Warszawa, dnia 2 wrzesnia 2011 .

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Sierpie n 2011*

Synteza

Polska

L 4

Wg wstepnego szacunku GUS, polska gospodarka w Il kw. 2011 r. rozwijala sie w tempie 4,3% r/r
(wobec 4,4% r/r w | kw.). Gtdwnymi czynnikami wzrostu byly konsumpcja prywatna (wzrost o
3,7% r/r) i inwestycje (wzrost o 7,1% r/r).
¢ W polskiej gospodarce w lipcu kontynuowane byty pozytywne tendencje w zakresie:
spadku stopy bezrobocia do 11,7%;
uksztattowania sie deficytu budzetu panstwa po lipcu 14,1 mld zt ponizej planu;
wysokiej dynamiki produkcji budowlano-montazowej 16,4% r/r.
¢+ Ponadto polska gospodarke w lipcu charakteryzowaly nastepujace wskazniki makroekonomiczne:
spadek dynamiki sprzedazy detalicznej do 8,2% r/r;
spadek dynamiki produkcji przemystowej do 1,8% r/r;
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 3,3% r/r;
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,2% r/r.
¢ W czerwcu zanotowano deficyt na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 1,6 mld EUR i wzrost
skumulowanego 12-miesieczego deficytu do ok. 4,0% PKB.
¢ W lipcu nastgpit dalszy spadek inflacji CPI — do poziomu 4,1%r/r (z poziomu 4,2% r/r

zanotowanego w czerwcu), przy stabilizaciji inflacji bazowej netto na poziomie 2,4% r/r.

Europa Zachodnia

¢ Wzrost gospodarczy panstw strefy euro w Il kw. br. zwolnit do 1,7% r/r i 0,2% kw/kw (z 2,5% r/r i
0,8% kw/kw). Prognozy rynkowe wzrostu PKB w kolejnych kwartatach br. wskazujg na dalsze jego
spowolnienie. W calym 2011 r. w strefie euro oczekiwany jest wzrost na poziomie 1,8-2,0%,
natomiast w 2012 r. na poziomie 1,0%-1,6%.

¢ Biezace wskazniki makroekonomiczne potwierdzaty niekorzystne tendencje gospodarcze w

panstwach Europy Zachodniej:

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 20.07.-19.08.2011 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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¢

kontynuowany byt trend trwajgcego od poczatku br. spowolnienia w produkcji przemystowej
— dynamika spadta do 2,9% r/r w czerwcu (z 4,4% r/r w maju). W dalszym ciggu malaty
réwniez wartosci wskaznika PMI koniunktury w przemysle dla panstw Europy Zachodniej.
Brakuje réwniez oznak ozywienia w budownictwie — produkcja budowlana w strefie euro
spadita 0 11,3% r/r.

dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro byta ujemna drugi miesiagc z rzedu i wyniosta
-0,4% r/r, jednak byta wysoce zrdéznicowana pomiedzy wybranymi panstwami strefy: w
Niemczech i Francji wzrosta o odpowiednio 2,4% r/r i 4,6% r/r, natomiast w Hiszpanii, Grecji
i Portugalii byta ujemna i wyniosta odpowiednio -8,3% r/r, -10,9% r/r i -5,9% r/r.

podobnie jak w maju, w czerwcu liczba oséb bezrobotnych w strefie euro wzrosta, co miato
negatywne przetozenie na poziom konsumpcji w tym okresie. Spadek popytu wewnetrznego
strefy euro przyczynit sie réwniez do obnizenia inflacji do 2,5% r/r w lipcu (z 2,7% w
czerwcu), przy czym mogta mie¢ na to wptyw réwniez zmiana metodologii szacowania
inflacji we Wiloszech (co w znacznej mierze odpowiada za spadek wskaznika inflacji HICP w
tym kraju do 2,1% r/r z 3,0%).

Agencja ratingowa Fitch obnizyta rating Cypru do ,BBB” z ,A+", pozostawiajgc negatywng

perspektywe ratingu w przysztosci.

Europa Srodkowo-Wschodnia

¢

¢

Mimo, ze w Europie Srodkowo-Wschodniej coraz bardziej widoczne sg oznaki globalnego
spowolnienia gospodarczego, region ten nadal charakteryzuje sie lepsza dynamikg wzrostu

gospodarczego i produkcji przemystowej od panstw ,starej” Unii:

w czerwcu nastgpit spadek dynamiki produkcji przemystowej na Wegrzech (do 1%),
Stowaciji (do 4,9%) i w Czechach (do 7,4%). Natomiast Litwa, totwa, Estonia oraz Ukraina
utrzymywaty wysoka dynamike wzrostu produkcji, pomiedzy 9-23,7% r/r;

Czechy i Stowacja zanotowaly ujemng dynamike sprzedazy detalicznej, podczas gdy w
Estonii, na Litwie, Lotwie oraz Ukrainie zaobserwowano wzrost sprzedazy od 4,0 do 15,0%;

wigkszosci krajow regionu nastgpit rowniez spadek dynamiki PKB, wytaczajac totwe (5,7%
r/r).

Stopa bezrobocia spadta w niewielkim stopniu w przypadku Polski, Czech i Wegier. Najwyzsza
stopa bezrobocia w regionie wystgpita na Litwie, najnizsza w Czechach

Inflacja w panstwach regionu byla stosunkowo wysoka jednak jej dynamika ostabita sie. Stabszy
wzrost gospodarczy oraz nizszy poziom konsumpcji wptynely na spadek cen w analizowanych
krajach. Najwyzsza inflacja wystgpita na Ukrainie (11,9%), a najnizsza w Czechach.

Agencja Standard & Poor's podwyzszyta rating Czech z A do AA- oraz perspektywe ratingowg dla

Stowaciji, ze stabilnej do pozytywnej.

¢

PKB Stanow Zjednoczonych wzrést w 1l kw. o 1,0% kw/kw (wartos¢ zannualizowana), wobec
0,4% kw/kw w | kw br. i prognoz na poziomie 1,3% kw/kw. Do gtdwnych czynnikdéw wzrostu

nalezaly inwestycje prywatne, konsumpcja prywatna oraz eksport netto, podczas gdy inwestycje
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rzadowe spadaty. Prognozy wzrostu gospodarczego na kolejne kwartaty zostaly zrewidowane w
dot. Zarbwno MFW, jak i rynek dla catego 2011 r. i 2012 r. prognozujg wzrost na poziomie
odpowiednio 1,6% i 2,5%.
¢ W lipcu dane makroekonomiczne dla USA wskazywaty na:
kontynuacje dotychczasowego tempa wzrostu produkcji przemystowej, ktére uksztattowato sie
na poziomie 3,7% r/r, przy istotnie spadajgcych wskaznikach ISM koniunktury w przemysle,
dalszy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej — do 8,6% r/r. Jednocze$nie silnie spadty
wskazniki nastroju konsumentéw, gtownie w wyniku niezadowolenia z dziatalnosci rzadu w
ostatnim czasie,
powiekszenie deficytu handlowego do 53,1 mid USD w wyniku drugiego z rzedu spadku
wartosci eksportu,
nieznaczng poprawe sytuacji na rynku pracy — spadek stopy bezrobocia o 0,1 p.p. do 9,1%,
wzrost zatrudnienia i dynamiki wynagrodzen,
stabilng, ale stosunkowo wysoka inflacje CPl na poziomie 3,6% r/r, przy wzroscie inflacji
bazowej do 1,8% r/r,
wzrost deficytu budzetowego o 129 mld USD do 1,1 bin USD. Na koniec roku fiskalnego
przypadajacy na wrzesien Departament Skarbu oczekuje deficytu na poziomie 1,4 bin USD.
¢ Agencja ratingowa S&P obnizyta rating diugoterminowy Stanéw Zjednoczonych do ,AA+" z
najwyzszego ,AAA” pozostawiajac negatywng perspektywe ratingu w przysziosci. Decyzje podjeto
ze wzgledu na zbyt wysoki poziom zadluzenia kraju oraz deficytow zaplanowanych na kolejne
lata. Ponadto obecna sytuacja polityczna nie gwarantuje, ze podjete zostang zdecydowane kroki
majace na celu istotng poprawe sytuacji fiskalnej kraju. Oszczedno$ci przedstawione w
porozumieniu o podniesieniu limitu dlugu wynosza 2,1 bin USD, natomiast wg S&P potrzebne jest
przynajmniej 4 bln USD poprzez obnizenie wydatkéw lub podniesienie podatkéw, aby wyraznie
obnizy¢ deficyty w kolejnych latach.

