Warszawa, dnia 5 maja 2011 r.

DAS-860- 4/2011

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Kwiecie n 2011*

Synteza

W raporcie, dla celéw prezentacyjnych, przyjeto nastepujacy podziat: e Polska, e Europa Zachodnia,
e USA, e Japonia, e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw

naturalnych.

Polska

+ Oczekuje sie, ze w | kw. br. wzrost PKB uksztattowat sie na poziomie pomiedzy 4,0% a 4,5% r/r.
Wzrostu na poziomie zblizonym do 4,5% r/r oczekuje GUS, a na poziomie ok. 4,2% r/r MF.

+ Korzystnie na tempo wzrostu w ciggu | kwartatu br. wptywaty:

. wysoka dynamika sprzedazy detalicznej (w marcu na poziomie ponad 9% r/r),

. utrzymujaca sie dobra dynamika produkcji przemystowej,

. bardzo wysoka dynamika produkcji budowlano-montazowej, ktéra w marcu wzrosta do
kolejnego rekordowego poziomu 24,2% r/r, co moze by¢ poczgtkiem ksztattowania sie
pozytywnej koniunktury w branzy,

. utrzymanie niskiego deficytu w wymianie handlowej (w styczniu i lutym).

+ Negatywnym sygnatem byt natomiast dalszy wzrost inflacji w marcu — do poziomu 4,3% r/r (m.in.
pod wplywem kilkumiesiecznego wzrostu cen surowcéw, w tym energetycznych i rolnych, w skali
globalnej). Utrzymywanie sie inflacji powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (tj. 3,5%) byto jednym z argumentéw za kolejng podwyzka stdép procentowych NBP
przez RPP (do poziomu 4,0% dla stopy referencyjnej).

Europa Zachodnia

+  Wskazniki koniunktury gospodarczej w strefie euro wskazujg na stagnacje konsumpcji — od
grudnia ub.r. dynamika sprzedazy detalicznej jest zerowa, co 0znacza zmniejszenie wplywu

konsumpcji na wzrost PKB w | kw. br. Przyczynito sie do tego zaciesnienie fiskalne w wiekszosci

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych do dnia 15.04.2011 r.
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panstw strefy euro wraz z poczatkiem 2011 r., zwigzane z przeprowadzang konsolidacjg sektora

finanséw publicznych.

+  Korzystnie ksztaltuje sie dynamika produkcji przemystowej dla strefy euro, przy czym za znaczng
czes¢ tego wzrostu odpowiada dobra koniunktura w Niemczech. Wysoki poziom wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury w sektorze (PMI oraz zaméwien przemystowych) pozwala
przypuszcza¢, ze w najblizszych miesigcach tempo wzrostu produkcji przemystowej zostanie

utrzymane.

+ W ostatnich miesigcach znacznie wzrosty wskazniki inflacji w strefie euro: HICP do 2,8%
w kwietniu, bazowej (po wylgczeniu cen energii i zywnosci) do 1,5% w marcu oraz PPl (cen
producentéw) do 6,6% w lutym. Do gtéwnych przyczyn rosnacej inflacji zalicza sie dynamiczny
wzrost cen surowcOw energetycznych (szczegOllnie ropy naftowej) i przemystowych oraz
zywnosci. Poniewaz cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego okreslony jest na poziomie
zblizonym do 2,0% r/r, EBC podniost w kwietniu stopy procentowe o 25 p.b., w tym gtéwnej stopy
repo z rekordowo niskiego poziomu 1,0% (utrzymywanego od maja 2009 r.) do 1,25%. Jest to
zapowiedz najprawdopodobniej poczatek serii podwyzek, co takze w Srednim okresie moze

przyczynic sie do ostabienia popytu wewnetrznego.
+  Kryzys zadluzenia, ktory dotknat panstwa Europy Zachodniej, w ostatnich miesigcach pogtebit sie:

+ Portugalia, jako trzeci kraj nalezacy do strefy euro (po Grecji i Irlandii), zmuszona byta do
zgloszenia sie po pomoc finansowg do EFSF (European Financial Stability Facility) i MFW.

Wielko$¢ pozyczki szacowana jest na 80 mld EUR;

+ Szeroko dyskutowana jest mozliwos¢ restrukturyzacji diugu Grecji, ze wzgledu na trudno$ci
w osiggnieciu wyznaczonych celdw fiskalnych (w 2010 r. deficyt osiggnat 10,5% PKB, a diug
publiczny 142,8% PKB) oraz w dalszym ciggu pogarszajace sie warunki gospodarcze —
Komisja Europejska szacuje, ze Grecja wyjdzie z recesji najwczesniej w Il pot. 2012 r.
Wg MFW, PKB kraju spadnie w tym roku o 3,0%.

+ W marcu i kwietniu Irlandia oraz Hiszpania oszacowaly potrzeby kapitalowe swoich sektorow

bankowych:

+ Przeprowadzone przez Bank Centralny Irlandii stress testy wykazaly, ze osiggniecie
minimalnego poziomu wskaznika Tier 1 capital ratio wymaga podniesienia kapitatu 4 bankow
o tacznie 24 mld EUR, z czego 13,1 mld EUR przypadnie na Anglo Irish Bank.

Dotychczasowe wsparcie irlandzkiego sektora bankowego pochtoneto 46 mid EUR.

+ Bank Centralny Hiszpanii zatwierdzit plany podwyzszenia kapitatu hiszpanskich bankéw,
w tym tzw. cajas (regionalne banki oszczednosciowe). Sposrod 13 bankéw, 9 z nich wymaga
finansowego wsparcia rzadu, natomiast kolejne 4 pozyskajg prywatne srodki na rynku

kapitatowym. Lacznie ich potrzeby kapitatowe szacowane sg na 15 mid EUR.
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USA

Agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyla w kwietniu perspektywe ratingu USA, utrzymujac
rating na najwyzszym poziomie ,AAA” (prawdopodobienstwo obnizki ratingu w ciagu najblizszych
2 lat wynosi co najmniej 33%). Agencja uzasadnita decyzje wysokim deficytem budzetowym,
rosnacym diugiem publicznym i brakiem wdrazania konsolidacji fiskalnej oraz silng presjg
inflacyjna.

Na niekorzystng sytuacje USA wskazujg dane o wzroscie PKB w | kw. br., ktory obnizyt sie do
1,8% kw/kw (w ujeciu zannualizowanym):

. wzrost gospodarczy byt nadal oparty w duzej mierze na konsumpcji prywatnej,
a negatywnie wptywat spadek wydatkéw i inwestycji rzadowych;

. negatywng kontrybucje do PKB miat takze deficyt handlowy, ktéry w styczniu i lutym
ksztattowat sie na poziomach przekraczajacych 45 mid USD;

. niekorzystna koniunktura jest w duzej mierze determinowana przez rynek
nieruchomosci, na ktérym m.in. w zakresie sprzedazy nowych doméw od wielu
miesiecy utrzymuje sie spadek w skali roku.

