Warszawa, dnia 3 sierpnia 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Lipiec 2011*

Synteza

Polska

¢ Polskg gospodarke w czerwcu charakteryzowaly nastepujace istotne  wskazniki
makroekonomiczne:
spadek dynamiki sprzedazy detalicznej do 10,9% r/r,
spadek dynamiki budowlano-montazowej wyniosta do 17,0% r/r,
spadek dynamiki przemystowej obnizyta sie do 2,0% r/r,
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw o 3,6% r/r,
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,8% r/r,
spadek stopy bezrobocia do 11,7%.
¢ Zanotowano zbilansowane (zerowe) saldo na rachunku obrotéw biezacych i spadek
skumulowanego 12-miesieczego deficytu do ok. 3,9% PKB.
¢ W czerwcu nastgpit spadek inflacji CPl — do poziomu 4,2% r/r (z poziomu 5,0% r/r zanotowanego
w maju), przy stabilizacji inflacji bazowej netto na poziomie 2,4% r/r.
¢ NBP opublikowat lipcowy raport o inflacji, zgodnie z ktérym wg tzw. sciezki centralnej:
inflacja CPI wyniesie: 4,0% w 2011 r., 2,7% w 2012 r.i 2,4% w 2013 r.,
wzrost PKB wyniesie: 4,0% w 2011 r., 3,2% w 2012 r. i 2,9% w 2013 r.

Europa Zachodnia
¢ W panstwach Europy Zachodniej w ostatnich miesigcach widoczne bylo spowolnienie rozwoju
gospodarczego. Opublikowane w lipcu dane wskazywaty na:

spadek tempa wzrostu produkcji przemystowej w strefie euro w kwietniu i maju (do
odpowiednio 5,3% r/r i 4,0% r/r), w poréwnaniu do | kw. br. (6,6% r/r) i wzrostu w catym
2010 r. (7,5%).
spadek wskaznika PMI dla przemystu we wszystkich wybranych panstwach Europy
Zachodniej — w przypadku Wioch, Hiszpanii, Grecji i Irlandii ksztattujac sie ponizej 50 pkt. i

wskazujgc na pogorszenie sytuacji w sektorze.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.06.-19.07.2011 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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obnizenie konsumpcji w strefie euro — sprzedaz detaliczna w maju spadta o 1,9% r/r, przy
istotnym wptywie spadku sprzedazy detalicznej w Niemczech o 4,4% r/r, a takze przy
nizszej dynamice we Francji i Wielkiej Brytanii.

wzrost liczby oséb bezrobotnych w strefie euro w maju — pierwszy od wrzesnia ub. r., do
ktérego przyczynito sie zaciesnienie fiskalne obejmujgce redukcje zatrudnienia w sferze
budzetowej, co wraz z wysoka inflacjg 2,7% r/r przyczynito sie to do ograniczenia sity
nabywczej konsumentow.

+ Do istotnych dziatlah, majacych zapobiec dalszemu rozwojowi kryzysu zadluzenia nalezaty:

przyznanie przez panstwa strefy euro dalszej pomocy finansowej dla Grecji (109 mid EUR
do 2014 r.),

przyjecie przez wioski parlament programu redukcji diugu publicznego oraz deficytu sektora
finansow publicznych (o 48 mid EUR w ciggu 3 lat).

+ Agencje ratingowe dokonaty obnizek oceny sytuacji fiskalnej panstw Europy Zachodniej:

Portugalii (Moody's do ,Ba2”, perspektywa negatywna),
Irlandii (Moody’s do ,,Bal”, perspektywa negatywna),
Grecji (Moody’s do ,,Caal”, Fitch do ,CCC”, S&P do ,CC”, perspektywa negatywna)
Cypru (Moody’'s do Baal, S&P do ,BBB+”, perspektywa negatywna).
Agencja Moody’'s umiescita rating Hiszpanii na poziomie ,Aa2” na liscie obserwacyjnej z

mozliwoscig jego obnizenia o jeden poziom.

Europa Srodkowo-Wschodnia

¢ Sytuacja gospodarcza regionu Europy Srodkowo-Wschodniej ulegata stopniowej poprawie.
trwala odbudowa eksportu — istotny wplyw na niewielkie gospodarki regionu ma popyt
zagraniczny, bedacy gtownym czynnikiem generujacym popyt na produkcje tych panstw.
przemyst w regionie rozwijat sie w wysokim tempie 8%-13% r/r, przy czym widoczne byly
oznaki wplywu spowolnienia w Europie Zachodniej — malaty wartosci wskaznikow
koniunktury w przemysle PMI dla Polski, Czech i Wegier.
stopa bezrobocia we wszystkich panstwach regionu stopniowo malata, bedac jednak wcigz
znacznie powyzej poziomu z poczatku 2008 r.

+ Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej charakteryzowata niska, a w przypadku Wegier i Stowagji
ujemna dynamika sprzedazy detalicznej, obrazujgca staby popyt ze strony gospodarstw
domowych. Wyjatkami byty Polska i Ukraina, notujace wzrost konsumpcji w ostatnich miesigcach.

¢ W ocenie agencji ratingowych sytuacja fiskalna niektérych panstw regionu ulegta poprawie.
Wzrosty ratingi:

Butgarii (Moody's do ,Baa2”, perspektywa stabilna),
Estonii (Fitch do ,A+", perspektywa stabilna),
Rumunii (Fitch do ,BBB-", perspektywa stabilna).
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¢

USA

Na poczatku sierpnia w Izbie Reprezentantdw uchwalono plan dotyczacy podniesienia limitu
zadluzenia, zgodnie z ktérym limit ustawowy zostanie zwiekszony o 900 mld USD, a na koniec
2011 r. dodatkowo o ok. 1,5 bin USD. Uzgodniono réwniez, ze podwyzszony limit zadtuzenia
zostanie zrGwnowazony programem oszczednosci obejmujacym okres 10 lat. Ponadto powotano
komisje specjalng, zadaniem ktorej jest przedstawienie do konca grudnia 2011 r. programu
oszczedzania. A jezeli taki plan nie zostanie przedstawiony, ciecia zostang uruchomione w trybie
automatycznym i beda dotyczyty m. in. wydatkéw na armie oraz na leczenie ludzi biednych
i emerytow.

Dane o sytuacji na rynku pracy okazaly sie gorsze od oczekiwan. Stopa bezrobocia wzrosta
w maju do 9,2% wobec prognoz na poziomie 9,1%. Ogélna liczba bezrobotnych zwiekszyta sie do
14,1 min os6b.

W czerwcu popyt na nieruchomosci zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym pozostawat
staby. Sprzedaz doméw na rynku wtérnym spadta o 8,8% t/r, lecz w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca tempo spadku sprzedazy byto znacznie mniejsze. Na rynku pierwotnym odnotowano

wzrost sprzedazy o 1,6% r/r, co bylo pozytywnym sygnatem.

BRIC

Wsrdd krajow BRIC gtdwnym problemem wciaz pozostaje presja inflacyjna. Najwiekszg dynamike
wzrostu cen w czerwcu odnotowano w Indiach (9,4% r/r) i Rosji (9,4% r/r). W lipcu bank centralny
Indii ogtosit kolejng podwyzke stép procentowych o 50 p.b.

W Chinach w czerwcu dodatnie saldo bilansu handlowego byto najwyzsze od siedmiu miesiecy
i wyniosto 22,3 mld USD wobec prognoz na poziomie 14,3 mld USD. W wyniku spadku cen
surowcOw na rynkach swiatowych i malejagcego popytu krajowego nastgpito zmniejszenie wartosci
importu. W eksporcie natomiast widoczna byla kontynuacja dotychczasowego trendu
wzrostowego. W Indiach deficyt handlowy w maju 2011 r. osiggnat 15 mld USD i byt najwiekszy

od wrzesnia 2008 r.

