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Warszawa, dnia 11 pazdziernika 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Wrzesien 2011*

Synteza

Polska

Polska gospodarke w sierpniu cechowaty nastepujace wskazniki makroekonomiczne:

wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 8,1%r/r i spadek dynamiki produkcji

budowlano-montazowej do 10,8% r/r;

wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej do 11,3% r/r;

spadek stopy bezrobocia do 11,6%;

wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 3,1% r/r;

wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,4% r/r;
Opublikowane zostaty korzystne dane dotyczace sektora publicznego — deficyt budzetu panstwa
po sierpniu uksztattowat sie 15,4 mld zt ponizej poziomu przewidywanego w harmonogramie, a
wykonanie wyniosto 51,6% rocznego planu.
Na negatywne perspektywy w zakresie produkcji i konsumpcji prywatnej wskazujg wskazniki
koniunktury — zaréwno wskazniki og6lnego klimatu koniunktury i PMI dla przemystu — jak
i wskazniki ufnosci konsumenckiej oraz optymizmu konsumentéw (WOK).
W sierpniu wskaznik CPI wyniost 4,3% r/r, a we wrzesniu obnizyt sie do 3,9% — utrzymujac sie

powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego od poczatku br.

Europa Zachodnia

¢

Dane makroekonomiczne dla Europy Zachodniej wskazujg na pogtebiajace sie spowolnienie
gospodarcze panstw regionu, zwigzane m.in. z pogorszeniem koniunktury globalnej oraz z
dostosowaniem fiskalnym wynikajgcym z kryzysu zadtuzenia.

Wg prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wzrost gospodarczy w strefie euro zwolni
w 2012 r. do 1,1%, wobec szacowanych na 2011 r. 1,6%. Spadek dynamiki PKB dotyczy przede
wszystkim Niemiec, Francji, Wioch oraz Wielkiej Brytanii.

Wskazniki makroekonomiczne opublikowane we wrzesniu wskazywaty na:

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 20.08.-20.09.2011 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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Utrzymanie niskiego wzrostu produkcji przemystowej w strefie euro — w lipcu dynamika
produkcji byta nizsza od oczekiwan i wyniosta 4,2% r/r. Silnie spadly warto$ci wskaznika
PMI (koniunktury w przemysle), ktéry w sierpniu wykazat pogorszenie warunkéw w sektorze
we wszystkich sposréd wybranych panstw Europy Zachodniej (za wyjatkiem Niemiec).
Réwniez sektor budowlany strefy euro znajduje sie w stagnaciji.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadata 3 miesiac z rzedu - w lipcu o 0,2% r/r. Wg
prognoz rynkowych spadek bedzie sie pogiebiat w kolejnych miesigcach.
Od poczatku Il kw. br. do lipca znacznie spadta dynamika wymiany handlowej z gtéwnymi
partnerami handlowymi strefy euro, w tym szczegélnie z Chinami i USA.
Stopa bezrobocia w strefie euro pozostata w lipcu na poziomie z czerwca i wyniosta 10,0%,
przy czym liczba bezrobotnych wzrosta 4 miesigc z rzedu. Stopa bezrobocia wzrosta w
Hiszpanii (do 21,2%) i Francji (do 9,9%), natomiast spadta w Portugalii (do 12,3%). W Il kw.
br. dynamika wynagrodzen wzrosta do 3,5% r/r, a zatrudnienia do 0,4% r/r.

¢ We wrzesniu agencje ratingowe dokonaty obnizek oceny fiskalnej panstw Europy Zachodniej:
Wioch (S&P do ,A” z ,A+", perspektywa negatywna; Moody’'s o 3 poziomy do ,A2” z ,Aa2”,
perspektywa negatywna),
Stowenii (Moody’s do ,,Aa3” z ,Aa2”, perspektywa stabilna),
Malty (Moody's do ,A2" z ,A1", perspektywa negatywna).

USA

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze wzrost gospodarczy w USA w 2011 r.

wyniesie 1,5%, a w 2012 r. wzro$nie do 1,8%.

¢ Amerykanska gospodarke w sierpniu charakteryzowato spowolnienie gospodarcze, widoczne
m.in. w:

Niskiej dynamice produkcji przemystowej, utrzymujacej sie od maja br. na poziomie 3,4% r/r
oraz spadku wskaznika PMI dla przemystu, w ktérym zasygnalizowano m.in. spadajgce od
kilku miesiecy zamoéwienia dla przemystu.
Spowalniajgcym wzroécie konsumpcji — dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 7,2% r/r.
Stagnacji na rynku nieruchomosci, gdzie pomimo wprowadzonych przez Fed utatwien w
dostepie do kredytéw mieszkaniowych brakuje oznak ozywienia w sprzedazy, szczegdlnie
nowych doméw, a ceny spadaly w tempie ok. 4% r/r.
Stosunkowo wysokim wskazniku inflacji CPI, ktéra w sierpniu wzrosta do 3,8% r/r, gtdwnie w
efekcie wzrostu cen energii i zywnosci.
Rynku pracy, na ktérym po raz pierwszy od 10 m-cy nie odnotowano wzrostu zatrudnienia w

sektorze przedsiebiorstw, a stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 9,1%.

¢ Prezydent USA zadeklarowat wprowadzenie planu redukcji deficytu budzetowego o 3,6 bin USD
na przestrzeni kolejnych 10 lat. Blisko potowa srodkéw ma pochodzi¢ z podwyzszenia podatkéw
dla przedsiebiorstw oraz zniesienia ulg podatkowych. Ponadto nastgpi redukcja wydatkéw, ktéra
obejmie m.in. system ochrony zdrowia Medicare oraz wydatki na armie (w tym zakonczenie misji

w Iraku i redukcja wojska w Afganistanie).
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¢

¢

Fed przedstawit program zamiany obligacji skarbowych USA w portfelu Fed o nazwie ,twist”.
Program obejmuje skup obligacji dtugoterminowych oraz jednoczesng sprzedaz papieréw
krétkoterminowych o wartosci 400 mld USD. Jego realizacja ma wydluzy¢ zapadalnos¢ portfela
Fed i obnizy¢ rentownosé dtugoterminowych papieréw skarbowych USA. Celem programu jest:
obnizenie oprocentowania kredytdbw mieszkaniowych i wsparcie rynku nieruchomosci oraz
zmniejszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej obligacji skarbowych na rzecz wsparcia przedsiebiorstw

poprzez inwestycje w ich papiery diuzne.

Japonia

W Japonii w ostatnich miesigcach nastepowata odbudowa gospodarcza po kataklizmie. Sytuacja
w poszczegodlnych sektorach gospodarczych ulega stopniowej poprawie. Widoczne sg jednak
skutki globalnego spowolnienia gospodarczego:
Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu po raz pierwszy od marca br. — dynamika wyniosta
0,6% r/r, gtéwnie za sprawg odbudowy eksportu samochodow. Perspektywa na wrzesien
pozostawata jednak niestabilna, na co wskazywat silny spadek wskaznika PMI.
W sierpniu Japonia zanotowata wysoki deficyt handlowy, po silnym wzroscie importu i
pogtebieniu spadku eksportu. Niekorzystny dla japonskiego eksportu jest m.in. zbyt silny kurs
japonskiego jena.

Poprawita sie sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia spadta do 4,3%.

Japonskie Ministerstwo Finans6w zapowiedzialo walke ze zbytnim umocnieniem japonskiego
jena, ktore zagraza wzrostowi gospodarczemu. W tym celu ma zamiar zwigkszy¢ przeznaczony
na ten cel fundusz do ok. 585 mld USD.

