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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Pazdziernik 2011*

Synteza

Polska

Polska gospodarke we wrzesniu cechowaty nastepujgce wskazniki makroekonomiczne:

wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej do 11,4% r/r;

spadek dynamiki produkcji przemystowej do 7,7% r/r i ponowny wzrost dynamiki produkcji

budowlano-montazowej do 18,3% r/r;

utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie 11,8%;

wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 2,8% r/r;

wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,2% r/r;
Opublikowane zostaty korzystne dane dotyczace sektora publicznego — deficyt budzetu panstwa
po wrzesniu uksztaltowat sie 15,8 mld zt ponizej poziomu przewidywanego w harmonogramie, a
wykonanie wyniosto 54,5% rocznego planu.
Na negatywne perspektywy w zakresie produkcji wskazujg wskazniki koniunktury — zaréwno
wskazniki ogolnego klimatu koniunktury i PMI dla przemystu. Natomiast wskazniki ufnosci
konsumenckiej oraz optymizmu konsumentéw (WOK) — ulegly nieznacznej poprawie — mogac
wskazywaé na utrzymanie korzystnej sytuacji w zakresie konsumpcji prywatne;.
We wrzes$niu wskaznik CPI wyniést 3,9% r/r — utrzymujac sie powyzej gérnej granicy

dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego od poczatku br.

Europa Zachodnia

¢

Na szczycie przywddcéw panstw strefy euro osiggnieto kluczowe porozumienie, majgce
ograniczy¢ rozprzestrzenianie sie kryzysu zadtuzenia w strefie euro:
strata sektora prywatnego na greckich obligacjach zostala uzgodniona na poziomie 50% ich
nominalnej wartosci (ok. 100 mld EUR), co ma pozwoli¢ na redukcje greckiego zadtuzenia z
obecnych 156% PKB do 120% PKB do 2020 r.,
nowy pakiet ratunkowy dla Grecji ze srodkéw MFW i panstw strefy euro wyniesie 130 mld
EUR (wobec 109 mld EUR ustalonych w lipcu),

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.09.-20.10.2011 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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mozliwosci pozyczkowe Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej (EFSF) wzrosng z
obecnych 440 mild EUR do ok. 1 biliona EUR.
wskaznik kapitatu podstawowego Core Tier 1 wzrosnie do 9% (na koniec czerwca 2012 r.),
poprzez rekapitalizacje na kwote 106 mld EUR (szacowane przez EBA na koniec wrzesnia
br.). Dziatlanie to ma uodporni¢ europejski system bankowy na restrukturyzacje greckiego
dtugu oraz zwiekszy¢ zaufanie do sektora.

¢ Opublikowane w pazdzierniku wskazniki makroekonomiczne dla panstw Europy Zachodniej

wskazywaty na umiarkowane spowolnienie aktywno$ci gospodarczej regionu, w tym:

stagnacje konsumpcji w najwiekszych gospodarkach oraz silny jej spadek w Hiszpanii,
Grecji i Portugalii. Utrzymujaca sie od 4 miesiecy ujemna dynamika sprzedazy detalicznej w
strefie euro wyniosta w sierpniu -1,0% r/r.
wysokg stope bezrobocia oraz wzrost liczby bezrobotnych w strefie euro we wrzesniu, przy
silnym zréznicowaniu pomiedzy poszczegdlnymi krajami. Sytuacja na rynku pracy ulegta
pogorszeniu m.in. we Francji, Hiszpanii i Greciji.
spadek wskaznikéw PMI i koniunktury w przemysle, wskazujacy na pogorszenie warunkow
w sektorze we wrzesniu przy dynamice produkcji przemystowej w sierpniu na poziomie
5,3% rir.

¢ Agencje ratingowe obnizyty ocene sytuacji fiskalnej nastepujacych panstw:
Hiszpanii (Moody’s do ,A1”, S&P do ,AA-"; perspektywa negatywna),
Stowenii (S&P do ,AA-" z ,AA”; perspektywa stabilna),
Cypru (S&P do ,BBB” z ,BBB+"; perspektywa negatywna).

USA
¢ Wzrost gospodarczy USA w Il kw. przyspieszyt do 2,5% kw/kw (ujecie zannualizowane), a

gtéwnym czynnikiem wzrostu byta konsumpcja prywatna.

¢ Opublikowane w pazdzierniku wskazniki makroekonomiczne dla USA wskazywaly na:
kontynuacje spowolnienia tempa wzrostu produkcji przemystowej (do 3,2% r/r) oraz
niekorzystng perspektywe dla sektora w kolejnych miesigcach, widoczng m.in. w spadku
wskaznika koniunktury w sektorze — PMI.
stabilny wzrost konsumpcji — dynamika sprzedazy detalicznej utrzymuje sie na poziomie
blisko 8% r/r.
brak poprawy na amerykanskim rynku pracy — stopa bezrobocia od 3 miesiecy utrzymuje
sie na poziomie 9,1%.
stagnacje na rynku nieruchomosci — brakuje oznak ozywienia na rynku pierwotnym i

wtérnym oraz nastepuje dalszy spadek cen nieruchomosci.

Japonia
¢ Japonska gospodarka, po przejsciu okresu odbudowy po kataklizmie w marcu br. ponownie

zaczeta spowalnia¢, na co wskazuja;
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ujemna dynamika produkcji przemystowej (-4,1% r/r), giébwnie w wyniku spowolnienia
gospodarczego w USA, strefie euro oraz w panstwach azjatyckich, a takze w wyniku
pogorszenia konkurencyjnosci ze wzgledu na silng aprecjacje japonskiego jena.

dalszy spadek sprzedazy detalicznej (-1,2% r/r), jednak przy poprawiajacych sie
wskaznikach optymizmu konsumentéw oraz spadku bezrobocia, co moze mie¢ korzystne

przetozenie na konsumpcje w kolejnych miesigcach.

¢  We wrze$niu odnotowano wyzszg nadwyzke w wymianie handlowej Japonii, po spadku dynamiki

importu i wzroscie eksportu.

BRIC

¢ W Il kwartale 2011 r. wzrost gospodarczy Chin nadal utrzymywat sie na poziomie powyzej 9% r/r,
cho¢ widoczne jest stopniowe obnizanie sie tempa wzrostu wobec minionych kwartatéw. Wg
ostatnich prognoz MFW (przedstawionych w ,World Economic Outlook”) spowalnianie chinskiej
gospodarki nie bedzie znaczace i wzrost PKB wyniesie w 2012 r. 9,0% (wobec 9,5% w calym
2011r.).

¢ We wrzesniu gospodarka chinska charakteryzowata sie nadal wysoka dynamikg produkciji
przemystowej (13,8% r/r), a wzrost wskaznikéw PMI dla przemystu we wszystkich gospodarkach
grupy BRIC wskazuje na poprawe perspektyw produkcji réwniez w pozostatych krajach grupy.

¢ Kraje grupy BRIC utrzymywaty rowniez dominujgaca role w miedzynarodowej wymianie handlowe;j.
We wrzeséniu Chiny z Rosjg wygenerowaly tgczng nadwyzke przekraczajgcg 30 mld USD, a w
przypadku Indii nastgpit spadek deficytu handlowego do poziomu ponizej 10 mid USD.

