Warszawa, dnia 31 maja 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Maj 2011*

Synteza

Polska

+ Wg wstepnego szacunku GUS, polska gospodarka w | kw. 2011 r. rozwijata sie w tempie 4,4% r/r
(wobec 4,5% r/r w IV kw. 2010 r.). Gtéwnymi czynnikami wzrostu byly inwestycje, ktére wzrosty o
6,0% r/r oraz popyt krajowy, ktory sie zwiekszyt o 4,5% r/r.

+ W kwietniu odnotowano:

. wzrost produkcji przemystowej o ok. 7% r/r,

. wysokg dynamike produkcji budowlano-montazowej — ponad 15% r/r,

. wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (przy dalszym wzroscie ptac),

. spadek stopy bezrobocia,

. wysokg dynamike sprzedazy detalicznej, wynikajaca ze wzrostu popytu konsumpcyjnego

(przy poprawie na rynku pracy), wspartg korzystnym efektem statystycznej bazy odniesienia
oraz wzrostem cen.

‘ wzrost inflacji do poziomu 4,5% r/r, przy wzroscie inflacji bazowej netto do 2,1% r/r.
Utrzymywanie sie inflacji istotnie powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (tj. 3,5%) byto jednym z argumentéw za kolejng podwyzka stép procentowych
NBP przez RPP w maju br. (do poziomu 4,25% dla stopy referencyjnej).

+ Ministerstwo Finanséw zaklada, ze deficyt sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych Polski
zostanie obnizony w latach 2011-2012 o 5 pkt. proc., do 2,9% PKB, a dtug znajdzie sie na $ciezce
spadkowej (wg Programu konwergencji — Aktualizacja 2011). Prognozy KE i MFW, sg nieco mniej

optymistyczne i zaktadaja, iz w 2012 r. deficyt pozostanie jeszcze na poziomie ponad 3,0% PKB.

Europa Zachodnia
« W I kw. 2011 r. wzrost PKB w strefie euro, wg Eurostatu, okazatl sie wyzszy niz oczekiwano i
wyniést 2,5% r/r (prognozowano 2,2% r/r). Wzrost gospodarczy wiekszosci panstw Europy
Zachodniej byt wyzszy niz w IV kw. 2010 r. — szczeg6lnie w Niemczech (4,8% r/r wobec 3,8% r/r)
oraz Francji (2,2% r/r wobec 1,4% r/r). Spadfa natomiast dynamika PKB Wioch (z 1,5% r/r do

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 18.04.-19.05.2011 r., wg nastgpujacego podziatu:
e Polska, e Europa Zachodnia, e Europa Srodkowo-Wschodnia, ¢ USA, e Japonia, ® BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny;
oraz e Rynki finansowe i surowcéw naturalnych.
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1,0% r/r). Na tym tle niekorzystnie ksztaltowata sie sytuacja Grecji (spadek PKB o 4,8% r/r) oraz
Portugalii (spadek o 0,7% r/r), co znacznie utrudni rzgdom tych pahstw ograniczenie nadmiernego

poziomu deficytu i dlugu publicznego.

Mniej korzystnie prezentujg sie dane za marzec br.:

+  Ograniczenie dynamiki produkcji przemystowej do 5,3% r/r
+  Spadek dynamiki zamowien dla przemystu.

+  Stagnacja na rynku nieruchomosci.

+ Spadek sprzedazy detalicznej o 1,7% r/r — co bylo zgodne ze spadkiem wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury PMI oraz Consumer Sentiment, wskazujacych na pogorszenie

sytuacji finansowej gospodarstw domowych.

Agencje ratingowe negatywnie ocenity sytuacje fiskalng niektérych panstw:

+  Grecji — agencja S&P obnizyita rating z ,BB-" do ,B”, a Fitch z ,BB+" do ,B+",

+  Wioch — agencja S&P obnizyta perspektywe ratingu na poziomie ,A+" do negatywnej, w
zwigzku z watpliwosciami odnosnie mozliwosci realizacji rzgdowego planu redukcji zadtuzenia

w latach 2011-2014, w wyniku m.in. gorszych perspektyw wzrostu gospodarczego,
+ Belgii — agencja Fitch obnizyta perspektywe ratingu do negatywnej, ze wzgledu na
niestabilnos¢ polityczna, ktéra moze utrudnié zmniejszenie wydatkéw, potrzebne do obnizenia

deficytu i zahamowania wzrostu diugu publicznego (na poziomie 96,8% PKB w 2010 r.).

Europa Srodkowo-Wschodnia

W panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Polski) sprzedaz detaliczna nadal
pozostaje na niskim poziomie, Swiadczgc o stabosci popytu konsumpcyjnego — jest on
ograniczany przez niekorzystng sytuacje na rynku pracy (w wiekszosci krajéw bezrobocie
przekracza 10%) oraz wzrost cen — zmniejszajacy site nabywczg ludnosci.

Region Europy Srodkowo-Wschodniej cechuje stosunkowo wysoka inflacja. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu cen w regionie, gdzie w wiekszosci krajow inflacja uksztattowata sie w przedziale 4,0%-
5,0% r/r, byt wzrost cen surowcOw w skali globalnej w ciagu ostatnich kilkunastu miesiecy. Wséréd

analizowanych krajow wyjatkami byly Czechy, gdzie inflacja ksztattuje sie ponizej 2,0% r/r.

USA

W | kw. 2011 r. wzrost PKB w USA wyniost 1,8% r/r (w ujeciu zannualizowanym). MFW w kwietniu

obnizyt prognozy dotyczace wzrostu PKB w 2011 r. do 2,8% (z 3,0% podanych w styczniu).

Dokonanie korekty w dét podyktowane bylo pogorszeniem szeregu wskaznikéw

makroekonomicznych w kwietniu:

. zmniejszyta sie dynamika produkcji przemystowej do 5,0% r/ir z 5,9% w marcu.
Spowolnienie produkcji byto szczegodlnie widoczne w sektorze motoryzacyjnym, miedzy
innymi z powodu niedoboréw czesci. Niedobory to wynik przerw w dostawach z Japonii,

spowodowanych trzesieniem ziemi i falg tsunami;
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‘ na rynku nieruchomosci odnotowano spadek popytu na domy, zarébwno na rynku
pierwotnym, jak iwtornym, gdzie sprzedaz spadita o odpowiednio 23,1% i 12,9% r/r.
Zmniejszyta sie réwniez liczba nowych inwestycji budowlanych, o0 12,8% r/r;

. stopa bezrobocia po czterech miesigcach spadku wzrosta do 9,0%;

. deficyt handlowy zwiekszyt sie do 48,2 mld USD, najwiecej od czerwca 2010 r. Wzrost
deficytu wynikat gtéwnie ze wzrostu wartosci importu, co byto efektem rosngcych cen ropy
na skutek fali napie¢ w panstwach arabskich.

Niekorzystne zmiany wymienionych wyzej wskaznikéw budza obawy inwestorow, szczegdlnie

w warunkach potencjalnego pogorszenia perspektyw wzrostu po zakonczeniu procesu

quantitative easing 2 (QE2) w czerwcu 2011 r. — wartego 600 mld USD programu ilosciowego

luzowania polityki pienieznej. Wedtug prognoz rynkowych, zakonczenie programu moze wptynaé
na wzrost awersji do ryzyka wsrdod inwestoréw i spowodowaé wzrost rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych.

Inflacja CPl w USA przyspieszyta w kwietniu do 3,2% r/r — najwyzszego poziomu od ponad trzech

lat. W kwietniu odbylo sie posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, na ktérym

postanowiono utrzymac¢ gtéwna stope procentowa na poziomie 0%-0,25%. Jednoczesnie Fed
podkreslit, ze nie wyraza obaw zwigzanych z ewentualna inflacjg, gdyz wzrost cen wynika gtéwnie

z powodow zewnetrznych, a inflacja bazowa wcigz pozostaje niska (1,3 r/r).

Dlug publiczny USA osiagnat ustawowy limit zadluzenia 14,3 bin USD. Departament Skarbu

poinformowat, ze tylko do 2 sierpnia jest w stanie utrzymac¢ ptynnosc¢ finansowg i wyptacaé

naleznosci z tytutu Swiadczen socjalnych bez zaciggania nowych diugéw.

Japonia

Skutki trzesienia ziemi, tsunami i awarii w Fukushimie negatywnie wplynely na japonska
gospodarke, w ktorej drugi kwartat z rzedu wykazano ujemng dynamike PKB. Japonska
gospodarka skurczyta sie w | kw. o 3,7% r/r (w ujeciu zannualizowanym), wobec prognoz na
poziomie -1,9% r/r. Zdaniem analitykbw spadek PKB w Il kwartale moze okazac sie jeszcze
gtebszy niz w | kwartale, a powrotu Japonii na $ciezke wzrostu gospodarczego mozna spodziewac
sie w drugiej polowie biezgacego roku. Wedlug prognoz jednego z japonskich instytutow
badawczych, w roku fiskalnym konczacym sie w marcu 2012 r. gospodarka Japonii moze sie
skurczy¢ o 0,4-0,5% r/r, podczas gdy rzad szacuje wzrost o ok. 1,0%. W maju parlament dokonat
nowelizacji budzetu, w wyniku ktérej rzad przeznaczyt ok. 49 mid USD na odbudowe kraju.
Jednocze$nie zapowiadana jest mozliwo$¢ wdrozenia kolejnego pakietu stymulacyjnego wartosci
ok. 73 mld USD.

