Warszawa, dnia 1 grudnia 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2011*

Synteza

Polska

¢ W listopadzie Prezydent Rzeczypospolitej powotat Donalda Tuska na urzad Prezesa Rady
Ministrow. W expose premier przedstawit planowane zmiany w zakresie polityki fiskalnej, majace
na celu obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych w 2012 r. do ponizej 3% PKB i diugu
publicznego do 52% PKB.
¢ Wg wstepnego szacunku GUS, polska gospodarka w Il kw. 2011 r. rozwijala sie w tempie
4,.2% r/r (wobec 4,3% r/r w Il kw.). Gidwnymi czynnikami wzrostu byly konsumpcja prywatna
(wzrost o 3,0% r/r) i inwestycje (wzrost o 8,5% r/r). Jednoczesnie GUS skorygowat szacunek
wzrostu PKB w 2010r. z 3,8% r/r do 3,9% r/r, gtownie w wyniku korekty dynamiki inwestycji z
-1,2% r/r do -0,2% r/r.
¢ Wg pazdziernikowych danych makroekonomicznych, ujawniajg sie symptomy studzenia
koniunktury gospodarczej w Polsce:
spadek dynamiki produkcji przemystowej do 6,5% r/r i dynamiki produkcji budowlano-
montazowej do 8,9% r/r;
utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie 11,8%;
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw o 2,5% r/r;
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,1% r/r;
spadek PMI dla przemystu, wskaznikbw ogdélnego klimatu koniunktury oraz ufnosci

konsumenckiej.

¢ Proces spowalniania gospodarczego moze byé tagodny dzieki popytowi krajowemu, na co
wskazujg nastepujgce wskazniki:
utrzymanie dynamiki sprzedazy detalicznej powyzej 11% r/r (i dynamiki realnej blisko 7%);
nieznaczny wzrost wskaznika optymizmu konsumentéw (WOK).
¢ Niekorzystnymi danymi sg dane dotyczace inflacji oraz kursu walutowego, ktérego obecny trend

wptywa na wzrost cen. W pazdzierniku wskaznik CPIl wzrdst ponownie do 4,3% r/r — utrzymujac

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.10.-18.11.2011 r., wg nastgpujgcego 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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sie powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego dziesigty miesigc z
rzedu. Jednoczesnie po pazdziernikowej korekcie, w listopadzie zioty ponownie sie ostabiat,
przekraczajgc 4,50 PLN za EUR, 3,40 PLN za USD oraz 3,65 PLN za CHF. Deprecjacja zlotego
nastagpita pod wptywem rozwoju kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i pogorszenia sytuacji na
Wegrzech.

¢ W zakresie realizacji budzetu panstwa opublikowane zostaty kolejne korzystne dane: deficyt po
pazdzierniku uksztaltowal sie na poziomie 225mlidz, tj. 16,4 mld zl ponizej poziomu

przewidywanego w harmonogramie, a wykonanie wyniosto 56,1% rocznego planu.

Europa Zachodnia
¢+ W efekcie rozwoju kryzysu zadtuzenia w strefie euro miat miejsce szereg zmian politycznych w
panstwach obecnie najbardziej narazonych na jego gospodarcze konsekwencje:
W Grecji powotany zostat rzad tymczasowy — nowym premierem zostat Lucas Papademos,
byly wiceprezes tamtejszego banku centralnego. Zadaniem rzadu bedzie unikniecie
bankructwa kraju (akceptacja planu reform i uzyskanie tym samym dalszej pomocy od MFW i
UE) oraz jego wykluczenia ze strefy euro. Jego dotychczasowe dzialania zyskaly aprobate
miedzynarodowych pozyczkodawcow;
Wioski premier Silvio Berlusconi ustgpit ze stanowiska, m.in. pod presjg wydarzen rynkowych
(wzrost rentownosci wioskich obligacji do ponad 7,0%), bedacych efektem jego powolnych
dziatan na rzecz stabilizacji fiskalnej kraju, poprzez wdrazanie koniecznych reform finanséw
publicznych. Nowym premierem zostal Mario Monti, ekonomista, ktory uzyskat ze strony
gtdéwnej partii opozycji poparcie dla dziatan antykryzysowych swojego rzadu;
W listopadowych wyborach parlamentarnych w Hiszpanii wygrata centroprawicowa Partia
Ludowa, jednak nowy premier Mariano Rajoy dotychczas nie przedstawit konkretnych
propozycji reform fiskalnych. Osiggniecie przysztorocznego celu deficytu na poziomie 4,4%
PKB bedzie wymagato ok. 30 mld EUR oszczednosci budzetowych. Brak informaciji ze strony
rzadu spowodowat dalszy wzrost rentownosci hiszpanskiego diugu.
¢+ Wozrost gospodarczy w panstwach Europy Zachodniej w Il kw. br. zwolnit nieznacznie, osiagajac
w strefie euro 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Jednocze$nie zarysowaly sie istotne ryzyka wskazujgce na
silniejsze spowolnienie w kolejnych kwartatach. Wg prognozy Komisji Europejskiej wzrost PKB w
strefie euro wyniesie 1,5% w 2011 r., 0,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r.
¢+ Opublikowane w listopadzie dane makroekonomiczne dla Europy Zachodniej wskazujg na silne
spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej panstw regionu:
spadek dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu do 2,2% r/r (oczekiwano
3,3%) i -2,0% m/m, widoczny we wszystkich kategoriach produkcji. Niekorzystnie ksztattujg
sie oczekiwania dla produkcji w kolejnych miesiacach, przy spadku nowych zamoéwien dla
przemystu o 6,4% m/m oraz spadku PMI dla przemystu do 47,1 pkt.;
malejgca od 5 miesiecy konsumpcja — we wrzesniu w strefie euro odnotowano spadek
sprzedazy detalicznej o 1,5% r/r, m.in. w efekcie wzrostu stopy bezrobocia do 10,2%;
widoczne od potowy br. spowolnienie dynamiki wymiany handlowej strefy euro, m.in. z USA i

Chinami.
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¢+ Agencje ratingowe obnizyly ocene sytuacji fiskalnej nastepujacych panstw:
Belgii (S&P do ,AA” z ,AA+"; perspektywa negatywna);
Cypru (Moody's do ,Baa3” z ,Baal”; perspektywa negatywna);
Portugalii (Fitch do ,BB+” z ,BBB-"; perspektywa negatywna);
Agencje Moody’s oraz Fitch ostrzegly Francje, wskazujac, ze jej najwyzszy rating ,AAA” jest
zagrozony, m.in. ze wzgledu na rosngce koszty obstugi dtugu oraz wolniejszy wzrost PKB. W
efekcie Francja ma niewielkie mozliwosci absorpcji szokow, wynikajacych ewentualnego

dalszego pogorszenia sie sytuacji w pozostatych panstwach strefy euro.

Europa Srodkowo-Wschodnia
¢ W Il kwartale 2011 roku w wiekszos$ci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zanotowano nizsze
tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z poprzednim okresem. Wyjatek stanowity Litwa
oraz totwa.
¢ Rownoczesnie w calym regionie notowano wysoki, ponad 4-procentowy wskaznik inflacji. Nieco
nizsza inflacja panowata na Wegrzech oraz w Czechach.
¢ Na rynkach finansowych regionu w okresie najwiekszej przeceny instrumentéw finansowych
(25.10.-25.11.) obserwowano:
Znaczny wzrost rentownosci papieréw diuznych Czech (ponad 130 p.b.), Wegier (ponad
160 p.b.) i Stowacji (ponad 130 p.b.) w reakcji na wzrost ryzyka w Europie Zachodniej;
Znaczng deprecjacje lokalnych walut wobec euro (forinta o 5,6%, korony o 4,6%, zlotego o
4,3%), ktéra niesie ze sobg wysokie ryzyko walutowe w przypadku kredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych;
¢+ Ponadto mialy miejsce nastepujace istotne wydarzenia:
Wegry oficjalnie zwrdcity sie do KE oraz MFW z prosbg o potencjalng pomoc finansowa,
ktéra miataby mie¢ charakter zapobiegawczy;
Agencja Moody's obnizyla rating kredytowy Wegier z Bal do Baa3;
Na listopadowym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier podniost stopy procentowe o 50 p.b
do 6,50%;
Narodowy Bank Austrii wprowadzit wymdég utworzenia dodatkowego buforu kapitatowego

dla bankéw, ktére posiadajg aktywa w Europie Srodkowo-Wschodniej.

USA

¢ PKB USA wzrost w Il kw. br. o 2,0% kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak wstepnie
szacowano o 2,5% kw/kw, wobec 1,3% kw/kw w Il kw. br. Korektg objeto przede wszystkim dane
0 inwestycjach prywatnych, ktérych udziat we wzroscie PKB byt ujemny. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu byta konsumpcja prywatna. Wg prognozy Komisji Europejskiej spowolnienie wzrostu
gospodarczego w USA w 2012 r. bedzie nieznaczne. KE szacuje, ze w 2011 r. PKB wzrosnie o
1,6%, 1,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r. Wg prognoz OECD wzrost gospodarczy USA bedzie
przyspieszat i wyniesie odpowiednio 1,7%, 2,0% i 2,5%.

¢ Wskazniki makroekonomiczne opublikowane w listopadzie wskazywaly na stabilizacje sytuacji



Departament Analiz i Skarbu

¢

gospodarczej USA na poczatku IV kw. br.:

Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku o 3,9% r/r;

Malejaca, ale wcigz wysoka dynamika sprzedazy detalicznej, przekraczajgca 7,0% r/r.

Jednoczesnie wzrosty wskazniki nastrojow konsumentow;

Malejacy deficyt w wymianie handlowej, po relatywnie silnym wzroscie dynamiki eksportu i

spowolnieniu importu (gtéwnie z Chin);

Nieznaczny spadek stopy bezrobocia (o0 0,1 p.p.) do 9,0%;

Spadek inflacji CPl 0 0,4 p.p. do 3,5%
W roku fiskalnym 2011 (trwajacym od pazdziernika 2010 r. do wrzes$nia 2011 r.) deficyt budzetowy
USA wyniost 9,6% PKB, tj. 1,3 bln USD, nieco wiecej niz w roku poprzednim, gdy uksztattowat sie
na poziomie 8,9% PKB. Po pazdzierniku br., rozpoczynajagcym rok fiskalny 2012, deficyt
budzetowy byt nizszy niz przed rokiem. Biuro Budzetowe Kongresu USA szacuje, ze deficyt w
nowym roku fiskalnym moze spas¢ do 973 mld USD, tj. ok. 6,3% PKB.
Prezydent USA uczestniczyt w listopadowym szczycie panstw azjatyckich na indonezyjskiej
wyspie Bali. Na spotkaniu podkreslat ekonomiczne znaczenie Azji dla USA, zapowiadajac

wzmochienie strategicznego partnerstwa gospodarczego z panstwami regionu.

Japonia

Dane opisujgce sytuacje gospodarczg Japonii wskazujg na stopniowe spowalnianie wzrostu w
ostatnich miesigcach. Jest to efekt m.in.: zbytniego umocnienia japonskiego jena, spadku popytu z
Tajlandii w wyniku powodzi oraz globalnego spowolnienia gospodarczego (m.in. w Europie):
utrzymuje sie ujemna dynamika produkcji przemystowej, przy braku widocznego ozywienia
we wskaznikach koniunktury PMI i nastrojow przedsiebiorcow;
powolny wzrost konsumpcji, w efekcie czego kontynuowane sg zjawiska deflacyjne;
znaczne wyhamowanie eksportu przy wzroscie importu. Coraz czesciej notowany jest
miesieczny deficyt w wymianie handlowej Japonii. Malat m.in. eksport do Chin, USA, UE i
Tajlandii.
stopa bezrobocia wzrosta w pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%.
Rzad Japonii przyjat plan wsparcia dla regiondw dotknietych trzesieniem ziemi i tsunami. W ciggu
najblizszych 6 lat na ten cel przeznaczono tgcznie ok. 250 mid USD. Wydatki te majg sie

przyczyni¢ do wzrostu PKB w przysztym roku fiskalnym o 1,7%.

BRIC

W krajach grupy BRIC widoczne jest umiarkowane ostabienie koniunktury. Najsilniejszg
gospodarka pozostajg Chiny, w przypadku ktérych pomimo spowalniania tempa wzrostu
gospodarczego, jego dynamika pozostaje nadal na poziomie ponad 9%. Natomiast w Indiach
tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 6,9%.

W pazdzierniku chinska gospodarka charakteryzowata sie wysokg dynamikg produkcij

przemystowej (13,2% r/r).



Departament Analiz i Skarbu

¢ Wiekszos¢ krajow grupy BRIC utrzymywata w pazdzierniku nadwyzke handlowa. W przypadku
Chin nastgpit wzrost nadwyzki handlowej (do 17,0 mld USD), pomimo spadku eksportu (do
157,5 mld USD).

¢ Problemem ekonomicznym dla wiekszosci krajow grupy BRIC pozostaje wysoka inflacja, w
Indiach wynoszaca ok. 10% r/r, co jest szczegOlnie niekorzystne w sytuacji spowalniajacego
wzrostu gospodarczego. Wyjatkiem sa Chiny, w przypadku ktorych inflacja w pazdzierniku
osiagneta 5,5%, spadajac kolejny miesigc z rzedu.

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 p.b. do 21,0%.

Rynki finansowe

¢ Po krétkotrwatym entuzjazmie inwestoréw spowodowanym pazdziernikowym porozumieniem w
sprawie pomocy finansowej dla Grecji, w listopadzie na rynkach finansowych obserwowa¢ mozna
byto ponowny wzrost awersji do ryzyka w wyniku wysokiej niepewnosci politycznej we Wtoszech,
Grecji i Hiszpanii oraz rozszerzania sie kryzysu zadtuzeniowego na kolejne kraje UE.

¢ Zmiana wyceny ryzyka, odzwierciedlona we wzroscie notowan CDS oraz rozszerzajgcych sie
spreadach miedzy rentownosciami obligacji panstw UE i Niemiec byla widoczna szczeg6lnie w
przypadku grupy krajéw takich jak: Francja, Belgia, Wiochy, Hiszpania, Portugalia i Grecja.

¢ Wzrost ryzyka wywotal réwniez silng wyprzedaz na rynku dlugu europejskiego, ktora
spowodowata wzrost rentownosci obligacji Wtoch, Hiszpanii, Belgii i Grecji do rekordowych
poziomoéw, mimo interwencyjnych skupéw prowadzonych przez EBC.

¢ EBC 29 listopada 2011 roku nie zdofat w petni dokonaé sterylizacji rynku po skupie obligacji
europejskich w ramach programu SMP. EBC zaoferowat siedmiodniowe depozyty o wartosci
203,5 mld euro, podczas gdy banki ulokowaty jedynie 194,2 mid.

¢ W wyniku powyzszych zdarzeh wzrosto ryzyko inwestycyjne w krajach UE, ktére do tej pory w
ocenie inwestorbw uwazane byly za bezpieczne. W konsekwencji na niemieckim rynku
zanotowano wzrost rentownosci obligacji o okoto 50 p.b. Roéwnolegle obserwowano silng
przecene euro wobec dolara z poziomu 1,42 do 1,32.

¢ Sytuacja w Europie Zachodniej negatywnie wptyneta na wycene ryzyka w $rodkowo-wschodniej
czesci Europy, co zostalo odzwierciedlone we wzroscie cen CDS oraz rentownosci obligacji
skarbowych.

¢ Inwestorzy szukajgc bezpieczniejszych aktywédw lokowali kapitat na rynkach azjatyckich oraz
amerykanskim, gdzie ryzyko inwestycyjne jest zdecydowanie nizsze.

¢+ Do potowy listopada na rynku krajowym pomimo wydarzen w strefie euro dochodowos$¢ papieréw
skarbowych utrzymywala sie na stabilnym poziomie. Silniejszy wzrost krzywej rentownosci o okoto
30 pb w reakcji na rosngce rentownosci sasiednich panstw oraz informacje o obnizeniu
perspektywy dla polskiego sektora bankowego przez agencje Moody’s zostat zaobserwowany w
drugiej potowie miesigca.

¢ Na rynku walutowym w Polsce zioty umocnit sie na przetomie pazdziernika i listopada wzgledem

gtéwnych walut swiatowych jednak w listopadzie powrécit do trendu spadkowego. Na ostabienie
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ztotego wptyw mialy informacje z Wegier o wystgpieniu o potencjalng pomoc finansowg do KE i
MFW oraz o obnizeniu wegierskiego ratingu przez agencje Moody’'s. Na koniec miesigca kurs
EUR-PLN wynosit 4,51, natomiast USD-PLN 3,35. NBP dokonat interwencji walutowej w celu
stabilizacji ztotego dnia 23 listopada.

¢ Agencja ratingowa S&P obnizyta 29 listopada ratingi kredytowe 35 bankéw. W grupie bankow,
ktorych ratingi zostalty obnizone znalazly sie m.in. Goldman Sachs, Bank of America, Merrill
Lynch, Citigroup, HSBC, Bank of New York Mellon i Wells oraz Barclays i UBS.

¢ Agencja ratingowa Moody's zapowiedziala, ze moze obnizy¢ rating dlugu 87 bankéw z 15 panstw

Unii Europejskiej, w tym PKO BP.

Rynki surowcowe
W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:
¢ Cena ziota wzrosta do poziomu 1 722 USD za uncje.
¢+ Cena ropy naftowej WTI wzrosta do poziomu 97,7 USD za barytke, w zwigzku z czym réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadta do 11,0 USD za baryike.
¢ Spadly ceny surowcow rolnych — gldwnie w zwigzku ze spodziewanym dalszym

spowolnieniem wzrostu gospodarczego na Swiecie.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Wzrost gospodarczy
PKB

Wptyw poszczegdlnych sktadowych na wzrost PKB Dynami ka PKB (wyréwnana sezonowo)
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Zrédto: Dane GUS

+ Wedlug wstepnego szacunku GUS, PKB Polski w Il kw. br. wzrést realnie o 4,2% r/r  wobec
4,3% r/r w poprzednim kwartale (niewyréwnany sezonowo, w cenach stalych s$redniorocznych
roku poprzedniego). Wzrost gospodarczy w Il kw. generowany byt giéwnie przez konsumpcije
prywatna, ktéra wzrosta o 3,0% r/r, a jej wptyw na wzrost wyniést 1,8 pkt. proc. Ponadto korzystnie

na PKB wplynety réwniez inwestycje (wzrost o 8,5% r/r), ktorych wptyw na PKB wyniést
1,6 pkt. proc.

Dynamika wzrostu PKB w Il kw. br. wyréwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2000) wyniosta 4,2% r/r i 1,0% kw/kw.

Produkcja przemystowa

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

+ W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowe;j ’ wyniosta 6,5% r/r (wobec 7,7% r/r
we wrzesniu). Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym
019,2% r/r w produkcji metali. Najwiekszy spadek (o 20,4%) nastgpit w produkcji wyrobow
farmaceutycznych. Dalszy spadek wskaznikéw ogoélnego klimatu koniunktury wraz ze wzrostem

" w cenach statych
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PMI (do 51,7 pkt.) mogg wskazywaé¢ utrzymanie na podobnym poziomie lub nieznaczny spadek

dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach. Produkcja po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
byta 0 7,0% wyzsza niz w pazdzierniku 2010 r.

+  Nowe zamOwienia w przemysle wzrosty we wrzesniu o 17,9% r/r, po wzroscie o 13,9% r/r
w sierpniu. W ujeciu miesiecznym zamowienia wzrosty o 19,9% w poréwnaniu ze wzrostem o
0,3% w sierpniu. Wg pazdziernikowej ankiety PMI wzrost wskaznika wynikat gtéwnie ze wzrostu
nowych zamoéwien ogétem (przy nieznacznym spadku zamowiehn eksportowych), co wskazuje na
utrzymanie stabilnego popytu krajowego na produkcje przemystowa.

+  Dynamika produkcji budowlano-monta zowej w pazdzierniku wyniosta 8,9%r/r  (wobec
18,1% r/r we wrzesniu). Dynamika produkcji budowlano-montazowej ksztattowana byta gtéwnie
rozszerzaniem dziatalnosci w zakresie rob6t zwigzanych z budowa obiektow inzynierii Iadowej i

wodnej — 0 24,9% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika produkcji budowlano-
montazowej uksztalttowata sie na poziomie 14,9% r/r.

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

styczen-pazdziernik 2011 r. oddano do uzytkowania 7,8% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. i 22,6% mniej niz w 2009 r.

Sprzedaz detaliczna
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25% I mmmm Sprzedaz detaliczna r/r (lewa 0$)

= Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa o0$) 120 -
Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa 0s)

Wskaznik optymizmu konsumentéw |

20% -

15% +

10% A

5% +

0%

-50
5% 60 B b b 2 R R B B B 6 o L 5 o
8%8%88888888:’:2: O O O O O O O O @ «dH = = « = = -
2 T 2 2 T 2 2 s 2 2 s 2 2 T 2 2 T 2 > s 2 2 s 2 !

Zrédio: Dane GUS, IPSOS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br. wyniosta 11,2% r/r wobec 11,4% r/r we
wrzesniu. W skali roku wzrosta warto$¢ sprzedazy w prawie wszystkich kategoriach, w tym o

26,2% r/r ,pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”. Obnizyta
sie natomiast (0 3,0% r/r) warto$¢ sprzedazy pojazdow.

+ Po wyeliminowaniu wpltywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 6,8% r/r. Wzrost wolumenu
sprzedazy zostat zanotowany w wigkszosci kategorii. Spadia sprzedaz pojazdéw (o 1,0% r/r) oraz
zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (0,8% r/r).

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Handel zagraniczny
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Zrédto: Dane NBP
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W handlu zagranicznym we wrze $niu br. zanotowano deficyt w wysoko $ci 0,5 mld EUR
(wobec 1,1 mld EUR w sierpniu), przy uksztattowaniu sie wartosci importu na poziomie 12,6 mld
EUR i eksportu 12,2 mid EUR.

Natomiast na rachunku biezacym (RB) we wrzes$niu br. zostat zanotowany deficyt w wysokosci
1,9 mld EUR (wobec 2,0 w sierpniu). Skumulowany 12-miesieczny deficyt na RB wzrést do ok.
4,6% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu br. byt wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,5 mid
EUR), obrotow towarowych (0,5 mld EUR) i transferéw biezgcych (0,1 mld EUR) oraz dodatniego
salda ustug (0,2 mld EUR). Deficyt na rachunku biezacym ulegt nieznacznemu obnizeniu wobec
sierpnia dzieki poprawie salda obrotéw towarowych i dochodéw, a pomimo pogorszenia salda
transferéw biezgcych i ustug.

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie . .
¢+ Stopa  bezrobocia rejestrowanego w

Zmiana zatrudnienia r/r (lewa o0$)

6% 7 —— Stopa bezrobocia (prawa 0¢) [ 14% pazdzierniku br. yvyn_iosia 11,8%, utrzymujac
61 [ ziomi i . (w
5% | Lo sie na tym poziomie od lipca br obec
a% | ’ 11,5% w pazdzierniku 2010r.). Liczba
3% (P bezrobotnych wyniosta 1,9 min os6b.
206 ! 25 + Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano
19 & [ 1% w wojewddztwie warminsko-mazurskim
0% 1000 (18,9%), a najnizszg w wielkopolskim (8,6%).
(] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T (]
o L \/ ¢+ W pazdzierniku pracodawcy zgtosili do
- 9% urzedow pracy 54,9tys. ofert pracy.
Jednoczesnie 467 zaktadow pracy
M e sssssgsgsgsggogoonanng O zadeklarowalo zwolnienie w najblizszym
ZETey2zsTeyLpsTaLegETay czasie 30,9 tys. pracownikow, w tym z
Srédio: Dane GUS sektora publicznego 16,4 tys.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku 2011 r. 0 2,5% r/r i obnizyto sie w
skali miesigca o 0,1%, ksztattujac sie na poziomie 5,5 min osob. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze wzrosto 0 5,1% r/r i wyniosto 3 617 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w pazdzierniku
0 0,3% r/r, przy uksztattowaniu sie wskaznika inflacji na poziomie 4,3% r/r.

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

L]

W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI (cen towarow i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS)
wzrdst do 4,3% r/r  z 3,9% r/r zanotowanego we wrzesniu, utrzymujac sie od poczatku 2011 r.
powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r.
Najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika CPl mialy podwyzki cen zwigzanych z mieszkaniem,
podwyzszajac wskaznik o 1,52 pkt. proc. Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach:
transport (0 9,1% r/r), w tym ceny paliw (0 16,1% r/r); mieszkanie (0 5,9% r/r), w tym nos$niki
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energii (0 7,7% r/r) ; oraz zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (o
4,1% r/r), w tym zywno $¢ (0 3,9% r/r) . Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (0 1,6% r/r).

W pazdzierniku inflacja bazowa netto (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) — wzrosta do

poziomu 2,8% r/r. Pozostate miary inflacji bazowej rowniez wzrosty, ksztaltujac sie przedziale
3,7%-4,3% rlr.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wynidst w pazdzierniku br. 8,5% r/r (8,4% we
wrzesniu po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gérnictwie i wydobywaniu (o 10,4%
r/r). Wysoka dynamika PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych
i ostabienia ztotego w ostatnich miesigcach, wraz ze wzrostem podatkéw i optat przektada sie na
wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik inflacji CPI.

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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Zrédio: Dane NBP
Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominat dynamika
Data (mIn PLN) (rir) (mIn PLN) (rlr) (mln PLN) (r/r) (mIn PLN) (rlr)
pazdziernik 2010 92 025 2,9% 420 153 11,0% 748 187 7,0% 756 552 6,4%
grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%
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%
pazdziernik 2011 99 500 8,1% 442 060 5,2% 817 585 9,3% 835 655 10,5%
Zrédto: Dane NBP

+ Warto$¢ depozytow ogdtem wzrosta w ciggu miesigca o 3,2 mid PLN, tj. o 0,4% do 718,1 mid
PLN, w tym: gospodarstw domowych o 4,0 mid PLN, tj. 0 0,9% do 456,4 mld PLN; przedsiebiorstw
0 0,6 mid PLN, tj. 0 0,3% do 181,3 mld PLN; a instytucji samorzgdowych o 1,5 mld PLN, tj. 0 6,6%

do 24,8 mid PLN. Spadly natomiast depozyty niemonetarnych instytucji finansowych o
1,7 mld PLN, tj. 0 4,4% do 38,2 mid PLN.

Wartos¢ kredytéw ogoétem wzrosta w pazdzierniku o 0,5 mld PLN, tj. o 0,1% do 841,8 mid PLN.
Wartosé kredytow dla przedsiebiorstw wzrosta o 1,2 mld PLN, tj. o 0,5% do 245,0 mid PLN; a dla
instytucji samorzadowych o 0,6 mld PLN, tj. 0 1,8% do 35,4 mld PLN. Spadfa natomiast warto $¢
kredytow dla gospodarstw domowych o 0,8 mid PLN, tj . 0 0,1% do 530,0 mid PLN ; oraz dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 0,7 mld PLN, tj. o 2,6% do 27,5 mld PLN. Na spadek
zlotowej wyceny walutowych kredytdw mieszkaniowych w pazdzierniku 2011 r. wptyneta
aprecjacja ztotego: wzgl edem euro o 1,5% i wzgl edem franka szwajcarskiego o 1,5%,
w efekcie czego warto $§¢ kredytow walutowych ogétem obni  zyla sie ook. 3,2 mid PLN , w
tym dla gospodarstw domowych o ok. 3,0 mid PLN.

