w 2010 r. Spowolnienie
wzrostu gospodarczego ma nastgpi¢ jedynie w Czechach (1,75% wobec wczesniejszej projekcji
2,2%), gtéwnie w wyniku konsolidacji finanséw publicznych w kraju i zagranica.
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa

Ujecie r/r
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Produkcja przemystowa - indeks (2005=100)

160 -
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===Polska
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Zr6dio: Eurostat, SSC of Ukraine.
¢+ W 2010 r. w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej postepowato wykorzystanie mocy
produkcyjnych przemystu do poziomu sprzed kryzysu. Na koniec 2010 r. jedynie na Stowacji
i w Polsce wielko$¢ produkcji przewyzszyta poziom z okresu sprzed kryzysu.
+ Na Stowacji wzrost produkcji nastgpit gtdwnie w zakresie maszyn, srodkéw transportu, produktow

komputerowych, elektronicznych i optycznych. Produkcja przemystowa kraju jest przeznaczona
gtéwnie na eksport, stad wyniki w sektorze sg w znacznej mierze uzaleznione od koniunktury
zagranicznej.

Wskaznik PMI dla przemystu

65

60

45

40 4

35 +

30

25

— Wegry

—Czechy

—Polska

Zrédio:

30/04/2007 |
30/09/2007
20/02/2008
31/07/2008 |
31/12/2008 |
31/05/2009
31/10/2009 |
31/03/2010 |
31/08/2010 |

Reuters.

31/01/2011

spadek

Styczniowy odczyt wskaznika
koniunktury w przemys$le (PMI) dla
Czech, Wegier i Polski wskazuje na
utrzymanie wzrostu produkcji
w sektorze przemystowym. Ponadto
producenci zaraportowali dynamiczny
wzrost kosztéw czynnikbw produkcji
wywotany rosngcymi cenami surowcow
na swiecie.

Rekordowy poziom wskaznika
odnotowano w Czechach, tj. 60,5, za
sprawg rosnacego popytu krajowego
odzwierciedlajgcego sie w szybkim
wzroscie nowych zamowien.
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Sprzedaz detaliczna

daz detaliczna |
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Zré6dio: Eurostat, SSC of Ukraine.

*

W 2010 r. nastgpito zahamowanie wzrostu sprzedazy detalicznej — w wiekszosci krajow regionu
jej poziom utrzymuje sie ponizej wielkosci sprzed kryzysu. Wskazuje to na wcigz ograniczony
popyt krajowy. Na tle krajow Europy Srodkowo-Wschodniej wyréznia sie Polska, ktéra nie
odnotowata w 2009 r. spadku sprzedazy i kontynuowata jej dynamiczny wzrost w 2010 r.

Sprzedaz detaliczna w 2011 r. w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej najprawdopodobniej
nie przyspieszy ze wzgledu na konsolidacje finanséw publicznych i sytuacje na rynkach pracy.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny |

Import towaréw (r/r)

Eksport towaréw (r/r)
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| mListopad 2010 .

= Pazdziemik 2010 1.
| Listopad 2010 1.
= Grudzief 2010 1.

m Pazdziernik 2010 r.

W Grudzien 2010 .
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|Eksport - indeks (2000=100)

| [Import - indeks (2000=100) |
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.*Dane za okres styczen-grudzier 2010 r.

Rynek pracy

2005M01 J

2005M06
2005M11
2006M04
2006M09
2007M02
2007M07
2007M12
2008M05
2008M10
2009M03
2009M08
2010M01
2010M06
2010M11

+ W 2010 r. w regionie Europy Srodkowo -

Wschodniej  nastepowata odbudowa

wymiany handlowe;j.

Dynamiczny wzrost eksportu pozwolit na
osiggniecie poziomu sprzed kryzysu we
wszystkich  krajach  regionu, poza
Wegrami.

Pomimo najszybszego wzrostu importu w
krajach nadbattyckich, jedynie na Litwie
nastgpit powr6t do poziomu sprzed
kryzysu.

|Stopa bezrobocia
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Dane za Il i IV kwartat 2010 r. wg urzedéw statystycznych. ** Wg GUS stopa bezrobocia
wyniosta w pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2010 r. odpowiednio: 11,5%, 11,7% i 12,3%..

¢+ W krajach o najwyzszej stopie bezrobocia (kraje nadbattyckie

oraz Stowacja) odnotowano

zahamowanie jej wzrostu. Wg danych urzedoéw statystycznych Litwy, totwy i Estonii w IV kwartale
2011 r. nastgpit znaczacy spadek stopy bezrobocia odpowiednio o: 0,7 p.p., 1,1 p.p. oraz 1,9 p.p.
Natomiast w pozostatych krajach widoczna jest tendencja wzrostowa poziomu bezrobocia.
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Inflacja

Inflacja HICP (%) - zmiana roczna
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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¢+ W 2010 r. na ksztaltowanie sie poziomu cen
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej
mialy wplyw czynniki zewnetrzne (rosnace
Swiatowe ceny zb6z i ropy naftowej) oraz
wewnetrzne — ostabiony popyt krajowy, ktéry
nie wywierat pres;ji inflacyjne;j.

¢+ Wg raportu Grupy Nordea we wszystkich

krajach regionu inflacja w 2011 r. bedzie
wyzsza niz w 2010 r., za wyjatkiem Wegier
(spadek inflacji do 2,8%).