W kwietniu w Japonii odnotowano deficyt w handlu zagranicznym w wys. ok. 5,6 mld USD.
Gléwng przyczyng deficytu byt spadek eksportu (0 12,5% r/r), wynikajacy ze wstrzymania
produkcji w szeregu fabryk na skutek uszkodzen budynkéw. Jednoczesnie, ze wzgledu na
potrzeby wynikajace z odbudowy kraju, import wzrést o 8,9% r/r. W najblizszych miesiacach

prognozowane jest dalsze pogtebienie deficytu handlowego.
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Rynki finansowe

+ Na rynkach bazowych* nastgpit spadek rentownosci obligacji. Wptynely na to: spadek oczekiwan
na zaostrzenie polityki pienieznej oraz wzrost awersji do ryzyka zwigzanego z ewentualng
restrukturyzacjg dlugu Grecji. Na tzw. rynkach peryferyjnych Europy silnie wzrosty rentownosci
dtugu Grecji i Irlandii, natomiast rentownosci pozostatych krajow pozostaty wzglednie stabilne.

+ Spadek rentownosci obligacji Niemiec oraz wzrastajacy popyt inwestoréw zagranicznych na
polskie papiery skarbowe, przy ich ograniczonej podazy na rynku pierwotnym, to gtéwne
przyczyny spadku rentownosci polskich papieréw skarbowych, pomimo zaostrzenia polityki
pienieznej przez NBP.

+ Na rynku walutowym, po poczatkowym wzroécie wartosci euro wobec dolara amerykanskiego,
nastapit jego spadek, do czego przyczynit sie wzrost awersji do ryzyka zwigzany z sytuacjg
fiskalng Greciji.

Rynek surowcowy
+ W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:
+ Po okresie wzrostu ceny ropy naftowej znacznie spadly — do poziomu 1144
USD/barytke (Brent).
+ Po kilkutygodniowym spadku, ceny pszenicy i kukurydzy ponownie wzrosty — do poziomu z

poczatku analizowanego okresu.

" amerykanski i niemiecki rynek finansowy
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska
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Produkcja przemystowa

20% 1

15% -

10% A

5% A

0%

-5% -

-10% 4

-15% 4

-20% -

Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI

przemystowa (lewa 0s) — 25% r1o

pkt.

= == budowlano-montazowa (prawa 0s$) f\

T 20%
- 15%
-+ 10%

1 5% b-10

0%

1 506 +-20

- -10%

—grzetwé_rstwo przemystowe
1 15% 40 + —hggg\évlmctwo r-30
\ ] 1 0u —PMI (lewa skala)
i L o25% 35 T |l | e | L -40
I ‘||‘m‘lv‘v‘w)\n*/nhx‘x‘xﬂ)u |‘||‘luhv‘v‘v@l#ﬂlhx‘x‘)q‘xn |‘||‘|||‘|v ‘_‘=‘Z‘>‘>‘S‘§‘>—<‘X‘X‘? ‘_‘=‘Z‘>‘>‘S‘§‘>—<‘X‘x‘§ H=‘Z
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Zrodto: Dane GUS, Markit

W kwietniu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 6,6% tr/r (z 7,0% r/r w
marcu). Jednoczesnie dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikbw sezonowych
uksztattowata sie na poziomie 8,7% r/r. Wzrost produkcji odnotowano w 25 (spos$rod 34) dziatach
przemystu, w tym o 26,5% r/r w produkcji mebli. Najwiekszy spadek (o0 11,9%) nastapit w produkcji
urzadzen elektrycznych. Dalszy wzrost wskaznikbw ogolnego klimatu koniunktury, pomimo
nieznacznego spadku wskaznika PMI — moze wskazywac¢ na stabilizacje dynamiki produkcji.

Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej w kwietniu wyniosta 15,6% r/r  (wobec 24,2% r/r

w marcu). Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika uksztattowata sie na poziomie
14,9% r/r.

Sprzedaz detaliczna

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

Sprzeda z detaliczna Wskaznik optymizmu konsumentéw
B Sprzedaz detaliczna r/r (lewa 0$) 5
=——Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawaos) | C 120
Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa 0$)
r 110
r 100
r 90
r 80
r 70
T TITT T g 60
2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010

Zrédio: Dane GUS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w kwietniu do 18,6% r/r z 9,4% r/r w marcu. W skali roku
wzrosta warto$¢ sprzedazy we wszystkich kategoriach, w tym o 45,8% ,pozostala sprzedaz
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach” oraz o 35,1% w kategorii ,wtdkno,
odziez, obuwie”. Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen wzrost sprzedazy wyniost 13,6% r/r.

Skokowe zmiany dynamiki sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach wynikajg w duzej mierze
z efektow bazy oraz ze zmian podatkowych z poczatkiem br. Dane z ostatnich kilku miesiecy —
z uwzglednieniem efektéw bazy — wskazujg na wzrost popytu konsumpcyjnego i mozliwosé
utrzymywania sie dynamiki sprzedazy detalicznej srednio na poziomie ok. 10% r/r.
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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+ W handlu zagranicznym w marcu
zanotowano deficyt w wysoko $ci
0,7 mld EUR (wobec 0,3 mld EUR w lutym
po korekcie), przy uksztaltowaniu sie
wartosci importu na poziomie 11,8 mld
EUR i eksportu 11,1 mid EUR.

Deficyt na rachunku biezacym (RB)
wyniést w marcu br. 1,4 mld EUR (wobec
0,8 mld EUR w lutym po korekcie).
Skumulowany 12-miesieczny deficyt na
RB wzrést do ok. 3,9% PKB.

Deficyt na rachunku biezgcym w marcu byt géwnie wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,3 mld
EUR) i obrotéw towarowych (0,7 mld EUR), czesciowo zbilansowanego dodatnim saldem ustug
(0,4 mld EUR) oraz transferéw biezacych (0,3 mld EUR). Wzrost deficytu na rachunku biezacym
wobec lutego to gtownie efekt wzrostu wartosci importu oraz spadku przychodéw w ramach

transferéw biezacych.

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie

Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 08)
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+ Stopa bezrobocia rejestrowanego w kwietniu br.
spadta do 126% z poziomu 13,1%
zanotowanego w marcu. Liczba bezrobotnych
wyniosta 2,04 min oséb, przy prawie 170 tys.
nowych bezrobotnych.

+ Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano
w wojewddztwie warminsko-mazurskim (20,5%),
a najnizszg w wielkopolskim (9,4%).

+ W kwietniu pracodawcy zgtosili do urzedéw
pracy 78,4 tys. ofert pracy. Jednoczesnie 385
zakladow pracy zadeklarowalo zwolnienie
w najblizszym czasie 36,2 tys. pracownikéw,
w tym z sektora publicznego 25,8 tys.

+ Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w kwietniu 2011 r. 0 3,9% r/r i 0 0,1% m/m do
5,5 min oséb. Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto o 5,9% r/r i wyniosto 3 598 PLN.
Realnie wynagrodzenia wzrosty w kwietniu o 1,4% r/r, pomimo dalszego wzrostu inflacji.
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Inflacja
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.

Wskaznik inflacji CPI (cen towaréw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) wzrdst w kwietniu
do 4,5%r/r z 4,3% r/r w marcu. W efekcie wskaznik przekracza o 1 pkt. proc. gérng granice
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Najbardziej w skali roku
wzrosty ceny w kategoriach: transport (0 7,6%), w tym ceny paliw (0 14,2%); zywnos¢ (o 7,2%);
oraz nosniki energii (o 7,0%). Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (0 1,1%) oraz
tacznosci (0 0,8%).

Jednoczesnie wzrosty wszystkie 4 miary inflacji bazowej, w tym inflacja bazowa netto (po
wylgczeniu cen zywnosci i energii) z 2,0% do 2,1% r/r, Swiadczac o wplywie rosnacego popytu
konsumpcyjnego na wzrost cen.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPI wynidst w kwietniu br. 8,9% r/r (9,5% w marcu
po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w goérnictwie iwydobywaniu (o 23,0% r/r).
Utrzymanie sie wysokiej dynamiki PPl m.in. w wyniku wzrostu cen surowcow, wraz ze wzrostem
stawek VAT przektada sie ha wzrost cen konsumpcyjnych.

11 maja (przed publikacjg danych inflacyjnych za kwiecieh br.) RPP podwyzszyta po raz kolejny
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. — do 4,25% dla stopy referencyjnej. RPP uzasadniajac
decyzje podkreslita m.in. wzrost cen zywnosci i energii oraz wiekszosci pozostatych kategorii, a w
efekcie wzrost inflacji bazowej, a takze wzrost PPl. Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP
odbedzie sie w dniach 7.-8.06. (tj. przed publikacjg danych o inflacji w maju).

