Warszawa, dnia 11 kwietnia 2011 r.

DAS-860- 3/2011

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Marzec 2011*

Synteza

W Syntezie oraz w kolejnych czesciach raportu, dla celéw prezentacyjnych, przyjeto nastepujacy
podziat: @ Polska, e Europa Zachodnia, ® Europa Srodkowo-Wschodnia, ® USA i Japonia, e BRIC —

Brazylia, Rosja, Indie, Chiny, e Rynki finansowe, oraz e Surowce naturalne.

Polska
+ Dane opublikowane od poczatku roku wskazujg na nieznaczny spadek dynamiki PKB w | kw. br.

do ok. 4,2% r/r (oczekiwane m.in. przez MF). Do spowolnienia tempa wzrostu przyczynity sie

wczesniejsze zakupy — przed zmianami podatkowymi (negatywnie rzutujgce na popyt na poczatku

br.), a takze postepujacy wzrost cen i niekorzystna sytuacja na rynku pracy. Natomiast w

przeciwnym kierunku oddziatywaly niektére procesy realne odzwierciedlone w danych

opublikowanych w marcu:
. Zanotowany skokowy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej byt w duzej mierze
efektem korzystnej statystycznej bazy odniesienia z ub. r., a dodatkowo — efektem wzrostu
cen i popytu. Ze wzgledu na zmienno$¢ dynamiki sprzedazy detalicznej w ub. r. — ostatnie
dane nie sg oznakg trwatej tendencji, a efekt bazy oraz zmian w zakresie podatkéw (z
poczatkiem br.) bedg negatywnie wptywaty na dane o sprzedazy detalicznej za marzec.
. Podobnie rekordowa dynamika produkcji budowlano-montazowej (23% r/r), byta
gtdéwnie efektem bazy, ktéry w kolejnych miesigcach bedzie coraz mniej korzystny.
Natomiast wysoce prawdopodobne jest dalsze utrzymanie dynamiki produkcji przemystowej
na notowanym w ostatnich miesigcach poziomie ok. 10% r/r, na co wskazywa¢ moze wzrost
wszystkich wskaznikéw ogoéinego klimatu koniunktury, pomimo spadku PMI.
. Rowniez w bilansie handlowym zostat zanotowany rekordowy wynik — nadwyzka na
poziomie 0,3 mild EUR. Prawdopodobnie byt to wynik silnego wyhamowania importu po
dynamicznym jego wzroscie pod koniec ub. r. (przed zmianami w zakresie VAT).

+ Pod wplywem trwajgcego od kilku miesiecy globalnego wzrostu cen surowcéw (w tym

energetycznych i rolnych) — inflacjia w Polsce utrzymuje sie powyzej celu inflacyjnego

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych do dnia 18.03.2011 r.
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(2,5% +/- 1 pkt. proc.). Wskaznik CPI (po zmianie koszyka inflacyjnego) pozostat w lutym na
styczniowym poziomie 3,6% r/r, a inflacja bazowa netto (po wylaczeniu cen zywnos$ci i energii)
wzrosta nieznacznie do 1,7% r/r.

+ Wozrost inflacji ogranicza m.in. sytuacja na krajowym rynku pracy. Wzrost stopy bezrobocia do
13,2% i spadek dynamiki wynagrodzen w ujeciu realnym, pomimo wzrostu zatrudnienia w

sektorze przedsiebiorstw, ograniczajg bowiem potencjat konsumpcyjny.

Europa Zachodnia

+ Wzrost gospodarczy strefy euro (w IV kw. 2010 r.) w coraz wiekszym stopniu byt oparty na
konsumpciji, ktorej sprzyjat wzrost zatrudnienia (pierwszy od Il kw. 2008 r.) wraz z nieznacznym
spadkiem stopy bezrobocia oraz istotne przyspieszenie dynamiki wynagrodzen. Natomiast ciecia
wydatkéw budzetowych, podwyzka podatkéw w wielu panstwach strefy oraz rosnaca inflacja
mogg Ww najblizszym czasie ogranicza¢ site nabywczg konsumentéw. Wcigz jednak
najwazniejszym czynnikiem wzrostu pozostaje produkcja przemystowa oraz silny popyt
zagraniczny. Stopniowo rosng zamowienia eksportowe na produkcje takich panstw, jak Wiochy,
Hiszpania i Irlandia.

+ Inflacja HICP w strefie euro, podobnie jak w innych rejonach $wiata, przyspieszyta wraz z
poczatkiem 2011 r. i wg wstepnych szacunkéw w marcu wyniosta 2,6% r/r, podczas gdy do
listopada ub. r. utrzymywata sie w granicach celu inflacyjnego EBC (ij. ponizej 2,0% r/r).
Jednoczesnie wskaznik inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) od wrzesnia ub.r.
oscyluje w granicach 1,1%-1,2% r/r, co wskazuje na decydujacg role cen surowcow
energetycznych oraz, w mniejszym stopniu, zywnosci we wzroscie inflacji w strefie euro. Réwniez
w Wielkiej Brytanii zanotowano przyspieszenie inflacji — do 4,4% r/r — poziomu ponad dwukrotnie
przekraczajgcego cel inflacyjny Banku Anglii, oraz inflacji bazowej do 3,4% r/r. W zwigzku z
powyzszym znacznie wzrosty oczekiwania rynkowe, co do podwyzki stop procentowych zaréwno
przez EBC, jak i Bank Anglii w Il kw. br.

+ W marcu miat miejsce szereg wydarzen zwigzanych ze sferg fiskalng panstw strefy euro:

. Odbyt sie pierwszy w historii szczyt liderow panstw strefy euro, na ktérym dokonano
ustalen, majgcych na celu zakonczenie europejskiego kryzysu zadtuzenia, zwiekszenia
bezpieczenstwa systemu finansowego UE oraz zapewnienie trwalego wzrostu
gospodarczego i stabilnosci fiskalnej strefy euro. Nalezaly do nich m.in.: zwiekszenie
srodkéw European Financial Stability Facility (EFSF), powotanie Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), zmniejszenie oprocentowania nowych pozyczek dla
zagrozonych panstw oraz umozliwienie EFSF, a nastepnie ESM zakupu obligacji tych
panstw na rynku pierwotnym; prowadzanie regularnych stress testéw sektora bankowego i
monitoring zadtuzenia bankoéw; przyjecie Paktu Konkurencyjnosci, ktéry ma sie przyczynic
do zwiekszenia konkurencyjnosci gospodarczej strefy euro; zmiana warunkéw splaty
przyznanej Grecji pozyczki.

. Agencja ratingowa Moody's dokonata szeregu obnizek ratingow, w tym: Grecji — o trzy
poziomy do ,Bl1” z perspektywg negatywna, ze wzgledu na wysokie ryzyko dla

przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej (ocene przyznano przed podjeciem decyzji o
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przediuzeniu okresu sptaty); Hiszpanii — o jeden poziom do ,Aa2” z perspektywg
negatywng, poniewaz agencja szacuje, ze tamtejszy sektor bankowy wymaga znacznie
wiekszego wsparcia ze strony rzadu niz dotychczas szacowano; dwukrotnej obnizki ratingu
Portugalii, w sumie o trzy stopnie, do ,Baal” z perspektywg negatywna, ze wzgledu na
kondycje sektora bankowego, rosngce koszty obstugi zadtuzenia, trudnosci w osiggnieciu
celéw fiskalnych oraz, zdaniem agenciji, koniecznosé przyjecia pomocy finansowej z EFSF i
MFW, szacowanej na 60-80 mid EUR.

. Parlament Portugalii odrzucit przygotowany przez rzad pakiet reform i dalszego
zacie$nienia fiskalnego, majacego na celu obnizenie deficytu budzetowego oraz
przekonanie inwestoréw, ze Portugalia nie potrzebuje pomocy finansowej z EFSF i MFW. W
wyniku decyzji premier Portugalii podat sie do dymisji, w konsekwencji czego odbedg sie

wczesniejsze wybory parlamentarne.

Europa Srodkowo-Wschodnia
+ W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej postepuje ozywienie gospodarcze warunkowane gtéwnie
odbudowg wymiany handlowej, co wynika z ich silnego uzaleznienia od eksportu. Wspdlng cechg
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i Zachodniej jest umiarkowana konsumpcja gospodarstw
domowych, ktéra odzwierciedla sie w stagnacji sprzedazy detalicznej (za wyjatkiem Polski i
Ukrainy).
+ Dziatania krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w ramach polityki fiskalnej sg skupione na
konsolidacji finanséw publicznych.
. Czechy — plan zréwnowazenia finanséw publicznych w 2016 r. Ponadto pojawity sie
nowe propozycje zmian podatkowych (VAT, PIT i dla przedsiebiorstw).
. Wegry — w 2010 r. deficyt sektora finansow publicznych przewyzszyt cel rzadu na
poziomie 3,8% PKB i wyniost 4,2% PKB. Ogloszono program reform strukturalnych, ktory
zaklada redukcje deficytu sektora finans6w publicznych do 1,9% PKB w 2014 r. oraz diugu
publicznego do 65-70%.
. Ukraina — zatwierdzenie ,Srednioterminowej strategii zarzadzania diugiem publicznym
na lata 2011-2013", ktéra zaktada jego redukcje do 28% PKB w 2013 r.

USA, Japonia

+ W USA odnotowano dalszg poprawe sytuacji gospodarcze;.
. Wg opublikowanej w lutym Bezowej Ksiegi, w okresie styczen-luty gospodarka USA
rozwijata sie w umiarkowanym tempie. Zdecydowang poprawe odnotowano w przemysle i
handlu detalicznym. W lutym pojawity sie pewne oznaki ozywienia w sektorze
nieruchomosci komercyjnych, podczas gdy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wcigz
panowata niepewna sytuacja. Stopa bezrobocia w USA spadia w lutym do poziomu
najnizszego od prawie dwoch lat, a w wiekszosci okregdw nastapita powolna, lecz widoczna
poprawa na rynku pracy.

+ Trzesienie ziemi, tsunami i awaria w elektrowni atomowej Fukushima negatywnie wptynety na stan

i perspektywy japonskiej gospodarki.
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. Wiele przedsiebiorstw z powodu szkéd w swoich zakltadach czasowo wstrzymato
produkcje. W marcu rzad japonski uruchomit program odbudowy terenéw zniszczonych
przez trzesienie ziemi i tsunami. Oszacowano, ze koszty odbudowy gospodarki mogg
siegna¢ ok. 309,0 mid USD i niemal czterokrotnie przekrocza straty wyrzadzone przez
huragan Katrina w USA. Szacunki strat przygotowane przez Bank Swiatowy byly nieco
nizsze i wyniosty ok. 235,0 mld USD. Odbudowa kraju moze zaja¢ ok. pieciu lat.
. W wyniku trzesienia ziemi japoriska gospodarka moze spowolni¢ w roku budzetowym
2011/2012, ktory sie rozpoczat 1 kwietnia 2011 r., o ok. 0,5%. W ocenie ekonomistow
Banku Swiatowego negatywne konsekwencje gospodarcze bedg widoczne gtéwnie w
pierwszej potowie roku, po czym nastgpi poprawa, m.in. dzieki zwiekszonym wydatkom na
odbudowe.
+  Wedlug wstepnych danych, MFW obnizyt prognozy wzrostu PKB dla amerykanskiej i japonskiej
gospodarki na 2011 r. do odpowiednio 2,8% i 1,4% (poprzednie prognozy: 3,0% i 1,6%). Oficjalny

raport zostanie opublikowany w kwietniu 2011 r.

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

+ W krajach BRIC w lutym nastapito lekkie wyhamowanie wzrostu cen. Bylo to gtéwnie efektem
dzialan bankdéw centralnych podejmowanych w celu ograniczenia podazy pienigdza i pres;ji
inflacyjnej. W marcu w Chinach i Rosji podwyzszono stope rezerw obowigzkowych, natomiast w
Indiach i Brazylii podniesione zostaly gtéwnie stopy procentowe.