BRIC

Pomimo globalnego spowolnienia wzrostu gospodarczego, kraje grupy BRIC pozostajg
najszybciej rozwijajacymi sie gospodarkami na Swiecie — zar6wno w oparciu o swoje rynki krajowe
jak i zagraniczne. W Il kwartale 2011 r. wzrost gospodarczy w Chinach utrzymat sie na poziomie
ok. 9,5%, a w Indiach — nieznacznie ponizej 8%. Wg prognoz MFW przedstawionych w
najnowszym ,Word Economic Outlook” wzrost gospodarczy w krajach BRIC bedzie sie obnizat w
stosunku do 2010r. i w 2012 r. wyniesie: w Brazylii 3,6%, w Rosji 4,1%, w Indiach 7,5%, w
Chinach 9,0%.

Gospodarki grupy BRIC, szczegllnie chinska (z eksportem przekraczajgcym 170 mld USD
miesiecznie), przy wysokiej konkurencyjnosci miedzynarodowej, utrzymujg dominujacg role
w miedzynarodowej wymianie handlowej generujac nadwyzki handlowe. Natomiast problemem
grupy — szczegolnie w Indiach i Rosji — pozostaje wysoka inflacja, przekraczajaca w tych krajach
8% rlr.

Rynki finansowe i surowcowe

Rynki finansowe w analizowanym okresie znajdowaly sie pod negatywna presjg rozwoju kryzysu

zadluzeniowego w strefie euro oraz niekorzystnego rozwoju sytuacji gospodarczej w USA. Istotnymi

wydarzeniami, ktére wptynely na decyzje inwestorow byty:
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¢ brak oczekiwanej decyzji tzw. ,trojki” (KE, EBC i MFW) o przekazaniu kolejnej transzy pomocowej
dla Grecji, skutkujacej rosngcymi obawami o niewyptacalnosci Grecji, a tym samym o negatywne
skutki dla sektora bankowego w strefie euro;

¢ obnizenie ratingu kredytowego Wioch przez agencje S&P wobec braku perspektyw dostosowania
fiskalnego.

Wydarzenia powyzsze skutkowaly wzrostem awersji inwestoréw do ryzyka i odptywem kapitatéw z

rynkéw postrzeganych jako bardziej ryzykowne. W efekcie nastapity:

¢+ wyprzedaz akcji, ktéra obnizyta gtéwne indeksy swiatowe do pozioméw notowanych w 2009 r.;

¢ wzrost notowan CDS dla poszczegoélnych krajow (w tym Niemiec do ok. 80 i Polski do ok. 250 pb);

¢ spadek rentowno$ci obligacji na rynkach bazowych* do rekordowo niskich pozioméw ;

¢ wyprzedaz na rynku dilugu najbardziej ryzykownych krajéw strefy euro, tj. Grecji, Portugalii i
Wioch;

¢ spadek kursu euro wzgledem dolara amerykanskiego z poziomu 1,44 do 1,37 euro za USD.

Usztywnienie kursu franka przez bank centralny Szwajcarii (na poziomie przynajmniej 1,20 wzgledem

euro) skutkowato wzmocnieniem kursu ziotego wzgledem franka szwajcarskiego — na koniec

analizowanego okresu kurs spadt do 3,58 PLN (wobec rekordowych pozioméw ok. 4,0 PLN

osiggnietych w pierwszej potowie sierpnia br.).

Wzrost popytu na bezpieczne aktywa (prowadzacy m.in. do spadku rentownosci obligacji

amerykanskich i niemieckich), skutkowat kontynuacjg tendencji wzrostowej ceny ziota, ktéra przy

duzych wahaniach osiggneta kolejny rekord na poziomie 1 921,1 USD za uncje.

Pod wptywem wydarzen na miedzynarodowych rynkach finansowych w Polsce nastapity:

¢ wzrost rentownosci polskich papieréow skarbowych, szczegodlnie na dlugim koncu krzywej
dochodowosci (okresowo do ponad 6,0% dla obligacji 10-letnich);

¢ deprecjacja zlotego o0 9% wzgledem dolara amerykanskiego do 3,16 PLN oraz o 3% wzgledem
euro do osiggajac 4,32;

¢ odwrdcenie wczesniejszego wzrostu na polskim rynku kapitatowym i spadek WI1G20 do 2263 pkt.

" amerykanski i niemiecki rynek finansowy



L]

Departament Analiz i Skarbu

Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta
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Zrodto: Dane GUS, Markit

W sierpniu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej " wzrosta do 8,1% r/r (z 1,8% r/r w lipcu).
Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposrod 34) dziatach przemystu, w tym o0 24,0% r/r w
produkcji metali i o 23,2% r/r w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.
Najwiekszy spadek (o 12,5%) nastgpit w produkcji komputeréw, wyrobow elektronicznych i
optycznych. Dalszy spadek wskaznikow ogolnego klimatu koniunktury (poza neutralnym wynikiem
dla handlu) oraz PMI moze wskazywa¢ na niskga dynamike produkcji w kolejnych miesigcach.
Produkcja po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych byta o 5,4% wyzsza niz w sierpniu 2010 r.

Dynamika produkcji budowlano-monta  zowe] "w sierpniu wyniosta 10,8% r/r  (wobec 16,4% r/r
w lipcu). Dynamika produkcji budowlano-montazowej ksztattowana byta gtdéwnie rozszerzaniem
dziatalnosci w zakresie robét budowlanych specjalistycznych — o 22,8% r/r. Natomiast najsilniej
rosngca w minionych miesigcach produkcja w zakresie budowy obiektéw inzynierii ladowej
i wodnej (realizacja inwestycji infrastrukturalnych) spowolnita do 15,2% r/r. Po wyeliminowaniu

czynnikéw sezonowych dynamika produkcji budowlano-montazowej uksztattowata sie na poziomie
13,7% r/r.

Jednocze$nie dane dotyczace budownictwa mieszkaniowego, pozostajg niekorzystne. W okresie

styczen-sierpien 2011 r. oddano do uzytkowania 12,3% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. i 26,9% mniej niz w 2009 r.

" w cenach statych
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
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Zrédio: Dane GUS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej w sierpniu wyniosta 11,3% r/r wobec 8,2% r/r
wzrosta wartos¢ sprzedazy we wszystkich kategoriach, w tym o 28,9%
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”.

w lipcu. W skali roku
.pozostata sprzedaz

+ Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 6,9% r/r. Wzrost zostat
zanotowany w prawie wszystkich kategoriach — poza sprzedazg ,zywnosci, napojow i wyrobow
tytoniowych” (ktérych wolumen pozostat na poziomie z sierpnia ub r.).

+ Nadal wysoka dynamika sprzedazy detalicznej (szczeg6lnie na tle pozostatych krajow UE) wynikata
jednoczesnie z popytu konsumpcyjnego i wzrostu cen (w tym w wyniku wzrostu VAT).

Handel zagraniczny
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Zr6dio: Dane NBP

- W handlu zagranicznym w lipcu br. zanotowano deficy =t w wysoko sci 1,2 mld EUR (wobec

1,1 mid EUR w czerwcu), przy uksztattowaniu sie wartosci importu na poziomie 11,9 mid EUR
i eksportu 10,7 mid EUR.

Natomiast na rachunku biezacym (RB) w lipcu br. zostat zanotowany deficyt w wysokosci

1,6 mld EUR (podobnie jak w czerwcu). Skumulowany 12-miesieczny deficyt na RB wzrdst do ok.
4,1% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym w lipcu br. byt wynikiem ujemnego salda obrotéw towarowych (1,2
mid EUR) i dochodéw (1,1 mld EUR) oraz dodatniego salda transferéw biezacych (0,4 mid EUR) i
ustug (0,3 mid EUR). Wynik na rachunku biezgcym zostat utrzymany na zblizonym poziomie do

czerwca przy pogorszeniu salda obrotéw towarowych i ustug oraz przy jednoczesnej poprawie
salda transferéw biezacych.
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Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie . . . .
¢ Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu

Zmi trudnienia r/r (I 3 9 .