Podaz pieni qdza*

Dynamika poda zy pieni agdza w Polsce
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" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacja przyjeta w publikacii
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2

nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominat dynamika
Data (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r) (min PLN) (r/r)
Kwiecien 2010 89 452 -3,1% 388 315 10,3% 713 067 5,6% 721 226 6,1%
Grudzien 2010 92 711 3,3% 449 329 15,7% 774 812 8,4% 782 533 8,7%
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%
Kwiecien 2011 93 897 5,0% 441 126 13,6% 779 152 9,3% 789 249 9,4%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec kwietnia 2011 r. 789,2 mld PLN, rosngc
0 9,4% r/r i spadajac o 1,4% m/m. Wartos¢ depozytéw ogdtem spadta w ciggu miesigca o 15,2
mid PLN, tj. 0 2,2% do 685,3 mld PLN, w tym niemonetarnych instytucji finansowych o 16,0 mid zi,
ti. 030,2% do 37,0 mld PLN, a instytucji samorzgdowych o 0,1 mld PLN, tj. o 0,2% do 25,1
mid PLN. Wzrosty natomiast depozyty gospodarstw domowych o 0,7 mid PLN, tj. 00,2% do
434,5 mld PLN i przedsiebiorstw o 0,6 mld PLN, tj. 0 0,4% do 169,7 mid PLN.

Wartos¢ ziotowej wyceny kredytow ogdtem wzrosta w kwietniu o 1,9 mid PLN, tj. o 0,2% do
769,3 mld PLN. Wartos¢ kredytow dla przedsiebiorstw wzrosta o 3,7 mid PLN, tj. o 1,7% do
224,3 mid PLN, dla gospodarstw domowych o 1,1 mld PLN, tj. 0 0,2% do 483,0 mld PLN. Wartos¢
kredytow dla niemonetarnych instytucji finansowych spadta o 3,1midz, t. o 11,0% do
25,5 mld PLN. Na spadek ztotowej wyceny walutowych kredytow mieszkaniowych w kwietniu
2011 r. wptynela aprecjacja zlotego: wzgledem franka szwajcarskiego o 0,9% i wzgledem euro o
1,9%. W efekcie wartos¢ kredytow walutowych ogotem ulegta obnizeniu o ok. 1,9 mid PLN.

Finanse publiczne

Bud zet panstwa
Wykonanie deficytu bud Zetu panstwa w 2011 r. Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud zetu pa nstwa

1 It i % v Vi Vi v IX X XI Xil 35, 339

28 -144 73 216 W Harmonogram na 2011

0+ - —— -4
Styczen-Marzec

m Styczen-Kwiecien

B Harmonogram na 2011 r. ¥ Wykonanie -40.2 5 obligacje bony skarbowe prywatyzacja $rodki zagraniczne

przechodzace z
2009,

Zrédio: Dane MF

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po kwietniu br., deficyt budzetu panstwa
wynidst 21,6 mid PLN (tj. 53,8% rocznego planu opiewajacego na 40,2 mid PLN). Na realizacje
deficytu ztozyly sie dochody na poziomie 87,5 mld PLN oraz wydatki na poziomie 109,1 mid PLN.

W konsekwencji zmian w systemie emerytalnym, od poczatku maja br. OFE otrzymujg z FUS
nizsze wptywy z tytutu sktadki (2,3% wobec 7,3% dotychczas). W efekcie OFE w 2011r.
otrzymajg tacznie ok. 12 mld zt, a w kolejnych latach ok. 7 mld zt rocznie (wobec ok. 20 mid z
rocznie w minionych latach). Skutkuje to obnizeniem potrzeb pozyczkowych netto budzetu
panstwa, a w konsekwencji skali emisji skarbowych papieréw wartosciowych. OFE wiekszos¢ z
otrzymanych srodkéw inwestowaly w obligacje i bony skarbowe, zatem obnizeniu ulegnie réwniez
popyt na papiery skarbowe (choé w mniejszej skali niz potrzeby pozyczkowe).

Na koniec marca br. OFE posiadaty papiery skarbowe o warto$ci 120,8 mld zt bedac trzecig — co
do wielkosci — najwieksza grupg inwestoréw z udzialem 22,7% (udziat zaréwno bankéw krajowych
jak i inwestoréw zagranicznych wyniost po ponad 26%). Laczna wartos¢ nominalna ztotowych
papieréw skarbowych na koniec marca wyniosta 532,8 mld zt, w tym obligacji 501,0 mid zt.

W Programie konwergencji — aktualizacja 2011, zaklada sie, ze w latach 2011-2012 deficyt
sektora general government zostanie obnizony o 5 pkt. proc. do 2,9% PKB w 2012 r., a nastepnie
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bedzie sie stopniowo obnizat w kolejnych latach (por. Tabela). Jednoczesnie diug publiczny — po
osiggnieciu poziomu 55% PKB w 2010 r. bedzie w kolejnych latach spadat w kierunku 50% PKB.

Wg wiosennych prognoz KE oraz Regional Economic Outlook (MFW) deficyt sektora general
government w Polsce bedzie sie szybko obnizatl, ale w 2012 r. nadal bedzie przekraczat 3% PKB,
nie wypetniajgc tym samym zalecenia KE w ramach Procedury Nadmiernego Deficytu.
Jednoczesnie diug sektora pozostanie istotnie ponizej limitu 60% PKB.

Wynik i dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (general government, % PKB)

Dane Prognozy MF - Program konwergencji Prognozy KE Prognozy MFW

2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2011 2012
Wynik sektora -7,9 -5,6 -2,9 -2,5 -2,0 -5,8 -3,6 -5,7 -4,2
Diug sektora 55,0 54,9 54,1 52,4 50,8 55,4 55,1 56,6 57,3

-8 1 65
% PKB % PKB

74
60

R A e

F-JPM. Sy A —— ss - _________ ‘é ,,,,,,,,
-4
50 1

3]
21 -V ] Bilans sektora - PK2011|~ — — — — — - s TN Diug sektora - PK2011 |

===Bilans sektora - KE Diug sektora - KE

" ====Dlug sektora - MFW

B el ===Bilans sektora - MFW |- — — — — — — — — = Limit dhugu

====Limit deficytu
o 40 . . . . . . . . . . .

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédio: Dane GUS, Ministerstwo Finans6w, Komisja Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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2. Panstwa Europy Zachodniej

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB - | kw. 2011 r. (%, r/r) ]

Niemcy Wzrost kw/kw Wzrost r/r
4| T stefaEuro 2010 2011 2010 2011
Francja Q1] 2 3[4 o1 1] o2 o3[ 0401
== Wielka Brytania
5 | —Wiochy — strefa Euro 04 10 04 03]08| 08 20 20 20| 25
= Hiszpania g — =
Portugalia — Niemcy 05 21 08 04| 15|23 39 39 38]| 48
——Greci .
0 eca = Francja 02 05 04 03 15 17 14 | 22
5 Wielka Brytania 02 11 07 -05 15 25 15| 18
Wiochy 06 05 03 01 15 14 15
-4 Hiszpania 01 03 00 02 00 02 06| 08
/ Portugalia 07 04 03 -06 14 12 10
6 )
Grecja 19 -13 -16 -28 31 -41 74| -48
-8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Wyzsza dynamika
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 [Ox} Q4 Q1 Wzrost na dotychczasowym poziomie
2009 2010 2011 Spadek dynamiki

+ Wg wstepnych danych Eurostatu wzrost gospodarczy w strefie euro przyspieszyt w | kw. 2011 r.
do 2,5% r/r i 0,8% kw/kw, przekraczajac prognozy zaréwno rynkowe, jak i Komisji Europejskie;.
Jest to efekt znacznego wzrostu dynamiki PKB m.in. w Niemczech i Francji . Ponizej oczekiwan
uksztattowat sie wzrost we Wloszech - trzeciej najwiekszej gospodarce strefy euro, ktéra juz od
lat rozwija sie w tempie nizszym niz $rednia dla strefy euro i UE. Znacznie ponizej oczekiwan
uksztattowata sie dynamika PKB Grecji oraz Portugalii , co nie sprzyja fiskalnym programom

naprawczym prowadzonym w tych panstwach.

[ PKB Niemiec - wptyw poszczegblnych sktadowych na wz rost

6,0 4
%, rir 52
5,04
4,04
Eksport netto
Zmiana zapasow
3,01 p:

B |nwestycje

= Konsumpcja publiczna
2,04 I Konsumpcja prywatna
— KB (%, 1/r)

1,0

0,0 7

-1,0 4

2010 2011

1 kw. 11 kw. 11 kw. IV kw. ‘ I kw. ‘

Produkcja przemystowa

+ Federalne Biuro Statystyczne Niemiec

opublikowato szczegotowe dane o PKB
za | kw. br., zgodnie z ktorymi PKB
wzrést nieco szybciej niz wg Eurostatu,
bo 0 1,5% kw/kw i 5,2% r/r.

Najwazniejszym czynnikiem wzrostu byt
popyt wewnetrzny kraju, ktéry przyczynit
sie do wzrostu PKB o 3,6 p.p., w tym
szczegblnie inwestycje, ktérych wkiad
wyniost 2,2 p.p. Popyt zewnetrzny
(eksport netto) odpowiadat za wzrost o
1,6 p.p..

| Produkcja przemystowa

[ Indeks wielko $ci produkcji (2005=100) | ]

Ostatnie 3 miesi ace (1/r) |
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— | uty 20111, -2,4%
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Produkcja przemystowa w strefie euro
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Wskaznik PMI dla przemystu w pa nstwach Europy Zachodniej

Luty 2011r.
Marzec 2011 r.
W Kwiecien 2011 r.