+ Na Ukrainie odnotowano w 2010 r. inflacje na poziomie 9,1% r/r wobec 12,3% w 2009 r. Jest to
najnizszy poziom od 2003 r., kiedy wzrost cen wyniost 8,2%. Zgodnie z zaleceniami MFW, cel
inflacyjny na 2011 r. ustalono na poziomie 8,9%. Wg analitykbw najwiekszym problem Ukrainy
w | p6troczu 2011 r. bedzie inflacja, ktérg szacujg na 10,5% w br. Czynnikami napedzajacymi wzrost
cen majg by¢ rosngce ceny ropy naftowej, podwyzki optat za energie oraz nowe optaty celne.

Podaz pieni gdza i kredyty

¢+ W Czechach stopy procentowe pozostaly na niezmienionym poziomie od sze$ciu miesiecy —
gtéwna stopa procentowa wynosi 0,75%. Wg analitykéw podwyzka stép mozliwa jest szybciej niz
zaktadano, tj. pod koniec br. roku wobec oczekiwanego wczesniej | kwartatu 2012 r.
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Stowacja Ukraina
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Zrédto: ECB i bank centralny Ukrainy.

¢+ W grudniu 2010 r. nastgpito ozywienie w kredytowaniu przedsiebiorstw w Czechach i na Stowacji
przy utrzymaniu dynamiki wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych. Zyski bankéw
stowackich w 2010 r. byty ponad dwukrotnie wyzsze niz w 2009 r.

¢+ W krajach nadbaltyckich nie odnotowano poprawy na rynku kredytowym — kontynuowany byt
spadek wolumenu kredytéw dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw.

Finanse publiczne

¢+ Bank centralny Czech podwyzszyt prognozy deficytu sektora finanséw publicznych w 2011 r. i
2012 r. odpowiednio z 4,2% do 4,3% oraz z 4,0% do 4,2% PKB, a takze obnizyt projekcje diugu
publicznego: z 42,2% do 41,9% PKB w 2011 r. W 2013 r. planowane jest obnizenie deficytu
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sektora finanséw publicznych do 3,0% PKB. Ponadto rzad zatwierdzit projekt reformy systemu
emerytalnego polegajgcej m.in. na powstaniu dobrowolnego systemu oszczedzania w ramach
funduszu emerytalnego. Obecnie pracujacy przekazujg 28% swojej pensji do panstwowego
systemu emerytalnego. Po wejsciu w zycie nowej ustawy bedg mogli przekaza¢ do funduszy
emerytalnych (do wyboru beda cztery typy funduszy r6znigce sie stopniem ryzyka inwestowanych
sktadek) srodki o wartosci 3,0 p.p. podatku emerytalnego. Wg projektu osoby do 35 roku zycia
bedg mogly zdecydowaé o przystapieniu do nowego systemu, a pozostate osoby podja¢ decyzje
do konca 2012 r. Koszty reformy zostatyby pokryte podwyzka stawki podatku VAT do 20% (poza
podstawowymi produktami spozywczymi). Korzyscig z wprowadzonych zmian dla pracodawcow
bytoby obnizenie sktadek na ubezpieczenie socjalne o 1,8 p.p.

¢+ MFW nawotuje rzad Wegier do wdrozenia oszczednosci i reform strukturalnych. Podkresla przy
tym, ze bez zmian w systemie emerytalnym (wzrost dochodow panstwa o 11,0% PKB) deficyt
sektora finanséw publicznych w 2011 r. wzréstby do 5,1% PKB, natomiast przejecie oszczednosci
emerytalnych pozwoli na odnotowanie nadwyzki budzetowej w wysokosci 5,7% PKB.

Na Wegrzech premier zaakceptowat utworzenie specjalnego funduszu stabilizacyjnego, ktoérego
celem bedzie ochrona budzetu przed wstrzgsami zewnetrznymi. Warto$¢ funduszu ma wyniesé
250 mld HUF (0,93 mid EUR), tj. ok. 1,0% PKB tego kraju. Fundusz bedzie tworzony co roku w
ramach budzetu. W 2011 r. fundusz bedzie utworzony ze $rodkéw budzetu niezaleznie od
istniejacych rezerw oraz srodkéw przeznaczonych na obstuge dlugu publicznego. W przypadku
niewykorzystania srodkéw zostang one wiaczone do budzetu na koniec roku. Szczegotowych
warunkow dotyczacych korzystania z funduszu jeszcze nie okreslono.

¢+ Rzad Ukrainy zatwierdzit plan dziatan na 2011 r. w celu wdrozenia programu reform
godpodarczych ,Zamozne spoteczenstwo. Konkurencyjna gospodarka. Efektywne panstwo”
realizowanego w latch 2010-2014. Na 2011 r. zaplanowano m.in. deregulacje gospodarki (w tym
zakonczenie reformy podatkowej i budzetowej), rozwéj sektora rolno—spozywczego oraz reforme
w sferze komunalno-mieszkaniowej. Program reform ma umozliwi¢ osiagniecie w 2014 r. inflacji
na poziomie 6,0%, wzrostu PKB nie mniej niz 5,0% rocznie, deficytu sektora finanséw publicznych
na poziomie 2,0% PKB, a dilugu publicznego — 45% PKB.

+ Dziatania zmierzajace do redukcji deficytu sektora finanséw publicznych na Litwie i Lotwie sg
podporzadkowane wejsciu do strefy euro w 2014 r. Obydwa kraje zadeklarowaty osiagniecie
deficytu na poziomie 3,0% PKB w 2012 r.