¢ Dla wiekszosci krajow grupy BRIC (poza Chinami) problemem pozostaje wysoka inflacja,

przekraczajgca 7% r/r.

Rynki finansowe
¢ Sytuacja na rynkach finansowych w analizowanym okresie zdeterminowana byla przez
wydarzenia zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro:

uzgodnione 21 lipca zmiany w mechanizmie EFSF wymagaly zatwierdzenia przez wszystkie
kraje strefy euro, co w przypadku watpliwosci prawnych i politycznych w niektérych krajach,
przedtuzato niepewnosé rynkowg prowadzac do wzrostu awersji inwestoréw do ryzyka, a w
efekcie wzrostu rentownosci obligacji i wyceny CDS oraz deprecjacji euro wzgledem dolara
amerykanskiego;
ostateczne zatwierdzenie zmian przez Niemcy (29.09.) i Stowacje (14.10.) skutkowato
okresowg poprawg sytuacji rynkoweyj;
brak osiggniecia wymaganych celéw fiskalnych i strukturalnych przez Grecje (stanowigcych
warunek kontynuacji pomocy finansowej dla tego kraju), a takze koniecznos$¢ wiekszego
udzialu inwestoréw prywatnych (sektora bankowego) w restrukturyzacji greckiego
zadtuzenia, przy niepewnosci politycznej dotyczacej zgody na wdrozenie kolejnych reform w
Grecji, ponownie doprowadzit do wzrostu awersji inwestorow do ryzyka i przeceny aktywow

finansowych.
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¢ Po terminie zamknigcia niniejszego raportu postepowat wzrost niepewno$ci odnosnie
europejskiego sektora bankowego w zwigzku z perspektywa poniesienia strat na greckich
obligacjach i ryzykiem negatywnych konsekwencji, szczegoélnie dla Wtoch i Hiszpanii (przy
jednoczesnie niekorzystnej sytuacji fiskalnej tych krajéw). Jednakze szereg decyzji, w tym:
zatwierdzenie przez grecki parlament kolejnego pakietu reform fiskalnych (wymaganego w
ramach dotychczas realizowanej pomocy finansowej);
uzgodnienie nowego pakietu pomocy finansowej dla Grecji (majacego na celu istotne
obnizenie zadtuzenia);
ostateczna rezygnacja z zapowiadanego w Grecji referendum ws. kolejnych reform
fiskalnych (ktére mogtoby zablokowaé zatwierdzenie pomocy);
uzgodnienie zwiekszenia mozliwosci pozyczkowych EFSF (do 1 bln EUR) poprzez
lewarowanie;
decyzja odnosnie rekapitalizacji bankow;
wplynety tacznie na poprawe sytuacji rynkowej, prowadzac do spadku rentownosci takich krajow
jak Niemcy czy Francja oraz ograniczajac tacznag skale wzrostu rentownosci m.in. Wioch i
Hiszpanii.
¢ \Wydarzenia w strefie euro prowadzace w analizowanym okresie do przeceny aktywow
finansowych w strefie euro, nie wplywaty niekorzystnie na polski rynek diugu. Natomiast decyzje
ograniczajgce niepewno$c¢ i prowadzgce do stabilizacji rynku finansowego — zmniejszajgc awersje
inwestoréw do ryzyka, sprzyjaty w pazdzierniku zakupom polskich obligacji. Na korzys¢ polskich
obligacji przemawiat fakt, iz koszty niezbedne do poniesienia w ramach uzgodnionych programéw
pomocowych i restrukturyzacji zadluzenia Grecji nie bedg obcigzaty polskich finanséw
publicznych.
¢ Rosnace ryzyko niekontrolowanego rozwoju wydarzen w strefie euro skutkowalo gwattownym
obnizeniem sie kursu EUR-USD do 1,32 na przelomie wrzesnia i pazdziernika. Jednakze decyzje
ograniczajgce niepewno$¢ odnosnie dalszego rozwoju sytuacji w strefie euro skutkowaty
stopniowym wzmocnieniem euro do poziomu 1,42 USD za euro — pod koniec pazdziernika.
¢ Wozrost awersji inwestorow do ryzyka pod koniec wrzesnia skutkowat gwattowng deprecjacjg
ztotego: wzgledem euro 0 3% do poziomu 4,50 zt (poprzednio notowanego w czerwcu 2009 +r.) i
wzgledem dolara o0 5% do 3,35 zt (poziomu z czerwca 2010 r.). Wzmocnienie ztotego w kolejnych
tygodniach nastgpito pod wptywem spadku awersji inwestoréw do ryzyka oraz interwencyjnej
sprzedazy walut obcych przez NBP (wg komunikatu NBP).
¢ Na krajowym rynku miedzybankowym na przetomie pazdziernika i listopada nastgpit wzrost
notowan stawek WIBOR do odpowiednio: 1M 4,72%, 3M 4,93%, 6M do 4,94%, 12M 4,95%.

Wzrost ten wynikat gtéwnie z efektu konca roku i potrzeby kumulacji ptynnych srodkow.

Rynki surowcowe
W analizowanym okresie na rynkach surowcowych dominowata przecena wobec niekorzystnych

globalnych perspektyw gospodarczych oraz decyzji administracyjnych:
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¢

Ceny ropy naftowej spadly do poziomu 109,8 USD za barylke (Brent) i 86,1 USD za barytke
(WTI) — ze wzgledu na pogarszajace sie perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie i
informacje po posiedzeniu Fed.

Spadty ceny surowcow przemystowych i rolnych — gtdwnie w zwigzku ze spodziewanym
spadkiem popytu na nie, w efekcie Swiatowego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Cena ziota spadfa do poziomu 1 618,6 USD za uncje — na skutek niespetnienia oczekiwan
inwestoréw na dalsze ilosciowe rozluznienie polityki monetarnej Fed oraz podwyzszenie kwoty

depozytu zabezpieczajgcego od kontraktéw na ztoto na gietdzie COMEX.
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Wybrane informacje

o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta
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Zr6dto: Dane GUS, Markit

+  We wrzesniu 2011 r. dynamika produkcji przemystowej ’ wyniosta 7,7% r/r (wobec 8,1% r/r
w sierpniu). Wzrost produkcji odnotowano w 26 (sposrod 34) dzialach przemystu, w tym
0 20,5% r/r w produkcji mebli i 0o 18,9% r/r w produkcji metali. Najwiekszy spadek (0 18,2%)
nastgpit w produkcji wyrobow farmaceutycznych. Dalszy spadek wskaznikdw ogolnego klimatu
koniunktury (poza neutralnym wynikiem dla handlu) oraz PMI moze wskazywa¢ na niskg
dynamike produkcji réwniez w kolejnych miesigcach. Produkcja po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych byta o 7,1% wyzsza niz we wrzesniu 2010 r.