" Dane dotyczace kredytow i depozytow przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikaciji
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Bud zet paistwa |

Wykonanie deficytu bud Zetu panstwa w 2011 r. ] | Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud Zetu pa nstwa |
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Zrédio: Dane MF

¢+ Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po pazdzierniku br., deficyt budzetu
panstwa wyniost 22,5 mld PLN (tj. 56,1% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid PLN). Na
realizacje deficytu zlozyly sie dochody na poziomie 231,9 mld PLN oraz wydatki na poziomie
254,4 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.
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Zrédito: MF

¢+ Wartos¢ nominalna polskich skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) wzrosta w pazdzierniku
br. 0 3,1 mld PLN do 518,9 mid PLN (wobec 506,9 mild PLN na koniec 2010 r.).

¢+ Zaangazowanie inwestorow zagranicznych w SPW w pazdzierniku wzrosto o 0,6 mid PLN do
poziomu 158,3 mid PLN, w przypadku OFE —o 3,9 mid PLN do 127,0 mld PLN, a w przypadku
bankoéw krajowych spadto 0 2,7 mld PLN do poziomu 100,8 mld PLN. Zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych rodnie od konca 2008 r., osiggajac udziat ponad 30%, natomiast zaangazowanie
bankéw krajowych — spada od poczatku 2010r. (z udzialem ksztattujgcym sie obecnie na
poziomie ponizej 20%). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach zaangazowanie OFE w SPW
ksztaltuje sie w przedziale 23%-25%.

11
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2. Europa Zachodnia

Ostatnie wydarzenia dotycz ace europejskiego kryzysu zadlu zenia:
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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
zwiekszeniu 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¢ najwczesniej w grudniu, co
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych. W efekcie pojawily sie
informacje o ewentualnosci wyjscia Grecji ze strefy euro.

Premier Wioch Silvio Berlusconi potwierdzit, ze poda sie do dymisji zaraz po
zaakceptowaniu przez wioski rzad pakietu reform fiskalnych, ktérych domaga sie UE.
Jednoczes$nie poinformowal, ze utworzenie nowego rzadu odbedzie sie poprzez wczesniejsze
wybory, ktére odbeda sie najwczesniej w lutym 2012 r.

KE wyrazita swoje obawy na temat zagro zen w przypadku rozpadu strefy euro . Wg
nieoficjalnych informacji (Reuters) prowadzone byty francusko-niemieckie rozmowy nt.
radykalnych zmian w UE, ktére m.in. obejmowalyby ustanowienie bardziej zintegrowanej i
mniejszej strefy euro.

Prezydent Wioch na nowego szefa rz gdu powotal Mario Montiego, bylego komisarza KE,
ekonomiste. Obecnie ma on poparcie gtownych partii opozycji oraz partii Berlusconiego
(PDL).
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Wzrost gospodarczy
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Wg wstepnych danych Eurostatu PKB strefy euro oraz calej Unii Europejskiej wzrost w Il kw.
br. o 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Pomimo wcigz stabilnego (w relacji do poprzedniego kwartatu)
wzrostu wyraznie zarysowaly sie ryzyka dla rozwoju gospodarczego regionu w IV kw. br. oraz w
2012 r. Wzrost PKB byt nizszy m.in. w Niemczech i Wielkiej Brytanii , a wskazniki
makroekonomiczne (m.in. dot. produkcji przemystowej, konsumpcji i wymiany handlowej) za
kolejne miesigce wskazujg na dalsze spowolnienie rozwoju w catej strefie euro i UE.

Komisja Europejska opublikowata prognozy European Economic Forecast — Autumn 2011, w

ktérych szacuje, ze wzrost PKB w strefie euro zwolni w 2012 r. do 0,5%, po czym ponownie
wzrosnie do 1,3% w 2013 r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
Indeks wielko $ci produkcji (2005=100) Dynamika produkcji przemysto  wej (r/r)
12% 1 —— =~ ——— = = =
115
110 -
105 -
100 - VSese===
= strefa euro
954 Niemcy
Francja
90 4 '
Portugalia
854 — Wielka Brytania Lipiec 2011 1.
Wiochy 1 wsemerzonr. &
80 — Hiszpania 1206 4- P o =m
75 | —Grecja W Wrzesien 2011 r.
5555888883338 3%23223¢3ddd 1%~~~ e
>3 & 5§ >3 2 N = : 2 N = : 2 5§ BN t 2 strefa  Niemcy Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
» x T g 2 x T g x " g 2 x = g 2 x = euro Brytania
Produkcja przemystowa w strefie euro Wskaznik PMI dla przemystu w pa nstwach Europy Zachodniej
15% %, PRt 50 54 PR Sierpien 2011r. -

o
L

o

W Wrzesien 2011 .

Op R Pazdziernik 2011 r.
10 { ot 2978 120 52 o0
e}
| 10 50,1

a
L

-20

25 4

Q)
-15 © 1. 44 +
15 é\ﬁ g Produkcja przemystowa (L.O.; %; r/r) 30

ﬂ!ilullll- i .|||I|IJJ/n| ‘uo 50’"4'8?" e M e T T T T T m R
SN 2= | I | | u

Hmm Ceny producentéw (L.O.; %,; r/r) 1
— Indeks nastrojéw producentéw (P.O.; pkt.)
©~ Zamobwienia w przemysle (P.O.; %; r/r)

-40 424

-50

L ¥ 8 ¥ T g g g S 9 9 9 o o o :1; 40

222 2 2 2 2 % s N s X strefa Nlemcy Francla Wielka Wlochy Hlszpanla Greqa Irlandia
£ 3 £ 84 2 32 &2 8 28 2 8§ g5 2 4 ;

@ =2 g v = 3 0 = 3 0 = S euro Brytania

Zrédto: Eurostat, Markit

.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu spadta do 2,2% r/r (z 6,0% r/r po
korekcie w sierpniu), wobec oczekiwah na poziomie 3,3% r/r. Nizszg dynamike odnotowano we
wszystkich kategoriach produkcji, w tym spadek produkcji dobr trwatego uzytku (-1,3% r/r) oraz
energii (-2,9% r/r). Spowolnienie bylo widoczne we wszystkich sposréd wybranych panstw Europy
Zachodniej, przy czym wzrost odnotowano tylko w Niemczech (5,5% r/r) i Francji (2,3% r/r). W
Hiszpanii , Grecji i Portugalii kontynuowany byt trwajacy od wielu miesiecy trend spadkowy.

13
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+

Szereg czynnikow wskazuje na dalsze spowolnienie produkcji w kolejnych miesigcach, w tym silny

spadek zamowien dla przemystu (o 6,4% m/m), PMI dla przemystu do 47,1 pkt. oraz indeksu
nastrojow producentéw do -6,6 pkt.

Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | | Dynamika sprzeda 2y detalicznej (r/r) |

6% 1
4% -

206 | 20%  15%

0,6%

0% T

= -2% A -1,3%
M Lipiec 2011 r.
90 { ~— Francja — Wielka Brytania -4% Sierpien 2011 r.
= strefa euro Niemcy ) Wrzesien 2011 r.
85+ = Wiochy Portugalia -6% o
8 = Hiszpania —Grecja -5.8% -6,2%
555588888888¢9S383¢Sd3gd 8% -
I L & {I§ L = & !Ié I L & % 4L & N 4oL & strefa Niemcy  Francja Wielka Wiochy Hiszpania Grecja Portugalia
2 3G 238 =88 2 =38 % 2 =

euro Brytania

Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych)

+

Han

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta we wrzesniu o 1,3% r/r (po wzroscie o 0,1% r/r w
sierpniu), podczas gdy oczekiwano spadku o 0,5% r/r. Wg ostatnich dostepnych szczeg6towych
danych (za sierpien) kontynuowany byt spadek sprzedazy paliw na stacjach benzynowych (-3,1%
r/r); malala takze sprzedaz sprzetu elektrycznego i mebli (-1,9% r/r) oraz odziezy i obuwia (-0,6%
r/r). Wzrosta natomiast dynamika sprzedazy elektroniki (3,0% r/r) oraz lekéw (2,9% r/r). Sposréd
panstw regionu Europy Zachodniej dodatnia dynamika utrzymala sie we Francji, Wielkiej

Brytanii i Niemczech , natomiast w dalszym ciggu malata konsumpcja w panstwach Europy
Potudniowe.

W ostatnich miesigcach znacznie pogorszyty sie wskazniki nastawienia konsumentéw do sytuacji
gospodarczej w strefie euro, co jest efektem niepokojow spotecznych zwigzanych z silnym
zaciesnianiem polityki fiskalnej w wiekszosci panstw czionkowskich, spowolnieniem
gospodarczym, wzrostem bezrobocia i inflacji. Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw
domowych bedzie niekorzystnie wptywalo na dane o sprzedazy w kolejnych miesigcach.

del zagraniczny

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

strefa euro - import, eksport, bilans handlowy | |

Stany Zjednoczone |
mld EUR mmm Bilans handlowy (S.A.*; mid EUR; P.O.) mld EUR mld EUR 7%
1607 === |mport spoza strefy euro (S.A.*; mld EUR; L.O.) rio 22 70
— N . [ Eksport do USA (L.O.; mid EUR) 160
1 Eksport poza strefe euro (S.A.*; mld EUR; L.O.) 20 A N import z USA (L.O.; mid EUR)
150 === Dynamika eksportu (P.O.; %; r/r) T 50
Ls 18 1 === Dynamika importu (P.O.; %; r/r) L 40
140 1
16 30
130 1 14 1 r 20
FO - 10
120 127 Lo
101 -10
110 4 L5 gl -20
100 - 6 -30
r -40
O +—T——T T —+-10 41 -50
NN NN ® @ PR O QO O O A oA o
89 9¢8888 8834999 oo
> 2N >3 2N >3 2N >3 2N >3 o
7323552382855 28§7z2
Chiny | [ Rosja
2o - mid EUR % 70 5, MAEUR % 790
. |mport z Chin (L.O.; mid EUR) 160 = |mport z Rosji (L.O.; mid EUR) 1 so
20 4 = Export do Chin (L,0,; mid EUR) 20 = EksportdoRosji (L,O,; mid EUR)
s —— Dynamika importu (P.O.; %; r/r) r 50 Dynamika importu (P.O.; ./g, .r/r)
181 = Dynamika eksportu (P.O.; %; r/r) L a0 1 Dynamika eksportu (P.O.; %; r/r)

Zrédio:
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W ostatnich miesigcach widoczne jest spowolnienie dynamiki wymiany handlowej panstw strefy
euro z ich gtébwnymi partnerami handlowymi, w tym m.in. z Chinami i USA . We wrzes$niu spadly
wartosci importu (do 148,1 mild EUR) i eksportu (do 151,0 mld EUR), przy czym import malat
szybciej, dzieki czemu odnotowano 2,9 mld EUR nadwyzki w wymianie handlowej. Roczna
dynamika importu i eksportu spadta, ale byta dodatnia i wyniosta odpowiednio 8,0% r/r i 10,0% r/r.

Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro

%; r/r)
rlr)
.; %)

Stopa bezrobacia (%)

| | |
Lipiec 2011 .

W Sierpien 2011 .

W Wrzesien 2011 r.

B Wynagrodzenia (L.O.;

9
% 11,0

I Zatrudnienie (L.O.; Ve

== Stopa bezrobocia (P

+ 10,5 Strefa euro

- 10,0 Niemcy

- 9,5 Wielka Brytania

+ 90

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
Francja | |
| |
| |
| |

r 8,5 Wiochy

+ 8,0 Hiszpania

T75 Grecja*

- 70 Portugalia

Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,1 p.p. do 10,2%, po wzroscie liczby
bezrobotnych o 188 ty. do 16 min 198 tys. 0os6b — liczba bezrobotnych wzrosta 5 miesiac z rzedu.

.

Sposréd panstw Europy Zachodniej sytuacja na rynku pracy ksztaltuje sie najgorzej w
panstwach najbardziej dotknietych przez kryzys zadluzenia — Hiszpanii, Grecji i Portugalii.
Wysokie bezrobocie w tych panstwach dotyka przede wszystkim ludzi miodych: stopa bezrobocia
wsrdd oséb do 25 roku zycia wynosi w nich odpowiednio 48,0%, 43,5% i 27,1%, podczas gdy
srednia w strefie euro dla tej grupy to 21,2%.

Inflacja

ognoza* | Inflacja HICP (r/r)

[ Inflacja w strefie euro i stopa procentowa EBC - pr

e==|nflacja HICP w strefie euro —¢ ...
Inflacja bazowa I

Stopa procentowa EBC
Cel inflacyjny EBC

| |

i | |
Portugalia ' 4,0% |
| |

Grecja

| M Sierpien 2011 r.
. 5 | mWrzesien 2011 .
Hiszpania ! IR
| Pazdziernik 2011 r.
| |
Wiochy 3*3% |
Wielka Brytania

7 - ,0%
| |
0,5 L. Francja | |
I
0,0 \ I ; e N | |
05 V P lemcy 2,9% | |
| |
1,0 . strefa euro | |
M VOOV DDDDO OO0 O A A = HNNNN ) 3,0% . .
e d AT IS A A A i i i i i '
FEE2EFELEFE2E 5288828 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters

Inflacja w strefie euro utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie z wrze$nia i wyniosta 3,0% r/r. W
ciggu miesigca ceny wzrosty o 0,3%. Najsilniej rosty ceny transportu (5,3% r/r), gtéwnie wskutek
wzrostu cen paliw (14,1% r/r) oraz ceny zwiazane z mieszkaniem (5,1% r/r), gdzie rowniez gtéwng
role odegraly ceny energii (oleju opatowego 24,1% r/r, gazu 10,1% r/r i energii elektrycznej 7,5%
rir). Ceny zywnosci wzrosty o 3,1% r/r. Wskaznik inflacji bazowej rowniez pozostat na poziomie
sprzed miesiaca i wyniést 2,0% r/r.

W ostatnich miesigcach inflacja HICP rosta najszybciej w Wielkiej Brytanii, Wioszech i
Portugalii , jednak wzrost byt widoczny w niemal wszystkich pa  Astwach strefy euro i UE
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Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3

14 % = Wolumen  ===Dynamikarr  mid EUR g5, Podaz pienigdza M3 w strefie euro
wzrosta we wrze $niu 2011 r. 0 3,1% r/r ,
124 9750 po wzroscie o 2,7% r/r w sierpniu b.r.
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81 9450 dla sektora prywatnego o 1,6% (1,8% w
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sierpniu), w tym kredyty mieszkaniowe o
27 9000 3,9% (3,9% w sierpniu). Dynamika
04 8850 kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta
1,6% r/r (1,5% w sierpniu).
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Kredyty - Europa Zachodnia

Francja Niemcy
gosp. dom. wolumen = przedsigbiorstwa - wolumen % gosp. dom. wolumen B przedsigbiorstwa - wolumen 1d EUR
% @ gosp. dom. - zmiana r/r @ przedsigbiorstwa - zmiana r/r mid EUR @ gosp. dom. - zmiana r/r e przedsigbiorstwa - zmiana r/r m
16 1 - 1150 T - 2000
14 + r 1100 10 + r 1800
12 1 r 1050 84+ r 1600
10 ~ r 1000
6 r 1400
8 - r 950
6 - I 900 47 F 1200
4 4 r 850 2 4 r 1000
2 r 800 0 1 T L 800
0 - r 750
21 L7002 L 600
-4 r 650 -4 1 r 400
Wiochy Hiszpania
% - o . przedsiebiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen
0 = przedsigbiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen mid EUR ° — 1 zedSiGhiONSIW - ZMiaNa Hr ==—Gosp. dom. - zmiana it mid EUR
16 T = przedsigbiorstwa - zmiana r/r *====gosp. dom. - zmiana r/r r 1300 35 1 r 1100
r 1200 L 1050
r 1100 1000
r 1000
L 900 r 950
- 800 r 900
r 700 L 850
r 600 800
r 500
L 400 r 750
‘4 TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTT 300 T 700
N~ I I @ 0 0 O 00 &© © O O «+d « « —
22 2% 9 QS QS g d o
2T 2T 2T 22T ¥ 2T N
» g 2 ® g 2 O g 2P £ 2 0 E 2 2

Zrédio: EBC
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

[ Dynamika PKB - [1l kw. 2011 r. (%, r/r)

14%
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8% |
6% 1
4%
29% 1
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4% 1
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mar-07
mar-08

o
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©
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cze-08
wrz-10

Zrodto: Eurostat; dane odsezonowane.

Produkcja przemystowa

gru-10

mar-11

cze-11

wrz-11

Wzrost kw/kw Wzrost r/r

2010 2011 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Czechy 05 0,9 0,1 0,0 2,7 2,8 2,2 15
Wegry | 0,2 0,5 0,2 0,5 2,5 1,9 1,7 15
Slowacjaf 0,8 0,8 0,8 0,7 3,4 3,4 3,4 3,2
Litwa 18 2,1 18 13 4,4 54 6,5 7,2
totwa 0,9 11 2,0 1,3 3,1 3,0 51 53
Estonia 2,0 3,1 1,7 0,8 6,0 9,5 8,4 79
Polska 0,9 11 1,1 b.d. 3,9 4,4 4,5 b.d.

[ Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

| HWSkainik PMI dla przemystu

Y
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160 160 )
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150 150 { = Litwa
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140 1401 — —strefa euro
130 A 130 4
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110 | == = -~ "\ 110
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100 '“P’O']s'k'a' """""""" I ¥ A 100
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90 ~ -~ 90
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80 L— = strefa euro 80
~ ~ ~ ~ © o) oo} @ (o2} (2] (=2} [2] o o o o — — — ~ ~ ~ ~ @ oo} o) @ (o2} (2] (o2} [2] o o o o - — —
e 8L eTeeeLeeedTF AT A e eeReLeeed A A A A
> s o 2 S 2 N >3 o N 223 a9 N >3 o 2 S 2 N 23 a N 2 sS a N 223 a9 N >3 o
3288528528855 28 8352 3288528552883 2%8 8% 2
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+  Dynamika produkcji przemystowej byla wyzsza w

wszystkich analizowanych pahstwach z wyjatkiem Czech, Ukrainy i

poréwnaniu z okresem wakacyjnym we
Estonii. Najwieksze

wyhamowanie dynamiki produkcji byto obserwowane w Estonii, gdzie wskaznik obnizyt sie z

ponad 20% do 5,5%.
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Sprzedaz detaliczna

[ Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | [ Dynamika sprzeda  zy detalicznej (r/r)

M Lipiec 2011 r.
14% - S -
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Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach stalych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezgcych). *Dane za okresy od poczatku roku.

+ We wrzesniu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie we wszystkich krajach z wyjatkiem

Litwy. Najwyzsza dynamika sprzedazy detalicznej zostala zanotowana na Ukrainie (14,6%) a
najnizsza na Stowaciji (-3,7%).

Handel zagraniczny

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

[ Stopa bezrobocia

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

Inflacja

[ Inflacja HICP (r/r)

|
Polska

Estonia
Lotwa
Litwa
Ukraina
Stowacja
Wegry

Czechy

M Sierpien 2011 r.
B Wrzesier 2011 r.
Pazdziernik 2011 r.

2,6%
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

9%  10%

+ Pazdziernikowa inflacja w panstwach regionu byta stosunkowo wysoka. Miesieczna dynamika
obnizyta sie nieznacznie na Litwie, Lotwie i Estonii, natomiast wzrosta na Stowaciji, Wegrzech oraz

w Czechach.

+Najnizsza inflacjg w regionie charakteryzowaty sie Czechy (2,6%), co mogto wynika¢ z ujemnej
dynamiki sprzedazy detalicznej oraz spadku dynamiki PKB. Na Wegrzech inflacja wyniosta 3,8%,

a na Stowacji 4,6%.
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3. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

PKB

| Wplyw poszczegdlnych sktadowych na zmian

e PKB
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Poddano rewizji dane o PKB USA, ktory
ostatecznie wzrost w Il kw. br. o 2,0%
kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak
dotychczas szacowano o 2,5%. Korekcie
ulegly m.in. dane o0 inwestycjach

prywatnych, ktérych udziat we wzroscie
okazal sie ujemny.
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Produkcja przemystowa
[ Produkcja przemystowa
15% +
¢

10%

5%

0%

5% |

-10% +

-15% -

Zrédio: Reuters

77777777777777777777777777 t 45
=== Produkcja przemysowa r/r

——ISM dla przemysu
777777777777777777777777777777 t 40

- 35

Dynamika produkcji przemystowej USA
wzrosta w pazdzierniku do 0,7% m/m i
3,9% r/r (oczekiwano 0,4% m/m), wobec
-0,1% m/m i 3,5% r/r we wrze$niu.
Produkcja rosta w niemal wszystkich
kategoriach, jednak wyraznie szybciej w
przypadku pojazdow i czesci (3,1% m/m)
oraz przemystu wydobywczego (2,3%
m/m i 6,0% r/r).
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

Indeksy zaufania konsumentéw

400 7 mld USD
Sprzedaz detaliczna
I Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw
380 — Sprzedaz detaliczna r/r
T =~ ——Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem samochod6w,r/r 7,3%)
360+ — — — — — — — AL
340 A -
320 -
300 -
280 -

Zré6dio: Reuters, U.S. Census Bureau

*

r 15%

r 10%

- 5%

r 0%

-5%

-10%

80

304

pkt.

—Indeks Michigan
— Indeks Conference Board

20

Dynamika sprzedazy detalicznej od kilku miesiecy nieco spada, jednak wcigz utrzymuje sie na

wysokim poziomie, osiggajac w pazdzierniku 0,5% m/m i 7,2% r/r (oczekiwano 0,3% m/m), po
wzroscie 0 1,1% m/m i 7,9% r/r miesigc wczesniej. Szczegblnie mocno wzrosta sprzedaz sprzetu
elektronicznego (3,7% r/r), podczas gdy dynamika w pozostalych kategoriach wahata sie

pomiedzy 0,0%-1,5% m/m.

Poczatek IV kw. br. pokazuje brak wyraznego spowolnienia konsumpcji w USA, a wskazniki

nastrojow konsumentéw ulegty znacznej poprawie. Korzystnie na sprzedaz w kolejnych
miesigcach bedzie wplywat spadek stopy bezrobocia.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny

240 7 mld USD
B import (mld USD)
Eksport (mld USD)
220 4~ Import (%; r/r)

= Eksport (%; r/r)

200

180

160 -

140

Bilans handlowy = -43,1 mld USD

Zrédio: Reuters
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wrz-11

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Deficyt w handlu zagranicznym USA we
wrzesniu malat 4 miesigc z rzedu
osiggajac 43,1 mid USD i byt najnizszy
od grudnia 2010 r. By} to efekt dalszego
wzrostu  eksportu i wyhamowania
importu.

Z rekordowo wysokiego poziomu zaczat
spada¢ deficyt w wymianie handlowej z
Chinami, do czego przyczynito sie
umocnienie chinskiego juana oraz
dziatania rzadu USA blokujace czesc
importu z tego kraju.
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Rynek nieruchomo $ci
Sprzeda z nowych domoéw Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

0,42 1min sztuk r 30% 7 min sztuk r 50%

Sprzedaz ~ =O—Sprzedaz r/r Sprzedaz =O—Sprzedaz r/r

0,40 A F20% 6.5 r 40%

8,9%)

~

0,38 4 F10% 67 r 30%
| a R R/ \ /J 55 - L 20%
0,36 0% , N 6

0,34 -

10% 51 F10%

i
0%

0,32 | F-20% 451
0,307 o]
0,30 1 30% 47 r -10%

0,28 A b -a0% 357 t -20%
026 A BN NN NN NN NN NN NN 5 37 v v vy vy vy r v v+ -30%
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e R R R s s L IS EENSGEE2ERS R NSV EE SRS EEFYEREY
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Indeksy cen nieruchomo $ci Indeks nastrojéow w $réd przedsi ebiorcéw budowlanych
5% 25 4
pkt.
20
0%
5% 4
-10%
-15% -
=O—Indeks FHFA, r/r
—O—Indeks S&P Case-Shiller
-20% - """ T
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Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency

¢+ W pazdzierniku sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym wzrosta o odpowiednio
8,9% r/r (do 307 tys. w skali roku) i 13,5% r/r (do 4,97 min w skali roku). Pomimo to wartos¢ ta jest
rekordowo niska w przypadku nowych doméw, natomiast w przypadku rynku wtérnego wielko$c¢
sprzedazy jest na poziomie z 2005 r.

+ Indeksy cen nieruchomosci powoli sie podnosza, poprawiajg sie réwniez nastroje w budownictwie,
co w potgczeniu z perspektywg stabilizacji wzrostu gospodarczego pozwala oczekiwa¢ powolnego
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

Rynek pracy
Bezrobocie
11% - rl6
Liczba bezrobotnych min os. + Stopa bezrobocia w USA w
— i r15 . . .
10% | Stopa bezrobocia . pazdzierniku spadta o 0,1 p.p. do
o 14 9,0%. Liczba bezrobotnych wyniosta
9% 1 - 13 13,9 min oséb.
9,0%
8% | ~12+  Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
11 0 80 tys. osbb, z czego w sektorze
7% 1 10 prywatnym wzrosto o 104 tys. os.,
natomiast w sektorze rzgdowym
6% Mo spadio 0 24 tys. os.
r8 .
59% - ¢+ Wynagrodzenia w sektorze
7 prywatnym wzrosty o 0,2% m/m do
4% A A e S N 3 19,53 USD/gOdZ
5558838838833 33d 43T
IR EEEEEEEEEEEEE R
X a X a X a X a = (=%

Zrédto: Bureau of Labour Statistics
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Inflacja
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Kredyty dla przedsi ebiorstw

kaniowe
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Finanse publiczne
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Zrédto: U.S. Department of Treasury

; rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzes$nia
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5. Japonia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa Wskazniki nastrojow przedsi ebiorcow

58 4 T 40% 55
— PMI dla przemystu

= Produkcja przemystowa

56 1

T+ 30%
50

T 20%
45 4
T 10%

+0% 40

T -10%

T -20%

30+ .
1 -30% — Ustugi
— Przemyst
40% 25+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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¢ We wrze$niu odnotowano spadek dynamiki produkcji przemystowej Japonii do -3,3% m/m i r/r. Na
spadek wpltynely m.in. pow6dz w Tajlandii, ktéra jest waznym odbiorcg japonskiego przemystu, a
takze spowolnienie gospodarcze i zbytnie umocnienie japonskiego jena. Wg prognoz
ankietowanych przez rzad przedsiebiorstw japonska produkcja przyspieszy w pazdzierniku i
listopadzie, na co wskazuje réwniez wzrost wskaznika PMI dla przemystu.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

. T s Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta
4% 12 w pazdzierniku o 1,4% m/m i 1,9% r/r,
a0 ] o] o powyzej prognoz na poziomie 0,6% r/r.
ol /\._/\/7Z38 ¢ Wozrostowy trend w  japonskiej
v konsumpcji to gtdwnie efekt dotaciji
21 1% rzgdowych na produkty efektywne
-4% 134 energetycznie  (samochody, sprzet
. | o Fjomowy). W dluzszym okrgsie mozg
jednak zawazy¢ pogorszenie sytuacji
8% 1" ——sprzedaz detaliczna rir 1% na rynku pracy - wzrost stopy
0% — Indeks zaufania konsumentéw | e bezrobocia i Spadek dochodoéw.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

6500 4 50% 1
mid JPY Eksport r/r Import r/r
Import Eksport 40% - p P
6000 4 5,786
30% -
18,0%
5500 4 20% 1 ,0%
5512
10%
5000 4
0% e e
4500 - i
Bilans handlowy w pa zdzierniku = -273,8 mld JPY -10% 3,7%
(ok. -3,5 mid USD) 20% 1
4000 20%
-30% |
3500 4 40% |
300 +—+—+—+—++—++—+—+ 777" """ -50% -
22883332888329353399938SSdddddo224d 838833388338323333393333d9949d44d
?S9229239%299 7 Seggdacddcigdgdgdgcicode D L R NN O S Lt A NN DS EE L 08D uw
BEEEEYERLE2 SRS o0 EEoER3 SR RS R R R RS R B

¢ W pazdzierniku Japonia zanotowata 279 mld JPY (ok 3,5 mild USD) deficytu w handlu
zagranicznym (oczekiwano 39,9 mdl JPY nadwyzki), po spadku eksportu o 3,7% r/r (oczekiwano -
0,3% r/r) i wzroscie importu 0 18,0% r/r (oczekiwano 15,2% r/r). Spadt przede wszystkim eksport
do najwiekszego partnera handlowego Japonii — Chin (o 7,7% r/r), a takze USA (0 2,3% r/r), UE (0
2,9% r/r) oraz Tajlandii (gtéwnie w wyniku powodzi; 0 5,1% r/r).
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Pogorszenie sytuacji w handlu zagranicznym to efekt umocnienia japonskiego jena, spowolnienia
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych kraju, a takze zwiekszonego importu surowcéw
energetycznych w wyniku spadku produkcji energii po zniszczeniu elektrownii jagdrowych przez

trzesienie ziemi w marcu.