7% T o e o ooty [ 1% br. spadia do 11,6% z poziomu 11,7%
6% 1. | o zanotowanego w lipcu br. (wobec 11,4%
5% ] e ’ w sierpniu  ub.r.). Liczba bezrobotnych
a% 4 | ow wyniosta 1,9 min osoéb.

3% 7 + Najwyzsza stope bezrobocia zanotowano
2% 1 w wojewddztwie warminsko-mazurskim
1% o (18,5%), a najnizszg w wielkopolskim (8,5%).
% : A : ; . . S e S O NESELES . . [ 00 . . oA z
o% ¢+ W sierpniu pracodawcy zgtosili do urzedéw
T - o% pracy 72,6tys. ofert pracy. Jednoczesnie
2% T 434 zakfady pracy zadeklarowaty zwolnienie
M s sssxgsggggsoggogagng w najblizszym czasie 37,3 tys. pracownikow,

zEF¥ei2zzFgoeyLpsFeyLzEEe w tym z sektora publicznego 23,6 tys.

Zrédio: Dane GUS

+ Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu 2011 r. o 3,1% r/r i obnizytlo sie w
skali miesigca o 0,1%, ksztattujgc sie na poziomie 5,5 min oséb. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze wzrosto o0 5,4% r/r i wyniosto 3 591 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w sierpniu o
1,1% r/r, przy wzroscie wskaznika inflacji do poziomu 4,3% r/r.

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

+ W sierpniu wska znik inflacji CPI (cen towaréw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS) wzrést
do 4,3%r/r z 4,1% r/r zanotowanego w lipcu, pozostajgc istotnie powyzej gérnej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Ponowny wzrost
wskaznika wynikat z podwyzek optat zwigzanych z mieszkaniem oraz wzrostu cen zywnosci i
transportu. 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 $¢ (o0 5,4% r/r); oraz mieszkanie (0 5,6% r/r), w tym nos$niki energii (o
7,3% rlr). Obnizyly sie natomiast ceny tacznosci (0 4,0% r/r) oraz minimalnie (o 0,1% r/r) ceny
odziezy i obuwia.

+ W sierpniu inflacja bazowa netto (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) — wzrosta do poziomu
2,7% rir. Wzrosty réwniez pozostate miary inflacji bazowej, ksztattujac sie przedziale 3,6-4,2% r/r.

+ Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wyniést w sierpniu br. 6,6% r/r (5,9% w lipcu).
Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (o 16,1% r/r). Wysoka dynamika
PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw, wraz ze wzrostem podatkdéw i optat przektada
sie na wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik inflacji CPI.
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Podaz pieni adza’

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)

Kredyty - wolumen
—Kredyty - zmiana r/r

r 50% 40% -

I Depozyty - wolumen

naleznosci od gospodarstw domowych Depozyty - zmiana rfr  mid PL

N naleznosci od przedsigbiorstw
== podaz pienigdza M3
gotéwka w obiegu

r 850
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30% -
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Zrédto: 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)
sierpien 2010 92 743 2,0% 421 048 13,5% 739 043 8,9% 749 564 9,4%
grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%
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%
sierpien 2011 97 241 4,8% 449 241 6,7% 800 242 8,3% 815 802 8,8%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec sierpnia 2011 r. 815,8 mld PLN, rosnac
0 8,8% r/rio 2,2% m/m. Warto$¢ depozytow ogdtem wzrosta w ciagu miesigca o 12,2 mid PLN, tj.
0 1,8% do 703,0 mid PLN, w tym: niemonetarnych instytucji finansowych o 6,7 mld PLN, tj. 0 9,9%
do 40,5 mld PLN; gospodarstw domowych o 52 mild PLN, t. 01,2% do 445,4mld PLN;
a przedsiebiorstw 0 3,5 mld PLN, tj. o 2,0% do 175,9 mld PLN. Spadly natomiast depozyty
instytucji samorzgdowych o 0,2 mid PLN, tj. 0 0,9% do 23,2 mid PLN.

Wartos¢ ziotowej wyceny kredytéw ogoétem wzrosta w sierpniu o0 9,8 mid PLN, tj. o 1,2% do
825,8 mld PLN. Warto §¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 5,6 mi d PLN, tj. o
1,1% do 521,8 mid PLN ; dla przedsiebiorstw o 1,9 mld PLN, tj. o 0,8% do 236,5 mid PLN; dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 1,5 mid PLN, tj. o 5,5% do 29,3 mld PLN; a dla instytucji
samorzadowych o 0,7 mld PLN, ti. o 1,9% do 34,5mld PLN. Na wzrost ztotowej wyceny
walutowych kredytdw mieszkaniowych w sierpniu 2011r. wptynela deprecjacja zilotego:

wzgledem euro o 3,3% i wzgl edem franka szwajcarskiego o 0,8%. W efekcie warto §¢

kredytéw walutowych ogdtem wzrosta o ok. 2,4 mid PL N, w tym dla gospodarstw domowych
0 ok. 1,9 mid PLN.

" Dane dotyczace kredytow i depozytow przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikaciji

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Bud zet paistwa |
[ Wykonanie deficytu bud Zetu pa nstwa w 2011 . ] | Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu pa fistwa |
1 1] 1] v v Y Vil VIl 1X X XI XIl 35 339
28 -144 -173 21,6 -237 -204 -2L,1 207

B harmonogram na 2011 r.
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2010r.
Zr6dto: Dane MF
¢+ Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po sierpniu br., deficyt budzetu panstwa
wynidst 20,7 mid PLN (tj. 51,6% rocznego planu opiewajacego na 40,2 mid PLN). Na realizacje
deficytu zilozyty sie dochody na poziomie 181,2mld PLN oraz wydatki na poziomie
201,9 mld PLN. Istotnie nizsza — niz zalozono w harmonogramie — realizacja deficytu wynika z
wptaty z zysku NBP za 2010 r. (o ok. 4,5 mld PLN wyzszej niz zatozono w Ustawie budzetowej na
2011 r.) oraz wyzszych dochodéw z VAT, w efekcie wyzszej niz zaktadano inflacji oraz sprzedazy
detalicznej.
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw Polskie SPW w portfelach bankéw krajowych
nﬁ;gf 7‘ e=——Banki ~*==|nwestorzy zagraniczni *===Fundusze emerytaine | m1|301|7
160 1 145 4
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140 -
140 4
130 4 135
120 130 4
110 ~ 125 |
100 ~
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80 — . . . . . . . — . . . 115
2298989389899 2322349z d 3
FIEEEYESER2ERIEEER SR 7
Zrodto: MF
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165 - — — — — — - — — — o — o — 15 - — = —
mid zt
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145 - —|OObligacje skarbowe | — — — — — — — — — _ _ _ _ _
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F3E:EF§ 8L 2E8382E88 =3 z5z3EggegigezzrsazEygee
Zr6dto: MF

Zaangazowanie inwestorow zagranicznych w polskie skarbowe papiery wartosciowe (SPW)
w sierpniu wzrosto o 6,5 mid PLN do poziomu 157,5 mid PLN, w przypadku bankéw krajowych o
0,7 mld PLN do poziomu 117,1 mld PLN, a w przypadku OFE - spadio o 2,4 mid PLN do
121,5 mld PLN. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych ro$nie od konca 2008 r., osiagajac
udziat prawie 30%, natomiast zaangazowanie bankoéw krajowych — spada od poczatku 2010 . (z
udzialem ksztattujgcym sie na poziomie ok. 22%). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach widoczna

jest nieznaczna tendencja spadkowa zaangazowania OFE w SPW — skutkujgca spadkiem udziatu
OFE do ok. 23%.