Jednocze$nie w amerykanskiej gospodarce kontynuowany jest wzrost inflacji (2,7% r/r w marcu),
podobnie jak w innych krajach — gtéwnie pod wplywem cen Zzywnosci i paliw, ktéry moze
niekorzystnie wptywac¢ na perspektywy gospodarcze.

Korzystnym zjawiskiem jest natomiast dalszy spadek stopy bezrobocia (8,8% w marcu), przy

stabilizacji dynamiki produkcji przemystowe;j.

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Bank Swiatowy podwyzszyt prognoze wzrostu gospodarczego Chin w 2011 r. z 8,7% do 9,3% r/r.
Korzystng sytuacje gospodarczg Chin — lidera w grupie BRIC — potwierdzajg miesieczne dane
makroekonomiczne, w tym dynamika produkcji przemystowej bliska 15% r/r i sprzedaz detaliczna
— przekraczajaca 17% r/r (w marcu br.). Wartym odnotowania jest fakt, iz w | kw. br. Chiny
odnotowaly deficyt handlowy, po trzech kolejnych kwartatach nadwyzki. Prawdopodobnie jest to
jednak zjawisko sezonowe.

Podobnie jak w innych gospodarkach swiata problemem krajéw BRIC jest inflacja, ktéra w Ros;ji
utrzymuje sie od poczatku br. na poziomie 9,5% r/r, a w pozostatych krajach wykazuje tendencje
wzrostowa, ksztaltujgc sie w marcu br. pomiedzy 5,0% a 9,0% r/r. Wobec narastajgcej pres;ji
inflacyjnej wszystkie cztery banki centralne kontynuowaly w ostatnich tygodniach zaostrzanie

polityki pienieznej.

Rynki finansowe

Na rynkach bazowych nastgpit wzrost rentownosci obligacji. Rentownos¢ obligacji niemieckich
wzrosta gtéwnie pod wplywem oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej EBC (przy rosnacej
inflacji) i dokonanej w kwietniu podwyzki stép procentowych — inaczej niz mialo to miejsce
w przesztosci — przed rozpoczeciem cyklu zaostrzania polityki pienieznej Fed. Nieznacznie nizszy
wzrost rentownosci obligacji amerykanskich nastgpit w warunkach oczekiwanego zakorczenia

(wczerwcu br.) programu skupu obligacji skarbowych (QE2) i rosngcej inflacji. Natomiast
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w Polsce nastgpito wyptaszczenie krzywej dochodowo$ci poprzez wzrost rentownosci obligacii
krétkoterminowych (m.in. w wyniku podwyzki stop procentowych NBP) oraz spadek rentownosci
obligacji dlugoterminowych (przy ograniczeniu ich podazy).

+ Decyzje gtéwnych bankéw centralnych, wraz z obawami o sytuacje fiskalng USA, odzwierciedlong
m.in. w obnizeniu perspektywy ratingu przez S&P, skutkowaty ostabieniem dolara wzgledem euro
do poziomu 1,44 USD za EUR. Jednoczes$nie podwyzka stop procentowych w Polsce istotnie

wzmochita aprecjacje ztotego — do poziomu 3,95 PLN za EUR.
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1.

Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

Polska

Wzrost gospodarczy

PKB
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Zrédto: Dane GUS

Wedhug zaktualizowanego szacunku GUS, PKB Polski w IV kw. ub. r. wzrést realnie 0 4,5% r/ r
wobec 4,4%r/r wg wstepnego szacunku (niewyrbwnany sezonowo, w cenach statych
$redniorocznych roku poprzedniego). Podwyzszony zostat szacunek wptywu popytu krajowego na

tempo wzrostu gospodarczego z 5,6 pkt. proc. do 6,3 pkt. proc. Natomiast wptyw eksportu netto
zostat skorygowany z -1,2 pkt. proc. do -1,8 pkt. proc.

Dynamika wzrostu PKB w IV kw. ub. r. wyrbwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2000) nie ulegta zmianie (3,9% r/r i 0,8% kw/kw).

W wyniku aktualizacji zmianie ulegly poziomy absolutne PKB, natomiast szacunek dynamiki
realnego wzrostu gospodarczego Polski w catym 2010 r. pozostat ha poziomie 3,8% r/r.
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Zrédto: Dane GUS, Markit

W marcu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 7,0% r/r (z 10,7% r/r w lutym).
Jednoczesnie dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych uksztattowata sie na
poziomie 5,3% r/r. Wzrost produkcji odnotowano w 22 (sposrdd 34) dziatach przemystu, w tym o
29,5% r/r w produkcji metali i 0 28,0% r/r w produkcji mebli. Najwiekszy spadek (10,9%) nastapit
w produkcji maszyn i urzadzeh. Ponowny wzrost wskaznika PMI wraz z dalszym wzrostem

wskaznikow ogoélnego klimatu koniunktury — wskazujg na mozliwy ponowny wzrost dynamiki
produkcji.
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Dynamika produkcji budowlano-monta
w lutym). Wzrost w skali roku (jak i miesigca)

zowej w marcu wzrosta do 24,2% r/r

(z 23,0% rir
odnotowano we wszystkich dziatach budownictwa,

w tym najwiekszy — 0 53,0% r/r w zakresie budowy obiektéw inzynierii lagdowej i wodne;j.

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w marcu do 9,4% r/r z 12,2% r/r w lutym. W skali roku

wzrosta wartos¢ sprzedazy w wigkszosci kategorii. Spadta natomiast tylko w dwéch kategoriach:

,2ywno$¢, napoje i  wyroby
w wyspecjalizowanych sklepach”.

tytoniowe”

Utrzymanie sie dynamiki sprzedazy detalicznej

oraz .prasa, ksigzki, pozostala sprzedaz

na poziomie bliskim 10%, pomimo niekorzystnej

bazy odniesienia z marca 2010 r. wskazuje na wzrost popytu konsumpcyjnego, o czym sSwiadczy

miesieczny wzrost sprzedazy o 18,8%.

Handel zagraniczny
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+ W handlu zagranicznym w  lutym
zanotowano deficyt w wysoko $ci
0,2mld EUR (wobec 0,1 mid EUR

w styczniu po korekcie), przy wzroscie

wartosci importu do 10,5 mild EUR
i eksportu do 10,3 mid EUR.
+ Deficyt na rachunku biezagcym (RB)

wyniost w lutym br. 0,69 mid EUR (wobec
1,33 mld EUR w styczniu po korekcie).
Skumulowany 12-miesieczny deficyt na
RB wzrést do ok. 3,8% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym w lutym byt géwnie wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,3 mid
EUR), czesciowo zbilansowanego dodatnim saldem transferéw biezacych (0,5 mid EUR) oraz

ustug (0,2 mld EUR). Spadek deficytu wobec

stycznia to gtdéwnie efekt naptywu 1,2 mid EUR

srodkéw z UE w postaci transferow biezacych, a w efekcie istotnej poprawy salda transferéw

biezacych.
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie ] ]
+ Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu br.

Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0s)

%7 = Stopa bezrobocia (prawa 0s) 419 14% Spad*a do 13-1% z poziomu 13! 2%

13,1%

4% | zanotowanego w lutym. Liczba bezrobotnych

3% T

2% 11

' ”  wyniosta 2,13 mIn 0s6b, przy prawie 219 tys.

nowych bezrobotnych.
+ Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano

F12%

1% 11 F11%  w wojewOdztwie warminsko-mazurskim (21,4%),

R LS L o & najnizszg w wielkopolskim (9,8%).

1% + + W marcu pracodawcy zgtosili do urzedéw pracy
Lo 83,2tys. ofert pracy. Jednoczesnie 355

-2% +

-3% 1

zakladow pracy zadeklarowalo zwolnienie
== lsislsb<iel =] 8%  w najblizszym czasie 35,9tys. pracownikow,
= i ‘

2010 2011 w tym z sektora publicznego 25,1 tys.

| | |
=R

|| —|—] |—|
Plslihpdsiz
2009

[—|— |—|
SEeRz

Zrédio: Dane GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu 2011 r. 0 4,1% r/r i 0 0,1% m/m do 5,5
min oséb. Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto 0 4,0% r/r i wyniosto 3 634 PLN. Realnie
wynagrodzenia obnizyty sie w styczniu o 0,3% r/r, w wyniku skokowego wzrostu inflacji.

Utrzymujacy sie wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i lekki spadek stopy bezrobocia —
wskazujg na poprawe sytuacji na rynku pracy. Jednoczesnie jednak wzrost ptac w tempie nizszym
od wskaznika inflacji oznacza spadek realnych dochodéw, co moze ogranicza¢ konsumpcje.

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

*

Wskaznik inflacji CPI (cen towaréw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) wzrdst w marcu do
4,3% rlr z 3,6% r/r lutym. Wskaznik pozostat tym samym powyzej gornej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Najbardziej w skali roku wzrosty ceny
w kategoriach: transport (o 7,3%), w tym ceny paliw (0 13,9%); zywno$¢ (o 7,3%); oraz nosniki
energii (0 6,8%). Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (o0 1,8%) oraz tgcznosci (o 0,8%).

Jednoczesnie wzrosty wszystkie 4 miary inflacji bazowej, w tym inflacja bazowa netto (po
wyltaczeniu cen zywnosci i energii) z 1,7% do 2,0% r/r.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPI wyniést w marcu br. 9,3% r/r (wobec 7,5%
w lutym po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (o0 21,9%
r/r). Rosngce ceny producentéw odzwierciedlajg m.in. wzrost cen surowcow, ktéry wraz
ze wzrostem stawek VAT wplywa na wzrost cen konsumpcyjnych.

5 kwietnia (przed publikacjg danych inflacyjnych za marzec br.) RPP podwyzszyta po raz kolejny
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. — do 4,0% dla stopy referencyjnej. RPP uzasadniajac
decyzje podkreslita m.in. utrzymywanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%), wzrost
inflacji bazowej oraz oczekiwan inflacyjnych. Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP odbedzie sie
w dniach 10.-11.05. (tj. przed publikacjg danych o inflacji w kwietniu).
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Podaz pieni adza’

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce
Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)
naleznosci od gospodarstw domowych

N naleznosci od przedsigbiorstw
e==podaz pienigdza M3
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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)

Marzec 2010 88 634 -2,7% 389 585 9,2% 712 762 5,0% 721 505 5,5%
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% 761134 7,9% 769 142 8,2%
Luty 2011 91 445 3,9% 444 203 15,9% 768 893 8,1% 775 002 8,3%
Marzec 2011 92 222 4,0% 458 909 17,8% 792 700 11,2% 800 229 10,9%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec marca 2011 r. 800,2 mld PLN, rosnac
0 10,9% r/r i 0 3,3% m/m. Warto$¢ depozytéw ogotem wzrosta w ciggu miesigca o 23,0 mid PLN,
ti. o 3,4% do 700,5 mid PLN, w tym niemonetarnych instytucji finansowych o 17,8 mid z4, tj.
0 50,6% do 53,0 mid PLN. Ponadto wzrosty depozyty gospodarstw domowych o 3,3 mid PLN, tj.
00,8% do 433,8mld PLN, przedsiebiorstw o 2,0 mild PLN, ti. o 1,2% do 169,1 mid PLN,
a instytucji samorzadowych o 0,8 mid PLN, tj. 0 3,3% do 25,1 mid PLN.

Wartos¢ ztotowej wyceny kredytow ogdtem wzrosta w lutym o 6,3 mid PLN, t. o 0,8% do
767,5 mld PLN. Warto$¢ kredytow dla przedsiebiorstw wzrosta o 2,8 mid PLN, tj. o 1,3% do
220,6 mld PLN, dla gospodarstw domowych o 2,4 mld PLN, tj. o 0,5% do 481,9 mid PLN,
a niemonetarnych instytucji finansowych o 1,4 mid z}, tj. o 5,3% do 28,6 mld PLN. Na wycene
zlotowg walutowych kredytow mieszkaniowych w marcu 2011 r. wplyneta aprecjacja zlotego
wzgledem franka szwajcarskiego o 0,7% i deprecjacja wzgledem euro o 0,9%. W efekcie wartosé
kredytéw walutowych og6tem ulegta obnizeniu o ok. 0,7 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 |
1 1 n v \ Vi Vil Vil 1X X X Xl e < X oy [
28 144 173 M Harmonogram na 2011
30 - -— - StyczeA-Luty |- - - - - - - - - — - ————————
25 1 W Styczen-Marzec 21,2

B Harmonogram na 2011 r. @ Wykonanie -40.2 5 obligacje bony skarbowe

prywatyzacja $rodki zagraniczne
przechodzace z
2009 .

Zrédio: Dane MF

¢+ Wg publikowanego przez MF szacunkowego wykonania budzetu panstwa po marcu br., deficyt
budzetu panstwa wyniést 17,3 mld PLN (tj. 43,1% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid
PLN). Na realizacje deficytu ztozyly sie dochody na poziomie 62,7 mld PLN oraz wydatki na
poziomie 80,0 mid PLN.

¢+ Zgodnie z tzw. notyfikacjg fiskalng przestang przez GUS do Komisji Europejskiej (Eurostat),
deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2010 r. uksztattowat sie na poziomie
111,2 mld zt, co stanowi 7,9% PKB, natomiast dtug publiczny wyniést 778,2 mld zi, tj. 55,0% PKB.
Zgodnie z wymogami UE deficyt nie powinien przekracza¢ 3% PKB, a dilug 60% PKB.