+  Dynamika produkcji budowlano-monta  zowej " we wrze $niu wyniosta 18,1% r/r (wobec 10,8%
r/r wsierpniu). Dynamika produkcji budowlano-montazowej ksztattowana byta gléwnie
rozszerzaniem dziatalnosci w zakresie robét budowlanych specjalistycznych — o 32,0% r/r. Po

wyeliminowaniu  czynnikbw  sezonowych dynamika produkcji  budowlano-montazowej
uksztattowala sie na poziomie 17,8% r/r.

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

styczen-wrzesien 2011 r. oddano do uzytkowania 10,6% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. i 24,0% mniej niz w 2009 r.

" w cenach statych
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskaznik optymizmu konsumentéw
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Zrédio: Dane GUS, IPSOS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej we wrzesniu br. wyniosta 11,4% r/r wobec 11,3% r/r w sierpniu. W
skali roku wzrosta warto$¢ sprzedazy we wszystkich kategoriach, w tym o 29,0% ,pozostata
sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”.

+ Po wyeliminowaniu wptywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 7,7% r/r. Wzrost wolumenu
sprzedazy zostat zanotowany we wszystkich kategoriach.
Handel zagraniczny
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Zrédto: Dane NBP

- W handlu zagranicznym w sierpniu br. zanotowano def icyt w wysoko $ci 0,8 mid EUR

(wobec 1,2 mld EUR w lipcu), przy uksztattowaniu sie wartosci importu na poziomie 12,4 mid EUR
i eksportu 11,6 mid EUR.

Natomiast na rachunku biezacym (RB) w sierpniu br. zostatl zanotowany deficyt w wysokosci

1,7 mld EUR (wobec 2,0 w lipcu po korekcie). Skumulowany 12-miesieczny deficyt na RB wzrést
do ok. 4,3% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym w sierpniu br. byt wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,7 mid
EUR) i obrotéw towarowych (0,8 mld EUR) oraz dodatniego salda transferéw biezacych (0,4 mld
EUR) i ustug (0,3 mild EUR). Deficyt na rachunku biezacym ulegt obnizeniu wobec lipca dzieki

poprawie salda obrotéw towarowych i salda transferéw biezacych, pomimo pogorszenia salda
ustug i dochodow.
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Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie . ]
: — - + Stopa bezrobocia rejestrowanego  we
6% - Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 08) C14% sniu b iosta 11.8% tai
— Stopa bezrobocia (prawa 0s) WI'Z.eSI'II.U r. Wynlqsa 070, pOZ(_)S ajac na
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B (] 3 . .
4% 11,5% we wrzesniu ub.r.). Liczba
296 | e o bezrobotnych wyniosta 1,9 min 0sob.
206 | i . ¢ Najwyzszq stope bezroboc_:ia zanotowano
196 [ w wojewodztwie warminsko-mazurskim
(18,7%), a najnizszg w wielkopolskim (8,6%).
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Zr6dto: Dane GUS 17,9 tys.

+  Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu 2011 r. 0 2,8% r/r i obnizyto sie w
skali miesigca o 0,1%, ksztattujgc sie na poziomie 5,5 min oséb. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze wzrosto o 5,2% r/r i wyniosto 3 582 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty we wrzesniu
0 1,3% r/r, przy uksztattowaniu sie wskaznika inflacji na poziomie 3,9% r/r.

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

+ We wrzesniu wska znik inflacji CPI (cen towardéw i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS)
obni zyt sie do 3,9% r/r z 4,3% r/r zanotowanego w sierpniu i pozostat powyzej gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r. Spadek wskaznika
wynikal z ograniczenia tempa wzrostu cen zywnosci oraz spadku cen odziezy i obuwia.
Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach: transport (o 7,6% r/r), w tym ceny paliw (o
12,9% r/r); zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (o 3,5% r/r), w
tym zywno $¢ (o 3,1% r/r); oraz mieszkanie (0 5,9% r/r), w tym nosniki energii (0 7,9% r/r) .
Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (0 2,9% r/r).

+  We wrzesniu inflacja bazowa netto (po wytgczeniu cen zywno$ci i energii) — obnizyta sie do
poziomu 2,6% r/r. Pozostate miary inflacji bazowej ksztattowaly sie przedziale 3,5-4,2% r/r.

+ Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wyniost we wrzes$niu br. 8,1% r/r (6,6% w
sierpniu). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gornictwie i wydobywaniu (o 14,3% r/r). Wysoka
dynamika PPI, bedgaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcow, wraz ze wzrostem podatkow i optat
przektada sie na wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujgc 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)
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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)

wrzesien 2010 91 670 2,2% 419 210 12,4% 744 492 8,6% 752 866 8,9%

grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%

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%
wrzesien 2011 99 333 8,4% 444 752 6,1% 814 265 9,4% 829 473 10,2%

Zrédto: Dane NBP

Podaz pienigdza M3, wg danych NBP, wyniosta na koniec wrze$nia 2011 r. 829,5 mid PLN,
rosnac o0 10,2% r/r i 0 1,7% m/m. Warto$¢ depozytdw ogotem wzrosta w ciggu miesigca o 11,9
mid PLN, tj. 0 1,7% do 714,9 mld PLN, w tym: gospodarstw domowych o 7,1 mld PLN, tj. 0 1,6%
do 452,4 mld PLN; przedsiebiorstw o 4,8 mild PLN, tj. 0 2,7% do 180,7 mld PLN; a instytucji
samorzadowych o 0,1 mld PLN, tj. o 0,2% do 23,3 mld PLN. Spadly natomiast depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych o 0,5 mid PLN, tj. 0 1,2% do 40,0 mid PLN

Wartos¢ ztotowej wyceny kredytow ogétem wzrosta we wrzesniu o 15,5 mld PLN, tj. 0 1,9% do
841,3 mld PLN. Warto §¢ kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosta o 9,0 mi d PLN, tj. o
1,7% do 530,8 mid PLN ; dla przedsiebiorstw o 7,2 mld PLN, tj. 0 3,0% do 243,7 mid PLN; a dla
instytucji samorzadowych o 0,2 mld PLN, tj. 0 0,7% do 34,7 mld PLN. Spadta natomiast wartos¢
kredytéw dla niemonetarnych instytucji finansowych o 1,1 mld PLN, tj. o 3,7% do 28,2 mid PLN.
Na wzrost ztotowej wyceny walutowych kredytow mieszkaniowych we wrzesniu 2011 r. wptyneta
deprecjacja ztotego: wzgl edem euro o 6,4% i wzgl edem franka szwajcarskiego o 2,2%,
w efekcie czego warto $§¢ kredytéw walutowych ogétem wzrosta o ok. 5,8 mid P LN, w tym dla
gospodarstw domowych o ok. 4,8 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 |
srodki
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Zrédio: Dane MF

¢+ Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po wrzesniu br., deficyt budzetu panstwa
wynidst 21,9 mid PLN (tj. 54,5% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid PLN). Na realizacje
deficytu zilozyty sie dochody na poziomie 205,0mld PLN oraz wydatki na poziomie
226,9 mld PLN. Realizacja deficytu na poziomie nizszym niz zatozono w harmonogramie
wykonania budzetu jest skutkiem wptaty z zysku NBP za 2010 r. (o ok. 4,5 mld PLN wyzszej niz
zalozono w Ustawie budzetowej na 2011 r.) oraz wyzszych dochodéw z VAT, w efekcie wyzszej
niz zaktadano inflacji oraz sprzedazy detaliczne;j.