+ Chiny w 2010 r. staly sie najwiekszym wytwdrcg towaréw przemystowych. Drugie i trzecie miejsce
zajety odpowiednio USA i Japonia. Chinski sektor produkcyjny wytworzyt towary o wartosci
1 995,4 mld USD przy zatrudnieniu 100,0 min pracownikéw, wobec 1 955,1 mld USD produkcji

amerykanskiej przy zatrudnieniu 11,5 min osob.

Rynki finansowe

+ Na rynkach bazowych nastgpit istotny spadek rentownosci obligacji amerykanskich przy wzroscie
awersji inwestorow do ryzyka (w efekcie wydarzen w Afryce Pétnocnej) i pogorszeniu danych
publikowanych w USA. Wzrost awersji do ryzyka skutkowat réwniez spadkiem rentownosci
diugoterminowych obligacji niemieckich, natomiast rentownos¢ krétkoterminowych wzrosta — z
powodu wzrostu oczekiwan na podwyzke stop procentowych EBC w kwietniu br. Rozmowy
prowadzone na szczytach UE, dotyczace rozwigzania problemu kryzysu zadtuzeniowego,
sprzyjaty spadkowi rentownosci wiekszosci krajow strefy euro, a takze rentownosci polskich
obligacji  dlugoterminowych. Natomiast do spadku rentownosci polskich obligacji
krotkoterminowych przyczynity sie stabe dane z polskiego rynku pracy i uksztattowanie sie inflacji
na poziomie znaczaco nizszym od oczekiwan.

+ Wobec utrzymujacych sie obaw inwestorow dotyczacych sytuacji fiskalnej w strefie euro oraz
niepewnych perspektyw gospodarczych USA — decydujgcym czynnikiem na rynku walutowym,
ktory spowodowat wzrost euro w stosunku do dolara amerykanskiego (o 4,5%) — byt wzrost
oczekiwan na podwyzke stop procentowych EBC. Jednoczesnie oczekiwania inwestorow na

przeptyw znaczacych funduszy z rynkéw miedzynarodowych do Japonii (ze wzgledu na straty
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gospodarki w wyniku trzesienia ziemi i tsunami) — skutkowaly silnym umocnieniem jena
japonskiego (0 4% wobec euro i 0 6% wobec dolara), ktéry nastepnie zostat ostabiony przez
interwencje bankéw centralnych krajow G7. Wzrost awersji inwestorow do ryzyka wraz ze
wzrostem oczekiwan inwestorow na zaostrzenie polityki pienieznej przez EBC, w tym na
podwyzke stép procentowych juz w kwietniu i jednoczesnym ostabieniem oczekiwan na tempo
podwyzek stép procentowych NBP — skutkowaty tacznie ostabieniem ziotego wzgledem euro o
4,1%.

Surowce naturalne
+ Po dynamicznym wzroscie ceny ropy naftowej od poczatku roku — na przelomie lutego i marca
podlegata ona istotnym wahaniom wokét poziomu 115 USD/barytke (Brent), pod wptywem
niepewnosci odnosnie wplywu sytuacji w Afryce Poétnocnej i na Bliskim Wschodzie — na skale
produkcji i dostaw ropy (m.in. do Europy).
+ Jednoczesnie w analizowanym okresie nastapit spadek cen wiekszosci surowcow przemystowych
i podstawowych produktow rolnych (po rekordowych wzrostach notowanych w poprzednich

miesigcach) m.in. w wyniku spadku popytu biezacego i oczekiwanego w przysztosci.
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Wybrane informacje

o wydarzeniach w otoczeniu

1. Polska
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+  Wedlug wstepnych danych GUS, PKB Polski w IV kw. br. wzrést realnie o 4,4% rir

25%

(niewyréwnany sezonowo, w cenach statych $redniorocznych roku poprzedniego). Gtéwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego byt popyt krajowy (z wplywem na tempo wzrostu PKB
5,6 pkt. proc.), w tym konsumpcja prywatna i przyrost zapaséw. Natomiast wptyw eksportu netto
byt ujemny (-1,2 pkt. proc.).

Dynamika wzrostu PKB wyréwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku odniesienia 2000),
wyniosta 3,9% r/r i 0,8% kw/kw. Wptynat na to spadek dynamiki eksportu netto oraz inwestycji i
popytu krajowego.

Dynamika wzrostu gospodarczego Polski w catym 2010 r. wyniosta 3,8%. Wg marcowej projekcji
NBP, wzrost PKB w 2011 r. wyniesie 4,2% r/r, a wg najnowszych prognoz KE oraz oczekiwan
rynkowych — wyniesie 4,1% r/r. W zalozeniach MF do budzetu panstwa na 2011 r. wzrost
gospodarczy zostat przyjety na poziomie 3,5% r/r, natomiast najnowsze prognozy MF wskazujg na
4,0%.

Produkcja przemystowa

Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
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Zrodto: Dane GUS, Markit

W lutym 2011 r. dynamika produkcji przemystowej nieznacznie wzrosta do 10,7% r/r (z 10,3% r/r
w styczniu) i byla wyzsza od oczekiwan rynkowych. Jednoczesnie dynamika produkcji po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych uksztattowata sie na poziomie 9,8% r/r. Wzrost produkcji
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odnotowano w 26 (sposrod 34) dziatach przemystu, w tym o 34,8% r/r w produkcji wyrobéw z
pozostatych surowcéw niemetalicznych oraz o 29,6% - wyrobéw z metali. Kolejny spadek
wskaznika PMI wraz ze wzrostem wskaznikéw ogolnego klimatu koniunktury — wskazujg tgcznie
na wysokie prawdopodobienstwo stabilizacji dynamiki produkcji przemystowej na poziomie ok.
10% rir.

Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej w lutym wzrosta do 23,0% r/r  (z 11,2% r/r w
styczniu). Wzrost w skali roku (jak i miesigca) odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa,

w tym najwiekszy — 0 43,9% r/r w zakresie budowy obiektéw inzynierii lagdowej i wodne;j.

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w lutym do 12,2% r/r z 5,8% r/r w styczniu. Skokowy

wzrost wynikat z korzystnej statystycznej bazy odniesienia z lutego 2010 r. oraz postepujacego
wzrostu cen, a takze ze wzrostu wolumenéw sprzedazy w wiekszosci kategorii. Wzrost cen istotnie
wptynat na wartos$¢ sprzedazy paliw i zywnosci.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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+ Deficyt na

+ W handlu zagranicznym zanotowano

nadwy zke w wysoko $ci 0,3 mld EUR
(wobec 1,1 mld EUR w grudniu ub.r.),
przy spadku wartosci importu do 9,9 mid
EUR i eksportu do 10,2 mid EUR.

rachunku biezacym (RB)
wyniést w styczniu br. 0,93 mild EUR
(wobec 1,57 mld EUR w grudniu ub.r.), i
byt nizszy od prognoz rynkowych.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt na
RB wzrést do ok. 3,4% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym w styczniu byt géwnie wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,3
mld EUR), a korzystnie — na jego spadek w stosunku do grudnia ub. r. — wptyneto dodatnie saldo
obrotéw towarowych (0,3 mld EUR) oraz ustug (0,3 mild EUR). Spadek deficytu wobec listopada to
gtownie efekt naptywu 0,5 mld EUR srodkéw z UE w postaci transferow biezacych, a w efekcie
istotnej poprawy salda transferéw biezacych.

Styczniowa poprawa w bilansie handlowym byta wynikiem kumulacji popytu krajowego pod koniec
2010 r. — kosztem pierwszych miesiecy 2011r., w zwigzku ze zmianami stawek oraz ulg w
podatku VAT. Efekt ten w kolejnych miesigcach br. powinien stabng¢. Jednoczenie
prawdopodobny jest wzrost wplywu globalnej inflacji cen surowcéw, w tym energetycznych i
rolnych na warto$¢ importu, co bedzie negatywnie wptywato na bilans handlowy.
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
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Zrédio: Dane GUS

+ Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym br.
wyniosta 13,2%, osiggajagc poziom z lutego
2010r. (po rewizji). Liczba bezrobotnych
wyniosta 2,15 min oséb (i byla najwyzsza od
kwietnia 2007 r.), przy ponad 200 tys. nowych
bezrobotnych.

+ Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano w
wojewddztwie warminsko-mazurskim (21,5%), a
najnizszg w mazowieckim i wielkopolskim
(10,0%).

+ W lutym pracodawcy zgtosili do urzedéw pracy
50,7 tys. ofert pracy. Jednoczesnie 325
zakladow pracy zadeklarowato zwolnienie w
najblizszym czasie 38,4 tys. pracownikow.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym 2011r. o 4,1% r/r (bylo zblizone do
prognoz rynkowych) i 0 0,2% m/m do 5,5 min oséb. Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto
0 4,1% r/r (ponizej oczekiwan rynkowych) i wyniosto 3 422 PLN. Realny wzrost wynagrodzen
obnizyt sie w styczniu do 0,5% r/r, pomimo obnizenia wskaznika inflacji w wyniku zmiany koszyka
inflacyjnego.

Opublikowane dane dotyczace polskiego rynku pracy pozostajg niejednoznaczne. Z jednej strony
przyspieszenie dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i osiggniecie zatrudnienia na
poziomie przekraczajacym 5,5 minoséb — wskazuje na kontynuacje ozywienia w sektorze.
Z drugiej za$ strony — stopa bezrobocia i liczba bezrobotnych — osiaga kolejne wyzsze poziomy —
potwierdzajac pogorszenie sytuacji w gospodarce narodowe;.

Jednoczesnie spadek dynamiki wynagrodzen — przy rosnacej inflacji — ograniczajg realng site
nabywczg konsumentéw (niski realny wzrost wynagrodzen), co wraz ze wzrostem bezrobocia

moze w najblizszych miesigcach negatywnie wptywaé na konsumpcje.

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 towaréw i ustug konsumpcyjnyc
br. 3,6% r/r, tj. tyle samo co w styczniu — po rewi zji wynikaj gcej ze zmiany koszyka
inflacyjnego  (wobec 3,8% przed rewizjg). CPI utrzymal sie powyzej gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Najbardziej w skali roku
wzrosty ceny transportu (o 6,5%), w tym ceny paliw (0o 12,4%); zywnos¢ (o 5,3%); oraz
uzytkowanie mieszkania (o 4,7%), w tym nosniki energii (0 6,8%). Obnizyly sie natomiast ceny
odziezy i obuwia (0 4,2%).

h, dane GUS) wyniost w lutym

Natomiast nieznacznie wzrosty 3 z 4 miar inflacji bazowej. Inflacja bazowa netto (po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) wzrosta z 1,6% do 1,7% r/r.



Departament Analiz i Skarbu

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wynidst w lutym br. 7,3% r/r (wobec 6,2% w
styczniu). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w goérnictwie i wydobywaniu (0 23,9% r/r). Wysoka
dynamika cen producentéw, bedaca efektem m.in. wzrostu cen surowcéw, bedzie — wraz ze
wzrostem stawek VAT — wplywata w najblizszych miesigcach na wzrost cen konsumpcyjnych.

Podaz pieni qdza*

Dynamika poda zy pieni agdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)
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—Kredyty - zmiana 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) (rir) (min PLN) (rir) (min PLN) (rlr) (min PLN) (rlr)
Grudzien 2009 89 778 -1,1% 388 345 11,0% 714 758 8,3% 720 233 8,1%
Luty 2010 88 024 -3,1% 383 427 10,3% 711014 5,5% 715 591 5,1%
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%
Luty 2011 91 445 3,9% 444 203 15,9% 768 893 8,1% 775 002 8,3%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec stycznia 2011 r. 775,0 mld PLN, rosnac
0 8,3% r/ri 0 0,8% m/m. Warto$¢ depozytéw ogdtem wzrosta w ciggu miesiaca o 6,9 mid PLN, tj.
0 1,0% do 677,4 mild PLN, w tym gospodarstw domowych o 6,5 mld PLN, tj. o 1,5% do 430,4 mld
PLN, a instytucji samorzadowych o 2,2 mld PLN, tj. o 10,2% do 24,3 mid PLN. Natomiast
depozyty przedsiebiorstw obnizyty sie 0 0,9 mid PLN, tj. 0 0,6% do 167,1 mid PLN.