Rynki finansowe

Na rynkach finansowych nastapit wzrost awersji inwestoréw do ryzyka pod wptywem dalszego
rozwoju kryzysu zadluzeniowego w strefie euro i przediuzajacych sie negocjacji ws. podniesienia
limitu diugu w USA. Kolejne obnizki ratingdw panstw strefy euro oraz zapowiedz mozliwej obnizki
ratingu dla Wioch przez Moody’'s wraz z trwajacymi trudnymi negocjacjami ws. dalszej pomocy
finansowej dla Grecji, skutkowaty tacznie silnym wzrostem rentownosci obligacji Grecji, Irlandii i
Portugalii (do odpowiednio 18,2%, 14,5% i 13,3% dla obligacji 10-letnich) oraz Hiszpanii i Wioch
(do odpowiednio 6,4%, i 6,0% dla obligacji 10-letnich). W efekcie na rynkach bazowych™ nastapit
spadek rentownosci obligacji, poniewaz inwestorzy zamykajac pozycje ha najbardziej
zagrozonych rynkach — lokowali srodki w mniej ryzykownych aktywach amerykanskich i

niemieckich.

" amerykanski i niemiecki rynek finansowy
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Na rynku krajowym dochodowos¢ papieréw skarbowych spadta w wyniku:

ograniczenia przez MF podazy papieréw skarbowych,

postrzegania Polski jako bezpieczny rynek,

zasygnalizowania przez czionkéw RPP powstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stop

procentowych NBP.
Na rynku walutowym wzrost awersji inwestorow do ryzyka skutkowat w analizowanym okresie
rekordowym umocnieniem sie kursu walutowego CHF (do poziomu 0,82 za USD i 1,15 za EUR).
Ponadto nastgpito wzmocnienie dolara wzgledem euro. W efekcie w analizowanym okresie zioty
ostabit sie do pozioméw (2,89 za USD, 4,04 za EUR, 3,50 za CHF). Osfabienie ziotego,
szczegOlnie jesli byloby trwate, mialoby niekorzystny wptyw na polska gospodarke. Spadek
wartosci zlotego wzgledem dolara amerykanskiego (gtéwnej waluty rozliczeniowej w transakcjach
miedzynarodowych) skutkuje bowiem m.in. wzrostem cen importowanych surowcow i paliw, a
ostabienie zlotego wzgledem CHF i EUR skutkuje m.in. wzrostem wyceny ziotowej walutowych
kredytow mieszkaniowych, podnoszac poziom ryzyka kredytowego w bankach i skutkujac
ograniczeniem sity nabywczej ludnosci.
Na rynku kapitalowym obawy o gospodarki europejskie oraz sektor finansowy, prowadzace do
wzrostu awersji inwestorow do ryzyka, skutkowaty:

istotnym spadkiem indeksOw europejskich, w tym polskiego,

korektg spadkowa indekséw amerykanskich i azjatyckich.

Rynek surowcowy

W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:

¢

Cena zlota osiggneta kolejny rekord 1 603,4 USD za uncje, a pod koniec lipca przekroczyta
1 620,0 USD za uncje.

Ceny ropy naftowej wzrosty do poziomu 119,0 USD za barylke (Brent) i 97,5 USD za barytke
(WTI).

Wzrosty ceny surowcéw rolnych — po zapowiedzi Chin o planowanym zwiekszeniu ich importu.

Znaczaco spadta natomiast cena bawelny — gtéwnie w efekcie wzrostu jej produkcji przez Chiny.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Produkcja przemystowa
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Zrodto: Dane GUS, Markit

W czerwcu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej ’ spadia do 2,0% r/r (z 7,7% r/r w maju).
Wzrost produkcji odnotowano w 23 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym o 22,1%r/r w
produkcji metali i 0 20,5% r/r w produkcji wyrobéw z metali. Najwiekszy spadek (o 30,5%) nastapit
w produkcji komputeréw, wyrobOw elektronicznych i optycznych. Dalszy spadek PMI oraz
pozostatych wskaznikow ogoélnego klimatu koniunktury (poza budownictwem) — moze wskazywac
na niska dynamike produkcji w kolejnych miesigcach. Produkcja po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych byta 0 2,2% nizsza niz w czerwcu 2010 r.

Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej w czerwcu wyniosta 17,0% r/r  (wobec 23,9% r/r
w maju). Wysoka dynamika produkcji budowlano-montazowej w ostatnich miesigcach (pomiedzy
15% a 25% r/r) pozostaje spojna ze wzrostem wskaznika koniunktury w budownictwie, trwajacym
od poczatku br. Dynamika produkcji podobnie jak w poprzednich miesigcach ksztattowana byta
gtéwnie w wyniku dalszego przyspieszenia rob6t zwigzanych z budowg obiektéw inzynierii lagdowej
i wodnej — o 40,2%r/r, co najprawdopodobniej jest wynikiem realizacji inwestycji
infrastrukturalnych. Ograniczajaco na dynamike produkcji wpltynat spadek w zakresie rob6t
zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (o 3,8% r/r). Dane te sg zbiezne z danymi dotyczacymi
budownictwa mieszkaniowego, zgodnie z ktérymi w | pot. 2011 r. oddano do uzytkowania 13,1%
mniej mieszkan niz w analogicznym okresie 2010 r. i 27,2% mniej niz 2009 r. Po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych dynamika uksztattowata sie na poziomie 15,3% r/r.

" w cenach statych
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy detalicznej w czerwcu wyniosta 10,9% r/r wobec 13,8% r/r w maju. W skali
roku wzrosta warto$¢ sprzedazy w prawie wszystkich kategoriach, w tym o 27,5% ,pozostata
sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”. Natomiast spadta wartosé

sprzedazy prasy, ksigzek i pozostatej sprzedazy detalicznej prowadzonej w wyspecjalizowanych
sklepach (0 0,5% r/r).

*>

Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 6,4% r/r. Wzrost zostat
zanotowany w prawie wszystkich kategoriach — poza sprzedaza ,zywnosci, napojow i wyrobow

tytoniowych” (spadek o 2,7% r/r) oraz sprzedazg prasy, ksiazek i pozostata sprzedazg detaliczng
prowadzong w wyspecjalizowanych sklepach (spadek o 1,8% r/r).

-

Na wysoka dynamike sprzedazy detalicznej wptyw mialy jednoczes$nie: rosngcy popyt konsumpcyjny
i wzrost cen (w tym w wyniku wzrostu VAT). Natomiast wysoka zmienno$¢ dynamiki sprzedazy w
ostatnich miesigcach jest w duzej mierze efektem bazy.

Handel zagraniczny
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Zrédto: Dane NBP

Zbilansowane (zerowe) saldo rachunku biezgcego w maju br. bylo wynikiem ujemnego salda
obrotéw towarowych (1,0 mid EUR) i dochodéw (1,0 mld EUR) oraz dodatniego salda transferéw

biezacych (1,7 mld EUR) i ustug (0,3 mld EUR). Poprawa salda na rachunku biezagcym wobec
kwietnia to gtéwnie efekt wysokich transferéw biezacych z UE.
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
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Zrédio: Dane GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu 2011 r. o 3,6% r/r i 0,2% w skali
miesiaca, przekraczajagc 5,5 min os6b. Przecietne wynagrodzenie w sektorze wzrosto o 5,8% r/r i

wyniosto 3 600 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w czerwcu o 1,6% r/r, przy spadku
wskaznika inflacji do poziomu 4,2% r/r.