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw Polskie SPW w portfelach bankéw krajowych
m]i«z(z’t T T e==Banki ====|nwestorzy zagraniczni *===Fundusze emerytalne T E‘niloz;
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Zrédio: MF
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Zrodio: MF

¢+ Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polskie skarbowe papiery wartosciowe (SPW) we
wrzesniu wzrosto o 0,2 mld PLN do poziomu 157,7 mld PLN, w przypadku OFE — o0 1,6 mid PLN
do 123,1 mld PLN, a w przypadku bankoéw krajowych spadio o 13,6 mid PLN do poziomu
103,5 mld PLN. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych rosnie od konca 2008 r., osiagajac
udziat ok. 30%, natomiast zaangazowanie bankow krajowych — spada od poczatku 2010r. (z
udzialem ksztatltujgcym sie obecnie na poziomie ok. 20%). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach
zaangazowanie OFE w SPW ksztaltuje sie w przedziale 22%-24%.
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2. Europa Zachodnia

Ostatnie wydarzenia dotycz ace europejskiego kryzysu zadlu zenia:

14.09:

20.09:

22.09:

29.09:

03.10:

14.10:
21.10:

23.10:

27.10:

02.11:

Spotkanie przywddcow Niemiec i Francji z premierem Grecji, ktory zostaje upomniany,
aby jak najszybciej wdrozy¢ uzgodniony na szczycie 21.07 plan reform. Dotychczasowe
dziatania nie pozwolity osiagna¢ zamierzonych celéw fiskalnych i strukturalnych.

Agencja ratingowa S&P obni zyla rating Wloch o jeden stopien do ,A/A-1" z ,A+/A-1+"
pozostawiajgc negatywng perspektywe ratingu w przysziosci. Agencja uzasadnita swojg
decyzje pogarszajaca sie perspektywg wzrostu gospodarczego kraju oraz niestabilng sytuacjg
polityczng kraju, ktéra nie pozwala na szybkie przeprowadzenie potrzebnych reform finanséw
publicznych.

Grecja musi wdro zyé plan dalszych reform , dzieki ktérym bedzie mogta uzyska¢ dalsze
finansowanie zadtuzenia z MFW i UE. W reakcji greckie zwigzki zawodowe przeprowadzity
24-godzinny strajk generalny.

Niemiecki rz ad zaakceptowat przyznanie funduszowi EFSF nowych fu  nkcji : udzielania
zapobiegawczych pozyczek, przyznawania pomocy na rekapitalizacje sektora bankowego
oraz zakupu obligacji panstw na rynku pierwotnym i wtornym w przypadku istotnego
rynkowego zagrozenia. Byto to jedno z zalozen porozumienia z 21.07.

Rozpoczely sie rozmowy na temat zwi ekszenia udzialu sektora prywatnego w
restrukturyzacji greckiego zadiu  zenia. Wg dotychczasowego porozumienia miat on poniesé
21% straty na greckim dlugu, jednak sytuacja fiskalna Grecji ulegta pogorszeniu. Ustalono
réwniez, ze kolejna transza pomocy moze by¢ przyznana najp6zniej do potowy listopada br.

Stowacja, jako ostatnia z pa Astw strefy euro, ratyfikowata zmiany w EFSF

Grecki parlament, pomimo wielu protestéw, zatwierdz it kolejny pakiet reform
fiskalnych , co powinno pozwoli¢ na otrzymanie kolejnej transzy (8 mld EUR) $rodkéw z MFW
i UE w listopadzie br.

Liderzy pa nastw UE zbli zaja sie do porozumienia w sprawie rekapitalizacji sektora
bankowego oraz sposobu ,lewarowania” funduszu EFSF, dzieki czemu chcg uspokoi¢ rynki
finansowe i zapobiec wzrostowi rentownosci obligacji innych zagrozonych panstw strefy euro,
w tym przede wszystkim Wioch i Hiszpanii.

Strefa euro doszla do porozumienia w sprawie przyzn  ania pomocy dla Grecji przy
zwigkszeniu udziatu sektora bankowego, z ktérym uzgodniono redukcje wartosci greckich
obligacji o 50%, dzieki czemu diug Grecji obnizy sie ze 156% PKB obecnie do 120% PKB w
2020 r. Podniesiono réwniez mozliwosci pozyczkowe EFSF z 440 mid EUR do ok. 1 bin EUR
(przy uzyciu dzwigni finansowej). W celu zapewnienia stabilnosci finansowej w systemie
bankowym utworzone zostang specjalne bufory bezpieczenstwa, w tym podniesienie kapitatu
podstawowego Core Tier 1 do 9,0%. Wg szacunkéw EBA na rekapitalizacje bankow
potrzebne bedzie ok. 106 mld EUR, jednak wg innych szacunkéw (m.in. agencji Reuters),
kwota ta moze byé¢ 2-krotnie wyzsza.

Premier Grecji poinformowat, ze zatwierdzenie nowego planu reform b  edzie wymagato
przeprowadzenia referendum  w tej sprawie. Moze sie ono odby¢ najwczes$niej w grudniu, co
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych. W efekcie pojawily sie
informacje o ewentualnosci wyjscia Grecji ze strefy euro.
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Produkcja przemystowa
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Zrodto: Eurostat, Markit

.

Produkcja przemystowa strefy euro wzrosta w sierpniu szybciej niz prognozowano, osiagajac
dynamike 5,3% r/r i 1,2% m/m. Gltéwnymi czynnikami wzrostu byly produkcja débr inwestycyjnych
(12,2% r/r) oraz posrednich (5,3% r/r). Najsilniej rosta produkcja Niemiec, Francji i Wioch  (w
przypadku ktérych byt on niespodziewanie i prawdopodobnie jednorazowo znacznie wyzszy od
oczekiwan).

Produkcja strefy euro wykazata w sierpniu wyzsza dynamike niz sugerowaty wartosci wskaznikéw
koniunktury, m.in. PMI dla przemystu i Industrial sentiment. Jednak dalszy ich spadek we wrzesniu
moze oznaczaé, ze sierpniowy silny wzrost byt jednorazowy i we wrze$niu dynamika produkciji
mogta byé znacznie nizsza. Wskazuje na to réwniez najnizsza od 2 lat dynamika nowych
zamowien dla przemystu. Niemniej jednak nawet przy zatozeniu spadku dynamiki we wrzesniu, w
Il kw. br. dynamika produkcji i tak przewyzszyta tg z Il kw., kiedy wzrosta o 0,4% kw/kw i 4,2% r/r,
co wspiera oczekiwania odnosnie danych o wzroscie PKB w strefie euro w 111 kw.