4. Stany Zjednoczone i Japonia

Wzrost gospodarczy

PKB USA
Ujecie kw/kw (zannualizowane) Udziat poszczegdlnych skladowych we wzro  scie PKB
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
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¢+ W styczniu Federal Open Market Committee (FOMC) przedstawit prognozy dotyczace
ksztattowania sie stopy bezrobocia, inflacji i wzrostu PKB w latach 2011 — 2013. W ocenie Fed,
wzrost PKB w latach 2011-2013 moze siegnaé poziomu 5,0%, a w dluzszej perspektywie wzrost
gospodarczy prawdopodobnie ustabilizuje sie na poziomie od 2,4% do 3,0%. FOMC oczekuje, ze
w najblizszych trzech latach stopa bezrobocia bedzie sie zmniejszata powoli, ale systematycznie,
a inflacja PCE’ zblizy sie do poziomu 2,0%. Podsumowujac, warto zaznaczy¢, ze odpowiedzi
udzielone przez poszczegolnych cztonkéw Federal Open Market Committee i dotyczace kierunku
zmian wskaznikdw makroekonomicznych znacznie sie roznily. RoOznice wynikaly przede
wszystkim z niejednoznacznych danych dotyczacych rozwoju poszczegélinych sektorow
gospodarki.

\Proqnozy Fed \
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Zrédto: www.federalreserve.gov

" W swoich prognozach Fed uzywa wskaznika inflacji PCE (Personal Consumption Expenditures), gdyz obejmuje on szerszy
zakres dobr konsumpcyjnych, niz wskaznik CPI. Wskaznik PCE, w odr6znieniu od CPI, uwzglednia reakcje konsumentéw na
zmiane relacji dobr bedacych substytutami oraz umozliwia poréwnywanie tempa zmiany cen w diuzszym okresie
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szacunkow w IV
kwartale 2010 r. gospodarka Japonii
skurczyta sie o 1,1% kw/kw (w ujeciu
zannualizowanym). W rezultacie japonska
gospodarka stracita drugie miejsce na
liscie najwiekszych Swiatowych
gospodarek na rzecz Chin. Jednoczesnie
Japonia okazata sie najstabsza w G7 pod
wzgledem wzrostu PKB w IV kwartale 2010
r.
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Wedlug wstepnych danych, w lutym 2011 r. zarowno w stanie Nowy York, jak i Pennsylvania
odnotowano wzrost aktywnosci w przemysle przetworczym. Indeksy Fed z Filadelfii oraz
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Richmond Fed sg jednymi z pierwszych wskaznikow aktywnosci wytwoérczej publikowanych w

miesigcu.

¢+ Indeksy Tankan, publikowane przez bank Centralny Japonii i odzwierciedlajace nastroje
przedsiebiorcow, w IV kwartale 2010 r. odnotowaty spadek, wskazujgc na obnizenie aktywnosci

przedsiebiorstw.

Rynek nieruchomo $ci
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gtownych czynnikow spowalniajgcych
aktywnosé gospodarcza w poszczegOlnych
regionach kraju. Zdaniem analitykdw, do
konca 2011 r. poprawa koniunktury w
sektorze nieruchomosci bedzie nastepowata
powoli i bedzie zalezala od tempa rozwoju
gospodarczego w Kkraju, poprawy sytuacji na
rynku pracy oraz sytuacji finansowej
gospodarstw domowych. Liberalizacja
polityki kredytowej, wyhamowanie spadku
cen, a takze zmniejszenie podazy
nieruchomosci moga pozytywnie przyczynié
sie do wzrostu skali nowych inwestyciji
budowlanych.
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¢+ W USA w styczniu widoczna byta dalsza poprawa oczekiwan odnosnie koniunktury w przemysle,
pomimo spadku dynamiki produkcji przemystowej. Indeksy ISM kontynuowaty wzrost, co swiadczy
0 zwiekszeniu aktywnosci zaréwno w przemysle, jak i sektorze ustug.
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Wzrost produkcji przemystowej w Japonii w grudniu 2010 r. byt stymulowany gléwnie przez

produkcje z branz eksportowych, takich jak transport, sprzet elektroniczny oraz stal. Indeks PMI
dla przemystu wzrdst w styczniu 2011 r. do poziomu 51,4 pkt. i po raz pierwszy od szesciu
miesiecy przekroczyt poziom 50 pkt., co $wiadczy o oczekiwanej poprawie koniunktury w

przemysle.

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy detalicznej w USA w styczniu wyniosta 7,8% r/r i byla zblizona do tempa

wzrostu odnotowanego w czterech poprzednich miesigcach. Indeks Uniwersytetu Michigan,
obrazujacy nastroje amerykanskich konsumentow, wzrést w lutym do 75,1 pkt. wobec prognoz na

poziomie 75,0 pkt.
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+ Deficyt handlowy USA w grudniu br. zwiekszyt sie do poziomu 40,6 mld USD. W ujeciu rocznym
deficyt zwiekszyt sie 0 3,5 mld USD, czyli 0 9,4%.
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Handel zagraniczny - Japonia
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Rynek pracy