Wartos¢ ztotowej wyceny kredytow ogdtem wzrosta w lutym o 6,3 mid PLN, t. o 0,8% do
761,1 mld PLN. Wartos¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 3,7 mid PLN, tj. o0 0,8%
do 479,5 mld PLN, a dla przedsiebiorstw o 1,8 mld PLN, tj. 0 0,8% do 217,8 mld PLN. W zakresie
walutowych kredytéw mieszkaniowych w lutym 2011 r. do wzrostu wyceny ztotowej przyczynita sie
deprecjacja ztotego wzgledem franka szwajcarskiego o 1,5% iwzgledem euro o 1,1%,
podwyzszajgce wartos¢ kredytéw o ok. 2,3 mid PLN.

" Dane dotyczce kredytdw i depozytéw przedstawiamens niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikagjrzyjeta
w publikacji NBP ,Poda pienadza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Bud zet paistwa |

Wykonanie deficytu bud Zetu panstwa w 2011 r. ] | Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud Zetu pa nstwa |
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Zrédio: Dane MF
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Wg publikowanego przez MF szacunkowego wykonania budzetu panstwa po lutym br., deficyt
budzetu panstwa wyniést 14,4 mid PLN (tj. 35,9% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid
PLN). Na realizacje deficytu ztozyly sie dochody na poziomie 42,0 mld PLN oraz wydatki na
poziomie 56,4 mid PLN.

Wartos¢ nominalna skarbowych papieréw wartosciowych (obligacji i bonéw) denominowanych
w ztotych na koniec stycznia 2011 r. wyniosta ponad 515 mld PLN, z czego 132,6 mid PLN (tj.
25,7%) posiadali inwestorzy zagraniczni, ponad 125,9 mid PLN (tj. 24,4%) banki krajowe, 121 mlid
PLN (tj. 23,5%) fundusze emerytalne.

Panstwowy Dtug Publiczny na koniec 2010 r. wynidst 748,5 mid zi, tj. 53,0% PKB (wg krajowej
metodologii SNA93). Wzrost skonsolidowanego diugu w 2010 r. byt wynikiem: wzrostu zadtuzenia
sektora rzadowego o 70,2 mld zt, tj. o 11,3%; wzrostu zadiuzenia sektora samorzgadowego
14,2 mld zi, tj. 0 36,1%; oraz spadku zadtuzenie sektora ubezpieczen spolecznych o 5,8 mid zi, tj.
0 83,5%. Natomiast dlug sektora General Government (wg unijnej metodologii ESA95) wynidst
55,1% PKB.
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2. Panstwa Europy Zachodniej
W?zrost gospodarczy
|PKB ]
| Wybrane sktadowe PKB - dynamika r/r ] Kontrybucje poszczegélnych sktadowych do PKB strefy euro ]
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Zrédio: Eurostat.

Eurostat opublikowat drugi szacunek dla PKB strefy euro i calej Unii Europejskiej , zgodnie z
ktorym wzrost gospodarczy w IV kw. ub.r. wyniost 0,3% kw/kw i 2,0% r/r w strefie euro oraz 0,5%
kw/kw i 2,1% r/r w UE. Decydujace znaczenie dla wzrostu PKB w strefie euro ma konsumpcja
prywatna, ktora odpowiada za wytworzenie ok. 60% PKB. Po pieciu kwartatach spadku w latach
2008/09, w catym 2010 r. konsumpcja w strefie euro systematycznie rosta (zaréwno rocznie jak i
kwartalnie). Po mocnych spadkach w czasie dekoniunktury, od Il pot. 2010 r. powoli zaczynajg
rosng¢ réwniez wydatki inwestycyjne. Jednak wcigz ozywienie popytu wewnetrznego strefy euro
jest stosunkowo powolne, a znaczaca role dla regionu odgrywa popyt zagraniczny — wskazujg na
to szybko rosnace eksport oraz produkcja przemystowa.

Produkcja przemystowa

[Produkcja przemystowa |
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12% -
8% -
4% + B

I 0,4% 0.7%
0% -

-4% + Il kw. 20101, - — — — — — — — — — — — — <

12,5%

7,9%

Il kw. 2010 r.

Listopad 2010 . -1,4%
-4% - W Grudzien 2010r. @0 - - - - - - —-—-—-—-——- B - - — — —
I Styczen 2011r.

=== UE 27 Styczen 2011r.

V. kw. 2010 r.
=== UE 27 IV kw. 2010r.

e - - T __ 3% B e
Strefa Euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania Grecja Portugalia Strefa Euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania Grecja Portugalia
Brytania Brytania
Produkcja przemystowa w strefie euro | | Wskaznik PMI dla przemystu w pa nstwach Europy Zachodniej |
%, pkt. % Grudzien 2010r.

30

20

1

o

Styczen 2011 r.
M Luty 2011,

@
a

-10

-20

-30

40 +

-5

S

—_‘=‘f‘>f%”¥é)’”‘r—‘ﬁ'a wh

S

&

mm= Ceny producentéw (P.O.; %; 1) [ 20
= Indeks nastrojow pmducentow (L.O.; pkt.)

15
Q
7% o 10 607
I3 g 1°%
[TTITT |- Julll . P >
-.ll rlu
L -5
504 === --= -~ -
T r-10
L S\} t-15
454
Dynamika produkcji przemystowej (P.O.; %;\f(fj

—EE
i

zerTys\T ’ ?/o‘ v/v)‘
\>\>\>\ 11

2008

=552 ==>>]
=SS \ ‘ ‘ H

2007

\>\>\S\_; ; ‘i_‘=‘E‘Z‘>‘>‘>‘§‘5‘X‘X‘X ‘ strefaeuro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania Grecja Irlandia
2009 2010 01 Brytania

Zrodto: Eurostat, Markit

+

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w styczniu 2011 r. 0 0,3% m/m i 6,6% r/r. Wplyw
wzrostu dynamiki produkcji débr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz dobr posrednich zostat
ograniczony spadkiem produkcji energii 0 1,9% r/r (w grudniu wzrosta o 6,1% r/r), do czego

11
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przyczynit sie silny wzrost cen energii (0 12,5% r/r, zwigzany z dynamicznie rosngcymi cenami
surowcOw energetycznych) oraz korzystniejsze warunki pogodowe niz przed rokiem.

Dalszy wzrost wskaznikéw koniunktury PMI dla przemystu oraz Industrial Sentiment
odzwierciedlajg dobrg kondycje sektora. Przedsiebiorcy wskazujg na rosnace zapotrzebowanie na
site roboczg oraz, kluczowy dla wzrostu PMI w lutym, wzrost zaméwien eksportowych (w tym w
krajach ,peryferyjnych” — szczeg6lnie we Wioszech, Irlandii i Hiszpanii). Nastroje przedsiebiorcéw
pogorszyly sie jednak w oczekiwaniu na negatywne skutki gospodarcze kataklizmu w Japonii
(ktéry moze miec niekorzystny wpltyw na gospodarke Niemiec) oraz po wypowiedzi prezesa EBC
0 mozliwosci szybszego zaostrzenia polityki pienieznej w strefie euro: wskaznik ZEW nastrojow i
oczekiwan niemieckich inwestorow, co do sytuacji gospodarczej w ciagu najblizszych 6 m-cy,
spadt w marcu z 15,7 pkt. do 14,1, podczas gdy oczekiwano jego wzrostu. Wydarzenia te
spowodowaly rowniez spadek oczekiwan, co do wskaznikéw klimatu koniunktury w marcu
(prognozowany jest spadek PMI oraz IS).

Ceny produkcji przemystowej PPI (z wytgczeniem budownictwa) w strefie euro wzrosty w styczniu
0 1,5% m/m i 6,1% r/r — najsilniej od wrzesnia 2008 r. i bardziej niz oczekiwano (5,6% r/r), po
wzroscie o 0,8% m/m i 5,3% r/r w grudniu ub.r. Najszybciej rosty ceny energii (0 12,5% r/r) oraz
dobr posrednich (7,4%), najwolniej natomiast débr inwestycyjnych (0,9%, podczas gdy ich
produkcja rosnie najszybciej) i konsumpcyjnych (1,4-2,0%). Ponadto dobra koniunktura w
przemysle sprzyja zwigzkom zawodowym, ktére zwiekszajg zadania ptacowe. Przyktadem mogaq
by¢ Niemcy — najwiekszy pracodawca w niemieckim przemysle — Volkswagen — zapowiedziat
podniesienie ptac 100 tys. swoich pracownikdw o 3,2%. Rosnace koszty produkcji sg rowniez
powodem decyzji miedzynarodowego koncernu Unilever — drugiego co do wielkosci producenta
débr konsumpcyjnych na swiecie, ktory zapowiedziat wzrost cen swoich produktow.

Sprzedaz detaliczna
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Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w styczniu o 0,4% kw/kw (najsilniejszy od p6t roku
wzrost kwartalny) i 0,7% r/r (wobec spadku o 0,4% r/r w grudniu po rewizji), przy czym istotny
wzrost zanotowano jedynie w Niemczech i Francji . Wskazniki PMI dla sprzedazy detalicznej w
Niemczech rosnie od ponad p6t roku — na wzrost sprzedazy wptywajg: poprawiajgca sie sytuacja
na rynku pracy oraz poprawa nastrojow konsumentow. Wskaznik dla Francji wykazat natomiast
spadek, gtdwnie ze wzgledu na zakonczenie rzadowego programu wsparcia sprzedazy nowych
samochododw, oraz wysoki poziom bezrobocia. W obydwu panstwach dziatalno$¢ przedsiebiorcow
ograniczat silny wzrost kosztow dziatalnosci (m.in. transportu i materiatéw). Najwigkszy od dwoch
lat wzrost sprzedazy odnotowano natomiast w Wielkiej Brytanii (5,6% r/r). Wg krajowego biura
statystycznego znaczna cze$¢ zakupow miata miejsce przed 4 stycznia, kiedy weszta podwyzka
podatku VAT, przez co jej wplyw na obnizenie sprzedazy zostat nieco zredukowany.
Niekorzystnym sygnatem jest natomiast spadek wskaznika nastrojéw brytyjskich konsumentéw w
lutym o ok. 10 pkt. do 38,4 pkt. — poziomu najnizszego w historii jego publikaciji.
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Handel zagraniczny

[ Glowni partnerzy handlowi grupy pa  nstw strefy euro |
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(29%), jak i eksportu (27%). Wzrost
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handlowych, w tym przede wszystkim

o o o oo A panstw rozwijajgcych sie  (Chiny,
Chiny Rosja, Czechy). Ma rowniez zwigzek
00! MIEUR 54 ze wzrostem wartosci importu energii

mmm |mport z Chin (P.O.; mld EUR)
50 mmm Export do Chin (P,0,; mid EUR)
=== Dynamika importu (L.O.; %; r/r)

L2 wynikajacym  z  rosngcych  cen

= Dynamika eksportu (L.O.; %; r/r) r2o surowcow energetycznych .
t18
L + Eurostat opublikowat dane o handlu
| 14 zagranicznym strefy euro za caty 2010
L1 r, wg ktéorych osiggneta ona
F10 nieznaczng nadwyzke 0,7 mld EUR, po
e silnym wzroscie importu i eksportu do
re wartosci sprzed kryzysu.
ra
PEEER
2008
Rosja | Handel zagraniczny strefy euro z pozostalymi pa  hstwami $wiata w latach 1999-2010. ]
%  mmmImport z Rosji (P,0,; mid EUR) mid EUR 20% . md EUR oo
o7 m= Eksport do Rosji (P,0,; mld EUR) [
60 T+ === Dynamika importu (L.O.; %; r/r) r 80
== Dynamika eksportu (P4O.; %; r/r) L 20%
F 60
k40
10%
k20
0% o
F-20
-10%
b -40
b -60
-20%
= Bilans handlowy strefy euro (mld EUR, P.O.) | 0
== Eksport poza strefe Euro (%, r/r, L.O.) -
30% === Import do strefy Euro (%, r/r, L.O.) L 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zrédio: Reuters, Eurostat.
Rynek pracy
[ Rynek pracy w strefie euro ] Stopa bezrobocia (%)
o M \Wynagrodzenia i pozostate koszty pracy (P.O.; %; r/r) % ! ! ! [ |
1 ' Zatrudnienie (P.O.; %; r/r) s UE s ! ! | |
= Stopa bezrobocia (L.O.; %) § ! ! ! !
10,5 -4 Strefa euro ! ! Listopad 2010 r.
9.9 | | = Grudzier 2010 .
10 L3 Niemey : : : W Styczen 2011 1.
65 i |
Y I I | |
9,5 F2 Wielka Brytania I | | | |
| I I | |
9 b1 Francja : : : :
85 -0 Wiochy : : : :
| | | |
8 b1 i
Hiszpania 204
75 r-2 Grecja : : : :
I I | |
T Timlmls s b el s el bl b boebel|=l—=l=] b ebelalel— 3 Portugalia | | | %
FERPEEERNRR TRRPERERIRR TR SRR PSR 1.2
2007 2008 2009 2010 2011 6 8 10 12 14 16 18 20 22

Zrédto: Eurostat.

