Warszawa, dnia 12 lipca 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Czerwiec 2011*

Synteza

Polska

¢ W maju nastagpit dalszy wzrost inflacji CPI — do poziomu 5,0% r/r, przy wzroscie inflacji bazowej
netto do 2,4% r/r. Rosngca w poprzednich miesigcach inflacja (do 4,5% w kwietniu) byta jednym z
argumentow za kolejng podwyzkg stép procentowych NBP (do poziomu 4,50% dla stopy
referencyjnej), dokonang przez RPP w czerwcu br. — przed publikacjg danych za maj.
¢ Ograniczeniu ulegly potrzeby pozyczkowe budzetu i skala emisji papieréw skarbowych do konca
2011 r. w wyniku:
zmian w zakresie przekazywania sktadek do OFE — zmniejszajacych potrzeby pozyczkowe
0 ok. 8 mld PLN,
wyzszej wplaty z zysku NBP, w efekcie czego do budzetu panstwa wptynie 6,2 mid PLN
wobec 1,7 mid PLN (zalozonego w Ustawie budzetowej na 2011 r.),
rosnacych wplywow z VAT, m.in. z tytutu wyzszej inflacji (wobec zalozonej w budzecie na
poziomie 2,3% s$redniorocznie).
¢ Ponadto w maju odnotowano:
wzrost produkcji przemystowej o 7,7% t/r,
wysokg dynamike produkcji budowlano-montazowej — ok. 23,9% r/r,
umiarkowany wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw — o 3,6% r/r,
spadek stopy bezrobocia do 12,2%,
wysokg dynamike sprzedazy detalicznej 13,8% r/r.

Europa Zachodnia
¢ Wskazniki koniunktury gospodarczej w krajach Europy Zachodniej w kwietniu wskazujg na
spowolnienie dotychczasowego wzrostu oraz pogtebienie zréznicowania kondycji gospodarczej

pomiedzy panstwami strefy euro:

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 20.05.-20.06.2011 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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¢

Tempo wzrostu produkcji przemystowej malato systematycznie od poczatku br. (w kwietniu
w strefie euro wyniosto 5,2% r/r). Ponadto kontynuowany byt spadek wielko$ci produkcji
budowlanej. Zmniejszyta sie réwniez dynamika zamoéwien dla przemystu oraz wskazniki
koniunktury i nastrojow producentéw. Pogtebita sie przy tym réznica pomiedzy wcigz dobrg
kondycjg sektora w Niemczech, Francji oraz we Wioszech, a wolniej rozwijajacymi sie
Hiszpania, Grecja i Portugalia.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,1% r/r — przy czym wysoka dynamika konsumpcji widoczna
byta jedynie we Francji, od wielu miesiecy utrzymujac sie powyzej Sredniej dla strefy euro.
Zblizona dynamika sprzedazy byta widoczna rowniez w Wielkiej Brytanii, podczas gdy w
pozostatych panstwach Europy Zachodniej byta ujemna lub bliska zeru.

Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata na dotychczasowym poziomie 9,9%, jednak
zmienita sie w poszczegdlnych krajach — systematycznie malata w Niemczech, Francji,
Wioszech i Wielkiej Brytanii, wzrosta natomiast w Hiszpanii, Grecji i Portugalii. Ponadto od

IV kw. 2010 r. rosta dynamika wynagrodzen w strefie euro.

Grecki parlament zaakceptowat nowy, 5-letni plan reform gospodarczych, ktory zaktada obnizenie
deficytu w tym okresie 0 28 mld EUR — poprzez ograniczenie wydatkow i podniesienie podatkow.
Ponadto plan zaktada intensywng prywatyzacje, majacg wnies¢ do skarbu panstwa dodatkowe 50
mld EUR wplywow. W efekcie UE przyznata Grecji kolejng transze (tgcznie 12 mld EUR od UE i

MFW) pomocy finansowej, przeznaczonej na sptate zapadajacych w lipcu obligacji.

W analizowanym okresie agencje ratingowe obnizyly ocene sytuacji fiskalnej dla Grecji (Moody's z
.B1" do ,Caal” i S&P z ,B” do ,CCC") oraz Cypru (Fitch z ,AA-" do ,A-").

USA

W maju 2010 r. diug publiczny USA osiagnat limit ustawowy na poziomie 14,3 bin USD. W efekcie
administracja publiczna jest w stanie funkcjonowa¢ z wykorzystaniem dostepnych $rodkéw
finansowych do poczatku sierpnia. Kwestia podniesienia limitu zadluzenia wcigz pozostaje
nierozstrzygnieta, po tym jak na poczatku czerwca Izba Reprezentantéw odrzucita projekt ustawy
podnoszacej limit zadtuzenia do 16,7 bln USD. Partia Republikanska i Partia Demokratyczna nie
zgadzajg sie co do ksztaltu pakietu fiskalnego zwigzanego z podniesieniem limitu.

Dane o sytuacji na rynku pracy okazaly sie gorsze od oczekiwan. Stopa bezrobocia wzrosta
w maju do 9,1% wobec prognoz na poziomie 8,9%. Ogolna liczba bezrobotnych wyniosta 13,9 min
0sob.

W maju popyt na nieruchomosci zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym pozostawat staby.
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym spadta o 15,3% r/r. Natomiast na rynku pierwotnym

odnotowano wzrost sprzedazy o 13,5% t/r, co byto efektem niskiej bazy odniesienia sprzed roku.

Rynki finansowe

Na rynkach bazowych’ w analizowanym okresie nastapit spadek rentownosci obligacji w wyniku:

zmniejszenia oczekiwan inwestorow odnosnie skali i tempa zaostrzania polityki pienieznej,

: amerykanski i niemiecki rynek finansowy
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wzrostu awersji inwestorow do ryzyka zwigzanego z sytuacjg zadtuzeniowg Grecji,
trwajacej od poczatku maja br. korekty na rynkach surowcow i kapitatowych.
¢ Silnie wzrosty rentownosci obligacji Greciji, Irlandii i Portugalii oraz — w mniejszym stopniu —
rentownosci obligacji Wioch i Hiszpanii.
¢ Na rynku krajowym dochodowos¢ papieréw skarbowych spadia w nastepstwie zasygnalizowania
przez cztonkow Rady Polityki Pienieznej powstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stop oraz
ograniczenia przez MF podazy papieréw skarbowych.
¢ Na rynku walutowym na koniec analizowanego okresu kurs euro wobec dolara amerykanskiego
powrdcit do poziomu z poczatku okresu. Chwilowy wzrost wartosci euro wobec dolara
amerykanskiego zwigzany byt z publikacjg stabych danych makroekonomicznych USA, a
ponowny jego spadek — wzrostem awersji do ryzyka zwigzanej z sytuacjg fiskalng Grecji.
Jednocze$nie obie waluty ostabity sie wobec franka szwajcarskiego o ok. 4%.
¢ Wzrost awersji do ryzyka na rynku europejskim oraz prawdopodobny brak sprzedazy walut przez
Ministerstwo Finans6w na rynku miedzybankowym pod koniec analizowanego okresu przyczynity
sie do ostabienia ztotego wzgledem euro. Jednoczesny wzrost wartosci franka szwajcarskiego
wzgledem pozostatych gtéwnych walut skutkowat wzrostem jego notowan do ok. 3,30 PLN
za CHF.

Rynek surowcowy
W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:
Cena ztota wzrosta do 1 540,0 USD za uncje, zblizajac sie do rekordu z konca kwietnia.
Ceny ropy naftowej, po zwyzce do potowy czerwca, spadty do poziomu 113,1 USD za
barytke (Brent) i 93,2 USD za barytke (WTI).
Spadly ceny pszenicy i kukurydzy, a wzrosta cena cukru — przyczynity sie do tego decyzje

administracyjne w USA wplywajgce na popyt na te surowce.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Wzrost gospodarczy

PKB
Whplyw poszczegoélnych sktadowych na wzrost PKB Dynami ka PKB (wyréwnana sezonowo)
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Zrédto: Dane GUS

+  Wedtug wstepnego szacunku GUS, PKB Polski w | kw. br. wzrést realnie o 4,4% r/r  wobec
4,5% r/r w poprzednim kwartale (niewyréwnany sezonowo, w cenach statych sredniorocznych
roku poprzedniego). Wzrost gospodarczy w | kw. generowany byt gtéwnie przez popyt krajowy,
ktéry wzrost o 4,5% r/r, a jego wptyw na wzrost wynidst 4,5 pkt. proc. Ponadto korzystnie na PKB
wptynat réwniez wzrost inwestycji 0 6,0% r/r, ktérych wptyw na PKB wyniost 0,7 pkt. proc.

+ Dynamika wzrostu PKB w | kw. br. wyrébwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2000) wyniosta 4,3% r/r i 1,0% kw/kw.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wskazniki og6lnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédto: Dane GUS, Markit

+ W maju 2011 r. dynamika produkcji przemystowej ’ wyniosta 7,7% r/r (wobec 6,6% r/r w
kwietniu). Jednoczesnie dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
uksztattowala sie na poziomie 8,7% r/r. Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposréd 34) dziatach
przemystu, w tym o 26,8% r/r w produkcji wyrobéw z pozostatych surowcéw niemetalicznych.
Najwiekszy spadek (o 21,1%) nastgpit w produkcji komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i
optycznych. Utrzymywanie sie wskaznikbw ogo6lnego klimatu koniunktury na dodatnich
poziomach, pomimo spadku wskaznika PMI — moze wskazywaé na utrzymanie dynamiki produkciji
w przedziale 5-10% r/r.