Departament Analiz i Skarbu

2. Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy

+ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w World Economic Outlook opublikowat howag prognoze
wzrostu gospodarczego, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w strefie euro spadnie z 2,0% r/r w
| potowie 2011 r. do ok. 0,25% r/r w Il potowie, a nastepnie wzrosnie do 1,1% w 2012 r.
Wyhamowanie wzrostu dotyczy przede wszystkim najwiekszych gospodarek strefy euro —
Niemiec, Francji i Wioch, w ktorych prognozuje sie wzrost w 2012 r. na poziomie odpowiednio
1,3%, 1,4% i 0,3% (wobec 2,7%, 1,7% i 0,6% w 2011 r.).

+ Wg MFW obecne spowolnienie w poréwnaniu z relatywnie dynamicznym wzrostem w | kw. (2,5%
r/r) to efekt m.in. silnego wzrostu cen surowcOw i towardéw, ktory ograniczyt site nabywczg
konsumentbéw, oraz trwajgce od ponad roku zaciesnienie fiskalne w panstwach strefy euro.
Znacznie spadly rowniez wskazniki zaufania konsumentéw i przedsiebiorcéw, co niekorzystnie
odbito sie na konsumpcji i inwestycjach. Niepewnos¢ zwiekszyta silna zmiennos¢ na rynkach
finansowych w ostatnich miesigcach, zwigzana m.in. z problemami Wioch i Grecji oraz ich
wptywem na kondycje europejskiego sektora bankowego.

Produkcja przemystowa

Indeks wielko $ci produkcji (2005=100) Dynamika produkcji przemysto  wej (r/r)
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Zrodto: Eurostat, Markit

+ Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro wzrosta w lipcu do 4,2% r/r i 1,0% m/m,
ksztattujgc sie jednak nieco ponizej oczekiwan na poziomie 4,6% r/r i 1,5% m/m. Szybciej rosta
produkcja débr inwestycyjnych (11,7% r/r), posrednich (4,1% r/r) i konsumpcyjnych trwatego
uzytku (3,0% r/r), spadatla natomiast produkcja energii (-5,3% r/r) oraz pozostatych débr
konsumpcyjnych (-0,9% r/r).

. Poprawa sytuacji w strefie euro to w znacznej mierze zastuga silnego wzrostu w Niemczech
(4,7% m/m i 10,4% r/r). Stabilny wzrost na poziomie ok. 3,0% r/r byt natomiast kontynuowany we
Francji , podczas gdy w pozostatych wybranych panstwach Europy Zachodniej w lipcu produkcja
malata. Na dalsze pogorszenie sytuacji wskazujg wskazniki koniunktury w przemysle PMI — dla
wszystkich wybranych, za wyjatkiem Niemiec, pahstw byty ponizej progu 50 pkt., w tym najnizej
we Wioszech, Hiszpanii i Grecji, gdzie sytuacja sektora ksztattowata sie szczegdlnie
niekorzystnie. Wg ankiety w sierpniu istotnie spadty zaméwienia na eksport, ktory byt gtéwnym
czynnikiem wzrostu PKB strefy euro w Il kw. br.

10
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Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | [ Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach stalych).

+

Sprzedaz detaliczna w strefie euro malata w lipcu 3 miesigc z rzedu. Dynamika wyniosta -0,2%
r/r i 0,2% m/m (oczekiwano nieco glebszego spadku — o 1,0% r/r i 0,1% m/m). Nalezy jednak
zauwazy¢, ze malata przede wszystkim sprzedaz zywnosci (o 2,0% r/r) oraz spadajgca od wielu

miesiecy sprzedaz paliw do prywatnych srodkéw transportu. Jednoczesnie sprzedaz pozostatych
dobr wzrosta 0 1,7% r/r.

Sytuacja byta zréznicowana pomiedzy poszczegolnymi panstwami Europy Zachodniej. Lekki
wzrost zanotowano w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii , natomiast w krajach potudniowych
dynamika byla wyraznie ujemna. Szczegdlnie niekorzystnie ksztaltowata sie konsumpcja w
Hiszpanii, Grecji i Portugalii — krajach o wysokiej stopie bezrobocia, ktérych rzady prowadza
restrykcyjng polityke fiskalng w ramach walki z nadmiernym deficytem i dugiem.

Handel zagraniczny

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

| strefa euro - import, eksport, bilans handlowy | | Stany Zjednoczone |
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=== Dynamika eksportu (P.O.; %; t/r)

=== 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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Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu pozostata na dotychczasowym poziomie 10,0%, przy
wzroscie liczby osob bezrobotnych o 61 tys. oséb - byt to juz 4 wzrost liczby bezrobotnych z
rzedu. Przyczynito sie do tego przede wszystkim pogorszenie sytuacji na francuskim i
hiszpa Askim rynku pracy.

W Il kw. br. znacznie wzrosta dynamika wynagrodzeh w strefie euro , osiggajac 3,5% r/r, czyli
wartos¢ ostatnio notowang w latach 2007-08. W 1l kw. najszybciej rosty ptace w Niemczech (4,8%
r/r), Francji i Wioszech (po 2,8% r/r). W ostatnich kwartatach malaly natomiast wynagrodzenia w
Grecji, Portugalii i Irlandii

W Il kw. br. trzeci kwartat z rzedu rosto réwniez zatrudnienie w strefie euro, jednak tempo wzrostu
byto niskie (0,4% r/r) oraz zr6znicowane pomiedzy krajami. Najwyzsze byto w Niemczech (1,4%
r/r), spadato natomiast w Grecji (-6,4% r/r), Hiszpanii (-0,9% r/r) i Portugalii (-0,8% r/r).

Inflacja

Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - prognoza* H | Inflacja HICP (r/r)
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Zrédto: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters.

+

12

W sierpniu wskaznik inflacji HICP w strefie euro pozostat na poziomie 2,5% r/r. W skali miesigca
ceny wzrosty o 0,2%. Wskaznik inflacji bazowej réwniez pozostat na dotychczasowym poziomie
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1,5% r/r. Najsilniej wzrosty ceny transportu i koszty utrzymania mieszkania, co bylo efektem
silnego wzrostu cen energii (0 11,8% r/r). Spadly natomiast ceny odziezy i obuwia (o 2,8% r/r)

oraz telekomunikacji (o 1,8% r/r).

+  Sposréd wybranych panstw Europy Zachodniej szczegélnie wysoki poziom inflacji utrzymuje sie w
Wielkiej Brytanii , bedac powyzej celu inflacyjnego Banku Anglii, ustalonego na poziomie 2,0%
r/r, od blisko 2 lat. Gléwnymi czynnikami wysokiej inflacji byly jednak ceny ropy naftowej i
pozostatych surowcow, a takze podwyzka podatku VAT w tym roku. Bank Anglii utrzymuje niski
poziom stop procentowych (0,5% r/r) oczekujac wygasniecia wptywu tych czynnikéw na inflacje w

kolejnych miesigcach.

Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3

| Podaz pienigdza M3 w strefie euro
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wzrosta w lipcu 2011 r. 0 2,0% r/r , po
wzroscie 0 1,9% r/r w maju b.r. Warto$é
kredytow ogotem wzrosta o 2,5% r/r (2,7%
w czerwcu), dynamika kredytow dla

sektora prywatnego o 1,9% (2,2% w
czerwcu). Kredyty dla gospodarstw
domowych wzrosty o 3,0% (3,2% w

czerwcu), w tym kredyty mieszkaniowe o
39% (4,3% w czerwcu), natomiast
konsumpcyjne spadty 0 2,1%
(-1,8% w czerwcu). Dynamika kredytoéw dla
przedsiebiorstw wyniosta 1,6% r/r (1,5% w
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[Depozyty - Strefa Euro
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Zrédto: EBC.
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Zrédito: EBC.