Japonia
¢ PKB Japonii zmniejszyt sie w Il kw br. o 1,3% kw/kw (warto$¢ zannualizowana), po spadku o 3,5%

kw/kw w | kw br. Oczekiwano wiekszego spadku — 0 2,6% kw/kw.

¢ W ostatnich miesigcach dynamika eksportu Japonii byla ujemna— jego wartos¢ maleje stopniowo

od potowy ub. r. — podczas gdy dynamika importu utrzymuje sie na statym, ok. 10% r/r poziomie.

¢ Inflacja CPI w lipcu po raz pierwszy od listopada ub. r. byta dodatnia i wyniosta 0,2% r/r. Kilkuletni
problem z deflacjg jeszcze sie jednak prawdopodobnie nie zakonczyl, ze wzgledu na stale niski

poziom konsumpcji krajowej oraz silng aprecjacje japornskiego jena.

¢ Agencja ratingowa Moody’s obnizyta rating Japonii o jeden stopien do ,Aa3” z ,Aa2”, ze wzgledu
na wysoki deficyt budzetowy i znaczny przyrost dlugu od 2009 r. Wskazata réwniez na brak
dziatan rzgdowych w ciagu ostatnich 5 lat w zakresie wprowadzenia wieloletniego planu naprawy

finansow publicznych panstwa.
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BRIC

W krajach grupy BRIC nadal utrzymuje sie korzysta koniunktura gospodarcza wraz z inflacja:
w Il kw. br. odnotowano nieznaczne obnizenie wzrostu PKB w Chinach do 9,5% r/r;
w lipcu nastgpita dalsza poprawa bilansu handlowego BRIC — w tym skokowy wzrost
nadwyzki handlowej Chin (do 31,5 mld USD), przy rekordowym eksporcie wynoszacym
175 mld USD;
w lipcu inflacja w grupie BRIC wykazywata tendencje do hamowania przy restrykcyjnej
polityce bankow centralnych — najwyzszg inflacje w grupie zanotowano w Rosji (9,0%), a

najnizsza w Chinach (6,5%).

Rynki finansowe

¢ W okresie od 20 lipca do 19 sierpnia panika na rynkach finansowych doprowadzita do
najwiekszych od maja 2010 spadkéw gtéwnych indekséw gietdowych, rekordowych notowan cen
zlota i szwajcarskiego franka oraz do najwyzszych od 1997 roku poziomoéw rentownosci obligaciji
Wioch i Hiszpanii.

¢ Rekordowe spadki indeksow gietdowych spowodowane byty silnym wzrostem awersji inwestorow
do ryzyka oraz obawami o kondycje gospodarki swiatowej. W analizowanym okresie DAX stracit
24%, CAC40 18%, WIG20 17%, a DOW JONES 14%. Wyprzedaz wystapita takze na europejskim
rynku dtugu, co doprowadzito do prawdopodobnego interwencyjnego skupu wioskich oraz
hiszpanskich obligacji przez EBC. Na rynkach bazowych* w dalszym ciggu spadaty rentownosci
papierow dtuznych w zwiazku z pogorszeniem sie prognoz gospodarczych oraz alokacjg kapitatu
w mniej ryzykowne papiery niemieckie.

¢ Na rynku krajowym dochodowos¢ papieréw skarbowych spadta w efekcie prawdopodobnego
postrzegania Polski jako bezpieczny rynek oraz niskiej podazy papieréw skarbowych
utrzymywanej przez MF.

¢+ Na rynku walutowym nastgpita silna aprecjacja franka szwajcarskiego do rekordowych poziomow
(EUR-CHF 1,03; CHF-PLN 4,10), co doprowadzito do interwencji Banku Szwajcarii na rynku
miedzybankowym. Euro umocnito sie wobec dolara z poziomu 1,41 do 1,44 po obnizeniu ratingu
kredytowego Stanéw Zjednoczonych przez S&P do ,AA+". Zloty stracit do gtéwnych walut za
sprawg wzrostu awersji do ryzyka i odptywu kapitatu z rynku polskiego. Na koniec badanego
okresu za kurs USD-PLN wynidst 2,90, EUR-PLN 4,18, natomiast CHF-PLN 3,69.

¢ 6 wrzesnia bank centralny Szwajcarii (SNB) ustalit minimal  ny kurs wymiany franka na
poziomie 1,20 za euro i zapowiedziatl ,najwyzszg determinacje” w celu utrzymania tego poziomu
oraz gotowos¢ ,kupna zagranicznych walut w nieograniczonych ilo$ciach”. Trwajaca od 2007 r.
aprecjacja franka szwajcarskiego wzgledem euro skutkowata spadkiem kursu euro z ok. 1,65 do
ok. 1,10 na poczatku wrzes$nia br., tj. 0 33%. Decyzja SNB skutkowata gwaltowng przeceng franka
do ok. 1,20 franka za euro, tj. 0 9% i w efekcie spadkiem kursu franka wzgledem ziotego z ok.
3,85 do ok. 3,50 PLN.
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Rynek surowcowy

W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:

¢ Cena ziota wzrosta osiggajgc kolejny rekord na poziomie 1912,1 USD za uncje
(po zamknieciu raportu) — w wyniku obnizenia ratingu USA przez agencje Standard & Poor's
z ,AAA” do ,AA+".

¢+ Ceny ropy naftowej spadty do poziomu 110,2 USD za barytke (Brent) i 82,3 USD za barytke (WTI)
— po serii danych dot. spadku tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie.

¢ Spadly ceny surowcéw przemystowych — w zwigzku ze spowolnieniem s$wiatowego wzrostu

gospodarczego. Wzrosty natomiast ceny surowcow rolnych — m.in. z powodu suszy w USA.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Wzrost gospodarczy

PKB
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+ Wedlug wstepnego szacunku GUS, PKB Polski w Il kw. br. wzrést realnie o 4,3% r/r  wobec

4,4% r/r w poprzednim kwartale (niewyréwnany sezonowo, w cenach stalych s$redniorocznych
roku poprzedniego). Wzrost gospodarczy w Il kw. generowany byt gtéwnie przez konsumpcje
prywatng, ktéra wzrosta o 3,7% r/r, a jej wptyw na wzrost wyniést 2,2 pkt. proc. Ponadto korzystnie
na PKB wplynely réwniez inwestycje (wzrost o 7,1% r/r), ktérych wplyw na PKB wynidst
1,4 pkt. proc.

+ Dynamika wzrostu PKB w Il kw. br. wyrbwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku

*

odniesienia 2000) wyniosta 4,5% r/r i 1,1% kw/kw.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta

Zrédto: Dane GUS, Markit
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obnizyla sie do 1,8% r/r (z 2,0% r/r

w czerwcu). Wzrost produkcji odnotowano w 19 (sposrdéd 34) dziatach przemystu, w tym
0 18,8% r/r w produkcji metali i o 15,6% r/r w produkcji wyrobéw z metali. Najwiekszy spadek (o
22,4%) nastgpit w produkcji napojow. Dalszy spadek wskaznikbw ogolnego klimatu koniunktury

" w cenach statych
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(poza przetworstwem przemystowym) oraz niekorzystny efekt statystycznej bazy odniesienia —
moga wskazywac¢ na niskg dynamike produkcji réwniez w kolejnych miesigcach. Produkcja po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych byta o 4,6% wyzsza niz w lipcu 2010 r.

+ Dynamika produkcji budowlano-monta iowej* w czerwcu wyniosta 16,4% r/r  (wobec 17,0% r/r
w czerwcu). Wysoka dynamika produkcji budowlano-montazowej, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, ksztattowana byta gtéwnie dalszym rozszerzaniem dziatalnosci w zakresie budowy
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej — 0 27,2% r/r, co najprawdopodobniej jest wynikiem realizacji
inwestycji infrastrukturalnych. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika uksztattowata
sie na poziomie 18,9% r/r.

+ Jednoczesnie dane dotyczgce budownictwa mieszkaniowego, pozostajg niekorzystne. W okresie

styczen-lipiec 2011 r. oddano do uzytkowania 13,5% mniej mieszkan niz w analogicznym okresie
2010 r. i 28,8% mniej niz 2009 r.

