Warszawa, dnia 12 marca 2012 r.

DAS-860-3/2012

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Luty 2012*

Synteza

¢ W IV kwartale 2011 r., podobnie jak w catym 2011 roku, PKB Polski wzrost o 4,3% r/r (dane
niewyréwnane sezonowo). Prognozowano wzrost na poziomie 4,2% r/r. Wzrost gospodarki
wynikat gtéwnie z popytu krajowego.
¢ W 2012 r. oczekiwane jest spowolnienie gospodarcze na swiecie:
¢+ Prognozy Komisji Europejskiej wskazujg na spadek tempa wzrostu PKB we wszystkich
panstwach Unii Europejskiej. W catej UE PKB ma sie utrzymaé na obecnym poziomie, a w
strefie euro obnizy¢ sie o 0,3%. W dziewieciu krajach UE spodziewany jest spadek PKB, w
tym w najwiekszym stopniu w Grecji oraz w Portugalii (odpowiednio o 4,4% oraz 3,3%);
+ Jednoczesnie, inflacja w krajach UE ma utrzymac¢ sie na wysokim poziomie (2,3% w Unii
Europejskiej oraz 2,1% w strefie euro);
¢+ Lekkie wyhamowanie tempa wzrostu w USA oczekiwane jest w dwodch pierwszych
kwartatach biezacego roku (w | kw. do 2%, a w Il kw. do 1,9%);
¢+ Ludowy Bank Chin prognozuje zwolnienie wzrostu chinskiego PKB do okoto 8,5% w tym
roku z 9,2% w 2011 r. Z kolei rzad Chin obnizyt prognoze wzrostu PKB z 8,0% do 7,5%.
Oznacza to najnizszg dynamike PKB od 8 lat.
¢ Spowolnienie gospodarcze w Europie byto juz widoczne w IV kwartale 2011 r.:
Tempo wzrostu PKB
[l kwartat 2011 r. IV kwartat 2011 r.
Niemcy 0,6% k/k -0,2% k/k
2,6% rir 1,5% r/r
_ _ 0,5% k/k -0,2% k/k
Wielka Brytania 0.4% rir 0.7% rir
Szwecja 0,9% k/k -1,1% k/k
4,5% rlir 1,1%r/r
Hiszpania 0,0% k/k -0,3% k/k
0,8% r/r 0,3% r/r
Wiochy -0,2% k/k -0,7% k/k
0,2% r/r -0,5% r/r

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 21.01.2012 r.-05.03.2012 r., wg nastepujacego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw

naturalnych.
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21 lutego 2012 r. ministrowie finansow strefy euro zatwierdzili drugi pakiet pomocy dla Grecji w
wysokosci 130 mld euro. Jednym z warunkéw realizacji programu pomocowego jest
przeprowadzenie procesu wymiany greckich obligacji bedacych w posiadaniu sektora prywatnego
na nowe obligacje o nizszej wartosci i dluzszym terminie wykupu. Nominalna redukcja wartosci

obligacji ma wynies¢ 53,5%.

Unia Europejska rozwaza rozszerzenie limitu na programy pomocowe z 500 na 750 mld EUR w
ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM). Decyzja w tej sprawie oczekiwana
jest pod koniec marca br. Od wzmocnienia europejskich funduszy ratunkowych uzalezniona jest

ewentualna pomoc finansowa ze strony MFW.

W ramach dziatan stabilizacyjnych w Europie, 25 przywddcéw krajow UE, w tym réwniez Polski,
podpisato 2 marca w Brukseli nowy traktat miedzyrzadowy, tzw. pakt fiskalny. Okresla zasady
wzmacniania dyscypliny finansowej w Unii Europejskiej, a jego gtownymi zalozeniami sg
utrzymywanie przez panstwa deficytu ponizej 3% PKB, deficytu strukturalnego ponizej 0,5%

nominalnego PKB i dtugu publicznego ponizej 60% PKB.

W lutym 2012 r. w ramach drugiego LTRO (Longer-Term Refinancing Operation) banki
europejskie zgtosity popyt w wysokosci 529,531 mld EUR na 3-letnie, niskooprocentowane,
nielimitowane pozyczki oferowane przez Europejski Bank Centralny (ECB). Z oferty skorzystato
ok. 800 bankéw. Podczas pierwszego przetargu w grudniu 2011 r. 523 banki pozyczyly
489,2 mid EUR.