¢+ Stopa bezrobocia w USA w styczniu 2011 r. spadta do 9,0%, najnizszego poziomu od prawie

dwoch lat. Najwiekszy wzrost zatrudnienia odnotowano w przemysle i handlu detalicznym,
natomiast spadek liczby zatrudnionych miat miejsce w budownictwie i transporcie. Najnowsze
dane swiadczg jednak o niejednoznacznej sytuacji na rynku pracy. W grudniu liczba bezrobotnych
zmniejszyta sie 0 600 tys. os6b, podczas gdy przybylo 36 tys. nowych miejsc pracy. Wielu
Amerykanéw zaprzestato szukania pracy i wskutek tego utracito status bezrobotnego. W ocenie
Fed w najblizszych trzech latach nalezy spodziewac¢ sie powolnego lecz systematycznego spadku
bezrobocia do poziomu ok. 7,2% na koniec 2013 r. W styczniu ogdlna liczba bezrobotnych
w analizowanym miesigcu wyniosta 13,9 min os6b, w tym 6,2 min os6b pozostawato bez pracy
diugotrwale (ponad 27 tygodni).
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Zrodto: Bureau of Labor Statistics, Reuters.

Inflacja
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Zrodto: Reuters, Bureau of Labor Statistics.

W styczniu inflacja CPI w USA wzrosta do poziomu 1,6% r/r, gltéwnie z powodu wzrostu cen
surowcow energetycznych i zywnosci. Koszty energii elektrycznej bylty o 7,3% wyzsze niz przed
rokiem, natomiast zywnos$¢ zdrozata o 1,8% r/r. Inflacja bazowa, ktéra wytacza ceny paliw
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i zywnosci, wcigz utrzymywata sie na niskim poziomie (1,0% r/r). W ocenie FOMC, w najblizszych
dwoch latach mozna spodziewaé sie nieznacznego wzrostu inflacji bazowej, lecz bedzie ona
ksztattowata sie ponizej 2,0%, poziomu uznawanego przez Fed za nieoficjalny prég inflacji

bazowej.
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Zrodto: Reuters, Federal Reserve.
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W styczniu roczna dynamika wzrostu depozytow byta nieznacznie wieksza niz dynamika wzrostu

kredytéw. Wartos¢ kredytow nieznacznie spadia i wyniosta 6,7 bin USD, a wartos¢ depozytow
utrzymata sie na poziomie ok. 7,9 bln USD. W ujeciu rocznym kredyty dla przedsiebiorstw, na
nieruchomosci komercyjne i na nieruchomosci mieszkaniowe kontynuowaty tendencje spadkowa.
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Kredyty konsumpcyjne
mid USD
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Zrédio: Federal Reserve.

Finanse publiczne

¢ W styczniu 2010 r. roczne tempo wzrostu
kredytow konsumpcyjnych nieznacznie
spadto (. do 30,9% r/r), a wartos¢
udzielonych kredytéw wyniosta 1,1 bin
USD.

¢+ Wg Congressional Budget Office, deficyt budzetowy USA w ciggu pierwszych czterech miesiecy
roku fiskalnego 2011 r. wzrést do poziomu 423,4 mld USD (tj. 3,1% PKB). Dlug publiczny Stanéw
Zjednoczonych wg stanu na 31 stycznia wyniést 14,1 bln USD i stanowit 93,7% PKB.

Finanse publiczne - USA
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Zrédto: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.

Finanse publiczne - Japonia
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Zrédto: Reuters: rok fiskalny w Japonii trwa od 1 kwietnia do 31 marca.
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¢ W lutym 2011 r. agencja ratingowa Moody’s Investors Service obnizyta perspektywe ratingu
Japonii ze ,stabilnej” do ,negatywnej’. Podtrzymujac rating na poziomie ,Aa2", przyczyng obnizki
perspektywy byla ocena agenciji, iz polityka fiskalna rzadu moze okazac¢ sie niewystarczajgca, by
zapanowaé nad zadtuzeniem kraju. W ocenie Moody’s brak dziatahh ze strony japornskiego rzadu
na rzecz ograniczenia diugu moze spowodowac obnizenie ratingu. Na koniec grudnia 2010 r. diug

publiczny Japonii stanowit 192,6% PKB.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny
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Zrédto: Reuters.

¢+ Wsrdd krajow BRIC (tj. Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) najwiekszy wzrost gospodarczy w IV
kwartale 2010 r. osiggnety Chiny. Jak prognozuje rzad Indii, wzrost gospodarczy w IV kwartale
2010 r. prawdopodobnie wyniesie 8,0% kw/kw. Trzecia co do wielkosci w Azji gospodarka w ciggu
czterech kwartatéw konczacych sie w marcu 2011 r. prawdopodobnie odnotuje wzrost o 8,6%. W
ocenie ekonomistow, PKB Rosji w | kwartale 2011 r. wyniesie 4,7% r/r.
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Zrédio: Reuters.
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Wskazniki PMI dla przemystu
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Zrédio: Reuters.

¢+ W styczniu 2011 r. wzrost wskaznika PMI odnotowaly Indie, Chiny i Brazylia. W Rosji wartos¢
wskaznika PMI ustabilizowata sie na poziomie podobnym do odnotowanego w grudniu, a wzrost
produkcji przemystowej wyniést 6,7% r/r prognoz na poziomie 6,0% r/r. Zdaniem analitykow,
sytuacja w rosyjskim przemysle nie jest stabilna, gdyz wzrost produkcji w niektérych branzach
wystepuje jednoczesnie ze spadkiem produkcji w innych.
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Zrédto: Reuters (brak danych dotyczacych Indii).

Handel zagraniczny
¢+ WSsrdd krajow BRIC, w grudniu 2010 r. nadwyzke handlowa wykazaty Chiny, Brazylia i Rosja.