Sprzedaz detaliczna
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Dynamika sprzedazy detalicznej w lipcu wyniosta 8,2% r/r wobec 10,9% r/r w czerwcu. W skali roku
wzrosta wartos¢ sprzedazy we wszystkich kategoriach, w tym o 25,8% ,pozostata sprzedaz
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”, a 0 17,1% sprzedaz odziezy i obuwia.

+ Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 4,2% r/r. Wzrost zostat

zanotowany w prawie wszystkich kategoriach — poza sprzedazg ,zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych” (spadek o 3,4% r/r).

+ Nadal wysoka dynamika sprzedazy detalicznej (szczegdlnie na tle pozostatych krajow UE) wynikata
Z popytu konsumpcyjnego i wzrostu cen (w tym w wyniku wzrostu VAT). Natomiast wysoka
zmiennos$¢ dynamiki sprzedazy w ostatnich miesigcach jest w duzej mierze efektem bazy.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Deficyt na rachunku biezacym w czerwcu br. byt wynikiem ujemnego salda obrotoéw towarowych
(1,1 mid EUR) i dochodoéw (1,1 mld EUR) oraz dodatniego salda ustug (0,5 mld EUR) i transferéw

biezacych (0,1 mld EUR). Pogorszenie salda na rachunku biezacym wobec maja to gtéwnie efekt
spadku transferéw biezacych z UE.

Rynek pracy

7% + Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0s)

6% -

Bezrobocie i zatrudnienie . . .
+ Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu br.
14%

— Stopa bezrobocia (prawa 0$) I spadta do 11,7% (wobec 11,5% w lipcu
ub.r) z poziomu 11,8% zanotowanego w

5% 330’ 1% maju br. Liczba bezrobotnych wyniosta
% 1 o 1,9 min oséb.

3% 1 117% + Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano
2% ) [ 1% w wojewodztwie warminsko-mazurskim
1% | oo (18,4%), a najnizszg w wielkopolskim (8,5%).
0%

1% +

-2% T

+ W lipcu pracodawcy zgtosili do urzedow
L 9% pracy 63,1tys. ofert pracy. Jednocze$nie
400 zaktadow pracy  zadeklarowato

e s esssgggeggoggoogddad zwolnienie w najblizszym czasie 36,3 tys.
FEESL2REELL2REESLEREES pracownikéw, w tym z sektora publicznego
Zrodio: Dane GUS 23,5 tys.

.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu 2011 r. o 3,3% r/r i nie zmienito sie w
skali miesigca, ksztattujac sie na poziomie 5,5 min oséb. Przecietne wynagrodzenie w sektorze

wzrosto 0 5,2% r/r i wyniosto 3 612 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w lipcu o 1,1% r/r, przy
spadku wskaznika inflacji do poziomu 4,1% r/r.

Inflacja

Inflacja
Ujecie r/r Ujecie m/m
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Zrédio: Dane GUS, NBP, Prognoza inflacji MF: *Wskaznik inflacji bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i energii

*

W lipcu wska znik inflacji CPI (cen towardw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) obni zyt si e
do 4,1%r/r z 4,2% r/r zanotowanego w czerwcu. CPl pozostaje nadal istotnie powyzej gornej
granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Dalszy spadek

wskaznika wynikat z ostabienia dynamiki cen zywno$ci i paliw, oraz ze spadku cen w tgcznosci.
Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach: transport (0 6,1% r/r), w tym ceny paliw (o
10,0% r/r); zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (o 5,3% r/r), w
tym zywno $¢ (0 5,4% r/r); oraz mieszkanie (0o 5,6% r/r), w tym nosniki energii (0 7,3% r/r) .

Obnizyly sie natomiast ceny tgcznosci (0 4,0% r/r) oraz minimalnie (0 0,1% r/r) ceny odziezy i
obuwia.

W lipcu inflacja bazowa netto (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) — pozostata na poziomie

2,4% rlr. Jednocze$nie obnizyta sie jedna (z czterech) miar inflacji bazowej, a pozostate dwie
wzrosty.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wynidst w lipcu br. 5,9% r/r (5,6% w czerwcu).
Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (o 18,8% r/r). Wysoka dynamika
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PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw, wraz ze wzrostem podatkéw i optat przektada
sie na wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik inflacji CPI.

Podaz pieni qdza*

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
naleznosci od gospodarstw domowych Kredyty - wolumen N Depozyty - wolumen mid PLN
. naleznosci od przedsigbiorstw [50%  40% 7 ——kredyty - zmianar/r = Depozyty - zmiana r/r [ 850
e==podaz pienigdza M3
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r 40%
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'\w i
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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) (rir) (mIn PLN) (rlr) (mIn PLN) (rlr) (min PLN) (r/r)
lipiec 2010 93 186 1,8% 414 522 14,0% 734 376 7,6% 743 272 7,8%
grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%
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%
lipiec 2011 96 692 3,8% 440 538 6,3% 787 544 7,2% 798 118 7,4%

Zrédto: Dane NBP

+ Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec lipca 2011 r. 798,1 mld PLN, rosnac
07,7% r/r i 0 0,2% m/m. Warto$¢ depozytéw ogdtem obnizyta sie w ciagu miesigca o 2,1 mid
PLN, tj. 0 0,3% do 690,9 mid PLN, w tym: przedsiebiorstw o 4,5 mid PLN, tj. 0 2,5% do 172,4 mld
PLN; a niemonetarnych instytucji finansowych o 3,4 mid PLN, tj. 0 8,4% do 36,8 mld PLN. Wzrosty
natomiast depozyty gospodarstw domowych o 4,3 mld PLN, tj. 01,0% do 440,1 mid PLN;
instytucji samorzgdowych o 0,2 mid PLN, tj. 0 0,8% do 23,4 mid PLN.

+ Wartos¢ ztotowej wyceny kredytow ogétem wzrosta w lipcu o 17,2 mid PLN, tj. o 2,2% do
815,9 mld PLN. Warto $¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 13,5 m Id PLN, tj. 0
2,7% do 516,1 mid PLN ; dla przedsiebiorstw o 3,2 mld PLN, tj. o 1,4% do 234,6 mild PLN; dla
instytucji samorzgdowych o 0,3 mid PLN, tj. o 0,8% do 33,8 mld PLN; a dla niemonetarnych
instytucji finansowych o 0,2 mid PLN, tj. o 0,8% do 27,8 mid PLN. Na wzrost ziotowej wyceny
walutowych kredytéw mieszkaniowych w lipcu 2011 r. wptyneta deprecjacja ztotego: wzgl edem
franka szwajcarskiego o 6,3% iwzgl edem euro o 0,6%. W efekcie warto $¢ kredytow
walutowych ogétem wzrosta ook. 9,2mld PLN , w tym dla gospodarstw domowych o ok.
9,0 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 panstwa
[ Wykonanie deficytu bud Zetu pa nstwa w 2011 . ] |

Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud Zetu pa nstwa
1 1] 1] v \% Y ViVl 1X X XI XIl 35 339

-2,8 -144 -173 -216 -23,7 -204 -211 30 M harmonogram na 2011 r.
o- 1

styczen-czerwiec

W styczen-lipiec
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220
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. 37,7 -389 - 5-
B Harmonogram na 2011 r. M Wykonanie 38,2 -40,2 obligacje bony skarbowe prywatyzacja $rodki
45 - -

przechodzace z
2010r.
Zrodio: Dane MF

zagraniczne

¢+ Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po lipcu br., deficyt budzetu panstwa

wynidst 21,1 mid PLN (tj. 52,5% rocznego planu opiewajacego na 40,2 mid PLN). Na realizacje
deficytu zilozyty sie dochody na poziomie 158,3mld PLN oraz wydatki na poziomie
179,4 mld PLN. Nieznaczny przyrost deficytu w lipcu jest efektem dochodéw z VAT (w tym w
wyniku ich kwartalnej kumulacji), stymulowanych inflacja oraz skalg sprzedazy detalicznej
zanotowang w Il kw. br. Natomiast istotnie nizsze — niz zatlozono w harmonogramie — wykonanie
deficytu wynika z wptaty z zysku NBP za 2010r. (o ok. 4,5 mld PLN wyzszej niz zalozono w
Ustawie budzetowej na 2011 r.)