+ W styczniu stopa bezrobocia w strefie euro spadta ponizej 10,0%po raz pierwszy od marca ub.r. i
wyniosta 9,9%. Dane sg spojne z pierwszym od dwdch lat wzrostem zatrudnienia w 1V kw. 2010 r.
o0 0,3% r/r. Najszybciej rosto zatrudnienie w rolnictwie (o 0,5%), ustugach finansowych,
administracji publicznej i edukacji (po 0,3%). Spadio natomiast w budownictwie (o 0,9%) i
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przemysle (o 0,1%). Sposréd wybranych panstw Europy Zachodniej zatrudnienie rosto w
najwiekszych gospodarkach, a spadto tylko w Hiszpanii i Portugalii (brak danych dla Grecji). Dane
sg zgodne z subindeksem PMI dla zatrudnienia w przemysle. W | kw. 2011 r., pomimo rosnacej
aktywnosci gospodarczej Europy Zachodniej, wzrost zatrudnienia moze by¢ ograniczony przez
zaciesnienie fiskalne przeprowadzane przez rzady wiekszosci panstw regionu.

+ W tym samym okresie odnotowano wzrost kosztoéw pracy o 1,6% r/r, w tym wynagrodzen o 1,4%
r/r oraz pozostatych kosztoéw pracy o 1,9% r/r. W Il kw. byto to odpowiednio 0,9%, 0,8% i 1,3%. Z
punktu widzenia EBC, wyzsze wynagrodzenia moga zwiekszyc¢ presje inflacyjna.

Inflacja
[ Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - pr _ognozy ] Inflacja HICP (r/r)
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Wohplyw cen energii i 2ywno $ci na inflacj e HICP. Luty 2011 r.
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Zrédto: Eurostat, Reuters, Komisja Europejska. Wielka Brytania — ostatnie dostepne w Eurostat dane sg za styczeri.

+ Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lutym do 2,4% r/r (z 2,2% r/r w styczniu). Najwazniejszym
czynnikiem wzrostu byta inflacja cen energii i zywnosci, ktéra wyniosta odpowiednio 13,1% i 2,3%,
co odzwierciedla rowniez spadek wskaznika inflacji bazowej do 1,1% r/r z 1,2%. Eurostat podat
réwniez szacunek dla inflacji HICP w marcu, wg ktérego mogta ona wzrosng¢ do 2,6% r/r. Dane
te, w potaczeniu z wypowiedziami prezesa EBC, ze ,inflacja w strefie euro trwale przekroczyt
poziom celu inflacyjnego EBC”, wzmocnity przekonanie rynkéw co do podwyzki stép
procentowych EBC w kwietniu 2011 r. 0 25 p.b. (wg ankiety Reuters).

+  Wskaznik inflacji CPl w Wielkiej Brytanii (wg krajowego urzedu statystycznego) wzrést w lutym
2011 r. do 4,4% rir (z 4,0% w styczniu), co moze przyczyni¢ sie do przyspieszenia oczekiwanej od
pewnego czasu podwyzki stop procentowych Banku Anglii z obecnego poziomu 0,5%. Nalezy
przy tym zauwazyC, ze wzrost wskaznika byt efektem nie tylko szybko rosnacych cen paliw
(15,9% r/r) i zywnos$ci (6,2% r/r) — wskaznik inflacji bazowej (po wylaczeniu wymienionych
czynnikow) wzrost w lutym do 3,4% r/r (z 3,0% miesigc wczesniej). Na wykresie widoczny jest
decydujacy udziat wzrostu cen pozostatych doébr i ustug (poza energia i zywnoscig) w obecnym
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wzroécie inflacji HICP. Ponadto wzrost dynamiki cen mial miejsce pomimo nizszej bazy
odniesienia niz w styczniu.

Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3 |

Id EUR B Wol 9 . . ) .
" —— 4 + Podaz pieniadza M3 w strefie euro

wzrosta w styczniu 2011 r. o 1,5% tr/r, po
wzroscie o 1,7% r/r w grudniu ub.r.
Wartos¢ kredytow ogétem wzrosta o 3,8%
r/r (3,8% w grudniu), przy czym kredytéw
dla sektora prywatnego o 2,0% (1,6% w
XIl). Kredyty dla gospodarstw domowych
wzrosty o0 3,1% (2,9% w XII), w tym kredyty
mieszkaniowe o 3,9% (3,7 w Xl), natomiast
konsumpcyjne spadty 0 0,8% (-1,0% w XI).

Zrédto: EBC
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Zrédto: EBC.
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Zrédto: EBC.

Finanse publiczne

| Dochody, wydatki i wynik sektora finanséw publiczny
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Zré6dio: Eurostat
+  Dane dotyczace podstawowych wielkosci fiskalnych dla Unii Europejskiej i strefy euro

wskazujg, iz w wyniku kryzysu nastapit gwattowny wzrost wydatkéw, w tym w ramach programow
rzgdowych, oraz spadek dochodow. W efekcie deficyt sektora finansoéw publicznych wzrést do
nienotowanego dotychczas w strefie euro poziomu.

+ Parlament Portugalii

nie przyjat przedstawionego przez rzadzacg partie planu dalszego

zaciesnienia fiskalnego oraz wprowadzenia reform, dzieki ktérym deficyt budzetowy w 2011 r. miat
zostac ograniczony o dalsze 0,8% PKB. Dziatania te miaty na celu przede wszystkim zapewnienie
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rynkéw finansowych oraz KE i MFW, Ze Portugalia nie potrzebuje wsparcia finansowego, jakie
udzielono Grecji i Irlandii.

0 W zwigzku z tg decyzjg premier obecnego, mniejszosciowego rzadu, Jose Socrates
podat sie do dymisji. Opozycja najprawdopodobniej wykorzystata ten moment, aby
zorganizowa¢ wczesniejsze wybory parlamentarne, po ktérych, jesli giébwna partia
opozycji nie uzyska wiekszosci w parlamencie, zatozy koalicje z drugg najwiekszg
partig opozycyjnag. Termin wczesniejszych wyboréw ustalono na 6 czerwca br. Liderzy
UE nie deklarujg jednak zbyt szybkiego podjecia decyzji o przyznaniu Portugalii
pomocy z EFSF (European Financial Stability Facility) — ewentualne decyzje zostang
podjete najwczesniej w czerwcu.

0 Rynki finansowe uznaly decyzje parlamentu jako sygnai, ze Portugalia bedzie
zmuszona do przyjecia pomocy — w reakcji rentowno$¢ 10-letnich obligacji wzrosta z
7,52% do 7,92%, natomiast 5-letnich z 7,73% do 8,42% (podobnie zareagowali
inwestorzy na wiadomos¢ o koniecznosci wsparcia Grecji i Irlandii). Do czasu
wyboréw, ze wzgledu na niepewnosé polityczng i dotyczaca decyzji gospodarczych
przysztego rzadu, rentownosci obligacji mogg wzrosngé. 15 kwietnia br. zapadajg
portugalskie obligacje o wartosci 4,3 mld EUR, natomiast w czerwcu za kolejne 4,9
mld EUR — po raz ostatni w 2011 r. W zwigzku z tym rynek szacuje, ze rzad moze
zdecydowac sie na przyjecie pomocy przed tym terminem — jesli stwierdzi, ze nie
obstuzy tak wysoko oprocentowanego diugu.

o Oficjalne zrédla UE w styczniu szacowaly wielkos¢ ewentualnej pozyczki dla
Portugalii na 60 do 80 mld EUR, co nie bytoby znacznym obcigzeniem dla EFSF i
MFW.

+  Deficyt sektora finanséw publicznych Portugalii w 2010 r. wyniost 8,6% PKB, a nie jak wczesniej
szacowano 7,3% PKB. Wg portugalskiego MF rewizja ta jest jedynie efektem zmian w zasadach
obliczania deficytu wymaganych przez europejski urzad statystyczny Eurostat i nie przyczyni sie
do podwyzszenia deficytu w 2011 r. Pomimo wyjasnien ze strony ministerstwa, rentownosci
portugalskich obligacji 10-letnich wzrosty w reakcji na informacje o 100 p.b. do 8,75%.

+ Rzad Grecji przygotowat plan sprzedazy panstwowych aktywéw o wartosci ok. 50 mld EUR w
latach 2012-2015, dzieki czemu zmniejszy dtug publiczny o ok. 20% oraz znacznie obnizy koszty
jego obstugi. Sprzedaz obejmie przedsiebiorstwa kolejowe, zarzadzania gospodarkg wodng oraz
nieruchomosci (w tym aktywa takich spédtek, jak: OTE Telecoms, Public Power, OPAP).
Planowane dochody z tego tytulu w latach 2011-2012 majg wynie§¢ 15 mid EUR. Pomimo
nizszych niz zaplanowano na pierwsze 2 miesigce 2011 r. dochodéw budzetowych, wg rzadu nie
jest konieczne dalsze podnoszenie podatku VAT z obecnych 23%. Ponadto wiadze majg nadzieje,
ze obecna decyzja KE o przedtuzeniu terminu splaty pozyczki przyczyni sie do zmniejszenia obaw
inwestoréw odnos$nie ewentualnej niewyptacalnosci Grecji w dtuzszym okresie.

Ratingi

+ Agencja Moody's obnizyla rating Grecji o trzy poziomy z ,Bal” do ,Bl”, pozostawiajgc
jednoczesnie negatywng perspektywe ratingu. Wg agencji widoczne sg istotne ryzyka dla
skutecznego przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej i nie jest wykluczona restrukturyzacja dtugu
publicznego w 2013 r. — w przypadku nie utrzymania pomocy finansowej dla Grecji po 2012 r.
(Moody's podjeta decyzje o obnizeniu ratingu przed decyzjg liderow strefy euro o przedtuzeniu
okresu sptlaty dla Grecji).

+ Agencja Moody’s obnizyla rating Hiszpanii o jeden stopieh — z ,Aal” do ,Aa2” (trzeci najwyzszy
stopien), pozostawiajac negatywng perspektywe ratingu (S&P utrzymuje podobna ocene ratingu
Hiszpanii od kwietnia 2010 r.). W ocenie Moody's hiszpanski rzad bedzie musiat przeznaczyé
wiecej na wsparcie sektora bankowego, niz dotychczas szacowatl, a to wptynie negatywnie na
kondycje krajowego budzetu. Wg hiszpanskiego banku centralnego tamtejsze banki wymagajg
dekapitalizowania kwotg 15,2 mld EUR (ok. 1,5% PKB), aby speilni¢ minimalne wymogi
kapitatowe. Bank wskazat 12 instytucji: 8 kas oszczednosciowo-kredytowych oraz hiszpanskie
oddziaty Deutsche Banku i Barclays. Podana wielko$¢ jest nizsza niz oczekiwano, co moze
wskazywac¢ na lepszg niz sie spodziewano kondycje sektora bankowego Hiszpanii lub na
niedoszacowanie ze strony banku centralnego — w ocenie Moody’s restrukturyzacja hiszpanskiego
sektora bankowego, po stratach zwigzanych z zatamaniem na rynku nieruchomosci, wymaga 40-
50 mld EUR, a w skrajnych warunkach moze siegna¢ 110-120 mild EUR. Wg Fitch (ktory wcigz
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utrzymuje rating o stopien wyzszy) bedzie to od 38 do 97 mld EUR. Potowa wsparcia ma przypasé
na kasy oszczednosciowo-kredytowe, tzw. cajas. Na zebranie $rodkéw instytucje finansowe majg
rok czasu — w przeciwnym wypadku kontrole nad nimi moze przejgé, powotany w Madrycie,
specjalny fundusz ratunkowy dla bankéw.