Spadty rentownosci papierow diuznych wiekszosci krajéw Europy Zachodniej, w tym panstw
zagrozonych takich jak Wiochy, Hiszpania i Irlandia. Wzrosty natomiast rentownosci obligacji
Portugalii. Rentownos$é polskich obligacji 10-letnich na koniec lutego wyniosta 5,45% i byta

najnizsza od pazdziernika 2010 r.

W lutym nastgpito wyrazne wzmocnienie ztotego wobec najwazniejszych walut Swiata. Zyskat 2%

do euro i franka szwajcarskiego, ponad 3% do funta i 4% do dolara.

W lutym nastapity tez wzrosty na wiekszosci gield swiatowych, a szczegdlnie azjatyckich.
Najmocniej, o 10%, wzrosta gielda NIKKEI225 (Tokio). Dobra byta réwniez sytuacja gieldy

amerykanskiej.

Znaczaco wzrosta cena ropy naftowej (Brent do 123,8 USD za barytke, a WTI do 107,1 USD za
barytke). Wplyw na to mialy pogarszajace sie relacje miedzy Iranem i panstwami zachodnimi oraz

mozliwe ograniczenie podazy ropy z Sudanu i Nigerii.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

W IV kwartale 2011 r. PKB Polski wzrést o 4,3% r/r (dane niewyrOwnane sezonowo).
Prognozowany byt wzrost na poziomie 4,2% r/r. Z kolei dynamika PKB wyréwnana sezonowo
wyniosta 1,1% k/k i 4,3% r/r (w Il kw. 2011 r. odpowiednio 1,0% k/K i 4,2% t/r).

W IV kwartale 2011 r. gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB byt popyt krajowy (wptyw na tempo
wzrostu gospodarczego wynidst 3,4 pkt. proc.). Wplyw spozycia og6tem byt mniejszy niz w
poprzednich kwartatach 2011 roku i wyniost 0,9 pkt. proc., wzrést wptyw akumulacji (2,5 pkt.proc.),
na skutek wyraznego umochienia wplywu popytu inwestycyjnego - do 2,9 pkt. proc. Wplyw popytu
zagranicznego (eksportu netto) na wzrost PKB byt zblizony jak w Il kwartale i wyniést 0,9 pkt.
proc.

PKB niewyrownany sezonowo (% r/r) ksztaltowat sie w latach 2009-2011 na nastepujacym
poziomie:

2009 2010 2011
I kw. [ITkw. [Hkw. [IVkw. |[Tkw. |[IITkw. Il kw. [IVkw. Tkw. [1Tkw. [1lkw. |IVkw.
15% | 1,3% | 0,9% | 28% 32% | 3,7% 48%  41%  45% 4,6%  42% @ 4,3%
Zrodto: GUS

Komisja Europejska opublikowata 23 lutego nowe prognozy gospodarcze dla strefy euro i
poszczegodlnych krajow Unii Europejskiej. Podtrzymata swoje prognozy wzrostu PKB Polski na
poziomie 2,5% r/r w 2012 r. Byly one jednak nizsze niz te opublikowane wiosng 2011 r.
wskazujgce na wzrost o 3,7% r/r.

Z kolei dla strefy euro jest prognozowany spadek PKB o 0,3% r/r. PKB UE ma sie utrzymac na
dotychczasowym poziomie (prognozy z listopada 2011 r. wskazywaly odpowiednio na wzrost o
0,5% i 0,6%).

Prognozy dla Polski:

Komisja World
Europejska MFW NBP IBhGR  OECD Bank Fitch
23.02.2012 05.01.2012 03.2012 01.02.2012 11.2011 01.2012 02.2012
PKB (zmiana % r/r)
2011 4,3 4,2 4,3 4,3 4,2 4,0 4,3
2012 25 25 3,0 2,9 2,5 2,9 2,8
2013 34 2,3 3.2 2,5 3,1
Saldo rachunku
biezgcego (% PKB)
2011 -4,8 -4,2 -4,4
2012 -4,9 -4,0 -4,4
2013 -5,1 -4,3 -4,0
Inflacja CPI
(zmiana % r/r)
2011 3,9 4,3 4,3 4,3 4,0
2012 3,5 3,7 4,1 3,9 2,5
2013 2,7 2,9 2,8 2,5
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¢ Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowy rating Polski dla zadluzenia w walucie zagranicznej
(Issuer Default Rating, IDR) na poziomie ,A-", a w walucie krajowej na poziomie ,A”". Perspektywa
ratingbw dtugoterminowych jest stabilna. Jednoczesnie agencja potwierdzita krotkoterminowy
rating dla zadtuzenia w walucie zagranicznej na poziomie ,F2”, a putap krajowy na poziomie ,AA-".