" w cenach statych
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+  Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej  w maju ponownie wzrosta — do 23,9% r/r  (z
15,6% r/r w kwietniu). Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika uksztattowala sie na
poziomie 18,5% r/r. Dynamika produkcji na poziomie ok. 23% (zanotowana po raz 3 w ciggu 4
miesiecy), w maju ksztaltowana byta gléwnie w wyniku przyspieszenia robo6t zwigzanych z
budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej — 0 49,9% r/r, co najprawdopodobniej jest wynikiem
wzrostu inwestycji infrastrukturalnych. Obecne dynamiki produkcji budowlano-montazowej sg
spéjne ze zmianami wskaznika koniunktury w budownictwie, ktéry systematycznie rosnie od
poczatku br.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskaznik optymizmu konsumentéw \|
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Dynamika sprzedazy detalicznej w maju wyniosta 13,8% r/r wobec 18,6% r/r w kwietniu. W skali
roku wzrosta warto$¢ sprzedazy we wszystkich kategoriach, w tym o 33,0% ,pozostata sprzedaz
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach” oraz o 24,2% w kategorii ,wtokno,
odziez, obuwie”. Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 8,5% r/r.
Wzrost zostat zanotowany w prawie wszystkich kategoriach — spadta jedynie sprzedaz ,zywnosci,
napojow i wyrobow tytoniowych” (o 1,6% t/r).

*>

Skokowe zmiany dynamiki sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach wynikajg w duzej mierze
z efektéw bazy oraz zmian podatkowych z poczatkiem br. Natomiast na wzrost dynamiki wptywajg
jednoczesnie rosnacy popytu konsumpcyjny (co potwierdzajg wzrosty wskaznikdéw konsumenckich) i
wzrost cen (w tym w wyniku wzrostu VAT).

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédto: Dane NBP

Deficyt na rachunku biezacym w kwietniu byt géwnie wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,2
mid EUR) i obrotow towarowych (0,7 mld EUR), czesciowo zbilansowanego dodatnim saldem

" w cenach statych



Departament Analiz i Skarbu

transferéw biezacych (0,6 mld EUR) oraz ustug (0,4 mld EUR). Spadek deficytu na rachunku
biezacym wobec marca to gtéwnie efekt wzrostu transferow biezacych (o 0,3 mid EUR).

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie . . .
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju 2011 r. o 3,6% r/r i nie zmienito sie w
skali miesigca, pozostajgc na poziomie 5,5 min os6b. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
wzrosto 0 4,1% r/r i wyniosto 3 484 PLN. Realnie wynagrodzenia obnizyly sie w maju o 0,9% r/r,
gtéwnie w wyniku dalszego wzrostu inflaciji.

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

L]

Wskaznik inflacji CPI (cen towardw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) wzrést w maju do
50%rir z 45% rir w kwietniu. W efekcie wskaznik przekracza o 1,5 pkt. proc. gérng granice
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Najbardziej w skali roku
wzrosty ceny w kategoriach: zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe
(0 7,7% r/r), w tym zywno $¢€ (0 9,4% r/r) ; transport (0 6,8% r/r), w tym ceny paliw (0 11,9% r/r);
oraz mieszkanie (0 5,2% r/r), w tym nosniki energii (0 7,1% r/r) . Obnizyly sie natomiast ceny
tacznosci (0 1,9% r/r). Ponadto pierwszy raz od grudnia 2001 r. wzrosty ceny odziezy i obuwia
(0 0,9% r/r).

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

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPI wyniést w maju br. 6,5% r/r (8,8% w kwietniu
po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gornictwie iwydobywaniu (o 20,0% r/r).
Wysoka dynamika PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcOw, wraz ze wzrostem
podatkow i optat przektada sie na wzrost cen konsumpcyjnych.
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+ 8czerwca, przed publikacjg danych inflacyjnych za maj br., RPP podwyzszyta po raz kolejny
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. — do 4,50% dla stopy referencyjnej. RPP uzasadniajac
decyzje podkreslita m.in. podwyzszony poziom biezacej inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych, a
takze ryzyko nasilenia sie presji ptacowej w warunkach istothnego wzrostu zatrudnienia.
Jednoczesnie Rada ocenita, ze wyhamowat wzrost cen czesci surowcow na rynkach swiatowych i
nie nasilita sie presja ptacowa w polskiej gospodarce, a dokonane od poczatku br. istotne
zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwié¢ powro6t inflacji do celu inflacyjnego w srednim
okresie. Rada nie wykluczyta jednak dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty
sie perspektywy powrotu inflacji do celu. Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP odbedzie sie w
dniach 5.-6.07. (ij. przed publikacjg danych o inflacji w czerwcu).

Podaz pieni adza’

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce
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Zrédio: Dane NBP

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) (rlr) (mIn PLN) (r/r) (mIn PLN) (rlr)
Maj 2010 92 105 0,0% 409 020 13,6% 730 148 7,3% 737 852 7,7%
Grudzien 2010 92 711 3,3% 449 329 15,7% 774 812 8,4% 782 533 8,7%
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%
Maj 2011 93 452 1,5% 447 247 9,3% 783 469 7,3% 794 501 7,7%

Zrédto: Dane NBP

+ Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec maja 2011 r. 794,5 mld PLN, rosnac
07,7% r/ri 0 0,7% m/m. Warto$¢ depozytdw ogotem wzrosta w ciggu miesigca o 4,8 mid PLN, tj.
0 0,7% do 690,0 mid PLN, w tym przedsiebiorstw o 5,5 mld PLN, tj. 0 3,3% do 175,2 mid PLN,
niemonetarnych instytucji finansowych o 1,4 mid PLN, tj. 0 3,9% do 38,5 mld PLN, a instytucji
samorzadowych o 0,6 mid PLN, ti. o 2,2% do 25,6 mld PLN. Spadly natomiast depozyty
gospodarstw domowych o 1,8 mid PLN, tj. 0 0,4% do 432,7 mld PLN.

+ Wartos¢ ztotowej wyceny kredytébw ogdtem wzrosta w maju o 16,6 mid PLN, t. o 2,2% do
786,0 mld PLN. Warto $¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 12,9 m Id PLN, tj. 0
2,7% do 495,9 mld PLN , dla przedsiebiorstw o 3,2 mld PLN, tj. o 1,4% do 227,5 mld PLN, dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 0,3 mid PLN, tj. o 1,4% do 25,8 mld PLN, a dla instytucji
samorzadowych o 0,2 mld PLN, ti. o 0,5% do 33,3mld PLN. Na wzrost ztotowej wyceny
walutowych kredytéw mieszkaniowych w maju 2011 r. wplyneta deprecjacja zlotego: wzgl edem
franka szwajcarskiego o 5,6% iwzgl edem euro o 0,5%. W efekcie warto $¢ kredytow
walutowych ogétem wzrosta o ok. 7,7 mid PLN

" Dane dotyczace kredytow i depozytow przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikaciji
NBP ,Podaz pienigdza 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 \2 Y VI Vil Vil IX X XI Xl 35 339
-28 -144 -173 -216 -237 B Harmonogram na 2011

0+ - — - — - — -
Styczen-Kwiecien

EERE i mStyczen-Maj |- - - - - - - - - oo~ —

. - -38,2 51
B Harmonogram na 2011 r. B Wykonanie -40.2 5 obligacje bony skarbowe prywatyzacja $rodki

zagraniczne
-45 - przechodzace z

2010T.

Zrédio: Dane MF

¢+ Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po maju br., deficyt budzetu panstwa
wyniost 23,7 mid PLN (tj. 59,0% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid PLN). Na realizacje
deficytu zlozyly sie dochody na poziomie 107,9 mld PLN oraz wydatki na poziomie 131,6 mlid
PLN.
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2. Panstwa Europy Zachodniej

Wzrost gospodarczy
| Produkt krajowy brutto strefy euro |

3

scie PKB Udziat sektoréw we wzro $cie warto $ci dodanej brutto |
34 2,5%
2,0% 2,0% 19%

| Udziat sktadnikéw popytu we wzro

2,0% 1,8% 17% 18% 2,0%

2 iﬁ/ﬂ\@ W
.
" 0 . . — . . . . .

Inwestycje

. Zmiana zapasow
Konsumpcja publiczna

- -2,0%
3 . im— Przemyst
Budownictwo

-4 . -4 . Handel, transport, komunikacja
. Konsumpcja prywatna Ushugi finanstfwe g
5 Eksport netto 5 m— Rolnictwo
“=E==PKB (r'r) 47% -46% Pozostate
61 -5,2% -5,0% Waytos¢ dqdana byutto (r/f)
ool ol olelealealalelaealaeula o | o2 ] os | o | o] alas|on] o] o 03[04{@
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Zrédto: Eurostat

+  Eurostat potwierdzit tempo wzrostu gospodarczego strefy euro w | kw. na poziomie 0,8% kw/kw i
2,5% r/r oraz opublikowal szczeg6towe dane dotyczace struktury PKB. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu byt popyt wewnetrzny, w tym przede wszystkim inwestycje (wzrosty o 2,2% kw/kw i 4,2%
r/r) oraz konsumpcja, zaréwno prywatna, jak i publiczna (wzrosta o 1,1% r/r). W poréwnaniu z IV
kw. 2010 r. wzrdst réwniez udziat popytu zagranicznego.