Agencja Moody's obnizyta rating Portugali — o 2 stopnie — z ,Al1” do ,A3", a po dwoch
tygodniach o kolejny stopien do ,Baal”, pozostawiajgc perspektywe negatywna, ze wzgledu na
rosngce koszty obstugi zadtuzenia, trudnosci w osiggnieciu celéw fiskalnych oraz, zdaniem
agencji, koniecznos¢ przyjecia przez Portugalie pomocy finansowej z EFSF i MFW, szacowang na
60 do 80 mld EUR. Niepewnos¢ dotyczy rowniez kondycji portugalskiego sektora bankowego oraz
mozliwosci ewentualnego rzadowego wsparcia bankoéw, jak réwniez poziomu zadtuzenia licznych
spotek nalezacych do skarbu panstwa. Ponadto ryzyko dla kondycji gospodarki Portugalii niesie
niestabilna sytuacja gospodarki globalnej, ewentualna podwyzka stop procentowych EBC oraz
rosngce ceny ropy naftowej (biorgc pod uwage wysoki poziom uzaleznienia kraju od
zagranicznych dostaw nosnikow energii).

3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy
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2009 2010 2011 2012
Czechy -4,1 2,4 2,3 3,1
Wegry -6,7 1,2 2,8 3,2
Stowacja -4,8 4,0 3,0 3,9
Ukraina* -15,1 4,2 4,5 4,8
Litwa -14,7 1,3 2,8 32
totwa -18,0 -0,3 3,3 4,0
Estonia -13,9 3,1 4,4 3,5
Polska 1,7 3,8 3,9 4,2

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine. *Prognoza MFW.

¢+ Poza Polska, w 2010 r. poziom PKB sprzed kryzysu

nie zostat odnotowany w zadnym z krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej , ale wszystkie gospodarki sg
na sciezce wzrostu.

Na tle krajow Europy Zachodniej ozywienie
w regionie  Europy  Srodkowo-Wschodniej  jest
bardziej dynamiczne, co warunkowane jest
uzaleznieniem gospodarek od eksportu (popyt

zewnetrzny byt gtéwng kategorig wzrostowg PKB).

¢+ Na Litwie dokonano znaczacej rewizji rzgdowych prognoz wzrostu gospodarczego na lata 2011
i 2012 — odpowiednio z 2,8% do 5,8% i z 1,2% do 4,7%. Gtownymi czynnikami byt rosnacy

eksport i inwestycje.

+ Agencja Moody’s dokonata rewizji prognozy wzrostu PKB Ukrainy w 2011 r. z 4,5% do 4,0%.
Przyczyna obnizenia szacunkéw byly niejasnosci zwigzane z udzieleniem Ukrainie kolejnej raty
kredytu MFW, a takze wcigz trudna sytuacja w sektorze bankowym i polityce gospodarczej.

Produkcja przemystowa
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ W regionie Europy Srodkowo-Wschodnigj

w styczniu br. kontynuowany byt dynamiczny wzrost

produkcji przemystowej gtéwnie za sprawg rosnacego popytu ze strony Niemiec.

¢+ W 2011 r. prognozowane jest spowolnienie dynamiki produkcji przemystowej ze wzgledu na efekt

bazy odniesienia.
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Wskaznik PMI dla przemystu
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine, Reuters.
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Odczyt wskaznika PMI w lutym br. (powyzej
50) wskazat na dalsza poprawe warunkow w
przemysle w Czechach, Wegrzech i Polsce.
Spadek PMI dla Czech i Polski odzwierciedlit
stabszy wzrost nowych zaméwien, przy czym
wskazal na szybszy wzrost zaméwien
zagranicznych niz krajowych. Wzrost PMI dla
Wegier nastapit gtéwnie w wyniku rosngcego
eksportu (gtéwnie do Niemiec).

Pomimo spowolnienia tempa  wzrostu,
wielkosci produkcji i zamoéwien ksztattujg sie
powyzej neutralnego dla PMI poziomu. Nadal
odnotowywana  jest inflacja  kosztow
produkcji, ktora przektada sie na wzrost cen
towaréw konsumpcyjnych. Jednoczesnie w
zwigzku z pozytywnymi perspektywami w
przemysle, rosnie zatrudnienie.
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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W styczniu 2011 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej roczna dynamika wzrostu
sprzedazy detalicznej byta zréznicowana. Wyrazny wzrost sprzedazy detalicznej odnotowata
Ukraina i Polska, natomiast w pozostatych krajach poziom sprzedazy byt zblizony do

odnotowanego rok temu.

Estonia odnotowata w styczniu br. gwaltowny spadek sprzedazy w ujeciu rocznym i miesiecznym,
co byto zwigzane z wejsciem do strefy euro i kumulacjg zakupdéw przed koncem 2010 r. (za

korony).
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¢+ W dluzszym okresie w regionie obserwowana jest stagnacja sprzedazy detalicznej (za wyjatkiem
Polski). Wskazuje to na ograniczenie konsumpcji prywatnej, szczegolnie w krajach nadbaityckich,
gdzie utrzymuje sie poziom sprzedazy z okresu kryzysu.

Handel zagraniczny

|Eksport i import - zmiana roczna w 2010 r. | |Bilans handlu zagranicznego (mid EUR)
40% 10 -
m eksport
= import 35%
3B/BYf — — — — — — - — = — = = = — o 34% - - o

30% -

25% 4 -0, n -
20% ]
20% -
-104
15% +
10% 4 15 135
Czechy Wegry  Slowacja  Ukraina Litwa totwa Estonia Polska Czechy Wegry Slowacja  Ukraina Litwa totwa Estonia Polska
|Eksport - indeks (2000=100) | [iImport - indeks (2000=100) |
'
———Czech R
350 4 - ey . Lo 350 ——Czechy |
Wegry 1 —Wegn 1
Stowacja ary
1 Slowacja 1
Litwa 1
3004 -=—totwa ... [V AV R A 300 4----- Liwa e AN D
) ——totwa 1
Estonia
Polska ~Estonia 1
m—polska I
250 4 250 A NN VAN S
200 2004 -/ f
150 150 Ao - e NS
100 100 T T T T T T T T e T e T
i= © — < (=] o ~ ] [Te} o 2] «© f=l ©0 - L= © — < (=] o ~ ] [Te} o 2] «© f=l ©0 -
o o - o o o o — o — o o o o — o o - o o o o b= o = o o o o —
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
wn wn wn © © ~ ~ ~ =<} @ [ =3 o o o wn wn wn © © ~ ~ ~ =<} @ [ =3 o o o
o o o o o o o o o o o o — — — o o o o o o o o o o o o b= — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.
Rynek pracy
[Stopa bezrobocia | [stopa bezrobocia (%) |
1
EZ(16 krajow): !
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totwa W Styczen 2011 .
Estonia

e===Polska

B+--——--A\MN-----
Slowacja

|
|
|
EZ (16 krajow) X |
Ukraina* |
104 88 1 |
1 [} |
itwar 1 |
Litwal T 1740
! | | |
T |
54 totwa* 1 | |
1 1 | |
1 |
Estonia* | !
) 14,3 |
[ T L ] b 1 ! !
= ~ o ~ o o =l | |
o =} o o o o o =} o =} o =] =] Polska**—l | |
= = = = = = = = = = = = =
i 5 © © ~ ~ © © =3} 1) S S = lg7 | 1%
=3 o =3 =3 =3 =3 =3 o =3 =3 =1 =1 = T T T 1
S § 8 8 8 8 R & R & & §& §
5 10 15 20

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Dane za Il i IV kwartat 2010 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w listopadzie i
grudniu 2010 r. odpowiednio: 11,7% i 12,3%, a w styczniu 2011 r. 13,0%.

+ W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej najbardziej niekorzystne tendencje na rynku pracy
odnotowano na Wegrzech . Wg Eurostatu stopa bezrobocia w styczniu br. wzrosta do 12,6%, a wg
wegierskiego urzedu statystycznego wyniosta 11,2% w okresie listopad 2010 r. — styczeh 2011r.
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Ministerstwo gospodarki oczekuje, ze pod koniec 2011 r. stopa bezrobocia powinna obnizy¢ sie do

poziomu ponizej 11%.

+ W wiekszosci krajow regionu w IV kwartale 2010 r. nastapit wzrost ptac w sektorze prywatnym.

Inflacja

Inflacja HICP (%)
Ujecie r/r

W Grudzien 2010 r.

Czechy Czechy
W Styczen 2011r.
Wegry 2.2% Luty 2011 1. Wegry
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totwa totwa
Estonia Estonia
Polska
% 3% Polska
EZ (16 krajo j6
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

¢+ Na Wegrzech niekorzystnie na inflacje mogg wply

Ujecie m/m

Grudzien 20101,

0.0% Styczen 2011 r.
W Luty 2011 r.
0,9%
0,7%
‘ ‘ 0.4% ‘ | |
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
W regionie Europy Srodkowo -
Wschodniej  utrzymuje sie tendencja
wzrostowa cen, ktéra jest gtéwnie efektem
globalnego  wzrostu cen  zywnosci
i surowcow naturalnych.
Na Ukrainie w Ilutym br. odnotowano

spadek inflacji w ujeciu rocznym piaty
miesiac z rzedu wobec wysokich poziomow
przekraczajgcych 10%. Wskaznik CPI
nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie

7,2% i niewykluczone jest odwrOcenie
korzystnych tendencji w zwigzku z
planowanymi  podwyzkami optat za

dostawy energii elektrycznej i gazu.

naé zmiany ujete w programie reform

strukturalnych, m.in. optaty za korzystanie z drég oraz ograniczenie refundacji lekarstw. Mogg one

zwiekszy¢ inflacje w 2011 r. 0 0,5 p.p.

Ceny zywnosci sg gidbwnym czynnikiem inflacyjnym w

krajach nadbaltyckich; na Litwie i totwie

poziom inflacji jest szczegdlnie istotny ze wzgledu na planowane wejscie do strefy euro w 2014 r.
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Podaz pieni gdza i kredyty

Zmiana poda 2y pieni gdza M3 - uj ecie r/r
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Litwa totwa
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Zrédto: ECB i bank centralny Ukrainy.

¢+ W styczniu 2011 r. postepowato ozywienie w kredytowaniu przedsiebiorstw w Czechach i na
Stowacji . Natomiast pogtebienie spadku wolumenu kredytéw odnotowano na rynku wegierskim i
w krajach nadbaittyckich

Finanse publiczne

Deficyt sektora finanséw publicznych (%PKB) Diug publiczny (%PKB)
44 Progneza 90 Prognoza
2 80 4
0 704
-2+ 60
4 50
-6 40 A
= Czechy
-8 1 —Wegry 30 4
Stowacja
-10 1 —Ukraina 20 1
Litwa
127 —totwa 10
Estonia
-14 4 Polska T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zrodio: MFW.

¢+ Wog rzadu zréwnowazenie finanséw publicznych w Czechach mozliwe jest w 2016 r. Natomiast w
2011 r. wg rzadu deficyt sektora finanséw publicznych moze zosta¢ obnizony do 4,4% PKB wobec
zalozonych 4,6% PKB. W 2010 r. deficyt wyniést 4,7% PKB, a dlug publiczny 38,5% PKB.
Ponadto w zwigzku z planowang reformg emerytalng pojawity sie nowe propozycje zmian
podatkowych:

- zamiast ujednolicenia stawki VAT na poziomie 20%, zaproponowano podniesienie nizszej
stawki VAT z 10% do 14%, a w 2013 r. przejscie na jednolitg stawke w wysokosci 17,5%,

- uproszczenie systemu podatkowego dla przedsiebiorstw — propozycja rabatu w podatku od
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dywidendy, ktérego stawka wynosi obecnie 15%, ale podtrzymanie podatku CIT na
poziomie 19% pomimo zapowiadanego obnizenia,

- podniesienie stawki podatku PIT z 15% do 19%, ale przy jednoczesnym obnizeniu
podstawy opodatkowania.