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

L]

W czerwcu wska znik inflacji CPI (cen towaréw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) obni zyt

sie skokowo do 4,2% r/r z 5,0% r/r zanotowanego w maju. CPI pozostaje jednak nadal znaczaco
powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r.
Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach: transport (0 6,4% r/r), w tym ceny paliw (o

10,4% r/r); zywnos$é, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (0 5,9% r/r), w
tym zywno $¢ (0 6,7% r/r); oraz mieszkanie (0 5,1% r/r), w tym nos$niki energii (0 6,6% 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).

Skokowy spadek rocznego wskaznika CPI nastapit gtéwnie w wyniku miesiecznego spadku cen
zywnosci (pierwszy raz w br.) oraz paliw, co znalazto odzwierciedlenie w ograniczeniu dynamiki
rocznej w tych kategoriach. W efekcie réwniez miesieczny wskaznik inflacji CPI wynidst -0,4%
(bedac nizszy od zera — po raz pierwszy od sierpnia 2010r.). Wysokg inflacje podtrzymujg
znaczaco wyzsze ceny podstawowych surowcow rolnych oraz wystepujacy od poczatku roku efekt
wzrostu podatkdw, a takze posredni wptyw wzrostu cen w transporcie i produkcji opakowan.

Jednoczesnie w czerwcu obnizylty sie dwie (z czterech) miary inflacji bazowej. Pozostate dwie
miary utrzymaly sie na niezmienionym poziomie, w tym inflacja bazowa netto (po wylgczeniu cen
zywnosci i energii) — na poziomie 2,4% r/r, Swiadczac o utrzymujacym sie wplywie rosngcego
popytu konsumpcyjnego na wzrost cen.
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Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wyniost w czerwcu br. 5,6% r/r (6,3% w maju
po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w goérnictwie iwydobywaniu (o 19,4% r/r).
Wysoka dynamika PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw, wraz ze wzrostem

podatkow i optat przektada sie na wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik
inflacji CPI.

6 lipca, przed publikacjg danych inflacyjnych za czerwiec br., RPP utrzymata stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie, tj. 4,50% dla stopy referencyjnej. RPP uzasadniajac decyzje
podkreslita m.in. ze przyspieszenie wzrostu cen byto zwigzane gtéwnie ze wzrostem cen zywnosci
oraz odziezy i obuwia, do czego przyczynita sie takze zmiana metodyki notowan cen towaréw
sezonowych wprowadzona na poczatku br. RPP wskazata takze, iz w maju wzrosta inflacja
bazowa, oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych pozostaly na podwyzszonym poziomie,
ale obnizyla sie dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu. Rada nie wykluczyta jednak
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do
celu. Rada zapoznata sie na posiedzeniu z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny NBP
projekcjq inflacji i PKB, zgodnie z ktdrg przebieg inflacji w najblizszych kwartatach bedzie wyzszy
niz wg poprzedniej projekcji. Natomiast w 2012 r. inflacja obnizy sie w okolice celu inflacyjnego na
poziomie 2,5% r/r. Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP odbedzie sie w dniach 6.-7.09. (tj. przed
publikacjg danych o inflacji w sierpniu).

Podaz pieni qdza*

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

podaz pieniadza M3 ——Kredyty - zmianat/r = ===Depozyty - zmiana r/r

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
naleznosci od gospodarstw domowych Kredyty - woll = D - wol
. naleznosci od przedsigbiorstw r50%  40% - redyty - wolumen epozyty - wolumen midPLN _ gy

gotéwka w obiegu 35% o
r 40%
30% -

r 30%

| I 25%
I ll r 20% 20%
15%

r 10%
2 I 10%

|
Ui A
| | 5%

i
- -10% 0% -
8888888383338388238338s8s8ddd
FEESE FIISISREE S IRET
Zr6dio: 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)
Czerwiec 2010 93 045 0,8% 415 239 12,0% 736 376 7,1% 742 764 7,1%
Grudzien 2010 92 711 3,3% 449 329 15,7% 774 812 8,4% 782 533 8,7%
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%
Czerwiec 2011 95 085 2,2% 451 247 8,7% 788 047 7,0% 796 267 7,2%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec czerwca 2011 r. 796,3 mld PLN, rosnac
07,2% r/ri 0 0,2% m/m. Warto$¢ depozytéw ogétem wzrosta w ciggu miesigca o 2,9 mld PLN, tj.
0 0,4% do 693,0 mld PLN, w tym: gospodarstw domowych o 3,1 mid PLN, tj. 0 0,7% do 435,8 mld
PLN; niemonetarnych instytucji finansowych o 1,8 mid PLN, tj. 04,5% do 40,2 mid PLN;
a przedsiebiorstw o 1,6 mld PLN, tji. o 0,9% do 176,9 mld PLN. Spadly natomiast depozyty
instytucji samorzgdowych o 2,4 mid PLN, tj. 0 9,4% do 23,2 mid PLN.

Wartos¢ ztotowej wyceny kredytow ogotem wzrosta w czerwcu o 12,7 mid PLN, tj. o 1,6% do
798,7 mld PLN. Warto $¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 6,8 ml d PLN, tj. o

" 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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1,4% do 502,6 mid PLN , dla przedsiebiorstw o 3,9 mld PLN, tj. 0 1,7% do 231,4 mid PLN, dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 1,7 mid PLN, tj. o 6,7% do 27,6 mld PLN, a dla instytucji
samorzadowych o 0,3mld PLN, ti. o 0,9% do 33,6 mld PLN. Na wzrost ztotowej wyceny
walutowych kredytow mieszkaniowych w czerwcu 2011r. wplyneta deprecjacja ziotego:
wzgledem franka szwajcarskiego o 2,3% iwzgl edem euro o 0,8%. W efekcie warto $¢
kredytow walutowych ogétem wzrosta o ok. 3,5 mid PL N, w tym dla gospodarstw domowych
0 ok. 3,4 mid PLN.

Finanse publiczne

Bud Zet paistwa |

-10

15

-20

25

-30

35

40

45 -

&b o
|

Wykonanie deficytu bud zetu pa nstwa w 2011 r. | Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud Zetu pa fstwa |
1 I 1] v \ \ Vi Vil 1X X XI Xl 3389
-28 -144 -173 -216 -23,7 -204 M harmonogram na 2011 r.

30
styczen-maj
25 1

| mstyczen-czerwiec

20

15

10

obligacje bony skarbowe  prywatyzacja $rodki zagraniczne
przechodzace z
2010r.

Zrédio: Dane MF

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po czerwcu br., deficyt budzetu panstwa
wynioést 20,4 mld PLN (tj. 50,7% rocznego planu opiewajacego na 40,2 mld PLN). Na realizacje
deficytu zilozyty sie dochody na poziomie 134,5mld PLN oraz wydatki na poziomie
154,9 mld PLN. Spadek skumulowanego deficytu w stosunku do maja wynikat z wptaty z zysku
NBP za 2010 r., ktéra byla o ok. 4,5 mld PLN wyzsza niz zalozono w Ustawie budzetowej na
2011 r. (w budzecie panstwa na 2011 r. zatozono, ze wptata wyniesie 1,7 mld PLN).
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1. Europa Zachodnia

Pro

dukcja przemystowa

|Pr0dukcja przemystowa |

Indeks wielko $ci produkciji (2005=100) 1 Ostatnie 3 miesi ace (r/r) |
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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 |
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Zrédto: Eurostat, Markit

.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro w ostatnich miesigcach maleje — osiggajac 4,0%
r/r i 0,1% m/m w maju br. (wobec prognoz na poziomie 4,8% r/r i 0,5% m/m). Spadta dynamika
produkcji débr posrednich, inwestycyjnych i konsumpcyjnych, a takze energii. W zwigzku z tym,
jesli tendencja zostata utrzymana réwniez w czerwcu, w catym Il kw. br. wzrost produkcji byt
nizszy niz w | kw. br.