+Na wzrost wartosci dodanej brutto, po raz pierwszy od 3 lat, pozytywny wptyw mialy wszystkie
sektory gospodarki. Do najwazniejszych nalezaly: sektor przemystowy, ustug finansowych oraz
handlu, transportu i komunikacji.

Produkcja przemystowa

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

Ostatnie 3 miesi ace (t/r) |

1154

110 4

105 4

100 -
=== strefa euro

95 4

Niemcy
90 4 Francja
Portugalia Luty 2011 .
85 - Wielka Brytania . . Marzec 2011 T.
Wiochy 8% - s Kwiecien 2011r. 00 "~~~ |~
80 1 Hiszpania — = UE 27 Kwiecien 2011 r. )
Grecja -12% - -10,7%
75 Strefa Euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
2007 2008 2009 2010 2011 Brytania
Produkcja przemystowa w strefie euro || Wskaznik PMI dla przemystu w pa hstwach Europy Zachodniej |
%, pkt % pkt. Marzec 2011 1.
307 s Kwiecien 2011 1.
fA B Maj 2011 r.
20 4 #90% [\ 2™ |10 60 '
59
| “|| ot :
~
o IIII|| oll'| il o 57
;} ||| T
-10 + r-5
50 + -+ -+ - -~ -5 -r W w1
-20 + r-10
-30 + r-15
Produkcja przemystowa (P.O.; %"W 451
a0 + L. 0
40 I Ceny producentéw (P.O.; %; r/r) 20
-50 + "‘ r-25
H % E ) [} 40 T T
H ‘§>%4’}>? H% } >§>’<%X‘E—ﬂz‘# Hg‘ kaﬁ ‘ ’EPH>E‘ kH;‘X H P‘ strefa euro Niemcy Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Irlandia
2007 2008 2009 2010 2011 Brytania

Zrédto: Eurostat, Markit

+ Tempo wzrostu produkcji przemystowej w strefie euro od poczatku 2011 r. zwalnia. W kwietniu
br. wyniosto 0,2% m/m i 5,2% r/r (prognozowano -0,2% m/m i 4,9% r/r) — bylo najnizsze od ponad
roku. Spadek dynamiki jest widoczny m.in. w produkcji dobr posrednich i inwestycyjnych. Ponadto
wyraznie spadfa produkcja energii (-4,2% r/r; -3,7% m/m). Spadki te zostaty ograniczone przez
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znaczny wzrost dynamiki produkcji dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku i pozostatych.

+  Spowolnienie w przemysle strefy euro moze by¢ kontynuowane — wskaznik PMI dla przemystu w
maju, we wszystkich wybranych panstwach Europy Zachodniej, wyraznie spadt. Wskazuje na
istotne pogorszenie sytuacji w sektorze, przede wszystkim Hiszpanskim i Greckim, jak i
pozostatych tzw. panistw peryferyjnych. Poglebia sie jednoczesnie rozbieznosé pomiedzy kondycjg
sektora tych panstw a przemystu w Niemczech, Francji i Holandii . Ponadto od 3 miesiecy
pogarszajg sie nastroje producentéw (wg. indeksu Industrial Sentiment), jak réwniez spada
dynamika zaméwien dla przemystu.

Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) Sprzeda z detaliczna w Europie Zachodniej - zmiana wolumenu (rlr)
120 4 8% 1

6% 1
115 1 20
49%

110 4 %t Tm— = — - — —— — — — — —

0%
105 f
2% -

100 4 -4% A

-6% -
95 Luty 2011 r.
Francja Wielka Brytania -8% | mmmm Marzec 2011 1.

90 4 === strefa euro Niemcy 10% 1 . Kwiecien 2011 r.
Wiochy Portugalia — = UE - Kwiecien 2011 r. -9,6%
Hiszpania Grecja -12% -
85 Strefa Euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania Grecja Portugalia

2007 2008 2009 2010 2011 Brytania

-17,6%

Zrédto: Eurostat

+ W kwietniu br., wraz z poczatkiem Il kw. 2011 r., sprzedaz detaliczna w strefie euro zyskata na
dynamice, rosnac o 1,1% r/r i 0,9% m/m, znacznie szybciej niz oczekiwano (0,0% r/r i 0,4% m/m).
Wyzsza sprzedaz miata miejsce pomimo rosnacej inflacji (2,8% r/r w kwietniu br.). Po raz pierwszy
od listopada ub.r. wzrosta sprzedaz zywnosci (1,2% r/r, mimo stale rosngcych jej cen — 0 2,0% r/r
w kwietniu), co miato znaczne przetozenie na wzrost gléwnego wskaznika. Ponadto korzystny
odczyt to rowniez efekt nizszej bazy odniesienia sprzed roku.

+ Wyzszg dynamike zanotowano we wszystkich wybranych krajach Europy Zachodniej, w tym
szczegolnie we Francji i Wielkiej Brytanii . W dalszym ciggu jednak konsumpcja nie powrécita do
poziomu i dynamiki sprzed kryzysu. Gtéwnymi czynnikami ograniczajagcymi popyt konsumentow,
wymienianymi m.in. w badaniach koniunktury PMI dla sprzedazy detalicznej oraz Consumer
Sentiment, sg rosnace ceny oraz zaciesnienie fiskalne.

+ Konsumpcja prywatna we Francji , od 1998 r. regularnie przewyzsza dynamikg i udzialem w
PKB pozostate kraje strefy euro. W latach 1998 — 2008 tempo wzrostu konsumpcji we Francji
wynosito $rednio 2,6% r/r, podczas gdy w strefie euro byto to 1,9% r/r, a np. w Niemczech 0,8%.
Korzystny udziat konsumpcji prywatnej w PKB miatl miejsce réwniez w okresie kryzysu
finansowego, podczas gdy w innych panstwach strefy euro wktad konsumpcji we wzrost byt
ujemny. Wg dokumentu Komisji Europejskiej ,Private consumption in France — Stubbornly high, or
responsive to determinants?” jest to efekt ekspansywnej polityki fiskalnej Francji, szczegélnie w
zakresie zatrudnienia i wynagrodzen. Wbudowane stabilizatory oraz rzadowe programy wsparcia
utrzymaty konsumpcje na wysokim poziomie w czasie kryzysu. Obecne ciecia budzetowe oraz
ograniczanie nadmiernego deficytu przyczynig sie do zmniejszenia korzystnego wptywu polityki
fiskalnej na konsumpcije w kolejnych kwartatach.

10
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Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gtéwni pa  rtnerzy handlowi |

| strefa euro - import, eksport, bilans handlowy | | Stany Zjednoczone |
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Zrédio: Reuters.

+ W kwietniu br. dynamika importu strefy euro wzrosta do 18%, natomiast eksportu zmalata do 15%.
Na deficyt handlowy réwny 4,1 mld EUR istotny wplyw miat znaczny wzrost cen ropy naftowej,
ktére ksztattowaty sie w tym okresie na poziomie 120-125 USD/barytke, ktéry podnidst wartosci
importu.

+ W ostatnich miesigcach widoczny byt spadek dynamiki wymiany handlowej strefy euro z jej
gldwnymi partnerami handlowymi, m.in. USA i Chinami

Rynek pracy

[ Rynek pracy w strefie euro ] Stopa bezrobocia (%)

o e Wynagrodzenia (P.O.; %; r/r) %

= Zatrudnienie (P.O.; %; r/r)
=Stopa bezrobocia (L.O.; %)
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UE

| |
Luty 2011 r.

® Marzec 2011 r.

W Kwiecien 2011 r.

|
|
|
|
|
|
|
|
Wielka Brytania b.d |
- I
|
|
|
|
|
|
|

' ‘HEPFFEE#HQE‘HE\EFFEE#%H?‘\=\E\2\>FEE#%F%‘%\E\EHSEE&H?Wf\i G Pomen : "

Zrodto: Eurostat, *dane za | kw. 2011 r.

+ Pomiedzy wybranymi panstwami Europy Zachodniej widoczne jest wyrazne zrdznicowanie
sytuacji na rynku pracy — najnizszg stopa bezrobocia charakteryzujg sie Niemcy, Wielka Brytania,
Wiochy oraz Francja. W tych panstwach w ostatnich miesigcach poziom bezrobocia powoli, ale
regularnie sie zmniejsza.

+  We wszystkich panstwach, za wyjatkiem Grecji, w | kw. br. rosty rowniez wynagrodzenia. Wzrost
ptac widoczny byt przede wszystkim w przemysle (2,6% r/r), podczas gdy w ustugach i
budownictwie wyniést odpowiednio 2,2% r/r i 2,1% r/r.