¢+ Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polskie skarbowe papiery wartosciowe (SPW)

w lipcu obnizyto sie 0 4,5 mld PLN do poziomu 151,0 mid PLN, w przypadku bankéw krajowych o
3,8 mid PLN do poziomu 116,4 mld PLN, a w przypadku OFE — 0 1,2 mld PLN do 123,9 mid PLN.
O ile zaangazowanie inwestoréw zagranicznych rosto systematycznie od korica 2008 r., osiggajac
rekordowy poziom 159,1 mid zt w potowie czerwca, o tyle w przypadku zaangazowania bankéw
krajowych — od poczatku 2010 r. notowana jest tendencja spadkowa.

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw Polskie SPW w portfelach bankéw krajowych

170 T - - — . 150 -
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1.

Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy

4%

2%

0%

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

Niemcy
] = strefa euro
Francja
——WIk. Bryt. —
1 Wiochy - /% —NT N Wzrost kw/kw Wzrost r/r
——Hiszpania W 2010 2011 2010 2011
gnmf Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
——Grecja
) strefa Euro 04 | 03 0,8 0,2 2,0 2,0 25 17
] Niemcy 0,8 0,5 1,3 0,1 4,0 338 46 28
Francja 0,4 0,3 0,9 0,0 1,6 1,4 2,1 1,6
WielkaBrytania | 06 | -05 | 05 0,2 25 1,5 1,6 07
Wiochy 03 0,1 0,1 03 14 1,5 1,0 0,8
J Hiszpania 0,0 0,2 0,3 0.2 0,2 0,6 0,8 0,7
3] 3] 3] 3] S S S S b o] Portugalia 03 | -06 | 06 | 00 1,2 1,0 | 06 | -09
5 s g E 5 b g 2 5 3
£ ) 3 =) £ 3 3 o £ ) Grecja -1,6 -2,8 0,2 b.d. -4,1 7.4 -5,5 b.d.

Wg wstepnych danych Eurostatu wzrost gospodarczy w Il kw. 2011 r. w wybranych panstwach
Europy Zachodniej znacznie wyhamowat. Wzrost w catej strefie euro wyniost 1,7% r/r i 0,2%
kw/kw (wobec 2,5% r/r i 0,8% kw/kw w | kw. br.). Spowolnienie byto oczekiwane, jednak wzrost byt
nieco nizszy od prognoz (spodziewano sie dynamiki na poziomie 1,8% r/r i 0,3% kw/kw).

Znacznie ponizej prognoz uksztattowat sie m.in. wzrost Niemiec: 2,8% r/r i 0,1% kw/kw
(oczekiwano 3,2% r/r i 0,5% kw/kw). Nizszy wzrost odzwierciedlit spowalniajacy popyt zewnetrzny
na produkcje Niemiec, m.in. z USA i Azji oraz malejgcg konsumpcje krajowg (sprzedaz detaliczna
w Il kw br. spadta 0 0,4% kw/kw). Mimo to wzrost niemieckiego PKB byt znacznie wyzszy niz

pozostatych duzych gospodarek europejskich: w Wielkiej Brytanii, Wioszech i Hiszpanii
uksztattowat sie ponizej 1,0% r/r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa

Indeks wielko $ci produkcji (2005=100) Dynamika produkcji przemysto  wej (r/r)
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Portugalia -6% -
85 - Wielka Brytania 0% L Kwiecien 2011r. o
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Zrédto: Eurostat, Markit

.

Tempo wzrostu produkcji przemystowej w strefie euro od poczatku 2011 r. maleje — do 2,9% r/r i
-0,7% m/m (oczekiwano 4,4% r/r i 0,1% m/m) w czerwcu. Nizsze tempo produkcji odnotowano we
wszystkich kategoriach, jednak najsilniej spadta produkcja débr konsumpcyjnych trwalego uzytku

11
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(-2,7% ri/r i -2,2% m/m), co przy malejacej konsumpcji wskazuje na spadek popytu wewnetrznego
na produkcje strefy euro. W catym Il kw. produkcja wzrosta o 0,3% kw/kw, wobec wzrostu o 0,9%
kw/kw w | kw.

+ Spadek wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunktury (PMI, indeks nastrojow w przemysle) oraz

dynamiki zamowien dla przemystu moga wskazywaé¢ na dalsze spowolnienie tempa produkciji
przemystowej w lipcu.

Sprzedaz detaliczna
[ Indeks sprzeda 2y detalicznej (2005=100) | [

Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)

120 - 6% - 16%

%
4% 2,44
2% 1 .
0.6% b.d.

4% 1 Kwiecien 2011 1.

6% - I \aj 2011 r.
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=== Strefa euro Niemcy -8% 1 = = UE - Maj2011r.
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80 100 J -10,9%
~ ~ ~ ~ @ @ 0 0 (o2} f=2] f=2) (2} o o o o — — 12% . . . . . . N
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% 3 = ﬁ G 2 = ﬁ % 2 = g_ 7 2 = ﬁ % 2 euro Brytania

Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych).

+ W czerwcu br. utrzymata sie ujemna roczna dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro na
poziomie -0,3% r/r, jednak byla wyzsza od prognoz na poziomie -1,0% r/r. W minionych
miesigcach malata sprzedaz m.in. zywnosci (-0,2% r/r) oraz paliw do transportu (-4,5% r/r).

+  Po spadku w maju, silnie wzrosta sprzedaz w czerwcu w Niemczech (o 2,4% r/r) i Francji (o 4,6%
r/r), natomiast niekorzystne tendencje rozwijaty sie w panstwach Europy Potudniowej. Na spadek
sity nabywczej konsumentéw w strefie euro oddziatywuje m.in. niekorzystna sytuacja na rynku
pracy (wysoka stopa bezrobocia, spadek zatrudnienia) oraz pogarszajgce sie nastawienie
konsumentow do sytuacji gospodarczej.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gtdwni pa

rtnerzy handlowi |

| strefa euro - import, eksport, bilans handlowy | |
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migFUR i Bilans handlowy (P.O.) mid 7E55 ayd EUR % 40
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=== Dynamika importu (P.O.; %; r/r)
=== Dynamika eksportu,(P.O.; %; r/r)
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Import - indeks 2000=100 | [ Eksport - indeks 2000=100
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Zré6dio: Eurostat, *dane za | kw. 2011 r.

+

Stopa bezrobocia w strefie euro od marca do czerwca b.r. utrzymywata sie na niezmienionym
poziomie 9,9%, jednak w czerwcu drugi miesigc z rzedu zanotowano wzrost liczby bezrobotnych
(o 18 tys. osOb). Sytuacja jest jednak zrdéznicowana pomiedzy poszczeg6lnymi panstwami,
ksztaltujgc sie niekorzystnie w Hiszpanii , Grecji i Portugalii .

Liczba bezrobotnych we Francji (wg statystyki krajowej) wzrosta w lipcu o 36,1 tys. do 2,76 min

0s0b — poziomu najwyzszego od 2000 r., co mogto sie przetozy¢ na kontynuacje wzrostu stopy
bezrobocia w lipcu.

Wg badania PMI dla ustug i przemystu dla strefy euro, w lipcu miato miejsce dalsze spowolnienie
w zatrudnieniu w obydwu sektorach: dynamika zatrudnienia malata w Niemczech, natomiast w
panstwach Europy Potudniowej byta ujemna.

Inflacja

Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - pr  ognoza* | [ Inflacja HICP (r/r) |
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Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters.

W lipcu w strefie euro odnotowano spadek rocznego wskaznika inflacji HICP do 2,5% r/r (z 2,7%
r/r w czerwcu), przy jednoczesnym spadku wskaznika inflacji bazowej (po wytgczeniu cen
zywnosci nieprzetworzonej i paliw) do 1,5% r/r (z 1,8% r/r w czerwcu).

Spadek inflacji w lipcu miat miejsce pomimo wecigz silnego wzrostu cen zywnosci i paliw. Spadaty

13



Departament Analiz i Skarbu

natomiast ceny w telekomunikacji, odziezy oraz samochodéw. Ponadto w lipcu miata miejsce
zmiana metodologii mierzenia inflacji we Wioszech, w wyniku czego dynamika HICP spadfa tam z
3,0% r/r w czerwcu do 2,1%, co w znacznej mierze mogto zawazy¢ na zagregowanym wskazniku

inflacji dla strefy euro.

Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3
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9800 +

%

14
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w maju), dynamika kredytéw dla sektora
prywatnego o 2,2% (2,4% w maju). Kredyty
dla gospodarstw domowych wzrosty o
3,0 (3,4% w maju), w tym Kkredyty
mieszkaniowe o0 4,4% (4,4 w maju),
natomiast konsumpcyjne spadly o 1,8%
(-0,6% w maju). Dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw wyniosta 1,5% r/r (0,9% w
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Zré6dito: EBC.
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Kredyty - Europa Zachodnia

Francja Niemcy
% gosp. dom. wolumen . przedsiebiorstwa - wolumen % gosp. dom. wolumen . przedsiebiorstwa - wolumen mid EUR
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Zrédio: EBC.
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

[ Dynamika PKB - Il kw. 2011 r. (%, r/r)
10% +

ZZ: 1 Wzrost kw/kw Wzrost t/r
% | 2010 2011 2010 2011
206 | Qs Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
0% Czechy 038 05 | 09 0,2 2,6 2,7 2,8 2,4
2% 1 Wegry 0,8 01 | 03 0,0 2,4 2,4 1,6 1,2
-4%
% | Stowacja 0,8 08 | 09 09 | 40 33 35 | 34
Czechy
-8% 1 —Wegry Litwa 03 1,8 35 | 02 1,6 46 6,8 5,9
-10% 1
1% | Stowacja totwa 1,8 1,1 0,5 2,2 2,6 35 34 57
- = Litwa
-14% 1 — otwa Estonia 1,2 25 2,4 1,8 5,0 6,7 85 | 84
EZ ] " Estonia Poiska 13 | 09 | 11 | 11 | 46 | 39 | 44 | 45
° = Polska
20% 1
s 3 8 g g 3 32 S = o
5 4 g E 5 3 o E 5 @
g 3 H 5 g 3 H 5 £ 3
Zrédto: Eurostat; dane odsezonowane.
Produkcja przemystowa
[ Dynamika produkcji przemystowej (r/r) [ Wskaznik PMI dla przemystu
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ Dynamika produkcji przemystowej w czerwcu br. obnizyta sie w Czechach do 7,4%, na Stowacji
do 4,9%., a na Wegrzech do 1,0%. Natomiast Litwa, totwa, Estonia oraz Ukraina utrzymywaty
wysokg dynamike wzrostu produkcji, pomiedzy 9-23,7% r/r.

+  Zaobserwowac¢ réwniez mozna bylo wyrazny spadek indeksu PMI dla panstw regionu, co mogtoby
wskazywac na spowolnienie wzrostu produkcji w kolejnych miesigcach.
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Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100)

150 4
140 4
130 1
120 4
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Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)
15,0%
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7,1%

5,4%
4,0%

=0,9%

-0,9%

-4,2%

Litwa totwa Estonia Polska

Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezacych). *Dane za okresy od poczatku roku.

. Sprzedaz detaliczna w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej znajduje sie ciggle ponizej
warto$ci z okresu sprzed wybuchu kryzysu w latach 2007-2008, za wyjatkiem Polski, gdzie

sprzedaz rosta po kryzysie.

+ W czerwcu dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta -0,9% Czechach, -4,2% na Stowacji. Wzrost
sprzedazy od 4,0 do 15,0% byt obserwowany w Estonii, na Litwie, Lotwie oraz Ukrainie.

Handel zagraniczny

Import - indeks 2000=100
360 -

Eksport - indeks 2000=100
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy

| Stopa bezrobocia | Stopa bezrobocia |
! ! | | | | |
20% 1 totwa Polska ‘ ! ‘ ‘ ‘
— Litwa | | |
~Estonia . 13.8%* | |
. Estonia | | |
Stowacja ‘ ‘ i
15% f  — o
Wegry totwa . | 16.2%
=== Polska | | |
0/
Livia e
10% - | | |
Ukraina : : :
| | |
50 - Stowacja 13,4% : :
Wegry ! Kwiecien 2011 r. |
199% ' wMaj 2011, |
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 Czechy | | mCzerwiec 2011r. |
5558383388338 8323 337 d ‘ ' ' = 6.5%, ‘ 1 1 1 |
> s o > s o > s Qo > s Qo > s
535875352487 :2883 2837 ;% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%  18%
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 byla do$é
stabilna mimo oznak ostabienia gospodarczego — na Wegrzech, w Polsce i Czechach stopa
bezrobocia spadata. Jednakze, nalezy zwréci¢ uwage utrzymujaca sie wysoka stope bezrobocia
(ponad 13%) na Litwie, totwie Stowacji oraz w Estonii.

Inflacja

[ Inflacja HICP (r/r)
I

Maj 2011 r.
M Czerwiec 2011r.
M Lipiec 2011 r.

|
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11,90/?
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I I
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| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
1,0% 3,0% 5,0% 7,0% 9,0% 11,0% 13,0%

Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+ Lipcowa inflacja w pahstwach regionu byta stosunkowo wysoka, jednak jej dynamika ostabita sie.
Byt to efekt stabszego wzrostu gospodarczego oraz nizszej konsumpciji.

+ Najnizszg inflacjg w regionie charakteryzowaly sie Czechy (1,9%), co wynikalo z ujemnej
dynamiki sprzedazy detalicznej oraz silnej waluty krajowej. Na Wegrzech inflacja wyniosta 3,1%, a
na Stowaciji 3,8%. Najwyzsza inflacja wystagpita na Ukrainie (11,9%), gtéwnie w rezultacie wzrostu
cen gazu i paliw.
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Podaz pieni gdza i kredyty

Zmiana poda 2y pieni adza M3 - ujecie r/r
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Zrédto: Eurostat, Reuters. *Paristwa publikujgce podaz pienigdza M2.

Kredyty - Europa Srodkowo - Wschodnia
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Litwa
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3. Stany Zjednoczone

W?zrost gospodarczy

|PKB USA
| kw/kw (uj gcie zannualizowane) H Wplyw poszczegélnych sktadowych na zmian e PKB
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
[PKB USA
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis.
[Wybrane sktadowe PKB, kw/kw (Uj _ecie zannualizowane) ]
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Zré6dto: Bureau of Economic Analysis.

¢+ Tempo wzrostu gospodarczego USA w Il kw. br.

uksztattowato sie

na poziomie 1,0% kw/kw

(wartos¢ zannualizowana), przyspieszajgc wobec 0,4% kw/kw w | kw., jednak ponizej oczekiwan

oraz wstepnych szacunkéw na poziomie 1,3% kw/kw.

W Il kw. znacznie spadfa dynamika konsumpcji prywatnej (do 0,4% wobec 2,1% w | kw.), a wzrost

w wiekszej mierze byt oparty na inwestycjach prywatnych i eksporcie netto. Inwestycje rzadowe
podobnie jak w | kw. spadaly, jednak w znacznie nizszym tempie niz dotychczas. Mimo

dodatniego udziatu handlu zagranicznego w PKB, dynamika eksportu i importu byta znacznie
nizsza niz w | kw.
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Rynek nieruchomo $ci

¢+ Sytuacja na amerykanskim rynku nieruchomosci w lipcu w dalszym ciggu ksztattowata sie
niekorzystnie — szczegélnie w przypadku sprzedazy nowych domow, ktérych liczba ksztattuje sie
na poziomie najnizszym od ponad 10 lat, co jest efektem m.in. bardzo wysokiej podazy na rynku
wtérnym.

¢+ W lipcu drugi miesigc z rzedu nieznacznie wzrosta liczba rozpoczetych budéw apartamentowcéw
(do 179 tys.), podczas gdy domoéw jednorodzinnych oscyluje w okolicach 400-450 tys. tacznie
liczba rozpoczetych budéw domoéw pozostawata w lipcu na bardzo niskim poziomie 604 tys.,
niezmiennie od momentu zatamania sie rynku nieruchomosci w USA.

¢+ Indeksy cen nieruchomosci S&P Case-Shiller i FHFA za czerwiec wskazywaty na dalszy ich
spadek, przy czym tempo spadku przestato sie zwiekszac, co moze oznacza¢ koniec pogtebiania
sie tego trendu. W relacji do poprzedniego miesigca ceny nieruchomosci w 20 najwiekszych
miastach drugi raz z rzedu nie ulegly zmianie.