Rynek pracy

3,8

3,6

Bezrobocie
min-os.

Liczba bezrobotnych

—O— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

~ I I I 0 0O 0 0 O O O & O O O O «d -
R 2222 Q9 Q2 Q8 9 Q g g ddd
> s Q N > s Q N > s Q N > s Q N > s
2= 8= B =388 2=¢g48F:E
Inflacja
Inflacja r/r

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5% -

q —CPI
CPI bazowa (po wytaczeniu cen owocéw, warzyw i owocéw morza)
= CPI bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii)

paz-11 ]

AN

Podaz pieni gdza

L L S

Podaz pieni adza r/r

6% -

5%

4%

3% -

2% -

1% 4

0% -

-1% -

—0-M1 -2>-M2 ——M3

¢

Stopa bezrobocia w Japonii wzrosta w
pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%, po
wzroscie liczby bezrobotnych o 130
tys. do 2,88 min oséb.

Wskazniki inflacji CPl w Japonii spadty
w pazdzierniku do -0,1% r/r w
przypadku giéwnego wskaznika oraz -
1,0% r/r dla inflacji bazowej (po
wylgczeniu cen energii i zywnosci.
Niski poziom konsumpcji w Japonii
powoduje problemy w walce z deflacja,
ktora trwa od blisko 3 lat.

Dynamika podazy pienigdza w Japonii
pozostaje na stabilnym poziomie nieco
przekraczajgcym 2% r/r. Wyzsza
dynamika podazy pienigdza M1 na
poziomie ponad 5%, w tym przede
wszystkim gotéwki w obiegu, to efekt
wyptat  srodkébw po  marcowym
kataklizmie, ktéry dotknat Japonie.
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6. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

W?zrost gospodarczy i produkcja przemystowa
PKB r/r
15% -

Produkcja przemystowa
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Zrédto: DataStream
¢+ Chinska gospodarka w Il kwartale br. rozwijala sie w tempie nieznacznie nizszym do

zanotowanego w poprzednich kwartatach (9,1% r/r). Nieznacznie szybciej spada tempo wzrostu
gospodarki Indii, ktéra w Il kw. br. rozwijata sie w tempie 6,9% r/r.
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Zrédto: Markit Economics
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna
25% 1
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Zrédto: DataStream
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W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowej Chin nadal utrzymywata sie na poziomie

ponad 13% r/r. Natomiast w Rosji nastapito obnizenie dynamiki produkcji do 3,6% r/r. ROwniez w

pozostatych krajach grupy BRIC w ostatnich miesigcach widoczne byto pogorszenie koniunktory.
Wskazniki HSBC PMI dla przemystu

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

prawdopodobienstwa dalszego spadku
produkcji.

W pazdzierniku 2011 r. dynamika
sprzedazy detalicznej w  Chinach
utrzymata sie na poziomie ponad 15%
0smy miesigc z rzedu, $wiadczac o
stabilnosci popytu krajowego. W Brazylii
natomiast kontynuowana jest tendencja
spadkowa dynamiki sprzedazy.
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Handel zagraniczny

Bilans handlowy BRIC
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¢+ W pazdzierniku nadwyzka handlowa
Chin  ponownie wzrosta — do
17 mld USD, pomimo spadku eksportu
do 157,5mld USD. Natomiast w
przypadku Rosji i Brazylii nadwyzki
handlowe ulegly nieznacznemu
obnizeniu.  Jednoczes$nie  eksport
wzrést w przypadku Rosji i Indii.
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Eksport Indii
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Wsréd analizowanych  krajow, stopa
bezrobocia w pazdzierniku w Brazylii
ponownie zaczela sie  obnizag,
osiggajac 5,8%, natomiast w Rosji
wzrosta do 6,4%.
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Inflacja
Inflacja + W pazdzierniku w krajach grupy BRIC
16% 1 Brazylia inflacja pozostawata wysoka,
14% - _IRC:J"" przekraczajac 6,5% w Indiach, Rosji i
naie . . . . .
12%,/\__\ Chiny _Brazylu. Najwyzsza |an§101a n_otpwan_a
10% | 9.8% jest w Indiach — ponownie zblizajgc sie
o , -
N7.2% do 10%r/r (przy wzroscie cen
8% N X P AN o
zywnosci 0 11% i paliw 0 15%).
6% - 6,7%
%% | 5,5% ¢+ Natomiast w Chinach w pazdzierniku
. kontynuowany byt spadek inflacji —
0 L, . . .
wskaznik osiagnat 5,5% pierwszy raz
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Zrédto: DataStream

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowiazkowych o 50 p.b. do 21,0%. (wejdzie w zycie
5.12.2011 r.). Byla to pierwsza obnizka — po serii 12 podwyzek, rozpoczetych na poczatku 2010 r.,
a zakonczonych podwyzka o 50 p.b. w czerwcu br. Stopy procentowe nie zostaty zmienione

(ostatni raz podniesiono je w lipcu br.) i wynosza: jednoroczna benchmarkowa stopa depozytowa
3,5%, a jednoroczna stopa pozyczkowa na 6,56%.
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Zrédto: DataStream
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

+ Rada Polityki Pienieznej (RPP), na posiedzeniu w dniach 8-9 listopada, postanowita utrzymaé
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Obecnie stopa referencyjna ksztattuje sie w Polsce
na poziomie 4,5%.

¢+ Na posiedzeniu 29 listopada Narodowy Bank Wegier podwyzszyt stopy procentowe o 50 p.b.. Tym
samym gtéwna stopa wynosi 6,50%.

¢+ Bank centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 pkt bazowych.

¢+ Bank Anglii utrzymat w pazdzierniku stopy procentowe 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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5 |
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15 | s
1,0 2]
0,5 + 14
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— Strefa Euro — USA —— Wielka Brytania —— Polska ——Czechy Wegry

Zrédio: Reuters.

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%) ¢+ Od 21 pazdziernika do 18 listopada
na rynku miedzybankowym
500% - miesieczna stopa WIBOR wzrosta z

4,67% do 4,74%, trzymiesieczna
wzrosta z poziomu 4,83% do 4,95%,
natomiast  szesciomiesieczna z
4,90% do 4,96%. Stopa WIBOR ON
na koniec badanego  okresu
uksztattowata sie na poziomie

4,75%

4,50% -

4,25%
4,67%, a POLONIA 4,37%.
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Zrédlo: Reuters.
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2. Rynek papierow dtu znych

*

W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada nastgpit spadek rentownosci obligacji niemieckich w
rezultacie wzrostu awersji do ryzyka na europejskim rynku dtugu i alokacji kapitatu w instrumenty
0 mniejszym ryzyku. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 11 p.b. do poziomu
1,97 %, 5-letnich o0 22 p.b. do poziomu 1,07%, 2-letnich 0 18 p.b. do poziomu 0,45%.

W analizowanym okresie nastgpit rowniez spadek dochodowosci amerykanskich obligacji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 21 p.b. do poziomu 2,19%,
5-letnich o 15 p.b. do poziomu 1,06%, natomiast 2-letnich wzrosta o 1 p.b. do 0,28%.

Na europejskim rynku dtugu panowata silna wyprzedaz, ktéra doprowadzita do ustanowienia
nowych rekordowych pozioméw rentownosci obligacji, nie notowanych od konca lat 90 w takich
krajach jak Portugalia, Belgia, Hiszpania i Wiochy. W efekcie na koniec analizowanego okresu
rentownosc¢ obligacji 10-letnich Hiszpanii osiggneta 6,4%,Wtoch 6,7%, Belgii 4,8, a Portugalii 11,3.

W analizowanym okresie dochodowos¢ polskich obligacji skarbowych nieznacznie wzrosta
pomimo panujacej wyprzedazy na rynkach strefy euro oraz w pozostatych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rentowno$é papieréw 5-letnich oraz 2-letnich wzrosta o 9 p.b., natomiast
10-letniego benchmarku o 1 p.b. Po zamknieciu niniejszego raportu rentownos¢ polskich papieréw
ulegta skokowemu podwyzszeniu (o okoto 30 p.b.) w reakcji na gwattowny wzrost rentownosci w
pozostatych panstwach UE. Ponadto, obnizenie ratingu Wegier takze mogto wplyna¢ na
wycofanie sie kapitatu z polskiego rynku obligacji, gdyz przez inwestoréw zagranicznych jestesmy
postrzegani jako gospodarki podobne.
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Struktura krzywej rentowno $ci w wybranych krajach

USA NIEMCY FRANCJA
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CDS i Spread
*

W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada 2011 r., spready pomiedzy rentowno$cig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE rosty. Spready
wzrosty najbardziej w przypadku obligacji greckich (o 207 p.b.), hiszpanskich (o 102 p.b.), oraz
wioskich i czeskich (o 90 p.b.). Spready spadly w przypadku Portugalii (0 70 p.b.) i Wielkiej
Brytanii (0 18 p.b.).

Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi

wzrést o 12 p.b. do poziomu 382 p.b.

Notowania CDS

——NIEMCY ——FRANCJA

Polski i Niemiec w analizowanym okresie

Spread pomi edzy rentowno $cig 10-letnich obligacji rz gdu Niemiec i

rentowno scig 10-letnich obligacji wybranych pa
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Notowania CDS

WLOCHY HISZPANIA ——PORTUGALIA ——IRLANDIA ——GRECJA (PRAWA OS)
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Notowania CDS
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Notowania CDS
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*  Wycena 5-letnich swapéw kredytowych na
diug panstwowy (CDS) w analizowanym
okresie wzrosta dla nastepujacych krajéw
Europy Zachodniej: Grecji o 864 p.b do
poziomu 6365 p.b., Wioch o 94 p.b. do 530
p.b., Hiszpanii 0 81 do poziomu 453, Francji
0 36 p.b. do poziomu 217 p.b. Wycena 5-
letnich CDS’6w Irlandii oraz Portugalii spadta
0 53 p.b. do odpowiednio 733 oraz 1125 p.b..

W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS'6w wigkszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 60 do 70 p.b., najbardziej w przypadku Wegier, Stowacji

oraz Litwy.

Wycena 5-letniego CDS'’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 47 p.b. do poziomu 285

p.b..
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Na poczatku analizowanego okresu na gldwnych gieldach $wiatowych notowane byly
umiarkowane wzrosty. W listopadzie w zwigzku z zaostrzajgcym sie kryzysem zadtuzeniowym
spadki powrdcity na rynki kapitatowe. W calym analizowanym okresie niemiecki DAX stracit 3%,
paryski CAC 40 5,5%, a Brytyjski FTSE 2,5%. Na rynkach azjatyckich japonski indeks NIKKEI
stracit 3,5%,a chinski Hang Seng zyskat 2,5%. Amerykanski DJIA stracit 0,1%.

Polski indeks WI1G20 spadt o0 3% do poziomu 2240 pkt.

4. Rynek walutowy

Notowania walut

¢+ Na koniec listopada polski zioty ostabit sie o0 5% wzgledem dolara i 0 2% wzgledem euro.
Deprecjacja ztotego byta wynikiem miedzy innymi obnizenia perspektyw dla polskiego systemu
bankowego ze "stabilne]” do "negatywnej" przez agencje Moody’s. Ponadto ztoty mogt reagowac
na silng 5-procentowg przecene wegierskiego forinta wzgledem euro.

*

Pod koniec pazdziernika obserwowano 3-procentowy wzrost kursu EUR-USD do poziomu 1,42 w
zwigzku z porozumieniem w sprawie przyznania pomocy dla Grecji. Pod wptywem narastajacego
ryzyka polityczno-gospodarczego w Europie kurs EUR-USD ostabit sie 0 2 % w catym
analizowanym okresie do 1,34.
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Rynek surowcow naturalnych
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W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada
cena ropy naftowej Brent spadita o 1,0%, do
108,7 USD za barytke, a WTI wzrosta az o
13,5%, do 97,7 USD za baryike.

Z jednej strony na spadek ceny ropy Brent w
dalszym ciggu silnie oddzialywata napieta
sytuacja w strefie euro. Z drugiej strony wptyw
na cene ropy mialy prognozy organizacji OPEC i
MAE, wedtug ktérych ceny ropy w okresie
najblizszych kilku lat wzrosna.

Lepsze perspektywy wzrostu dla gospodarki
Stanéw Zjednoczonych zmniejszyly ryzyko
znaczacego spadku popytu na rope WTIL
Wzrostowi jej ceny sprzyjata takze informacja o
planowanym odwréceniu przeptywu ropy w
rurociggu taczacym zatoke Meksykanskg i
magazyny w Cushing — umozliwi to transport
ropy w kierunku terminali eksportowych
zlokalizowanych w rejonie zatoki Meksykanskiej,
gdzie bedzie mogta konkurowa¢ z drozsza ropg
Z importu.

Na skutek powyzszych wydarzen réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadia do
11,0 USD za barytke.

Po wrzedniowych spadkach, cena ziota
powrécita do trendu wzrostowego — na koniec
analizowanego okresu odnotowano jednak jej
niewielki spadek. Silny wptyw na wzrost ceny
ztota mialy oczekiwania inwestoréw dot.
przeciggajacych sie rozméw w sprawie planu
ratunkowego dla strefy euro. Wstepne ustalenia

dotyczyly redukcji zadluzenia Grecji,
zwiekszenia wartosci funduszu EFSF i
rekapitalizaciji europejskiego sektora

bankowego. W dalszej czesci analizowanego
okresu na wzrost ceny ziota silnie oddziatywat
wzrost obaw inwestorow, ze nie uda sie
zrealizowaé przygotowanego przez wioski rzad
pakietu oszczednosci budzetowych. Silnym
bodzcem do zwiekszenia wartosci uncji ziota
byly takze spekulacje o kolejnej rundzie
ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej
przez Fed. Sytuacje na rynku zlota zmienita
publikacja raportu WGC, ktéra wskazuje, ze za
wzrost popytu na zioto w Il kw. 2011 r.
odpowiada wylacznie popyt inwestycyjny, bez
wzrostu zapotrzebowania na fizyczny metal —
spowodowalo to nieznaczny spadek ceny ziota.
W calym okresie cena ziota wzrosta 0 6,4% i na
18 listopada wyniosta 1 722,4 USD za uncje.

39



Departament Analiz i Skarbu

Surowce rolne i przemystowe

Spodziewane dalsze spowolnienie gospodarcze na swiecie (w szczegdllnosci w strefie euro —
wg. OECD wzrost gospodarczy w 2012 r. wyniesie 0,2%) i wzrost kursu dolara doprowadzity do
dalszej przeceny surowcéw rolnych — cena kukurydzy spadta o 6%, pszenicy o0 5,2%, a soi 0 4,6%.

Dobre dane z Chin (wzrost indeksu PMI dla przemystu w pazdzierniku) i Japonii (znaczacy wzrost
nadwyzki w handlu zagranicznym) oraz optymizm inwestoréw zwigzany z przyjeciem elementéw planu
ratunkowego dla strefy euro spowodowaly znaczacy wzrost cen surowcéw przemystowych, w tym
miedzi, ktorej cena w analizowanym okresie wzrosta o0 11,4%.

Dynamika cen surowc6w rolnych i przemystowych
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Warszawa, dnia 1 grudnia 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2011*

Synteza

Polska

¢ W listopadzie Prezydent Rzeczypospolitej powotat Donalda Tuska na urzad Prezesa Rady
Ministrow. W expose premier przedstawit planowane zmiany w zakresie polityki fiskalnej, majace
na celu obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych w 2012 r. do ponizej 3% PKB i diugu
publicznego do 52% PKB.
¢ Wg wstepnego szacunku GUS, polska gospodarka w Il kw. 2011 r. rozwijala sie w tempie
4,.2% r/r (wobec 4,3% r/r w Il kw.). Gidwnymi czynnikami wzrostu byly konsumpcja prywatna
(wzrost o 3,0% r/r) i inwestycje (wzrost o 8,5% r/r). Jednoczesnie GUS skorygowat szacunek
wzrostu PKB w 2010r. z 3,8% r/r do 3,9% r/r, gtownie w wyniku korekty dynamiki inwestycji z
-1,2% r/r do -0,2% r/r.
¢ Wg pazdziernikowych danych makroekonomicznych, ujawniajg sie symptomy studzenia
koniunktury gospodarczej w Polsce:
spadek dynamiki produkcji przemystowej do 6,5% r/r i dynamiki produkcji budowlano-
montazowej do 8,9% r/r;
utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie 11,8%;
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw o 2,5% r/r;
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,1% r/r;
spadek PMI dla przemystu, wskaznikbw ogdélnego klimatu koniunktury oraz ufnosci

konsumenckiej.

¢ Proces spowalniania gospodarczego moze byé tagodny dzieki popytowi krajowemu, na co
wskazujg nastepujgce wskazniki:
utrzymanie dynamiki sprzedazy detalicznej powyzej 11% r/r (i dynamiki realnej blisko 7%);
nieznaczny wzrost wskaznika optymizmu konsumentéw (WOK).
¢ Niekorzystnymi danymi sg dane dotyczace inflacji oraz kursu walutowego, ktérego obecny trend

wptywa na wzrost cen. W pazdzierniku wskaznik CPIl wzrdst ponownie do 4,3% r/r — utrzymujac

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.10.-18.11.2011 r., wg nastgpujgcego 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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sie powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego dziesigty miesigc z
rzedu. Jednoczesnie po pazdziernikowej korekcie, w listopadzie zioty ponownie sie ostabiat,
przekraczajgc 4,50 PLN za EUR, 3,40 PLN za USD oraz 3,65 PLN za CHF. Deprecjacja zlotego
nastagpita pod wptywem rozwoju kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i pogorszenia sytuacji na
Wegrzech.

¢ W zakresie realizacji budzetu panstwa opublikowane zostaty kolejne korzystne dane: deficyt po
pazdzierniku uksztaltowal sie na poziomie 225mlidz, tj. 16,4 mld zl ponizej poziomu

przewidywanego w harmonogramie, a wykonanie wyniosto 56,1% rocznego planu.

Europa Zachodnia
¢+ W efekcie rozwoju kryzysu zadtuzenia w strefie euro miat miejsce szereg zmian politycznych w
panstwach obecnie najbardziej narazonych na jego gospodarcze konsekwencje:
W Grecji powotany zostat rzad tymczasowy — nowym premierem zostat Lucas Papademos,
byly wiceprezes tamtejszego banku centralnego. Zadaniem rzadu bedzie unikniecie
bankructwa kraju (akceptacja planu reform i uzyskanie tym samym dalszej pomocy od MFW i
UE) oraz jego wykluczenia ze strefy euro. Jego dotychczasowe dzialania zyskaly aprobate
miedzynarodowych pozyczkodawcow;
Wioski premier Silvio Berlusconi ustgpit ze stanowiska, m.in. pod presjg wydarzen rynkowych
(wzrost rentownosci wioskich obligacji do ponad 7,0%), bedacych efektem jego powolnych
dziatan na rzecz stabilizacji fiskalnej kraju, poprzez wdrazanie koniecznych reform finanséw
publicznych. Nowym premierem zostal Mario Monti, ekonomista, ktory uzyskat ze strony
gtdéwnej partii opozycji poparcie dla dziatan antykryzysowych swojego rzadu;
W listopadowych wyborach parlamentarnych w Hiszpanii wygrata centroprawicowa Partia
Ludowa, jednak nowy premier Mariano Rajoy dotychczas nie przedstawit konkretnych
propozycji reform fiskalnych. Osiggniecie przysztorocznego celu deficytu na poziomie 4,4%
PKB bedzie wymagato ok. 30 mld EUR oszczednosci budzetowych. Brak informaciji ze strony
rzadu spowodowat dalszy wzrost rentownosci hiszpanskiego diugu.
¢+ Wozrost gospodarczy w panstwach Europy Zachodniej w Il kw. br. zwolnit nieznacznie, osiagajac
w strefie euro 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Jednocze$nie zarysowaly sie istotne ryzyka wskazujgce na
silniejsze spowolnienie w kolejnych kwartatach. Wg prognozy Komisji Europejskiej wzrost PKB w
strefie euro wyniesie 1,5% w 2011 r., 0,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r.
¢+ Opublikowane w listopadzie dane makroekonomiczne dla Europy Zachodniej wskazujg na silne
spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej panstw regionu:
spadek dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu do 2,2% r/r (oczekiwano
3,3%) i -2,0% m/m, widoczny we wszystkich kategoriach produkcji. Niekorzystnie ksztattujg
sie oczekiwania dla produkcji w kolejnych miesiacach, przy spadku nowych zamoéwien dla
przemystu o 6,4% m/m oraz spadku PMI dla przemystu do 47,1 pkt.;
malejgca od 5 miesiecy konsumpcja — we wrzesniu w strefie euro odnotowano spadek
sprzedazy detalicznej o 1,5% r/r, m.in. w efekcie wzrostu stopy bezrobocia do 10,2%;
widoczne od potowy br. spowolnienie dynamiki wymiany handlowej strefy euro, m.in. z USA i

Chinami.
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¢+ Agencje ratingowe obnizyly ocene sytuacji fiskalnej nastepujacych panstw:
Belgii (S&P do ,AA” z ,AA+"; perspektywa negatywna);
Cypru (Moody's do ,Baa3” z ,Baal”; perspektywa negatywna);
Portugalii (Fitch do ,BB+” z ,BBB-"; perspektywa negatywna);
Agencje Moody’s oraz Fitch ostrzegly Francje, wskazujac, ze jej najwyzszy rating ,AAA” jest
zagrozony, m.in. ze wzgledu na rosngce koszty obstugi dtugu oraz wolniejszy wzrost PKB. W
efekcie Francja ma niewielkie mozliwosci absorpcji szokow, wynikajacych ewentualnego

dalszego pogorszenia sie sytuacji w pozostatych panstwach strefy euro.

Europa Srodkowo-Wschodnia
¢ W Il kwartale 2011 roku w wiekszos$ci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zanotowano nizsze
tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z poprzednim okresem. Wyjatek stanowity Litwa
oraz totwa.
¢ Rownoczesnie w calym regionie notowano wysoki, ponad 4-procentowy wskaznik inflacji. Nieco
nizsza inflacja panowata na Wegrzech oraz w Czechach.
¢ Na rynkach finansowych regionu w okresie najwiekszej przeceny instrumentéw finansowych
(25.10.-25.11.) obserwowano:
Znaczny wzrost rentownosci papieréw diuznych Czech (ponad 130 p.b.), Wegier (ponad
160 p.b.) i Stowacji (ponad 130 p.b.) w reakcji na wzrost ryzyka w Europie Zachodniej;
Znaczng deprecjacje lokalnych walut wobec euro (forinta o 5,6%, korony o 4,6%, zlotego o
4,3%), ktéra niesie ze sobg wysokie ryzyko walutowe w przypadku kredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych;
¢+ Ponadto mialy miejsce nastepujace istotne wydarzenia:
Wegry oficjalnie zwrdcity sie do KE oraz MFW z prosbg o potencjalng pomoc finansowa,
ktéra miataby mie¢ charakter zapobiegawczy;
Agencja Moody's obnizyla rating kredytowy Wegier z Bal do Baa3;
Na listopadowym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier podniost stopy procentowe o 50 p.b
do 6,50%;
Narodowy Bank Austrii wprowadzit wymdég utworzenia dodatkowego buforu kapitatowego

dla bankéw, ktére posiadajg aktywa w Europie Srodkowo-Wschodniej.

USA

¢ PKB USA wzrost w Il kw. br. o 2,0% kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak wstepnie
szacowano o 2,5% kw/kw, wobec 1,3% kw/kw w Il kw. br. Korektg objeto przede wszystkim dane
0 inwestycjach prywatnych, ktérych udziat we wzroscie PKB byt ujemny. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu byta konsumpcja prywatna. Wg prognozy Komisji Europejskiej spowolnienie wzrostu
gospodarczego w USA w 2012 r. bedzie nieznaczne. KE szacuje, ze w 2011 r. PKB wzrosnie o
1,6%, 1,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r. Wg prognoz OECD wzrost gospodarczy USA bedzie
przyspieszat i wyniesie odpowiednio 1,7%, 2,0% i 2,5%.

¢ Wskazniki makroekonomiczne opublikowane w listopadzie wskazywaly na stabilizacje sytuacji
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¢

gospodarczej USA na poczatku IV kw. br.:

Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku o 3,9% r/r;

Malejaca, ale wcigz wysoka dynamika sprzedazy detalicznej, przekraczajgca 7,0% r/r.

Jednoczesnie wzrosty wskazniki nastrojow konsumentow;

Malejacy deficyt w wymianie handlowej, po relatywnie silnym wzroscie dynamiki eksportu i

spowolnieniu importu (gtéwnie z Chin);

Nieznaczny spadek stopy bezrobocia (o0 0,1 p.p.) do 9,0%;

Spadek inflacji CPl 0 0,4 p.p. do 3,5%
W roku fiskalnym 2011 (trwajacym od pazdziernika 2010 r. do wrzes$nia 2011 r.) deficyt budzetowy
USA wyniost 9,6% PKB, tj. 1,3 bln USD, nieco wiecej niz w roku poprzednim, gdy uksztattowat sie
na poziomie 8,9% PKB. Po pazdzierniku br., rozpoczynajagcym rok fiskalny 2012, deficyt
budzetowy byt nizszy niz przed rokiem. Biuro Budzetowe Kongresu USA szacuje, ze deficyt w
nowym roku fiskalnym moze spas¢ do 973 mld USD, tj. ok. 6,3% PKB.
Prezydent USA uczestniczyt w listopadowym szczycie panstw azjatyckich na indonezyjskiej
wyspie Bali. Na spotkaniu podkreslat ekonomiczne znaczenie Azji dla USA, zapowiadajac

wzmochienie strategicznego partnerstwa gospodarczego z panstwami regionu.