Finanse publiczne

+

14

Agencja ratingowa S&P obnizyla ocene kredytowag Wioch o jeden stopien, do ,A/A1” z ,A+/A1+"
pozostawiajac negatywna perspektywe ratingu w przysziosci. Gléwng przyczyng obnizki jest
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego Wioch oraz brak dziatan ze strony rzadu, ktére
mogtyby ten wzrost pobudzi¢. Niska dynamika PKB utrudni przeprowadzenie konsolidaciji
finanséw publicznych, poniewaz ze wzgledu na wysoki poziom opodatkowania, wtoski rzad ma
niewielkie pole manewru w uzyskaniu dodatkowych dochodéw — zalezg one silnie od wzrostu
PKB. W opinii S&P same ograniczenie wydatkéw moze by¢ niewystarczajgce dla zmniejszenia
deficytu budzetowego o 59,8 mld EUR do 2013 r.
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3. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

¢+ MFW prognozuje, ze w 2011 r. PKB USA wzrosnie o 1,5%, a nastepnie wzrost ten przyspieszy do
1,8% w 2012 r. Do gtéwnych zagrozen dla wzrostu naleza niepewnos$¢ zwigzana ze stanem
finansoéw publicznych, stagnacja na rynku nieruchomosci, wysoki poziom bezrobocia i niski wzrost
ptac oraz spadek zaufania do sytuacji gospodarczej kraju.

Produkcja przemystowa

[ Produkcja przemystowa

+ Dynamika produkcji przemystowej USA

15% - pkt.  + 65 . . .
utrzymata sie w  sierpniu na

10% | Leo dotychczasowym poziomie 3,4% r/r i
wzrosta o 0,2% m/m (oczekiwano 0,1%

50 | st 55 m/m). Za sierpniowy wzrost produkcji

odpowiadato przede wszystkim przede
0% A wszystkim zwiekszenie produkcji

samochodéw o 1,7% m/m oraz w
gornictwie o 1,2% m/m. Silnie spadia

5% 1 . . 7 . ;-
— Produkcja przemysowa rlt natomiast produkcja dobr uzytecznosci
—ISM dla przemysu H H

vl S TR Lo publicznej (o 3,0% m/m)
¢+ Poprawe odnotowano we wszystkich
" asgassassaggsggsggaggagagaaanay dzialach produkcji, —jednak  giownym
sivieliNiEsrEglintanisingad czynnikiem wzrostu byta produkcja

o ov~= g o— @ a o¥v~= g R , ,
samochodéw (5,2% m/m) oraz débr
Zrédio: Reuters. konsumpcyjnych (1,1% m/m).

Sprzedaz detaliczna

[ Sprzedaz detaliczna Indeksy zaufania konsumentéw

410 mMIdUSD — — — — - - — - - - - - - - r 15%
Sprzedaz detaliczna

mm Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw

390 - — — —Sprzedaz detalicznarr 10%

— Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw J [ °

370 1
r 5%

3501~~~ - -
__________________________________________________________ | 006 A

330 A
-5%

-10%
— Indeks Michigan

—Indeks Conference Board

5% 0+~ 7T 7T T T T+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Zrodto: Reuters, U.

¢+ Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu br. rosta w wolniejszym niz dotychczas tempie, osiggajac
dynamike 7,2% r/r i 0,0% m/m (oczekiwano 0,2% m/m). Jednoczes$nie rewizji w d6t poddano dane
za lipiec. Dane te wskazujg na spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji prywatnej w USA w
pierwszych 2 miesigcach Il kw. br. Miesieczny wzrost sprzedazy w kategoriach elektronika,
zywnos¢ i paliwo zostat zniwelowany spadkami w sprzedazy samochoddéw, mebli i odziezy.

¢+ Wskazniki zaufania konsumentéw we wrzesniu pokazaly minimalng poprawe oceny obecnych
warunkow, po znacznym spadku sprzed miesigca, natomiast spadt indeks oczekiwan co do

sytuacji gospodarczej kraju w kolejnych miesigcach.

15
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

mld USD % -
240 4 30%
222,8 20% 4
220 - 15,1%
10% 1
200 13,6%
Bilans handlowy = -44,8 mid USD 0%
180 1 178,0
-10% -
160 1
-20%
140 20%
30% 1
Eksport Eksport r/r
Import
120 +———— T 4005, Import rir
§38288 38828 S T IingiiIvEdvye 83833833838592539599999°3543%

Zrédto: Bureau of Economic Analysis, Reuters.

*

Deficyt handlowy USA w lipcu zmniejszyt sie 0 8,3 mld USD do 44,8 mid USD (znacznie ponizej
oczekiwan rynkowych na poziomie 51,0 mld USD), przy wzroscie wartosci eksportu do 178,0 mid
USD i spadku importu do 222,8 mld USD. Wartos¢ eksportu w lipcu byla najwyzsza w historii.
Rekordowe wartosci zostaly osiggniete w kategoriach débr, w tym dobr kapitalowych i
samochodow, jak i ustug. Najszybciej rést eksport do Centralnej i Potudniowej Ameryki, Chin i
panstw Bliskiego Wschodu.

Znaczna poprawa salda w handlu zagranicznym USA na poczatku 1l kw. br., po wzroscie
eksportu do rekordowego poziomu, poprawia oczekiwania odnosnie tempa wzrostu
gospodarczego. Pogorszenie globalnych warunkéw gospodarczych w kolejnych miesigcach nie
gwarantuje jednak utrzymania dotychczasowego wzrostu eksportu.
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Indeksy cen nieruchomo $ci Indeks nastrojéw w $rdd przedsi ebiorcéw budowlanych

5% 1 257 pkt
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0% -

5% -

o0 =O—Indeks FHFA, r/r
0% - —O—Indeks S&P Case-Shiller

Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency.
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Amerykanskim rynek nieruchomosci w sierpniu nie wykazywat oznak poprawy. kontynuowany byt
spadek sprzedazy nowych doméw, pomimo wprowadzenia przez Fed regulacji majacych utatwié
dostep do kredytéw hipotecznych i obnizy¢ ich oprocentowanie. Pewne ozywienie bylo widoczne
natomiast na rynku wtérnym, gdzie sprzedaz wzrosta o 7,7% m/m do 5,03 mIn w ciggu ostatnich
12-miesiecy, jednak wcigz nie jest to trwata tendencja. Brak perspektywy poprawy potwierdza
spadek oczekiwan odnosnie sytuacji w sektorze wsrdd przedsiebiorcéw budowlanych.

Ceny nieruchomosci w lipcu w dalszym ciggu spadaty, jednak roczna dynamika ulegta pewnej
poprawie, co moze oznacza¢ odwrdcenie dotychczasowego trendu. W relacji do poprzedniego
miesigca ceny pozostaty na dotychczasowym poziomie, podczas gdy oczekiwano, ze wzrosng o

0,1% m/m.
Rynek pracy
Bezrobocie
11% r 16
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Zrédto: Bureau of Labour Statistics.

*

W sierpniu zatrudnienie na amerykanskim rynku pracy pozostato bez zmian w relacji do lipca, po
10 miesigcach wzrostu i wobec oczekiwanego wzrostu o 75 tys. 0s. Zatrudnienie przestato rosna¢
w wiekszosci kategorii zawodowych, w tym przede wszystkim w handlu detalicznym, przemysle i
dostarczaniu ustug. Podobnie jak dotychczas natomiast malato zatrudnienie w sektorze
rzadowym. Stopa bezrobocia pozostata na poziomie 9,1%.