Sprzedaz nowych doméw Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym
0,51 ) ) r30% 71 r 50%
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[e]
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** * sl
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Zrédio: Reuters

Indeks nastrojéow w $réd przedsi ebiorcéw budowlanych
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Zrédto: Reuters, Federal Housing Finance Agency.
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej USA

5% 7~~~ Pkt — - 65 ) A
wzrosta w lipcu do 3,7% r/r i 0,9% m/m
. 6 (oczekiwano 0,5% m/m). Poprawe
0 T . .
odnotowano we wszystkich dziatach
o o produkcji, jednak gltéwnym czynnikiem
0 T . 7
47% wzrostu byta produkcja samochodéw
09 (5,2% m/m) oraz débr konsumpcyjnych
0% 50
(1,1% m/m).
e /A A r4s ¢ Wskaznik ISM dla przemystu spadt w
A lipcu do 50,9 pkt. m.in. w wyniku
10% 1 T Produkaprzemysonarr |, znacznego spadku nowych zamoéwien
5 ——ISM dla przemysu g9 p y . ..
— 1SM dla ushig dla przemystu, co wskazuje na nizsze
-15% - L35 oczekiwania odnosnie produkcji w
CEEEHEE HEEE R B EEF FEEE n acaeh
Zrédto: www.federalreserve.gov.
Sprzedaz detaliczna
[ Sprzedaz detaliczna [ Indeksy zaufania konsumentow
40T mdysb——— —— — — — — — — — — — — - -~ % 804 -~~~ - - - s
Sprzedaz detaliczna pkt.
B Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodow
3904 — Sprzedaz detaliczna r/r 10%
—— Sprzedaz detaliczna z wytaczegiem samochodéw r/r
370 | N M
350 ] —— A e V 5%

330 1

310 A

Zrodto: Reuters, U.S. Census Bureau.

*

0%

-5%

-10% 30 -

-15% 20

—Indeks Michigan

—Indeks Conference Board

Dynamika sprzedazy detalicznej w USA w lipcu br. kontynuowata wzrost i wyniosta 8,6% r/r i 0,5%

m/m, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Najszybciej rosta sprzedaz paliw do $rodkéw
transportu, sprzetu elektronicznego i zywnosci. Wysoka dynamika charakteryzowata rowniez
sprzedaz samochodéw i czesci. Najwolniej rosta sprzedaz sprzetu budowlanego i ogrodniczego.

Wskazniki nastroju konsumentow silnie spadly w sierpniu, gtéwnie za sprawg niepewnosci

odnosnie dziatan rzadu i sytuacji fiskalnej kraju, ale rowniez wysokiego poziomu bezrobocia,
powolnego wzrostu ptac i oczekiwan odnosnie spowolnienia gospodarczego w kolejnych

miesiacach.
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Handel zagraniczny

240 +

Handel zagraniczny

30%
mld USD
223,9
220 - 20%
10%
200 -
% +——"F—"—"F—"—T—"—"—"—" /"""
Bilans handlowy = -53,0 mld USD
180 -
10% 4
170,9
160 -
-20%
140 -
30% 4
:Er:sg?‘(n Eksport r/r
P Import r/r
120 —————"—T——"—"——" """ T -40% -

Zrodto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

¢

Deficyt handlowy USA wzrést w czerwcu do 53,1 mld USD (oczekiwano, ze spadnie do 38 mld

USD), po spadku wartosci eksportu 0 4,1 mid do 170,9 mld USD i importu o 1,9 mid do 223,9 mid
USD.

Najszybciej rost import z Japonii, panstw OPEC i Chin. Eksport natomiast zmalat w czerwcu drugi
miesigc z rzedu — najszybciej malata jego wartos¢ w wymianie z Japonia, Amerykg Potudniowg i
Bliskim Wschodem. Prezydent USA zapowiedzial, ze podejmie dziatania, dzieki ktérym do 2014 r.
chce podwoi¢ wartos¢é eksportu Stanéw Zjednoczonych. W tym celu w najblizszym czasie
zamierza podpisa¢ nowe umowy handlowe z Koreg Potudniowa, Kolumbig i Panama.

Rynek pracy
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Zrédto: Bureau of Labour Statistics.

*
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Sytuacja na amerykanskim rynku pracy w lipcu ulegta poprawie — przybyto 117 tys. zatrudnionych
w sektorze przedsiebiorstw poza rolnictwem (oczekiwano 85 tys.), a stopa bezrobocia spadta do
9,1% z 9,2% (oczekiwano, ze pozostanie na dotychczasowym poziomie). W gére zrewidowano
réwniez wzrost zatrudnienia za maj i czerwiec, tacznie o 56 tys. Wzrost wynagrodzen wciaz nie
jest wysoki, jednak jego dynamika rosta w ciggu ostatnich 3 miesiecy do 2,3% r/r w lipcu.
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Inflacja

Inflacja r/r

Wskaznik inflacji CPI w lipcu pozostat

Najszybciej
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Zrédto: Reuters, Bureau of Labor Statistics.

Podaz pieni gdza

Depozyty

Podaz pieni adza, r/r
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Zrodto: Reuters, Federal Reserve.

Kredyty konsumpcyjne
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12% A

Kredyty na nieruchomo $ci mieszkaniowe

r22

10% -

Kredyty dla przedsi ebiorstw

T - 16
Kredyty mieszkaniowe mld USD i mld USD
— Kredyty mieszkaniowe r/r Kredyty dla przedsigbiorstw
10% — Kredyty dla przedsigbiorstw r/r 4,6%
5% - !
+ 15
8% - T21
2,0 0% I
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&% T 14
4% A T20 -5% 4
2% A 13718
/\ -10% +
0% T e N 1.9
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2% -2,3% s
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Zrédio: Federal Reserve

¢+ W lipcu przyrost kredytéw byt nieznaczny, szczegélnie w przypadku kredytéw dla gospodarstw

domowych zaréwno konsumpcyjnych jak i na nieruchomosci mieszkaniowe. Od roku natomiast
widoczny jest wzrost wartosci kredytéw dla przedsiebiorstw, a ich dynamika wzrosta w lipcu dio
4,6% r/r. W dalszym ciagu natomiast szybko rosnie warto$¢ depozytéw — o 7,0% r/r w lipcu.

Finanse publiczne

¢

W lipcu br. deficyt budzetowy wzrést o 129 mld USD wobec czerwca i wyniést 1,1 bin USD, o 69
mid USD mniej niz rok wczesniej. Wg Congressional Budget Office na koniec roku fiskalnego we
wrzesniu deficyt osiggnie 1,4 bin USD. Po podpisaniu porozumienia zwigkszajgcego dozwolony
limit zadtuzenia USA powotano specjalny komitet, sktadajacy sie z prawnikow zaréwno od strony

Demokratéow, jak i Republikanéw, ktéry ma znalez¢ 1,5 bln USD oszczednosci w ciagu
najblizszych 10 lat.

Dochody i wydatki bud zetowe
350 -
mld USD

300 +
250 4
200 +
159

150 4

100 -
Dochody budzetowe

50

— Wydatki budzetowe

Deficyt bud zetowy = 43.1 mid USD

lut-09

sty-09
mar-09

Zrédto: U.S. Department of Treasury; rok fiskaln
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4. Japonia

PKB

Ujecie kw/kw (zannualizowane) Udziat poszczegoélnych sktadowych we wzro  $cie PKB
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Zrodto: Cabinet Office of Japan
Wybrane sktadowe PKB, zmiana kw/kw (zannualizowana)
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Zrédto: Cabinet Office of Japan

¢+ PKB Japonii w Il kw. 2011 r. spadt o 1,3% kw/kw (warto$¢ zannualizowana), po spadku o 3,5%

kw/kw w | kw. br. Warto$¢ ta uksztaltowala sie znacznie powyzej konsensusu rynkowego na
poziomie -2,6% kw/kw. Sposréd skladowych PKB konsumpcja prywatna spadia o 0,1%,
inwestycje prywatne wzrosty o 0,2%, natomiast eksport netto obnizyt wskaznik o 0,8 p.p.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa Sentyment biznesowy

=== Pprodukcja przemystowa r/r 77 55 45,50
——PMI dla przemysiu (prawa o$)
30% e
507 165
20%

55% 160

—&—Przemyst —&— Uslugi

20

15

22229 YYBIBLYRYPAIGO SO0 22932999 H A d o Ao
8388383383843 3 939334933 gd55495394
2S5ssT eVl sssTlediNLesgEsT el
FrEpiEdesiatesipigdesuigaipiayes