Japonia

Dane opisujgce sytuacje gospodarczg Japonii wskazujg na stopniowe spowalnianie wzrostu w
ostatnich miesigcach. Jest to efekt m.in.: zbytniego umocnienia japonskiego jena, spadku popytu z
Tajlandii w wyniku powodzi oraz globalnego spowolnienia gospodarczego (m.in. w Europie):
utrzymuje sie ujemna dynamika produkcji przemystowej, przy braku widocznego ozywienia
we wskaznikach koniunktury PMI i nastrojow przedsiebiorcow;
powolny wzrost konsumpcji, w efekcie czego kontynuowane sg zjawiska deflacyjne;
znaczne wyhamowanie eksportu przy wzroscie importu. Coraz czesciej notowany jest
miesieczny deficyt w wymianie handlowej Japonii. Malat m.in. eksport do Chin, USA, UE i
Tajlandii.
stopa bezrobocia wzrosta w pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%.
Rzad Japonii przyjat plan wsparcia dla regiondw dotknietych trzesieniem ziemi i tsunami. W ciggu
najblizszych 6 lat na ten cel przeznaczono tgcznie ok. 250 mid USD. Wydatki te majg sie

przyczyni¢ do wzrostu PKB w przysztym roku fiskalnym o 1,7%.

BRIC

W krajach grupy BRIC widoczne jest umiarkowane ostabienie koniunktury. Najsilniejszg
gospodarka pozostajg Chiny, w przypadku ktérych pomimo spowalniania tempa wzrostu
gospodarczego, jego dynamika pozostaje nadal na poziomie ponad 9%. Natomiast w Indiach
tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 6,9%.

W pazdzierniku chinska gospodarka charakteryzowata sie wysokg dynamikg produkcij

przemystowej (13,2% r/r).
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¢ Wiekszos¢ krajow grupy BRIC utrzymywata w pazdzierniku nadwyzke handlowa. W przypadku
Chin nastgpit wzrost nadwyzki handlowej (do 17,0 mld USD), pomimo spadku eksportu (do
157,5 mld USD).

¢ Problemem ekonomicznym dla wiekszosci krajow grupy BRIC pozostaje wysoka inflacja, w
Indiach wynoszaca ok. 10% r/r, co jest szczegOlnie niekorzystne w sytuacji spowalniajacego
wzrostu gospodarczego. Wyjatkiem sa Chiny, w przypadku ktorych inflacja w pazdzierniku
osiagneta 5,5%, spadajac kolejny miesigc z rzedu.

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 p.b. do 21,0%.

Rynki finansowe

¢ Po krétkotrwatym entuzjazmie inwestoréw spowodowanym pazdziernikowym porozumieniem w
sprawie pomocy finansowej dla Grecji, w listopadzie na rynkach finansowych obserwowa¢ mozna
byto ponowny wzrost awersji do ryzyka w wyniku wysokiej niepewnosci politycznej we Wtoszech,
Grecji i Hiszpanii oraz rozszerzania sie kryzysu zadtuzeniowego na kolejne kraje UE.

¢ Zmiana wyceny ryzyka, odzwierciedlona we wzroscie notowan CDS oraz rozszerzajgcych sie
spreadach miedzy rentownosciami obligacji panstw UE i Niemiec byla widoczna szczeg6lnie w
przypadku grupy krajéw takich jak: Francja, Belgia, Wiochy, Hiszpania, Portugalia i Grecja.

¢ Wzrost ryzyka wywotal réwniez silng wyprzedaz na rynku dlugu europejskiego, ktora
spowodowata wzrost rentownosci obligacji Wtoch, Hiszpanii, Belgii i Grecji do rekordowych
poziomoéw, mimo interwencyjnych skupéw prowadzonych przez EBC.

¢ EBC 29 listopada 2011 roku nie zdofat w petni dokonaé sterylizacji rynku po skupie obligacji
europejskich w ramach programu SMP. EBC zaoferowat siedmiodniowe depozyty o wartosci
203,5 mld euro, podczas gdy banki ulokowaty jedynie 194,2 mid.

¢ W wyniku powyzszych zdarzeh wzrosto ryzyko inwestycyjne w krajach UE, ktére do tej pory w
ocenie inwestorbw uwazane byly za bezpieczne. W konsekwencji na niemieckim rynku
zanotowano wzrost rentownosci obligacji o okoto 50 p.b. Roéwnolegle obserwowano silng
przecene euro wobec dolara z poziomu 1,42 do 1,32.

¢ Sytuacja w Europie Zachodniej negatywnie wptyneta na wycene ryzyka w $rodkowo-wschodniej
czesci Europy, co zostalo odzwierciedlone we wzroscie cen CDS oraz rentownosci obligacji
skarbowych.

¢ Inwestorzy szukajgc bezpieczniejszych aktywédw lokowali kapitat na rynkach azjatyckich oraz
amerykanskim, gdzie ryzyko inwestycyjne jest zdecydowanie nizsze.

¢+ Do potowy listopada na rynku krajowym pomimo wydarzen w strefie euro dochodowos$¢ papieréw
skarbowych utrzymywala sie na stabilnym poziomie. Silniejszy wzrost krzywej rentownosci o okoto
30 pb w reakcji na rosngce rentownosci sasiednich panstw oraz informacje o obnizeniu
perspektywy dla polskiego sektora bankowego przez agencje Moody’s zostat zaobserwowany w
drugiej potowie miesigca.

¢ Na rynku walutowym w Polsce zioty umocnit sie na przetomie pazdziernika i listopada wzgledem

gtéwnych walut swiatowych jednak w listopadzie powrécit do trendu spadkowego. Na ostabienie
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ztotego wptyw mialy informacje z Wegier o wystgpieniu o potencjalng pomoc finansowg do KE i
MFW oraz o obnizeniu wegierskiego ratingu przez agencje Moody’'s. Na koniec miesigca kurs
EUR-PLN wynosit 4,51, natomiast USD-PLN 3,35. NBP dokonat interwencji walutowej w celu
stabilizacji ztotego dnia 23 listopada.

¢ Agencja ratingowa S&P obnizyta 29 listopada ratingi kredytowe 35 bankéw. W grupie bankow,
ktorych ratingi zostalty obnizone znalazly sie m.in. Goldman Sachs, Bank of America, Merrill
Lynch, Citigroup, HSBC, Bank of New York Mellon i Wells oraz Barclays i UBS.

¢ Agencja ratingowa Moody's zapowiedziala, ze moze obnizy¢ rating dlugu 87 bankéw z 15 panstw

Unii Europejskiej, w tym PKO BP.

Rynki surowcowe
W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:
¢ Cena ziota wzrosta do poziomu 1 722 USD za uncje.
¢+ Cena ropy naftowej WTI wzrosta do poziomu 97,7 USD za barytke, w zwigzku z czym réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadta do 11,0 USD za baryike.
¢ Spadly ceny surowcow rolnych — gldwnie w zwigzku ze spodziewanym dalszym

spowolnieniem wzrostu gospodarczego na Swiecie.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Wzrost gospodarczy
PKB

Wptyw poszczegdlnych sktadowych na wzrost PKB

. Konsumpcja prywatna
N Inwestycje

Zapasy ——PKB (r'r)
R e B e I i B R I B R 0,0%
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Zrodto: Dane GUS
+ Wedlug wstepnego szacunku GUS, PKB Polski w Il kw. br. wzrést realnie o 4,2% r/r  wobec

I Konsumpcja publiczna

Eksport netto

Dynami

ka PKB (wyréwnana sezonowo)

5,0% 1
4,5% A
4,0% A
3,5% A
3,0%
2,5%
2,0%
1,5% -
1,0% A
05% 1 '

4,8%

4,5%

4,6%

4,3% r/r w poprzednim kwartale (niewyréwnany sezonowo, w cenach stalych s$redniorocznych
roku poprzedniego). Wzrost gospodarczy w Il kw. generowany byt giéwnie przez konsumpcije
prywatna, ktéra wzrosta o 3,0% r/r, a jej wptyw na wzrost wyniést 1,8 pkt. proc. Ponadto korzystnie

na PKB wplynety réwniez inwestycje (wzrost o 8,5% r/r), ktorych wptyw na PKB wyniést
1,6 pkt. proc.

Dynamika wzrostu PKB w Il kw. br. wyréwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2000) wyniosta 4,2% r/r i 1,0% kw/kw.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa

Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédto: Dane GUS, Markit

« W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowej ~ ~ wyniosta 6,5% r/r (wobec 7,7% r/r
we wrzesniu). Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym
019,2% r/r w produkcji metali. Najwiekszy spadek (o 20,4%) nastgpit w produkcji wyrobow
farmaceutycznych. Dalszy spadek wskaznikéw ogoélnego klimatu koniunktury wraz ze wzrostem

" w cenach statych
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PMI (do 51,7 pkt.) mogg wskazywaé¢ utrzymanie na podobnym poziomie lub nieznaczny spadek

dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach. Produkcja po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
byta 0 7,0% wyzsza niz w pazdzierniku 2010 r.

+  Nowe zamOwienia w przemysle wzrosty we wrzesniu o 17,9% r/r, po wzroscie o 13,9% r/r
w sierpniu. W ujeciu miesiecznym zamowienia wzrosty o 19,9% w poréwnaniu ze wzrostem o
0,3% w sierpniu. Wg pazdziernikowej ankiety PMI wzrost wskaznika wynikat gtéwnie ze wzrostu
nowych zamoéwien ogétem (przy nieznacznym spadku zamowiehn eksportowych), co wskazuje na
utrzymanie stabilnego popytu krajowego na produkcje przemystowa.

+  Dynamika produkcji budowlano-monta Zzowej w pazdzierniku wyniosta 8,9%r/r  (wobec
18,1% r/r we wrzesniu). Dynamika produkcji budowlano-montazowej ksztattowana byta gtéwnie
rozszerzaniem dziatalnosci w zakresie rob6t zwigzanych z budowa obiektow inzynierii Iadowej i

wodnej — 0 24,9% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika produkcji budowlano-
montazowej uksztalttowata sie na poziomie 14,9% r/r.

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

styczen-pazdziernik 2011 r. oddano do uzytkowania 7,8% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. i 22,6% mniej niz w 2009 r.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
25% I I Sprzedaz detaliczna r/r (lewa 0$)

= Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa o0$) 120 -
Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (prawa 0s)

Wskaznik optymizmu konsumentéw |
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Zrédio: Dane GUS, IPSOS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br. wyniosta 11,2% r/r wobec 11,4% r/r we
wrzesniu. W skali roku wzrosta warto$¢ sprzedazy w prawie wszystkich kategoriach, w tym o
26,2% r/r ,pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”. Obnizyta
sie natomiast (0 3,0% r/r) warto$¢ sprzedazy pojazdow.

+ Po wyeliminowaniu wpltywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 6,8% r/r. Wzrost wolumenu
sprzedazy zostat zanotowany w wigkszosci kategorii. Spadia sprzedaz pojazdéw (o 1,0% r/r) oraz
zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (0,8% r/r).

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Handel zagraniczny
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W handlu zagranicznym we wrze $niu br. zanotowano deficyt w wysoko $ci 0,5 mld EUR
(wobec 1,1 mld EUR w sierpniu), przy uksztattowaniu sie wartosci importu na poziomie 12,6 mld
EUR i eksportu 12,2 mid EUR.

Natomiast na rachunku biezacym (RB) we wrzes$niu br. zostat zanotowany deficyt w wysokosci
1,9 mld EUR (wobec 2,0 w sierpniu). Skumulowany 12-miesieczny deficyt na RB wzrést do ok.
4,6% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu br. byt wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,5 mid
EUR), obrotow towarowych (0,5 mld EUR) i transferéw biezgcych (0,1 mld EUR) oraz dodatniego
salda ustug (0,2 mld EUR). Deficyt na rachunku biezacym ulegt nieznacznemu obnizeniu wobec
sierpnia dzieki poprawie salda obrotéw towarowych i dochodéw, a pomimo pogorszenia salda
transferéw biezgcych i ustug.

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie . .
¢+ Stopa  bezrobocia rejestrowanego w

Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0s)

6% 7. —— Stopa bezrobocia (prawa 0¢) [ 14% pazdzierniku br. yvyn_iosia 11,8%, utrzymujac
5% - | Lo sie na tym poziomie od lipca br. (wobec
a% | ’ 11,5% w pazdzierniku 2010r.). Liczba
206 (P bezrobotnych wyniosta 1,9 min os6b.
2% 25 + Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano
19 & 1 w wojewddztwie warminsko-mazurskim
0% 10% (18,9%), a najnizszg w wielkopolskim (8,6%).
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
o L \/ ¢+ W pazdzierniku pracodawcy zgtosili do
ol - 9% urzedow _pracy 54,9 tys. ofert pracy.
Jednoczesnie 467 zaktadow pracy
M s ssssgsggggoggogodnany O zadeklarowato  zwolnienie w  najblizszym
ST oONO® = TN =S TN = TN A
FEFeL2gsFaiLgsEaiLgsTat czasie 30,9 tys. pracownikow, w tym z
Srédio: Dane GUS sektora publicznego 16,4 tys.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku 2011 r. 0 2,5% r/r i obnizyto sie w
skali miesigca o 0,1%, ksztattujac sie na poziomie 5,5 min osob. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze wzrosto 0 5,1% r/r i wyniosto 3 617 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w pazdzierniku
0 0,3% r/r, przy uksztattowaniu sie wskaznika inflacji na poziomie 4,3% r/r.

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

L]

W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI (cen towarow i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS)
wzrdst do 4,3% r/r  z 3,9% r/r zanotowanego we wrzesniu, utrzymujac sie od poczatku 2011 r.
powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r.
Najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika CPl mialy podwyzki cen zwigzanych z mieszkaniem,
podwyzszajac wskaznik o 1,52 pkt. proc. Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach:
transport (0 9,1% r/r), w tym ceny paliw (0 16,1% r/r); mieszkanie (0 5,9% r/r), w tym nos$niki
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energii (0 7,7% r/r) ; oraz zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (o
4,1% r/r), w tym zywno $¢ (0 3,9% r/r) . Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (0 1,6% r/r).

W pazdzierniku inflacja bazowa netto (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) — wzrosta do

poziomu 2,8% r/r. Pozostate miary inflacji bazowej rowniez wzrosty, ksztaltujac sie przedziale
3,7%-4,3% rlr.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wynidst w pazdzierniku br. 8,5% r/r (8,4% we
wrzesniu po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gérnictwie i wydobywaniu (o 10,4%
r/r). Wysoka dynamika PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych
i ostabienia ztotego w ostatnich miesigcach, wraz ze wzrostem podatkéw i optat przektada sie na
wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik inflacji CPI.

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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Zrédio: Dane NBP
Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominat dynamika
Data (mIn PLN) (rir) (mIn PLN) (rlr) (mln PLN) (r/r) (mIn PLN) (rlr)
pazdziernik 2010 92 025 2,9% 420 153 11,0% 748 187 7,0% 756 552 6,4%
grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%
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%
pazdziernik 2011 99 500 8,1% 442 060 5,2% 817 585 9,3% 835 655 10,5%
Zrédto: Dane NBP

+ Warto$¢ depozytow ogdtem wzrosta w ciggu miesigca o 3,2 mid PLN, tj. o 0,4% do 718,1 mid
PLN, w tym: gospodarstw domowych o 4,0 mid PLN, tj. 0 0,9% do 456,4 mld PLN; przedsiebiorstw
0 0,6 mid PLN, tj. 0 0,3% do 181,3 mld PLN; a instytucji samorzgdowych o 1,5 mld PLN, tj. 0 6,6%

do 24,8 mid PLN. Spadly natomiast depozyty niemonetarnych instytucji finansowych o
1,7 mld PLN, tj. 0 4,4% do 38,2 mid PLN.

Wartos¢ kredytéw ogoétem wzrosta w pazdzierniku o 0,5 mld PLN, tj. o 0,1% do 841,8 mid PLN.
Wartosé kredytow dla przedsiebiorstw wzrosta o 1,2 mld PLN, tj. o 0,5% do 245,0 mid PLN; a dla
instytucji samorzadowych o 0,6 mld PLN, tj. 0 1,8% do 35,4 mld PLN. Spadfa natomiast warto $¢
kredytow dla gospodarstw domowych o 0,8 mid PLN, tj . 0 0,1% do 530,0 mid PLN ; oraz dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 0,7 mld PLN, tj. o 2,6% do 27,5 mld PLN. Na spadek
zlotowej wyceny walutowych kredytdw mieszkaniowych w pazdzierniku 2011 r. wptyneta
aprecjacja ztotego: wzgl edem euro o 1,5% i wzgl edem franka szwajcarskiego o 1,5%,
w efekcie czego warto $§¢ kredytow walutowych ogétem obni  zyla sie ook. 3,2 mid PLN , w
tym dla gospodarstw domowych o ok. 3,0 mid PLN.

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacja przyjeta w publikacii
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne
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Wykonanie deficytu bud Zetu panstwa w 2011 r. ] | Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud zetu pa nstwa |
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Zrédio: Dane MF

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po pazdzierniku br., deficyt budzetu
panstwa wyniost 22,5 mld PLN (tj. 56,1% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid PLN). Na
realizacje deficytu zlozyly sie dochody na poziomie 231,9 mld PLN oraz wydatki na poziomie
254,4 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
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Zr6dto: MF

Warto$¢ nominalna polskich skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) wzrosta w pazdzierniku
br. 0 3,1 mld PLN do 518,9 mid PLN (wobec 506,9 mild PLN na koniec 2010 r.).

Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w SPW w pazdzierniku wzrosto o 0,6 mid PLN do
poziomu 158,3 mid PLN, w przypadku OFE —o 3,9 mid PLN do 127,0 mld PLN, a w przypadku
bankoéw krajowych spadto 0 2,7 mld PLN do poziomu 100,8 mld PLN. Zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych rodnie od konca 2008 r., osiggajac udziat ponad 30%, natomiast zaangazowanie
bankéw krajowych — spada od poczatku 2010r. (z udzialem ksztattujgcym sie obecnie na
poziomie ponizej 20%). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach zaangazowanie OFE w SPW
ksztaltuje sie w przedziale 23%-25%.

11
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2. Europa Zachodnia

Ostatnie wydarzenia dotycz ace europejskiego kryzysu zadlu zenia:
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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
zwiekszeniu 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¢ najwczesniej w grudniu, co
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych. W efekcie pojawily sie
informacje o ewentualnosci wyjscia Grecji ze strefy euro.

Premier Wioch Silvio Berlusconi potwierdzit, ze poda sie do dymisji zaraz po
zaakceptowaniu przez wioski rzad pakietu reform fiskalnych, ktérych domaga sie UE.
Jednoczes$nie poinformowal, ze utworzenie nowego rzadu odbedzie sie poprzez wczesniejsze
wybory, ktére odbeda sie najwczesniej w lutym 2012 r.

KE wyrazita swoje obawy na temat zagro zen w przypadku rozpadu strefy euro . Wg
nieoficjalnych informacji (Reuters) prowadzone byty francusko-niemieckie rozmowy nt.
radykalnych zmian w UE, ktére m.in. obejmowalyby ustanowienie bardziej zintegrowanej i
mniejszej strefy euro.

Prezydent Wioch na nowego szefa rz gdu powotal Mario Montiego, bylego komisarza KE,
ekonomiste. Obecnie ma on poparcie gtownych partii opozycji oraz partii Berlusconiego
(PDL).
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Wzrost gospodarczy
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Wg wstepnych danych Eurostatu PKB strefy euro oraz calej Unii Europejskiej wzrost w Il kw.
br. o 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Pomimo wcigz stabilnego (w relacji do poprzedniego kwartatu)
wzrostu wyraznie zarysowaly sie ryzyka dla rozwoju gospodarczego regionu w IV kw. br. oraz w
2012 r. Wzrost PKB byt nizszy m.in. w Niemczech i Wielkiej Brytanii , a wskazniki
makroekonomiczne (m.in. dot. produkcji przemystowej, konsumpcji i wymiany handlowej) za
kolejne miesigce wskazujg na dalsze spowolnienie rozwoju w catej strefie euro i UE.

Komisja Europejska opublikowata prognozy European Economic Forecast — Autumn 2011, w
ktérych szacuje, ze wzrost PKB w strefie euro zwolni w 2012 r. do 0,5%, po czym ponownie
wzrosnie do 1,3% w 2013 r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
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Zrédto: Eurostat, Markit

.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu spadta do 2,2% r/r (z 6,0% r/r po
korekcie w sierpniu), wobec oczekiwah na poziomie 3,3% r/r. Nizszg dynamike odnotowano we
wszystkich kategoriach produkcji, w tym spadek produkcji dobr trwatego uzytku (-1,3% r/r) oraz
energii (-2,9% r/r). Spowolnienie bylo widoczne we wszystkich sposréd wybranych panstw Europy
Zachodniej, przy czym wzrost odnotowano tylko w Niemczech (5,5% r/r) i Francji (2,3% r/r). W
Hiszpanii , Grecji i Portugalii kontynuowany byt trwajacy od wielu miesiecy trend spadkowy.
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+

Szereg czynnikow wskazuje na dalsze spowolnienie produkcji w kolejnych miesigcach, w tym silny

spadek zamowien dla przemystu (o 6,4% m/m), PMI dla przemystu do 47,1 pkt. oraz indeksu
nastrojow producentéw do -6,6 pkt.

Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | | Dynamika sprzeda 2y detalicznej (r/r) |
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych)

+

Han

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta we wrzesniu o 1,3% r/r (po wzroscie o 0,1% r/r w
sierpniu), podczas gdy oczekiwano spadku o 0,5% r/r. Wg ostatnich dostepnych szczeg6towych
danych (za sierpien) kontynuowany byt spadek sprzedazy paliw na stacjach benzynowych (-3,1%
r/r); malala takze sprzedaz sprzetu elektrycznego i mebli (-1,9% r/r) oraz odziezy i obuwia (-0,6%
r/r). Wzrosta natomiast dynamika sprzedazy elektroniki (3,0% r/r) oraz lekéw (2,9% r/r). Sposréd
panstw regionu Europy Zachodniej dodatnia dynamika utrzymala sie we Francji, Wielkiej

Brytanii i Niemczech , natomiast w dalszym ciggu malata konsumpcja w panstwach Europy
Potudniowe.

W ostatnich miesigcach znacznie pogorszyty sie wskazniki nastawienia konsumentéw do sytuacji
gospodarczej w strefie euro, co jest efektem niepokojow spotecznych zwigzanych z silnym
zaciesnianiem polityki fiskalnej w wiekszosci panstw czionkowskich, spowolnieniem
gospodarczym, wzrostem bezrobocia i inflacji. Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw
domowych bedzie niekorzystnie wptywalo na dane o sprzedazy w kolejnych miesigcach.

del zagraniczny

Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gtowni pa  rtnerzy handlowi |
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W ostatnich miesigcach widoczne jest spowolnienie dynamiki wymiany handlowej panstw strefy
euro z ich gtébwnymi partnerami handlowymi, w tym m.in. z Chinami i USA . We wrzes$niu spadly
wartosci importu (do 148,1 mild EUR) i eksportu (do 151,0 mld EUR), przy czym import malat
szybciej, dzieki czemu odnotowano 2,9 mld EUR nadwyzki w wymianie handlowej. Roczna
dynamika importu i eksportu spadta, ale byta dodatnia i wyniosta odpowiednio 8,0% r/r i 10,0% r/r.

Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro
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Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,1 p.p. do 10,2%, po wzroscie liczby
bezrobotnych o 188 ty. do 16 min 198 tys. 0os6b — liczba bezrobotnych wzrosta 5 miesiac z rzedu.

.

Sposréd panstw Europy Zachodniej sytuacja na rynku pracy ksztaltuje sie najgorzej w
panstwach najbardziej dotknietych przez kryzys zadluzenia — Hiszpanii, Grecji i Portugalii.
Wysokie bezrobocie w tych panstwach dotyka przede wszystkim ludzi miodych: stopa bezrobocia
wsrdd oséb do 25 roku zycia wynosi w nich odpowiednio 48,0%, 43,5% i 27,1%, podczas gdy
srednia w strefie euro dla tej grupy to 21,2%.

Inflacja

ognoza* | Inflacja HICP (r/r)
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Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters

Inflacja w strefie euro utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie z wrze$nia i wyniosta 3,0% r/r. W
ciggu miesigca ceny wzrosty o 0,3%. Najsilniej rosty ceny transportu (5,3% r/r), gtéwnie wskutek
wzrostu cen paliw (14,1% r/r) oraz ceny zwiazane z mieszkaniem (5,1% r/r), gdzie rowniez gtéwng
role odegraly ceny energii (oleju opatowego 24,1% r/r, gazu 10,1% r/r i energii elektrycznej 7,5%
rir). Ceny zywnosci wzrosty o 3,1% r/r. Wskaznik inflacji bazowej rowniez pozostat na poziomie
sprzed miesiaca i wyniést 2,0% r/r.

W ostatnich miesigcach inflacja HICP rosta najszybciej w Wielkiej Brytanii, Wioszech i
Portugalii , jednak wzrost byt widoczny w niemal wszystkich pa  Astwach strefy euro i UE
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Podaz pieni gdza M3
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Kredyty - Europa Zachodnia
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

[ Dynamika PKB - [1l kw. 2011 r. (%, r/r)
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Zrodto: Eurostat; dane odsezonowane.

Produkcja przemystowa

gru-10

mar-11

cze-11

wrz-11

Wzrost kw/kw Wzrost r/r

2010 2011 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Czechy [ 0,5 0,9 0,1 0,0 2,7 2,8 2,2 15
Wegry | 0,2 0,5 0,2 0,5 2,5 1,9 1,7 15
Stowacjal| 0,8 0,8 0,8 0,7 34 34 3,4 3,2
Litwa 18 2,1 18 1,3 4,4 54 6,5 7,2
totwa [ 0,9 11 2,0 1,3 31 3,0 51 53
Estonia [ 2,0 31 17 0,8 6,0 9,5 8,4 7,9
Polska | 0,9 11 11 b.d. 3,9 4,4 45 b.d.

[ Dynamika produkcji przemystowej (r/r)
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1 Stowacja |
100 '“P’cﬂs'k'a‘ """""""" I ¥ A 100
Czechy Pl
90 ~ -~ 90 |
—Wegry
80 L— = strefa euro 80
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3288285288528 8352 §:28 8528552883528 8% 2
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+  Dynamika produkcji przemystowej byla wyzsza w

wszystkich analizowanych pahstwach z wyjatkiem Czech, Ukrainy i

poréwnaniu z okresem wakacyjnym we
Estonii. Najwieksze

wyhamowanie dynamiki produkcji byto obserwowane w Estonii, gdzie wskaznik obnizyt sie z

ponad 20% do 5,5%.
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Sprzedaz detaliczna

[ Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | [ Dynamika sprzeda  zy detalicznej (r/r)

M Lipiec 2011 r.
14% + S -
Sierpien 2011 r.