¢+ W 2010 r. na Wegrzech deficyt sektora finanséw publicznych wyniést 4,2% PKB przewyzszajac
cel rzadu na poziomie 3,8% PKB, w wyniku wiekszego zadluzenia lokalnych samorzgdéw niz
zaktadano. W celu poprawy sytuacji fiskalnej ogtoszono program reform strukturalnych, ktory
zaktada redukcje deficytu sektora finanséw publicznych do 1,9% PKB w 2014 r. oraz diugu
publicznego do 65-70% (szczegoty w tabeli ponizej). Oszczednosci w 2012 r. majg wynies¢ 550
mid HUF (2,04 mld EUR), a w latach 2013-2014 po 902 mid HUF (3,33 mld EUR) rocznie. Na
redukcje diugu publicznego ma zosta¢ przeznaczone ok. 63% aktywéw z prywatnych funduszy
emerytalnych.

Przykiady zaplanowanych dziatanh:
- utrzymanie podatku bankowego do 2014 r. (w latach 2013-2014 obnizenie stawki o potowe,
- utrzymanie stawki CIT na poziomie 19% wobec zapowiadanej obnizki,
- wprowadzenie opfaty za korzystanie z drdg,

- ograniczenie refundacji lekow.

(% PKB) 2010 2011 2012 2013 2014
Deficyt sektora finanséw publicznych 4,2 2,94 2,5 2,2 1,9
Dlug publiczny ok. 80 75 65-70

Zrodto: na podstawie programu reform strukturalnych.

Na Wegrzech planowane jest takze wprowadzenie do konstytucji ograniczenia wielkosci dtugu
publicznego do poziomu 50% PKB. Pomimo ogtoszenia programu reform agencja S&P utrzymata
rating Wegier, ale z perspektywg negatywna.

+ Na Ukrainie zatwierdzono ,Srednioterminowg strategie zarzadzania diugiem publicznym na lata
2011-2013", ktéra zaktada jego redukcje do 28% PKB w 2013 r. Trwajg natomiast prace nad
realizacjg zobowigzah wobec MFW, stanowigcych warunki przyznania Ukrainie kolejnej transzy
kredytu pomocowego (typu stand-by), udzielonego w lipcu 2010 r. W$réd zobowigzan znajduje sie
reforma emerytalna, majgca na celu zréwnowazenie sytuacji finansowej Funduszu Emerytalnego
Ukrainy (zaktadajgca m.in. stopniowe podwyzszenie wieku emerytalnego kobiet z 55 do 60 lat, a
mezczyznom zatrudnionym w urzedach panstwowych z 60 do 62) oraz wprowadzenie 50%
podwyzki optat za dostawy gazu ziemnego dla ludnosci i zakladoéw cieptowniczych.

4. Stany Zjednoczone i Japonia

Wzrost gospodarczy

Dynamika wzrostu PKB w USA w IV kwartale 2010 r. zostata zrewidowana w dét do 3,1% kw/kw
(warto$¢ zannualizowana), wobec wstepnie oszacowanych 3,2%.

PKB USA
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
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Japonski bank centralny zamierza przeznaczy¢ ok. 300,0 mld USD na ratowanie gospodarki po

trzesieniu ziemi i tsunami. Z zapowiedzianej kwoty, 183,0 min USD zasilg system bankowy,
a pozostala czes¢ zostanie przeznaczona na zakup ryzykownych papieréw wartosciowych, w celu
uspokojenia inwestoréw. Kleska zywiolowa w Japonii oraz kryzys nuklearny spowodowaty
znaczne zniszczenia infrastruktury w kraju oraz braki w dostawach energii. W rezultacie, nastagpito
wstrzymanie produkcji w wielu fabrykach, co wptynie negatywnie na wielkos¢ produkcji
przemystowej w marcu i kolejnych miesigcach. W ocenie analitykbw, w | kwartale 2011 r.
gospodarka kraju prawdopodobnie skurczy sie o ok. 8,0% kw/kw (ujecie zannualizowane), a w Il
kwartale — 0 1,2% kw/kw (ujecie zannualizowane). Po ostatniej rewizji, w IV kwartale 2010 r.
gospodarka Japonii skurczyta sie 01,3% (warto$¢ zannualizowana), a nie jak wczes$niej

oszacowano o 1,1%.

[PKB Japonii

[ Ujecie kw/kw (zann

ualizowane)

Udziat poszczegdlnych sktadowych we wzro  $cie PKB |

12% -
8% -
4% A
0% -
4% 4
8% 4

-12% A

-16% A

-20% A

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
2008

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
2007

Zré6dio: Cabinet Office of Japan.
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Wybrane sktadowe PKB, zmiana kw/kw (zannualizowana)
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¢+ Z najnowszej ,Bezowej Ksiegi” Fed wynika, ze w okresie od potowy stycznia do potowy lutego
aktywnos¢é gospodarcza wzrosta w umiarkowanym tempie we wszystkich dwunastu badanych
okregach. Ozywienie widoczne bylo w przemysle przetwdrczym, handlu detalicznym i sektorze
ustug niefinansowych. Wszystkie okregi zaraportowaty pewien stopien poprawy sytuacji na rynku
pracy. Sytuacja na rynku nieruchomosci zostata okreslona, jako mieszana.
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+  Wedlug wstepnych danych, w marcu 2011 r. zaréwno w stanie New York, jak i w Pennsylvanii
odnotowano wzrost aktywnosci w przemysle przetworczym. Natomiast w Virginii, warto$¢ indeksu

Richmond Fed nieznacznie spadia.

¢+ Indeks Tankan dla przemystu, obrazujacy nastroje japonskich przedsiebiorcow, na koniec
| kwartatu 2011 r. wyniost 6 pkt. Indeks powstaje w oparciu o kwartalng ankiete przeprowadzang

wsrod przedsiebiorcow.
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W ocenie Fed, sytuacja na rynku
nieruchomosci  pozostaje  niepewna
W okresie styczen-luty 2011 r.

koniunkture w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych okre$lono jako staba.
Zaréwno sprzedaz gotowych projektéw
doméw, jak ibudowa nowych doméw
utrzymaty sie na niskim poziomie. Ceny
na rynku mieszkaniowym w wiekszosci
okregach pozostaty w trendzie
spadkowym i tylko w niektérych wykazaty
stagnacje. Jednak szacunki dotyczace
perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci
mieszkaniowych na najblizsze miesigce
Sg optymistyczne.
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Zrédio: Reuters, www.federalreserve.gov., *- dla Japonii prognoza produkcji przemystowej w marcu.

¢ W USA w lutym 2010 r. widoczna byla dalsza poprawa sytuacji w przemysle, a w wiekszosci
badanych grup przedsiebiorstw perspektywa koniunktury na kolejne miesigce oceniana byla
optymistycznie. Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 5,6% r/r. Indeksy ISM kontynuowaty
wzrost, co swiadczy o zwiekszeniu aktywnosci zaréwno w przemysle, jak i sektorze ustug.

¢ Wzrost produkcji przemystowej w lutym 2011 r. w Japonii wyniost 2,8% r/r. Na skutek trzesienia
ziemi i awarii w jednej z elektrowni atomowych w kraju wiele fabryk wstrzymato prace. W ocenie
analitykbw, w marcu produkcja przemystowa prawdopodobnie spadnie o 1,3% r/r, a w ujeciu
miesiecznym — o 3,0-4,0%. Z powodu katastrof zywiotowych w Japonii, wskaznik PMI spadt
w marcu ponizej 50 pkt. i wniést 46,4.
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Zrédto: Reuters, U.S. Census Bureau.

¢+ W USA dynamika sprzedazy detalicznej w styczniu 2010 r. wyniosta 8,9% r/r, a przychody ze
sprzedazy wzrosty do 387,1 mld USD. Wzrost sprzedazy samochodéw odnotowano prawie we
wszystkich okregach. Sprzyjaty temu m.in. upusty stosowane przez firmy samochodowe przy
zakupie auta w leasingu, jak réwniez ztagodzenie w niektérych stanach warunkéw udzielania
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kredytow gotéwkowych. W lutym zaréwno indeksy Uniwersytetu Michigan oraz Conference Board
wzrosty do pozioméw odpowiednio 77,5 pkt. i 70,4 pkt. Wedlug wstepnych danych, w marcu
indeks Michigan po wzroscie w lutym spadt do 67,5 pkt.

Sprzedaz detaliczna - Japonia
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Handel zagraniczny

+ Deficyt handlowy USA w styczniu 2011 r. zwigekszyt sie do poziomu 46,3 mid USD wobec 40,3 mid
USD w grudniu ub. r. i byt najwiekszy od sierpnia 2010 r. Na pogitebienie deficytu w handlu
zagranicznym miata wptyw miedzy innymi drozejgca ropa naftowa, ktérej import jednoczesnie
zwiekszyt sie w styczniu do 290,6 min barytek. Wzrost importu wynikat réwniez ze zwiekszenia
aktywnosci w przemysle i wzrostu zamoéwien w fabrykach.

Handel zagraniczny - USA
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

¢+ Eksport Japonii wzrost w lutym 2011 r. o 9,0% r/r wobec 1,4% r/r w styczniu. Japonia wykazata
w lutym nadwyzke handlowg w wysokosci ok. 7,9 mld USD. W kolejnych miesigcach nalezy
oczekiwac¢ spadku eksportu, gdyz czesé fabryk wstrzymata produkcje z powodu kleski zywiotowe;.

Handel zagraniczny - Japonia
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Zrédto:www.customs.go.jp.
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Rynek pracy

¢+ Stopa bezrobocia w USA w lutym 2011 r. spadia do 8,9%, najnizszego poziomu od prawie dwoch
lat. We wszystkich dwunastu okregach Fed nastgpita powolna, ale widoczna poprawa na rynku
pracy. Najwiecej nowych miejsc pracy przybylo w przemysle przetwoérczym, zaktadach opieki
zdrowotnej oraz profesjonalnych ustugach informatycznych. W lutym ogélna liczba bezrobotnych
wyniosta 13,7 min os6b, w tym 6,0 min oséb pozostawato bez pracy ditugotrwale (ponad 27
tygodni).

¢+ Stopa bezrobocia w Japonii w lutym 2011 r. spadfa do 4,6%, sSwiadczac o poprawie na rynku
pracy. Trudno jednak okresli¢ wptyw ostatnich tragicznych wydarzeh na rynek pracy i sytuacje
spoteczno-gospodarczg kraju.
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Zrodto: Bureau of Labor Statistics, Reuters.

Inflacja

¢+ W USA w lutym inflacja CPl wzrosta do poziomu 2,1% r/r, gibwnie z powodu wzrostu cen
surowcOw energetycznych. Koszty energii elektrycznej byty o 11,0% wyzsze, niz przed rokiem,
natomiast zywnos¢ zdrozata o 2,3% r/r. Inflacja bazowa, ktéra wytgcza ceny paliw i zywnosci,
wcigz utrzymywata sie na niskim poziomie (1,1% r/r). W ocenie FOMC, w najblizszych miesigcach
najbardziej prawdopodobnym skutkiem wzrostu cen ropy bedzie niewielki i tymczasowy wzrost
cen towardw, ktory bedzie $cisle monitorowany przez Fed.

¢+ W Japonii w lutym inflacja CPI uksztaltowata sie trzeci miesigc z rzedu na poziomie 0,0%.
Jednoczesnie inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii (tj. core-core inflation)
wyniosta -0,6% r/r.

Inflacja (%)
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Zrodto: Reuters, Bureau of Labor Statistics.

30



Departament Analiz i Skarbu

Podaz pieni adza
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¢+ W USA w styczniu roczna dynamika wzrostu kredytéw byla nieznacznie wieksza, niz dynamika
wzrostu depozytéw. Jednoczesnie tendencje spadkowg kontynuowaty kredyty dla przedsiebiorstw,
na nieruchomosci komercyjne i na nieruchomosci mieszkaniowe W ujeciu miesiecznym, przy
wartosci depozytéw na poziomie 7,9 bln USD, wartos¢ kredytdw ogdétem nieznacznie spadia i

wyniosta 6,7 bin USD.
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Zrédio: Federal Reserve.