Sprzedaz detaliczna
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych)

.
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Sprzedaz detaliczna w strefie euro w sierpniu kontynuowata spadek 4 miesigc z rzedu, malejac o
0,3% m/m i 1,0% r/r. Spadata, podobnie jak w poprzednich miesigcach, sprzedaz zywnosci (-0,2%
r/r) oraz paliw (-5,7% r/r). W pozostatych kategoriach odnotowano niewielkie spadki, za wyjatkiem
sprzedazy sprzetu komputerowego, ktéra nieustannie rosnie (2,3% r/r w sierpniu). Ujemng
dynamike odnotowano w Niemczech i panstwach Europy Potudniowej . Znacznie spadta réwniez
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dynamika sprzedazy we Francji i Wielkiej Brytanii

+ Spadek sprzedazy jest przede wszystkim efektem spadku optymizmu konsumentéw,
wynikajgcego z pogtebienia sie kryzysu zadtuzenia w strefie euro i pogorszenia perspektyw
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Ponadto popyt wewnetrzny ogranicza rosngca w
ostatnich miesigcach inflacja, ktéra od ponad roku znajduje sie powyzej celu inflacyjnego EBC,
zmniejszajgc tym samym site nabywczg konsumentéw. We wrzesniu inflacja HICP w strefie euro
rosta dalej, osiggajac 3,0% r/r.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gléwni pa  rtnerzy handlowi |
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Zrédio: Reuters
+  Wartosci eksportu i importu strefy euro osiggnety w sierpniu rekordowe warto$ci, odpowiednio
137,8i 141,2 mld EUR. Dynamika eksportu wyniosta 14,0% r/r, a importu 11,0% r/r.

+ Wzrost nadwyzki strefa euro odnotowata w handlu maszynami i pojazdami (113,9 mld EUR od
stycznia do lipca br.) oraz chemikaliami (55,9 mld EUR). Wzrost deficytu miat miejsce w handlu
energig (-217,2 mld EUR), surowcami (25,2 mld EUR), zywnoscig (4,0 mld EUR) oraz w kategorii
pozostate artykuty przemystowe (-32,0 mld EUR).
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Rynek pracy
[ Rynek pracy w strefie euro 11 Stopa bezrobocia (%)
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+  Stopa bezrobocia w strefie euro w sierpniu wyniosta 10,0%, po spadku liczby os6b bezrobotnych
0 38 tys. do 15739 tys. os6b — liczba bezrobotnych spadia po raz pierwszy od 4 miesiecy.
Sposréd wybranych panstw stopa bezrobocia wzrosta we Francji, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i
Grecji (z 15,1% w | kw. br. do 16,7% w Il kw.).

Inflacja

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

+ Inflacja HICP w strefie euro wzrosta we wrzesniu do 3,0% r/r, z 2,5% miesigc wczesniej oraz
wobec oczekiwan na tym samym poziomie. Najsilniej na wzrost inflacji wptynely ceny energii oraz
odziezy i obuwia. Znacznie wzrosta réwniez inflacja bazowa (z wylaczeniem cen energii i
Zywnosci nieprzetworzonej) osiggajac 2,0% r/r, wobec 1,5% w sierpniu.

+ Znaczny wzrost wskaznika HICP to w znacznej mierze jednorazowy efekt zmiany metodologii
liczenia wskaznika inflacji przez Eurostat. Ponadto wysokie ceny ropy oraz ostabienie europejskiej
waluty przyczynito sie do podwyzszenia cen paliw. Do silnego wzrostu inflacji we Witoszech (01,3
p.p.) z kolei przyczynita sie podwyzka podatku VAT w Il potowie miesigca.

+ Wg najnowszych prognoz opublikowanych przez Reuters Europejski Bank Centralny jeszcze w IV
kw. br. zdecyduje sie na obnizenie stopy referencyjnej o 25 p.b. do 1,25%, natomiast kolejnej
obnizki dokona na poczatku 2012 r., obnizajac gtéwng stope procentowa do 1,00%.
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Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3

mid EUR
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wzrosta w sierpniu 2011 r. 0 2,8% r/r , po
wzroscie o 2,1% r/r w lipcu b.r. Wartosc
kredytow ogdétem wzrosta 0 2,5% r/r (2,5%
w lipcu), dynamika kredytow dla sektora
prywatnego o 1,8% (2,0% w lipcu). Kredyty
dla gospodarstw domowych wzrosty o
3,0% (3,0% w lipcu), w tym kredyty
mieszkaniowe o 3,9% (3,9% w lipcu),
natomiast konsumpcyjne spadly o 1,6%
(-2,0% w lipcu). Dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw wyniosta 1,6% r/r (1,6% w
lipcu).
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Finanse publiczne

+  Przywodcy panstw strefy euro doszli do porozumienia w sprawie pakietu ratunkowego dla Gregcji i
wielkosci udzialu sektora prywatnego oraz mozliwosci pozyczkowych Europejskiego Funduszu
Stabilizacji Finansowej (EFSF):

Strata sektora prywatnego na poziomie na greckim diugu wyniesie 50%, co odpowiada
zmniejszeniu zadtuzenia kraju o 100 mld EUR. W efekcie dtug publiczny Grecji w 2020 r.
wyniesie 120% PKB (obecnie 160%). W zamian sektor prywatny otrzyma 30 mld EUR w
postaci ulg i zachet,

Wartosé nowego pakietu pomocowego od MFW i panstw strefy euro wyniesie 130 mid EUR,
wobec 109 mld EUR ustalonych w lipcu,

Docelowo zdolnosci pozyczkowe EFSF majg wzrosnaé z obecnych 440 mid EUR do ok.
biliona EUR. Sposoéb osiagniecia tej wartosci wymagaja jeszcze dopracowania.

Powyzszym dzialaniom bedzie towarzyszyla rekapitalizacja sektora bankowego na kwote
ok. 106 mld EUR, co pozwoli na zwiekszenie kapitalu podstawowego bankéw Core Tier 1
do 9,0% na koniec czerwca 2012 r.
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3. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

[ PKB

| Wplyw poszczegdlnych sktadowych na zmian e PKB

8% 1

6%

2%

0%

2% 4 -

-4% 4
Eksport netto

6% - ) I Konsumpcja prywatna

8%4 - = = = = — = = — =

—O—PKB

o
A%l

Inwestycje prywatne brutto
B \Wydatki i inwestycje rzadowe -

PKB USA wzrést w Il kw. br. o 2,5%

kw/kw (ujecie zannualizowane).
Gléwnym  czynnikiem wzrostu byla
konsumpcja, ktora wzrosta o 2,4%

kw/kw. W mniejszym stopniu do wzrostu
przyczynity sie inwestycje prywatne i
eksport  netto.  Wydatki  rzadowe

pozostaly niezmienione w poréwnaniu z
Il kw. br.

Wzrost konsumpcji odbyt sie kosztem
spadku oszczednosci  konsumentow.
Szybszy wzrost PKB nie przelozyt sie na
poprawe amerykanskim rynku pracy —
spadt realny dochdd do dyspozycji, a
stopa bezrobocia pozostata na wysokim
poziomie.