W Wrzesien2011r. ™ 0w

10%+------------\ INN - ------------
8% ————-—------—- S - - - - - - - - - -
6%+ -----------—- | B R - -, - - - -
F i
Wt ———————-———--
: —~ 0% +
~ Litwa < W .d.
~ Estonia 2% .,
4%+ - = - - - - - - =
NN NN ® ® © 0 O 9 9 O O O o O oH oA o -3,7%
o o o o o o o o o o o o — — o En I | —
E A - N R - I S 6% - - oo T
2 = 8 w2 = 8 v g =8 6 2 =8 6 g = Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa  totwa Estonia Polska

Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach stalych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezgcych). *Dane za okresy od poczatku roku.

+ We wrzesniu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie we wszystkich krajach z wyjatkiem

Litwy. Najwyzsza dynamika sprzedazy detalicznej zostala zanotowana na Ukrainie (14,6%) a
najnizsza na Stowaciji (-3,7%).

Handel zagraniczny

| Import - indeks 2000=100 | Eksport - indeks 2000=100
360 1 Stowacja 3607 Stowacja
340 1 ——Czechy 340 1 ——Czechy
320 1 =Polska 320 1 “=Polska
300 oy 3004 — Wedy
280 - 280
260 - 260
240 - 240
220 - 220
200 - 200
180 180 -
160 160 -
O R R B k838838898 “EErrerekrzeozkeo ot oo o
2555588835888 4599594 5565888883888 g g ddad
Import - dynamika (%, r/r) | [ Eksport - dynamika (%, r/r) |
14 — — — — — — et aat 25 4
Lipiec 2011 r. Lipiec 2011 r.
12 + W Sierpien 2011r. -  Sierpien 2011 r.
W Wrzesien 2011 r. 204+ H Wrzesien 2011 . -
10 4
s N e

N o N
T
|
0 |
|
|
|
7,6
|
=
o (6] o
* t
|
14,8
r
|
|
|
|
6.8 |
|
|
|
|
|
58 |
|
|
|
|
12,1

Czechy Wegry Polska Stowacja Czechy Wegry Polska Stowacja
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy

[ Stopa bezrobocia [ Stopa bezrobocia

20% 1 Polska

92,4% ‘
12,8%

Estonia
15% 4
totwa
)
Litwa 15.5%
10% 4
Ukraina
506 fo Y B s —totwa — Litwa - Stowacja
D ——] ~ Estonia Stowacja

‘
_— | HLipiec 2011r.
Wegn === Polska Wegry o
cfegczy 9% | wSierpien 2011 .
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T ! | ien
5tb5888888388535838 30y VT ees  TWESSARE
$ o R ER-EE - s o
FEE2EFE2ERELEETE LSRR E S 0% 2% 4% 6% 8%  10% 12% 14% 16%  18%

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

Inflacja

[ Inflacja HICP (/) |

Polska ' :

M Sierpien 2011 r.

B Wrzesier 2011 r.
Pazdziernik 2011 r.

Estonia
Lotwa
Litwa
Ukraina
Stowacja
Wegry

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Czechy |
|

2,6%

1% 2% 3% 4% 5% 6% % 8% 9% 10%
Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.
+ Pazdziernikowa inflacja w panstwach regionu byta stosunkowo wysoka. Miesieczna dynamika

obnizyta sie nieznacznie na Litwie, Lotwie i Estonii, natomiast wzrosta na Stowaciji, Wegrzech oraz
w Czechach.

+Najnizsza inflacjg w regionie charakteryzowaty sie Czechy (2,6%), co mogto wynika¢ z ujemnej
dynamiki sprzedazy detalicznej oraz spadku dynamiki PKB. Na Wegrzech inflacja wyniosta 3,8%,
a na Stowacji 4,6%.
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3. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

PKB

[ Wplyw poszczegdlnych sktadowych na zmian

e PKB

8% 1

6% 1 -

2%

0%

2% 4 - - —

-4% 4

6% 4 — — —

Eksport netto
— - I Konsumpcja prywatna -
Inwestycje prywatne brutto

Poddano rewizji dane o PKB USA, ktory
ostatecznie wzrost w Il kw. br. o 2,0%
kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak
dotychczas szacowano o 2,5%. Korekcie
ulegly m.in. dane o0 inwestycjach

prywatnych, ktérych udziat we wzroscie
okazal sie ujemny.

8%t -/ B Wydatki i inwestycje rzadowe -
—O—PKB
A0% S
~ ~ ~ 0 @ @ @ [2] (o2} (o2} (2] o o o o - - —
o o o o o o o o o o o — — - — - - -
$ Yz e i iEglirgizEogy
3 £ o g 8 2 © g 8 2 ® g 8 2 © g O =
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[ PKB per capita i nominalnie [ Dochéd do dyspozycji w p odziale na wydatki i oszcz edno Sci
49+~ — - — - - - - - - - - - - - - - - - - = - === === = = o r 155 120 7%
tys. USD PKB per capita bln USD bln USD Oszczednosci
—O—PKB prawa 0$ B Wydatki osoboste
499 —O—Oszczednosci % dochodu 6%
r 15,0
5%
t145
4%
0,
T 140 3%
2%
64 - -8 F B B
T 135
a4 - “B_B_-R_R R B 1%
45 -—————— 77— 13,0 0%
~ ~ ~ @ @ @ © (2} [2} f=2} (=2} o o o o — — — ~ ~ ~ © @ © @ (2} (=2} f=2} [2} o o o o — — —
@ Q@ @ @ 6 9 @ @ 9 @ Q o o < o o o o @ @ @ 9 9 9 ¢ 9 Q 9 Q o o o o o o do
e f 25 g ¥z g2 g2z gL ¢ ¥ 2 5 g L 235 g L8253 g L¥2 sz g &
3 2 o g 8 2 g 3 2 g 8 2 © g & = S 2 5 ¢ 8 £ ¢ 8 2 © g 8 2 © g O =
Produkcja przemystowa
[ Produkcja przemystowa
15% +
¢

10%

5%

0%

-5% |

-10% +

-15% -

Zrédio: Reuters

77777777777777777777777777 t 45
=== Produkcja przemysowa r/r

——ISM dla przemysu

40

- 35

Dynamika produkcji przemystowej USA
wzrosta w pazdzierniku do 0,7% m/m i
3,9% r/r (oczekiwano 0,4% m/m), wobec
-0,1% m/m i 3,5% r/r we wrze$niu.
Produkcja rosta w niemal wszystkich
kategoriach, jednak wyraznie szybciej w
przypadku pojazdow i czesci (3,1% m/m)
oraz przemystu wydobywczego (2,3%
m/m i 6,0% r/r).
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Sprzedaz detaliczna

[ Sprzeda z detaliczna

Indeksy zaufania konsumentéw

400 7 mid USD
Sprzedaz detaliczna
I Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw
a0l — Sprzedaz detaliczna r/r |
— Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochod6w,r/r 7,3%|
360+ — — — — — — — Al
340 A -
320 -
300 -
280 -

Zré6dio: Reuters, U.S. Census Bureau

*

+ 5%

r 0%

-5%

T 15%

r 10%

-10%

80

30 4

pkt.

—Indeks Michigan
—Indeks Conference Board

20

Dynamika sprzedazy detalicznej od kilku miesiecy nieco spada, jednak wcigz utrzymuje sie na

wysokim poziomie, osiggajac w pazdzierniku 0,5% m/m i 7,2% r/r (oczekiwano 0,3% m/m), po
wzroscie 0 1,1% m/m i 7,9% r/r miesigc wczesniej. Szczegblnie mocno wzrosta sprzedaz sprzetu
elektronicznego (3,7% r/r), podczas gdy dynamika w pozostalych kategoriach wahata sie

pomiedzy 0,0%-1,5% m/m.

Poczatek IV kw. br. pokazuje brak wyraznego spowolnienia konsumpcji w USA, a wskazniki

nastrojow konsumentéw ulegty znacznej poprawie. Korzystnie na sprzedaz w kolejnych
miesigcach bedzie wplywat spadek stopy bezrobocia.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny

240 7 mld USD
B import (mld USD)
Eksport (mld USD)
220 4~ Import (%; r/r)

= Eksport (%; r/r)

200

180

160 -

140

Bilans handlowy = -43,1 mld USD

Zrédio: Reuters
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wrz-11

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Deficyt w handlu zagranicznym USA we
wrzesniu malat 4 miesigc z rzedu
osiggajac 43,1 mid USD i byt najnizszy
od grudnia 2010 r. By} to efekt dalszego
wzrostu  eksportu i wyhamowania
importu.

Z rekordowo wysokiego poziomu zaczat
spada¢ deficyt w wymianie handlowej z
Chinami, do czego przyczynito sie
umocnienie chinskiego juana oraz
dziatania rzadu USA blokujace czesc
importu z tego kraju.
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Rynek nieruchomo $ci
Sprzeda z nowych domoéw Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

0,42 1min sztuk r 30% 7 min sztuk r 50%

Sprzedaz ~ —=O—Sprzedaz r/r Sprzedaz =O—Sprzedaz r/r
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R L 10%
0.36 a- R [\ /J %] 55 F 20%
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10% 51 L 10%
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0,32 F-20% 451
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Indeksy cen nieruchomo $ci Indeks nastrojéw w $réd przedsi ebiorcéw budowlanych
5% 25
pkt.
20
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5%
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-15% -
=O—Indeks FHFA, r/r
—O—Indeks S&P Case-Shiller
-20% - Ol v v e
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Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency

¢+ W pazdzierniku sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym wzrosta o odpowiednio
8,9% r/r (do 307 tys. w skali roku) i 13,5% r/r (do 4,97 min w skali roku). Pomimo to wartos¢ ta jest
rekordowo niska w przypadku nowych doméw, natomiast w przypadku rynku wtérnego wielko$c¢
sprzedazy jest na poziomie z 2005 r.

+ Indeksy cen nieruchomosci powoli sie podnosza, poprawiajg sie réwniez nastroje w budownictwie,
co w potgczeniu z perspektywg stabilizacji wzrostu gospodarczego pozwala oczekiwa¢ powolnego
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

Rynek pracy
Bezrobocie
11% - r 16
Liczba bezrobotnych min os. + Stopa bezrobocia w USA w
— i r15 . . .
10% | Stopa bezrobocia . pazdzierniku spadta o 0,1 p.p. do
o 14 9,0%. Liczba bezrobotnych wyniosta
9% 1 - 13 13,9 min oséb.
9,0%
8% | ~12+  Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
11 0 80 tys. osbb, z czego w sektorze
7% 1 10 prywatnym wzrosto o 104 tys. os.,
natomiast w sektorze rzgdowym
6% Mo spadio 0 24 tys. os.
r8 .
50% - ¢+ Wynagrodzenia w sektorze
7 prywatnym wzrosty o 0,2% m/m do
4% A A e B L) 19,53 USD/gOdZ
5558838838833 337439
R EEEEEEEEEEEEE R
X a X a X a x a = Q

Zrédto: Bureau of Labour Statistics
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k inflacji

m/m we

czynnikami

wzrostu byty ceny energii (14,2% r/r) i

azni

bazowej wzrést natomiast o 0,1 p.p.

do 2,1%

0,3%

rir
Glownymi
(4,7% r/r). Wsk

Zywnosci

W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wrzes$niu.

w USA spadt do 3,5% r/ri -0,1% m/m
(oczekiwano 3,6% r/r i 0,0% m/m),

wobec 3,9%
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Inflacja
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Kredyty dla przedsi ebiorstw

kaniowe
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Zrédio: Federal Reserve

Finanse publiczne

Nadwy zka/Deficyt narastaj gco oraz dtug publiczny, % PKB

X
1) N X S X X X B X
S 0 <) 0 <) n <) n )
10. (=2} [<2) ) [°s) ~ ~ © ©
| | | | | | | |
iy, A B
[+9) X
D & o
N4
a1}
—_
N2}
o
S
©
©
m 2
X
o
s X
S o
=S
o -
= o>
g5
32
X o
! >
[=3
©
]
4

—o—Diug

0%

-2% -

-4%

-6% -
-8% -
-10% -
-12% -

Zrédto: U.S. Department of Treasury

; rok fiskalny w USA trwa od 1 pazdziernika do 30 wrzes$nia
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5. Japonia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa Wskazniki nastrojow przedsi ebiorcow

58 4 T 40% 55
— PMI dla przemystu

= Produkcja przemystowa

56 1

T+ 30%
50

T 20%
45 4
T 10%

+0% 40

T -10%

T -20%

30+ .
1 -30% — Ustugi
— Przemyst
40% 25+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
DDDDDDDDDDOOO0OO0OO0OO0O0O00O0O0O0 A A=A~ o
eeeeeeeeeJddddddda g d g tgagtad
STRLLURL2 2583 TRLL0HLZ25ssTRLLERL
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¢ We wrze$niu odnotowano spadek dynamiki produkcji przemystowej Japonii do -3,3% m/m i r/r. Na
spadek wpltynely m.in. pow6dz w Tajlandii, ktéra jest waznym odbiorcg japonskiego przemystu, a
takze spowolnienie gospodarcze i zbytnie umocnienie japonskiego jena. Wg prognoz
ankietowanych przez rzad przedsiebiorstw japonska produkcja przyspieszy w pazdzierniku i
listopadzie, na co wskazuje réwniez wzrost wskaznika PMI dla przemystu.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

. T s Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta
4% 12 w pazdzierniku o 1,4% m/m i 1,9% r/r,
a0 ] o] o powyzej prognoz na poziomie 0,6% r/r.
ol /\._/\/7Z38 ¢ Wozrostowy trend w  japonskiej
v konsumpcji to gtdwnie efekt dotaciji
21 1% rzgdowych na produkty efektywne
-4% 134 energetycznie  (samochody, sprzet
. | o Fjomowy). W dluzszym okrgsie mozg
jednak zawazy¢ pogorszenie sytuacji
8% 1" ——sprzedaz detaliczna rir 1% na rynku pracy - wzrost stopy
0% — Indeks zaufania konsumentéw | e bezrobocia i Spadek dochodoéw.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

6500 50% -
mid JPY Import Eksport 20% Eksport r/r Import r/r
5
6000 5,786
30% A
5500 | 20% 1 18,0%
5512
10%
5000
0% T
4500 A ]
Bilans handlowy w pa dzierniku = -273,8 mid JPY -10% 3,7%
(ok. -3,5 mid USD) 20% 4
4000 A 20%
-30%
3500 0%
3000 +—————————————————————————————————— -50% -
ggsgsggagesgggggoagsagsgnaangdy 398339988998 93aaga8aq g dagny
FIEEENS0EH SR ERSGEESEFIEEEYS0EE BIEEENSOSEOERIFEEN L ERIFEEYSGEY

¢ W pazdzierniku Japonia zanotowata 279 mld JPY (ok 3,5 mild USD) deficytu w handlu
zagranicznym (oczekiwano 39,9 mdl JPY nadwyzki), po spadku eksportu o 3,7% r/r (oczekiwano -
0,3% r/r) i wzroscie importu 0 18,0% r/r (oczekiwano 15,2% r/r). Spadt przede wszystkim eksport
do najwiekszego partnera handlowego Japonii — Chin (o 7,7% r/r), a takze USA (0 2,3% r/r), UE (0
2,9% r/r) oraz Tajlandii (gtéwnie w wyniku powodzi; 0 5,1% r/r).
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Pogorszenie sytuacji w handlu zagranicznym to efekt umocnienia japonskiego jena, spowolnienia
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych kraju, a takze zwiekszonego importu surowcéw
energetycznych w wyniku spadku produkcji energii po zniszczeniu elektrownii jagdrowych przez

trzesienie ziemi w marcu.

Rynek pracy

3,8

3,6

Bezrobocie
min-os.

Liczba bezrobotnych

—O— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

~ I I I 0 0O 0 0 O O O & O O O O «d -
R 2222 Q9 Q2 Q8 9 Q g g ddd
> s Q N > s Q N > s Q N > s Q N > s
2= 8= B =388 2=¢g48F:E
Inflacja
Inflacja r/r

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5% -

4 ——CPI
CPI bazowa (po wytaczeniu cen owocéw, warzyw i owocéw morza)
— CPI bazowa (po wytaczeniu cen zywno$ci i energii)

paz-11 ]

AN

Podaz pieni gdza

L L A L A~

Podaz pieni adza r/r

6% -

5%

4%

3% -

2% -

1% 4

0% -

-1% -

—0-M1 -2>-M2 ——M3

¢

Stopa bezrobocia w Japonii wzrosta w
pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%, po
wzroscie liczby bezrobotnych o 130
tys. do 2,88 min oséb.

Wskazniki inflacji CPl w Japonii spadty
w pazdzierniku do -0,1% r/r w
przypadku giéwnego wskaznika oraz -
1,0% r/r dla inflacji bazowej (po
wylgczeniu cen energii i zywnosci.
Niski poziom konsumpcji w Japonii
powoduje problemy w walce z deflacja,
ktora trwa od blisko 3 lat.

Dynamika podazy pienigdza w Japonii
pozostaje na stabilnym poziomie nieco
przekraczajgcym 2% r/r. Wyzsza
dynamika podazy pienigdza M1 na
poziomie ponad 5%, w tym przede
wszystkim gotéwki w obiegu, to efekt
wyptat  srodkébw po  marcowym
kataklizmie, ktéry dotknat Japonie.
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6. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

W?zrost gospodarczy i produkcja przemystowa
PKB r/r
15% -

Produkcja przemystowa

20% -
10% - o106  19%7
——— 69% 109 1 N /’\ 13,2%
5% \ /\/\3’4% 9% / \,»\,-.._-\/_ A
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. 5% | 6%
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Zrédto: DataStream
¢+ Chinska gospodarka w Il kwartale br. rozwijala sie w tempie nieznacznie nizszym do

zanotowanego w poprzednich kwartatach (9,1% r/r). Nieznacznie szybciej spada tempo wzrostu
gospodarki Indii, ktéra w Il kw. br. rozwijata sie w tempie 6,9% r/r.
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Zré6dto: Markit Economics
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna
25%
20%
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Zrédto: DataStream
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W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowej Chin nadal utrzymywata sie na poziomie

ponad 13% r/r. Natomiast w Rosji nastapito obnizenie dynamiki produkcji do 3,6% r/r. ROwniez w

pozostatych krajach grupy BRIC w ostatnich miesigcach widoczne byto pogorszenie koniunktory.
Wskazniki HSBC PMI dla przemystu

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

prawdopodobienstwa dalszego spadku
produkcji.

W pazdzierniku 2011 r. dynamika
sprzedazy detalicznej w  Chinach
utrzymata sie na poziomie ponad 15%
0smy miesigc z rzedu, $wiadczac o
stabilnosci popytu krajowego. W Brazylii
natomiast kontynuowana jest tendencja
spadkowa dynamiki sprzedazy.
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Handel zagraniczny

Bilans handlowy BRIC

40 Brazylia
mid USD ,
35 —Rosja
30 | Indie
o5 Chiny
20 4 17,0
15 e NP/\\,”'
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5 |N—~" 2.4
077 \ 17
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Zrédto: DataStream
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¢+ W pazdzierniku nadwyzka handlowa
Chin  ponownie wzrosta — do
17 mld USD, pomimo spadku eksportu
do 157,5mld USD. Natomiast w
przypadku Rosji i Brazylii nadwyzki
handlowe ulegly nieznacznemu
obnizeniu.  Jednoczes$nie  eksport
wzrést w przypadku Rosji i Indii.
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| mld USD
70% =O=Import r/r
T 20
19,8
r 15
19,5%
T 10
Ls
Do dYDHDO OO0 O O O dA A A oA o
O O O O 0 O @4 d d A = A A A A A -
2g v & deLea2gTcelde 2z el
v g E T 2 ® g g 2 v g E T 2
Import Rosji
60% - - 35
Import mid USD
=O=Import r/r 29,2
40% - 30
20% - r 25
0
0% 20
-20% - r 15
-40% - r 10
-60% - ~-5
D DO OO0 O O O o A A A
O O O O 0 O d d d d «d d A A A A
% g 7 2 22gTcelde2a2gTc el
E E = ® g E H ® g E 2

29



Departament Analiz i Skarbu

Eksport Indii
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Zrédto: DataStream
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Import Indii
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Wsréd analizowanych  krajow, stopa
bezrobocia w pazdzierniku w Brazylii
ponownie zaczela sie  obnizag,
osiggajac 5,8%, natomiast w Rosji
wzrosta do 6,4%.
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Inflacja
Inflacja + W pazdzierniku w krajach grupy BRIC
16% 1 Brazylia inflacja pozostawata wysoka,
14% - _IRC:J"" przekraczajac 6,5% w Indiach, Rosji i
naie . . . . .
12%,/\__\ Chiny _Brazylu. Najwyzsza |an§101a n_otpwan_a
10% | 9.8% jest w Indiach — ponownie zblizajgc sie
o , -
N7.2% do 10%r/r (przy wzroscie cen
8% N X P AN o
zywnosci 0 11% i paliw 0 15%).
6% - 6,7%
%% | 5,5% ¢+ Natomiast w Chinach w pazdzierniku
. kontynuowany byt spadek inflacji —
0 L, . . .
wskaznik osiagnat 5,5% pierwszy raz
0 +— — T T T T T T T T T T T T T T ) .
0% od maja br.
-2% -
2883383833323 3883cd3d2a
D = T 2 N w D = T 9 N (2] D = T 2 N
GEESETGEESSTEEEST 3

Zrédto: DataStream

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowiazkowych o 50 p.b. do 21,0%. (wejdzie w zycie
5.12.2011 r.). Byla to pierwsza obnizka — po serii 12 podwyzek, rozpoczetych na poczatku 2010 r.,
a zakonczonych podwyzka o 50 p.b. w czerwcu br. Stopy procentowe nie zostaty zmienione

(ostatni raz podniesiono je w lipcu br.) i wynosza: jednoroczna benchmarkowa stopa depozytowa
3,5%, a jednoroczna stopa pozyczkowa na 6,56%.

Podaz pieni gdza
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Zrédto: DataStream
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

+ Rada Polityki Pienieznej (RPP), na posiedzeniu w dniach 8-9 listopada, postanowita utrzymaé
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Obecnie stopa referencyjna ksztattuje sie w Polsce
na poziomie 4,5%.

¢+ Na posiedzeniu 29 listopada Narodowy Bank Wegier podwyzszyt stopy procentowe o 50 p.b.. Tym
samym gtéwna stopa wynosi 6,50%.

¢+ Bank centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 pkt bazowych.

¢+ Bank Anglii utrzymat w pazdzierniku stopy procentowe 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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—— Strefa Euro — USA —— Wielka Brytania —— Polska ——Czechy Wegry

Zrédio: Reuters.

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%) ¢+ Od 21 pazdziernika do 18 listopada
na rynku miedzybankowym
500% - miesieczna stopa WIBOR wzrosta z

4,67% do 4,74%, trzymiesieczna
wzrosta z poziomu 4,83% do 4,95%,
natomiast  szesciomiesieczna z
4,90% do 4,96%. Stopa WIBOR ON
na koniec badanego  okresu
uksztattowata sie na poziomie

4,75%

4,50% -

4,25%
4,67%, a POLONIA 4,37%.
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Zrédlo: Reuters.
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2. Rynek papierow dtu znych

*

W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada nastgpit spadek rentownosci obligacji niemieckich w
rezultacie wzrostu awersji do ryzyka na europejskim rynku dtugu i alokacji kapitatu w instrumenty
0 mniejszym ryzyku. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 11 p.b. do poziomu
1,97 %, 5-letnich o0 22 p.b. do poziomu 1,07%, 2-letnich 0 18 p.b. do poziomu 0,45%.

W analizowanym okresie nastgpit rowniez spadek dochodowosci amerykanskich obligacji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 21 p.b. do poziomu 2,19%,
5-letnich o 15 p.b. do poziomu 1,06%, natomiast 2-letnich wzrosta o 1 p.b. do 0,28%.

Na europejskim rynku dtugu panowata silna wyprzedaz, ktéra doprowadzita do ustanowienia
nowych rekordowych pozioméw rentownosci obligacji, nie notowanych od konca lat 90 w takich
krajach jak Portugalia, Belgia, Hiszpania i Wiochy. W efekcie na koniec analizowanego okresu
rentownosc¢ obligacji 10-letnich Hiszpanii osiggneta 6,4%,Wtoch 6,7%, Belgii 4,8, a Portugalii 11,3.

W analizowanym okresie dochodowos¢ polskich obligacji skarbowych nieznacznie wzrosta
pomimo panujacej wyprzedazy na rynkach strefy euro oraz w pozostatych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rentowno$é papieréw 5-letnich oraz 2-letnich wzrosta o 9 p.b., natomiast
10-letniego benchmarku o 1 p.b. Po zamknieciu niniejszego raportu rentownos¢ polskich papieréw
ulegta skokowemu podwyzszeniu (o okoto 30 p.b.) w reakcji na gwattowny wzrost rentownosci w
pozostatych panstwach UE. Ponadto, obnizenie ratingu Wegier takze mogto wplyna¢ na
wycofanie sie kapitatu z polskiego rynku obligacji, gdyz przez inwestoréw zagranicznych jestesmy
postrzegani jako gospodarki podobne.
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Struktura krzywej rentowno $ci w wybranych krajach

USA NIEMCY FRANCJA
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CDS i Spread
*

W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada 2011 r., spready pomiedzy rentowno$cig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE rosty. Spready
wzrosty najbardziej w przypadku obligacji greckich (o 207 p.b.), hiszpanskich (o 102 p.b.), oraz
wioskich i czeskich (o 90 p.b.). Spready spadly w przypadku Portugalii (0 70 p.b.) i Wielkiej

Brytanii (0 18 p.b.).

Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi

wzrést o 12 p.b. do poziomu 382 p.b.

Notowania CDS
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Notowania CDS
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Wycena 5-letnich swapdéw kredytowych na
diug panstwowy (CDS) w analizowanym
okresie wzrosta dla nastepujacych krajéw
Europy Zachodniej: Grecji o 864 p.b do
poziomu 6365 p.b., Wioch o 94 p.b. do 530
p.b., Hiszpanii 0 81 do poziomu 453, Francji
0 36 p.b. do poziomu 217 p.b. Wycena 5-
letnich CDS’6w Irlandii oraz Portugalii spadta
0 53 p.b. do odpowiednio 733 oraz 1125 p.b..

W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS'6w wigkszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 60 do 70 p.b., najbardziej w przypadku Wegier, Stowacji

oraz Litwy.

Wycena 5-letniego CDS'’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 47 p.b. do poziomu 285

p.b..
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Zrédto: Reuters.

Na poczatku analizowanego okresu na gldwnych gieldach $wiatowych notowane byly
umiarkowane wzrosty. W listopadzie w zwigzku z zaostrzajgcym sie kryzysem zadtuzeniowym
spadki powrdcity na rynki kapitatowe. W calym analizowanym okresie niemiecki DAX stracit 3%,
paryski CAC 40 5,5%, a Brytyjski FTSE 2,5%. Na rynkach azjatyckich japonski indeks NIKKEI
stracit 3,5%,a chinski Hang Seng zyskat 2,5%. Amerykanski DJIA stracit 0,1%.

Polski indeks WI1G20 spadt o0 3% do poziomu 2240 pkt.

4. Rynek walutowy

Notowania walut

Na koniec listopada polski ztoty ostabit sie o 5% wzgledem dolara i 0 2% wzgledem euro.