+ Natomiast wg krajowej metodologii SNA93 Panstwowy Diug Publiczny na koniec 2010 r. wyniést
748,5 mld zi, tj. 53,0% PKB, tj. ponizej tzw. Il progu ostroznosciowego na poziomie 55% PKB.
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2. Panstwa Europy Zachodniej

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
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Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro w lutym wzrosta nieznacznie — do 0,4% kw/kw
i 7,3% r/r, podczas gdy rynek szacowat wzrost o 0,7% kw/kw i 7,8% r/r. Przyspieszyta produkcja
dobr inwestycyjnych (do 13,8% r/r) i konsumpcyjnych (trwatego uzytku do 4,3% r/r i pozostatych
0 2,5% r/r), natomiast drugi miesiac z rzedu spadfa produkcja energii (0 3,3%). Wzrost produkcji
przemystowej w strefie euro w pierwszych dwéch miesigcach 2011 byt wcigz wysoki, aczkolwiek
nizszy niz odnotowany w IV kw. 2010 r. Na kontynuacje pozytywnego trendu w najblizszym czasie
wskazuje w dalszym ciggu dynamiczny wzrost nowych zaméwie h w przemy $le (ponad 20% r/r).
Sposrod wybranych panstw jedynie produkcja w Grecji maleje nieprzerwanie od 2008 r. przy
braku oznak poprawy w najblizszych miesigcach.

Wzrost cen producentéw PPI w strefie euro, zgodnie z oczekiwaniami, przyspieszyt w lutym do
6,6% r/r. Wyzsza dynamike cen odnotowano we wszystkich dzialach produkcji, przy czym
w dalszym ciggu najszybciej rosng ceny energii — w wyniku dynamicznego wzrostu cen ropy
naftowej. Po ich wytgczeniu wskaznik PPl wzrést o 4,5% rir.

W marcu miat miejsce nieznaczny spadek wskaznika PMI koniunktury w przemysle dla wszystkich
wybranych panstw Europy Zachodniej do poziomu wskazujgcego na wolniejszy wzrost
w sektorze. W Grecji sytuacja w dalszym ciggu sie pogarszata, natomiast w nieco wolniejszym
tempie niz dotychczas. Dosy¢ mocno spadt jedynie marcowy wskaznik dla Wielkiej Brytanii ,
wskazujgc na dalszy spadek dynamiki produkcji, rozpoczety w lutym. Wskaznik nastrojow
producentow industrial sentiment spadt rowniez nieznacznie, ze wzgledu na obawy skutkéw
kataklizmu w Japonii oraz niepokojéw polityczno-gospodarczych na bliskim wschodzie.
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Sprzedaz detaliczna
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Od grudnia 2010 r. dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro pozostaje bliska zera — w
lutym br. wyniosta -0,1% kw/kw i 0,1% r/r — ponizej oczekiwan na poziomie 0,6% r/r. Eurostat
poddat takze rewizji w dét dane za styczen. Stagnacja sprzedazy w ostatnich miesi gcach to
efekt m.in. spadku sity nabywczej konsumentéw w wyniku dynamicznego wzrostu inflacji oraz
zaciesnienia fiskalnego w wiekszosci panstw Europy Zachodniej. Spadek dynamiki odnotowano
we wszystkich najwiekszych gospodarkach, przy czym widoczna jest znaczna réznica pomiedzy
relatywnie wysokg dynamikg w Niemczech i Francji, a pozostatymi panstwami strefy. Poniewaz
konsumpcja wytwarza 60% PKB strefy euro, spowolnienie bedzie mialo niekorzystne przetozenie
na wzrost PKB strefy w | kw. 2011 r.

Wskazniki wyprzedzajace koniunktury PMI dla handlu detalicznego w strefie euro oraz Consumer
sentiment optymizmu konsumentéw w marcu i kwietniu zanotowaly dalszy spadek. Gtéwne
przyczyny to: wzrost inflacji i zwigzane z nig zaostrzenie polityki monetarnej Europejskiego Banku
Centralnego, oczekiwania negatywnych efektéw gospodarczych kataklizmu w Japonii i zmian
polityczno-gospodarczych na Bliskim Wschodzie oraz zréznicowane tempo wychodzenia z recesji
poszczegoélnych gospodarek strefy.

Handel zagraniczny

Gtowni partnerzy handlowi grupy pa  nstw strefy euro |

| Stany Zjednoczone | | Chiny |
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Zrédlo: Reuters.

=== Dynamika eksportu (R.0.; %; r/r)

— warto$¢ importu spoza strefy o 26%,
natomiast eksportu o 23%. Wartos¢ handlu
wewnatrz strefy rosnie nieco wolniej — w lutym
dynamika spadta z 18% do 15%.

+ Sposrod najwazniejszych partnerow
handlowych panstw strefy euro wyrazne jest
ozywienie ~w  wymianie ze  Stanami
Zjednoczonymi — istotnie rosnie dynamika
eksportu, pomimo znacznej deprecjacji dolara
w ostatnich miesigcach — o ponad 9% w | kw.
br., a jej wartos¢ osiagneta juz poziom sprzed
kryzysu finansowego.

11
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Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro
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Stopa bezrobocia w strefie euro w lutym nieznacznie spadta — o 0,1 p.p. do 9,9%, po rewizji
danych za styczeh z 9,9% do 10,0%. Sposréd wybranych panstw Europy Zachodniej stopa
bezrobocia byta najnizsza w Niemczech i w lutym spadfa do 6,3% - poziomu najnizszego od 1992
roku. Rekordowo wysoka stopa notowana jest natomiast w Hiszpanii (wg hiszpanskiego biura
statystycznego w | kw. br. wzrosto do 21,3%), Grecji i Portugalii (najwyzsze od 30 lat).

Wg danych PMI, zatrudnienie w przedsiebiorstwach przemystowych (szczegélnie produkujacych
dobra inwestycyjne) i handlowych rosto w rekordowo wysokim tempie. Zapotrzebowanie na site
robocza wzrosta wraz z wysokim poziomem zamowien i sprzedazy oraz oczekiwaniami dalszej
poprawy koniunktury w nadchodzacych miesigcach.

Inflacja

| Inflacja HICP (r/r)

UE
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Zrédio: Eurostat, Reuters, Komisja Europejska. *Mediana prognoz rynkowych — Reuters

Wskaznik inflacji HICP dla strefy euro w marcu kontynuowat wzrost z poprzednich miesiecy,
osiagajac 2,7% r/r i przekraczajac wstepne dane Eurostatu i oczekiwania rynkowe na poziomie
2,6% r/r. Do wzrostu wskaznika w marcu przyczynity sie przede wszystkim wyzsze ceny energii (0
13,0%, w tym paliw do transportu o 15,4%) oraz zywosci (0 2,4%) podwyzszajac wskaznik o
odpowiednio 1,1 p.p. i 0,4 p.p. Szybciej niz dotychczas rosty rowniez ceny pozostatych débr —
wskaznik inflacji bazowej wzrést z 1,1% r/r do 1,5% r/r.