¢+ W styczniu 2010 r. roczne tempo wzrostu
kredytow konsumpcyjnych nieznacznie
spadto (t. do 32,4% r/r), a wartos¢
udzielonych kredytéw wyniosta 1,1 bin
USD.
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Finanse publiczne

¢+ Wg Congressional Budget Office, deficyt budzetowy USA w ciggu pierwszych pieciu miesiecy
roku fiskalnego 2011 r. wzrést do poziomu 646,4 mid USD (tj. 4,8% PKB). Dlug publiczny Stanéw
Zjednoczonych wg stanu na 28 lutego wynidst 14,2 bin USD i stanowit 94,1% PKB.
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Zrédio: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.

\Fmanse publiczne - Japonia
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Zrédto: Reuters: rok fiskalny w Japonii trwa od 1 kwietnia do 31 marca.

5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy
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Indie Brazylia

¢+ Wsrad krajow BRIC (tj. Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego w
IV kwartale 2010 r. osiggnety Chiny . W Indiach w IV kwartale odnotowano wzrost PKB o 8,2% r/r.
Brazylijska gospodarka w IV kwartale 2010 r. rozwijata sie w tempie 5,0% r/r, a w catym 2010 r.
wzrost gospodarczy wyniost 7,5%. Jak prognozuje rzad Brazylii, wzrost PKB w 2011 r.
prawdopodobnie uksztaltuje sie w przedziale 4,5-5,0%. Zdaniem ministerstwa finanséw Brazylii,
wzrost gospodarczy w 2011 r. bedzie gltéwnie wspierany przez konsumpcje wewnetrzna, ktorej
wzrost w 2011 r. ma wynie$¢ ok. 7,0%. PKB Rosji w IV kwartale 2011 r. wzrést o 4,5% r/r, a
sektorem, ktéry uzyskat najwiekszy przyrost wartosci dodanej, byt przemyst wydobywczy. W
catym 2010 r. rosyjska gospodarka rozwijata sie w tempie 4,0%.
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Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa r/r
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Zrédio: Reuters.

¢ W lutym 2011 r. wzrost produkcji przemystowej odnotowano w Chinach, Rosji i Brazylii. Wzrost
produkcji przemystowej w Brazylii w lutym wyniost 6,9% r/r. W Rosji tempo wzrostu produkcji
przemystowej zmniejszyto sie do poziomu 5,8% r/r, wobec prognoz na poziomie 6,6% fr/r.
Najwiekszy przyrost produkcji odnotowano w przemysle przetworczym, gtdwnie dzieki rzagdowym
programom stymulujacym ten sektor. Zdaniem analitykéw, w najblizszych miesigcach dynamika
wzrostu produkcji przemystowej w Rosji bedzie spada¢ pod wpltywem stagnacji popytu, bedacej
skutkiem wysokiej inflacji. W Chinach w dwdch pierwszych miesigcach 2011 r. produkcja
przemystowa wzrosta o 14,1%, wobec prognoz na poziomie 13,3%. Jak wynika z raportu
amerykanskiej firmy konsultingowej IHS Globar Insight, Chiny zaj ety pierwsze miejsce pod
wzgledem warto sci produkcji przemystowej w 2010 r. i wyprzedzity U SA, ktére byly liderem
od 110 lat. Chiny wyprodukowaty w 2010 r. 19,8% s$wiatowej produkcji, a USA 19,4%. Jak wynika
z danych opublikowanych w marcu, ogélna wartos¢ swiatowej produkcji przemystowej w 2010 r.
wyniosta ok. 10,1 bin USD, w tym ok. 2,0 bin USD stanowita wartos$¢ chinskiej produkciji.

Wskazniki PMI dla przemystu
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Zrédto: Reuters.

¢+ W lutym 2011 r. wzrost wskaznika PMI odnotowaly Indie, Rosja i Brazylia . Wskaznik HSBC PMI
dla Chin spadt w lutym do poziomu 51,7 pkt. i miat najnizszg wartosé od siedmiu miesiecy.
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Sprzedaz detaliczna
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W okresie styczen-luty 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta o 15,8% r/r do ok. 441,7 mid
USD, wobec prognozowanych 19,0%. W Rosji warto$¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w lutym
03,3% r/r do poziomu ok. 47,6 mld USD, przy czym wzrost odnotowano zar6wno z tytutu
sprzedazy artykutdw spozywczych, jak i przemystowych.

Handel zagraniczny
Wsréd krajow BRIC, w lutym 2010 r. nadwyzke handlowag wykazaty Brazylia i Japonia. Chiny
odnotowaly deficyt handlowy w wysokosci 7,3 mld USD.
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W lutym 2011 r. Chiny odnotowaly po raz
pierwszy od marca 2010 r. deficyt w handlu
zagranicznym (wobec prognozowanej
nadwyzki 4,9 mid USD). Tempo wzrostu
eksportu bylo najnizsze od listopada 2010 r.
i wyniosto 2,4% r/r. Negatywnie na dynamike
eksportu mogt wplyna¢ okres Swiateczny
zwigzany z obchodami chinskiego nowego
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Bilans handlowy Rosji
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Rynek pracy
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Zrédto: Reuters, (brak danych dla Indii oraz kwartalne dane dla Chin).

Wsrdd analizowanych krajow, stopa bezrobocia w Brazylii w lutym wzrosta do 6,4%, a liczba
bezrobotnych do 1,5 min oséb. W Rosji stopa bezrobocia spadta do 7,4%, a liczba bezrobotnych
uksztattowala sie na poziomie ok. 5,7 min oséb.

Inflacja

¢

W lutym 2011 r. w krajach BRIC nastgpito wyhamowanie tendencji inflacyjnych. Bank centralny
Indii w celu dalszego zmniejszenia presji inflacyjnej kontynuowat w marcu zaostrzanie polityki
pienieznej, podnoszac stope repo do poziomu 6,75% i stope reverse repo do 5,75%. W Chinach
w lutym roczna stopa inflacji utrzymata sie na poziomie zanotowanym w styczniu. Chinski bank
centralny podwyzszyt w marcu stope rezerw obowigzkowych o 50 pkt. bazowych do 20,0%. Byta
to trzecia podwyzka rezerw obowigzkowych dla bankéw w 2011 r. W ocenie analitykéw,
w najblizszych miesigcach nalezy spodziewac sie kolejnych podwyzek stop procentowych, gdyz
bank centralny bedzie zmierzat do osiggniecia na koniec 2011 r. celu inflacyjnego w wysoko$ci
4,0%. W Rosji postanowiono podnies¢ stope rezerw obowigzkowych, a gtéwng stope procentowg
utrzymac na dotychczasowym poziomie (tj. 8,0%). Argumentem za utrzymanie gtdéwnej stopy byta
aprecjacja rubla, ograniczajaca presje inflacyjng. W Brazylii bank centralny w celu ograniczenia
presji inflacyjnej i schtodzenia gospodarki podniést w marcu gtéwng stope o 25 p.b. do 11,75%.
W ocenie analitykbw, w najblizszych miesigcach w Brazylii nalezy spodziewaé¢ sie kolejnych
podwyzek stép procentowych.
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

*>

Europejski Bank Centralny pozostawit w marcu stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W
komunikacie po posiedzeniu uzyto sformutowania ,duza czujnos$¢” (uzywanego zwykle jako
zapowiedz podwyzki), co wraz z komentarzami prezesa ECB, J.C. Trichet'a, o rosngcej presji
inflacyjnej, interpretowane jest przez analitykdw rynkowych jako zapowiedz bliskiej podwyzki stop
procentowych. Od maja 2009 r. gtéwna stopa procentowa w strefie euro wynosi 1,00%.

¢+ Stopy procentowe w Anglii pozostaty w marcu na niezmienionym poziomie. Jednocze$nie Bank
Anglii poinformowat o kontynuowaniu wartego 200 mld GBP programu iloSciowego fagodzenia
polityki pienieznej. Od marca 2009 r. gldwna stopa procentowa wynosi 0,50%.

¢+ W marcu Federal Open Market Committee pozostawit na niezmienionym poziomie gtdowna stope
procentowg Fed w przedziale 0,0-0,25% (stopy pozostajg na niezmienionym poziomie od grudnia
2008 r.). Jednoczesnie Komitet poinformowat o kontynuowaniu wartego 600 mid USD programu
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej. Ponadto jak wynika z protokolu po posiedzeniu,
przedstawiciele Zarzadu Rezerwy Federalnej sa przekonani, ze fundamenty ozywienia
gospodarczego USA umocnity sie, a warunki na rynku pracy wydajg sie stopniowo poprawiac.

¢+ W marcu Ludowy Bank Chin podniost stope rezerw obowigzkowych o 50 p.b. dla najwiekszych
bankéw w Chinach do najwyzszego w historii poziomu 20,00%. Roczna stopa depozytowa
pozostata bez zmian na poziomie 3,00%, a pozyczkowa na poziomie 6,06%. Decyzja ma na celu
ograniczenie tempa kreacji kredytu oraz przeciwdziatanie rosnacej inflacji.

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

¢ W dniach 1-2 marca odbylo sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP), na ktérym
pozostawiono stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. W komunikacie po posiedzeniu
Rada uzasadnita swojg decyzje miedzy innymi utrzymujaca sie umiarkowang presjg ptacowg w
sektorze przedsiebiorstw i dalszym wzrostem bezrobocia, ktére zmniejszaja ryzyko utrwalenia sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego w $rednim okresie. Od 20 stycznia 2011 r., gtéwna stopa
procentowa pozostaje na poziomie 3,75%.
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Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%)
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18 marca 2011 r. stawka WIBOR ON
i stawka referencyjna POLONIA
mialy tendencje do obnizenia sie
wraz ze zblizaniem sie konca okresu
rozliczeniowego rezerwy
obowigzkowej bankéw. Wraz z
poczatkiem nowego okresu
rozliczeniowego stawki te
sukcesywnie rosty w  kierunku
poziomu stopy referencyjnej NBP.

Oprocentowanie diuzszych
depozytéw stabilnie wzrasta wraz z
utrzymujacymi  sie  oczekiwaniami
dalszego zaciesniania polityki
pieniezne;j. Miesieczna  stawka
depozytowa WIBOR wzrosta w
analizowanym okresie z poziomu
3,88% do poziomu 3,90%,
trzymiesieczna z 4,12% do 4,18%, a

StRef — — POLONA ———ON — — 1M = = = :3M ———6M szesciomiesieczna z 4,35% do

Zrédio: Reuters. 4,41%

2. Rynek papieréw dtu znych

¢

40

W okresie od 16 lutego do 18 marca 2011 r. krzywa rentownosci obligacji niemieckich
kontynuowata sptaszczanie sie. Rentownos¢ 10-letnich spadta o 8 p.b. do poziomu 3,17%.
Natomiast rentownos$é obligacji 5-letnich wzrosta o 4 p.b. do poziomu 2,45%, a rentownos$é
obligacji 2-letnich wzrosta o 21 p.b. do poziomu 1,60%. Silniejszy wzrost rentowno$ci niemieckich
papieréw na krétkim koncu krzywej dochodowosci nastapit w reakcji na marcowy komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym EBC, w ktérym znalazla sie zapowiedz znacznie wczesniejszych
podwyzek stop procentowych niz do tej pory wyceniat rynek. Natomiast spadek rentownosci na
dhugim koncu krzywej niemieckich papieréw skarbowych wynikat przede wszystkim z utrzymujacej
sie na wysokim poziomie awersji do ryzyka zwigzanej gtdwnie z wydarzeniami w Afryce P6inocnej
oraz utrzymujacymi sie problemami kredytowymi niektdrych krajéw strefy euro.