*
Deprecjacja ztotego byta wynikiem miedzy innymi obnizenia perspektyw dla polskiego systemu
bankowego ze "stabilne]” do "negatywnej" przez agencje Moody’s. Ponadto ztoty mogt reagowac
na silng 5-procentowg przecene wegierskiego forinta wzgledem euro.

*

Pod koniec pazdziernika obserwowano 3-procentowy wzrost kursu EUR-USD do poziomu 1,42 w
zwigzku z porozumieniem w sprawie przyznania pomocy dla Grecji. Pod wptywem narastajacego
ryzyka polityczno-gospodarczego w Europie kurs EUR-USD ostabit sie 0 2 % w catym
analizowanym okresie do 1,34.
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Rynek surowcow naturalnych
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W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada
cena ropy naftowej Brent spadita o 1,0%, do
108,7 USD za barytke, a WTI wzrosta az o
13,5%, do 97,7 USD za baryike.

Z jednej strony na spadek ceny ropy Brent w
dalszym ciggu silnie oddzialywata napieta
sytuacja w strefie euro. Z drugiej strony wptyw
na cene ropy mialy prognozy organizacji OPEC i
MAE, wedtug ktérych ceny ropy w okresie
najblizszych kilku lat wzrosna.

Lepsze perspektywy wzrostu dla gospodarki
Stanéw Zjednoczonych zmniejszyly ryzyko
znaczacego spadku popytu na rope WTIL
Wzrostowi jej ceny sprzyjata takze informacja o
planowanym odwréceniu przeptywu ropy w
rurociggu taczacym zatoke Meksykanskg i
magazyny w Cushing — umozliwi to transport
ropy w kierunku terminali eksportowych
zlokalizowanych w rejonie zatoki Meksykanskiej,
gdzie bedzie mogta konkurowa¢ z drozsza ropg
Z importu.

Na skutek powyzszych wydarzen réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadia do
11,0 USD za barytke.

Po wrzedniowych spadkach, cena ziota
powrécita do trendu wzrostowego — na koniec
analizowanego okresu odnotowano jednak jej
niewielki spadek. Silny wptyw na wzrost ceny
ztota mialy oczekiwania inwestoréw dot.
przeciggajacych sie rozméw w sprawie planu
ratunkowego dla strefy euro. Wstepne ustalenia

dotyczyly redukcji zadluzenia Grecji,
zwiekszenia wartosci funduszu EFSF i
rekapitalizaciji europejskiego sektora

bankowego. W dalszej czesci analizowanego
okresu na wzrost ceny ziota silnie oddziatywat
wzrost obaw inwestorow, ze nie uda sie
zrealizowaé przygotowanego przez wioski rzad
pakietu oszczednosci budzetowych. Silnym
bodzcem do zwiekszenia wartosci uncji ziota
byly takze spekulacje o kolejnej rundzie
ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej
przez Fed. Sytuacje na rynku zlota zmienita
publikacja raportu WGC, ktéra wskazuje, ze za
wzrost popytu na zioto w Il kw. 2011 r.
odpowiada wylacznie popyt inwestycyjny, bez
wzrostu zapotrzebowania na fizyczny metal —
spowodowalo to nieznaczny spadek ceny ziota.
W calym okresie cena ziota wzrosta 0 6,4% i na
18 listopada wyniosta 1 722,4 USD za uncje.
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Surowce rolne i przemystowe

Spodziewane dalsze spowolnienie gospodarcze na swiecie (w szczegdllnosci w strefie euro —
wg. OECD wzrost gospodarczy w 2012 r. wyniesie 0,2%) i wzrost kursu dolara doprowadzity do
dalszej przeceny surowcéw rolnych — cena kukurydzy spadta o 6%, pszenicy o0 5,2%, a soi 0 4,6%.

Dobre dane z Chin (wzrost indeksu PMI dla przemystu w pazdzierniku) i Japonii (znaczacy wzrost
nadwyzki w handlu zagranicznym) oraz optymizm inwestoréw zwigzany z przyjeciem elementéw planu
ratunkowego dla strefy euro spowodowaly znaczacy wzrost cen surowcéw przemystowych, w tym
miedzi, ktorej cena w analizowanym okresie wzrosta o0 11,4%.

Dynamika cen surowc6w rolnych i przemystowych
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Warszawa, dnia 1 grudnia 2011 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2011*

Synteza

Polska

¢ W listopadzie Prezydent Rzeczypospolitej powotat Donalda Tuska na urzad Prezesa Rady
Ministrow. W expose premier przedstawit planowane zmiany w zakresie polityki fiskalnej, majace
na celu obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych w 2012 r. do ponizej 3% PKB i diugu
publicznego do 52% PKB.
¢ Wg wstepnego szacunku GUS, polska gospodarka w Il kw. 2011 r. rozwijala sie w tempie
4,.2% r/r (wobec 4,3% r/r w Il kw.). Gidwnymi czynnikami wzrostu byly konsumpcja prywatna
(wzrost o 3,0% r/r) i inwestycje (wzrost o 8,5% r/r). Jednoczesnie GUS skorygowat szacunek
wzrostu PKB w 2010r. z 3,8% r/r do 3,9% r/r, gtownie w wyniku korekty dynamiki inwestycji z
-1,2% r/r do -0,2% r/r.
¢ Wg pazdziernikowych danych makroekonomicznych, ujawniajg sie symptomy studzenia
koniunktury gospodarczej w Polsce:
spadek dynamiki produkcji przemystowej do 6,5% r/r i dynamiki produkcji budowlano-
montazowej do 8,9% r/r;
utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie 11,8%;
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw o 2,5% r/r;
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw 0 5,1% r/r;
spadek PMI dla przemystu, wskaznikbw ogdélnego klimatu koniunktury oraz ufnosci

konsumenckiej.

¢ Proces spowalniania gospodarczego moze byé tagodny dzieki popytowi krajowemu, na co
wskazujg nastepujgce wskazniki:
utrzymanie dynamiki sprzedazy detalicznej powyzej 11% r/r (i dynamiki realnej blisko 7%);
nieznaczny wzrost wskaznika optymizmu konsumentéw (WOK).
¢ Niekorzystnymi danymi sg dane dotyczace inflacji oraz kursu walutowego, ktérego obecny trend

wptywa na wzrost cen. W pazdzierniku wskaznik CPIl wzrdst ponownie do 4,3% r/r — utrzymujac

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.10.-18.11.2011 r., wg nastgpujgcego 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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sie powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego dziesigty miesigc z
rzedu. Jednoczesnie po pazdziernikowej korekcie, w listopadzie zioty ponownie sie ostabiat,
przekraczajgc 4,50 PLN za EUR, 3,40 PLN za USD oraz 3,65 PLN za CHF. Deprecjacja zlotego
nastagpita pod wptywem rozwoju kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i pogorszenia sytuacji na
Wegrzech.

¢ W zakresie realizacji budzetu panstwa opublikowane zostaty kolejne korzystne dane: deficyt po
pazdzierniku uksztaltowal sie na poziomie 225mlidz, tj. 16,4 mld zl ponizej poziomu

przewidywanego w harmonogramie, a wykonanie wyniosto 56,1% rocznego planu.

Europa Zachodnia
¢+ W efekcie rozwoju kryzysu zadtuzenia w strefie euro miat miejsce szereg zmian politycznych w
panstwach obecnie najbardziej narazonych na jego gospodarcze konsekwencje:
W Grecji powotany zostat rzad tymczasowy — nowym premierem zostat Lucas Papademos,
byly wiceprezes tamtejszego banku centralnego. Zadaniem rzadu bedzie unikniecie
bankructwa kraju (akceptacja planu reform i uzyskanie tym samym dalszej pomocy od MFW i
UE) oraz jego wykluczenia ze strefy euro. Jego dotychczasowe dzialania zyskaly aprobate
miedzynarodowych pozyczkodawcow;
Wioski premier Silvio Berlusconi ustgpit ze stanowiska, m.in. pod presjg wydarzen rynkowych
(wzrost rentownosci wioskich obligacji do ponad 7,0%), bedacych efektem jego powolnych
dziatan na rzecz stabilizacji fiskalnej kraju, poprzez wdrazanie koniecznych reform finanséw
publicznych. Nowym premierem zostal Mario Monti, ekonomista, ktory uzyskat ze strony
gtdéwnej partii opozycji poparcie dla dziatan antykryzysowych swojego rzadu;
W listopadowych wyborach parlamentarnych w Hiszpanii wygrata centroprawicowa Partia
Ludowa, jednak nowy premier Mariano Rajoy dotychczas nie przedstawit konkretnych
propozycji reform fiskalnych. Osiggniecie przysztorocznego celu deficytu na poziomie 4,4%
PKB bedzie wymagato ok. 30 mld EUR oszczednosci budzetowych. Brak informaciji ze strony
rzadu spowodowat dalszy wzrost rentownosci hiszpanskiego diugu.
¢+ Wozrost gospodarczy w panstwach Europy Zachodniej w Il kw. br. zwolnit nieznacznie, osiagajac
w strefie euro 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Jednocze$nie zarysowaly sie istotne ryzyka wskazujgce na
silniejsze spowolnienie w kolejnych kwartatach. Wg prognozy Komisji Europejskiej wzrost PKB w
strefie euro wyniesie 1,5% w 2011 r., 0,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r.
¢+ Opublikowane w listopadzie dane makroekonomiczne dla Europy Zachodniej wskazujg na silne
spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej panstw regionu:
spadek dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu do 2,2% r/r (oczekiwano
3,3%) i -2,0% m/m, widoczny we wszystkich kategoriach produkcji. Niekorzystnie ksztattujg
sie oczekiwania dla produkcji w kolejnych miesiacach, przy spadku nowych zamoéwien dla
przemystu o 6,4% m/m oraz spadku PMI dla przemystu do 47,1 pkt.;
malejgca od 5 miesiecy konsumpcja — we wrzesniu w strefie euro odnotowano spadek
sprzedazy detalicznej o 1,5% r/r, m.in. w efekcie wzrostu stopy bezrobocia do 10,2%;
widoczne od potowy br. spowolnienie dynamiki wymiany handlowej strefy euro, m.in. z USA i

Chinami.
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¢+ Agencje ratingowe obnizyly ocene sytuacji fiskalnej nastepujacych panstw:
Belgii (S&P do ,AA” z ,AA+"; perspektywa negatywna);
Cypru (Moody's do ,Baa3” z ,Baal”; perspektywa negatywna);
Portugalii (Fitch do ,BB+” z ,BBB-"; perspektywa negatywna);
Agencje Moody’s oraz Fitch ostrzegly Francje, wskazujac, ze jej najwyzszy rating ,AAA” jest
zagrozony, m.in. ze wzgledu na rosngce koszty obstugi dtugu oraz wolniejszy wzrost PKB. W
efekcie Francja ma niewielkie mozliwosci absorpcji szokow, wynikajacych ewentualnego

dalszego pogorszenia sie sytuacji w pozostatych panstwach strefy euro.

Europa Srodkowo-Wschodnia
¢ W Il kwartale 2011 roku w wiekszos$ci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej zanotowano nizsze
tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z poprzednim okresem. Wyjatek stanowity Litwa
oraz totwa.
¢ Rownoczesnie w calym regionie notowano wysoki, ponad 4-procentowy wskaznik inflacji. Nieco
nizsza inflacja panowata na Wegrzech oraz w Czechach.
¢ Na rynkach finansowych regionu w okresie najwiekszej przeceny instrumentéw finansowych
(25.10.-25.11.) obserwowano:
Znaczny wzrost rentownosci papieréw diuznych Czech (ponad 130 p.b.), Wegier (ponad
160 p.b.) i Stowacji (ponad 130 p.b.) w reakcji na wzrost ryzyka w Europie Zachodniej;
Znaczng deprecjacje lokalnych walut wobec euro (forinta o 5,6%, korony o 4,6%, zlotego o
4,3%), ktéra niesie ze sobg wysokie ryzyko walutowe w przypadku kredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych;
¢+ Ponadto mialy miejsce nastepujace istotne wydarzenia:
Wegry oficjalnie zwrdcity sie do KE oraz MFW z prosbg o potencjalng pomoc finansowa,
ktéra miataby mie¢ charakter zapobiegawczy;
Agencja Moody's obnizyla rating kredytowy Wegier z Bal do Baa3;
Na listopadowym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier podniost stopy procentowe o 50 p.b
do 6,50%;
Narodowy Bank Austrii wprowadzit wymdég utworzenia dodatkowego buforu kapitatowego

dla bankéw, ktére posiadajg aktywa w Europie Srodkowo-Wschodniej.

USA

¢ PKB USA wzrost w Il kw. br. o 2,0% kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak wstepnie
szacowano o 2,5% kw/kw, wobec 1,3% kw/kw w Il kw. br. Korektg objeto przede wszystkim dane
0 inwestycjach prywatnych, ktérych udziat we wzroscie PKB byt ujemny. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu byta konsumpcja prywatna. Wg prognozy Komisji Europejskiej spowolnienie wzrostu
gospodarczego w USA w 2012 r. bedzie nieznaczne. KE szacuje, ze w 2011 r. PKB wzrosnie o
1,6%, 1,5% w 2012 r. i 1,3% w 2013 r. Wg prognoz OECD wzrost gospodarczy USA bedzie
przyspieszat i wyniesie odpowiednio 1,7%, 2,0% i 2,5%.

¢ Wskazniki makroekonomiczne opublikowane w listopadzie wskazywaly na stabilizacje sytuacji
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¢

gospodarczej USA na poczatku IV kw. br.:

Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku o 3,9% r/r;

Malejaca, ale wcigz wysoka dynamika sprzedazy detalicznej, przekraczajgca 7,0% r/r.

Jednoczesnie wzrosty wskazniki nastrojow konsumentow;

Malejacy deficyt w wymianie handlowej, po relatywnie silnym wzroscie dynamiki eksportu i

spowolnieniu importu (gtéwnie z Chin);

Nieznaczny spadek stopy bezrobocia (o0 0,1 p.p.) do 9,0%;

Spadek inflacji CPl 0 0,4 p.p. do 3,5%
W roku fiskalnym 2011 (trwajacym od pazdziernika 2010 r. do wrzes$nia 2011 r.) deficyt budzetowy
USA wyniost 9,6% PKB, tj. 1,3 bln USD, nieco wiecej niz w roku poprzednim, gdy uksztattowat sie
na poziomie 8,9% PKB. Po pazdzierniku br., rozpoczynajagcym rok fiskalny 2012, deficyt
budzetowy byt nizszy niz przed rokiem. Biuro Budzetowe Kongresu USA szacuje, ze deficyt w
nowym roku fiskalnym moze spas¢ do 973 mld USD, tj. ok. 6,3% PKB.
Prezydent USA uczestniczyt w listopadowym szczycie panstw azjatyckich na indonezyjskiej
wyspie Bali. Na spotkaniu podkreslat ekonomiczne znaczenie Azji dla USA, zapowiadajac

wzmochienie strategicznego partnerstwa gospodarczego z panstwami regionu.

Japonia

Dane opisujgce sytuacje gospodarczg Japonii wskazujg na stopniowe spowalnianie wzrostu w
ostatnich miesigcach. Jest to efekt m.in.: zbytniego umocnienia japonskiego jena, spadku popytu z
Tajlandii w wyniku powodzi oraz globalnego spowolnienia gospodarczego (m.in. w Europie):
utrzymuje sie ujemna dynamika produkcji przemystowej, przy braku widocznego ozywienia
we wskaznikach koniunktury PMI i nastrojow przedsiebiorcow;
powolny wzrost konsumpcji, w efekcie czego kontynuowane sg zjawiska deflacyjne;
znaczne wyhamowanie eksportu przy wzroscie importu. Coraz czesciej notowany jest
miesieczny deficyt w wymianie handlowej Japonii. Malat m.in. eksport do Chin, USA, UE i
Tajlandii.
stopa bezrobocia wzrosta w pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%.
Rzad Japonii przyjat plan wsparcia dla regiondw dotknietych trzesieniem ziemi i tsunami. W ciggu
najblizszych 6 lat na ten cel przeznaczono tgcznie ok. 250 mid USD. Wydatki te majg sie

przyczyni¢ do wzrostu PKB w przysztym roku fiskalnym o 1,7%.

BRIC

W krajach grupy BRIC widoczne jest umiarkowane ostabienie koniunktury. Najsilniejszg
gospodarka pozostajg Chiny, w przypadku ktérych pomimo spowalniania tempa wzrostu
gospodarczego, jego dynamika pozostaje nadal na poziomie ponad 9%. Natomiast w Indiach
tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 6,9%.

W pazdzierniku chinska gospodarka charakteryzowata sie wysokg dynamikg produkcij

przemystowej (13,2% r/r).
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¢ Wiekszos¢ krajow grupy BRIC utrzymywata w pazdzierniku nadwyzke handlowa. W przypadku
Chin nastgpit wzrost nadwyzki handlowej (do 17,0 mld USD), pomimo spadku eksportu (do
157,5 mld USD).

¢ Problemem ekonomicznym dla wiekszosci krajow grupy BRIC pozostaje wysoka inflacja, w
Indiach wynoszaca ok. 10% r/r, co jest szczegOlnie niekorzystne w sytuacji spowalniajacego
wzrostu gospodarczego. Wyjatkiem sa Chiny, w przypadku ktorych inflacja w pazdzierniku
osiagneta 5,5%, spadajac kolejny miesigc z rzedu.

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 p.b. do 21,0%.

Rynki finansowe

¢ Po krétkotrwatym entuzjazmie inwestoréw spowodowanym pazdziernikowym porozumieniem w
sprawie pomocy finansowej dla Grecji, w listopadzie na rynkach finansowych obserwowa¢ mozna
byto ponowny wzrost awersji do ryzyka w wyniku wysokiej niepewnosci politycznej we Wtoszech,
Grecji i Hiszpanii oraz rozszerzania sie kryzysu zadtuzeniowego na kolejne kraje UE.

¢ Zmiana wyceny ryzyka, odzwierciedlona we wzroscie notowan CDS oraz rozszerzajgcych sie
spreadach miedzy rentownosciami obligacji panstw UE i Niemiec byla widoczna szczeg6lnie w
przypadku grupy krajéw takich jak: Francja, Belgia, Wiochy, Hiszpania, Portugalia i Grecja.

¢ Wzrost ryzyka wywotal réwniez silng wyprzedaz na rynku dlugu europejskiego, ktora
spowodowata wzrost rentownosci obligacji Wtoch, Hiszpanii, Belgii i Grecji do rekordowych
poziomoéw, mimo interwencyjnych skupéw prowadzonych przez EBC.

¢ EBC 29 listopada 2011 roku nie zdofat w petni dokonaé sterylizacji rynku po skupie obligacji
europejskich w ramach programu SMP. EBC zaoferowat siedmiodniowe depozyty o wartosci
203,5 mld euro, podczas gdy banki ulokowaty jedynie 194,2 mid.

¢ W wyniku powyzszych zdarzeh wzrosto ryzyko inwestycyjne w krajach UE, ktére do tej pory w
ocenie inwestorbw uwazane byly za bezpieczne. W konsekwencji na niemieckim rynku
zanotowano wzrost rentownosci obligacji o okoto 50 p.b. Roéwnolegle obserwowano silng
przecene euro wobec dolara z poziomu 1,42 do 1,32.

¢ Sytuacja w Europie Zachodniej negatywnie wptyneta na wycene ryzyka w $rodkowo-wschodniej
czesci Europy, co zostalo odzwierciedlone we wzroscie cen CDS oraz rentownosci obligacji
skarbowych.

¢ Inwestorzy szukajgc bezpieczniejszych aktywédw lokowali kapitat na rynkach azjatyckich oraz
amerykanskim, gdzie ryzyko inwestycyjne jest zdecydowanie nizsze.

¢+ Do potowy listopada na rynku krajowym pomimo wydarzen w strefie euro dochodowos$¢ papieréw
skarbowych utrzymywala sie na stabilnym poziomie. Silniejszy wzrost krzywej rentownosci o okoto
30 pb w reakcji na rosngce rentownosci sasiednich panstw oraz informacje o obnizeniu
perspektywy dla polskiego sektora bankowego przez agencje Moody’s zostat zaobserwowany w
drugiej potowie miesigca.

¢ Na rynku walutowym w Polsce zioty umocnit sie na przetomie pazdziernika i listopada wzgledem

gtéwnych walut swiatowych jednak w listopadzie powrécit do trendu spadkowego. Na ostabienie
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ztotego wptyw mialy informacje z Wegier o wystgpieniu o potencjalng pomoc finansowg do KE i
MFW oraz o obnizeniu wegierskiego ratingu przez agencje Moody’'s. Na koniec miesigca kurs
EUR-PLN wynosit 4,51, natomiast USD-PLN 3,35. NBP dokonat interwencji walutowej w celu
stabilizacji ztotego dnia 23 listopada.

¢ Agencja ratingowa S&P obnizyta 29 listopada ratingi kredytowe 35 bankéw. W grupie bankow,
ktorych ratingi zostalty obnizone znalazly sie m.in. Goldman Sachs, Bank of America, Merrill
Lynch, Citigroup, HSBC, Bank of New York Mellon i Wells oraz Barclays i UBS.

¢ Agencja ratingowa Moody's zapowiedziala, ze moze obnizy¢ rating dlugu 87 bankéw z 15 panstw

Unii Europejskiej, w tym PKO BP.

Rynki surowcowe
W analizowanym okresie na rynkach surowcowych:
¢ Cena ziota wzrosta do poziomu 1 722 USD za uncje.
¢+ Cena ropy naftowej WTI wzrosta do poziomu 97,7 USD za barytke, w zwigzku z czym réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadta do 11,0 USD za baryike.
¢ Spadly ceny surowcow rolnych — gldwnie w zwigzku ze spodziewanym dalszym

spowolnieniem wzrostu gospodarczego na Swiecie.
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Wybrane informacje
o wydarzeniach w otoczeniu makroekonomicznym

1. Polska

Wzrost gospodarczy
PKB

Wptyw poszczegdlnych sktadowych na wzrost PKB

. Konsumpcja prywatna
N Inwestycje

Zapasy ——PKB (r'r)
R e B e I i B R I B R 0,0%
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Zrodto: Dane GUS
+ Wedlug wstepnego szacunku GUS, PKB Polski w Il kw. br. wzrést realnie o 4,2% r/r  wobec

I Konsumpcja publiczna

Eksport netto

Dynami

ka PKB (wyréwnana sezonowo)

5,0% 1
4,5% A
4,0% A
3,5% A
3,0%
2,5%
2,0%
1,5% -
1,0% A
05% 1 '

4,8%

4,5%

4,6%

4,3% r/r w poprzednim kwartale (niewyréwnany sezonowo, w cenach stalych s$redniorocznych
roku poprzedniego). Wzrost gospodarczy w Il kw. generowany byt giéwnie przez konsumpcije
prywatna, ktéra wzrosta o 3,0% r/r, a jej wptyw na wzrost wyniést 1,8 pkt. proc. Ponadto korzystnie

na PKB wplynety réwniez inwestycje (wzrost o 8,5% r/r), ktorych wptyw na PKB wyniést
1,6 pkt. proc.

Dynamika wzrostu PKB w Il kw. br. wyréwnanego sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2000) wyniosta 4,2% r/r i 1,0% kw/kw.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa

Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédto: Dane GUS, Markit

« W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowej ~ ~ wyniosta 6,5% r/r (wobec 7,7% r/r
we wrzesniu). Wzrost produkcji odnotowano w 25 (sposréd 34) dziatach przemystu, w tym
019,2% r/r w produkcji metali. Najwiekszy spadek (o 20,4%) nastgpit w produkcji wyrobow
farmaceutycznych. Dalszy spadek wskaznikéw ogoélnego klimatu koniunktury wraz ze wzrostem

" w cenach statych
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PMI (do 51,7 pkt.) mogg wskazywaé¢ utrzymanie na podobnym poziomie lub nieznaczny spadek

dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach. Produkcja po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
byta 0 7,0% wyzsza niz w pazdzierniku 2010 r.

+  Nowe zamOwienia w przemysle wzrosty we wrzesniu o 17,9% r/r, po wzroscie o 13,9% r/r
w sierpniu. W ujeciu miesiecznym zamowienia wzrosty o 19,9% w poréwnaniu ze wzrostem o
0,3% w sierpniu. Wg pazdziernikowej ankiety PMI wzrost wskaznika wynikat gtéwnie ze wzrostu
nowych zamoéwien ogétem (przy nieznacznym spadku zamowiehn eksportowych), co wskazuje na
utrzymanie stabilnego popytu krajowego na produkcje przemystowa.

+  Dynamika produkcji budowlano-monta Zzowej w pazdzierniku wyniosta 8,9%r/r  (wobec
18,1% r/r we wrzesniu). Dynamika produkcji budowlano-montazowej ksztattowana byta gtéwnie
rozszerzaniem dziatalnosci w zakresie rob6t zwigzanych z budowa obiektow inzynierii Iadowej i

wodnej — 0 24,9% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych dynamika produkcji budowlano-
montazowej uksztalttowata sie na poziomie 14,9% r/r.

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

styczen-pazdziernik 2011 r. oddano do uzytkowania 7,8% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie 2010 r. i 22,6% mniej niz w 2009 r.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna
25% I I Sprzedaz detaliczna r/r (lewa 0$)
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Zrédio: Dane GUS, IPSOS

+ Dynamika sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br. wyniosta 11,2% r/r wobec 11,4% r/r we
wrzesniu. W skali roku wzrosta warto$¢ sprzedazy w prawie wszystkich kategoriach, w tym o
26,2% r/r ,pozostata sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach”. Obnizyta
sie natomiast (0 3,0% r/r) warto$¢ sprzedazy pojazdow.

+ Po wyeliminowaniu wpltywu wzrostu cen, dynamika sprzedazy wyniosta 6,8% r/r. Wzrost wolumenu
sprzedazy zostat zanotowany w wigkszosci kategorii. Spadia sprzedaz pojazdéw (o 1,0% r/r) oraz
zywnosci, napojow i wyrobéw tytoniowych (0,8% r/r).

Handel zagraniczny
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W handlu zagranicznym we wrze $niu br. zanotowano deficyt w wysoko $ci 0,5 mld EUR
(wobec 1,1 mld EUR w sierpniu), przy uksztattowaniu sie wartosci importu na poziomie 12,6 mld
EUR i eksportu 12,2 mid EUR.

Natomiast na rachunku biezacym (RB) we wrzes$niu br. zostat zanotowany deficyt w wysokosci
1,9 mld EUR (wobec 2,0 w sierpniu). Skumulowany 12-miesieczny deficyt na RB wzrést do ok.
4,6% PKB.

Deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu br. byt wynikiem ujemnego salda dochodéw (1,5 mid
EUR), obrotow towarowych (0,5 mld EUR) i transferéw biezgcych (0,1 mld EUR) oraz dodatniego
salda ustug (0,2 mld EUR). Deficyt na rachunku biezacym ulegt nieznacznemu obnizeniu wobec
sierpnia dzieki poprawie salda obrotéw towarowych i dochodéw, a pomimo pogorszenia salda
transferéw biezgcych i ustug.