54,6

strefa euro

Niemcy Francja Wielka Hiszpania

Brytania

Wiochy Grecja Irlandia

+ W I kw. br. widoczny jest spadek dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro w poréwnaniu z
2010 r. W marcu wyniosta ona 5,3% r/r, natomiast w catym | kw. wzrosta o 1,0% kw/kw, podczas
gdy w poprzednim kwartale wzrost wyniést 1,9% kw/kw. Dynamika produkcji spadta w podobnej
skali we wszystkich dziatach produkcji. Sposréd wskaznikéw koniunktury widoczne jest obnizenie
oczekiwan odnosnie sytuacji w sektorze przemystowym — znaczny spadek dynamiki zamoéwien w
przemysle, wskaznika Industrial Sentiment oraz w PMI w wielu panstwach Europy Zachodniej.

Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna w strefie euro

5 % I Dynamika wolumenu sprzedazy detalicznej (P.O., %, r/r)
mmm Sprzedaz bez zywnosci i paliw (P.O., %, r/r)

Inflacja HICP (L.O., %, r/r)
l Inflacja bazowa (L.O., %, r/r)

LU

A
l Hlllsl N

‘ s

Zrodto: Eurostat, Markit
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-15,9%

+ W marcu mial miejsce pierwszy, znaczny (0 1,7% r/r i 1,0% m/m) spadek sprzedazy detalicznej od
ok. 1,5 roku. Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych byto juz sygnalizowane w

badaniach koniunktury PMI oraz Consumer Sentiment w poprzednich miesigcach.

Istotnym

czynnikiem obnizenia wskaznika byt spadek sprzedazy zwynosci (0 2,1% r/r), ale takze wyjatkowo
mocny w przypadku paliw (0 6,1% r/r i 4,5% m/m, wobec -0,7% r/r w lutym), zwigzany z silnie
rosngcymi cenami ropy naftowej w tym okresie. Jednocze$nie dalsza kontynuacja wzrostu (do ok.
127 USD/barytke) mogta réwniez mie¢ negatywny wplyw na wyniki sprzedazy w kwietniu
(natomiast w maju ceny ropy znacznie spadly — do ok. 110 USD/b). Obnizenie dynamiki
sprzedazy detalicznej miato miejsce we wszystkich wybranych panstwach Europy Zachodniej. Od
dluzszego czasu widoczny jest zastdj konsumpcji we Wtoszech (miata ujemny wptyw na wzrost
PKB), natomiast szczegdlnie silne spadki miaty miejsce w Grecji, Hiszpanii i Portugalii.

11
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Handel zagraniczny

Gtlowni partnerzy handlowi grupy pa  nstw strefy euro |
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Zrédio: Eurostat.
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Bezrobocie w strefie euro od konca 2009 r. utrzymuje sie na zblizonym do 10,0% poziomie. W
tych panstwach europejskich, ktére swiatowy kryzys gospodarczy dotknat najbardziej, stopa
bezrobocia jest najwyzsza i pozostaje na tym poziomie lub ro$nie — szczegélnie w Hiszpanii, gdzie
poziom bezrobocia wynosi blisko 21%, oraz w Grecji, w ktérej w IV kw. ub.r. liczba bezrobotnych
wzrosta o 100 tys. osob, a stopa bezrobocia wzrosta do 14,2% z 12,4% w |1l kw. ub.r.
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Inflacja

[ Inflacja HICP (r/r)

UE
3.1%
W Styczen 2011 r.
Strefa Euro
27% Luty 2011 r.
m Marzec 2011 r.
Niemcy

Wielka Brytania
e 4,0%

Francja
Wiochy
Hiszpania %
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Portugalia
3,9%
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Zrédto: Eurostat, Reuters, Komisja Europejska. *Mediana prognoz rynkowych — Reuters

+ Wskaznik inflacji HICP w strefie euro w kwietniu wyniost 2,8% r/r i 0,6% m/m, zgodnie z
oczekiwaniami. Najszybciej rosty ceny nosnikdw energii — przektadajac sie na wzrost kosztow
zwigzanych z transportem oraz utrzymaniem mieszkania. Ponadto w dalszym ciggu notowana jest
dosy¢ wysoka dynamika cen zywnosci, w tym szczegolnie alkoholu i tytoniu. Od kilku miesiecy
notowany jest natomiast spadek cen w telekomunikacji, ograniczajgc wzrost wskaznika HICP.

+ Pomimo rosngcej dynamiki cen w strefie euro, kolejne podwyzki stop procentowych
Europejskiego Banku Centralnego oczekiwane sg przez rynek najwczesniej w Il kw. br.

Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3 |

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

wzrosta w marcu 2011 r. o 2,3% r/r, po
wzroscie 0 2,1% r/r w lutym b.r. Warto$¢
kredytow ogotem wzrosta o 3,2% r/r (3,8%
w lutym), dynamika kredytéw dla sektora
prywatnego zwolnita do 2,2% (2,3% w II).
Kredyty dla gospodarstw domowych
wzrosty 0 3,4% (3,0% w II), w tym kredyty
mieszkaniowe o0 4,4% (3,8 w II), natomiast
konsumpcyjne spadty o 0,9% (-0,7% w II).
Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
przyspieszyta do 0,8% r/r (0,6% w II).

Zré6dto: EBC

13
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Kredyty i depozyty
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Zrédito: EBC.
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Zrédto: EBC.

Finanse publiczne

Finanse publiczne - prognozy Komisji Europejskiej

Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB) ][ Dtug publiczny (% PKB)
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Komisja Europejska przedstawita prognozy ,European Economic Forecast — Spring 2011", w tym
rowniez dla sektora finanséw publicznych poszczeg6lnych panstw UE. We wszystkich sposrod
wybranych panstw poziomy deficytu sektora finanséw publicznych oraz dhugu publicznego
przekraczaly w 2010 r. wyznaczone przez kryteria konwergenciji limity odpowiednio 3,0% PKB i
60,0% PKB.

Liderem konsolidaciji fiskalnej sg Niemcy, w przypadku ktérych prognozowany jest spadek deficytu
ponizej 3,0% juz w 2011 r., co pozwoli réwniez na obnizanie relacji diugu do PKB w 2011 r.
i w kolejnych latach. Zaréwno Niemcy, jak i 2 kolejne najwieksze gospodarki UE — Francja i Wielka
Brytania posiadajg najwyzszg ocene agencji ratingowych na poziomie ,AAA”. Jednak ze wzgledu
na stosunkowo wysoki deficyt, szczegblnie w Wielkiej Brytanii (10,4% PKB w 2010 r.), utrzymanie
wysokiego ratingu wymagato przedstawienia przez rzady tych panstw radykalnych planéw redukcji
nadmiernego deficytu i dlugu publicznego.

Najgorsza sytuacjg finanséw publicznych charakteryzuje sie Grecja, w przypadku ktérej nie
wykluczona jest restrukturyzacja diugu. Jest to efekt deficytu wynoszacego 10,5% PKB
oraz zadluzenia na poziomie 142,8% PKB w 2010 r. i jego prognozowanego wzrostu do 166% w
2012 r., utrudniajagcych dostep do miedzynarodowego rynku diugu. Osiggniecie zamierzonych
przez rzad celéw fiskalnych w 2011 r. bedzie trudne bez podjecia dodatkowych dziatan w
warunkach recesji gospodarczej (PKB maleje w tempie 5,0%). Jednoczesnie nie jest pewne
dalsze wsparcie finansowe kraju ze strony MFW oraz UE.

Niekorzystnie ksztattuje sie rowniez sytuacja Portugalii i Irlandii, zmuszonych do korzystania z
pomocy MFW i KE. Na tym tle rowniez niepewnie ksztattuje sie sytuacja Hiszpanii z wysokim
deficytem (9,2% PKB), jednak przy najnizszej sposrod wybranych panstw Europy Zachodniej
relacji dlugu publicznego do PKB (60,1% w 2010 r.).
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej
Wzrost gospodarczy

|PKB - zmiana rir

12

10 A

= Wegry
e==Polska
Stowacja

EZ (16 krajow)

6 4
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Ql‘QZ‘Q3‘Q4lQ

1{  leterloslos

01.

W | kw. 2011 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

T Estonia  \N\"f/Hy
totwa
124 - . & e I |
B Litwa
164 - Ukraina

EZ (16 krajow)
éJqé\és@ol\*QJQ%\&{QI\&JQQ\Q"t

2006 2007

atlozlosfos
2009

JQE\QSMH
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01.

utrzymywat sie umiarkowany wzrost

PKB, prowadzacy do stopniowej odbudowy gospodarek do poziomoéw sprzed kryzysu. Dotyczy to
réwniez gospodarek Litwy i Estonii, ktére cho¢ rozwijaty sie w tempie ponad 5% r/r, to nadal nie
zbilansowaty skutkéw recesji, podczas ktérej spadki PKB przekraczaty 15% r/r. Niekorzystnym
sygnatem jest natomiast spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego na t.otwie.