11
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Inflacja
| Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - prognoza* | | Inflacja HICP (r/r)
4,5 4 N . |
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Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters.
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+ Inflacja HICP w strefie euro spadta w maju br. nieznacznie — do 2,7% r/r (z 2,8% w kwietniu), przy
réwnoczesnym spadku inflacji bazowej (po wylaczeniu cen paliw i nieprzetworzonej zywnosci) do
1,7% r/r (z 1,8%). Na roczny wskaznik inflacji najwiekszy wptyw, podobnie jak dotychczas, miaty
ceny energii (paliw do transportu, oleju opatowego, elektrycznosci oraz gazu ziemnego). Wzrost
zostatl ograniczony dalszym spadkiem cen telekomunikacji. W poréwnaniu z poprzednim
miesiacem najsilniej wzrosty ceny zywnosci, natomiast ceny energii spadty — cena ropy naftowej w
kwietniu osiggneta najwyzszy poziom od poczatku kryzysu (127 USD/b) i od tego momentu spada

(114 USD/b na koniec maja i 112 USD/b na 20.06).

Podaz pieni gdza M3
| Podaz pieni adza M3 |

o800 T T roumen 4 ¢+ Podaz pieniadza M3 w strefie euro
| I wzrosta w kwietniu 2011 r. o 2,0% r/r, po
9550 12 wzroscie o0 2,3% r/r w lutym b.r. Wartosc
9300 A - 10 kredytéw ogotem wzrosta o 3,2% r/r (3,3%
9050 4 | s w marcu), dynamika kredytéw dla sektora
prywatnego o 2,2% (2,2% w IIl). Kredyty
8800 - -6 dla gospodarstw domowych wzrosty o
8550 L4 3,4% (3',4% w ), w tym kredyty
mieszkaniowe 0 4,4% (4,4 w 1lI), natomiast
8300 1 T2 konsumpcyjne spadty o 0,6% (-0,7% w III).
8050 | o Dynamika kredytow dla przedsigbiorstw
przyspieszyta do 1,0% r/r (0,8% w II).
7800 r-2
Zrédio: EBC
Kredyty i depozyty
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[Depozyty - Strefa Euro

[ Gospodarstwa domowe

Przedsi ebiorstwa
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Zrédto: EBC.
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Finanse publiczne

14

Poréwnanie wyniku sektora finanséw publicznych w IV kw. (% PKB) Diug publiczny (% PKB) - prognoza Komis ji Europejskiej H
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Brytania euro Brytania

Grecki parlament przyj at 5-letni plan oszcz edno $ciowy o warto $ci ponad 28 mild EUR (14,27
mld EUR z ograniczenia wydatkow i 14,08 mld EUR z podwyzek podatkéw) wymagany przez UE i
MFW, w zamian za przyznanie kolejnej transzy (12 mld EUR) pomocy finansowej. Zostanie ona
przeznaczona na sptacenie dtugu o tej samej wartosci, zapadajgcego w lipcu i sierpniu br.

Zatozenia i cele greckiego planu konsolidacji finanséw publicznych:

Zmiany podatkowe — majg zwiekszy¢ wptywy do budzetu o 6,54 mld EUR do 2014 r. Zmiany
obejma;: nalozenie tzw. optaty ,solidarnosciowej” na gospodarstwa domowe w wysokosci 1-
5% dochodoéw, obnizenie kwoty wolnej od podatku do 8 tys. EUR z 12 tys. EUR, podwyzki
podatkéw od nieruchomosci, zalegalizowanie nielegalnych nieruchomosci, podniesienie
podatku VAT na uslugi gastronomiczne do 23% z 13%, natozenie podatku na dobra
luksusowe (jachty, baseny i samochody) oraz ograniczenie zwolnieh podatkowych;

Obnizenie wynagrodze n w sektorze publicznym - fgcznie o 2,20 mld EUR do 2015 r.,
gtébwnie poprzez zmniejszenie zatrudnienia (zastepowanie jednym nowym pracownikiem 10
odchodzacych w br. i 1 za 5 w kolejnych latach), ograniczenie dodatkow do wynagrodzen i
zmiane umOw O prace na czasowe;

Redukcja $wiadcze h socjalnych — 0 5,16 mid EUR do 2015 r.;

Podwy zszenie skladek na ubezpieczenia spoleczne oraz zwiekszenie skutecznosci
organ6w podatkowych w egzekwowaniu naleznosci z tego tytutu — w sumie 3,25 mld EUR
do 2015

Ograniczenie form i liczby podmiotéw korzystaj acych z dotacji publicznych - 1,24 mid
EUR do 2015 r.;

Egzekwowanie zalegtych nale znos$ci podatkowych - 3,00 mid EUR do 2015r.;
Ograniczenie wydatkow na inwestycie  —0 0,95 mld EUR w 2011 r.;
Ograniczenie wydatkéw na obron e narodow g — 0,53 mid EUR do 2015 r.;

Ograniczenie wydatkéw na stu zbe zdrowia — 2,12 mld EUR do 2015 r., m.in. poprzez
zmniejszenie koszyka lekéw refundowanych oraz rozpowszechnienie recept w formie
elektronicznej;

Inne srodki — obejmujg oszczednosci w spoétkach skarbu panstwa oraz zmniejszenie dotaciji
dla samorzadow.

Rzad zatwierdzit rbwniez plan prywatyzacji do 2015 r., poprzez ktér a chce pozyska ¢ ponad
50 mld EUR. Sprzedaz udziatdbw w spéitkach skarbu ma przynies¢ 15,4 mld EUR wplywéw do
2012 r. W latach 2013-2015 chce uzyska¢ 35 mld EUR ze sprzedazy nieruchomosci oraz
udziatow w panstwowych portach, lotniskach oraz autostradach.
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa - dynamika r/r Wskaznik PMI dla przemystu
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sty 07
maj 07
wrz 07
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Produkcja przemystowa - indeks (2005=100)

170 4 170 4

Czechy Litwa

1

1

I

Wegry .
Stowacja 1 150 -

I

1

1

— otwa

150 -
Estonia
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EZ (16 krajow)
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130 A 130 -

110 A

1o Ll /J\/\f\/\/\!\./v[\

W

90 90 1
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sty-05
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sty-06
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sty-07
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sty-08
lip-08
sty-09
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sty-10
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sty-05
lip-05
sty-06 7
lip-06
sty-07 7
lip-07
sty-08
lip-08
sty-09
lip-09
sty-10 7
lip-10 7
sty-11 7

Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

*

Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej charakteryzuje wysoka dynamika produkcji
przemystowej. Niemal wszystkie z nich (za wyjatkiem Wegier) osiagnely, badz juz przekroczyty
poziom (wolumen) produkcji z okresu sprzed globalnego kryzysu finansowego. Jednoczesnie
odbudowa produkcji byta zdecydowanie szybsza niz w strefie euro — zdecydowanie najlepszg

kondycje sektora w regionie prezentujg Stowacja oraz Polska — wspierane korzystng koniunkturg
w Niemczech.

W ostatnich miesigcach szczegolnie korzystnie ksztattuje sie sytuacja w sektorze Estonii — po
okresie rekonstrukcji dynamika produkcji regularnie przekracza 30,0% r/r. Jest to efekt bardzo
szybko rozwijajagcej sie produkcji elektroniki (wzrost o 324,8% r/r w kwietniu), ktéra stanowi 25%
wielkosci calej produkcji krajowej, a za wiekszos¢ ktorej odpowiada produkcja w estonskiej
fabryce Ericsson AB. Wysoki wzrost produkcji jest jednak notowany takze w innych sektorach:

produkcji maszyn i urzadzen (66,9% r/r), pojazdow (32,1% r/r) czy urzadzen elektrycznych (28,5%
r/r).

Wartosci wskaznika PMI — koniunktury w przemysle w Polsce, Czechach i na Wegrzech —
wskazujg na rozwdj przemystu w tych krajach. Od poczatku 2011 r. sg one jednak coraz nizsze,
co jest zbiezne z tym samym wskaznikiem dla najwiekszych gospodarek Europy Zachodniej.
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Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna- dynamika r/r

15% 1 14,9%
Luty 2011 r.
W Marzec 2011r.

Kwiecien 2011 r.

10% 1 9,5%

7,3%
6,1%

5% 1
3,0%

1,0%

-0,3%
= 1,1%

50 4

totwa

Czechy Wegry Stowacja Ukraina* Litwa Estonia Polska EZ (16

krajow)

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine. *Dane za okresy od poczatku roku.

Sprzeda z detaliczna - indeks (2005=100)

160 ¢ —— Czechy
150 T Wegy
Stowacja
140 1 Litwa
130 4 =totwa
Estonia
1201 —Polska-/ S NAAA

110 1 /" ==
&~

100
90 1

80

70 T T T T T T T T T T T

2005M01
2005M07
2006M01
2006M07
2007M01
2007M07
2008M01
2008M07
2009M01
2009M07
2010M01
2010M07
2011M01

¢+ W wiekszosci panstw regionu (poza Polskg) widoczna jest stagnacja w sprzedazy detalicznej. W
kilkumiesiecznym okresie, na Stowacji oraz Wegrzech, ma miejsce dalszy spadek wolumenu
sprzedazy oraz brak widocznych oznak poprawy.