Na dalsze spowolnienie produkcji wskazuje wskaznik PMI koniunktury w przemysle, ktory
w czerwcu byt nizszy dla wszystkich wybranych panstw Europy Zachodniej, a w przypadku
Wioch, Hiszpanii, Grecji i Irlandii  uksztattowat sie ponizej 50 pkt., co oznacza pogorszenie
sytuacji w sektorze. W badaniu wskazuje sie na malejacy popyt wewnetrzny — szczegolnie
w panstwach, ktére wprowadzity restrykcje fiskalne. Zmniejszyta sie rowniez sprzedaz na eksport.
Ponadto spadt wskaznik nastrojéw producentéw, a dynamika zaméwien dla przemystu jest nieco
nizsza niz dotychczas.

Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | | Sprzeda z detaliczna - dynamika (r/r)

6% -

4%

% 4
2% o8
02% 03% 4

-2% A

100 RAE=T A - o e N N A -4%
-4,4%
-6% -
95 1 8% | Marzec 2011 r.
Francja Wielka Brytania h . Kwiecien 2011 r. -8,0%
90 4 seesses strefa euro Niemcy 10% 4 = Maj 2011 1. -8,8%
Wiochy Portugalia — —UE-Maj2011r.
Hiszpania Grecja -12% -
85 Strefa Euro  Niemcy Francja Wielka Wiochy  Hiszpania Grecja Portugalia
2007 2008 2009 2010 2011 Brytania

Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach stalych).

.

10

W maju br., po raz drugi od poczatku roku, odnotowano spadek sprzedazy detalicznej w strefie
euro. Dynamika wyniosta -1,9% r/r i -1,1% m/m (prognozowano -0,5% r/r i -1,0% m/m). W ciagu 3
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kolejnych miesiecy do maja wiacznie sprzedaz zmniejszyta sie 0 0,4% - najbardziej od poczatku
2009 r. Najszybciej malata sprzedaz zywnosci (-2,1% r/r) oraz paliw do srodkéw transportu (-3,8%
r/r w kwietniu — ostatnie dane).

Znaczny wplyw na wska znik w maju miat spadek sprzeda 2zy w Niemczech o 4,4% r/r
(wolumen sprzedazy spadt ponizej poziomu z okresu recesji), jednak spowolnienie dynamiki
wzrostu lub spadek byty widoczne we wszystkich wybranych panstwach Europy Zachodniej. Sita
nabywcza konsumentdéw strefy euro jest ograniczona przez wysokg inflacje oraz zaciesnienie
fiskalne, przeprowadzane przez rzady wszystkich wybranych panstw regionu.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gléwni pa  rtnerzy handlowi |

| strefa euro - import, eksport, bilans handlowy | | Stany Zjednoczone |
migEUR == Bilans handlowy (P.O.) mldegg ayd FUR % 40
—— Import do strefy euro (L.O.) mm Eksport do USA (L.O.; mid EUR)
—— Eksport poza strefe euro (L.0.) 20 4 I |mport z USA (L.O.; mld EUR)
150 - port A e ris = Dynamika eksportu (P.O.; %; r/r) T 30

18 === Dynamika importu (P.O.; %; r/r)
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Zrédio: Reuters
Rynek pracy
| Rynek pracy w strefie euro ] Stopa bezrobocia (%)
% === Wynagrodzenia (P.O.; %; r/r) 6o : ! ! !
5 ' Zatrudnienie (P.O.; %; r/r) 1.0 UE 9.3 Marzec 2011 .
= Stopa bezrobocia (L.O.; %) ‘ W Kwiecien 2011 r.
T 105 Strefa euro 9.9 W Maj 2011 .
I I I

sty-07

r 100 Niemcy

795 WielkaBrytania | g |

T+ 90

Francja
[8s Wiochy
+80 ) .
Hiszpania
+75 7 . | |
Grecja* I I ;1507 | |
b.d.
Lo 4 | | | | |
5. | | |
5588 38838833 S S 2 o Porual e 104 | %
T ¥ 2 T ¥ 2 T ¥ 2 T N 2 T e T
1S 2 o 1S 2 o 1S 2 o 1S 2 n £ 6 8 10 12 14 16 18 20 22

Zré6dio: Eurostat, *dane za | kw. 2011 r.

+

Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata w maju na dotychczasowym, utrzymujacym sie od
lutego br. poziomie 9,9%. Jednoczesnie liczba bezrobotnych wzrosta o 15 tys. (po spadku w
kwietniu o 99 tys.). W maju w dalszym ciggu sytuacja na europejskim rynku pracy byla
zréznicowana — stopa bezrobocia malata m.in. w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii (w
ostatnim przypadku ostatnie dane obejmujg marzec br.). Rosta natomiast w panstwach
potudniowych (Hiszpania , Grecja, Wiochy ).

Pierwszy od wrzesnia ub. r. wzrost liczby bezrobotnych odzwierciedla pewne spowolnienie w
strefie euro — widoczne m.in. w spadku dynamiki produkcji przemystowej oraz w sektorze ustug

11



Departament Analiz i Skarbu

Inflacja

(wg badania PMI). Jest to rowniez efekt redukcji wydatkéw budzetowych w panstwach Europy
Zachodniej, obejmujacych zmniejszenie zatrudnienia w sferze budzetowe;j.

] [ Inflacja HICP (t/r)

-1,0

Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - prognoza*

== |nflacja HICP w strefie euro

“““““ Stopa procentowa EBC

'
1
Inflacja bazowa :
1
— = Cel inflacyjny EBC !

sty-08

® ® 2 9o 9 © O O < o «oNiNN
© © © © © H A o o o o add
T N 2 ®w ¥ 2 w ¥ 2 w ¥ 2 w
g = © g =2 ©» g 2 © g =2 © £ 2

Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters.

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w czerwcu
(zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi). Wskaznik inflacji bazowej (po wylaczeniu cen zywnosci
nieprzetworzonej i paliw) wzrdst natomiast do 1,8% r/r (1,7% r/r w maju), podczas gdy oczekiwano
spadku do 1,5% r/r.

UE
3,1%

B Kwiecien 2011 r.
Maj 2011 r.
m Czerwiec 2011 r.

Strefa Euro
Niemcy

Francja

Wielka Brytania 2.2%
Wiochy
Hiszpania
Grecja

Portugalia

2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

1,0%

0,0%

, podobnie jak miesigc wczesniej, 2,7% rir

W czerwcu najszybciej rosty ceny transportu (5,3% r/r), zwigzane z mieszkaniem (4,8% r/r) oraz
ceny zywnosci (2,7% r/r). Najwolniej rosty ceny kultury i rekreacji (0,4% r/r), natomiast w dalszym
ciggu spadaty ceny komunikacji (-1,2% t/r).

Wg najnowszych prognoz rynkowych, dalsze zaostrzanie polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego odsunie sie w czasie — obecnie oczekuje sie (wg ankiety Reuters), ze EBC bedzie
podwyzszat stopy procentowe z obecnych 1,50% dla stopy referencyjnej po 25 p.b.: w IV kw. br. i |
kw. 2012 r. oraz w Il kw. 2012 r. — do 2,25%.

Podaz pieni gdza M3

Podaz pieni gdza M3
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+ Podaz pienigdza M3 w strefie euro

wzrosta w maju 2011 r. o 2,4% r/r , po
wzroscie o 2,0% r/r w kwietniu b.r. Wartos$¢
kredytow ogoétem wzrosta o 3,1% r/r (3,2%
w kwietniu), dynamika kredytéw dla sektora
prywatnego o 2,4% (2,3% w kwietniu).
Kredyty dla gospodarstw domowych
wzrosty 0 3,4% (3,4% w kwietniu), w tym
kredyty mieszkaniowe o 4,4% (4,4 w
kwietniu), natomiast konsumpcyjne spadty
o 0,6% (-0,7% w kwietniu). Dynamika
kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta
0.9% r/r (0.9% w kwietniu).