Bilans handlowy Chin
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Zrédio: Reuters.
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Eksport Rosji

Import Rosji

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

-30% -
-40% -
-50% -

7 - 1 Eksport, mld USD
- - =O==Eksport, r/r

vV |\Vi VII}VII IX

2009

Htas
XJ X

Zrédlo: Reuters.

Bilans handlowy Ros;ji

60%

50%
40%

30% -
20% -|

10%
0%

-10% -
-20% -
-30% -
-40% -
-50% -

= Import, mld USD
+  =O=Import, r/r

—————————————————— 27,3

] v i

2009

[ ‘ |||‘|v‘

|x‘x‘x|‘xu

: H i

I ‘ [ ‘ III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIIJ |><‘ x‘n‘xu
2010

r 30

-+ 25

- 20

15

10

wo ™ ¢+ W calym 2010 r. Rosja wypracowala
6 . nadwyzke handlowg w wysokosci 151,6
an mid USD, czyli o 359% wiecej niz
A 111 130 w 2009 r. Eksport wzrést 0 31,9% do 400,0
12 mld USD, a import — do 248,4 mld USD (tj.
0] 29,5%).
g
N H H
gl
| ‘ 1 ‘ |||‘|v‘v‘w‘vu‘vm‘ |x‘ x‘)q‘xu | ‘ i ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘ x‘n‘xu
2009 2010
Zrédio: Reuters.
| Eksport Brazylii Import Brazylii
60% - Exsport, mid USD 70% -~ ) import, mid USD r 20
50% | ==O==Eksport, r/r [ 1] 20 “=O== Import, r/r
0% 50% 4 — — — — — — — 118
118
30% %4 115
20% + 15
0%4 o 0% 4 ————————— - 13
0% ‘ + 13
10% 1 10 0% AT me o 1 10
-20% | g  -30% L8
-30%
-40% d L e e HL s - -50% A u il s
1 ‘ [ ‘ i ‘IV‘ v‘w‘vu‘vm‘ |><‘ x‘ ><|‘xn | ‘ 1 ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vu‘vm‘ |x‘ x‘m‘xu XITXII o |||‘|v V‘VI‘VIJVIII‘ |>Jx—{x|‘xu
2009 2010 2009 2010
Zrédio: Reuters.
| Bilans handlowy Brazylii |
6 mdusp
54
N >
4
3L - _MH--H-—pg- - - ___
2
gl ﬂHH ””” | Hﬁ |
oﬂunﬂﬂn
I

o

2009

Zrédio: Reuters.

I ‘ ||‘|||‘|v‘ v‘vn‘vu‘vm‘ |x‘ x‘m‘xu

I ‘ [ ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vu‘vm‘ |x‘ x‘)q‘xu

2010

33



Departament Analiz i Skarbu

60% -
50% -
40%
30% -
20% -

10% -

mili

-30% +

0%

-10%

-20%

Eksport Indii

Eksport, mid USD
=Om=Eks port, r/r

mid USD_ 24
54,0%
T 22
+ 20
+ 18
+ 16

114

2009

Zrédio: Reuters.

Rynek pracy
I
—o— Rosja
Brazylia
Chiny
(prawa 0$)
Inflacja

¢

34

| ‘ [} ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII‘VIII‘ IX‘ X‘XI ‘XII

210 4
212 4

-14 4

| ‘II‘III‘IV‘V‘VI‘VI
2010

+ 12

+ 10

I‘VIII‘ IX‘ X ‘ X ‘XII

80%

60% -

40% -

20% -

0%

-20%

-40%

- HHHHH{ il H ) LN
bt
| I\El\m\lv\v\w\w\w'\ x| x| 1| ] v [l | ]

2009

Bilans handlowy Indii

p _mdusD__

Zrédio: Reuters.

2009

2,6

I‘ ] ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘ X‘XI‘XII | ‘ U} ‘ III‘IV‘ V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘ X‘XI‘XII

2010

2010

Stopa bezrobocia

10% -

9% -

8% -

7% +

6% -

5%

I

™~
AN\

N s/

1‘ II‘III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘ x‘m‘xn

2009

I‘II‘III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIII‘ |x‘ x‘)q‘xu I

2010

Zrédto: Reuters, (brak danych dla Indii oraz kwartalne dane dla Chin).

r 4,6%

T 4,5%

T 4,4%

T 4,3%

T 4,2%

r 4,1%

01.

X ‘XII

- 30

W styczniu 2011 r., podobnie, jak i w poprzednich miesigcach w Indiach, Chinach, Brazylii i Ros;ji
utrzymywata sie presja inflacyjna. Inflacja WPI w Indiach w styczniu 2011 r. wyniosta 8,2% r/r
wobec 8,4% w grudniu 2010 r. W Brazylii, inflacja w styczniu byla najwyzsza od dwdch lat i
wyniosta 6,0% r/r. W Chinach roczna stopa inflacji wzrosta do 4,9% z 4,6% w grudniu, co
postuzyto jako gtéwny argument do kolejnej podwyzki stép procentowych. Chinski bank centralny
podwyzszyt roczng stope depozytowg do 3,0%, a roczna stope pozyczek do 6,06%, w celu
powstrzymania inflacji i ograniczenia wzrostu cen nieruchomosci. Jednoczesnie stopa rezerwy
obowigzkowej zostata podniesiona o 50 p.b. W Rosji roczna stopa inflacji wyniosta 9,6%. Zdaniem
analitykdw, wysoki poziom inflacji w styczniu jest zjawiskiem charakterystycznym dla Rosji, gdyz
na poczatku roku inflacja jest wywotata miedzy innymi wzrostem cen wyrobéw firm majacych
pozycje monopolistow.
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

Stopy procentowe w strefie euro pozostaty w lutym na niezmienionym poziomie (od maja 2009 r.).
EBC w komunikacie powtérzyt, ze presja inflacyjna napedzana gtéwnie przez wzrost cen
surowcow i zywnosci, nie zagraza w chwili obecnej srednioterminowej stabilnosci cen. Jednakze
prezes EBC potwierdzit mozliwos¢ pojawienia sie krétkoterminowej presji inflacyjnej. Gtowna
stopa procentowa wynosi 1,00%.