¢+ Niekorzystnie na popyt konsumencki wptywa sytuacja na rynku pracy. Sposrod wybranych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej jedynie w Czechach stopa bezrobocia (6,8%) pozostaje ponizej

Sredniej dla calej Unii Europejskiej (9,4%).

Handel zagraniczny

Eksport - indeks (2000=100)

400 7

Import - indeks (2000=100)
350 ¢

Stowacja : Stowacja :
——Czechy | = Czechy 1
350 7 e poiska 1 300 | TPolska 1
——Wegry : — Wegry :
300 - 1 1
1
1
250 -
1
1
200 - 1
1
1
150 - !
1
1
100 !
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

¢+ W marcu i kwietniu br. miat miejsce wzrost wartosci wymiany handlowej, widoczny we wszystkich
wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Wartosci eksportu osiggnety, badz juz
przekroczyly warto$ci sprzed kryzysu, natomiast w przypadku importu w wiekszosci panstw trwa
jeszcze jego odbudowa. Wskazujg to na przewazajaca role popytu zagranicznego nad
wewnetrznym w wymianie handlowej panstw regionu.
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Rynek pracy

|Stopa bezrobocia

20 4

15

Czechy
—Wegry
Stowacja
Litwa

totwa
,,,,,,,,,,,,, Estonia
e==Polska
EZ (16 krajow)

Wegry

Stowacja

Ukraina*

totwa*

Estonia*

Polska**

UE: 9,4%

9.8

Styczen 2011r.
W Luty 2011r.
B Marzec 2011 .
Kwiecien 2011 r.

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| %

5

10

20

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

¢

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej sytuacja na rynku pracy od poczatku 2010 r. ulega
stopniowej poprawie — stopa bezrobocia spada. Mimo to bezrobocie na Litwie i totwie wcigz
nalezg do najwyzszych w Europie. Jedynie na Wegrzech stopa bezrobocia w dalszym ciggu nie
ustabilizowata sie — tamtejszy rzad przedstawit jednak, wraz z pakietem reform fiskalnych, zmiany
majace zwiekszy¢ niskie zatrudnienie, ktére ksztaltuje sie na poziomie 55,4% ($rednia dla UE to

64,2%).

Inflacja

[Inflacja HICP (CPI - Ukraina)

Ujecie r/r I

Ujecie m/m

Czechy

Wegry

Stowacja

Uk

Litwa

totwa

Es

Polska

B Marzec 2011 r.
B Kwiecien 2011 r.
Maj 2011 r.

raina
11,0%

tonia

0% 3% 6% 9% 12%

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

¢

Czechy

Stowacja

Ukraina

Estonia

Wegry

Litwa

totwa

Polska

0,0%

Sposrod panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
niski poziom inflacji, sredniorocznie na poziomie 1,8% r/r. W utrzymaniu niskiej inflacji pomogto
dosy¢ silne, szczegdlnie na tle pozostatych panstw regionu, umochienie czeskiej korony

wzgledem dolara i euro.

0,9%

Marzec 2011 r.
Kwiecien 2011 r.

W Maj 2011 r.

0,5%

1,0%

1,5%

jedynie Czechy utrzymujg stabilny,

Znaczny wzrost inflacji na Ukrainie zostat wywotany m.in. silnym wzrostem cen zywnosci (19,6%
r/r), a takze obnizeniem statystycznej bazy odniesienia sprzed roku.
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Podaz pieni gdza i kredyty

15% -

10% -

5% -

0%

Zmiana poda 2y pieni adza M3 - ujecie r/r

-5% -

-10% -

-15% A

Zrédlo: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.
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== Polska
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2011

+ W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

czynnikiem proinflacyjnym.

Kredyty - Europa Srodkowo - Wschodnia
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2011
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2010

(z wyjatkiem Polski) kontynuowany jest nieznaczny,
sezonowy spadek dynamiki podazy pienigdza. Przy czym bardzo wysoka dynamika M3 na
Ukrainie (pomimo lekkiego spadku) — przekraczajgca 25% w sakli roku — jest dodatkowym
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Litwa

= Przedsiebiorstwa - wolumen Gosp. domowe - wolumen Mid EUR

====Przedsigbiorstwa - zmiana r/r C12

90% - === Gosp. domowe - zmiana r/r

75% A
t 10
60% -
45% 4
30%

15% -

0% -

-15%

[l
MR

2009

Estonia

Gosp. domowe - wolumen I Przedsiebiorstwa - wolumen

Mid EUR
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35% A
30%
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20%
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Zrédto: EBC.

totwa
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3. Stany Zjednoczone

W?zrost gospodarczy

[PKB USA

| Ujecie kw/kw (zannualizowane)

Udziat poszczegdlnych sktadowych we wzro  $cie PKB

[ Eksport netto

Inwestycje prywatne brutto
I \Wydatki i inwestycje rzadowe
| Konsumpcja prywatna

=O=PKB
o " latl ezl sl s a2l as] ot ot ez | a5l ae o |2 os]
ol o2l as|os|arlor|slanlar]eelas]aa|ar]zlas|os|c QL] Q2] Q3[Q41Q1]Q2]Q3[ Q4] QL[Q2]Q3]Q4) Q1] Q2]Q3]Q4 QL
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Zré6dito: Bureau of Economic Analysis.
[ PKB I Dochéd do dyspozycji w podziale na wydatki i oszcz  edno $ci
155 1bnUSD — — — — — - EmpkB e tys-USD 45 nbg'iuis'z _ mewoszczednossi N 10%
== PKB per capita (prawa 0$) ! 9 Wydatki osobiste I
=O=0Oszczednosci, % dochodu do dyzpozycji (prawa 0s)
15,0 1 - N 1.
b a4
14,5 1 i .
0'\‘:,_.-o &%
43 5,79
14,0 1 o s
b a2
135 1 I
ot el as ] er o2 s o8 s 02 s aa a2 os] oo o
QLIQ2[Q3|Q4|Q1]Q2]Q3[Q4) Q1] Q2]Q3[Q4|Q1Q2]Q3[Q4) Q1 a2l oses] o]zl o3l oe a2 sl et ]2l as] 0t [
2007 2008 2009 2010 2011] 2007 2008 2009 2010 011
Zré6dto: Bureau of Economic Analysis.
\Wybrane sktadowe PKB, zmiana kw/kw (zannualizowana) \
[ Konsumpcja prywatna [ Inwestycje prywatne brutto Wydatki i inwestycje rz adowe |
F L 30% 8%
6%
8,5%
%
2%
0%
-2%
4%
5,
4% -50% % 7 -- - —-- By
Ql‘QZ‘QS‘Q“ Ql‘QZ‘QC*‘Q“ Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘QS‘Ql‘ QIJ Ql‘QZ‘Qfﬂ‘Q‘i Ql‘QZ‘Qfﬂ‘Q“ Ql‘QZ‘QS‘Q“ Ql‘QZ‘QS‘W QL QJQZ‘@‘Q“ QJQZ‘@’BA Ql‘QZ‘QJQ“ QJQJ’QJQ“ QL
2007 2008 2009 2010 ot 2007 2008 2009 2010 pot 2007 2008 2009 2010 po1

Zré6dito: Bureau of Economic Analysis.

Rynek nieruchomo $ci

*

W maju popyt na nieruchomosci zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym pozostat staby.

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym spadta o 15,3% r/r. Natomiast wzrost sprzedazy nowych
domow byt efektem niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Mediana cen doméw na rynku wtérnym
spadta w maju 0 4,6% r/r do 167 tys. USD, a mediana cen nowych domoéw wzrosta o 10,9% r/r do

223 tys. USD
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Sprzeda z nowych doméw

Sprzedaz na rynku wtérnym

0,25

[0 Sprzedaz nowych doméw jednorodzinnych =O=Sprzedaz, r/r

Sprzedaz doméw jednorodzinnych, min sztuk —a—Sprzedaz, rir

Zrédio: Reuters
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Indeksy cen nieruchomo  $ci

Indeks nastrojow w $réd przedsi ebiorcéw budowlanych

-10%

-15%

-20%

~—8—|ndeks FHFA, zmianar/r  =#=Indeks S&P Case-Shiller, zmiana r/r (prawa 0$)

-25% | ‘ 1l ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vn‘vm‘ |><‘ x‘)«‘xu | ‘ [ ‘ |||‘|v‘ v ‘w‘vn‘vm‘ |><‘ x‘m‘xu 1 ‘ 1l ‘ |||‘|v‘ v ‘VI
|‘||‘|||‘|v‘v‘w‘vu‘vm‘lx‘x‘m‘xn |‘||‘|||‘|v‘v‘w‘w|‘vu|‘|x‘x‘m‘xu |‘||‘|||‘|v 2009 2010 2011
2009 2010 2011
Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency.
Produkcja przemystowa
| Produkcja przemystowa
10% T62%
5% +56%
o aml®™ ¢ Tempo wzrostu produkcji przemystowej
535% spadto w maju do 3,4% r/r. Indeks ISM
% %L dla przemystu spadt do poziomu sprzed
18 miesiecy.
-10% —ISM dla przemyslu (prawa 0$) -+ 38%
—ISM dla ustug (prawa 0$)
===Pprodukcja przemystowa r/r
-15% +32%
| ‘ I ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vn‘vm‘ |x‘ x‘)q‘xu | ‘ 1t ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vu‘vm‘ |><‘ x‘m‘xu | ‘ I ‘III‘IV‘ v
2009 2010 2011

Zrédto: www.federalreserve.gov.
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Sprzedaz detaliczna

[ Sprzedaz detaliczna | Indeksy ]

[0 Sprzedaz detaliczna ogotem ‘mid USD- [ 400
@ Sprzedaz detaliczna ogélem z wytaczeniem samochodow
=0—Sprzedaz detaliczna ogétem r/r
15% —O— Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem samochodéw 380

0% — —

280 | —0O—Indeks Michigan
—0O—Indeks Conference Board (prawa o)

I‘H‘H\‘IV‘V
2011

| ‘ it ‘ m‘w‘ v‘vw‘vu‘vm‘\x‘ x‘xw‘xu
2010

vl fu v v e pvarfvanf x| bxan o fafu v v vu‘vm‘\x‘x‘xdxu \MLHLVM 1 \I‘HI‘IV‘V‘V\‘VH‘VIII‘\X‘X‘XI‘XH
2009 2010 2011 2009

Zrédio: Reuters, U.S. Census Bureau.