Departament Analiz i Skarbu

Kredyty i depozyty
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Wiochy Hiszpania
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Zrédto: EBC.

Finanse publiczne

+  Wg raportu Eurostatu dochody podatkowe panstw Unii Europejskiej i strefy euro zmniejszyly sie w
2009 r. do odpowiednio 38,4% PKB i 39,1% PKB, tj. 0 0,9 p.p. i 0,6 p.p. Nizsze dochody to w
wiekszym stopniu efekt spadku PKB w 2009 r. (0 4,3% w Unii Europejskiej) niz obnizenia stawek
podatkowych. Wyjatkiem byty Niemcy oraz Wiochy, gdzie dochody podatkowe wzrosty.

+  Obcigzenia podatkowe w Unii Europejskiej sg stosunkowo wysokie w poréwnaniu z pozostatymi
panstwami, w tym sg o ponad 1/3 wyzsze niz w Stanach Zjednoczonych i Japonii. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w samej UE jest ono zréznicowane i wynosi od ponizej 30% (np. w przypadku
Irlandii) do ponad 45% (Dania, Szwecja).

Dochody podatkowe w relacji do PKB w latach 2000-20 09
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39,7

+  Stopa opodatkowania poszczegdlnych aktywnosci ekonomicznych w okresie recesji w UE i strefie
euro rowniez sie zmniejszyta:

Opodatkowanie pracy Il Opodatkowanie konsumpcii I Opodatkowan ie kapitatu |
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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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Produkcja przemystowa - indeks (2005=100)
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

.

Produkcja przemystowa w panstwach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w maju br.
utrzymywata dosy¢ wysoka dynamike wzrostu, w wiekszosci przypadkéw pomiedzy 8-13% rir.
Wyjatkami byty Wegry (2,2% r/r) i Estonia (26,1% r/r).

Wegry, Czechy oraz Slowacja to panstwa, ktorych produkcja jest silnie uzalezniona od popytu
zewnetrznego, m.in. z Niemiec. Wcigz wysoki poziom zaméwien na eksport w tych panstwach
kontrastuje ze spadkiem zamowien krajowych, co obrazuje staby popyt wewnetrzny tych panstw.
Jednoczesnie wskazniki PMI dla panstw regionu, jak i gospodarek zachodnich, wyraznie sie
obnizyt, co wskazuje na spowolnienie wzrostu w kolejnych miesigcach.

Jednorazowy spadek dynamiki produkcji na Wegrzech (do 2,2% r/r) w znacznej mierze jest
efektem wyzszej bazy odniesienia sprzed roku. W czerwcu uruchomiono nowe fabryki
samochodow, co powinno mie¢ korzystne przelozenie na kondycje wegierskiego przemystu w
kolejnych miesigcach.
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Sprzedaz detaliczna

15% - Marzec 2011 r.

10%

5%

-5%

Sprzeda z detaliczna- dynamika r/r Sprzeda z detaliczna - indeks (2005=100)
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezacych). *Dane za okresy od poczatku roku.

.

Poziom konsumpcji we wszystkich panstwach Europy Srodkowo -Wschodniej jest znacznie

ponizej wartosci z okresu sprzed kryzysu w latach 2007-2008 i brakuje wyraznej tendencji do jej
odbudowy.

Wyjatkiem na tym tle jest sprzedaz detaliczna w Polsce, ktéra w dalszym ciggu rosnie. Jest to
prawdopodobnie efekt wiekszego rynku wewnetrznego kraju i zwigzanej z tym mniejszej

zaleznosci polskiej gospodarki od czynnikdw zewnetrznych i podatnosci na negatywne tendencje
gospodarcze zagranica.

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej notowany jest rowniez na Ukrainie , jednak w tym przypadku
warto$¢ sprzedazy znacznie rosnie w wyniku bardzo wysokiej inflacji (11,9% r/r w czerwcu).

Wzrost cen zwigzany jest z duzym przyrostem podazy pienigdza na Ukrainie, od blisko roku
przekraczajgcym 20% r/r.

Handel zagraniczny

Eksport - indeks (2000=100) Import - indeks (2000=100)
400 400 4
Stowacja ; ——Czechy :
——Czechy 1 —Wegry 1
350 1 emmpplska 1 350 1 Stowacja i
—Wegry ! == Polska 1
1 1
300 I 300 5 1
1 |
|
250 1 250 | 1
|
|
200 1 200 4
1 1
1 1
150 | ! 150 1 1
1 1
1 1
| I
100 100
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia

20

Czechy

— Wegry Czechy 6.5 : UE:19,3% Ma_rze_c '2011 r.
18 4 Slowacja B Kwiecien 2011 r.
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‘S E R B R B 8 B 8 5 & O O oo o o)
L2 Q Q Q@ Q@ @ @ A < o 4 o ‘ ; ‘ %
7 ELEFELEREEREE R E 5 10 15 20

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Dane za | kwartat 2011 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w marcu br. 13,1%.

.

Sytuacja na rynku pracy we wszystkich panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej ulegata w
ostatnich miesigcach stopniowej poprawie — spadata stopa bezrobocia i rosta dynamika
wynagrodzen. Mimo to stopa bezrobocia w zadnym z tych panstw nie osiggneta jeszcze wartosci
z 2008 r., a szczegolnie wysoki jej poziom (ponad 13%) w dalszym ciggu notowany jest na Litwie,
totwie, Stowacji i w Estonii.

Inflacja

Inflacja HICP (CPI - Ukraina)

Ujecie r/r Ujecie m/m

B Kwiecief 2011 r. Kwiecien 2011 r.

Czechy Czechy
mMaj 2011 r. -0,1% Maj 2011 r.
Wegry Czerwiec 2011 . Wegry B Czerwiec 2011 r.
-0,2%
Stowacja Stowacja
-0,1%
Ukraina Ukraina
11,9% 04%
Litwa Litwa

totwa

Estonia

Polska

-0,1%

totwa
0,2%

Estonia
-0,1%

Polska
3,7% -0,3%

0% 3% 6% 9% 12%

-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

.

Inflacja w panstwach regionu byta stosunkowo wysoka i w czerwcu uksztaltowata sie pomiedzy
3,5% a 5,0% r/r, przy czym w przypadku krajow nadbattyckich jest to efekt niskiej bazy
odniesienia sprzed roku (okres deflaciji).

Wyjatkiem jest Ukraina, gdzie wysoka inflacja utrzymuje sie od wielu lat — w okresie kryzysu
zwolnita jedynie do ok. 7% r/r, a $rednio w ciggu ostatnich 5 lat ksztattowata sie na poziomie
14,1% r/r. W ostatnich miesigcach rosngca inflacja jest efektem wzrostu cen energii (w tym
administracyjnej podwyzki cen gazu o 50,1% i wzrostu cen paliw o 33,0% r/r) oraz zywnosci (0
11,8% r/r).

Nizszg niz w pozostalych panstwach inflacjg charakteryzujg sie Czechy. W czerwcu spadfa ona
ponizej celu inflacyjnego czeskiego banku centralnego. Jest to efekt m.in. stabego popytu
krajowego (stagnacja konsumpcji; dynamika sprzedazy detalicznej bliska zeru) oraz silnego kursu
krajowej waluty.
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Podaz pieni gdza i kredyty

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

15% ~
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by o N o - o by o o
> = < o N (%] > = <
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Zrédto: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.