Bank Anglii pozostawit w lutym stopy procentowe na niezmienionym poziomie (od marca 2009 r.).
Jednoczesnie bank poinformowat o kontynuowaniu wartego 200 mld GBP programu ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej. Gtéwna stopa procentowa wynosi 0,50%.

W styczniu Federal Open Market Committee pozostawit na niezmienionym poziomie gtéwna stope
procentowg Fed w przedziale 0,0-0,25% (od grudnia 2008 r.). Jednoczesnie Komitet poinformowat
o kontynuowaniu wartego 600 mld USD programu ilosciowego tagodzenia polityki pieniezne;j.
Ponadto jak wynika z protokotu po posiedzeniu, przedstawiciele Zarzadu Rezerwy Federalnej
nabrali wiekszego przekonania, ze proces odreagowania amerykanskiej gospodarki moze byé
kontynuowany, jednakze w dalszym ciggu sg rozczarowani sytuacjg na rynku pracy.

W lutym Ludowy Bank Chin podnidst podstawowe stopy procentowe o 25 p.b. oraz stope rezerwy
obowigzkowej o 50 p.b. Roczna stopa depozytowa wynosi 3,00%, pozyczkowa 6,06% a stopa
rezerwy obowigzkowej 19,50%. Decyzje majg na celu ograniczenie tempa kreacji kredytu oraz
przeciwdzialanie rosnacej inflacji.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych w wybran ych krajach (%)
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W lutym 2011 r. odbylo sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP), na ktérym nie byta
podejmowana decyzja w sprawie wysokosci stop procentowych NBP. Najblizsze posiedzenie, na
ktorym bedzie podejmowana decyzja odbedzie sie w dniach 01-02 marca 2011 r. Gtdwna stopa
procentowa wynosi 3,75% (od 20 stycznia 2011r).
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Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%) + W okresie od 21 stycznia do 16 lutego

4,25 7

4,00 1
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3,257

3,00 1

2,75 7

2,50 7
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2011 r. stawka WIBOR_ON i stawka
referencyjna POLONIA podlegaty
wahaniom. Oprocentowanie najkrétszych
depozytéw na rynku miedzybankowym
oscyluje na nizszym poziomie pod
koniec miesigca i wyzszym poziomie —
blizszym stopie referencyjnej — na
poczatku miesigca. Tym razem
oprocentowanie depozytéw
jednodniowych réwniez wzrosto w
Srodku miesigca z powodu pfatnosci za
zakupione na przetargu obligacje.

+ Oprocentowanie dtuzszych depozytow
I\/\ / sukcersywryie rpénie wazz
\/ oc;ek|wgn|§m| da}lszggq zaciesniania
AN | polityki pienieznej. Miesieczna stawka
N i depozytowa bid wzrosta w analizowanym
okresie z poziomu 3,31% do poziomu

3,35%, trzymiesieczna z 3,88% do

21/01/11 28/01/11 04/02/11 11/02/11 3,92% a SzeéCIOmleSIQCZna Z 4,11% do

St Ref === === POLONIA ON — 1M == = 3\
¢ 4,15%

Zrédlo: Reuters.

2. Rynek papierow dtu znych

Od 21 stycznia do 16 lutego 2011 r. rentownosé niemieckich obligacji skarbowych wzrosta, a
krzywa rentownosci nieznacznie sie splaszczyla. Rentownos$¢ 10-letnich wzrosta o 7 p.b. do
poziomu 3,25%, 5-letnich o 7 p.b. do poziomu 2,41% i 2-letnich o 10 p.b. do poziomu 1,39%.
Wzrost rentownosci niemieckich papieréw nastapit w reakcji na kolejng wypowiedz prezesa EBC,
ktory wskazat na mozliwos¢ pojawienia sie krétkoterminowej presji inflacyjnej oraz publikaciji
wskaznikow inflacji HICP za styczen dla Niemiec i strefy euro. Wskazniki wyniosty odpowiednio w
skali roku: 2,0% i 2,4%, podczas gdy cel inflacyjny EBC wynosi blisko 2,0%.

Rentownos$¢ amerykanskich obligacji skarbowych w analizowanym okresie silnie wzrosta a krzywa
dochodowosci sptaszczyta sie. Rentowno$¢ obligacji 10-letnich wzrosta o 21 p.b. do poziomu
3,62%, 5-letnich 0 34 p.b. do poziomu 2,35% i 2-letnich o 23 p.b. do poziomu 0,84%. Wzrost
rentownosci, zwtaszcza w segmencie obligacji 5-letnich, spowodowany byt obawami o wysokos¢
inflacji w perspektywie kilku lat oraz obawami o prowadzong polityke fiskalng i wzrost diugu
publicznego przy utrzymywaniu akomodacyjnej polityki Fed. Na wzrost rentownosci wptynety
réwniez publikacje wyzszych od oczekiwanych, wskaznikéw koniunktury i niektérych danych z
rynku pracy.