+ Dynamika sprzedazy detalicznej ogétem zwiekszyta sie w maju o 7,7% r/r (po uwzglednieniu
czynnikébw sezonowych). Po wylgczeniu sprzedazy samochodow (ktéra wzrosta o 5,4% r/r)
dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 8,2% r/r. Indeks nastrojow konsumenckich Uniwersytetu
Michigan wzrést w maju do poziomu 72,4 pkt., natomiast Indeks Conference Board spadt do
poziomu 60,8 pkt.

Handel zagraniczny

+ Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych zmniejszyt sie w kwietniu br. do 43,7 mild USD i byt
najnizszy od grudnia 2010 r. Eksport débr i ustug wzrést o 18,8% r/r i wyniést 175,6 mid USD.
Warto$¢ importu wyniosta 219,2 mid USD, co stanowito wzrost 0 15,9% r/r.

| Handel zagraniczny

220 4 mid USD

30% 7 mld USD
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200 + LON O

)
1904 o 10% | 15,9%
180 1 TEBETEYS < ATt wt—+—v——v+—e

1Mot -—--—---—- -

-10%
160 4N~~~ - - -
150 -20%

140 +

B0% T —L M= m m —mmmmmmmmmm—mm— ———— —— -
=O=Eksport r/r Import r/r

0 alulvl vl wbabdi \Quw v bl x Wxﬂ 1 H\m

2009 2010 2011

130 4

120
| ‘u ‘m‘w

2011

| ‘ 1 ‘III‘IV‘V‘VI‘VII‘VIII‘IX‘ x‘x|‘xu | ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VIIL/III‘ |x‘x‘><|‘xu
2009 2010

Zrodto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.
Rynek pracy

¢+ Stopa bezrobocia w USA w maju 2011 r. wzrosta do 9,1%, wbrew prognozom wiekszosci
analitykow, ktérzy oczekiwali, ze stopa bezrobocia spadnie do 8,9% z 9,0% w kwietniu. W maju
ogolna liczba bezrobotnych wyniosta 13,9 min oséb, w tym 6,2 min os6b pozostawato bez pracy
diugotrwale (ponad 27 tygodni). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw poza rolnictwem wzrosto
W maju o 54 tys.
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Bezrobocie

¢ | ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VII}VIIJIX‘X‘XI‘XII I ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VII}VIIJIX‘X‘XI‘XII I ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VIILIII‘IX‘X‘XI‘XII | ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VII}VIIJIX‘X‘XI‘XII I ‘u ‘III‘IV‘V o8
2007 2008 2009 2010 2011
Zrédto: Bureau of Labor Statistics.
Inflacja
[ Inflacja r/ir
8% -
6% 1
w0 ] Inflacja konsumencka CPI
przyspieszyta w maju osiggajac 3,6%
2 r/r, wobec prognoz na poziomie 3,4%
0% rr.  Wzrost ten wynikal m.in.
] z wyzszych cen zywnosci i paliw.
4% |
6% |
P v bl x ol o[l v [ bod i Mx]w N fvw
2009 2010 2011
Zrédio: Reuters, Bureau of Labor Statistics.
Podaz pieni gdza
[ Podaz pieni adza r/r ] Depozyty
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Zrodto: Reuters, Federal Reserve.
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Kredyty Kredyty konsumpcyjne
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W maju nastgpito zmniejszenie tempa spadku zaréwno kredytéw ogétem, jak i kredytow
konsumpcyjnych. Warto$¢ udzielonych kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe spadta o 3,1%
r/r, a kredytéw dla przedsiebiorstw wzrosta o 3,8% r/r. Jednoczesnie w maju kontynuowana byta

tendencja wzrostu wolumenu depozytéw (wzrost 0 5,8% r/r).

Finanse publiczne

24

W maju 2010 r. dhug publiczny USA wzrdst do poziomu limitu ustawowego 14,3 bln USD. Kwestia
podniesienia limitu zadluzenia wcigz pozostaje nierozstrzygnieta. Na poczatku czerwca lzba
Reprezentantéw odrzucita projekt ustawy podnoszacej limit zadtuzenia publicznego do 16,7 bin

USD. Obecnie obie partie sg w trakcie negocjacji.

Dochody i wydatki bud zetowe
400 -Mid USD
Dochody = Wydatki

350 -
300 -
250
200 -
150 4

100

235
175

2008 2009 2010

Zrédio: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 paZzdziernika do 30 wrzesnia.
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Nadwy zka/Deficyt narastaj aco oraz dtug publiczny, % PKB
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Zrédto: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
Diug publiczny USA
100% - bin USDy 15
Gorne ograniczenie poziomu dtugu publicznego = 14,3 bin USD 14,3
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9% 4 - [C1DMlg publiczny (prawao$)
=O==Dlug publiczny, % PKB 113
850 — — - - EIHIElE EIHIENE - H
T 12
80% 1
T 11
75%
T 10
70%
65% T°
60% 8
X ‘m‘xu‘ 1 ‘ 1 ‘ |||‘|v‘ v ‘w‘vu‘vm‘ IX| X ‘ X ‘xu‘ 1 ‘ 1 ‘ ] ‘ |v‘ v‘w‘vu‘vm‘ IX| X ‘ XI‘XII‘ 1 ‘ i ‘ m ‘ |v‘ v‘w‘vu‘vm‘ IX| X ‘m‘xu‘ 1 ‘ 1l ‘ |||‘|v‘ v
2008 2009 2010 2011

Zrédto: U.S. Department of Treasury: rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia.
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4. Japonia

[PKB |
| Ujecie kw/kw (zannualizowane) Udziat poszczeg6lnych sktadowych we wzro  $cie PKB |
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Zrédto: Cabinet Office of Japan

Wybrane sktadowe PKB, zmiana kw/kw (zannualizowana) ‘

| Konsumpcja prywatna Wydatki rz agdowe Inwestycje rz agdowe ]
8%~ —— — — - — — —— — — - — — - — — —— — —— — — — — T ——— g ————————————————— W — — — @
6% 38%  10%
Wt == - = = = = w0
4% 5% — e L
2% 2% 0%
0% 1 0% 5%
5,4%
2% 44— - -10%
-2,2% B2
B e 1 R &l B R B e i B -
B e 1 R % -20%
el csl s ozl ol e ot 2 s s 1 s | .
Q1/Q2|Q3|Q4|Q1|Q2/Q3|Q4|Q1{Q2|Q3[Q4|Q1|Q2|Q3|Q4|Q1 Ql‘QZ‘Qﬁ‘Q‘l QI‘QZ‘QS‘Q‘l QI‘QZ‘QS‘Q‘l QI‘QZ‘QS‘Q‘J Q1 QI‘QZ‘QGI‘Q‘* QI‘QZ‘QS‘Q‘l QI‘QZ‘QGI‘Q‘J Ql‘QZ‘QS‘Q‘l Q1
2007 2008 2009 2010 lo1. 2007 2008 2009 2010 01 2007 2008 2009 2010 01

Zrédto: Cabinet Office of Japan

¢ Japonska gospodarka skurczyta sie w | kwartale o 3,5% r/r (w ujeciu zannualizowanym) po
korekcie, wobec prognoz na poziomie -3,0%. Zdaniem ekonomistéw, w Il kwartale 2011 r. rowniez
nalezy spodziewa¢ sie spadku PKB. Natomiast w Il kwartale japonska gospodarka
prawdopodobnie powréci na $ciezke wzrostu.