[ Dochéd do dyspozycji w p
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491~
PKB per capita
=O—PKB prawa 0%

49 A

46

46 -

45

cze-07
wrz-07
gru-07
wrz-08
wrz-10
gru-10
mar-11
cze-11
wrz-11 7

Produkcja przemystowa

155 12,04

15,0

14,5

14,0

13,5

13,0

cze-07

[ Produkcja przemystowa

15% +

10%

5%

0%

-5%

=Produkcja przemysowa r/

—ISM dla przemysu
-10%

asp T~

r
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Produkcja przemystowa USA wzrosta we
wrzesniu o0 3,2% r/r i 0,2% m/m, zgodnie
z oczekiwaniami. Najszybciej rosta
produkcja w gornictwie (5,2% r/r) oraz
przetworstwie przemystowym (3,9% r/r),
spadala natomiast produkcja débr
uzytecznosci publicznej (-3,6%  r/r).
Zwolnita réwniez produkcja samochodoéw
do 0,7% m/m (w poprzednich
miesigcach 1,5%, 4,5%).

Wskaznik ISM dla przemysiu spadt w
pazdzierniku do 50,8 pkt. Zblizone do 50
pkt. warto$ci notowane sg od lipca br., co
sugeruje brak poprawy warunkow
funkcjonowania w sektorze i moze
oznacza¢ dalsze spowolnienie dynamiki
produkcji w pazdzierniku.
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Sprzedaz detaliczna

[ Sprzedaz detaliczna Indeksy zaufania konsumentéw
4101 mld USD T15% 807 .
Sprzedaz detaliczna PKL.
I Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw
390 4 — — —Sprzedaz detalicznarr o 70 4
—— Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodow r/r 7.99% ] 10%
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5% 40+
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290 | 10% 30
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5% 20 A

¢+ Sprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu kontynuowata wysokie tempo wzrostu — o 7,9% r/r i
1,1% m/m, co oznacza wysoki poziom konsumpcji. Najwyzsze tempo wzrostu zanotowano w
sprzedazy samochodow (4,0% m/m), odziezy (1,3% m/m), paliw (1,2% m/m) oraz mebli (1,1%
m/m).

¢+ Wzrost zostat uzyskany pomimo pogarszajacych sie nastrojow i oczekiwan konsumentow —
wskazniki te rOéwniez w pazdzierniku utrzymaly sie na niskim poziomie, co moze oznaczac
spowolnienie wraz z poczatkiem IV kw. br.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis, Reuters

+ Deficyt handlowy USA w sierpniu zmniejszyt sie nieznacznie i wyniést 45,6 mld USD, zgodnie z
prognozami rynkowymi, przy rOwniez prawie niezmienionych w relacji do lipca wartosciach
importu i eksportu (odpowiednio 223,21 177,6 mild USD).

+ Jednoczesnie odnotowano najwyzszy dotychczas deficyt w wymianie handlowej z Chinami réwny
29,0 mld USD, tj. odpowiadajacy za ponad potowe deficytu handlowego USA. W pazdzierniku
rzgd USA wprowadzit cto na chinski import, dzieki czemu chce zwiekszy¢ konkurencyjno$é
produkcji krajowej. Dynamicznie rosnacy import z Chin podawany jest jako jedna z przyczyn braku
poprawy na amerykanskim rynku pracy.
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Rynek nieruchomo $ci

[ Sprzeda z nowych domoéw
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Zrédito: Reuters, Federal Housing Finance Agency

¢+ Na amerykanskim rynku nieruchomosci brakowato oznak ozywienia — od wielu miesiecy sprzedaz
nowych doméw utrzymuje sie na rekordowo niskimi poziomie, zblizonym do 300 tys. rocznie,
podczas gdy przed kryzysem liczba ta byla 2-3 razy wyzsza. RO6wniez na rynku wtérnym brakuje
wyraznego wzrostu sprzedazy.
¢+ Pozytywnym sygnatem moze by¢ coraz wolniejszy spadek cen nieruchomosci, co moze
sygnalizowa¢ odwrécenie dotychczasowego trendu.
Rynek pracy
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Zré6dio: Bureau of Labour Statistics

¢

Szybszy wzrost PKB w Il kw. br. nie przetozyt sie na wyrazny wzrost zatrudnienia w tym okresie,
ktéry pozwolitby na spadek stopy bezrobocia. Pozostaje ona na wysokim poziomie — we wrzes$niu
wyniosta 9,1%, po wzroscie zatrudnienia poza rolnictwem o 103 tys. os. Najbardziej wzrosto
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zatrudnienie w ustugach (o 119 tys. 0s.), natomiast wcigz najszybciej maleje zatrudnienie w sferze
budzetowej (-34 ty. 0s.).

Inflacja
Inflacja r/r
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’ ¢+ We wrzes$niu inflacja w USA wzrosta
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Kredyty dla przedsi ebiorstw

Kredyty na nieruchomo $ci mieszkaniowe
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Finanse publiczne

Nadwy zka/Deficyt narastaj gco oraz dtug publiczny, % PKB
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Zrédto: U.S. Department of Treasury; rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzesnia
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5. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

Wzrost gospodarczy

PKB r/r
150 ¢+ Najbardziej dynamiczna w grupie BRIC
0.5% — chinska gospodarka — w Ill kwartale
10% 1 - 9.1% 2011 r. rozwijata sie w tempie
- 7% nieznacznie nizszym do zanotowanego
5% 1 3,4% w minionych kwartatach — wzrost PKB
% . /\/\31/ wyniost  9,1%. Stopn_iowy §padek
tempa wzrostu PKB jest spojny z
5% Brazylia ostatnig prognozg MFW (opublikowang
—Rosja w  ,World Economic  Outlook”)
-10% Indie przewidujacg — w 2012 wzrost
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15.8% produkcji przemystowej Chin nadal
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5% | \"\""*"\/- N krajach grupy BRIC widoczne jest
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Zrédto: DataStream

Pazdziernikowe wskazniki PMI dla przemystu w krajach BRIC wskazujg na poprawe perspektyw
dla przemystu w Indiach, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu w Chinach i Rosji. Natomiast wzrost
PMI w przypadku Brazylii mozna interpretowac jako zmniejszenie prawdopodobienstwa dalszego
spadku produkciji.

Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
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Zrédto: Markit Economics
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny
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Zrédto: DataStream

We wrzesniu 2011 r. dynamika
sprzedazy detalicznej w Chinach
utrzymata sie na poziomie ponad 15%
siodmy miesigc z rzedu, $wiadczac o
stabilnosci  popytu  wewnetrznego.
Natomiast w Brazylii widoczna jest
kontynuacja  spadkowej tendencji
dynamiki sprzedazy.

Kraje grupy BRIC zanotowaly we
wrzesniu nadwyzke handlowa gtownie
dzieki nadwyzce Chin (przy eksporcie
na poziomie ok. 170 mld USD) i Rosji,
ktérych laczna nadwyzka handlowa
wyniosta ponad 30 mid USD.
Natomiast w przypadku Indii nastapit
spadek deficytu handlowego ponizej

10 mld USD - pierwszy raz od pieciu
miesiecy.
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy
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Podaz pieni adza
[

Wsréd analizowanych krajéw, stopa
bezrobocia we wrzesniu w Brazylii oraz

Rosji uksztattowata sie na poziomie
6%.