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie . .
¢+ Stopa  bezrobocia rejestrowanego w

Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0s)

6% 7. —— Stopa bezrobocia (prawa 0¢) [ 14% pazdzierniku br. yvyn_iosia 11,8%, utrzymujac
5% - | Lo sie na tym poziomie od lipca br. (wobec
a% | ’ 11,5% w pazdzierniku 2010r.). Liczba
206 (P bezrobotnych wyniosta 1,9 min os6b.
2% 25 + Najwyzszg stope bezrobocia zanotowano
19 & 1 w wojewddztwie warminsko-mazurskim
0% 10% (18,9%), a najnizszg w wielkopolskim (8,6%).
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
o L \/ ¢+ W pazdzierniku pracodawcy zgtosili do
ol - 9% urzedow _pracy 54,9 tys. ofert pracy.
Jednoczesnie 467 zaktadow pracy
M s ssssgsggggoggogodnany O zadeklarowato  zwolnienie w  najblizszym
ST oONO® = TN =S TN = TN A
FEFeL2gsFaiLgsEaiLgsTat czasie 30,9 tys. pracownikow, w tym z
Srédio: Dane GUS sektora publicznego 16,4 tys.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w pazdzierniku 2011 r. 0 2,5% r/r i obnizyto sie w
skali miesigca o 0,1%, ksztattujac sie na poziomie 5,5 min osob. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze wzrosto 0 5,1% r/r i wyniosto 3 617 PLN. Realnie wynagrodzenia wzrosty w pazdzierniku
0 0,3% r/r, przy uksztattowaniu sie wskaznika inflacji na poziomie 4,3% r/r.
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Zrédto: Dane GUS, NBP: *Wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

L]

W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI (cen towarow i ustug konsumpcyjnyc h, dane GUS)
wzrdst do 4,3% r/r  z 3,9% r/r zanotowanego we wrzesniu, utrzymujac sie od poczatku 2011 r.
powyzej gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP na poziomie 3,5% r/r.
Najwiekszy wptyw na wzrost wskaznika CPl mialy podwyzki cen zwigzanych z mieszkaniem,
podwyzszajac wskaznik o 1,52 pkt. proc. Najbardziej w skali roku wzrosty ceny w kategoriach:
transport (0 9,1% r/r), w tym ceny paliw (0 16,1% r/r); mieszkanie (0 5,9% r/r), w tym nos$niki
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energii (0 7,7% r/r) ; oraz zywnos$¢, napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe (o
4,1% r/r), w tym zywno $¢ (0 3,9% r/r) . Obnizyly sie natomiast ceny odziezy i obuwia (0 1,6% r/r).

W pazdzierniku inflacja bazowa netto (po wylaczeniu cen zywnosci i energii) — wzrosta do

poziomu 2,8% r/r. Pozostate miary inflacji bazowej rowniez wzrosty, ksztaltujac sie przedziale
3,7%-4,3% rlr.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu PPl wynidst w pazdzierniku br. 8,5% r/r (8,4% we
wrzesniu po korekcie). Najwyzszy wzrost cen odnotowano w gérnictwie i wydobywaniu (o 10,4%
r/r). Wysoka dynamika PPI, bedaca m.in. skutkiem wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych
i ostabienia ztotego w ostatnich miesigcach, wraz ze wzrostem podatkéw i optat przektada sie na
wzrost cen konsumpcyjnych, podtrzymujac wysoki wskaznik inflacji CPI.

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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Zrédio: Dane NBP
Podaz pieni gdza w Polsce
gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominat dynamika
Data (mIn PLN) (rir) (mIn PLN) (rlr) (mln PLN) (r/r) (mIn PLN) (rlr)
pazdziernik 2010 92 025 2,9% 420 153 11,0% 748 187 7,0% 756 552 6,4%
grudzien 2010 92 707 3,3% 449 192 15,7% 774 658 8,4% 783 648 8,8%
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%
pazdziernik 2011 99 500 8,1% 442 060 5,2% 817 585 9,3% 835 655 10,5%
Zrédto: Dane NBP

+ Warto$¢ depozytow ogdtem wzrosta w ciggu miesigca o 3,2 mid PLN, tj. o 0,4% do 718,1 mid
PLN, w tym: gospodarstw domowych o 4,0 mid PLN, tj. 0 0,9% do 456,4 mld PLN; przedsiebiorstw
0 0,6 mid PLN, tj. 0 0,3% do 181,3 mld PLN; a instytucji samorzgdowych o 1,5 mld PLN, tj. 0 6,6%

do 24,8 mid PLN. Spadly natomiast depozyty niemonetarnych instytucji finansowych o
1,7 mld PLN, tj. 0 4,4% do 38,2 mid PLN.

Wartos¢ kredytéw ogoétem wzrosta w pazdzierniku o 0,5 mld PLN, tj. o 0,1% do 841,8 mid PLN.
Wartosé kredytow dla przedsiebiorstw wzrosta o 1,2 mld PLN, tj. o 0,5% do 245,0 mid PLN; a dla
instytucji samorzadowych o 0,6 mld PLN, tj. 0 1,8% do 35,4 mld PLN. Spadfa natomiast warto $¢
kredytow dla gospodarstw domowych o 0,8 mid PLN, tj . 0 0,1% do 530,0 mid PLN ; oraz dla
niemonetarnych instytucji finansowych o 0,7 mld PLN, tj. o 2,6% do 27,5 mld PLN. Na spadek
zlotowej wyceny walutowych kredytdw mieszkaniowych w pazdzierniku 2011 r. wptyneta
aprecjacja ztotego: wzgl edem euro o 1,5% i wzgl edem franka szwajcarskiego o 1,5%,
w efekcie czego warto $§¢ kredytow walutowych ogétem obni  zyla sie ook. 3,2 mid PLN , w
tym dla gospodarstw domowych o ok. 3,0 mid PLN.

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacja przyjeta w publikacii
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne
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Wykonanie deficytu bud Zetu panstwa w 2011 r. ] | Finansowanie potrzeb po zyczkowych bud zetu pa nstwa |
srodki
! E m v v vi Vil i X X X X obligacje bony skarbowe prywatyzacja przechodzace zagraniczne
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Zrédio: Dane MF

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa (wg MF) po pazdzierniku br., deficyt budzetu
panstwa wyniost 22,5 mld PLN (tj. 56,1% rocznego planu opiewajgcego na 40,2 mid PLN). Na
realizacje deficytu zlozyly sie dochody na poziomie 231,9 mld PLN oraz wydatki na poziomie
254,4 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
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Zr6dto: MF

Warto$¢ nominalna polskich skarbowych papieréw wartosciowych (SPW) wzrosta w pazdzierniku
br. 0 3,1 mld PLN do 518,9 mid PLN (wobec 506,9 mild PLN na koniec 2010 r.).

Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w SPW w pazdzierniku wzrosto o 0,6 mid PLN do
poziomu 158,3 mid PLN, w przypadku OFE —o 3,9 mid PLN do 127,0 mld PLN, a w przypadku
bankoéw krajowych spadto 0 2,7 mld PLN do poziomu 100,8 mld PLN. Zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych rodnie od konca 2008 r., osiggajac udziat ponad 30%, natomiast zaangazowanie
bankéw krajowych — spada od poczatku 2010r. (z udzialem ksztattujgcym sie obecnie na
poziomie ponizej 20%). Jednoczesnie w ostatnich miesigcach zaangazowanie OFE w SPW
ksztaltuje sie w przedziale 23%-25%.
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2. Europa Zachodnia

Ostatnie wydarzenia dotycz ace europejskiego kryzysu zadlu zenia:
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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
zwiekszeniu 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¢ najwczesniej w grudniu, co
moze doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych. W efekcie pojawily sie
informacje o ewentualnosci wyjscia Grecji ze strefy euro.

Premier Wioch Silvio Berlusconi potwierdzit, ze poda sie do dymisji zaraz po
zaakceptowaniu przez wioski rzad pakietu reform fiskalnych, ktérych domaga sie UE.
Jednoczes$nie poinformowal, ze utworzenie nowego rzadu odbedzie sie poprzez wczesniejsze
wybory, ktére odbeda sie najwczesniej w lutym 2012 r.

KE wyrazita swoje obawy na temat zagro zen w przypadku rozpadu strefy euro . Wg
nieoficjalnych informacji (Reuters) prowadzone byty francusko-niemieckie rozmowy nt.
radykalnych zmian w UE, ktére m.in. obejmowalyby ustanowienie bardziej zintegrowanej i
mniejszej strefy euro.

Prezydent Wioch na nowego szefa rz gdu powotal Mario Montiego, bylego komisarza KE,
ekonomiste. Obecnie ma on poparcie gtownych partii opozycji oraz partii Berlusconiego
(PDL).
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Wzrost gospodarczy
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Dynamika PKB - Il kw. 2011 r. (%, r/r)

Wzrost kw/kw Wzrost r/r Prognoza KE
2010 2011 2010 2011
2% 1| i |0l 02 o3 oz ol o7 O3 2011‘2012|2013
206 | Py strefa Euro 03|08 02 02]|19]|24 16 14|15 05 13
— Niemey 05|13 03 0538|446 29 26|29 08 15
0% A —
° Francia 03|09 -01 04| 14]22 16 16| 1,6 06 14
2% Wielka Brytania | 0,7 [ 05 05 02| 25|15 16 07 07 06 15
Niemcy
o = strefa euro Wiochy 0,1 0,1 0,3 b.d. 1,5 1,0 0,8 b.d. 0,5 0,1 0,7
-4% 1 Francja ) )
—— Wik Bryt. Hiszpania 02|04 02 o00f[07]|09 08 08|07 07 14
%1 ——Wiochy Portugalia 05|-06 -01 -04|11]-04 -10 -1,7-19 -30 11
==Hiszpania
9% | Portugalia Grecja bd. | bd bd bd |-86|-83 -74 -52|-55 -28 07
— Grecja
%
~ ™~ ™~ ~ «© @ @ @ [=2] D D D o o o o - — —
29 ¢ 39 ¢ 8 ¢ 3 8 3 g 4= 9 g o o H
5 & ¢ 25 § ¢ 2 25 g2 gy
E ¥ 35 5E B 55 E 08 58 5E 8 5 5 E Y 5

Wg wstepnych danych Eurostatu PKB strefy euro oraz calej Unii Europejskiej wzrost w Il kw.
br. o 0,2% kw/kw i 1,4% r/r. Pomimo wcigz stabilnego (w relacji do poprzedniego kwartatu)
wzrostu wyraznie zarysowaly sie ryzyka dla rozwoju gospodarczego regionu w IV kw. br. oraz w
2012 r. Wzrost PKB byt nizszy m.in. w Niemczech i Wielkiej Brytanii , a wskazniki
makroekonomiczne (m.in. dot. produkcji przemystowej, konsumpcji i wymiany handlowej) za
kolejne miesigce wskazujg na dalsze spowolnienie rozwoju w catej strefie euro i UE.

Komisja Europejska opublikowata prognozy European Economic Forecast — Autumn 2011, w
ktérych szacuje, ze wzrost PKB w strefie euro zwolni w 2012 r. do 0,5%, po czym ponownie
wzrosnie do 1,3% w 2013 r.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
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Zrédto: Eurostat, Markit

.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu spadta do 2,2% r/r (z 6,0% r/r po
korekcie w sierpniu), wobec oczekiwah na poziomie 3,3% r/r. Nizszg dynamike odnotowano we
wszystkich kategoriach produkcji, w tym spadek produkcji dobr trwatego uzytku (-1,3% r/r) oraz
energii (-2,9% r/r). Spowolnienie bylo widoczne we wszystkich sposréd wybranych panstw Europy
Zachodniej, przy czym wzrost odnotowano tylko w Niemczech (5,5% r/r) i Francji (2,3% r/r). W
Hiszpanii , Grecji i Portugalii kontynuowany byt trwajacy od wielu miesiecy trend spadkowy.
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Szereg czynnikow wskazuje na dalsze spowolnienie produkcji w kolejnych miesigcach, w tym silny

spadek zamowien dla przemystu (o 6,4% m/m), PMI dla przemystu do 47,1 pkt. oraz indeksu
nastrojow producentéw do -6,6 pkt.

Sprzedaz detaliczna

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | | Dynamika sprzeda 2y detalicznej (r/r) |
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych)
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Han

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta we wrzesniu o 1,3% r/r (po wzroscie o 0,1% r/r w
sierpniu), podczas gdy oczekiwano spadku o 0,5% r/r. Wg ostatnich dostepnych szczeg6towych
danych (za sierpien) kontynuowany byt spadek sprzedazy paliw na stacjach benzynowych (-3,1%
r/r); malala takze sprzedaz sprzetu elektrycznego i mebli (-1,9% r/r) oraz odziezy i obuwia (-0,6%
r/r). Wzrosta natomiast dynamika sprzedazy elektroniki (3,0% r/r) oraz lekéw (2,9% r/r). Sposréd
panstw regionu Europy Zachodniej dodatnia dynamika utrzymala sie we Francji, Wielkiej

Brytanii i Niemczech , natomiast w dalszym ciggu malata konsumpcja w panstwach Europy
Potudniowe.

W ostatnich miesigcach znacznie pogorszyty sie wskazniki nastawienia konsumentéw do sytuacji
gospodarczej w strefie euro, co jest efektem niepokojow spotecznych zwigzanych z silnym
zaciesnianiem polityki fiskalnej w wiekszosci panstw czionkowskich, spowolnieniem
gospodarczym, wzrostem bezrobocia i inflacji. Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw
domowych bedzie niekorzystnie wptywalo na dane o sprzedazy w kolejnych miesigcach.

del zagraniczny

Handel zagraniczny - strefa euro oraz jej gtowni pa  rtnerzy handlowi |
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W ostatnich miesigcach widoczne jest spowolnienie dynamiki wymiany handlowej panstw strefy
euro z ich gtébwnymi partnerami handlowymi, w tym m.in. z Chinami i USA . We wrzes$niu spadly
wartosci importu (do 148,1 mild EUR) i eksportu (do 151,0 mld EUR), przy czym import malat
szybciej, dzieki czemu odnotowano 2,9 mld EUR nadwyzki w wymianie handlowej. Roczna
dynamika importu i eksportu spadta, ale byta dodatnia i wyniosta odpowiednio 8,0% r/r i 10,0% r/r.

Rynek pracy

| Rynek pracy w strefie euro
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Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,1 p.p. do 10,2%, po wzroscie liczby
bezrobotnych o 188 ty. do 16 min 198 tys. 0os6b — liczba bezrobotnych wzrosta 5 miesiac z rzedu.

.

Sposréd panstw Europy Zachodniej sytuacja na rynku pracy ksztaltuje sie najgorzej w
panstwach najbardziej dotknietych przez kryzys zadluzenia — Hiszpanii, Grecji i Portugalii.
Wysokie bezrobocie w tych panstwach dotyka przede wszystkim ludzi miodych: stopa bezrobocia
wsrdd oséb do 25 roku zycia wynosi w nich odpowiednio 48,0%, 43,5% i 27,1%, podczas gdy
srednia w strefie euro dla tej grupy to 21,2%.

Inflacja
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Hiszpania ! I
| Pazdziernik 2011 r.
| |
Wiochy 3#3% |
Wielka Brytania

4 . ,0%
| |
0,5 \ I/ :7 Francja | |
0,0 . WY A e N | |
05 V ] remey 2,9% I I
| |
1,0 L strefa euro | |
M VOOV DDDDO OO0 O A A = HNNNN ) 3,0% . .
R - R e R b A A ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
FEE2EFELEFE2E 5288828 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

Zrédio: Eurostat, Reuters. *Prognozy rynkowe — Reuters

Inflacja w strefie euro utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie z wrze$nia i wyniosta 3,0% r/r. W
ciggu miesigca ceny wzrosty o 0,3%. Najsilniej rosty ceny transportu (5,3% r/r), gtéwnie wskutek
wzrostu cen paliw (14,1% r/r) oraz ceny zwiazane z mieszkaniem (5,1% r/r), gdzie rowniez gtéwng
role odegraly ceny energii (oleju opatowego 24,1% r/r, gazu 10,1% r/r i energii elektrycznej 7,5%
rir). Ceny zywnosci wzrosty o 3,1% r/r. Wskaznik inflacji bazowej rowniez pozostat na poziomie
sprzed miesiaca i wyniést 2,0% r/r.

W ostatnich miesigcach inflacja HICP rosta najszybciej w Wielkiej Brytanii, Wioszech i
Portugalii , jednak wzrost byt widoczny w niemal wszystkich pa  Astwach strefy euro i UE
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Podaz pieni gdza M3

| Podaz pieni adza M3

14 % = Wolumen  ===Dynamikarr  mid EUR g5, Podaz pienigdza M3 w strefie euro
wzrosta we wrze $niu 2011 r. 0 3,1% r/r ,
124 9750 po wzroscie o 2,7% r/r w sierpniu b.r.
10 4 9600 Wartosé kredytow ogétem wzrosta o 2,4%
r/r (2,5% w sierpniu), dynamika kredytéw
81 9450 dla sektora prywatnego o 1,6% (1,8% w
6 - 9300 sierpniu).  Kredyty dla  gospodarstw
4l 9150 domowych wzrosty o 2,9% (2,9% w
sierpniu), w tym kredyty mieszkaniowe o
27 9000 3,9% (3,9% w sierpniu). Dynamika
04 8850 kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta
1,6% r/r (1,5% w sierpniu).
-2 8700
288383839 S§ S 23 9
2 T ¥ 2 T ¥ 2T ) &2 mw D
“» g ¥ ® g 3§ 9 g F @B g 2
Kredyty i depozyty
|Kredyty - Strefa Euro |
[ Gospodarstwa domowe || Przedsi gbiorstwa |
% == \Wolumen ====Zmiana r/r mid EUR % = \Volumen ====Zmiana r/r mid EUR
9 16 + r 5000
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1

o o
— -

~ o~ I~ o) [ e
227 2% T2 A
2 © Y © 2 T 2 T
(2] (/)E UJE

E = £

[e2] o O
S S d

2T N 27
17} s ®

[Depozyty - Strefa Euro

[ Gospodarstwa domowe

Przedsi gbiorstwa |

% mm Wolumen === Zmiana r/r

Zrédio: E

o]

C
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Kredyty - Europa Zachodnia

Francja Niemcy
gosp. dom. wolumen . przedsigbiorstwa - wolumen % gosp. dom. wolumen B przedsigbiorstwa - wolumen 1d EUR
% (@ gosp. dom. - zmiana r/r e przedsigbiorstwa - zmiana r/r mid EUR @ gosp. dom. - zmiana r/r e nrzedsigbiorstwa - zmiana r/r m
_ - T r 2000
16 1150
14 + r 1100 10 + r 1800
12 1 r 1050 gl r 1600
10 ~ r 1000
6 r 1400
8 1 r 950
6 - I 900 47 F 1200
47 r 850 2 1 F 1000
2 r 800 0 1 T L 800
0 - r 750
21 L7002 - 600
-4 r 650 -4 1 r 400
Wiochy Hiszpania
% 0, . przedsiebiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen
° . przedsiebiorstwa - wolumen gosp. dom. wolumen mid EUR % przedsigbiorstwa - zmiana r/r gosp. dom. - zmiana r/r mid EUR
16 T e przedsigbiorstwa - zmiana r/r *====gosp. dom. - zmiana r/r r 1300 35 1 r 1100
r 1200 L 1050
r 1100
r 1000
r 1000
t 900 r 950
- 800 r 900
700 - 850
r 600
r 800
r 500
L 400 r 750
'4 UL L L L L I O B A O O 300 T 700
I~ I I 00 0 ©® O O &© O O O « « —
22 2% 9 QS QS g d o
2T 2T 2T 22T ¥ 2T N
» g 2 ® g 2 O g 2P £ 2 0 E 2 2

Zrédio: EBC
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3. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Wzrost gospodarczy

[ Dynamika PKB - [1l kw. 2011 r. (%, r/r)

14%
12%
10%

8% |
6% 1
4%
29% 1
0% 1
2% A
4% 1
-6% -
-8% -

-10% A

-12% A

-14% A

-16% A

-18% A

-20% -

Stowacja

Litwa
==totwa
“==Estonia
=Polska

mar-08

o
<
@
£

©
<
o
3

mar-07
cze-07
wrz-07
gru-07
cze-08

wrz-10

Zrodto: Eurostat; dane odsezonowane.

Produkcja przemystowa

gru-10

mar-11

cze-11

wrz-11

Wzrost kw/kw Wzrost r/r

2010 2011 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Czechy [ 0,5 0,9 0,1 0,0 2,7 2,8 2,2 15
Wegry | 0,2 0,5 0,2 0,5 2,5 1,9 1,7 15
Stowacjal| 0,8 0,8 0,8 0,7 34 34 3,4 3,2
Litwa 18 2,1 18 1,3 4,4 54 6,5 7,2
totwa [ 0,9 11 2,0 1,3 31 3,0 51 53
Estonia [ 2,0 31 17 0,8 6,0 9,5 8,4 7,9
Polska | 0,9 11 11 b.d. 3,9 4,4 45 b.d.

[ Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

| HWSkainik PMI dla przemystu

Y

Lipiec 2011 r.
M Siepien 2011 .
B Wrzesien 2011 r.

20% + -

Czechy

Wegry  Stowacja  Ukraina Litwa totwa Estonia

Polska

601 A AN
554 f N\ \ - - -
50 == M= NN - — - o AL e 0
sy - N--—fffH-
40 - —Czechy
== Polska
35
— Wegry
30 -
O o o A
E e B B I
= o
pEEey

Indeks wielko $ci produkcji (2005=100) I Indeks wielko  $ci produkcji (2005=100) |
160 160 )
Estonia
150 150 4 — Litwa
totwa
1407 1409 — —gyrefa euro
130 130
120 120
10 e =~ N 110
1 Stowacja |
100 '“P’cﬂs'k'a‘ """""""" I ¥ A 100
Czechy Pl
90 ~ -~ 90 |
—Wegry
80 L— = strefa euro 80
~ ~ ~ ~ @ o) 0 @ (o2} (2] (o2} [2] o o o o - — - ~ ~ ~ ~ @ oo} o) @ (o2} (2] (o2} [2] o o o o - - —
2 928 %29 Q¢ 88 o g g = 9 o 2 928 %29 % g 98 & d g = oo
> s o 2 S 2 N >3 o N 223 a N 23 o 2 S 2 N 23 a N 2 'sS g N >3 9 N >3 o
3288285288528 8352 §:28 8528552883528 8% 2
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

+  Dynamika produkcji przemystowej byla wyzsza w

wszystkich analizowanych pahstwach z wyjatkiem Czech, Ukrainy i

poréwnaniu z okresem wakacyjnym we
Estonii. Najwieksze

wyhamowanie dynamiki produkcji byto obserwowane w Estonii, gdzie wskaznik obnizyt sie z

ponad 20% do 5,5%.
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Sprzedaz detaliczna

[ Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100) | [ Dynamika sprzeda  zy detalicznej (r/r)

M Lipiec 2011 r.
14% + S -
Sierpien 2011 r.

W Wrzesien2011r. ™ 0w

10%+------------\ INN - ------------
8% ————-—------—- S - - - - - - - - - -
6%+ -----------—- | B R - -, - - - -
F i
Wt ———————-———--
: —~ 0% +
~ Litwa < W .d.
~ Estonia 2% .,
4%+ - = - - - - - - =
NN NN ® ® © 0 O 9 9 O O O o O oH oA o -3,7%
o o o o o o o o o o o o — — o En I | —
E A - N R - I S 6% - - oo T
2 = 8 w2 = 8 v g =8 6 2 =8 6 g = Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa  totwa Estonia Polska

Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach stalych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezgcych). *Dane za okresy od poczatku roku.

+ We wrzesniu dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie we wszystkich krajach z wyjatkiem

Litwy. Najwyzsza dynamika sprzedazy detalicznej zostala zanotowana na Ukrainie (14,6%) a
najnizsza na Stowaciji (-3,7%).

Handel zagraniczny

| Import - indeks 2000=100 | Eksport - indeks 2000=100
360 1 Stowacja 3607 Stowacja
340 1 ——Czechy 340 1 ——Czechy
320 1 =Polska 320 1 “=Polska
300 oy 3004 — Wedy
280 - 280
260 - 260
240 - 240
220 - 220
200 - 200
180 180 -
160 160 -
O R R B k838838898 “EErrerekrzeozkeo ot oo o
2555588835888 4599594 5565888883888 g g ddad
Import - dynamika (%, r/r) | [ Eksport - dynamika (%, r/r) |
14 — — — — — — et aat 25 4
Lipiec 2011 r. Lipiec 2011 r.
12 + W Sierpien 2011r. -  Sierpien 2011 r.
W Wrzesien 2011 r. 204+ H Wrzesien 2011 . -
10 4
s N e

N o N
T
|
0 |
|
|
|
7,6
|
=
o (6] o
* t
|
14,8
r
|
|
|
|
6.8 |
|
|
|
|
|
58 |
|
|
|
|
12,1

Czechy Wegry Polska Stowacja Czechy Wegry Polska Stowacja
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy

[ Stopa bezrobocia [ Stopa bezrobocia

20% 1 Polska

92,4% ‘
12,8%

Estonia
15% 4
totwa
)
Litwa 15.5%
10% 4
Ukraina
506 fo Y B s —totwa — Litwa - Stowacja
D ——] ~ Estonia Stowacja

‘
_— | HLipiec 2011r.
Wegn === Polska Wegry o
cfegczy 9% | wSierpien 2011 .
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T ! | ien
5tb5888888388535838 30y VT ees  TWESSARE
$ o R ER-EE - s o
FEE2EFE2ERELEETE LSRR E S 0% 2% 4% 6% 8%  10% 12% 14% 16%  18%

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

Inflacja

[ Inflacja HICP (/) |

Polska ' :

M Sierpien 2011 r.

B Wrzesier 2011 r.
Pazdziernik 2011 r.

Estonia
Lotwa
Litwa
Ukraina
Stowacja
Wegry

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Czechy |
|

2,6%

1% 2% 3% 4% 5% 6% % 8% 9% 10%
Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.
+ Pazdziernikowa inflacja w panstwach regionu byta stosunkowo wysoka. Miesieczna dynamika

obnizyta sie nieznacznie na Litwie, Lotwie i Estonii, natomiast wzrosta na Stowaciji, Wegrzech oraz
w Czechach.

+Najnizsza inflacjg w regionie charakteryzowaty sie Czechy (2,6%), co mogto wynika¢ z ujemnej
dynamiki sprzedazy detalicznej oraz spadku dynamiki PKB. Na Wegrzech inflacja wyniosta 3,8%,
a na Stowacji 4,6%.
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3. Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy

PKB

[ Wplyw poszczegdlnych sktadowych na zmian

e PKB

8% 1

6% 1 -

2%

0%

2% 4 - - —

-4% 4

6% 4 — — —

Eksport netto
— - I Konsumpcja prywatna -
Inwestycje prywatne brutto

Poddano rewizji dane o PKB USA, ktory
ostatecznie wzrost w Il kw. br. o 2,0%
kw/kw (ujecie zannualizowane), a nie jak
dotychczas szacowano o 2,5%. Korekcie
ulegly m.in. dane o0 inwestycjach

prywatnych, ktérych udziat we wzroscie
okazal sie ujemny.