Produkcja przemystowa

[ Produkcja przemystowa Sentyment biznesowy
4% ——produkcaprzemysiowart B
—PMI dla przemystu (prawa 0s) L 70
30% 50
T 65
20% 45
T 60
10% 55 40
0% 50| 35
-10% T4 a0
T 40
-20% 2%
35
-30% g 20
30 —— Przemyst —— Uslugi
-40% r25 15
I ‘||‘m‘w‘v‘w‘vu‘vm‘m‘x‘m‘xu | ‘||‘m‘w‘v‘vJvuMuhx‘x‘xeu | ‘u‘m‘\v‘v‘w I ‘ [ ‘ m‘\v‘ v‘vw‘vu‘vm‘ |><‘ x‘><|‘><|| | ‘ [ ‘lu‘w‘v‘w‘vu‘vm‘ |><‘ X ‘n‘xu | ‘ [ ‘ \H‘IV‘ v‘w‘vn
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Zrédio: Reuters

¢+ W maju produkcja przemystowa w Japonii spadta o 5,9% r/r, jednak tempo spadku bytlo mniejsze
niz w poprzednich dwoch miesigcach. Najwiekszy spadek produkcji odnotowano w branzy
samochodowej oraz branzy urzadzen elektronicznych.
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Indeks Tankan ]

w0y P —o— Tankan dia przemyshs Takendawlg - ¢+ Obrazujacy nastroje  przedsiebiorcow
w sektorze produkcyjnym Tankan Large
Manufacturers Indeks spadt w Il kwartale
2011 r. do -9 pkt z 6 pkt w | kwartale,
odzwierciedlajac negatywny wptyw
marcowego trzesienia ziemi i tsunami.
Prognozy analitykéw uksztaltowaty sie na
poziomie -6 pkt.
20
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Zrédito: Reuters
Sprzedaz detaliczna
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Zré6dto: Reuters

*

| ‘II‘III‘IV‘ v‘w‘vn‘vm‘ |><‘ x‘xn‘xn | ‘u ‘m‘nv‘v‘w‘vu‘vnn‘ |x‘x‘><|‘><||

|‘||‘|||‘|v‘v

2010 2011

2009

W maju 2011 r. sprzedaz detaliczna w Japonii spadta o 1,3% r/r, mniej niz prognozowano (tj. -
2,2% r/r). Byt to najmniejszy spadek od marca br., wynikajacy czesciowo z korzystnej bazy
odniesienia sprzed roku. Wskaznik zaufania japonskich konsumentéw uksztattowat sie na

poziomie 34,8 pkt.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédito: Reuters

*

W maju w Japonii odnotowano deficyt handlowy
z powodu spadku eksportu o 10,4% r/r. Spadek

_ =O—Eksportt/r —O—Importrir ¢ Q

|‘||‘|||‘|v‘v
2011

‘III‘IV‘ v‘w‘vu‘vm‘ |><‘ x‘)q‘xu | ‘ [ ‘ |||‘|v‘ v‘w‘vu‘vm‘ |x‘ x‘)q‘xu
2010

2009

w wysokosci ok. 10,7 mid USD, gtéwnie
eksportu samochodow wyniost 38,9% r/r,

a urzadzen elektronicznych 18,5% r/r, cho¢ tempo spadku bytlo mniejsze niz w dwdch poprzednich
miesigcach. Jednoczesnie import wzrést w maju o 12,5% r/r.
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Rynek pracy

| Bezrobocie

r 55%

r 5,0%

r 4.5%

r 4,0%

2,2

3,5%
I ‘|I‘III‘IV‘V‘VI}\/IIL/II\IX‘X‘XI‘XII I ‘u ‘III‘IV‘V‘VI‘VI#/II‘IX‘X‘XI‘XII I ‘II‘III‘IV‘V

2009 2010 2011

I ‘II‘III‘IV‘V‘VI‘VIV#/II\IX‘ x‘)q‘xn
2008

I ‘n ‘m‘w‘v‘vJquw‘x‘m‘xu
2007

Zrédio: Reuters
¢+ W maju stopa bezrobocia w Japonii spadta do 4,5%, wobec prognoz na poziomie 4,8%. W opinii
analitykdw, spadek bezrobocia nie oznaczat poprawy na rynku pracy, a nizsza stopa bezrobocia
wynikata miedzy innymi z faktu, ze wielu bezrobotnych zaprzestato poszukiwania pracy. Poza tym
obliczajac stope bezrobocia pominieto region najbardziej dotkniety przez marcowe Kkleski
zywiotowe.

Inflacja

[ Inflacja r/r
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0,0% ¢+ W maju wskaznik CPI utrzymal sie na
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Zrédio: Reuters

Podaz pieni gdza

[ Podaz pieni adza rir

20% 7

+ Dynamika bazy monetarnej w Japonii
zmniejszyta sie w maju do 16,2% r/r.
Rezerwy bankéw komercyjnych na
rachunkach w banku centralnym wzrosty
0 89,2% r/r, natomiast gotéwka w obiegu
02,7% rir.
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Zrédio: Reuters
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5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy

[ Zmiana PKB - uj ecie r/r
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Zrédto: Reuters.
¢+ W | kwartale 2011 r. chiAska gospodarka rozwijata sie w tempie podobnym do

zanotowanego w IV kwartale 2010 r. Natomiast w Ros;ji i Brazylii odnotowano spadek dynamiki
wzrostu PKB odpowiednio do 4,1% i 4,2%.

Produkcja przemystowa
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Zrédio: Reuters.

¢ W maju 2011 r. zmniejszenie dynamiki produkcji przemystowej odnotowano w Chinach, Rosji
i Indiach. W Brazylii w maju 2011 odnotowano wzrost produkcji przemystowej o 2,7% r/r, po
dwdch miesigcach spadku.
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Zrédio: Reuters.
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¢+ W czerwcu 2011 r. we wszystkich krajach z grupy BRIC odnotowano spadek wskaznika PMI.
Najnizszy poziom wskaznika, 49,0pkt, zanotowano w Brazylii.

Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna r/r
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59

-10% -

Zrédio: Reuters (brak danych dotyczgcych Indii).

¢ W maju 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta o 16,9% r/r. W Rosji dynamika sprzedazy
detalicznej wyniosta 5,5% r/r. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w Brazylii w kwietniu br.
wyniosto 10,0%.

Handel zagraniczny
¢+ WS$rdd krajow BRIC, w maju 2010 r. nadwyzke handlowg wykazaly Brazylia, Chiny i Rosja.
Deficyt handlowy Indii pogtebit sie i wyniést 15,0 mid USD.
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Zrédlo: Reuters.
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Zrédio: Reuters.

30



Departament Analiz i Skarbu
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Zrédio: Reuters.
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Rynek pracy

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

+  WS$rdd analizowanych krajow, stopa bezrobocia w Brazylii w maju wyniosta 6,4%. W Rosji stopa
bezrobocia spadta do 6,4%, a liczba bezrobotnych uksztaltowala sie na poziomie ok. 4,9 min

0s06b.

Inflacja

¢+ W maju 2011 r. w Indiach i Chinach utrzymata sie rosnaca tendencja cen, natomiast w Rosji
i Brazylii roczna dynamika cen byla podobna do zanotowanej w poprzednich okresach. W Brazylii
na poczatku czerwca bank centralny w celu ograniczenia presji inflacyjnej i schiodzenia
gospodarki podnidst gtéwna stope procentowg o 25 p.b. do 12,25%, po podwyzce w kwietniu
i marcu o 25 p.b. Bank centralny Indii w celu dalszego zmniejszenia presji inflacyjnej w czerwcu
ogtosit kolejng podwyzke gtéwnych stop procentowych (o 25 pb).
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Zrédio: Reuters.
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Podaz pieni adza
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Wydarzenia na rynkach finansowych

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

+ Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w czerwcu podniosta stopy procentowe NBP o 25 p.b.
(stopa referencyjna wzrosta do poziomu 4,50%).

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

¢+ W czerwcu Ludowy Bank Chin podnidst stope rezerw obowigzkowych dla bankéw komercyjnych o
50 p.b. Jest to dziewigta z kolei podwyzka od pazdziernika 2010 r. (stopa rezerw obowigzkowych
wynosi obecnie 21,50%).

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

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%)

500 ¢+ W analizowanym okresie wszystkie
stawki depozytowe WIBOR wzrosty

475 - . i’
w reakcji na podwyzke stop
450 | procentowych NBP na poczatku
czerwca. Wzrost stop NBP byt
4,25 |

czesciowo zdyskontowany w
wycenie stawek depozytowych o
terminie  zapadalnosci  powyzej
miesigca. Szesciomiesieczna stawka
depozytowa WIBOR wzrosta z
poziomu 4,62% do 4,74%,
trzymiesieczna z 4,45% do 4,66%,
natomiast miesieczna z 4,35% do
poziomu 4,60%. W dalszym ciggu na
rynku pienieznym utrzymuje sie duza
nadptynnosc¢ oraz wahania
oprocentowania depozytéw
jednodniowych.
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N

. Rynek papierow diu znych

W okresie od 19 maja do 20 czerwca krzywa dochodowosci obligacji niemieckich obnizyta sie i
jednoczesnie sie wystromita. Rentownosé niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 17 p.b. do
poziomu 2,96%, 5-letnich o 32 p.b. do poziomu 2,18%, 2-letnich o 31 p.b. do poziomu 1,52%.
Spadek dochodowosci nastgpit przede wszystkim w zwigzku ze zmniejszeniem oczekiwan na
podwyzke stép procentowych po publikacji stabych danych gospodarczych — gtéwnie w USA i w
mniejszym stopniu w strefie euro oraz wzrostem awersji do ryzyka zwigzanym z ewentualng
restrukturyzacjg dlugu Grecji. Ponadto, na wzrost popytu na obligacje wplyneta trwajgca od
poczatku maja br. korekta na rynkach surowcéw i kapitatowych.