W analizowanym okresie, pod wptywem spekulacji, ze nastepnym panstwem, ktére zwréci sie do
UE i MFW po pomoc finansowg — bedzie Portugalia — znaczgco zwigkszyta sie rentownos$é
obligacji skarbowych tego kraju. Rentownos$é 10-letnich obligacji portugalskich wzrosta o 64 p.b.
do poziomu 7,43% (przy zblizonych poziomach dochodowosci swoich obligacji Grecja i Irlandia
wystapity o udzielenie pomocy finansowej). W tym czasie wzrosta réwniez rentownos¢ obligaciji
Grecji i Irlandii — dochodowos$¢ 10-letnich obligacji Grecji wzrosta o 53 p.b. do poziomu 11,91%, a
Irlandii o 25 p.b. do poziomu 9,16%. Natomiast rentownosci obligacji wioskich i hiszpanskich po
nieznacznym wzroscie ustabilizowaly sie na wyzszych poziomach. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji wtoskich wzrosta 0 4 p.b. do poziomu 4,73%, a hiszpanskich o 15 p.b. do poziomu
5,35%. Na rynku pierwotnym krajéw Europy Zachodniej emisje papieréw skarbowych przebiegajg
zgodnie z harmonogramem.

W analizowanym okresie krzywa dochodowosci polskich papieréw skarbowych znaczaco sie
sptaszczyta. Rentownos¢ polskich 2-letnich obligacji skarbowych wzrosta o 13 p.b. do poziomu
5,13% a 5-letnich o 7 p.b. do poziomu 5,87%. Natomiast rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacii
skarbowych spadta o 3 p.b. do poziomu 6,31%. Decydujagcym powodem wzrostu rentownosci i
splaszczenia sie krzywej byla publikacja inflacji CPI, ktéra wyniosta w styczniu 3,8% r/r przy
rynkowym konsensusie na poziomie 3,4% (CPI za grudzien 2010 r. wyniost 3,1%).
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Rentowno $¢ obligacji w wybranych krajach (%)
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Zrédio: Reuters.

¢+ W okresie od 21 stycznia do 16 lutego 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscia ich odpowiednikow w pozostatych krajach UE
wzrosty pomimo wzrostu rentownosci obligacji niemieckich. Na wzrost spreadéw wplyneta przede
wszystkim znaczaca skala podazy papierow skarbowych panstw Europy Zachodniej na rynku
pierwotnym oraz nasilenie oczekiwan inwestoréw, ze Portugalia bedzie zmuszona poprosi¢ o
pomoc finansowa w najblizszym czasie.

¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec obnizyt sie 010 p.b. do
poziomu 307 p.b. Istotnym powodem, ktéry wptynat na obnizenie sie spreadu byt brak podazy
diugoterminowych obligacji na rynku pierwotnym w lutym oraz wyzsze prawdopodobienstwo
zawierania transakcji typu swap na stope procentowg pomiedzy uczestnikami rynku a
Ministerstwem Finanséw.
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Spread (p.p.)

Spread pomi gdzy rentowno $cig 10-letnich obligacji rz adu Niemiec i Spread pomi gdzy rentowno $cia 10-letnich obligacji rz  adu Niemiec i
rentowno $cig 10-letnich obligacji wybranych pa  fstw rentowno $cia 10-letnich obligacji wybranych pa  nstw
12+-————— . . e Hiszpania Portugalia Wilochy
Wielka Brytania Francja 5571 - Polska Irlandia (prawa 0s) = = Grecja (prawa os) ~ T 11

Notowania CDS

WO —--- —— Niemcy ——Francja ——Wielka Brytania S~ T~ ¢ W okresie od 21 StyCZI’]Ia do 16 |uteg0
2011 r. wycena swapow kredytowych na
dlug panstwowy (CDS) dla wiekszosci
krajow Europy Zachodniej ustabilizowata
sie lub umiarkowanie spadia. Wycena
5-letnich CDS'6w Wielkiej Brytanii,
Niemiec, Francji, spadta od 2 p.b. do
7 p.b. Wycena CDS’6w Irlandii, Wtoch i
Hiszpanii spadta od 10 p.b. do 13 p.b.
Natomiast wzrosta wycena CDS'ow
Portugalii i Grecji odpowiednio o 23 p.b.
oraz 42 p.b. Wzrost CDS’6w Portugalii
wynikal z rosngcego poziomu ryzyka
obstugi  zadluzenia tego kraju i
Wiochy Hiszpania Portugalia T 120C N . . . . .
850 | - —— Mandia — —Grecja (prawa 09) - oczekiwaniu inwestoréw na zwrdcenie
sie Portugalii po pomoc finansowa.
Natomiast wzrost CDS’'6w Grecji wynikat
gldwnie z pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej kraju, ktory zanotowat w
czwartym kwartale 2010 r. spadek PKB o
1,4% kw/kw.
¢+ W tym samym czasie wycena 5-letnich
CDS’6w Ukrainy wzrosta o 25 p.b. do
poziomu 471 p.b. Natomiast wycena
CDS'6w pozostatych krajow w rejonie
Europy Srodkowo-Wschodniej nie
podlegata znaczacym zmianom.