Produkcja przemystowa

|Produkcja przemystowa - dynamika r/r

| [wskaznik PMI dla przemystu I
40% 1 65§
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20% +
45
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40 ——Czechy —
100 | I 8.6% g 9:2% 9.8% ==Polska
6,8% L -\ 4
4,9%
II I i
— ~ ~
0% A : ! ! ! ! ! z S e
. K . . s k=3 5
Czechy  Wegry Slowacja Ukraina Litwa totwa Estonia  Polska = = =
|Produkcja przemystowa - indeks (2005=100)
170 4 1 . !
1
Czechy I Litwa
Wegry . —totwa
150 1 Stowacia N ] 4 ””””””” 150 1 -
Estonia
—Polska I
EZ (16 krajéw) [ EZ (16 krajow)

130 +

110 +

90 -

70

70

sty-05
lip-05 7
sty-06 7
lip-06 7
sty-07 7
lip-07 7
sty-08 7
lip-08 7
sty-09 7
lip-09 7
sty-10 7
lip-10 7
sty-11 7

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

¢+ W marcu br. w krajach

produkcji przemystowej. W duzej mierze wzrost

Europy Srodkowo-Wschodniej

sty-05
lip-05
sty-06
lip-06
sty-07
lip-07
sty-08
lip-08
sty-09
lip-09
sty-10
lip-10
sty-11

nadal kontynuowany byt szybki wzrost
ten wspierany byt rosngcym popytem Niemiec, co

szczegolnie widoczne bylo we wzroscie produkcji Stowacji w dtugim okresie.
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Jednoczes$nie najbardziej dynamiczny wzrost produkcji w lutym i marcu br. Estonii -

przekraczajacy 30% r/r — istotnie przyczyniat sie do wzrostu dynamiki PKB, zapewniajgc temu
krajowi najszybszy wzrost PKB w regionie.

Utrzymywanie sie wskaznika PMI w kwietniu br. powyzej 50 pkt. wskazuje na dalsza poprawe
warunkow w przemysle w Czechach, na Wegrzech i w Polsce. Ksztattowanie sie wskaznika jest
spéjne ze wzrostem produkcji przemystowej notowanym w regionie i wskazuje na korzystne
perspektywy w krétkim okresie.

Sprzedaz detaliczna

15% A
10% -
5% 1

Ib'd' b.d.
0% T T T T

-5% - 70

Zréd

*

Sprzeda z detaliczna- dynamika r/r Sprzeda z detaliczna - indeks (2005=100)
160
Styczen 2010 . —Czechy
M Luty 2011r. 150 + —Wegry

Marzec 2011 r. Slowacja

1401 Litwa
130 4 =} otwa
Estonia
120 +

-3,4%

Czechy Wegry Stowacja Ukraina*  Litwa totwa  Estonia  Polska 2005M01 2006M01 2007M01 2008M01 2009M01 2010M01

to: Eurostat, SSC of Ukraine.

W marcu 2011 r. roczna dynamika sprzedazy detalicznej w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej byta bardzo zréznicowana. Poza Polska, wysoka dynamikg charakteryzowata sie

Ukraina, natomiast w wiekszosci pozostatych krajow dynamika ksztaltowata sie w granicach
5% r/r, a nawet byta ujemna (na Stowacji).

W dluzszym okresie natomiast w wiekszosci krajéow regionu (poza Polskg) odnotowuje sie
stagnacje sprzedazy detalicznej, ktérej poziomy ksztaltujag sie ponizej pozioméw
przedkryzysowych. Mozliwos$¢ dynamicznego wzrostu obrotéw handlowych w najblizszym okrasie
ogranicza sytuacja na rynku pracy w krajach regionu.

Handel zagraniczny

Eksport - indeks (2000=100) Import - indeks (2000=100)

350

300

250 +

200 +

150 1

100

== Czechy 350 1
e Czechy
—Wegry
Slowacja
300 4 Litwa
—totwa
Estonia
— Dolska m—Polska

250 +

— Wegry
1 Stowacja
Litwa

=totwa

Estonia

200 +
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lip-09 7
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lip-10 7
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lip-06 7
sty-07 7
lip-07 7
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lip-08 7
sty-09 7
lip-09 7
sty-10 7
lip-10 7
sty-11 7

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

¢

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej nadal trwa stopniowa odbudowa wymiany handlowej
z zagranica. Cho¢ dynamiki importu i eksportu w skali roku wskazujg na istotne przyspieszenie, to
w wiekszosci krajéw handel zagraniczny nie osiggnat jeszcze poziomow sprzed kryzysu.
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Rynek pracy

|Stopa bezrobocia

Czechy
—Wegry
Stowacja
Litwa

W04 -------------

totwa

Estonia
e==Polska
EZ (16 krajow)

154~~~

0f-—----------=23

,,,,, Czechy Styczen 2011 r.
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Wegry m Marzec 2011 r.

Stowacja

©

Ukraina*

17,3

17,2

totwa*

14,3
Estonia*

To
©

15 20

o 4
=
o

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Dane za IV kwartat 2010 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w marcu br. 13,1%.

+ Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

(poza Czechami) charakteryzujg sie niekorzystng sytuacjg

na rynku pracy — z bezrobociem w przedziale 9%-18%, ktora jest badz bezposrednim skutkiem
kryzysu, badz posrednim — efektem wdrozenia radykalnych programéw zaostrzenia polityki fiskalnej
(gtéwnie w krajach nadbattyckich). Warto zauwazy¢, ze w warunkach odbudowujgcych sie
gospodarek — rozpoczynanie prac sezonowych juz zaczeto lub w najblizszych miesigcach zacznie

skutkowaé spadkiem stopy bezrobocia.

Inflacja

[Inflacja HICP (CPI - Ukraina)

\ Ujecie rir

I Ujecie m/m

[ ] .
Czechy Luty 2011 .

W Marzec 2011 r.

Wegry Kwiecien 2011 r.
Stowacja
Ukraina
Litwa
totwa

Estonia

Polska
4,1%

Czechy Luty 2011 r.

0,2% Marzec 2011 r.

Wegry m Kwiecien 2011 r.
Stowacja

Ukraina

9,4% 1,3%

Litwa

totwa

Estonia

Polska
0,5%

0% 2% 4% 6% 8%
Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

10% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

utrzymuje wysoka presja inflacyjna, bedgca skutkiem
globalnego wielomiesiecznego wzrostu cen surowcow naturalnych. W efekcie w wiekszosci krajow
regionu inflacja w skali roku ksztattuje sie w przedziale 4,0%-5,0%.

+ Bardzo korzystnie na tle pozostatych krajow ksztaltuje sie sytuacja inflacyjna w Czechach, gdzie
wskaznik HICP, bedacy juz w poprzednich miesigcach najnizszy w regionie, spadt do 1,6% r/r. Na
spadek wskaznika inflacji wptyw ma m.in.: sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia istotnie
wyzsza niz w latach 2007-2008), skutkujgca brakiem presji popytowej oraz aprecjacja korony

czeskiej, obnizajgca ceny importu.

+ Natomiast na Ukrainie , po spadkach inflacji na przetomie roku, od marca ponownie notowany jest
wzrost CPI w kierunku 10%, co moze by¢ skutkiem wyzszego udziatu zywnosci i no$nikow energii

oraz paliw w koszyku inflacyjnym.
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Podaz pieni gdza i kredyty

Zmiana poda 2y pieni gdza M3 - uj ecie r/r

15% - 30% +
25% -
10% -
20% -
5% - 15% -
10% -
0% +——
5% -
-5% 0% - / T
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-15% - -15% A
sa | u v v v v x| ox ] xi x| ‘II‘III‘ sl vl w v v v vl ] x s lxi] v nlm
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Zrédto: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.

W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (z wyjatkiem Polski) kontynuowany jest nieznaczny,
sezonowy spadek dynamiki podazy pienigdza. Przy czym bardzo wysoka dynamika M3 na
Ukrainie (pomimo lekkiego spadku) — przekraczajaca 25% w sakli roku — jest dodatkowym
czynnikiem proinflacyjnym.

Kredyty - Europa Srodkowo - Wschodnia
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19



Departament Analiz i Skarbu

Litwa
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Zrédto: ECB i bank centralny Ukrainy.

Finanse publiczne
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| Wynik sektora finanséw publicznych (% PKB)

Dtug publiczny (% PKB)
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Wg prognoz Komisji Europejskiej ,European Economic Forecast — Spring 2011", w przypadku

wszystkich z analizowanych krajéw przewiduje sie w kolejnych latach obnizenie nadmiernego
deficytu (z wyjatkiem Estonii, w przypadku ktérej przewiduje sie wzrost, ale w ramach
dopuszczalnego limitu 3% PKB). Jednoczesnie w przypadku wiekszodci panstw oczekuje sie
niewielkich zmian w poziomie dlugu (ponizej limitu 60% PKB), z wyjatkiem Wegier, w przypadku
ktérych przewiduje sie stopniowy spadek dtugu publicznego w kierunku unijnego limitu.
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4. Stany Zjednoczone

W?zrost gospodarczy

|PKB USA
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Wzrost PKB w USA r/r, prognozy MFW
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Zr6dio: MFW.

Rynek nieruchomo $ci
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¢+ Jak wynika z raportu Word Economic
Outlook przygotowanego przez MFW,
prognozy wzrostu gospodarczego na
2011 r. dla USA zostaty obnizone o 0,2
p.p. do 2,8% w poréwnaniu z prognoza,
ze stycznia br. Natomiast w 2012 r.
tempo wzrostu PKB w USA ma
wynies¢ 2,9%.