Kredyty - Europa Srodkowo - Wschodnia

Czechy
Gosp. domowe - wolumen I Przedsiebiorstwa - wolumen Mid EUR
— i — . .
60% - Gosp. domowe - zmiana r/r Przedsigbiorstwa - zmiana r/r 50

Stowacja
I Przedsiebiorstwa - wolumen Gosp. domowe - wolumen MId EUR
40% 'Gosp. domowe - zmiana r/r Przedsigbiorstwa - zmiana r/r g
30%

20%

r14

10%

0% r1o
'10%\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\8
W ©® W W O O O O O O O O «HA -
2399222 ¢ F G
5T L L 5 TL LS TLLEST
g © g @ g @ IS

18

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -

-20% -

-40%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

N Przedsiebiorstwa - wolumen

1200/—Gosp. domowe - zmiana r/r
b

lip-10
lis-10

sty-10
mar-10
maj-10
wrz-10
sty-11
mar-11

Gosp. domowe - wolumen . Przedsiebiorstwa - wolumen

s====Gosp. domowe - zmiana r/r

e pPrzedsigbiorstwa - zmiana r/r

Gosp. domowe - wolumen

e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r

lut-08

maj-08
sie-08
lis-08
lut-09
maj-09
sie-09
lis-09
lut-10
maj-10
sie-10
lis-10
lut-11
maj-11]

=== Estonia*

maj-11

Mid EUR

r 35

Mid UAH
r 550

r 500

r 450

r 400

r 350

r 300

r 250

r 200

r 150

100



Departament Analiz i Skarbu

90% 1

75%

60% -

45% -

30% A

15% 4

0% -

Litwa

. Przedsiebiorstwa - wolumen Gosp. domowe - wolumen

@ Gosp. domowe - zmiana r/r e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r

4

Mid EUR
ri2

r10

-15%

35% -

30% A

25% A

20% A

15% 4

10% 4

5% -

0% -

5% A

-10% A

-15% +

Zrédio:

lut-08
sie-08
lis-08
lut-09

maj-08

Gosp. domowe - wolumen

Gosp. domowe - zmiana r/r

EBC.

maj-09
sie-09
lis-09
lut-10
maj-10
sie-10
lis-10

Estonia

N Przedsiebiorstwa - wolumen

e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r

lut-11

4

maj-111

Mid EUR
r8

totwa
I Przedsiebiorstwa - wolumen Gosp. domowe - wolumen Mid EUR
45% Gosp. domowe - zmiana r/r Przedsigbiorstwa - zmiana r/r C12
30% - r 10
15% - r8
0% - ré
-15% LU L L L e T T 4
0 O W 0O & OO O & O O O O «H «
© 2 99 & 9 Qo o o = o g o
5 g b2 5 TLL ST L 5T
IS IS g @ £
Polska
Gosp. domowe - wolumen N Przedsiebiorstwa - wolumen Mid EUR
(@ Gosp. domowe - zmiana r/r e Przedsigbiorstwa - zmiana r/r
60% - r 120

19



Departament Analiz i Skarbu

3. Stany Zjednoczone

W?zrost gospodarczy

[PKB USA
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

|Wybrane skiadowe PKB, kw/kw (uj _ecie

[ Konsumpcja prywaina Inwestycje prywatne brutto

Wydatki | inwestycje rz_adowe |

Zré6dto: Bureau of Economic Analysis.

Rynek nieruchomo $ci

¢+ W czerwcu zmniejszylo sie tempo spadku cen doméw na rynku wtérnym i wynidsto 8,8% r/r.
Natomiast sprzedaz nowych domoéw wzrosta o 1,6% r/r. Mediana cen doméw na rynku wtérnym

wzrosta w czerwcu o0 0,6% r/r do 185 tys. USD, a na rynku pierwotnym o 7,2% r/r do 235 tys.
UsD.
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7 7 minsztuk— — — — — — -
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Zrédio: Reuters, U.S. Census Bureau.
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Sprzedaz detaliczna

410

390

Sprzedaz detaliczna Indeksy zaufania konsumentow
mid-USD T15% 804
Sprzedaz detaliczna pkt.
[ Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodow
— Sprzedaz detaliczna r/r

— Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw r/r T10% 704

T 5% 60

T 0% 50 4

T 5% 40

-10% 30 4

—Indeks Michigan
—Indeks Conference Board

-150 20

Dynamika sprzedazy detalicznej ogétem zwiekszyta sie w czerwcu o 8,1% r/r (po uwzglednieniu
czynnikébw sezonowych). Po wyltgczeniu sprzedazy samochodow (ktéra wzrosta o 12,1% r/r)
dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta 7,9% r/r. Indeks nastrojow konsumenckich Uniwersytetu
Michigan wzrést w czerwcu do poziomu 74,3 pkt., a Indeks Conference Board do 61,7 pkt.

Handel zagraniczny

*

220

240

Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych zwiekszyt sie w maju br. do 50,2 mld USD. Eksport

débr i ustug wzrost o 15,9% r/r i wyniést 174,9 mld USD. Warto$¢ importu wyniosta 225,1 mid
USD, co stanowito wzrost o 15,0% r/r.

Handel zagraniczny
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

Rynek pracy

¢

22

Stopa bezrobocia w USA w czerwcu 2011 r. wzrosta do 9,2%, wbrew prognozom wiekszosci
analitykéw, ktérzy oczekiwali, ze stopa bezrobocia utrzyma sie na poziomie 9,1%. W czerwcu
ogolna liczba bezrobotnych wyniosta 14,1 min oséb, w tym 6,3 min os6b pozostawato bez pracy

diugotrwale (ponad 27 tygodni). Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw poza rolnictwem wzrosto
W czerwcu o0 18 tys.



Bezrobocie
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*

Kredyty konsumpcyjne
40% T12
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5% A
/— 1,50

0% }
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5% 4

1,30
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1,20

-15%

-20% 4 1110

W czerwcu nastgpito zmniejszenie tempa spadku zar6wno kredytéw ogotem, jak i kredytéw

konsumpcyjnych. Warto$¢ udzielonych kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe spadta o 3,0%
r/r, a kredytéw dla przedsiebiorstw wzrosta o 3,9% r/r. Jednoczesnie w maju kontynuowana byta
tendencja wzrostu wolumenu depozytéw (wzrost 0 6,4% r/r).

Finanse publiczne

¢ W czerwcu 2010 r. dlug publiczny USA wyniost 14,3 bin USD. Kwestia podniesienia limitu

zadluzenia wcigz pozostaje nierozstrzygnieta. Deficyt budzetowy na koniec czerwca uksztattowat

sie na poziomie 43,1 mid USD.

Dochody i wydatki bud zetowe
350 mid USD
293
300
250
200
150
100
Dochody budzetowe Deficyt bud zetowy = 43.1 mld USD
— Wydatki budzetowe

50

Zrédio: U.S. Department of Treasury:
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4. Japonia
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Zré

Produkcja przemystowa

1t biznesowy

Produkcja przemystowa

—&— Ustugi

—e— Przemyst

-25 15

=== Produkcja przemystowa r/r

= PMI dla przemysiu (prawa 0$)

50,7 T 65

40% 71—

|
|
|
|
|
|
|
ES
8

-30%
-40%

Zrédto: Reuters

W maju nastgpito zmniejszenie negatywnej dynamiki produkcji przemystowej w Japonii do 5,5%,

po korekcie.

¢
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Sprzedaz detaliczna

Sprzeda z detaliczna

Indeks zaufania konsumentéw

6% 1 — — Sprzedaz detaliczna ogélem (prawa o) - — — — — — — — — — — — — binIPY 135 451 — — — — — — — — —
—O— Sprzedaz detaliczna ogétem, r/r

—————————————————————————— 13,0
777777777777777777777777777777 1% 125 404 — — — — — — - AT N - - o - - T e
u/\ ilZD 36,2
————V— o i  E- R L e e i e et Ee £

111

- 11,0
105 30F ——f—-—— - - - - — -

-8% 1— 10,0

-10% 95 25

2929223222323 8832999999999Q9dddddd 2N PRI YPO OO0 9 90O A
A dh- - g Al d- - hr o i S R T Y 22922928y rayTYYTTeLseIi LY
ST LM NLrSgEsTL oY NLesSssETe Sz=zwoeoyNe 3 Sz:swyeLdNe S3swTY
FEEEES dEB2ERIFEEESGEE2ERTEEES FEEEEYCCEEeE R EEEL S0 E2E83 82 8

Zrédio: Reuters

¢

W czerwcu 2011 r. sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta o 1,1% r/r, po trzech miesigcach

spadku. Wskaznik zaufania japonskich konsumentéw uksztattowat sie na poziomie 36,2 pkt.