600 - - ——Polska — Wegry ——Rosja 1 ¢ Wycena b5-lethiego CDS’a Polski w
Stowacja —— Czechy — Litwa . .
—towa Ukraina (prawa o$) analizowanym okresie spadta o 14 p.b.

do poziomu 144 p.b. i byla podyktowana
stabilizacjg ryzyka kredytowego kraju.

Zrédlo: Reuters.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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¢+ W okresie od 21 stycznia do 16 lutego

e o et 2011 r. wiekszos¢ indeksow gietdowych
- - - HsI — -SSEC  ——BOVESPA , odnotowala wzrost. Na wzrost wplynety
;= publikacje  wyzszych od oczekiwan
7 wskaznikéw koniunktury przy prowadzonej
polityce akomodacyjnej bankow

centralnych.

¢+ Polski indeks WIG w analizowanym
okresie zachowywat sie bardzo stabilnie.
Zmiana wartosci indeksu na zamknieciach
sesji oscylowata w granicach +/- 1%. Na
koniec okresu indeks spadt o 1,0% do
poziomu 47193,06.

Zrédio: Reuters, www.bossa.pl.

4. Rynek walutowy

*

40

Na poczatku analizowanego okresu euro zyskiwalo do dolara z powodu nasilenia oczekiwan
rynkowych odnosnie podwyzki stop procentowych EBC w perspektywie czwartego kwartatu b.r.
Jednakze powracajgca wsrdéd inwestorow awersja do ryzyka dotyczaca inwestowania w diug
Portugalii i innych krajow bedacych w kryzysie zadluzeniowym oraz wzrost napiecia polityczno-
gospodarczego w Afryce Pdéinocnej spowodowaty, ze pod koniec analizowanego okresu euro
ostabito sie do dolara amerykanskiego o 0,4%.

W okresie od 21 stycznia do 16 lutego 2011 r. zioty ostabit sie do euro o 0,6%, a do dolara
amerykanskiego o 1,0%. W tym okresie zioty dwukrotnie ostabiat sie do poziomu 3,9500
wzgledem euro oraz do poziomu 2,9000 i 2,9270 wzgledem dolara, po czym odrabiat w wiekszej
czesci straty do tych dwdch walut. Na ostabienie zlotego wzgledem euro i dolara w pierwszej
czesci analizowanego okresu wplyngt wzrost napiecia polityczno-gospodarczego w Afryce
Potnocnej, a w drugiej czesci wzrost awersji do ryzyka zwigzany z sytuacjg na rynku diugu w
Portugali. Czynnikiem, ktéry wzmacniat ztotego i pozwalat na stabilizacje kursu po jego
ostabieniach byt wzrost oczekiwan na podwyzke stop wywolywany wypowiedziami czesci
cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, a takze publikacjg wyzszej niz oczekiwano inflacji za styczen.
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Notowania walut
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa

105 Cena ropy naftowej ¢+ W analizowanym okresie nastgpit dalszy

(w USD za barytk ¢)

wzrost roznicy w cenie pomiedzy
wydobywang na  obszarze morza
Pdétnocnego ropg Brent, a amerykanskg
ropg WTI. Prawdopodobng przyczyng byt
wzrost obaw, ze niespokojna sytuacja w
krajach Azji i Afryki zagrozi dostawom
ropy z Bliskiego Wschodu do Europy.
Mogtoby to spowodowaé wzrost popytu
na rope Brent, co juz zostalo
zdyskontowane w jej cenie — stgd wzrost
do 101,7 USD za barylkke na koniec
analizowanego okresu. W tym samym
— Brent —wm czasie cena ropy WTI spadta do 83,1
ot USD za barytke. Zréznicowanie Zzrédet
lut 10 mar 10 kwi 10 maj 10 cze 10 lip 10 sie 10 wrz10 paz10 lis10 grul0 sty1l lutll dOStaW ropy dO USA ZWIQkSZ& Stab'anéé
jej cen.

Zrédio: Reuters.

Produkty spo zywcze i surowce przemystowe

¢+ W ostatnich miesigcach postepowat ogoélnoswiatowy wzrost cen surowcéw przemystowych i
podstawowych produktéw spozywczych wywotany zwiekszajgcym sie popytem, wtym
generowanym przez wysokie tempo wzrostu krajéw rozwijajgcych sie. Znaczacy wptyw miaty
takze dziatania inwestoréw o charakterze spekulacyjnym oraz kleski zywiotowe ograniczajace
podaz produktéw rolnych.

Dynamika cen produktéw spo  zywczych i surowcéw przemystowych
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Zrédio: Reuters.

Ztoto

1450 -~~~ === - Genarziota (w USDzarunci §)— — — — — — — - — - + W styczniu cena ztota podlegata korekcie

qaood oo ___afp___. spadkowej w zwigzku z odptywem

I Y | 1Y AV, A0 "I kapitalu z inwestycji uznawanych za
bezpieczne (m.in. ze wzgledu na

e e A korzystne dane z Europy i USA dot.

12504~~~ === ==~ m A produkcji przemystowej i indeksow PMI).

W pierwszej polowie lutego cena ziota
ponownie wzrosta — do 1 374,7 USD za
uncje na koniec analizowanego okresu.
e Inwestorzy znéw chetniej kupujg zioto,
gdyz przy przy$pieszajacej w wielu
krajach inflacji jest ono $rodkiem na
Zrédto: Reuters. zachowanie realnej wartosci pieniadza.
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