¢ Wedlug agencji Standard&Poor's obnizenie przez polski rzad deficytu ponizej 3% PKB moze nie
wystarczy¢ do podwyzszenia ratingu, ktory obecnie utrzymuje sie na poziomie A- z perspektywg
stabilng. Na rating istotny wptyw majg tez perspektywy dla wzrostu gospodarczego oraz poziom
diugu publicznego.

Podobng ocene wyglosita wczesniej agencja Moody’s, ktéra za przeszkody do podwyzszenia
ratingu uwaza kryzys w strefie euro, wysoki deficyt rachunku obrotéw biezacych i zadtuzenie
zagraniczne.

¢ W styczniu 2012 r. produkcja przemystowa w Polsce zmienita sie o +9% r/r oraz -5,1% m/m
(prognozowano odpowiednio +8,8% r/r oraz -5,3% m/m). Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym, zmiany wynosity +9,1% r/r oraz + 0,4% m/m.

W lutym 2012 r. nastgpit spadek indeksu PMI dla polskiego przemystu do 50 pkt. z 52,15 pkt w
styczniu (prognozowano poziom 51,3 pkt.). Lutowe dane dotyczace wskaznika PMI potwierdzajgq
oczekiwania na rok 2012, wedtug ktérych ma nastgpi¢ spadek tempa wzrostu PKB oraz spadek
inflacji.

¢ W styczniu 2012 r. roczna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce przyspieszyta do 14,3% z
8,6% w grudniu 2011 r (oczekiwano poziomu 13,2% r/r). Silny skok dynamiki jest jednak
pochodng niskiej bazy. Przed rokiem, w nastepstwie podwyzki podatku VAT, dynamika sprzedazy
siegneta 5,8% r/r, tworzac niskg baze dla obecnych danych.

W relacji miesiecznej sprzedaz w styczniu spadita o 24,9%. W grudniu sprzedaz wzrosta natomiast
0 20,8% m/m.

¢ W lutym 2012 r. Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem o
przysztych tendencjach w gospodarce spadt o 1 punkt w stosunku do notowan z ubieglego
miesigca., Tendencje obserwowane w ciggu ostatniego roku wskazujg na stabilizacje tempa
wzrostu gospodarki na poziomie ubiegtorocznym z tendencjg do niewielkiego ostabienia w drugim
potroczu.

¢ Bezrobocie w styczniu 2012 roku wzrosto w Polsce do 13,2% z 12,5% wedtug danych GUS. Byt to
wynik zgodny z prognozami.

¢ W styczniu 2012 r. nastgpit wzrost przecietnego wynagrodzenia w polskim sektorze
przedsiebiorstw o 8,1% r/r do 3666 zi. Prognozowano dynamike na poziomie 4,9% r/r po wzroscie
w grudniu o 4,4% r/r. W relacji miesiecznej ptace spadty w Polsce o 8,7%.

Wzrost zatrudnienia w styczniu wyniést 0,9% r/r (prognozowano wzrost 1% r/r).

¢ W styczniu 2012 r. inflacja CPI obnizyta sie do 4,1% z 4,6% r/r miesigc wczesniej (prognozowano
4,3% r/r). To najnizsza inflacja od wrzesnia ub.r., gdy wskaznik ten ksztaltowat sie na poziomie
3,9% r/r.

W relacji miesiecznej ceny w Polsce wzrosty w styczniu 2012 r. 0 0,7% (oczekiwano wzrostu 0,8%
m/m). W grudniu 2011 r. wzrost ten wyniost 0,4% m/m.