Handel zagraniczny
|

Handel zagraniczny
6500 0% —
Eksport r/r Import r/r
Import Eksport 40%
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Zrédito: Reuters

*

W czerwcu w Japonii odnotowano nadwyzke bilansu handlowego w wysokosci ok. 68,6 mid USD,

W ujeciu rocznym eksport zmniejszyt sie 0 1,6%, a import wzrést o 9,8%.

Rynek pracy
I

Bezrobocie

3,8 1
[ Liczba bezrobotnych

== Stopa bezrobocia (prawa 0s)

r 5,5%

r 5,0%

r 4,5%

r 4,0%

Zrédto: Reuters

3,5%

W czerwcu stopa bezrobocia w Japonii wzrosta do 4,6%.
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Inflacja

Inflacja r/r
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5. BRIC — Brazylia, Rosja,

Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy

28

Zmiana PKB - uj ecie r/r

kwi-11

W czerwcu wskaznik CPI utrzymat sie na
poziomie  0,2%. Natomiast  ceny
konsumpcyjne po wylgczeniu cen
zywnosci wzrosty o0 0,4% r/r.

Dynamika bazy monetarnej w Japonii
zwiekszyta sie w czerwcu o 17,0% 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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6% 4.2%
4%
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Zrédio: Reuters.

W | kwartale 2011 r.

chinska gospodarka

rozwijala sie w

tempie podobnym do

zanotowanego w IV kwartale 2010 r. Natomiast w Brazylii dynamika wzrostu PKB zmniejszyta sie

do 4,2%, a w Ros;ji do 3,7%, po korekcie.
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Produkcja przemystowa
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Zrédio: Reuters.

¢+ W czerwcu 2011 r. zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej odnotowano w Chinach i Rosji.

W Indiach w maju 2011 r. tempo wzrostu produkcji byto najnizsze od dziewieciu miesiecy i wynisto
5,6% rir.

Wskazniki PMI dla przemystu |
60 pkt.
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Zrédto: Reuters (brak danych dotyczacych Indii).
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Bilans handlowy Ros;ji

BRIC, w czerwcu 2010 r. nadwyzke handlowg wykazaty Brazylia, Chiny i Rosja.

Bilans handlowy Brazylii

7

6d krajow

Sro

W czerwcu 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta 0 17,7% r/r. W Rosji dynamika sprzedazy
detalicznej wyniosta 5,6% r/r. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w Brazylii w maju br. wyniosto

6,7%.
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Zrédto: Reuters, (brak danych dla Indii oraz kwartalne dane dla Chin).

31



Departament Analiz i Skarbu

¢+ WS$rdd analizowanych krajow, stopa bezrobocia w
w maju 2011 r. stopa bezrobocia spadta do 6,4%,
poziomie ok. 4,9 min oséb.

Inflacja

*

Brazylii w czerwcu wyniosta 6,4%. W Rosji

a liczba bezrobotnych uksztattowata sie na

W czerwcu 2011 r. w Indiach, Chinach i Brazylii utrzymata sie rosngca tendencja cen, natomiast
w Rosji roczna dynamika cen nieznacznie sie zmniejszyta w poréwnaniu do zanotowanej

w poprzednich okresach. Bank centralny Indii w ¢

elu dalszego zmniejszenia presji inflacyjnej

w lipcu oglosit kolejng podwyzke gtownych stép procentowych (o 50 pb).
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

¢+ Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w lipcu pozostawita stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie, tj. 4,50% dla stopy referencyjnej.

¢+ Europejski Bank Centralny podniést w lipcu stopy procentowe o 25 p.b. do poziomu 1,50%.

¢+ FOMC pozostawit utrzymaé stope funduszy federalnych na poziomie 0,25%.

¢+ Bank Anglii utrzymat stopy procentowe w lipcu na niezmienionym poziomie. Od marca 2009 r.
gtéwna stopa procentowa wynosi 0,50%.

¢+ W lipcu Ludowy Bank Chin podniost jednoroczng stope depozytowg oraz pozyczkowag o 25 p.b. do
poziomu 3,50% oraz 6,56%. Jest to trzecia z kolei podwyzka w tym roku, a tym samym pigta od
pazdziernika 2010 r.

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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+ Na poczatku analizowanego okresu

(20 czerwca - 19 lipca), nastgpit
krotkotrwaty spadek stawek
depozytowych POLONIA z poziomu
4,13% do 3,72% oraz WIBOR ON z
4,46% do 4,02%. Nastepnie
najkrotsze stawki ponownie wzrosty
do poprzednio notowanych
poziomow. Szedciomiesieczna
stawka depozytowa WIBOR wzrosta
z poziomu 4,74% do 4,77%,
trzymiesieczna z 4,66% do 4,7%,
natomiast miesieczna z 4,60% do
poziomu 4,62%. W dalszym ciagu na
rynku pienieznym utrzymuje sie duza
nadptynnos¢é oraz wahania
oprocentowania depozytéw
jednodniowych.
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Zrédio: Reuters.

2. Rynek papieréw dtu znych

¢

34

W okresie od 20 czerwca do 19 lipca krzywa dochodowo$ci obligacji niemieckich obnizyta sie i
jednoczesnie sie wystromita. Rentowno$¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadfa o 25 p.b. do
poziomu 2,69%, 5-letnich o 29 p.b. do poziomu 1,86%, 2-letnich o 26 p.b. do poziomu 1,24%.
Spadek dochodowosci nastapit przede wszystkim w zwigzku ze wzrostem awersji inwestoréw do
ryzyka, zwigzanym z sytuacjg finanséw publicznych Grecji, czy Wioch i wynikajacym z tego
przeptywem kapitatu na mniej ryzykowne rynki, w tym niemiecki. Dodatkowo nastgpit spadek
oczekiwan na dalsze zaostrzenie polityki pienieznej przez EBC.

W analizowanym okresie obnizyta sie réwniez krzywa dochodowosci amerykanskich obligacji
skarbowych. Rentownosé¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 8 p.b. do poziomu 2,88%,
5-letnich o0 10 p.b. do poziomu 1,43% natomiast rentownos¢ papierdw 2-letnich utrzymata sie na
poziomie 0,37%. Spadek rentownosci obligacji amerykanskich wynikat ze wzrostu awersji
inwestoréw do ryzyka i wycofania kapitatu z niektérych ryzykownych rynkéw europejskich, a
dodatkowo wsparty byt przekonaniem inwestorbw o0 uzyskaniu porozumienia politycznego
dotyczacego zwiekszenia progu zadiuzenia publicznego w USA i o kontynuacji prowadzenia
ekspansywnej polityki monetarnej przez Fed.

W okresie od 20 czerwca do 19 lipca 2011 r. znaczaco wzrosta rentowno$¢ obligacii
portugalskich, irlandzkich, greckich oraz wiloskich. Najistotniejszymi czynnikami tego wzrostu byty
obawy o przyjecie planu pomocowego dla Grecji i jego konsekwencje oraz kolejne obnizenie
ratingbw wspomnianych panstw (poza Wilochami). Wydarzenia te doprowadzity do wzrostu
rentownosci 10-letnich obligacji greckich o 69 p.b. do poziomu 18,20%, irlandzkich o 200 p.b. do
poziomu 13,72% oraz portugalskich o 150 p.b. do poziomu 12,92%. W reakcji na wzrost
dochodowosci krajow sasiednich, rentownosé 10-letnich obligacji hiszpanskich wzrosta o 53 p.b.
do poziomu 6,12%, natomiast wtoskich o 90 p.b. do poziomu 5,74%.