W analizowanym okresie obnizyta sie rowniez krzywa dochodowosci amerykanskich obligaciji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich obnizyta sie o 21 p.b. do poziomu
2,96%, 5-letnich o 30 p.b. do poziomu 1,53% i 2-letnich o 16 p.b. do poziomu 0,37%. Gtéwnymi
przyczynami spadku rentownosci tych papieréw byly: znacznie stabsze od oczekiwan dane
makroekonomiczne USA (zwlaszcza z rynku pracy, z sektora przemystowego oraz nizsze
wskazniki koniunktury), a takze wzrost awersji do ryzyka na rynku europejskim. Dodatkowym
czynnikiem powodujgcym wzrost popytu na obligacje amerykanskie staty sie spadki cen surowcow
i korekta indeksow gietdowych.

W okresie od 19 maja do 20 czerwca 2011 r. znaczaco wzrosta rentowno$¢ obligacii
portugalskich, irlandzkich i greckich powodujac w znacznie mniejszym stopniu wzrost rentowno$ci
w innych krajach europejskich posiadajagcymi wysokie zadtuzenie. Sygnaly o koniecznosci
powiekszenia transzy pomocowej dla Grecji wraz z zapowiedziami politykdw niemieckich aby
wiaczy¢ inwestoréw prywatnych w ewentualng restrukturyzacje zadtuzenia Grecji, spowodowaty
wzrost rentownos$ci 10-letnich obligacji greckich o 122 p.b. do poziomu 17,44%, irlandzkich o 128
p.b. do poziomu 11,73% oraz portugalskich o 219 p.b. do poziomu 11,42%. W analizowanym
okresie w reakcji na wzrost rentownosci obligacji krajéw europejskich, ktore utracity wiarygodnosé
na rynku finansowym, wzrosta takze — w znacznie mniejszym stopniu — rentownos¢ 10-letnich
obligacji hiszpanskich 0 19 p.b. do poziomu 5,59% i wioskich 0 9 p.b. do poziomu 4,85%.

W analizowanym okresie obnizyta sie krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych.
Rentownos$c¢ obligacji 2-letnich obnizyta sie o 15 p.b. do poziomu 4,91%, obligacji 5-letnich o 16
p.b. do poziomu 5,46%, a 10-letnich o 13 p.b. do poziomu 5,92%. Na rynku krajowym
dochodowos¢ papieréw skarbowych spadia za sprawg zasygnalizowania przez czionkéw Rady
Polityki Pienieznej powstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stop oraz ograniczenia podazy
papieréw skarbowych na rynku pierwotnym
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¢+ W okresie od 19 maja do 20 czerwca 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE wzrosty przede
wszystkim z powodu zwiekszajacej sie awersji do ryzyka zwigzanej ze spekulacjami dotyczacymi

restrukturyzacji

zadluzenia Grecji.

Spready wzrosty najbardziej

w przypadku obligacji

portugalskich (o 236 p.b.), irlandzkich (o 145 p.b.) i greckich (o0 139 p.b.), w znacznie mniejszym
stopniu w przypadku obligacji hiszpanskich (o 37 p.b.) i wtoskich (o0 26 p.b.).

wzrést o 3 p.b. do poziomu 296 p.b

09+ - - -

Spread (p.p.)
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Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie
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Europy Zachodniej wzrosta w zwigzku
Z podwyzszong awersjg do ryzyka na
bazie sytuacji fiskalnej Grecji. W
analizowanym okresie wycena
5-letnich greckich CDS'éw wzrosta o
735 p.b do poziomu 2217 p.b,
portugalskich o 175 p.b. do 803 p.b
irlandzkich o 161 p.b. do 798 p.b.,
hiszpanskich o 41 p.b. do 285 p.b,,
oraz wioskich o 21 p.b. do 173 p.b.
Wycena 5-letnich CDS’éw Niemiec,
Wielkiej Brytanii i Francji wzrosta
znacznie mniej tj. od 3 do 8 p.b.
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¢

W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS’0w wigkszosci krajow rejonu Europy
Srodkowo-Wschodniej wzrosta w przedziale od 6 do 14 p.b. Jedynie wycena CDS'6w
Ukrainy i Wegier zostata przeceniona mocniej. Wycena ukrainskich CDS’éw wzrosta o 22

p.b. do 461 p.b. a wegierskich o 30 p.b. do 280 p.b.

Wycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 13 p.b. do poziomu

151 p.b.

3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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4. Rynek walutowy

Notowania walut
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W okresie od 19 maja do 20
czerwca 2011r. gtéwne indeksy
gieldowe na $wiecie odnotowaly
spadki. Przyczyna spadkéw staty
sie miedzy innymi: publikacja
stabych danych przede wszystkim
z USA oraz w mniejszym stopniu
krajow Azji i Europy, trwajgca
korekta na rynkach surowcéw,
restrykcyjna polityka monetarna w
Chinach i Indiach oraz kryzys
finansowy w krajach peryferyjnych
strefy euro. W analizowanym
okresie amerykanski indeks DJI
spadt o] 4,2%, brazylijski
BOVESPA o 1,9%, hongkonski
HSI o 6,8%, a niemiecki DAX o
2,8%.

W analizowanym okresie na tle
silnych spadkow gtéwnych
indeksow gietldowych na s$wiecie
polski indeks WIG wzrést o 0,1%
do poziomu 48 800,36 pkt.

USD-JPY ——USD-GBP ——USD-PLN

19 maj

Zrédio: Reuters
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Na poczatku analizowanego okresu euro umocnito sie do dolara amerykanskiego w zwigzku z

publikacjg stabszych danych z USA. Wzrostowy trend na kursie EUR-USD odwrGcit sie po
wzroscie awersji do ryzyka zwigzanym z sytuacja fiskalng Grecji. W konsekwencji kurs EUR-USD

wrécit do poziomu z poczatku okresu 1,4310.

W okresie od 19 maja do 20 czerwca 2011 r. zloty ostabit sie w stosunku do euro o 1,7% (z

poziomu 3,9199 do poziomu 3,9869) a w stosunku do dolara amerykanskiego o 1,8% (z poziomu
2,7391 do poziomu 2,7872) przede wszystkim z powodu wzrostu awersji do ryzyka na rynkach

walutowych regionu zwigzanym z ewentualng restrukturyzacjg dilugu Grecji oraz
sprzedazy walut przez Ministerstwo Finanséw na

analizowanego okresu.

Notowania walut
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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W okresie od 20 maja do 20 czerwca cena ropy
Brent spadta o 1,2%, a WTI 0 4,9%. Do potowy
czerwca cena ropy rosta m.in. ze wzgledu na
rekomendacje najwiekszych bankow
inwestycyjnych prognozujacych wzrost ceny
ropy w przysziosci, brak konsensusu krajow
OPEC w sprawie zwiekszenia limitow produkcji
ropy, a takze spadek zapasow w USA wywotany
uszkodzeniem rurociggu transportujgcego rope
z Kanady. Pdzniej jednak rosngce obawy
o spadek tempa wzrostu gospodarczego na
swiecie zwiekszyty przekonanie inwestoréw
0 zmniejszeniu popytu na rope, co doprowadzito
do spadku jej ceny. Na koniec analizowanego
okresu cena ropy Brent wyniosta 113,1 USD za
barytke, a WTI 93,2 USD za barytke. Réznica
pomiedzy ceng ropy Brent i WTI na 20 czerwca
wyniosta 19,8 USD za barylke, ale w miedzy
czasie siegata nawet 25,0 USD za baryike.

W  analizowanym  okresie cena zlota
utrzymywata sie w trendzie wzrostowym w
kierunku szczytu z kwietnia. Bylo to
spowodowane, m.in. obawami o spowolnienie
wzrostu gospodarczego na $Swiecie oraz
spekulacjami na temat dalszej pomocy
finansowej lub restrukturyzacji zadtuzenia Greciji.
Nie bez znaczenia byla réwniez wysoka inflacja,
ktérej towarzyszyta luzna polityka pieniezna
najwiekszych bankow centralnych.
W konsekwencji  inwestorzy chcacy sie
zabezpieczyé przed realng utratg wartosci
pienigdza kupowali zioto. Na 20 czerwca jego
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Surowce rolne i przemystowe

Ceny pszenicy i kukurydzy spadly (odpowiednio o 18,8% i 6,4%) m.in. w zwigzku z decyzjg senatu
USA znoszaca subsydia dla produkcji etanolu oraz cta na jego import od poczatku lipca 2011 r. (oba
surowce rolne stuzg do produkcji etanolu). Spadkowi ceny pszenicy sprzyjala takze decyzja o
zniesieniu zakazu eksportu pszenicy z Rosji. Likwidacja cta na import etanolu do USA spowodowata z
kolei, ze wzrosta cena cukru (o0 okoto 26%). W ocenie inwestoréw decyzje administracyjne USA
spowodujg wzrost importu etanolu z Brazylii, gdzie jest on produkowany przy duzym udziale cukru.

Ceny surowcéw przemystowych oraz bawelny i srebra w analizowanym okresie nie podlegaty
Znaczacym zmianom.

Dynamika cen surowcéw rolnych i przemystowych
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