Zrédio: Reuters

+ Dynamika produkcji przemystowej Japonii utrzymuje sie ponizej zera od czasu kleski zywiotowej w

marcu. W lipcu produkcja zmniejszyta sie 0 1,7% r/r. Na obnizenie tempa wzrostu w lipcu miaty
wplyw dosyé¢ dtugie przerwy w dostawie pradu, zwigzane z uszkodzeniami elektrowni i sieci

energetycznej. Popyt na japonska produkcje moze sie zmniejsza¢ w Swietle oczekiwanego
globalnego spowolnienia gospodarczego, w tym ze strony USA.
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Indeks zaufania konsumentéw
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Zrédio: Reuters

¢+ Sprzedaz detaliczna Japonii wzrosta w lipcu o 0,7% r/r. Wzrost tempa sprzedazy w ostatnich
dwdbch miesiacach to efekt odbudowy majatku utraconego w wyniku marcowego Tsunami.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédio: Reuters

¢+ W lipcu po raz drugi z rzedu w Japonii zanotowano nadwyzke w bilansie handlowym na poziomie
73 mid JPY. Jednoczesnie w ostatnich miesigcach dynamika eksportu wyraznie malata, osiggajac
-1,6% r/r w lipcu, podczas gdy dynamika importu utrzymuje sie na staltym poziomie zblizonym do
10% r/r.

Rynek pracy
Bezrobocie
3,8 1 min os. r 6,0%
36 [Liczba bezrobotnych M
== Stopa bezrobocia (prawa 0$) o \| N _n_ - r 55%
3,47 1 F! LA NHAL M
ﬁd MR A a,a Q‘oﬁoq
321 y et NATIN ]
, n o X1 L 0
o e \b 4.6% 5,0%
3,0 1
2,8 r 4,5%
2,6
r 4,0%
2,4
2,2 3,5%
Iy
gE8e

Zrédio: Reuters
¢+ W lipcu stopa bezrobocia wzrosta drugi miesigc z rzedu o 0,1 p.p. do 4,6%. Stosunek liczby
wolnych miejsc pracy do liczby os6b aplikujgcych wzrést do 0,64, natomiast liczba nowych ofert
pracy wzrosta 4,0% m/m i 12,2% r/r.
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Inflacja

Inflacja r/r

1,0%

—CPI CPI core = CPI core-core

0,5% -

0,2%
0,1%

0,0% -
-0,5% -
-1,0% A
-1,5% +

-2,0%
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Zrédio: Reuters

Podaz pieni gdza

[ Podaz pieni adza r/r

25% A
—-0—M0 -O—M1 —2-M2 ——M3
20% -
15% -
10% -

5% 4

5,1%
2,9%
2,4%

Zrédio: Reuters

¢

W czerwcu wskaznik CPI wzrost do 0,2%
r/r. Wzrosty rowniez wskazniki inflaciji
bazowe,j. Mimo  dodatniej inflaciji
podkresla sie, iz nie jest to
prawdopodobnie koniec walki z deflacja,
ze wzgledu na niski poziom konsumpciji.

Bank Japonii zamierza pozostawié¢
glébwng stope procentowg na poziomie
0,1% dopoki wskaznik inflaciji

konsumenckiej CPI nie osiggnie poziomu
przynajmniej 1,0% r/r.

Dynamika podazy pienigdza w Japonii
jest niska, jednak powoli rosnie — do
2,4% w przypadku M3.
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5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy

PKB r/r
15% +
97% 959
10% -+
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Zrédto: DataStream
¢+ W Il kwartale 2011 r. chinska gospodarka rozwijata sie w tempie podobnym do
zanotowanego w minionych kwartatach — wzrost PKB wynidst 9,5% wobec 9,7% w poprzednim
kwartale.
Produkcja przemystowa
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Zrédto: DataStream

¢+ W lipcu 2011 r. zanotowano nieznaczne obnizenie dynamiki produkcji przemystowej w Chinach i

Rosji. Jednoczesnie dynamika produkcji przemystowej w Chinach od 2009 r. stale przekracza
10% r/r, a chinski przemyst osigga kluczowe pozycje w kolejnych branzach: w Il kw. br. produkcja
komputeréw osobistych wzrosta o 14% do 18,5 min szt. (wobec 17,7 minszt. w USA). Wg
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szacunkéw firmy badawczej IDC roczna produkcja komputeréw Chinach bedzie wieksza niz w

USAw 2012r.
Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
60 4
pkt. 53,6
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Zrédto: DataStream

¢+ W lipcu 2011 r. sprzedaz detaliczna Chin wzrosta 0 17,2% r/r, utrzymujgc nieznaczng tendencje

spadkowag rocznej dynamiki. Wzrost sprzedazy detalicznej w Brazylii w czerwcu br. wyniést 7,1%.
Handel zagraniczny

¢+ Kraje grupy BRIC zanotowaty w lipcu 2011 r. wzrost nadwyzki handlowej dzieki skokowemu
wzrostowi nadwyzki Chin (do 31,5 mld USD), przy rekordowym poziomie eksportu (175 mid USD).
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Rynek pracy
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Zrédto: DataStream

+ WS$rdd analizowanych krajow, stopa bezrobocia w Brazylii obnizyla sie w czerwcu do 6,2%.
Natomiast w Ros;ji w lipcu 2011 r. stopa bezrobocia wzrosta do 6,5%.

Inflacja

¢+ W lipcu 2011 r. w krajach grupy BRIC utrzymaty sie wzrosty cen w skali roku, cho¢ dynamika cen
w Rosji ponownie obnizyta sie do 9,0% r/r. Natomiast inflacja w Chinach i Brazylii nieznacznie
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wzrosta do — odpowiednio — 6,5% oraz 6,9% r/r. Jednocze$nie inflacja w Chinach byta najwyzsza
od czerwca 2008 r.

¢+ W sierpniu banki centralne grupy BRIC utrzymaly stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Gtéwna stopa procentowa banku centralnego Brazylii wynosi 12,5%, Rosji 8,25%, Indii 8,0%, a
Chin: 6,56% (roczna stopa pozyczkowa) oraz 3,50% (roczna stopa depozytowa).
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

¢+ Europejski Bank Centralny pozostawit w lipcu stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(1,50% repo).

¢+ FOMC pozostawit utrzymacé stope funduszy federalnych w przedziale 0,0-0,25%.

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

¢+ Bank Szwajcarii zawezit docelowy przedziat wahan LIBOR 3M do 0,0-0,25% (z 0,0-0,75%).

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

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%) + Od 20 lipca do 19 sierpnia na rynku
5.00 - miedzybankowym panowata
wzgledna stabilizacja.
475 Szesciomiesieczna stawka
depozytowa WIBOR wzrosta z
450 poziomu 4,78% do 4,85%,
trzymiesieczna z 4,71% do 4,72%,
4251 natomiast miesieczna pozostata na
poziomie 4,61%. Stopa WIBOR ON
4007 na koniec badanego  okresu
275 ] osiggneta poziom 4,52.
3,50 |
3,25 ]
3,00 T T
StRef == == POLONA ———ON == == IM = = = :3M ——6M

Zrédio: Reuters.
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N

36

. Rynek papierow diu znych

W okresie od 20 lipca do 19 sierpnia krzywa dochodowosci obligacji niemieckich ponownie sie
obnizyta. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 65 p.b. do poziomu 2,11%,
5-letnich 0 72 p.b. do poziomu 1,22%, 2-letnich o 67 p.b. do poziomu 0,63%. Znaczny spadek
dochodowosci byt spowodowany przede wszystkim wycofaniem inwestorow 2z bardziej
ryzykownych rynkéw akcji i obligacji do bezpieczniejszych aktywdédw niemieckich. Roéwniez
naptywajace dane o stabngcej dynamice wzrostu gospodarczego w Europie ograniczyty
prawdopodobienstwo dalszego podnoszenia stop procentowych przez EBC.

W analizowanym okresie obnizyta sie rowniez krzywa dochodowosci amerykanskich obligaciji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 86 p.b. do poziomu 2,07%,
5-letnich o 58 p.b. do poziomu 0,89% natomiast rentownos¢ papieréw 2-letnich obnizyla sie o 18
p.b. do 0,19%. Niskie rentownosci mogg by¢ odzwierciedleniem oczekiwan na dalsze luzowanie
polityki monetarnej prowadzonej przez FED.