W kwietniu sprzedaz domoéw spadta
zarbwno na rynku pierwotnym, jak
i wtérnym, miedzy innymi z powodu
wysokiej bazy odniesienia
z poprzedniego roku, gdy istniejace
ulgi podatkowe w 2010 r. byly
czynnikiem stymulujgcym popyt na
zakup doméw. Mediana cen domoéw na
rynku wtéornym spadta w kwietniu
0 5,0% r/r do 163 tys. USD, a mediana
cen nowych doméw uksztattowata sie
na poziomie 217 tys. USD

Indeksy cen nieruchomo  $ci

0%

5% 1
-10%
-15%
-20%

-25% q

~—&—Indeks FHFA, zmianar/r == Indeks S&P Case-Shiller, zmiana r/r (prawa 0s)

\‘n
2011

I ‘ [ ‘ HI‘IV‘\/‘\/\‘VH‘\/III‘ |x‘ x‘m‘xu I ‘u ‘m‘w‘ v‘w‘vu ‘vm‘ |><‘ x‘m‘xu
2009

2010



Departament Analiz i Skarbu

Produkcja przemystowa ¢+ Produkcji w kwietniu wzrosta 5,0% r/r,
Produkcja przemystowa aw ujeciu miesiecznym pozostatla bez

10% - T 62% zmian, wobec oczekiwanego wzrostu

0.4% 00,4%. W kwietniu po raz pierwszy

5% | R s w ciggu ostatnich 10 miesiecy,

odnotowano spadek produkcji

0 ‘ ?2"?%@ w przemysle  wytwérczym, gtéwnie

5% -

-10% A

-15% -

zpowodu spowolnienia w  branzy
samochodowej. Miedzy innymi z powodu
wyczerpania zapasow i braku dostawy
japonskich czesci, produkcja

——ISM dia przemystu (prawa o) 1% samochodow spadta w ujeciu
) miesiecznym o 89%.  Zdaniem
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2009 2010 011 samochodowej jest tylko tymczasowe

i po wznowieniu dostaw czesci z Japonii

1 44%

r 32%

Zrodio: www.federalreserve.gov. nalezy spodziewaé sie wzrostu produkcji
pojazdow do dotychczasowych
poziomow.

¢

Indeks ISM dla przemystu czwarty miesigc z rzedu pozostawat na poziomie powyzej 60,0%, co
swiadczy o dalszych oczekiwaniach na poprawe koniunktury w amerykanskim przemysle.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Indeksy

[ Sprzedaz detaliczna ogotem mid USD
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Zrédio: Reuters, U.S. Census Bureau.

Dynamika sprzedazy detalicznej ogétem zwiekszyta sie w kwietniu do 7,6% r/r (po uwzglednieniu
czynnikdw sezonowych). Najwiekszy wplyw na dynamike sprzedazy ogdtem miat wzrost wartosci
sprzedazy paliw, wynikajgcy z dynamicznie rosngcych cen ropy naftowej. Po wylgczeniu
sprzedazy samochodow (ktéra wzrosta o 11,0% r/r) dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta
6,9% r/r. Indeks nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan wzrést w maju do poziomu 72,4
pkt. wobec prognoz na poziomie 73,5 pkt.

Handel zagraniczny

¢

Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wzrést w marcu br. do 48,2 mid USD, z 45,4 mid USD
miesiac wczesniej. Na wzroscie deficytu zawazyt przede wszystkim wzrost wartosci importu (o
16,4% r/r), co bylo odzwierciedleniem wzrostu cen ropy na skutek fali napie¢ w panstwach
arabskich. Udziat paliw we wzroscie importu wyniést w marcu 29,4%. Jednoczesnie w marcu
zanotowano dalszy wzrost eksportu (0 14,9% r/r). Ostabienie sie dolara miato pozytywny wptyw na
konkurencyjno$¢ amerykanskiego eksportu.

W ciggu miesigca eksport dobr i ustug zwiekszyt sie z 153,3 mld USD do 153,9 min USD. Import
wzrést natomiast do 200,2 mid USD z 196,1 mld USD w lipcu. Wzrost ten wynikat przede
wszystkim z przyrostu importu débr konsumpcyjnych.
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Rynek pracy
¢+ Stopa bezrobocia w USA w kwietniu 2011 r. wzrosta do 9,0%, wbrew prognozom wigkszo$ci
analitykéw, ktérzy oczekiwali, ze stopa bezrobocia pozostanie na poziomie podobnym do
zanotowanego w marcu (8,8%). W kwietniu ogdlna liczba bezrobotnych wyniosta 13,7 min oséb,
wtym 5,8 min os6b pozostawato bez pracy dlugotrwale (ponad 27 tygodni). Zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw poza rolnictwem wzrosto w kwietniu o 244 tys. Wzrost nowych miejsc
pracy odnotowano w takich branzach, jak ustugi, przemyst wydobywczy oraz przemyst wytworczy.
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Zré6dto: Bureau of Labor Statistics.
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Zrédito: Reuters, Bureau of Labor Statistics.
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Zrédio: Federal Reserve
W kwietniu odnotowano spadek zaréwno kredytow ogétem (3,1% r/r), jak i kredytow

*

mieszkaniowych (o 2,7 r/r). Dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw drugi z rzedu miesigc byta
dodatnia (1,9 r/r). Jednoczesnie w kwietniu kontynuowana byta tendencja wzrostu wolumenu

depozytéw (wzrost 0 4,6% r/r).
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Finanse publiczne
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\Y

VY,

kwietniu wartosc
| 1000 konsumpcyjnych w USA spadta o 7,2% r/r,
co w gtéwnej mierze byto efektem wysokiej
bazy odniesienia z poprzedniego roku.

kredytow

¢+ W maju dhug publiczny USA wzrost do maksymalnie dopuszczalnego poziomu 14,3 bin USD.
Departament Skarbu zapewnia, ze jest w stanie utrzymac ptynnos¢ finansowg do 2 sierpnia, lecz
musi podjaé dziatlania nadzwyczajne, takie, jak wstrzymanie wptat do funduszu emerytalnego
i rentowego dla pracownikéw panstwowych. Brak porozumienia pomiedzy Departamentem Skarbu
a kongresem w sprawie podwyzszenia gérnego limitu diugu budzi obawy inwestoréw. Aby
zachowa¢ wiarygodnos¢ kredytowg panstwa, koniecznym jest jak najszybsze podjecie decyzji.
Przywdédcy republikanscy w Kongresie deklarujg zgode na podwyzszenie poziomu limitu, ale pod
warunkiem dokonania radykalnych cie¢ wydatkéw i bez podnoszenia podatkéw. Natomiast plan
przedstawiony przez administracje prezydenta USA przewiduje redukcje deficytu budzetowego

0 4 mld USD w ciggu 12 lat, a 1 mld z tej kwoty miatby pochodzi¢ z podwyzki podatkéw.

Dochody i wydatki bud zetowe
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Zrédto: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzeénia.
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Zrédio: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 paZzdziernika do 30 wrzesnia.
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Diug publiczny USA
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Zrédto: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.

Gorne ograniczenie poziomu dtugu publicznego = 14,3 bin USD
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5. Japonia

PKB
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+ Japonska gospodarka skurczyta sie w | kwartale o 3,7% r/r (w ujeciu zannualizowanym), wobec
prognoz na poziomie -1,9%. Zrewidowano rowniez w dét dane o PKB w IV kwartale do -3,0%,
wobec wczes$niej oszacowanych -1,3%. Straty bedace nastepstwem trzesienia ziemi, fali tsunami
i awarii reaktorow nuklearnych zostaly oszacowane na ok. 300 mid USD. Zniszczenia po
kataklizmie negatywnie wplynely na japonski przemyst, w szczegolnosci motoryzacyjny, a takze
spowodowaly masowe zaktocenia dostaw, ktére doprowadzity do spadku eksportu o 12,5% r/r
w kwietniu br. Zdaniem analitykbw wzrostu PKB nalezy sie spodziewa¢ w drugiej potowie
biezacego roku, a spadek PKB w Il kwartale moze sie okaza¢ gtebszy niz w | kw. Niewykluczone,
ze rzad japonski zatwierdzi dodatkowy pakiet stymulacyjny. Na poczatku maja parlament dokonat
nowelizacji budzetu, przeznaczajac na odbudowe kraju ok. 49 mld USD. Kolejny pakiet
stymulacyjny ma by¢ warty ok. 73 mid USD.

Produkcja przemystowa
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Zrédio: Reuters

¢+ W marcu nastgpit gwaltowny spadek produkcji przemystowej — 0 12,9% r/r w wyniku trzesienia
ziemi i tsunami, w konsekwencji czego w wielu czesciach kraju wstrzymano produkcje. Negatywna
ocena perspektyw przez przedsiebiorcow znalazta odzwierciedlenie dalszym spadku PMI — do
poziomu 45,7 pkt., wskazujgcego na mozliwosé dalszego spadku produkcji przemystowej
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w kolejnym miesigcu. W maju odnotowano spadek indeksu obrazujgcego sentyment ws$rod
japonskich przedsigbiorcow. Za pogorszenie nastrojow wsrod przedsiebiorcow w duzej mierze
odpowiada niepewnos¢é w gospodarce, ktéra wcigz jest silna.

Sprzedaz detaliczna
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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. Wskaznik zaufania japonskich konsumentéw spadt w kwietniu do
poziomu 33,1 pkt, co prawdopodobnie negatywnie wptynie na poziom sprzedazy detalicznej
w najblizszych miesigcach.