Sposrod wybranych panstw szczeg6lnie mocno wzrosty ceny we Wioszech — o 0,7 p.p. do 2,8%
oraz we Francji (0 0,4 p.p. do 2,2%) i Portugalii (0 0,4 p.p. do 3,9%). Najwyzszy wskaznik HICP w
dalszym ciggu notowany jest w Greciji (4,3%). W Wielkiej Brytanii natomiast inflacja w marcu byfa
nizsza niz miesiac wczesniej o 0,4 p.p. i wyniosta 4,0% r/r, gtéwnie za sprawa wolniejszego niz w
lutym wzrostu cen zywnosci.

12
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Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3
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Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Finanse publiczne

Deficyt/nadwy zka sektora finanséw publicznych (% PKB) 1 Diug publiczny* (% PKB)

-12

-1

=

-16

2
% PKB

2007
2008 14
2009
m2010
15,4 0
strefaeuro  Niemcy Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia strefaeuro  Niemcy Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
Brytania Brytania

Zrodto: Eurostat; *Sektor General Government

.

14

Eurostat opublikowat wielkosci deficytu i diugu publicznego za 2010 r., zgodnie z ktérymi zarébwno
w strefie euro, jak i w calej Unii Europejskiej miat miejsce spadek deficytu sektora finanséw
publicznych. Obrazuje to postep procesu konsolidacji sektora finanséw publicznych, szczegolnie
w niektorych panstwach silnie dotknietych przez kryzys gospodarczy. Pomimo to wzrost poziomu
zadtuzenia byt znaczny, co moze powodowac trudnosci w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
panstw, ktére powoli wychodza z recesji. Szczegdélnym przypadkiem jest Grecja, ktéra w dalszym
ciggu pograzona jest w gtebokim kryzysie, a relacja jej zadtuzenia do PKB zbliza sie do 150%.

Wg przeprowadzonej przez Reuters ankiety, Grecji grozi restrukturyzacja dlugu. Ponad potowa
ankietowanych ekonomistéw uwaza, ze nastapi to najwczesniej za rok, natomiast 1/3 sadzi, ze za
3 do 12 miesiecy. Najczesciej wskazywang przez ekonomistéw opcjg jest przediuzenie terminu
ptatnosci kapitalu oraz obnizenie oprocentowania wyemitowanych obligacji. Najmniej
prawdopodobne jest natomiast redukcja wartosci nominalnej diugu. Jednoczesnie zaréwno rzad
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Grecji, jak i KE i MFW pozostajg na stanowisku, ze restrukturyzacja nie bedzie konieczna.
Opublikowane przez Eurostat dane wskazujg jednak, ze wartosci deficytu i diugu publicznego
przekroczyty w 2010 r. prognozowany przez KE poziom, a MFW prognozuje spadek greckiego
PKB w 2011 r. o 3,0%, przy jednoczesnym braku rozwigzania problemu niskiej $ciggalnosci
podatkow. Wg KE w 2011 r. relacja dtugu publicznego Grecji do PKB przekroczy 150%.

Po ustgpieniu premiera Portugali w marcu, tamtejszy rzad zwrécit sie o pomoc finansowg z
EFSF (European Financial Stability Facility) oraz MFW — jako trzeci po Grecji i Irlandii. Wg
oficjalnych wypowiedzi ostateczne porozumienie zostanie osiggniete do potowy maja br.
(prawdopodobnie na spotkaniu rady ministrow finanséw panstw UE — Ecofin 16 maja). Mozliwie
szybkie uzyskanie pomocy jest istotne ze wzgledu na zapadalno$¢ 4,9 mld EUR portugalskich
obligacji w potowie czerwca br. — rolowanie dlugu moze okazac sie kiopotliwe ze wzgledu na
znaczny wzrost rentownosci obligacji, przekraczajacy obecnie poziom 10% dla papierow 10-
letnich.

Bank Centralny Hiszpanii zatwierdzit plany podwyzszenia kapitatu hiszpanskich bankéw i bankéw
oszczednosciowych. Nowe wymagania odnosnie wielkosci kapitatlu podstawowego w
hiszpanskich bankach okreslajg jego wielkos¢ na poziomie 8% dla bankéw notowanych na
gieldzie oraz 10% dla pozostatych. 9 sposréd analizowanych bankéw do dostosowania wielkosci
kapitatu do nowych wymogow bedzie potrzebowato pomocy finansowej ze strony panstwa — sg to
hiszpanskie banki oszczedno$ciowe, tzw. cajas. Kolejne 4 pozyskajg prywatne srodki na rynku
kapitatowym. Lacznie ich potrzeby kapitatowe szacowane sg na 15 mid EUR.

Irlandzki bank centralny przeprowadzit stress testy tamtejszego sektora bankowego, ktére
wykazaly, ze na osiggniecie wymaganego poziomu wskaznikéw dla kapitatu podstawowego Tier 1
capital ratio (10,5% w scenariuszu bazowym i 6,0% w razie kryzysu gospodarczego) irlandzkie
banki potrzebujg tacznie 24 mld EUR. Najwiekszym pozyczkobiorcg bedzie Anglo Irish Bank,
ktorego potrzeby oszacowano na 13,1 mld EUR. Dotychczasowe rzadowe wsparcie irlandzkiego
sektora bankowego kosztowato 46 mld EUR, co daje w sumie 70 mid EUR.

15
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3. Stany Zjednoczone

W?zrost gospodarczy

¢+  Wedhlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Handlu USA wzrost PKB w | kw. 2011 r. wynidst 1,8%
kw/kw (zannualizowany). Dodatni wptyw na wzrost gospodarczy mialy wydatki konsumentow,
ktére zwiekszyty sie w | kwartale o 2,7% oraz inwestycje prywatne. Zagregowany dochéd
rozporzadzalny wzrést w | kwartale 0 192,7 mld USD (1,7% kw/kw).

[PKB USA

[ Ujecie kw/kw (zannualizowane)

Udziat poszczegdinych sktadowych we wzro  $cie PKB

-8%
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Rynek nieruchomo $ci
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W marcu miala miejsce publikacja
szeregu pozytywnych danych
miesiecznych, co jest zjawiskiem
sezonowym, Zwigzanym
Z rozpoczeciem sezonu w sektorze
budowlanym po okresie zimowym.
Pomimo to sytuacja na rynku
nieruchomosci w USA, jak zapisano w
.Bezowej Ksiedze”, pozostawata w
marcu niekorzystna. Sprzedaz domoéw
jednorodzinnych i mieszkan na rynku
pierwotnym, jak i wtdérnym, oraz
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2009 2010 2011 nizsza niz przed rokiem.
Zrédio: Reuters
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Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency.
Produkcja przemystowa
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koniunktury w przemysle ISM w ostatnich
miesigcach, dynamika produkcji w | kw.
br. byta najnizsza od Il kw. ub.r., co
znalazto swoje odzwierciedlenie
w nizszym od oczekiwanego tempie
wzrostu gospodarczego USA. Korzystnie
ksztattujg sie dane dla przemyshu

samochodowego, ktéry w znacznej
mierze odpowiada za wzrost produkcji
W marcu.
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Sprzedaz detaliczna
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Zrédto: Reuters, U.S. Census Bureau.