Inflacja

Inflacja rir + Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do
8% 3,8% r/r. Gldwnymi czynnikami
o A wzrostu byty ceny energii (18,4% r/r) i

. zywnosci (4,6% r/r). Rosta jednak
4% ' réwniez inflacja bazowa, osiggajac
- 1% 1,9% r/r, m.in. w wyniku wzrostu cen
"\/7 opieki medycznej i lekarstw,
% ™ samochod6w oraz odziezy.
2% A \/ .

Rosnhgca inflacia w USA nie jest

a1 i postrzegana jako za_grozenie, ze

— &Pl bazowa wzgledu na spowalniajgcy wzrost

-6% | PPI gospodarczy, malejacg konsumpcje

o oraz p,ogorszenie:\ nastr(_)j()w

88888888888298982398933 03004 konsumentow, ~ ktore = powinny

SEETeSLRLe T oL LS ETEed ograniczy¢  wzrost w  kolejnych
Zrédio: Reuters. miesigcach.
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Zrédlo: Federal Reserve
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Od marca do sierpnia br. kontynuowany byt wzrost wartosci wszystkich rodzajow kredytow w
USA, przy czym najszybciej przyrastaty kredyty dla przedsiebiorstw. Roczna dynamika kredytow
pozostaje jednak bliska zeru, ze wzgledu na wcigz ujemng roczng dynamike kredytow
konsumpcyjnych i mieszkaniowych.

21 wrzesnia Fed przedstawit program zamiany obligacji USA w portfelu Fed ,twist”

Program (ktéry ma by¢ zrealizowany do konca czerwca 2012 r.) obejmie skup obligacji
dlugoterminowych o tacznej wartosci 400 mld USD oraz jednoczesng sprzedaz papierow
krotkoterminowych. 66% tych srodkéw Fed ulokuje w obligacjach 6 do 10-letnich, natomiast 29%
w papiery 20 do 30-letnie. Jego realizacja ma wydtuzy¢ zapadalnos¢ portfela Fed i obnizy¢
rentownos¢ dtugoterminowych papieréw skarbowych USA. Celem programu jest: obnizenie
oprocentowania kredytébw mieszkaniowych i wsparcie rynku nieruchomosci oraz zmniejszenie
atrakcyjnosci inwestycyjnej obligacji skarbowych na rzecz wsparcia przedsiebiorstw poprzez



Departament Analiz i Skarbu

inwestycje w ich papiery dtuzne. Pierwsze operacje tego typu Fed przeprowadzit 3 pazdziernika,
kupujac obligacje zapadajgce pomiedzy 2036 r. i 2041 r. o wartosci 2,5 mld USD.

Finanse publiczne

¢+ W sierpniu deficyt budzetowy USA wzrdst 0 134,1 mld USD do 1,234 bin USD, tj. 9,1% PKB. Diug
publiczny, po podwyzszeniu przez Kongres limitu dlugu z dotychczasowych 14,3 bin USD do 16,4
bin USD, wzrdst w sierpniu do 97,4%.

¢+ Prezydent USA przedstawit plan redukcji deficytu o 3,6 bln USD w ciagu kolejnych 10 Iat.
Wiekszos¢ dodatkowych srodkéw ma pochodzi¢ z wyzszych podatkéw dla przedsiebiorstw. Do
gtéwnych zatozen planu naleza;

350 4

300

250 1

200

150 -

100 -

50

Zmiany podatkowe majg zwiekszy¢ dochody o 1,6 bin USD, z czego 710 mild USD ze
zniesienia ulg podatkowych. Ponadto podniesione zostang podatki dochodowe dla oso6b
najzamozniejszych.

Ograniczenie wydatkbw 0 580 mld USD, z czego 320 mld USD to oszczednosci na
systemie opieki zdrowotnej oraz 250 mld USD m.in. z ograniczenia dotacji dla rolnictwa oraz
wynagrodzen pracownikéw sfery budzetowej.

Zakonczenie misji wojennej w Iraku oraz ograniczenie wojsk w Afganistanie majg
przynies¢ w sumie 1,1 bln USD oszczednosci.

Zwiekszenie optat gwarancyjnych pod kredyt mieszkaniowy pobieranych przez Fannie
Mae i Freddie Mac o 10 p.b., co powinno wnies¢ do budzetu ok. 28 mid USD.

Restrukturyzacja ameryka nskiej poczty — szacowane oszczednosci 19 mld USD.

Zmniejszenie kosztoéw obstugi diugu 0 430 mld USD w wyniku mniejszych potrzeb
pozyczkowych wynikajacych z cie¢ budzetowych.

Dochody i wydatki bud zetowe

mid USD
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Zrédto: U.S. Department of Treasury; rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia
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4. Japonia
W?zrost gospodarczy

¢+ Wg prognoz MFW japonski PKB spadnie w 2011 r. 0 0,5%, natomiast w 2012 wzrosnie o 2,3%.
Spadek w tym roku to przede wszystkim efekt trzesienia ziemi i Tsunami z poczatku roku, przy
czym sytuacja do tej pory sie ustabilizowata. Korzystnie na wzrost w przysztym roku powinny
oddziatywaé inwestycje publiczne zwigzane m.in. z odbudowa zniszczonych regionéw.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa Wskazniki nastrojéw przedsi ebiorcéw
40% - 58 55
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Zrédio: Reuters

¢+ Tempo wzrostu produkcji przemystowej w sierpniu po raz pierwszy od czasu kataklizmu z marca
br. byto dodatnie i wyniosto 0,6% r/r i 0,8% m/m. Wskaznik PMI koniunktury w przemysle spadt
jednak znacznie we wrzesniu, do poziomu ponizej 50 pkt., 0znaczajgcego pogorszenie sytuacji w
sektorze. Wg ankiety we wrzesniu malaty zamdwienia na eksport (m.in. w wyniku mocnego jena
oraz spowolnienia w innych najwiekszych gospodarkach), spadt poziom produkcji, a zatrudnienie
w sektorze rosto wolniej.

Sprzedaz detaliczna
+ Sprzedaz detaliczna w Japonii
spadta w sierpniu po raz pierwszy
od 3 miesiecy 0 2,6% r/r i 1,7%
4% 1 T42 m/m, podczas gdy oczekiwano
spadku o 0,6% r/r. Silna waluta
oraz malejgce wynagrodzenia, w
potaczeniu z niskim wskaznikiem
nastrojow konsumentow
ograniczajg popyt konsumpcyjny.
Brak zmian w polityce fiskalnej
panstwa na rzecz pobudzenia
popytu krajowego oznacza dalsze
problemy kraju, ktéry od diuzszego
czasu nie radzi sobie z niskim
oo o wzrostem konsumpcji oraz

2333z Tgey deflacja.