Handel zagraniczny
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¢+ W kwietniu w Japonii odnotowano deficyt handlowy w wysokosci ok. 5,6 mld USD, gtéwnie
z powodu spadku eksportu 0 12,5% r/r. Na skutek uszkodzen w szeregu fabryk spowodowanych
trzesieniem ziemi i falg tsunami, produkcja samochodéw, bedacych gtéwnym produktem
eksportowym, spadta w marcu o 57,3% r/r. Jednoczesnie import wzrést w kwietniu o 8,9% r/r,
wobec oczekiwan na poziomie 12,3% r/r. Wzrost popytu na dobra importowane byt w gtéwnej
mierze wywotany potrzeba odbudowy kraju po tragicznych wydarzeniach. Zdaniem analitykow,
w najblizszych miesigcach nalezy spodziewaé sie dalszego spadku eksportu i utrzymania deficytu
handlowego.
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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 sg 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 rzadowego programu (obejmujacego stworzenie ok. 20 tysiecy miejsc pracy
w ramach nadzwyczajnych srodkéw walki ze skutkami kataklizmu).
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¢+ W marcu wskaznik CPI czwarty miesigc
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Natomiast obie miary inflacji bazowej
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+ Dynamika bazy monetarnej w Japonii
przyspieszyta w kwietniu do rekordowego
poziomu 23,9% r/r, co byto
konsekwencjg interwencji banku
Centralnego Japonii w celu stabilizacji
rynku finansowego. Rezerwy bankow
komercyjnych na rachunkach w banku
centralnym wzrosty o 123,4% 1/r,
natomiast gotéwka w obiegu o 3,7% r/r.
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6.

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy
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¢

W | kwartale 2011 r. chinska gospodarka rozwijata sie w tempie 9,7% r/r wobec prognoz na
poziomie 9,5% r/r. W ocenie analitykbw, w najblizszych kwartatach nalezy spodziewaé sie
zmniejszenia dynamiki PKB w wyniku restrykcyjnej polityki monetarnej prowadzonej przez bank
centralny w celu schiodzenia chinskiej gospodarki. Wedtug prognoz MFW, wzrost PKB w Chinach
w 2011 r. i 2012 r. prawdopodobnie wyniesie odpowiednio 9,6% i 9,5%, natomiast projekcje
OECD przewidujg dla Chin tempo wzrostu odpowiednio 9,0% i 9,2%. W 2010 r. chinska
gospodarka rozwijata w tempie 10,3%.

Produkcja przemystowa
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W kwietniu 2011 r. zmniejszenie dynamiki produkcji przemystowej odnotowano w Chinach i Ros;ji.
W Rosji tempo wzrostu produkcji zmniejszyto sie do poziomu 4,5% r/r, wobec prognoz na
poziomie 5,3% r/r. Najwiekszy przyrost produkcji odnotowano w przemysle przetworczym (tj. 5,3%
rr), w przemy$le wydobywczym natomiast produkcja wzrosta o 1,4% r/r. Produkcja przemystowa
Chin wzrosta w kwietniu 2011 r. o 13,4% r/r wobec prognoz na poziomie 14,7% r/r. W Brazylii
w marcu 2011 nastgpit spadek produkcji przemystowej o0 2,1% r/r, po raz pierwszy od prawie 18
miesiecy. Na negatywng dynamike produkcji prawdopodobnie wptynat okres Swigteczny zwigzany
z okresem karnawatowym. W Indiach wzrost produkcji przemystowej (tj. 0 7,3% r/r) byt znacznie
wyzszy od sredniej prognoz analitykéw (tj. 3,8% r/r).
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Wskazniki PMI dla przemystu
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¢+ W kwietniu 2011 r. wiekszos$¢ krajéw z grupy BRIC odnotowata spadek wskaznika PMI. Najnizsza
dynamike wskaznika wykazata Brazylia, tj. 50,7 pkt. Wskaznik PMI w Indiach wzrést do 59,2 pkt.,
wskazujgc na wzrost aktywnosci sektora przemystu i ogo6lna poprawe warunkéw
w przedsiebiorstwach.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna r/r
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Zrédio: Reuters (brak danych dotyczacych Indii).

¢+ W kwietniu 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta o 17,1% r/r. W Rosji dynamika sprzedazy
detalicznej wyniosta 5,6% r/r. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w Brazylii w marcu byto
nizsze niz poprzednich miesigcach i wyniosto 4,1%.

Handel zagraniczny

¢+ WSrdd krajow BRIC, w marcu 2010 r. nadwyzke handlowg wykazaty Brazylia, Chiny i Japonia.
Indie odnotowaty deficyt handlowy w wysokosci 5,6 mld USD.
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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¢+ WS$rdd analizowanych krajow, stopa bezrobocia w Brazylii w kwietniu wyniosta 6,4%. W Ros;ji
stopa bezrobocia wzrosta do 7,2%, a liczba bezrobotnych uksztattowata sie na poziomie ok. 5,4

mln oséb.

Inflacja

¢+ W kwietniu 2011 r. w Rosji i Brazylii utrzymata sie rosngca inflacja, natomiast w Chinach i Indiach
roczna dynamika cen nieznacznie sie zmniejszyta. W Chinach podniesiona zostala stopa rezerw
obowigzkowych o 50 p.b. do 21,0%. Bank centralny Indii w celu dalszego zmniejszenia presji
inflacyjnej w maju zadecydowat o kolejnej podwyzce gtéwnych stép procentowych (o 50 pb).
W opinii analitykbw w czerwcu nalezy spodziewa¢ sie nastepnej podwyzki stop. W Rosji
w kwietniu roczna dynamika cen wyniosta 9,6%, a w Brazylii 6,5%.
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Podaz pieni adza
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

¢

Europejski Bank Centralny pozostawit w maju stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(stopa referencyjna od kwietnia b.r. wynosi 1,25%).

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

Stopy procentowe w Anglii pozostaty w maju na niezmienionym poziomie. Od marca 2009 r.
gtéwna stopa procentowa wynosi 0,50%.

W kwietniu Federal Open Market Committee pozostawit na niezmienionym poziomie giéwng 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 (ktéry zgodnie z planem ma sie zakonczyé w potowie
b.r.).

W kwietniu Ludowy Bank Chin podniost stope rezerw obowigzkowych dla bankéw komercyjnych o

50 p.b. Jest to 6sma z kolei podwyzka od pazdziernika 2010 r. (stopa rezerw obowigzkowych
wynosi obecnie 21,00%).

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych w wybran ych krajach (%)
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Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%)
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+ W analizowanym okresie wszystkie
stawki depozytowe WIBOR wzrosty.
Podwyzka stop NBP w maju nie byta w

petni zdyskontowana przez
uczestnikbw rynku w  wycenie
krotkoterminowych instrumentéw

pienieznych, dlatego rynkowe stopy
depozytowe wzrosty skokowo w reakcji
na ich zmiane. Miesieczna stawka
depozytowa WIBOR wzrosta z
poziomu 4,09% do poziomu 4,35%,
|/ trzymiesieczna z 4,29% do 4,45%, a
1/ szesciomiesigczna z 4,50% do 4,62%.
/ W dalszym ciggu na rynku pienieznym
utrzymuje sie duza nadptynno$¢ oraz
wahania oprocentowania depozytow
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2. Rynek papieréw dtu znych

*

38

W okresie od 15 kwietnia do 19 maja krzywa dochodowosci obligacji niemieckich obnizyta sie i
jednoczesnie sptaszczyta. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 27 p.b. do
poziomu 3,13%, 5-letnich o 23 p.b. do poziomu 2,50%, 2-letnich o 3 p.b. do poziomu 1,83%.
Spadek dochodowo$ci nastgpit przede wszystkim w efekcie: wzrostu awersji do ryzyka
zwigzanego z ewentualng restrukturyzacjg dlugu Grecji; stabszych od oczekiwan danych
gospodarczych w strefie euro i w USA,; oraz braku w komunikacie EBC (po posiedzeniu w maju)
zapowiedzi nastepnej podwyzki w czerwcu. Splaszczenie sie krzywej dochodowos$ci nastgpito
gtéwnie z powodu technicznej zamiany dotychczasowej dwuletniej obligacji benchmarkowej na
nowg o dtuzszym terminie wykupu i wyzszej rentownosci (stad rentownosé¢ 2-letniego benchmarku
zostala podwyzszona o okoto 10 p.b.).

W analizowanym okresie w podobnym stopniu obnizyta sie i sptaszczyta réwniez krzywa
dochodowosci amerykanskich obligacji skarbowych. Rentowno$¢ 10-letnich  obligacji
amerykanskich obnizyta sie o 24 p.b. do poziomu 3,17%, 5-letnich o0 29 p.b. do poziomu 1,83% i
2-letnich o 16 p.b. do poziomu 0,53%. Gtéwnymi przyczynami spadku rentownosci tych papieréw
byty: znacznie stabsze od oczekiwan dane makroekonomiczne (zwtaszcza z rynku nieruchomosci
oraz nizsze wskazniki koniunktury), a takze wzrost awersji do ryzyka na rynku europejskim.