We wrzesniu w krajach grupy BRIC
inflacja pozostawata wysoka,
przekraczajgc 7% w Indiach, Rosji i
Brazylii. Natomiast w Chinach inflacja
we wrzesniu — podobnie jak w

ostatnich miesigcach — nieznacznie
przekraczata 6%.
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

Europejski Bank Centralny obnizyt 3 listopada stopy procentowe o 25 p.b. do 1,25% w przypadku
stopy repo (po tym jak w pazdzierniku utrzymat je na niezmienionym poziomie). Decyzja Rady
EBC zapadta pod przewodnictwem nowego prezesa banku, Mario Draghi.

FOMC w USA utrzymat 2 listopada (podobnie jak w pazdzierniku) stopy procentowe Fed na
niezmienionym poziomie, w tym stope funduszy federalnych w przedziale 0,0-0,25%.

Bank Anglii utrzymat w pazdzierniku stopy procentowe nha niezmienionym poziomie. Od marca
2009 r. gtéwna stopa procentowa wynosi 0,50%.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych w wybran ych krajach (%)

6,0

551

504

4,5 1

4,0

3,51

3.0 1

2,5

2,0

1,5 A

1,0 A

0,5

0,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—— Strefa Euro —— USA ——Wielka Brytania —— Polska ——Czechy Wegry

Zrédio: Reuters

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyina w Polsce (%) ¢+ Od 21 wrzesnia do 20 pazdziernika

5,00 4

na rynku miedzybankowym
miesieczna stopa WIBOR wzrosta z

475]  emms e memeeeeeeeaseeeeaaaaaaa 4,63% do 4,67%, trzymiesieczna

4,25 1

4,00 4

3,75 4

3,50 4

——————————————— wzrosta z poziomu 4,76% do 4,83%,

450 1 > N = natomiast  szesciomiesieczna z

~N\ —— 4,85% do 4,90%. Stopa WIBOR ON
NN na koniec badanego  okresu
uksztattowata sie na poziomie
4,54%, a POLONIA 4,32%.

+ Po terminie zamkniecia niniejszego
raportu  nastgpit dalszy wzrost
stawek na rynku miedzybankowym:
WIBOR 1M do 4,72% WIBOR 3M do

325 4,93%, WIBOR 6M do 4,94%, a

3,00

WIBOR 12M do 4,95%. Wazrost
stawek wynikat gtownie z efektu
konca roku i potrzeby kumulacji
ptynnych srodkow.

20 wrz
24 wrz
28 wrz

2 paz

6 paz |
10 paz
14 paz
18 paz

StRef == == POLONA =———=ON == =— 1M = = = :3M =—6M

Zrédio: Reuters
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N

. Rynek papierow diu znych

W okresie od 21 wrzesnia do 20 pazdziernika nastgpit wzrost rentownosci obligacji niemieckich
pod wptywem obaw inwestoréw o rozwdj kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. Rentownosc¢
niemieckich 10-letnich obligacji wzrosta o 27 p.b. do poziomu 2,06%, 5-letnich o 30 p.b. do
poziomu 1,25%, 2-letnich o 20 p.b. do poziomu 0,64%. Kluczowe decyzje podejmowane w
zakresie przeciwdziatania skutkom kryzysu (wzmocnienie EFSF, nowy pakiet pomocowy Grecji,
rekapitalizacja bankéw) powodowaly okresowe spadki rentownosci obligacji niemieckich,
ograniczajgc taczng skale ich wzrostu.

W analizowanym okresie nastgpit rowniez wzrost dochodowosci amerykanskich obligacii
skarbowych. Rentowno$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosta o 33 p.b. do poziomu 2,19%,
5-letnich o0 21 p.b. do poziomu 1,06%, a 2-letnich o 7 p.b. do 0,27%.

Obawy inwestorow o konsekwencje rozszerzenia sie kryzysu zadtuzeniowego, w tym o sektor
bankowy krajow strefy euro spowodowaly przecene obligacji na rynkach peryferyjnych strefy. Brak
spetnienia celdéw fiskalnych i strukturalnych przez Grecje oraz opdzniajgce sie negocjacje
dotyczace kolejnych reform w Grecji, przyznania jej nowej pomocy finansowej oraz udziatu
sektora prywatnego w restrukturyzacji greckiego dtugu skutkowaty dalszym wzrostem rentownosci
obligacji Grecji, Portugalii, Belgii, Hiszpanii i Wtoch. Najwieksze ryzyko dla rynku finansowego
wywotaty obawy o stabilno$¢ finansowag Wioch i Hiszpanii — ze wzgledu na wielko$¢ gospodarki i
diugu publicznego oraz sektora finansowego w kazdym z tych krajow. W efekcie rentownos¢
obligacji 10-letnich Hiszpanii osiggneta 5,5%, a Wioch 6,0%.

W analizowanym okresie dochodowos¢ diugoterminowych polskich obligacji skarbowych obnizyta
sie pomimo utrzymujacej sie niepewnosci na rynku strefy euro. Rentowno$c¢ papieréw 5-letnich
spadia o 6 p.b. do poziomu 5,11%, a 10-letnich o 16 p.b. do poziomu 5,82%. Natomiast
rentownosc¢ 2-letniego benchmarku ulegta skokowemu, technicznemu podwyzszeniu (o 15 p.b.) w
wyniku zmiany serii obligacji stanowigcych benchmark. Rentownosé¢ papieréw 2-letnich na koniec
analizowanego okresu wyniosta 4,72%. Po okresie wzglednie duzej niepewnosci pod koniec
wrzesnia, kolejne podejmowane decyzje i wydarzenia prowadzace do wypracowania rozwigzan w
zakresie stabilizacji rynku finansowego, w tym europejskiego sektora bankowego i restrukturyzacji
dlugu Grecji — zmniejszaty awersje inwestoréw do ryzyka, sprzyjajac zakupom polskich obligacji.
Na korzys¢ polskich obligacji przemawiat fakt, iz koszty niezbedne do poniesienia w ramach
uzgodnionych programéw pomocowych i restrukturyzacji zadtuzenia nie dotyczac Polski.
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¢+ W okresie od 21 wrzesnia do 20 pazdziernika 2011 r., spready pomiedzy rentownos$cig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE rosty w zwigzku
z przediuzajgcymi sie negocjacjami na temat pomocy finansowej dla Grecji. Spready wzrosty
najbardziej w przypadku obligacji greckich (o 127 p.b.) oraz francuskich (o 30 p.b.). Spready
spadty w przypadku Irlandii (o0 85 p.b.), Wielkiej Brytanii (o 20 p.b.) oraz Hiszpanii (0 17 p.b.).
¢+ Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Polski i Niemiec w analizowanym okresie spadt
0 41 p.b. do poziomu 377 p.b
* Spread (p.p.)
Spread pomi edzy rentowno $cia 10-letnich obligacji rz adu Niemiec i Spread pomi gdzy rentowno $cig 10-letnich obligacji rz  adu Niemiec i
rentowno $cia 10-letnich obligacji wybranych pa  fistw rentowno $cia 10-letnich obligacji wybranych pa  Astw
12— - ————— Wielka Brytania ——Franca @ ———— —- 12,5 Hiszpania portugalia -39
Wiochy Polska
Iandia — — Grecja (prawa o)
-
Notowania CDS Notowania CDS
Niemcy Francia Wielka Brytania i e e 08) Porugala
Notowania CDS * Po  weczesniejszych  gwaltownych
Slowacia — - wzrostach cen 5-letnich  swapéw
os0 M demapraacs) 1200 kredytowych na dlug panstwowy
(CDS), w analizowanym okresie
- 1000 wycena spadta  korekcyjnie dla
nastepujacych krajow Europy
T 800 Zachodniej: Irlandii o 76 p.b. do
poziomu 800, Grecji o0 56 p.b do
%0 poziomu 5512 p.b., Wioch o 65 p.b. do
447 p.b., Hiszpanii o 44 do poziomu
e 400. Wycena 5-letnich CDS6w
| o francuskich, brytyjskich i niemieckich
spadia znacznie mniej tji. od 2 do 4
e M
¢ & £ 5 % 2 E B E O} % & % %
¢ W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS’6w wiekszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 16 do 110, najmniej w przypadku Litwy i totwy, a
najbardziej dla Ukrainy.
¢