Sprzeda z detaliczna
6% 1 T 44
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= Sprzedaz detaliczna r/r

— Indeks zaufania konsumentoéw

Zrédio: Reuters
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Zrédio: Reuters

¢+ W sierpniu japonski eksport w dalszym ciggu sie ostabiat, m.in. w wyniku wcigz umacniajacego sie
jena, co przy silnym wzro$cie importu doprowadzito do deficytu handlowego na poziomie 775 mid
JPY. W wyniku globalnego spowolnienia gospodarczego silny spadek popytu na japorska
produkcje odnotowano u wszystkich partneréw handlowych Japonii. W sierpniu rost co prawda
popyt na japonskie samochody (5,3% r/r), jednak silnie spadt w przypadku elektroniki (0 16,4%).
Rynek pracy
| Bezrobocie |
3,8 7 minos. r 6,0%
[JLiczba bezrobotnych == Stopa bezrobocia (prawa 0s)
36+-------------—-----—-———————————-- L oo
AT - - 5,5%
3,4 1 A A |
“\0/ ~q B
32 Wi - 5,0%
3,0 - i
2,8 r 4,5%
2,6 i |
+ 4,0%
2,4
S5555555555583388383838833333333333332233858288380ddodad
Zrédto: Reuters
¢+ W sierpniu sytuacja na japonskim rynku pracy ulegta poprawie — stopa bezrobocia spadta o 0,4
p.p. do 4,3%, po spadku liczby bezrobotnych o 160 tys. os. do 2,7 min os. Znacznie wzrost
réwniez dostep do pracy — liczba nowych ofert pracy wzrosta o 18,4% r/r.
Inflacja
[ Inflacja r/r |
0,5%
0,0% 1 ¢+ W sierpniu inflacia CPlI w Japonii
0.5% 1 pozostata na poziomie 0,2% r/r.
Gléwnym czynnikiem wzrostowym byty
-1,0% ceny energii. Pomimo nieznacznego
1.5% wzrostu dynamiki cen w ostatnich
miesigcach, spowolnienie gospodarcze
20%7 oraz silna waluta moga utrudni¢ dalszag
-2,5% walke z deflacja.

Zrédio: Reuters
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Podaz pieni adza

[ Podaz pieni adza r/r
6% -

—0-M1 —2-M2 ——M3 4,9%

5% -

¢+ Dynamika podazy pienigdza M3 w
Japonii jest i niska i utrzymuje sie na
poziomie ok. 2% r/r. Szybciej przyrastaja
natomiast depozyty krétkoterminowe i
gotéwka w obiegu — o blisko 5% r/r

4% A

3% 4

2% 4

1% 4

0% -

-1% -

Zrédio: Reuters
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5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy

PKB r/r
15% -
9,5%
10% 7./.\./“
7,7%
5% - 3,4%
3,1%
O% T T T T T T
-5% ~ Brazylia
—&— Rosja
Indie
-10% - Chiny
-15% -
N~ N~ N~ N~ [e0) [o0] (o8] [o0] (o2} o] (o] 0] o o o o — —
o o o o o o o o o o o o — -l - — — -
] 0] N > = (0] N o] = (0] N o] = [0} N > = (0]
@ @© ] ] @©
£ ) s 5 £ By H > £ 5 s > £ D) s 5 £ By

Zrédto: DataStream

¢+ W Il kwartale 2011 r. chinska oraz indyjska gospodarka rozwijaly sie w tempie podobnym do

zanotowanego w minionych kwartatach — wzrost PKB wyniést odpowiednio 9,5% oraz 7,7%.

Natomiast gospodarki rosyjska i brazylijska odnotowaty nieznaczne spowolnienie do odpowiednio
3,4% oraz 3,1%.

Wg prognoz MFW przedstawionych w najnowszym ,Word Economic Outlook” wzrost gospodarczy
w krajach BRIC w latach 2011-12 bedzie nizszy niz w 2010 r. i wyniesie:

w Brazylii 3,8% i 3,6%,

w Rosji 4,3% i 4,1%,

w Indiach 7,8% i 7,5%,

w Chinach  9,5% i 9,0%.
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Produkcja przemystowa

¢+ W sierpniu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej Chin nadal utrzymywala sie na poziomie
bliskim 15% r/r, a w Rosji dynamika wzrosta do ponad 6%. Natomiast w przypadku Indii i Brazylii
kontynuowana jest niekorzystna tendencja, ktéra skutkowata nieznacznym spadkiem produkcji w

Brazylii w skali roku.

¢+ Wskazniki PMI dla przemystu w krajach BRIC wskazujg na kontynuacje powyzszych tendenciji:
utrzymania notowanej w minionych miesigcach dynamiki produkcji w Chinach i Rosji oraz dalsze
istotne pogorszenie w Indiach i Brazylii.
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10% 4

5% -

0%
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-5%

-10%

-15%

-20% -

sty 09

mar 09
maj 09

Zrédto: DataStream
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Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
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Zrédto: HSBC
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

25% +
20%
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Zrédto: DataStream

¢

W sierpniu 2011 r. dynamika sprzedazy detalicznej w Chinach utrzymata sie na poziomie ponad

15% szOsty miesigc z rzedu, natomiast w Brazylii w ostatnich miesigcach ustabilizowata sie na

poziomie ok. 7%.

Handel zagraniczny
*

eksporcie przekraczajgcym 170 mld USD) i Rosji, a pomimo wyzszego deficytu Indii.

Bilans handlowy BRIC

Kraje grupy BRIC zanotowaly w sierpniu nadwyzke handlowg gtéwnie dzieki nadwyzce Chin (przy
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Zrédto: DataStream
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Eksport Brazylii

| Import Brazylii
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Rynek pracy
Stopa bezrobocia
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Zrédto: DataStream

¢+ Wsrdod analizowanych krajéw, stopa bezrobocia w Brazylii oraz Rosji uksztaltowata sie na
poziomie ok. 6%. O ile jednak dale dla Brazylii z minionych miesiecy wskazujg na stabilizacje, o
tyle w przypadku Rosji widoczne sg wahania w przedziale 6-7%.

Inflacja

¢+ W sierpniu w krajach grupy BRIC inflacja pozostawala wysoka, przekraczajgc 8% w Indiach i Rosji

oraz zblizajgc sie do tego poziomu w Brazylii. Natomiast w Chinach inflacjia w ostatnich
miesigcach nieznacznie przekracza 6%.

Inflacja
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Zrédto: DataStream

27



28

Departament Analiz i Skarbu

Podaz pieni adza
[
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

¢+ Europejski Bank Centralny pozostawit we wrzesniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie
1,50% (stopa repo).

¢+ FOMC postanowit we wrzesniu utrzymaé stope funduszy federalnych w przedziale 0,0-0,25%.

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

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 sierpnia do 19 wrzesnia na
500 - rynku miedzybankowym miesieczna
depozytowa stopa WIBOR wzrosta z
475 | 4,61% do 4,64%, trzymiesieczna
wzrosta z poziomu 4,72% do 4,76%,
450 natomiast szesciomiesieczna
pozostata na poziomie 4,85%. Stopa
4251 WIBOR ON na koniec
analizowanego okresu obnizyta sie
4001 do 4,50%, a POLONIA do 4,31%.
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Zrédio: Reuters
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N

30

. Rynek papierow diu znych

W okresie od 20 sierpnia do 19 wrzesnia krzywa dochodowosci obligacji niemieckich w dalszym
ciggu opadata. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 31 p.b. do poziomu 1,80%,
5-letnich 0 26 p.b. do poziomu 0,96%, 2-letnich o 16 p.b. do poziomu 0,46%. Znaczny spadek
dochodowosci niemieckich papieréw dluznych byt rezultatem wycofywania sie inwestorow z
bardziej ryzykownych rynkéw akcji i obligacji i lokowaniem kapitatu w bezpieczniejszych aktywach
niemieckich.

W analizowanym okresie obnizyta sie rowniez krzywa dochodowosci amerykanskich obligaciji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 11 p.b. do poziomu 1,96%,
5-letnich 0 5 p.b. do poziomu 0,85% natomiast rentownos$¢ papieréw 2-letnich obnizyta sie o 4 p.b.
do 0,16%.