W analizowanym okresie obnizyla sie krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych.
Rentownos¢ obligacji 2-letnich spadfa sie o 16 p.b. do poziomu 4,72%, obligacji 5-letnich o 13 p.b.
do poziomu 5,33%, a 10-letnich o 5 p.b. do poziomu 5,86%. Na rynku krajowym dochodowos¢
papieréw skarbowych spadta w wyniku: ograniczenia przez MF podazy papieréw skarbowych,
przy postrzeganiu przez inwestoréw zagranicznych polskiego rynku jako bezpiecznego. Spadek
rentownosci — szczegblnie na krotkim koncu krzywej dochodowosci wsparty byt
zasygnalizowaniem przez czlonkbw RPP powstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stop
procentowych NBP.
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W okresie od 20 czerwca do 19 lipca 2011 r., spready pomiedzy rentownos$cig 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 wokét nowej
transzy pomocowej Grecji czy budzetu Wtoch, a takze redukcji ratingdéw Portugalii, Grecji, Irlandii
oraz Cypru. Spready wzrosty najbardziej w przypadku obligacji irlandzkich (o 235 p.b.),
portugalskich (o 175 p.b.) oraz wiloskich (o 115 p.b.).

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

wzrést o 3 p.b. do poziomu 318 p.b
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na diug
wszystkich

panstwowy (CDS)
analizowanych

dla
krajow

Europy Zachodniej wzrosta w wyniku

do
okresie

wzrostu  awersji
analizowanym

ryzyka.

W
wycena

5-letnich greckich CDS’6w wzrosta o

609 p.b do poziomu 2826 p.b,
portugalskich o 479 p.b. do 1281 p.b
irlandzkich o 450 p.b. do 1249 p.b.,
hiszpanskich o 69 p.b. do 354 p.b.,
oraz wioskich o 135 p.b. do 303p.b.
Wycena b5-letnich CDS’'6w Niemiec,
Wielkiej Brytanii i Francji wzrosta
znacznie mniej tj. od 8 do 32 p.b.



¢

W tym samym czasie wycena 5-lethich CDS’6w wiekszosci krajéw rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 8 do 36 p.b., najmniej w przypadku Litwy, a najbardziej dla
Wegier.

Wycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 19 p.b. do poziomu 175
p.b.

3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $swiatowych (%)
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indeksy charakteryzowaly sie duzag
Zzmiennoscia. Przyczynag byt
przede wszystkim wysoki stopien
niepewnosci o finanse publiczne
Grecji oraz o deficyt budzetowy
Wioch, a takze zaostrzenie polityki
monetarnej przez ECB. Miedzy 28
czerwca a 15 lipca gieldy w
Europie odnotowywaly wzrost, po
czym nastapito odwrdcenie trendu.
W rezultacie brytyjski FTSE wzrést
w badanym okresie jedynie o
0,5%, niemiecki DAX o 0,6%,
natomiast paryski CAC 40 stracit
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2,8%. Dobre nastroje zostaly
utrzymane przez wiekszos¢ okresu
na rynkach azjatyckich oraz rynku
amerykanskim,  dzieki czemu
japonski indeks NIKKEI zyskat
5,7%, singapurski SSEC 6,7%,
natomiast DJIA 4,2%.

+ Polski indeks WIG spadt 4,4% do
poziomu 46 652 pkt.

Zrédto: Reuters.

4. Rynek walutowy

Notowania walut
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Zrédlo: Reuters.

¢

Na poczatku analizowanego okresu euro znacznie umacniato sie wobec dolara amerykanskiego
osiggajac poziom 1,4540, co mogto by¢ odzwierciedleniem spodziewanej podwyzki stép ECB.
Wzrostowy trend na kursie EUR-USD zostat przerwany w wyniku kolejnych napieé zwigzanych z
przyjeciem pakietu pomocowego dla Grecji oraz obawg o skuteczng redukcje deficytu
budzetowego Wioch. W konsekwencji kurs EUR-USD obnizyt sie do 1,4157.
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¢+ W okresie od 20 czerwca do 19 lipca 2011 r. zloty ostabit sie w stosunku do euro o0 0,7% (z
poziomu 3,9869 do poziomu 4,0158), a w stosunku do dolara amerykanskiego o 1,8% (z poziomu
2,7872 do poziomu 2,8369) przede wszystkim z powodu wzrostu awersji do ryzyka, zwigzanego z
ewentualng restrukturyzacjg dlugu Grecji, a dodatkowo w efekcie zasygnalizowania przez
cztonkéw RPP powstrzymania sie z dalszymi podwyzkami stép procentowych NBP.
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Zrédio: Reuters.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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W okresie od 21 czerwca do 19 lipca cena ropy
naftowej Brent wzrosta o 5,3%, a WTI o 4,6%.
Poczatkowo ceny surowca rosty m.in. ze
wzgledu na wiekszy od oczekiwan spadek
zapasow ropy w USA prawdopodobnie
zZwigzany ze zblizajgcym  sie  sezonem
huraganow, oraz spekulacje dot. zmniejszenia
produkcji ropy przez kraje OPEC. W dalszej
czesci analizowanego okresu na dalszy wzrost
ceny ropy wplynal takze wyzszy od oczekiwan
wzrost gospodarczy w Chinach. 19 lipca cena
ropy Brent wyniosta 119,0 USD za barytke, a
WTI 97,5 USD za barytke. Ze wzgledu na
stanowisko wiekszosci krajow nalezacych do
OPEC o0 utrzymaniu wysokiej ceny ropy oraz
niespokojng  sytuacje ~w  Libii, istotnie
ograniczajacg podaz ropy z tego kraju, ceny
surowca prawdopodobnie przez dluzszy czas
pozostang na wysokim poziomie — powyzej 110
USD za baryike.

W analizowanym okresie odnotowano bardzo
dynamiczny wzrost ceny ziota (z 1 484,5 USD
na uncje) zakonczony kolejnym rekordem
wynoszacym 1603,4 USD na uncje. Wplyw
miato na to kilka czynnikéw, m.in.: wzrost obaw
inwestorow o  wyplacalnos¢  Wioch [
konsekwencji jakie miatoby to zdarzenie dla
strefy euro i innych gospodarek oraz obnizenie
przez niektore agencje ratingowe ocen
wiarygodnosci kredytowej dla Portugalii, Grecji,
Irlandii i Cypru. Na wzrost ceny ziota wyrazonej
w dolarach wptyneta takze obawa inwestoréw o
utrate ptynnosci przez USA. Reakcjg agencji

Moody's byto umieszczenie oceny
wiarygodnosci  kredytowej USA na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscia obnizenia, a

Standard & Poor's umiescit rating USA na liscie
obserwacyjnej. Po dacie zamkniecia raportu
cena ziota przekroczyta 1 628,0 USD za uncje.
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Surowce rolne i przemystowe

Ceny wigkszosci surowcow rolnych wzrosty — gtéwnie w zwigzku z zapowiedzig zwiekszenia importu
tych surowcow do Chin. Wzrosty réwniez ceny metali przemystowych, w szczegolnosci srebra —
prawdopodobnie z podobnych przyczyn jak w przypadku ceny ztota. Natomiast nagtemu spadkowi cen
bawelny sprzyjat wzrost produkcji tego surowca w Chinach oraz spadek konsumpcji w USA.

Dynamika cen surowcéw rolnych i przemystowych
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Zrédio: Reuters.
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