Wycena 5-letniego CDS’a Polski w analizowanym okresie spadta o 14 p.b. do poziomu 242 p.b.
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  swiatowych (%) ]
¢+ Na  poczatku analizowanego
FTSE — — DAX ----CAC 40

1,09 | — WIG DJIA NIKKEI 225 okresu gtéwne indeksy gietdowe
o silnie tracity w zwigzku z brakiem
porozumienia, co do dalszej
pomocy finansowej dla Grecji. Po

- +HSI — — SSEC — — BOVESPA

1,07 4

1,05 1 duzych spadkach obserwowanych
w pierwszym tygodniu
1,03 1 pazdziernika, sytuacja na rynkach
kapitatowych stopniowo

1,01 1 poprawiata sie. w calym
analizowanym okresie niemiecki
DAX zyskat 3,5%, paryski CAC 40
3,35%, a Brytyjski FTSE 0,4%. Na
rynkach  azjatyckich  japonski
indeks NIKKEI stracit 0,5%,a
chinski SSE  stracit  4,75%.
Amerykanski DJIA zyskat 1,17%.

¢+ Polski indeks WIG20 spadt o

2,75% do poziomu 2222 pkt.
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Zrédto: Reuters

4. Rynek walutowy

Notowania walut
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Zrédio: Reuters
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——EUR-JPY —— EUR-USD
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USD-JPY —USD-GBP
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Pod koniec wrzesnia obserwowano gwattowng deprecjacje ztotego. Kurs EUR-PLN wzrdst o 3%

do poziomu 4,5 zt, tj. do poziomu poprzednio notowanego w czerwcu 2009 roku, natomiast USD-
PLN wzrést o 5% do 3,35 zi, czyli do poziomu z czerwca 2010 roku. Wedtug komunikatu NBP,
bank centralny dokonat sprzedazy interwencyjnej pewnej ilosci walut obcych zamieniajgc je na

Ztote.

Na poczatku pazdziernika obserwowano silne obnizenie sie kursu EUR-USD z poziomu 1,37 do

1,32, w zwigzku z narastajgcymi problemami fiskalnymi panstw strefy euro oraz trudnymi
negocjacjami na szczytach UE. Spadek wartosci euro zostat zbilansowany w kolejnych tygodniach
pazdziernika wraz z kolejnymi decyzjami na szczytach UE.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa

180 - -~ Cena ropy naftowej (w USD za baryk @)~~~ — — — — — — - W okresie od 21 wrzesnia do 20 pazdziernika
125 | cena ropy naftowej Brent zmieniala sie
w przedziale 104,1-117,6 USD za baryike.
»  Na koniec analizowanego okresu cena ropy
115 Brent wyniosta 109,8 USD za barylke, a WTI
86,1 USD za barylke, po spadku odpowiednio
05,7% i 1,0%.
105 1 Przez wiekszo$¢ analizowanego okresu ceny
1004 - B A A | I I ropy utrzymywaly sie w trendzie spadkowym
A=237USD wynikajgcym m.in. z niespetnienia oczekiwan
® M A [ /| A R inwestoréw na dalsze iloéciowe rozluznienie

1204 -~~~ | R P

1mof - -

90 polityki monetarnej przez Fed oraz pogorszenia
o5l "\’, 77777 \l 'y * perspektywy wzrostu $Swiatowej gospodarki
Mt (prognozy MFW, OPEC, agencji Standard &
801 Poor's i banku Goldman & Sachs). Chwilowy
£ wzrost cen na poczatku pazdziernika byt
o | o TEem—wm spowodowany oczekiwaniem inwestorow w
S g9 9 o o =2 o9 = o2 o9 o = o zakresie planowanego dokapitalizowania
¥ £ 2 & 2 8 : T § =2 ¢ £ ® europejskiego sektora bankowego i proba
Zrédito: Reuters ustabilizowania sytuacji w strefie euro.
Zioto
1950 - Cona slota Na poczatku analizowanego okresu odnotowano
1900 1 (W USD za uncj @) znaczacy spadek ceny ziota — wpisalo sie to
1esod oW gI(_)baInq przecene na rynkach towa}rowych, po
O '\ tymjak Fed zamiast spodziewanego ilosciowego
rozluznienia  polityki monetarnej ogtosit
e e przeprowadzenie programu Jgwist” -
1700~ jednoczesnie doszio do umocnienia dolara.
1650 4 ooy -\ Na znizkujacg cene ziota wptyneto réwniez
16004 - ————--———— -y D podwyzszenie kwoty depozytu
1550 - zabezpieczajgcego od kontraktéw na zioto na
1500 4 gieldzie COMEX. W dalszej czesci
1450 J anahzowa_nego okresu cena ziota_pozos_tawaia
w trendzie bocznym - nadal nierozwigzana
14007 pozostawata kwestia planu pomocowego dla
13507 Grecji i restrukturyzacja jej zadluzenia oraz
1300 rekapitalizacja europejskich bankéw. Na koniec
1250 ——— analizowanego okresu cena zlota wyniosta
S 2 3 2 34 4 9 3 d d 5 5 16186 USD za uncje (spadek 0 10,2% w relacji
g5 8% 2 E 2 E 8 2 8 E & do20wrzesnia201lr.).

Zrédio: Reuters
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Surowce rolne i przemystowe

Decyzja Fed miala rowniez istotny wptyw na ceny metali przemystowych i surowcéw rolnych. Poza
tym, w zwigzku z utrzymujacym sie globalnym spowolnieniem gospodarczym nadal oczekiwany jest
spadek popytu na surowce, zaréwno rolne jak i przemystowe. W analizowanym okresie ceny pszenicy

i kukurydzy spadly o okolo 6%, a soi o ponad 8%. Wiekszg przecene odnotowano na rynku metali
przemystowych, m.in. na rynku miedzi (-19%).

Dynamika cen surowcéw rolnych i przemystowych
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Zrédio: Reuters
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