W pierwszym tygodniu wrzesnia ponownie doszto do znacznego wzrostu rentownosci obligacji
greckich, portugalskich oraz wioskich. Nerwowe reakcje na rynku diugu spowodowane byly
informacjami o wstrzymaniu kolejnych transz pomocowych dla Grecji w sytuacji braku wdrazania
zalozonych reform gospodarczych. Innym impulsem do wyprzedazy na rynku diugu byta
informacja o obnizeniu ratingu Wtoch przez agencje S&P z poziomu A+ do A. W okresie od 20
sierpnia do 19 wrzesnia rentownosci 10-letnich obligacji Grecji wzrosty o 604 p.b. do poziomu
22,82%, Portugalii o 80 p.b. do poziomu 11,36%, Wioch o0 65 p.b. do poziomu 5,6%, a Hiszpanii
0 38 p.b. do poziomu 5,37%. Natomiast dochodowo$¢ obligacji francuskich oraz belgijskich spadta
0 15 p.b. do odpowiednio 2,62% i 3,77%.

W analizowanym okresie dochodowo$¢ polskich obligacji skarbowych rosta na skutek wzrostu
awersji do ryzyka na rynkach finansowych. Rentownos$¢ papierow 2-letnich wzrosta o 5 p.b. do
poziomu 4,48%, obligacji 5-letnich 0 4 p.b. do poziomu 5,12%, a 10-letnich o 30 p.b. do poziomu
5,98%.
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W okresie od 20 sierpnia do 19 wrzeénia 2011 r., spready pomiedzy rentownos$cig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE rosty w zwigzku
z narastajacymi obawami o niewyptacalnosci Grecji. Spready wzrosty najbardziej w przypadku
obligacji greckich (o 610 p.b.), portugalskich (o 105 p.b.) oraz wtoskich (o 96 p.b.).

Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie
wzrést o 61 p.b. do poziomu 418 p.b

Spread (p.p.)

Spread pomi edzy rentowno $cia 10-letnich obligacji rz adu Niemiec i Spread pomi edzy rentowno $cig 10-letnich obligacji rz adu Niemiec i
rentowno $cia 10-letnich obligacji wybranych pa  fstw rentowno scig 10-letnich obligacji wybranych pa  Aistw
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Zachodniej: Grecji o 3035 p.b do
poziomu 5235 p.b., Portugalii o 168
600 p.b. do 1113 p.b, Wtoch o 94 p.b. do
500 448 p.b.. Natomiast wycena 5-letnich
| 400 CDS’ow francuskich wzrosta o 20 p.b.
do 169 p.b., a hiszpanskich 0 9 p.b. do

- 700

| *° 371 p.b.. Wycena 5-letnich CDS'6w

200 Wielkiej Brytanii i Niemiec wzrosta

100 znacznie mniej tj. 0,3 i 2 p.b. CDS
e P S Irlandii spadt 0 6 p.b..

W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS'6w wigkszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 6 do 107, najmniej w przypadku totwy, a najbardziej dla
Ukrainy.

Wycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 36 p.b. do poziomu 241
p.b.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  swiatowych (%) ]
¢+ Na  poczatku analizowanego

1,13 o o / ) '
— e BaIA NIKKEL225 okresu gtowne indeksy gietdowe

- “HSI — — SSEC — — BOVESPA . . "
111 odrabiaty straty poniesione w

poprzednim okresie. Jednak juz na
poczatku wrzesnia spadki
powrdcity na rynki obnizajac
poziom europejskich indekséw do
pozioméw notowanych w 2009
roku. Pomiedzy 20 sierpnia a 19
wrzesnia niemiecki DAX stracit
1%, paryski CAC 40 spadt o 2%,
natomiast Brytyjski FTSE zyskat
4%. Na rynkach azjatyckich
japonski indeks NIKKEI wzrést o
2%, chinski SSE stracit 4%. Na
rynku amerykanskim DJIA zyskat
5%.

+  Polski indeks WIG20 wzrést o 1%
do poziomu 2263 pkt.
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4. Rynek walutowy

Notowania walut
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¢+ Na poczatku wrzesnia Bank Szwajcarii zdecydowat o ustaleniu minimalnego kursu EUR-CHF na
poziomie 1,20. Cel ten ma by¢ osiggany poprzez skup walut obcych na rynku. SNB zadeklarowat,
ze jest gotow sprzedawac nieograniczone ilosci franka w celu niedopuszczenia do przekroczenia
zalozonego kursu minimalnego.

¢+ W analizowanym okresie zioty ostabit sie o 10% wzgledem dolara i 5% wzgledem euro.
Jednoczesnie obserwowano silne obnizenie sie kursu EUR-USD z poziomu 1,44 do 1,37, w
zwigzku ze wzrostem prawdopodobienstwa niewyptacalnosci Grecji,
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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Od maja 2011 r. cena ropy Brent zmieniata sie w
przedziale 104-122 USD za barylke, osiggajac
na koniec analizowanego okresu 116,5 USD za
barytke. Prawdopodobnie miaty na to wplyw
rosngce oczekiwania na dalsze ilosciowe
rozluznienie polityki monetarnej przez Fed oraz
nieoczekiwany spadek poziomu zapasow ropy.

Pomimo pogarszajacej sie perspektywy wzrostu

podazy surowca ceny ropy pozostajg na
wysokim poziomie. taczne wydobycie ropy
przez kraje OPEC zostato zwiekszone do
poziomu sprzed kryzysu w Libii, a dostawy
libijskiej ropy majg zostaé wznowione w ciggu

- 6 miesiecy.

W okresie od 19 sierpnia do 20 wrzesnia cena
ropy naftowej Brent wzrosta o 5,7%, a WTI o
5,6%, a rdznica miedzy ceng ropy Brent i WTI
wzrosta do 29,6 USD.

W analizowanym okresie odnotowano duzg
zmiennos¢ ceny ziota — wahata sie ona od
1 750,6 USD za uncje (po zwiekszeniu depozytu
zabezpieczajgcego od kontraktow na zioto) do
1921,1 USD za uncje (ustalajgc nowy
historyczny rekord). Na wysokg cene ziota w
dalszym ciggu wplywajg obawy inwestoréw
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie
euro — nadal nie rozwigzany jest problem Greciji.
Pod wptywem kiopotow strefy euro umocnit sie
dolar wzgledem euro — pomimo niepokoju
inwestoréw wywotanych pogorszeniem na rynku
pracy i nieruchomosci w USA. To z Kkolei
przyczynito sie do wrzesniowego spadku ceny
zlota (wyrazonej w USD). Sprzyjaly temu takze
wzrosty na gieldach wywolane ogloszeniem
minimalnej relacji kursu EUR-CHF przez
centralny bank Szwajcarii.

Ostatecznie na koniec analizowanego okresu
jego cena wyniosta 1803,3 USD za uncje
(spadek o 2,6% w relacji do 19 sierpnia 2011 r.).
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Surowce rolne i przemystowe

W analizowanym okresie ceny wiekszo$ci metali przemystowych spadty, m.in. ze wzgledu na globalne
spowolnienie gospodarcze i spodziewany spadek popytu na te surowce. Podobng tendencje mozna
bytlo zaobserwowa¢ na rynku surowcéw rolnych. Réwniez w ich przypadku wptyw miaty m.in.
oczekiwania dot. spadku popytu na te surowce, a takze spodziewany wzrost eksportu pszenicy z
Rosji, Ukrainy, Australii i Kanady oraz kukurydzy z Ukrainy (rbwnowazace niskg podaz z USA w

zwigzku z panujacg tam suszg). Znaczacy spadek ceny cukru wynikat m.in. z wzrostu jego
oczekiwanej podazy z Brazylii.

Dynamika cen surowcéw rolnych i przemystowych
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Zrédio: Reuters
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