W analizowanym okresie rentownos¢ amerykanskich obligacji skarbowych obnizyta sie, a krzywa
dochodowosci sptaszczyta sie za sprawg wiekszego spadku rentownosci na diuzszym koncu
krzywej. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich obnizyta sie o 35 p.b. do poziomu 3,27%, 5-letnich o 42
p.b. do poziomu 1,93% i 2-letnich o 25 p.b. do poziomu 0,59%. Spadek rentownosci, zwlaszcza w
segmencie obligacji 5- i 10-letnich, spowodowany byt miedzy innymi globalnym wzrostem awers;ji
do ryzyka zwigzanym gtéwnie z wydarzeniami w Afryce Po6inocnej oraz publikacjg stabszych
danych z amerykanskiego rynku pracy (wzrost liczby wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych) i rynku
nieruchomosci (nizsza liczba pozwolen na budowe domoéw oraz rozpoczetych budéw domoéw) przy
konsekwentnie utrzymywanej polityce akomodacyjnej Fed.

W okresie od 16 lutego do 18 marca 2011 r. rentownosci obligacji krajéw strefy euro, takich jak
Hiszpania, Belgia i Wtochy — obnizyly sie w reakcji na deklaracje ptynace ze szczytu panstw Unii
Europejskiej w dniu 11.03. (postanowiono m.in. zwiekszy¢ kwote funduszu pomocowego,
umozliwi¢ funduszowi zakup na rynku pierwotnym papierow dluznych krajow zagrozonych
kryzysem, zanim kraj zwrGci sie o0 pomoc oraz wydtuzy¢ termin sptaty i obnizy¢ oprocentowanie
kredytu dla Grecji). W analizowanym okresie rentowno$¢ 10-letnich obligacji wioskich obnizyta sie
0 5 p.b. do poziomu 4,68%, hiszpanskich o 18 p.b. do poziomu 5,17% oraz belgijskich o 17 p.b.
do poziomu 4,07%. Natomiast rentowno$¢ obligacji portugalskich, irlandzkich i greckich wzrosta.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji portugalskich wzrosta o 11 p.b. do poziomu 7,54%, irlandzkich o
49 p.b. do 9,65% a greckich o 38 p.b. do 12,29%. Wedtug analitykbw rynkowych rzad Portugalii
jest bliski prosby o pomoc finansowg (podobnie jak w ub. r. rzady Grecji i Irlandii). Inwestorzy
oczekujg obnizenia deficytéw budzetowych w tych krajach, co przyczynia sie do zwiekszenia
wahan w dochodowosci obligaciji i w wycenie CDS’éw tych krajow.
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W okresie od 16 lutego do 18 marca 2011 r. krzywa dochodowosci polskich papieréw skarbowych
obnizyta sie — jednoczesnie sie wystramiajgc. Rentownos$c¢ polskich 2-letnich obligacji skarbowych
obnizyta sie 0 11 p.b. do poziomu 5,02%, 5-letnich 0 5 p.b. do poziomu 5,82% a 10-letnich o 3 p.b.
do poziomu 6,28%. Decydujacym powodem spadku i wystromienia sie krzywej rentownosci byty
reakcje rynku na dane o inflacji. Pod koniec omawianego okresu, ti. w dniu 15.03., GUS
opublikowat wskaznik CPI r/r za luty, znaczaco ponizej oczekiwan rynkowych (3,6% wobec
oczekiwan na poziomie 3,9%) jednoczesnie rewidujgc dane za styczen, co spowodowato spadek
krzywej dochodowosci zwlaszcza na jej krétkim koncu. Skale spadku i wystromienia sie krzywej
rentownosci poteguje fakt wczesniejszego wzrostu i sptaszczenia sie krzywej rentownos$ci po
publikacji w dniu 14.02. danych o styczniowej inflaciji.
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Zrédio: Reuters.

W okresie od 16 lutego do 18 marca 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscig ich odpowiednikow w pozostatych krajach UE
(poza spreadami obligacji hiszpanskich i belgijskich) wzrosty, pomimo pozytywnie odebranych
przez inwestorow deklaracji ptynacych ze szczytu strefy euro w dniu 11.03. Na wzrost spreadow
wplyneta przede wszystkim znaczaca skala podazy papieréw skarbowych panstw Europy
Zachodniej na rynku pierwotnym, nasilenie oczekiwan inwestorow na to, ze Portugalia bedzie
zmuszona poprosi¢ o pomoc finansowa w najblizszym czasie oraz oczekiwania inwestoréw na
przeprowadzenie deklarowanych wczesniej trudnych reform fiskalnych w niektérych krajach
Europy Zachodnie;j.
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*
pozostawat na stabilnym poziomie. Spread ten na

Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie

koniec okresu wzrost o 4 p.b. do poziomu 311

p.b. z powodu wiekszego spadku rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich niz polskich.

Spread (p.p.)
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Notowania CDS
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Zrédio: Reuters.
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¢ W okresie od 16 lutego do 18 marca

2011 r. wycena swapoéw kredytowych na
dlug panstwowy (CDS) dla wiekszosci
krajow Europy Zachodniej umiarkowanie
spadia lub ustabilizowata sie. Wycena
5-letnich CDS'6w Wielkiej Brytanii,
Niemiec, Francji, spadta w przedziale od
6 p.b. do 15 p.b. Wycena CDS’6w Witoch
i Hiszpanii spadta bardziej znaczaco —
odpowiednio o 21 p.b. i 0 36 p.b., w
reakcji na deklaracje ptynace ze szczytu
strefy euro. Natomiast wycena CDS’éw
Portugalii i Grecji wzrosta odpowiednio o
36 p.b. do poziomu 489 p.b. oraz o 78
p.b. do poziomu 993 p.b. Wzrost CDS'6w
Portugalii wynikat z rosngcego ryzyka
dotyczacego obstugi zadtuzenia kraju, co

przy spadku prawdopodobiehstwa
uchwalenia  programu  zacies$nienia
fiskalnego, zwiekszalo presje na
zwrOcenie sie Portugali o pomoc

finansowg do UE i MFW. Wzrost wyceny
CDS’6w Grecji wynikat przede wszystkim
z obnizenia ratingu tego kraju oraz
gtéwnych greckich bankéw o 3 stopnie
odpowiednio do poziomu B1 oraz Bal.
Wycena CDS’éw Irlandii obnizyla sie o
9 p.b.

W tym samym czasie wycena 5-letnich
CDS'6w krajow w rejonie Europy
Srodkowo-Wschodniej obnizyla sie w
przedziale od 12 do 19 p.b. (Rosja,
Litwa, totwa, Wegry) lub pozostala na
stabilnym poziomie (Stowacja, Czechy,
Ukraina).

Wycena 5-letniego CDS’a Polski w
analizowanym okresie nie zmienita sie i
pozostata na poziomie 144 p.b.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%) + W okresie od 16 lutego do 18 marca

1057 ——FTSE — — DAX - - - \CAC 40 i i ;

JRUV p—Yc AN . NIKKEI 225 2011 r. niemal wszystkie indeksy gle}dowe
‘ Tooohs — — SSEC —BOVESPA odnotowaly spadek. W poczatkowej fazie
1,031 . omawianego okresu na spadek indeksow

1,021 wplyneta sytuacja w Libii i zwigzany z nig
wzrost cen ropy naftowej, ktéry mégiby
wplynaé na ostabienie dynamiki wzrostu
gospodarczego na S$wiecie. Natomiast
spadki indeksow silnie pogtebito trzesienie
ziemi w Japonii. W wyniku obu zdarzen
japonski indeks Nikkei 225 obnizyt sie w
analizowanym okresie o 14,8%, niemiecki
indeks DAX o 10,1%, hongkonski indeks
HSI o 3,7%, a amerykanski DJIA o 3,5%.

¢+ Polski indeks WIG w analizowanym
okresie opart sie negatywnym nastrojom
gieldowym na catym $wiecie — famigc
granice 48 000 pkt. i wzrastajac o0 1,7% do
poziomu 48 010,91 pkt.
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Zrédto: Reuters.

4. Rynek walutowy

¢+ W trakcie analizowanego okresu euro umochito sie do dolara amerykanskiego o 4,5% przede
wszystkim z powodu nasilenia oczekiwan rynkowych odnosnie podwyzki stop procentowych EBC
na kwietniowym posiedzeniu Rady Prezesow banku. Istotnym wydarzeniem dla rynku walutowego
bylo trzesienie ziemi w Japonii, ktére mialo miejsce w dniu 11.03. W wyniku wstepnie
oszacowanych znacznych strat gospodarki Japonii i spodziewanych przeptywéw funduszy z
rynkéw zagranicznych do kraju — japonska waluta w ciggu kilku dni po kataklizmie silnie sie
umocnita. Jen zyskat w stosunku do dolara 6%, a w stosunku do euro 4%. Umocnienie sie jena
spowodowato skoordynowang interwencyjng sprzedaz jena przez banki centralne grupy panstw
G7. Byla to pierwsza wspélna interwencja bankéw centralnych od 2000 r. Po interwencji warto$¢
jena w stosunku do euro i dolara ustabilizowata sie na poziomie 115 JPY/EUR i 81 JPY/USD.

¢+ W okresie od 16 lutego do 18 marca 2011 r. ztoty ostabit sie w stosunku do euro o 4,1%, oraz
wzmocnit sie do dolara amerykariskiego o 0,4%. Spadek wartosci ztotego wzgledem euro z jednej
strony spowodowany byt wzrostem wartosci euro z powodu nasilenia sie oczekiwah rynkowych
odnosnie podwyzki stép procentowych EBC (gtéwnie z powodu komentarzy po posiedzeniu EBC
oraz wystgpien prezesa EBC J.C. Tricheta) a z drugiej strony spadkiem wartosci ziotego z
powodu zmniejszenia sie oczekiwan rynkowych odnosnie podwyzki stép procentowych w Polsce
(gtéwnie z powodu nizszej niz oczekiwano inflacji).
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Notowania walut
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Zrédio: Reuters.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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Zrédio: Reuters.

Produkty spo zywcze i surowce przemystowe
¢+ Po dynamicznym wzrodcie w poprzednich

¢+ W analizowanym okresie nastgpit dalszy
wzrost cen ropy naftowe;j.
Najprawdopodobniej byto to
spowodowane dalszym wzrostem obaw,
ze niespokojna sytuacja w krajach
Bliskiego Wschodu i Afryki (obejmujgca
kolejne kraje m.in. Libie, Bahrajn) zagrozi
wydobyciu i dostawom ropy do Europy.
Zwiekszyly sie takze obawy, ze protesty
ludnosci rozszerzg sie na Arabie
Saudyjskg — najwiekszego producenta
ropy na Bliskim Wschodzie. Stgd wzrost
ceny ropy Brent do 114,9 USD za barytke
i WTI do 101,1 USD za barytke na koniec
analizowanego okresu. Spadia natomiast
réznica pomiedzy ceng ropy Brent i WTI z
prawie 20 USD do ok. 14 USD za baryike.

miesigcach, wigekszos¢ ogodlnoswiatowych cen

surowcow przemystowych i podstawowych produktow spozywczych spadia. Miat na to wptyw m.in.
spadek popytu spowodowany ich wysokimi cenami, a takze wzrost ich prognozowanej produkciji.
Ceny dobr przemystowych spadly takze ze wzgledu na obawy o spowolnienie wzrostu
gospodarczego na Swiecie w reakcji na wysokie ceny ropy. Jednoczesnie wzrost cen ropy na
koniec analizowanego okresu (miedzynarodowa interwencja wojskowa w Libii) moze spowodowac
wzrost kosztow produkcji, przektadajac sie nastepnie na wzrost cen produktéw finalnych.

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

Zioto
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Zrédio: Reuters.

Sporzadzono w Departamencie Analiz i Skarbu
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¢+ Cena ziota w analizowanym okresie
odnotowata kolejny rekord wynoszacy
1434,6 USD za uncje. Na wzrost ceny
zlota ztozytlo sie kilka czynnikéw, m.in.
obawy inwestorow o wzrost inflacji na
Swiecie spowodowany wysokimi cenami
surowcOw przemystowych i produktow
spozywczych oraz deprecjacja gtéwnych
walut swiatowych w wyniku luznej polityki
monetarnej prowadzonej przez gtéwne
banki centralne. Na 18 marca cena zlota
wyniosta 1 417,6 USD za baryike.
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