W okresie od 15 kwietnia do 19 maja 2011 r. znaczgco wzrosta rentownos¢ obligacji greckich
powodujgc okresowy wzrost rentownosci w innych krajach europejskich posiadajacymi wysokie
zadluzenie. Sygnaly o mozliwej restrukturyzacji zadluzenia, wraz z opublikowaniem wyzszego niz
planowano poziomem deficytu budzetowego za ubiegty rok, spowodowaty wzrost rentownosci 10-
letnich obligacji greckich o 243 p.b. do poziomu 16,22%. W analizowanym okresie w reakcji na
wzrost rentownosci obligacji greckich wzrosta rentownos¢ 10-letnich obligacji irlandzkich o 76 p.b.
do poziomu 10,45%. Natomiast rentownosci 10-letnich obligacji pozostatych tzw. peryferyjnych
krajow europejskich, takich jak Wiochy, Hiszpania, Portugalia i Belgia, po czasowym wzroscie
ustabilizowaty sie na poziomach bliskich poczatku omawianego okresu.

W analizowanym okresie krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych obnizyta sie.
Rentownos¢ obligacji 2-letnich obnizyta sie o 1 p.b. do poziomu 5,07%, obligaciji 5-letnich o 18 p.b.
do poziomu 5,62% a 10-letnich o0 9 p.b. do poziomu 6,05%. W trakcie omawianego okresu
nastgpita zamiana dotychczasowej 2-letniej obligacji benchmarkowej na nowg o diuzszym terminie
wykupu i wyzszej rentowno$ci. Z tego powodu poziom rentownosci nowej benchmarkowej
obligacji 2-letniej jest wyzszy o 14 p.b. od poprzedniego. Do spadku krzywej rentownosci obligacji
przyczynity sie m.in.: zapowiedz operacji sprzedazy walut na rynku miedzybankowym z rachunku
walutowego Ministerstwa Finanséw, co w powszechnej ocenie wplywac¢ bedzie na umocnienie
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zlotego i ograniczenie inflacji; oraz wzrastajacy popyt inwestoréw zagranicznych na polskie
papiery skarbowe przy ich ograniczonej podazy na rynku pierwotnym.
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Zrédlo: Reuters.

¢+ W okresie od 15 kwietnia do 19 maja 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i wiekszoscig ich odpowiednikow w pozostatych krajach UE
wzrosty wraz z obnizeniem sie rentownos$ci 10-letnich obligacji niemieckich (przede wszystkim z
powodu zwiekszajacej sie awersji do ryzyka zwigzanej ze spekulacjami dotyczacymi
restrukturyzacji zadtuzenia Grecji).

¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie
wzrést o 18 p.b. do poziomu 292 p.b. Niemniej jednak wysokos$¢ tego spread’u utrzymuje sie
wcigz ponizej wyznaczonego w okresie maj 2010 r. — marzec 2011 r. przedziatu 300/340 p.b.
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Spread (p.p.)
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W okresie od 15 kwietnia do 19 maja
2011 r. wycena swapoéw kredytowych na
dlug panstwowy (CDS) dla wiekszosci
krajow Europy Zachodniej wzrosta w
zwigzku z podwyzszong awersjg do ryzyka
na bazie sytuacji fiskalnej Grecji. W
analizowanym okresie wycena 5-letnich
greckich CDS'6w wzrosta o 292 p.b do
poziomu 1482 p.b., irlandzkich o 64 p.b. do
637 p.b., portugalskich o 28 p.b. do 627
p.b., hiszpanskich o 12 p.b. do 244 p.b.,
oraz wioskich o 10 p.b. do 152 p.b.
Wycena 5-letnich CDS’6w Francji, Wielkiej
Brytanii i Niemiec pozostawata wzglednie
stabilna.

+ W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS’6w krajow rejonu Europy Srodkowo-Wschodniej
pozostawata relatywnie stabilna a zmiana w wycenie tych instrumentéw wahala sie od -4 do
5 p.b. Jedynie wycena 5-letnich CDS’6w Ukrainy zwiekszyta sie w wiekszej skali tj. o 15 p.b.

do poziomu 438 p.b.

+ Woycena 5-letniego CDS’a Polski w tym okresie spadta o 4 p.b. do poziomu 138 p.b.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)

1,077 ¢+ W okresie od 15 kwietnia do 19 maja
——FTSE — — DAX - - - CAC 40 2011 r. gtdwne indeksy gietdowe w Europie

— WIG —DJA —— NIKKEI 225 . .
- - - HSI — —SSEC — — BOVESPA i USA odnotowaly wzrosty, natomiast
gtéwne indeksy gietdowe w Azji i brazylijski
1051 BOVESPA odnotowaty spadki. Dobre dane

z gospodarki Niemiec wplynety na wzrost
indeksu DAX o 2,5%. Do spadkéw
indeksOw azjatyckich i do obnizenia sie
dynamiki wzrostu indekséw europejskich w
drugiej potowie analizowanego okresu
przyczynita sie przede wszystkim korekta
cen na rynkach surowcowych i wzrost
awersji do ryzyka z powodu kiopotdw
Grecji.

¢+ W analizowanym okresie spadek polskiego
indeksu WIG nastapit pod wplywem
spadkow indeksow gietdowych w Azji oraz
korekty spadkowej w Europie i USA. WIG
obnizyt sie 0 2,5% do poziomu 48 747,55
pkt.
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Zrédto: Reuters.

4. Rynek walutowy

¢+ Na poczatku analizowanego okresu euro umacniato sie do dolara amerykanskiego w oczekiwaniu
na kolejne podwyzki stop EBC. Po posiedzeniu Rady EBC, wzrostowy trend na kursie EUR-USD
odwrdcit sie, pod wptywem spadku oczekiwan na zaostrzenie polityki monetarnej, przy braku takiej
zapowiedzi w komunikacie. Ponadto, do ostabienia euro wzgledem dolara przyczynit sie wzrost
awersji do ryzyka zwigzany z potrzebg zwiekszenia pomocy dla Grecji, co w konsekwencji
doprowadzito w analizowanym okresie do obnizenia sie wartosci euro do dolara o 0,8% do
poziomu 1,4313 dolara za euro.

¢+ W okresie od 15 kwietnia do 19 maja 2011 r. zioty umocnit sie w stosunku do euro o 0,8% (z
poziomu 3,9506 do poziomu 3,9199). Skokowy wzrost wartosci ztotego nastapit na poczatku maja
z powodu zapowiedzi operacji sprzedazy walut na rynku miedzybankowym (zamiast w banku
centralnym) przez Ministra Finanséw, jak rowniez z powodu zaostrzenia polityki monetarnej przez
NBP. W kolejnych dniach trwata jednak korekta spadkowa — bilansujgc prawie w cato$ci
wczesniejsze umocnienie. Jednoczesnie w analizowanym okresie kurs polskiej waluty w stosunku
do dolara amerykanskiego ulegat silniejszym zmianom gtéwnie w efekcie zmiennosci kursu EUR—
USD. Jednakze, na koniec analizowanego okresu, kurs USD-PLN wyniést 2,7391, co w
poréwnaniu z poziomem 2,7373 na poczatku okresu, oznacza spadek wartosci ztotego do dolara
0 0,1%.

41



Departament Analiz i Skarbu

Notowania walut
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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Produkty spo zywcze i surowce przemystowe
Ceny surowcow przemystowych w analizowanym okresie spadty, gtéwnie w reakcji na podwyzszenie
przez CME depozytu dla kontraktéw na srebro, ale takze ze wzgledu na wzrost obaw o spowolnienie
gospodarcze na swiecie. Wraz ze spadkiem cen surowcOw przemystowych taniaty tez produkty
spozywcze (pszenica, kukurydza). Jednak prognoza gorszych niz rok wczesniej zbiorow tych
produktéw spowodowata na koniec analizowanego okresu korekte wzrostowg cen — do pozioméw z
poczatku analizowanego okresu. Spodziewane wyzsze zbiory trzciny cukrowej w Tajlandii przyczynity
sie do spadku ceny cukru. Nizsza cena bawelny o ponad 20% wynikata ze znaczacego podwyzszenia
prognozy produkcji realizowanej w Chinach i Indiach.

140% A

W okresie od 16 kwietnia do 19 maja nastgpit
silny spadek ceny ropy naftowej. Wptyw na to
mialy przede wszystkim: gorsze dane
makroekonomiczne z gtownych gospodarek
Swiata, powodujgce  wzrost obaw o
zmniejszenie globalnego zapotrzebowania na
ten surowiec; decyzjia CME (operator
nowojorskich gietd towarowych) o]
podwyzszeniu depozytéw dla kontraktéw na
rope; aprecjacja dolara wzgledem gtéwnych
walut zwiekszajgca cene surowca w tych
walutach; atakze wzrost zapaséw ropy w
USA. Stad spadek ceny ropy Brent do 114,4
USD za baryike i WTI do 98,0 USD za barytke
na koniec analizowanego okresu. Réznica
pomiedzy ceng ropy Brent i WTI na
19 kwietnia wyniosta 16,4 USD za barytke.

Na koniec kwietnia cena zlota osiggneta
rekordowg cene 1 563,6 USD za uncje. Byta
to reakcja inwestorow, chcacych sie
zabezpieczy¢ przed wzrostem inflacji, na
zapowiedz utrzymania przez FOMC gtéwnych
stép procentowych na niskim poziomie przez
diuzszy okres czasu. Jednak podwyzszenie
przez CME depozytu dla kontraktéw na
srebro, spowodowato w drugiej czesci
analizowanego okresu przecene srebra i
innych surowcéw, w tym ziota. Na 19 maja
cena zlota wyniosta 1 491,6 USD za uncje.

Dynamika cen produktéw spo  zywczych i surowcéw przemystowych
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