8%t -/ B Wydatki i inwestycje rzadowe -
—O—PKB
A0% S
~ ~ ~ 0 @ @ @ [2] (o2} (o2} (2] o o o o - - —
o o o o o o o o o o o — — - — - - -
$ Yz e i iEglirgizEogy
3 £ o g 8 2 © g 8 2 ® g 8 2 © g O =
[ PKB
[ PKB per capita i nominalnie [ Dochéd do dyspozycji w p odziale na wydatki i oszcz edno Sci
49+~ — - — - - - - - - - - - - - - - - - - = - === === = = o r 155 120 7%
tys. USD PKB per capita bln USD bln USD Oszczednosci
—O—PKB prawa 0$ B Wydatki osoboste
499 —O—Oszczednosci % dochodu 6%
r 15,0
5%
t145
4%
0,
T 140 3%
2%
64 - -8 F B B
T 135
a4 - “B_B_-R_R R B 1%
45 -—————— 77— 13,0 0%
~ ~ ~ @ @ @ © (2} [2} f=2} (=2} o o o o — — — ~ ~ ~ © @ © @ (2} (=2} f=2} [2} o o o o — — —
@ Q@ @ @ 6 9 @ @ 9 @ Q o o < o o o o @ @ @ 9 9 9 ¢ 9 Q 9 Q o o o o o o do
e f 25 g ¥z g2 g2z gL ¢ ¥ 2 5 g L 235 g L8253 g L¥2 sz g &
3 2 o g 8 2 g 3 2 g 8 2 © g & = S 2 5 ¢ 8 £ ¢ 8 2 © g 8 2 © g O =
Produkcja przemystowa
[ Produkcja przemystowa
15% +
¢

10%

5%

0%

-5% |

-10% +

-15% -

Zrédio: Reuters

77777777777777777777777777 t 45
=== Produkcja przemysowa r/r

——ISM dla przemysu

40

- 35

Dynamika produkcji przemystowej USA
wzrosta w pazdzierniku do 0,7% m/m i
3,9% r/r (oczekiwano 0,4% m/m), wobec
-0,1% m/m i 3,5% r/r we wrze$niu.
Produkcja rosta w niemal wszystkich
kategoriach, jednak wyraznie szybciej w
przypadku pojazdow i czesci (3,1% m/m)
oraz przemystu wydobywczego (2,3%
m/m i 6,0% r/r).
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Sprzedaz detaliczna

[ Sprzeda z detaliczna

Indeksy zaufania konsumentéw

400 7 mid USD
Sprzedaz detaliczna
I Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodéw
a0l — Sprzedaz detaliczna r/r |
— Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochod6w,r/r 7,3%|
360+ — — — — — — — Al
340 A -
320 -
300 -
280 -

Zré6dio: Reuters, U.S. Census Bureau

*

+ 5%

r 0%

-5%

T 15%

r 10%

-10%

80

30 4

pkt.

—Indeks Michigan
—Indeks Conference Board

20

Dynamika sprzedazy detalicznej od kilku miesiecy nieco spada, jednak wcigz utrzymuje sie na

wysokim poziomie, osiggajac w pazdzierniku 0,5% m/m i 7,2% r/r (oczekiwano 0,3% m/m), po
wzroscie 0 1,1% m/m i 7,9% r/r miesigc wczesniej. Szczegblnie mocno wzrosta sprzedaz sprzetu
elektronicznego (3,7% r/r), podczas gdy dynamika w pozostalych kategoriach wahata sie

pomiedzy 0,0%-1,5% m/m.

Poczatek IV kw. br. pokazuje brak wyraznego spowolnienia konsumpcji w USA, a wskazniki

nastrojow konsumentéw ulegty znacznej poprawie. Korzystnie na sprzedaz w kolejnych
miesigcach bedzie wplywat spadek stopy bezrobocia.

Handel zagraniczny

[ Handel zagraniczny

240 7 mld USD
B import (mld USD)
Eksport (mld USD)
220 4~ Import (%; r/r)

= Eksport (%; r/r)

200

180

160 -

140

Bilans handlowy = -43,1 mld USD

Zrédio: Reuters
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wrz-11

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Deficyt w handlu zagranicznym USA we
wrzesniu malat 4 miesigc z rzedu
osiggajac 43,1 mid USD i byt najnizszy
od grudnia 2010 r. By} to efekt dalszego
wzrostu  eksportu i wyhamowania
importu.

Z rekordowo wysokiego poziomu zaczat
spada¢ deficyt w wymianie handlowej z
Chinami, do czego przyczynito sie
umocnienie chinskiego juana oraz
dziatania rzadu USA blokujace czesc
importu z tego kraju.
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Rynek nieruchomo $ci
Sprzeda z nowych domoéw Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

0,42 1min sztuk r 30% 7 min sztuk r 50%

Sprzedaz ~ —=O—Sprzedaz r/r Sprzedaz =O—Sprzedaz r/r

0,40 A F20% 6,51 r 40%

8,9%)

~

0,38 6 r 30%

R L 10%
0.36 a- R [\ /J %] 55 F 20%

0,34 -

10% 51 L 10%

i
0%

0,32 F-20% 451
0,307 o]
0,30 1 30% 4 [ -10%

0,28 4 b -40% 357 L 20%
026 M BN NN NN NN NN NNNREEE 5 37 v v vy vy vy rrrvor v+ -30%
00NN DDNOOOO0CO0O0000O0O0 Add o 233333333253983888538398880ddddgdddod
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sTlediNLIsss T ediNLsss Ty 2ENS0 8 502 gEER=ns 8 55 ="fEENTws g

Z2EQSTOSET OV TEREDT VLT 00T EZESTOEE
Indeksy cen nieruchomo $ci Indeks nastrojéw w $réd przedsi ebiorcéw budowlanych
5% 25
pkt.
20
0%
5%
-10% -
-15% -
=O—Indeks FHFA, r/r
—O—Indeks S&P Case-Shiller
-20% - Ol v v e
DD DDDDDDOOO0OO0OO0OO0O0O0O0O0O0O0 e oA A DDA DDINDOO0OO0OO0O0O000O0O0CO0O0 A Addd A A A A A Ao
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Zrédio: Reuters, Federal Housing Finance Agency

¢+ W pazdzierniku sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym wzrosta o odpowiednio
8,9% r/r (do 307 tys. w skali roku) i 13,5% r/r (do 4,97 min w skali roku). Pomimo to wartos¢ ta jest
rekordowo niska w przypadku nowych doméw, natomiast w przypadku rynku wtérnego wielko$c¢
sprzedazy jest na poziomie z 2005 r.

+ Indeksy cen nieruchomosci powoli sie podnosza, poprawiajg sie réwniez nastroje w budownictwie,
co w potgczeniu z perspektywg stabilizacji wzrostu gospodarczego pozwala oczekiwa¢ powolnego
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

Rynek pracy
Bezrobocie
11% - r 16
Liczba bezrobotnych min os. + Stopa bezrobocia w USA w
— i r15 . . .
10% | Stopa bezrobocia . pazdzierniku spadta o 0,1 p.p. do
o 14 9,0%. Liczba bezrobotnych wyniosta
9% 1 - 13 13,9 min oséb.
9,0%
8% | ~12+  Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto
11 0 80 tys. osbb, z czego w sektorze
7% 1 10 prywatnym wzrosto o 104 tys. os.,
natomiast w sektorze rzgdowym
6% Mo spadio 0 24 tys. os.
r8 .
50% - ¢+ Wynagrodzenia w sektorze
7 prywatnym wzrosty o 0,2% m/m do
4% A A e B L) 19,53 USD/gOdZ
5558838838833 337439
R EEEEEEEEEEEEE R
X a X a X a x a = Q

Zrédto: Bureau of Labour Statistics
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k inflacji

m/m we

czynnikami

wzrostu byty ceny energii (14,2% r/r) i

azni

bazowej wzrést natomiast o 0,1 p.p.

do 2,1%

0,3%

rir
Glownymi
(4,7% r/r). Wsk

Zywnosci

W pazdzierniku wskaznik inflacji CPI
wrzes$niu.

w USA spadt do 3,5% r/ri -0,1% m/m
(oczekiwano 3,6% r/r i 0,0% m/m),

wobec 3,9%

3,5%
2,1%

— CPI bazowa
PPI

—CPI

Inflacja r/r

8%
6% -
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Inflacja
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Kredyty dla przedsi ebiorstw

kaniowe

$ci miesz
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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 wrzes$nia
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5. Japonia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa Wskazniki nastrojow przedsi ebiorcow

58 4 T 40% 55
— PMI dla przemystu

= Produkcja przemystowa

56 1

T+ 30%
50

T 20%
45 4
T 10%

+0% 40

T -10%

T -20%

30+ .
1 -30% — Ustugi
— Przemyst
40% 25+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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eeeeeeeeeJddddddda g d g tgagtad
STRLLURL2 2583 TRLL0HLZ25ssTRLLERL
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¢ We wrze$niu odnotowano spadek dynamiki produkcji przemystowej Japonii do -3,3% m/m i r/r. Na
spadek wpltynely m.in. pow6dz w Tajlandii, ktéra jest waznym odbiorcg japonskiego przemystu, a
takze spowolnienie gospodarcze i zbytnie umocnienie japonskiego jena. Wg prognoz
ankietowanych przez rzad przedsiebiorstw japonska produkcja przyspieszy w pazdzierniku i
listopadzie, na co wskazuje réwniez wzrost wskaznika PMI dla przemystu.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

. T s Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta
4% 12 w pazdzierniku o 1,4% m/m i 1,9% r/r,
a0 ] o] o powyzej prognoz na poziomie 0,6% r/r.
ol /\._/\/7Z38 ¢ Wozrostowy trend w  japonskiej
v konsumpcji to gtdwnie efekt dotaciji
21 1% rzgdowych na produkty efektywne
-4% 134 energetycznie  (samochody, sprzet
. | o Fjomowy). W dluzszym okrgsie mozg
jednak zawazy¢ pogorszenie sytuacji
8% 1" ——sprzedaz detaliczna rir 1% na rynku pracy - wzrost stopy
0% — Indeks zaufania konsumentéw | e bezrobocia i Spadek dochodoéw.

Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

6500 50% -
mid JPY Import Eksport 20% Eksport r/r Import r/r
5
6000 5,786
30% A
5500 | 20% 1 18,0%
5512
10%
5000
0% T
4500 A ]
Bilans handlowy w pa dzierniku = -273,8 mid JPY -10% 3,7%
(ok. -3,5 mid USD) 20% 4
4000 A 20%
-30%
3500 0%
3000 +—————————————————————————————————— -50% -
ggsgsggagesgggggoagsagsgnaangdy 398339988998 93aaga8aq g dagny
FIEEENS0EH SR ERSGEESEFIEEEYS0EE BIEEENSOSEOERIFEEN L ERIFEEYSGEY

¢ W pazdzierniku Japonia zanotowata 279 mld JPY (ok 3,5 mild USD) deficytu w handlu
zagranicznym (oczekiwano 39,9 mdl JPY nadwyzki), po spadku eksportu o 3,7% r/r (oczekiwano -
0,3% r/r) i wzroscie importu 0 18,0% r/r (oczekiwano 15,2% r/r). Spadt przede wszystkim eksport
do najwiekszego partnera handlowego Japonii — Chin (o 7,7% r/r), a takze USA (0 2,3% r/r), UE (0
2,9% r/r) oraz Tajlandii (gtéwnie w wyniku powodzi; 0 5,1% r/r).
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Pogorszenie sytuacji w handlu zagranicznym to efekt umocnienia japonskiego jena, spowolnienia
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych kraju, a takze zwiekszonego importu surowcéw
energetycznych w wyniku spadku produkcji energii po zniszczeniu elektrownii jagdrowych przez

trzesienie ziemi w marcu.

Rynek pracy

3,8

3,6

Bezrobocie
min-os.

Liczba bezrobotnych

—O— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

~ I I I 0 0O 0 0 O O O & O O O O «d -
R 2222 Q9 Q2 Q8 9 Q g g ddd
> s Q N > s Q N > s Q N > s Q N > s
2= 8= B =388 2=¢g48F:E
Inflacja
Inflacja r/r

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5%

-2,0%

-2,5% -

4 ——CPI
CPI bazowa (po wytaczeniu cen owocéw, warzyw i owocéw morza)
— CPI bazowa (po wytaczeniu cen zywno$ci i energii)

paz-11 ]

AN

Podaz pieni gdza

L L A L A~

Podaz pieni adza r/r

6% -

5%

4%

3% -

2% -

1% 4

0% -

-1% -

—0-M1 -2>-M2 ——M3

¢

Stopa bezrobocia w Japonii wzrosta w
pazdzierniku o 0,4 p.p. do 4,5%, po
wzroscie liczby bezrobotnych o 130
tys. do 2,88 min oséb.

Wskazniki inflacji CPl w Japonii spadty
w pazdzierniku do -0,1% r/r w
przypadku giéwnego wskaznika oraz -
1,0% r/r dla inflacji bazowej (po
wylgczeniu cen energii i zywnosci.
Niski poziom konsumpcji w Japonii
powoduje problemy w walce z deflacja,
ktora trwa od blisko 3 lat.

Dynamika podazy pienigdza w Japonii
pozostaje na stabilnym poziomie nieco
przekraczajgcym 2% r/r. Wyzsza
dynamika podazy pienigdza M1 na
poziomie ponad 5%, w tym przede
wszystkim gotéwki w obiegu, to efekt
wyptat  srodkébw po  marcowym
kataklizmie, ktéry dotknat Japonie.
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6. BRIC — Brazylia, Rosja, Indie i Chiny

W?zrost gospodarczy i produkcja przemystowa
PKB r/r
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Produkcja przemystowa
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Zrédto: DataStream
¢+ Chinska gospodarka w Il kwartale br. rozwijala sie w tempie nieznacznie nizszym do

zanotowanego w poprzednich kwartatach (9,1% r/r). Nieznacznie szybciej spada tempo wzrostu
gospodarki Indii, ktéra w Il kw. br. rozwijata sie w tempie 6,9% r/r.
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Zré6dto: Markit Economics
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna
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Zrédto: DataStream
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W pazdzierniku 2011 r. dynamika produkcji przemystowej Chin nadal utrzymywata sie na poziomie

ponad 13% r/r. Natomiast w Rosji nastapito obnizenie dynamiki produkcji do 3,6% r/r. ROwniez w

pozostatych krajach grupy BRIC w ostatnich miesigcach widoczne byto pogorszenie koniunktory.
Wskazniki HSBC PMI dla przemystu

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

prawdopodobienstwa dalszego spadku
produkcji.

W pazdzierniku 2011 r. dynamika
sprzedazy detalicznej w  Chinach
utrzymata sie na poziomie ponad 15%
0smy miesigc z rzedu, $wiadczac o
stabilnosci popytu krajowego. W Brazylii
natomiast kontynuowana jest tendencja
spadkowa dynamiki sprzedazy.
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Handel zagraniczny

Bilans handlowy BRIC
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mid USD ,
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Zrédto: DataStream
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¢+ W pazdzierniku nadwyzka handlowa
Chin  ponownie wzrosta — do
17 mld USD, pomimo spadku eksportu
do 157,5mld USD. Natomiast w
przypadku Rosji i Brazylii nadwyzki
handlowe ulegly nieznacznemu
obnizeniu.  Jednoczes$nie  eksport
wzrést w przypadku Rosji i Indii.
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Eksport Indii
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Zrédto: DataStream
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Wsréd analizowanych  krajow, stopa
bezrobocia w pazdzierniku w Brazylii
ponownie zaczela sie  obnizag,
osiggajac 5,8%, natomiast w Rosji
wzrosta do 6,4%.
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Inflacja
Inflacja + W pazdzierniku w krajach grupy BRIC
16% 1 Brazylia inflacja pozostawata wysoka,
14% - _IRC:J"" przekraczajac 6,5% w Indiach, Rosji i
naie . . . . .
12%,/\__\ Chiny _Brazylu. Najwyzsza |an§101a n_otpwan_a
10% | 9.8% jest w Indiach — ponownie zblizajgc sie
o , -
N7.2% do 10%r/r (przy wzroscie cen
8% N X P AN o
zywnosci 0 11% i paliw 0 15%).
6% - 6,7%
%% | 5,5% ¢+ Natomiast w Chinach w pazdzierniku
. kontynuowany byt spadek inflacji —
0 L, . . .
wskaznik osiagnat 5,5% pierwszy raz
0 +— — T T T T T T T T T T T T T T ) .
0% od maja br.
-2% -
2883383833323 3883cd3d2a
D = T 2 N w D = T 9 N (2] D = T 2 N
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Zrédto: DataStream

¢ Wobec spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego i malejacej od kilku miesiecy inflacji, bank

centralny Chin obnizyt stope rezerw obowiazkowych o 50 p.b. do 21,0%. (wejdzie w zycie
5.12.2011 r.). Byla to pierwsza obnizka — po serii 12 podwyzek, rozpoczetych na poczatku 2010 r.,
a zakonczonych podwyzka o 50 p.b. w czerwcu br. Stopy procentowe nie zostaty zmienione

(ostatni raz podniesiono je w lipcu br.) i wynosza: jednoroczna benchmarkowa stopa depozytowa
3,5%, a jednoroczna stopa pozyczkowa na 6,56%.

Podaz pieni gdza
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Zrédto: DataStream
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Wydarzenia na rynkach finansowych

1. Rynek stopy procentowej

+ Rada Polityki Pienieznej (RPP), na posiedzeniu w dniach 8-9 listopada, postanowita utrzymaé
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Obecnie stopa referencyjna ksztattuje sie w Polsce
na poziomie 4,5%.

¢+ Na posiedzeniu 29 listopada Narodowy Bank Wegier podwyzszyt stopy procentowe o 50 p.b.. Tym
samym gtéwna stopa wynosi 6,50%.

¢+ Bank centralny Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 50 pkt bazowych.

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

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

6,0 4 13 4
5,5 4 12 4
5,0 1 11 4
10 4
4,5
9
4,0 ~
s
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6
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4 ]
15 | s
1,0 2]
0,5 + 14
0,0 T T T T T T T T 0 T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—— Strefa Euro — USA —— Wielka Brytania —— Polska ——Czechy Wegry

Zrédio: Reuters.

Stawki WIBOR, POLONIA i stopa referencyjna w Polsce (%) ¢+ Od 21 pazdziernika do 18 listopada
na rynku miedzybankowym
500% - miesieczna stopa WIBOR wzrosta z

4,67% do 4,74%, trzymiesieczna
wzrosta z poziomu 4,83% do 4,95%,
natomiast  szesciomiesieczna z
4,90% do 4,96%. Stopa WIBOR ON
na koniec badanego  okresu
uksztattowata sie na poziomie

4,75%

4,50% -

4,25%
4,67%, a POLONIA 4,37%.

4,00%
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Zrédlo: Reuters.
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2. Rynek papierow dtu znych

*

W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada nastgpit spadek rentownosci obligacji niemieckich w
rezultacie wzrostu awersji do ryzyka na europejskim rynku dtugu i alokacji kapitatu w instrumenty
0 mniejszym ryzyku. Rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadta o 11 p.b. do poziomu
1,97 %, 5-letnich o0 22 p.b. do poziomu 1,07%, 2-letnich 0 18 p.b. do poziomu 0,45%.

W analizowanym okresie nastgpit rowniez spadek dochodowosci amerykanskich obligacji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich spadta o 21 p.b. do poziomu 2,19%,
5-letnich o 15 p.b. do poziomu 1,06%, natomiast 2-letnich wzrosta o 1 p.b. do 0,28%.

Na europejskim rynku dtugu panowata silna wyprzedaz, ktéra doprowadzita do ustanowienia
nowych rekordowych pozioméw rentownosci obligacji, nie notowanych od konca lat 90 w takich
krajach jak Portugalia, Belgia, Hiszpania i Wiochy. W efekcie na koniec analizowanego okresu
rentownosc¢ obligacji 10-letnich Hiszpanii osiggneta 6,4%,Wtoch 6,7%, Belgii 4,8, a Portugalii 11,3.

W analizowanym okresie dochodowos¢ polskich obligacji skarbowych nieznacznie wzrosta
pomimo panujacej wyprzedazy na rynkach strefy euro oraz w pozostatych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rentowno$é papieréw 5-letnich oraz 2-letnich wzrosta o 9 p.b., natomiast
10-letniego benchmarku o 1 p.b. Po zamknieciu niniejszego raportu rentownos¢ polskich papieréw
ulegta skokowemu podwyzszeniu (o okoto 30 p.b.) w reakcji na gwattowny wzrost rentownosci w
pozostatych panstwach UE. Ponadto, obnizenie ratingu Wegier takze mogto wplyna¢ na
wycofanie sie kapitatu z polskiego rynku obligacji, gdyz przez inwestoréw zagranicznych jestesmy
postrzegani jako gospodarki podobne.
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Struktura krzywej rentowno $ci w wybranych krajach
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W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada 2011 r., spready pomiedzy rentowno$cig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych i ich odpowiednikami w pozostatych krajach UE rosty. Spready
wzrosty najbardziej w przypadku obligacji greckich (o 207 p.b.), hiszpanskich (o 102 p.b.), oraz
wioskich i czeskich (o 90 p.b.). Spready spadly w przypadku Portugalii (0 70 p.b.) i Wielkiej

Brytanii (0 18 p.b.).

Spread miedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi

wzrést o 12 p.b. do poziomu 382 p.b.

Notowania CDS
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Notowania CDS
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Wycena 5-letnich swapdéw kredytowych na
diug panstwowy (CDS) w analizowanym
okresie wzrosta dla nastepujacych krajéw
Europy Zachodniej: Grecji o 864 p.b do
poziomu 6365 p.b., Wioch o 94 p.b. do 530
p.b., Hiszpanii 0 81 do poziomu 453, Francji
0 36 p.b. do poziomu 217 p.b. Wycena 5-
letnich CDS’6w Irlandii oraz Portugalii spadta
0 53 p.b. do odpowiednio 733 oraz 1125 p.b..

W tym samym czasie wycena 5-letnich CDS'6w wigkszosci krajow rejonu Europy Srodkowo-
Wschodniej wzrosta w przedziale od 60 do 70 p.b., najbardziej w przypadku Wegier, Stowacji

oraz Litwy.

Wycena 5-letniego CDS'’a Polski w analizowanym okresie wzrosta o 47 p.b. do poziomu 285

p.b..
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3. Rynek kapitatowy

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Zrédto: Reuters.

Na poczatku analizowanego okresu na gldwnych gieldach $wiatowych notowane byly
umiarkowane wzrosty. W listopadzie w zwigzku z zaostrzajgcym sie kryzysem zadtuzeniowym
spadki powrdcity na rynki kapitatowe. W calym analizowanym okresie niemiecki DAX stracit 3%,
paryski CAC 40 5,5%, a Brytyjski FTSE 2,5%. Na rynkach azjatyckich japonski indeks NIKKEI
stracit 3,5%,a chinski Hang Seng zyskat 2,5%. Amerykanski DJIA stracit 0,1%.

Polski indeks WI1G20 spadt o0 3% do poziomu 2240 pkt.

4. Rynek walutowy

Notowania walut

Na koniec listopada polski ztoty ostabit sie o 5% wzgledem dolara i 0 2% wzgledem euro.

*
Deprecjacja ztotego byta wynikiem miedzy innymi obnizenia perspektyw dla polskiego systemu
bankowego ze "stabilne]” do "negatywnej" przez agencje Moody’s. Ponadto ztoty mogt reagowac
na silng 5-procentowg przecene wegierskiego forinta wzgledem euro.

*

Pod koniec pazdziernika obserwowano 3-procentowy wzrost kursu EUR-USD do poziomu 1,42 w
zwigzku z porozumieniem w sprawie przyznania pomocy dla Grecji. Pod wptywem narastajacego
ryzyka polityczno-gospodarczego w Europie kurs EUR-USD ostabit sie 0 2 % w catym
analizowanym okresie do 1,34.
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Rynek surowcow naturalnych

Ropa naftowa
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W okresie od 21 pazdziernika do 18 listopada
cena ropy naftowej Brent spadita o 1,0%, do
108,7 USD za barytke, a WTI wzrosta az o
13,5%, do 97,7 USD za baryike.

Z jednej strony na spadek ceny ropy Brent w
dalszym ciggu silnie oddzialywata napieta
sytuacja w strefie euro. Z drugiej strony wptyw
na cene ropy mialy prognozy organizacji OPEC i
MAE, wedtug ktérych ceny ropy w okresie
najblizszych kilku lat wzrosna.

Lepsze perspektywy wzrostu dla gospodarki
Stanéw Zjednoczonych zmniejszyly ryzyko
znaczacego spadku popytu na rope WTIL
Wzrostowi jej ceny sprzyjata takze informacja o
planowanym odwréceniu przeptywu ropy w
rurociggu taczacym zatoke Meksykanskg i
magazyny w Cushing — umozliwi to transport
ropy w kierunku terminali eksportowych
zlokalizowanych w rejonie zatoki Meksykanskiej,
gdzie bedzie mogta konkurowa¢ z drozsza ropg
Z importu.

Na skutek powyzszych wydarzen réznica
miedzy ceng ropy Brent i WTI spadia do
11,0 USD za barytke.

Po wrzedniowych spadkach, cena ziota
powrécita do trendu wzrostowego — na koniec
analizowanego okresu odnotowano jednak jej
niewielki spadek. Silny wptyw na wzrost ceny
ztota mialy oczekiwania inwestoréw dot.
przeciggajacych sie rozméw w sprawie planu
ratunkowego dla strefy euro. Wstepne ustalenia

dotyczyly redukcji zadluzenia Grecji,
zwiekszenia wartosci funduszu EFSF i
rekapitalizaciji europejskiego sektora

bankowego. W dalszej czesci analizowanego
okresu na wzrost ceny ziota silnie oddziatywat
wzrost obaw inwestorow, ze nie uda sie
zrealizowaé przygotowanego przez wioski rzad
pakietu oszczednosci budzetowych. Silnym
bodzcem do zwiekszenia wartosci uncji ziota
byly takze spekulacje o kolejnej rundzie
ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej
przez Fed. Sytuacje na rynku zlota zmienita
publikacja raportu WGC, ktéra wskazuje, ze za
wzrost popytu na zioto w Il kw. 2011 r.
odpowiada wylacznie popyt inwestycyjny, bez
wzrostu zapotrzebowania na fizyczny metal —
spowodowalo to nieznaczny spadek ceny ziota.
W calym okresie cena ziota wzrosta 0 6,4% i na
18 listopada wyniosta 1 722,4 USD za uncje.
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Surowce rolne i przemystowe

Spodziewane dalsze spowolnienie gospodarcze na swiecie (w szczegdllnosci w strefie euro —
wg. OECD wzrost gospodarczy w 2012 r. wyniesie 0,2%) i wzrost kursu dolara doprowadzity do
dalszej przeceny surowcéw rolnych — cena kukurydzy spadta o 6%, pszenicy o0 5,2%, a soi 0 4,6%.

Dobre dane z Chin (wzrost indeksu PMI dla przemystu w pazdzierniku) i Japonii (znaczacy wzrost
nadwyzki w handlu zagranicznym) oraz optymizm inwestoréw zwigzany z przyjeciem elementéw planu
ratunkowego dla strefy euro spowodowaly znaczacy wzrost cen surowcéw przemystowych, w tym
miedzi, ktorej cena w analizowanym okresie wzrosta o0 11,4%.

Dynamika cen surowc6w rolnych i przemystowych
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