Na poczatku sierpnia nastapit znaczny wzrost rentownosci obligacji hiszpanskich oraz wtoskich do
poziomow notowanych w 1997 roku (przed wejsciem do strefy euro). Spowolnienie gospodarcze
wywotalo u inwestoréw obawy o mozliwos¢ dalszej obstugi wysokich diugéw publicznych
wspomnianych panstw i w rezultacie silng wyprzedaz. Rentownosci 10-letnich obligacji
hiszpanskich i wioskich osiggnely odpowiednio 6,3% i 6,2% i skutkowaly interwencjg EBC na
rynku dtugu. Wedtug analitykéw bank centralny dokonat dwéch interwencyjnych skupéw na taczna
kwote 36,3 mld, ktére spowodowaly obnizenie rentownosci Hiszpanii do 4,97%, a Wioch do
4,94%. W okresie od 20 lipca do 19 sierpnia obnizyly sie takze rentownosci 10-letnich obligacji
Grecji 0 128 p.b. do poziomu 16,24%, Portugalii 0 160 p.b. do poziomu 10,73%, a Irlandii o 374
p.b. do poziomu 9,53%

W analizowanym okresie obnizyta sie krzywa dochodowosci polskich obligacji skarbowych.
Rentownosc¢ obligacji 2-letnich spadta sie 0 29 p.b. do poziomu 4,44%, obligacji 5-letnich o0 21 p.b.
do poziomu 5,08%, a 10-letnich o 17 p.b. do poziomu 5,67%. Na rynku krajowym dochodowos¢
papieréw skarbowych spadta za sprawag nadal niskiej podazy papieréw skarbowych na rynku
pierwotnym.
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Zrédio: Reuters.
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¢+ W okresie od 20 lipca do 19 sierpnia 2011 r., spready pomiedzy rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE obnizyly sie
przede wszystkim w wyniku skutecznej interwencji EBC na rynku obligacji. Spready spadty

najbardziej w przypadku obligaciji irlandzkich (o 310 p.b.), portugalskich (o 95 p.b.) oraz greckich
(0 63p.b.).

¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie
wzrést o0 48 p.b. do poziomu 356 p.b
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CDS’6w francuskich wzrosta o 47 p.b.
do 149 p.b., oraz witoskich o 70 p.b. do
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¢ W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS’6w wiekszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 17 do 96, najmniej w przypadku Czech, a najbardziej dla
Wegier.

¢+ Woycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 34 p.b. do poziomu 175
p.b.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)

¢+ W okresie od 20 lipca do 19

1,07 | —\ZstuﬁssE R §§>EA(C — E@%E%ZAS sierpnia 2011r. na rynkach

o5 | kapitalowych panowata bardzo
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101 A = ' ryzyka oraz pogorszeniem prognoz
gospodarczych. W  rezultacie

099 4 gtéwne indeksy Swiatowe

0.07 | powrdcity do poziomdw
notowanych w potowie 2010 roku.

0951 Brytyjski FTSE stracit w badanym

0.03 | okresie 13%, niemiecki DAX 24%,
natomiast paryski CAC 40 stracit

0917 18%. Na rynkach azjatyckich

0,89 1 japonski indeks NIKKEI spadt o
13%, singapurski SSEC 9%. Na

o871 rynku amerykanskim DJIA stracit

0,85 14%.

083 ] ¢+ Polski indeks WIG spadt 0 17% do
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Zrédto: Reuters.

4. Rynek walutowy

Notowania walut
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Zrédio: Reuters.

*

W okresie od 20 lipca do 10 sierpnia frank szwajcarski znacznie umacniat sie wobec euro
osiggajgc poziom 1,03, co doprowadzito do interwencji Banku Szwajcarii na rynku
miedzybankowym. Bank Szwajcarii podniést ptynnosé¢ w sektorze bankowym zwiekszajac
poziom depozytéw udzielanych bankom komercyjnym z 39 mld do 56 mid CHF. Ponadto bank
ogtosit mozliwos¢ przeprowadzania transakcji swapéw walutowych. W konsekwencji na koniec
opisywanego okresu kurs EUR-CHF wzrést do 1,13. W badanym okresie kurs EUR-USD wzrdst
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do 1,44 (z poziomu 1,41), co mogto byé spowodowane obnizeniem ratingu kredytowego USA
przez S&P.

¢+ W analizowanym okresie miata miejsce silna deprecjacja zlotego wobec gtéwnych walut
Swiatowych, w szczegélnosci wobec szwajcarskiego franka. W rezultacie w drugim tygodniu
sierpnia ztoty ostabiat sie w stosunku do franka az o 19,2%, do euro o 5,3%, a w stosunku do
dolara amerykanskiego o 5,2%. Na koniec okresu kurs euro wyniést 4,18 zt, franka 3,70 zi,
natomiast dolara 2,90 zt. Spowodowane to byto odptywem kapitatu z rynkéw regionu, zwigzanym
ze wzrostem awersji do ryzyka oraz lokowaniem go w bezpieczniejszym
franku.

Notowania walut
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Zrédio: Reuters.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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Zrédto: Reuters.
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Po kilkudniowej konsolidacji ceny ropy Brent na
poziomie 118-120 USD za barytke, na przetomie
lipca i sierpnia doszto do silnego spadku ceny
ropy do 103,9 USD za barylke. Mialy na to
wplyw przede wszystkim informacje dot. spadku
tempa wzrostu gospodarczego na Swiecie:
gorszy od oczekiwan wzrost PKB, m.in. w USA,
Niemczech i Francji, wieksze od oczekiwan
spadki indekséw PMI dla przemystu i ustug w
krajach strefy euro oraz indeksu ISM dla
przemystu w USA, a takze spadek indekséw
PMI dla przemystu w wiekszosci krajéw BRIC do
pozioméw sprzed dwoch lat. Jednak w dalszej

¢ czesci sierpnia, ze wzgledu na nieoczekiwany

spadek zapaséw ropy oraz lekkg poprawe
nastrojow inwestoréw w zwigzku z lepszymi od
oczekiwan danymi o nowych bezrobotnych w
USA, cena ropy Brent wzrosta do 112,2 USD za
barytke. Podsumowujac, w okresie od 19 lipca
do 19 sierpnia cena ropy naftowej Brent spadfa
0 7,4%, a WTI 0 15,6%.

W analizowanym okresie odnotowano bardzo
dynamiczny wzrost ceny ztota — z 1 587,9 USD
na uncje do 1 852,0 USD na uncje. Poczatkowo
byt on spowodowany m.in. obawg inwestorow
0 utrate przez USA najwyzszego ratingu ,AAA”
w zwigzku z brakiem porozumienia politykdw
w sprawie podwyzszenia limitu amerykanskiego
dlugu  publicznego.  ROwnoczesnie  rosty
watpliwosci, czy Wiochy i Hiszpania zachowajq
zdolno$¢ do obstugi swojego zadtuzenia (przy
rosnacej rentownosci  obligacji). Dalszy
gwattowny wzrost ceny ziota nastgpit po
obnizeniu 5 sierpnia przez agencje ratingowg
Standard & Poor's ratingu USA do poziomu
AA+". Wzrostowi ceny ziota sprzyjaly takze
stabe dane dot. wzrostu gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych, Europie i Chinach oraz
utrzymywanie przez najwieksze banki centralne
luznej polityki monetarnej. Po dacie zamkniecia
raportu cena ziota przekroczyta 1 910 USD za
uncje.
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Surowce rolne i przemystowe

W analizowanym okresie ceny wiekszosci metali przemystowych (w szczegdlnosci miedzi) spadty,
m.in. ze wzgledu na spowolnienie $wiatowego wzrostu gospodarczego i spodziewany spadek popytu
na te surowce zwlaszcza ze strony Chin. Odwrotng tendencje mozna bylo zaobserwowaé na rynku
surowcow rolnych — z powodu suszy w USA pogorszyta sie jakos¢ plonéw, a to z kolei wptyneto na
wzrost cen, m.in. pszenicy i kukurydzy. Wzrosta réwniez cena cukru — w zwigzku z prognozowanym
spadkiem jego prognozowanej produkcji w Brazylii.

Dynamika cen surowcoéw rolnych i przemystowych
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