¢

Dynamika sprzedazy detalicznej ogétem zmniejszyta sie w marcu do 7,1% r/r, przy czym byt to
m.in. efekt wyzszej bazy odniesienia sprzed roku. W znacznym stopniu za wzrost sprzedazy
w ostatnich miesigcach odpowiadat wzrost wartosci sprzedazy paliw, wynikajacy z dynamicznie
rosnacych cen ropy naftowej. W marcu ceny benzyny do prywatnych srodkéw transportu wzrosty
W ciggu miesigca w USA srednio o 10%. Po wylaczeniu sprzedazy samochodéw (ktéra wzrosta o
10,9% r/r) i paliw (wzrost o 16,7%) dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 5,1% r/r. Indeks
nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan wzrést w kwietniu nieznacznie i pozostat na
niskim poziomie, ze wzgledu na dynamiczny wzrost cen i niski wzrost dochodéw, ograniczajace
site nabywczg konsumentow.

Handel zagraniczny

¢

Podczas gdy w IV kw. 2010 r. eksport netto byt jednym z gtéwnych czynnikow wzrostu PKB USA,
w pierwszych miesigcach 2011 r. deficyt handlowy wzrdst, a eksport netto przyczynit sie do
obnizenia wzrostu gospodarczego. Rosnacy import moze jednak by¢ oznaka silniejszego popytu
wewnetrznego USA, wynikajgcego z postepujacej poprawy sytuacji na rynku pracy.
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Zrodto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

Rynek pracy

¢
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Stopa bezrobocia w USA maleje od grudnia 2010 r., osiggajac w marcu br. 8,8%, podczas gdy od
potowy 2009 r. oscylowata w granicach 9,5-10,1%. W ciggu ostatnich 4 miesiecy stopa bezrobocia
spadia o 1 p.p. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw poza rolnictwem wzrosto o 216 tys., co
oznacza najwiekszy przyrost od maja ub.r. Jednocze$nie od poczatku 2011 r. ptace prawie nie
wzrosty. W wyniku kryzysu gospodarczego, w ciggu 2 lat prace stracito 8 min Amerykandw.
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Bezrobocie
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Inflacja konsumencka CPI
przyspieszyta w marcu o0siggajac
2,7% rlr, zgodnie z trendami
obserwowanymi w globalnej
gospodarce. Wzrost ten jednak
wynikat m.in. z wyzszych cen
zywnosci i paliw — inflacja bazowa
wzrosta nieznacznie — do 1,2% r/r.
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Kredyty Depozyty
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W marcu warto$¢ kredytow byta wcigz wyzsza niz przed rokiem (w wyniku jednorazowego wzrostu
wartosci kredytow konsumpcyjnych w kwietniu ub.r.), mimo to w ujeciu miesiecznym maleje
nieprzerwanie od maja ub.r. Po raz pierwszy od 2 lat dynamika kredytow dla przedsiebiorstw byta
dodatnia, natomiast dla kredytdw mieszkaniowych w dalszym ciggu pozostaje ujemna.
Jednoczesnie wartos¢ depozytow stale rosnie, a w ostatnich miesigcach z coraz wyzsza
dynamika.

Kredyty konsumpcyjne
mld USD
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¢ W marcu wartosc kredytow
konsumpcyjnych w USA w dalszym ciggu
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Zrédio: Federal Reserve.

Finanse publiczne

*

20

Agencja ratingowa Standard&Poors obnizyta perspektywe ratingu USA do negatywnej. Oznacza
to, ze prawdopodobienstwo obnizenia ratingu w ciggu najblizszych 2 lat wynosi przynajmniej 33%.
Agencja podkreslita, ze perspektywa pozostanie negatywna, dopoki rzad nie przedstawi
wiarygodnego planu obnizenia deficytu budzetowego. Obnizenie ratingu oznaczatoby
podwazytoby amerykanska pozycje na globalnym rynku dtugu. Wzrost rentownos$ci obligaciji USA,
ze wzgledu na potencjalnie wyzsze ryzyko inwestycji, podniéstby koszty obstugi amerykanskiego
diugu, podczas gdy sytuacja fiskalna kraju pozostaje niekorzystna — roczny deficyt budzetowy
stanowi ok. 10% PKB, a dtug publiczny ok. 94% PKB.
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Dochody i wydatki bud zetowe
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Zrédio: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
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Zrédto: U.S. Department of Treasure: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
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4. Japonia
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Zrédto: Cabinet Office of Japan

Wybrane sktadowe PKB, zmiana kw/kw (zannualizowana)
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Marcowe wydarzenia w Japonii, tj. trzesienie ziemi i tsunami (a w efekcie m.in. awaria w
elektrowni atomowej Fukushima) odbity sie negatywnie na japonskiej gospodarce.
Prawdopodobnie w | kw. br. nastgpit znacznie wiekszy spadek PKB (publikacja danych w Il pot.
maja) niz zanotowany w IV kw. 2010 r. Natomiast Il kwartale mozliwe jest ograniczenie spadku, a
nastepnie w kolejnych kwartatach nieznaczny wzrost gospodarczy — w efekcie przewidywanej
odbudowy kraju, finansowanego m.in. z rzadowego programu odbudowy terenéw zniszczonych.
Oczekuje sie, ze w catym roku zostanie zanotowany nieznaczny wzrost gospodarczy — na
poziomie 0,5-1,0%.

Produkcja przemystowa

*

22
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Zrédio: Reuters

W marcu nastgpit gwattowny spadek produkcji przemystowej — o0 12,9% r/r w wyniku trzesienia
ziemi i tsunami, w konsekwencji czego w wielu czesciach kraju wstrzymano produkcje. Negatywna
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ocena perspektyw przez przedsiebiorcow znalazta odzwierciedlenie dalszym spadku PMI — do
poziomu 45,7 pkt., wskazujagcego na mozliwos¢ dalszego spadku produkcji przemystowej w

kolejnym miesigcu.
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¢+ W marcu 2011 r. sprzedaz detaliczna w Japonii spadta w skali roku o 8,5%, przekraczajac spadki
z okresu recesji w 2009 r. Jednoczesnie jednak sprzedaz nieznacznie wzrosta w skali miesigca,
co mogto by¢é spowodowane koniecznymi zakupami niezbednych débr, zniszczonych Ilub

utraconych w wyniku kataklizmu.

Handel zagraniczny
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¢+ W marcu nadwyzka handlowa Japonii obnizyta sie do ok. 2,3 mld USD. Import wzrdst w skali roku
0 11,9% do ok. 68,2 mld USD, a eksport obnizyt sie o 2,3% do ok. 70,5 mld USD. W kolejnych
miesigcach prawdopodobny jest ograniczenie eksportu z powodu wstrzymania czesci produkcji

oraz wzrost im portu.

23



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy
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W marcu stopa bezrobocia w Japonii utrzymata sie na poziomie 4,6%. Zmiany na rynku pracy w
kolejnych miesigcach sa trudne do przewidzenia, ze wzgledu na nieprzewidywalny bilans
konsekwenciji kataklizmu dla rynku pracy. Z jednej strony prawdopodobny jest wzrost bezrobocia z
powodu zniszczenia miejsc pracy, z drugiej natomiast wzrost zatrudnienia przy odbudowie kraju,
w tym w ramach rzgdowego programu (obejmujacego stworzenie ok. 20 tysiecy miejsc pracy w
ramach nadzwyczajnych srodkéw walki ze skutkami kataklizmu).

Inflacja

¢
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Zrédio: Reuters

W marcu wskaznik CPI czwarty miesigc z rzedu utrzymat sie na poziomie 0,0%. Natomiast obie
miary inflacji bazowej pozostaty ujemne.
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Podaz pieni adza

| Podaz pieni adza r/r
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¢+ W zakresie podazy pienigdza: agregaty M1, M2 i M3 charakteryzowaly sie lekkim trendem
wzrostowym. Natomiast skokowo — o0 prawie 17% wzrost agregat MO, co jest najprawdopodobnigj
konsekwencjg interwencji banku centralnego Japonii w celu stabilizacji rynku finansowego oraz

gwattownego wzrostu gotéwki w obiegu.
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5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

W?zrost gospodarczy

Zmiana PKB - uj ecie r/r
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Zrédto: Reuters.
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¢ W marcu 2011 r. wzrost produkcji przemystowej odnotowano w Chinach, natomiast w Ros;ji
wykazano spadek produkcji. W Rosji tempo wzrostu produkcji przemystowej zmniejszyto sie do
poziomu 5,3% r/r, wobec prognoz na poziomie 5,5% rr.
odnotowano w przemysle przetwérczym (tj. 8,6% r/r), w przemysle wydobywczym natomiast
produkcja wzrosta o 3,1% r/r. W Chinach w marcie 2011 r. produkcja przemystowa wzrosta o
14,8%, co bylo zgodne z oczekiwaniami analitykéw.

Najwiekszy przyrost produkcji

Wskazniki PMI dla przemystu

=O=—Rosja HSBC PMI
=O=Chiny HSBC PMI
©+ Chiny PMI oficjalny
=O=Indie HSBC PMI
= Brazylia HSBC PMI 5

Zrédio: Reuters.
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¢ W lutym 2011 r. wzrost wskaznika PMI odnotowaly Indie, Rosja i Chiny . Wskaznik HSBC PMI dla
Brazylii spadtw marcu do poziomu 53,2 pkt.

Sprzedaz detaliczna

25% 1
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=O—Rosja 10% A
Chiny
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2009

Zrédio: Reuters (brak danych dotyczacych Indii).

¢+ W marcu 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta o 17,4% r/r do ok. 429,2 mld USD. W Ros;ji
warto$¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w marcu o 4,8% r/r do poziomu ok. 52,0 mid USD.

Handel zagraniczny
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¢+ WSsrdd krajow BRIC, w marcu 2010 r. nadwyzke handlowg wykazaty Brazylia, Chiny i Japonia.
Indie odnotowaty deficyt handlowy w wysokosci 8,1 mid USD.
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Import Chin w podziale na kategorie
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Bilans handlowy Rosji

mid USD
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Bilans handlowy Indii

o _mid USD
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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 6,5%. W Rosji
stopa bezrobocia spadta do 7,1%, a liczba bezrobotnych uksztattowata sie na poziomie ok. 5,4
min oséb.

Inflacja

¢+ W marcu 2011 r. w krajach BRIC po stopniowym wyhamowaniu cen w poprzednich miesigcach
nastgpito wznowienie tendencji rosnacej. W opinii analitykéw bank centralny Indii w celu dalszego
zmniejszenia presji inflacyjnej w maju ogtosi kolejng podwyzke gtéwnych stép procentowych,
prawdopodobnie o 25-50 p.b. W Chinach w marcu roczna stopa inflacji wzrosta do 5,4% r/r, a w
najblizszych miesigcach analitycy oczekujg dalszego wzrostu cen, ktéry moze siegnac¢ 6,0% r/r. W
Rosji w kwietniu postanowiono podnie$¢ gtéwng stope procentowag o 25 p.b. do 8,25%, gdyz
poziom inflacji w marcu pozostawat na wysokim poziomie i byt podobny do poziomu
odnotowanego w lutym. W Brazylii bank centralny w celu ograniczenia presji inflacyjnej i
schiodzenia gospodarki podniést w kwietniu gtéwng stope o 25 p.b. do 12,00%, po podwyzce w
marcu o 25 p.b. W ocenie analitykéw, w najblizszych miesigcach w Brazylii nalezy spodziewac sie
kolejnych podwyzek stép procentowych.
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Inflacja r/r
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Wydarzenia na rynkach finansowych

=

. Rynek stopy procentowej

¢+ Europejski Bank Centralny podniost w kwietniu stopy procentowe o 25 p.b. (stopa repo wynosi
obecnie 1,25%, pozyczkowa 2,0%, depozytowa 0,5%).

+ Rada Polityki Pienieznej na kwietniowym posiedzeniu podniosta stopy procentowe NBP o 25 p.b.
(stopa referencyjna wzrosta do poziomu 4,0%).

¢+ W kwietniu Ludowy Bank Chin podniést stopy procentowe o 0,25 p.b. (stopa depozytowa wynosi

3,25 %, a kredytowa 6,31%).
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ych krajach (%)
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2

Rynek papierow diu znych

W okresie od 18 marca do 15 kwietnia wzrosta rentownos¢ niemieckich obligacji: 10-letnich o 23
p.b. do poziomu 3,40%, 5-letnich o 28 p.b. do poziomu 2,73%, 2-letnich o 26 p.b. do poziomu
1,86%. Wzrost rentownosci postepowat do decyzji EBC o podwyzce stép procentowych, a po niej
nastgpita nieznaczna korekta spadkowa.

W analizowanym okresie w mniejszym stopniu wzrosta rentownos¢ amerykanskich obligacji
skarbowych: 10-letnich o 15 p.b. do poziomu 3,41%, 5-letnich o 19 p.b. do poziomu 2,12% i 2-
letnich o 8 p.b. do poziomu 0,67%.

W okresie od 18 marca do 15 kwietnia 2011 r. znaczaco wzrosta rentownosc¢ obligacji krajow z
problemami zadtuzeniowymi. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Portugalii wzrosta o 164 p.b. do
poziomu 9,18%, a Grecji 0 149 p.b. do 13,79%.

Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich wzrosta o 6 p.b. do poziomu 5,08%, natomiast spadta
rentownos¢ obligacji 5-letnich o 2 p.b. do poziomu 5,80% a 10-letnich o 14 p.b. do poziomu
6,14%. Do spadku rentownosci obligacji dtugoterminowych przyczynito sie m.in. opublikowanie
planu podazy obligacji na Il kwartat, ktéry potwierdzit oczekiwania inwestoréw, ze zmiany w
systemie emerytalnym zmniejszg podaz obligacji na rynku pierwotnym.
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¢

W okresie od 18 marca do 15 kwietnia 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich

niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscig ich odpowiednikow w pozostatych krajach UE

spadty. Wzrosty natomiast spready w przypadku obligacji hiszpanskich, portugalskich i greckich.
Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie spadt

0 36 p.b. do poziomu 275 p.b., osiggajac okresowo warto$¢ 269 p.b. (najnizsza wartos¢ od potowy

maja 2010 r.).
Spread (p.p.)
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Notowania CDS
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+ W okresie od 18 marca do 15 kwietnia 2011 r. wycena swapow kredytowych na diug panstwowy
(CDS) dla wigkszosci krajow Europy Zachodniej umiarkowanie spadta lub ustabilizowata sie.
Wzrosty zanotowano w przypadku CDS’6w: Grecji o 197 p.b , Portugalii 0 110 p.b. i Hiszpanii o0 20

p.b.

+ W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS’6w krajéw w rejonie Europy Srodkowo-Wschodniej

obnizyta sie od 3 do 46 p.b.

¢+ Woycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie spadta o 3 p.b. do poziomu 141 p.b.

3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indeksow
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Zrédio: Reuters

15/04/11

¢

W okresie od 18 marca do 15 kwietnia
2011 r. niemal wszystkie indeksy gietdowe
odnotowaly wzrosty. Niemiecki indeks DAX
wzrést o 7,7%, Japonski indeks Nikkei 225
0 4,1%, a amerykanski DJIA o 4,1%. Do
wzrostu indeksow przyczynity sie dane
makro potwierdzajace utrzymywanie sie
pozytywnych tendencji w gospodarce
Swiatowej oraz oczekiwania na publikacje
wynikow finansowych amerykanskich firm
za | kwartat 2011 r.

Polski indeks WIG w analizowanym
okresie wzrést o 4,2% do poziomu
50 016,31 pkt. Wzrosty na warszawskiej

gieldzie  nastepowaly  gléwnie  pod
wplywem tendencji na rynkach
Swiatowych.
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4. Rynek walutowy

¢+ W trakcie analizowanego okresu euro umocnito sie do dolara amerykanskiego o 1,8% za sprawg
oczekiwanej podwyzki stép procentowych przez Europejski Bank Centralny. Decyzja o podwyzce
stép procentowych wywotata okresowg realizacje zyskéw jednak trend wzrostowy zostat
utrzymany. Na koniec analizowanego okresu kurs euro osiggnat poziom 1,4432 (najwyzszy od
stycznia 2010 r.) Umocnieniu euro nie przeszkodzity negatywne informacje docierajagce z krajow o
nadmiernym zadtuzeniu (min. obnizenie ratingu Portugalii i Irlandii).

¢+ W okresie od 18 marca do 15 kwietnia 2011 r. ztoty umocnit sie w stosunku do euro o 2,9% (do
poziomu 3,9506) w oczekiwaniu i w reakcji na podwyzke stop procentowych.

Notowania walut
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
WO~ Cena ropy nafiowej - — — = — =~~~ —~ — - W okresie od 18 marca do 15 kwietnia

(w USD za barytk ¢)

125 4

nastgpit dalszy wzrost ceny ropy naftowe;.
Wplyw na to mialy przede wszystkim:
dziatania spekulacyjne inwestorow (dgzacych
do osiggniecia wysokich stop zwrotu przy
niskim koszcie pienigdza kreowanego przez
niektére gtéwne banki centralne); deprecjacja
dolara wzgledem gtéwnych walut (co sprawia,
ze ropa jest tansza dla nabywcoéw spoza
USA); wydarzenia w Libii, Jemenie, Syrii
i Bahrajnie  (powodujgce  wzrost  obaw
o systematycznos¢ i wielkos¢ dostaw ropy).
70 Stad wzrost ceny ropy Brent do 123,3 USD za
65 — Brent —wT barytke i WTI do 106,7 USD za barylke na
8 P PP koniec analizowanego okresu. Réznica
] ’wilo. maj10 cze 10 lip10 sie10 wrz10 paz10 lis10 grul0 styll lut1l mar 11 kwill pomledzy Cel’lq ropy Brent | WTI na
Zrodio: Reuters. 18 kwietnia wyniosta 16,6 USD za barytke.
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1550 1 oz Na 18 kwietnia cena ziota wyniosta 1 495,1
R e e USD za uncje (5,5% wzrost m/m). Na wzrost
wsod o e N ceny ziota, podobnie jak w poprzednim
1200 | okresie, wptywaly obawy inwestoréw o wzrost

inflacji na $wiecie, a takze deprecjacja dolara
e N AT A wzgledem euro. Czynnikami zwiekszajacymi
e cene ziota mogly byé takze niepokoje
1250 1 w Afryce Péinocnej i na Bliskim Wschodzie
L oraz spekulacje dotyczace restrukturyzacji
wsodfl . zadtuzenia Grecji. Po dniu zamkniecia raportu
oo zloto osiggneto kolejng rekordowg cene

kwi 10 ma‘JlO cz;lO I\p‘lO 5\;10 wvz‘lO paz"lO hs‘lO gru‘lO s!y‘ll \ul‘ll m;vll kw‘\ll przekraczaja_c 1 535,3 USD Za uanQ_

Zrodio: Reuters.

Produkty spo zywcze i surowce przemystowe

Po dynamicznym wzroscie w poprzednich miesigcach, wiekszo$¢ ogdlnoswiatowych cen surowcow
przemystowych i podstawowych produktéw spozywczych utrzymywata sie nieznacznie ponizej
pozioméw z poczatku 2011 r. Miaty na to wpltyw m.in. spadek popytu na nie i wzrost ich produkcji
pomimo nizszego kursu dolara, w ktdrym wyceniane sg surowce i produkty, dziatania inwestoréw
o charakterze spekulacyjnym, a takze wzrost popytu na biopaliwa. Na tle surowcéw przemystowych
wyrdznito sie srebro, ktérego cena wzrosta z tych samych przyczyn, co ziota. Na rynku produktéw
spozywczych obserwowano dalszy spadek ceny cukru oraz wzrost ceny kukurydzy — ta ostatnia
wzrosta ze wzgledu na obawy, ze biezgca produkcja kukurydzy bedzie nizsza niz popyt na nia.

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