¢ W styczniu 2012 r. inflacja PPl spowolnita do 8% z 8,2% r/r (po korekcie) miesigc wczesniej
(prognozowano 8,1% r/r).
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Polska

Wzrost gospodarczy
PKB Polski w latach 2001-2011
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wska zniki ogdlnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
Produkcja i nastroje producentéw
agregat| przemystowa budow.-monta z. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
styczen 2011 10,3% 11,2% 55,6 -2,3 -15,3 :5}5
luty 2011 10,7% 23,0% 53,8 2,1 -9,0 -2,8
grudzien 2011 7,7% 14,6% 48,8 -6,9 -22,7 -8,2
styczen 2012 9,0% 32,2% 52,2 5! -21,0 -10,3
luty 2012 S S 2 -2,0 -20,0 -9,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wlasne
Sprzedaz detaliczna
Sprzeda z detaliczna Wskazniki konsumenckie
25% 1 120 - -0
==artos$¢ sprzedazy detalicznej r/r optymizmu konsumentéw (WOK, l.0.)
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
I 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
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Zrédio: Dane GUS

Podaz pieni qdza*
Dynamika poda zy pieni adza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)
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Zrédto: Dane NBP

Handel zagraniczny
mld EUR
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Bezrobocie w latach 2008-2011
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" 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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Podaz pieni gdza w Polsce
agregat| gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika [ nominat dynamika | nominal dynamika
Data (mld PLN) (rir) (mld PLN) (rir) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
listopad 2010 91,5 3,7% 428,8 12,4% 754,6 8,6% 763,4 9,1%
grudzien 2010 92,7 3,3% 449,2 15,7% 774,7 8,4% 783,6 8,8%
pazdziernik 2011 99,5 8,1% 4421 5,2% 817,6 9,3% 835,7 10,5%
listopad 2011 99,4 8,7% 453,2 5,7% 836,9 10,9% 853,5 11,8%
grudzien 2011 101,8 9,9% 468,0 4,2% 863,8 11,5% 881,5 12,5%
Zrodto: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie r/r Ujecie m/m
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Zrédto: Dane GUS, NBP

Finanse publiczne

wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Bud zet panstwa

Wykonanie deficytu bud Zzetu panstwaw 2011 r.
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Deficyt bud zetu panstwa i dtug publiczny (SNA93)
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Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu panstwa
obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne
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Polskie skarbowe papiery warto  $ciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow Zadlu zenie SP z tytutu SPW i zmiany miesi eczne
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Zr6dto: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mld PLN)
Zadtu zenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwest.orzy_
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
grudzien 2010 478,9 28,0 506,9 126,3] 24,9% 128,3] 25,3% 118,7 23,4%
listopad 2011 502,3 16,7 519,1 1114 21,5% 153,1f 29,5% 1243 23,9%
grudzie n 2011 502,3 12,0 514,3 110,3] 21,5% 154,2| 30,0% 1232 24,0%
zmiana m/m -0,1 -4,7 -4,8 -1,1] 0,0 p.p. 1,2 0,5p.p. -1,1] 0,0 p.p.
zmiana r/r 23,4 -16,0 7.4 -16,0] -3,5 p.p. 26,0 4,7 p.p. 45| 0,5p.p.

Zrédto: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Europa

¢ 23 lutego 2012 r. Komisja Europejska opublikowata prognoze okresowg obejmujgca wszystkie
panstwa Unii Europejskiej, z ktérej wynika, ze w 2012 r. gospodarka UE bedzie w stanie stagnacji,
a w krajach strefy euro bedzie miata miejsce umiarkowana recesja. Niewielki wzrost gospodarczy
jest spodziewany w drugim potroczu.

W 2012 r. PKB w Unii utrzyma sie na obecnym poziomie, a w krajach strefy euro spadnie o
0,3% r/r. Wzrost gospodarczy jest oczekiwany w 17 panstwach cztonkowskich. W pozostatych
krajach wzrost zahamowany zostanie przez czynniki takie jak niepewnos¢ rynkéw, obawy
zwigzane z kryzysem dtugu publicznego i spadek eksportu. W jednym kraju PKB ma utrzymaé
sie na obecnym poziomie, a w dziewieciu ma nastapi¢ spadek PKB.

Inflacja utrzyma sie na wysokim poziomie dluzej niz zaktadano dotychczas, gtéwnie ze
wzgledu na wysokie ceny energii i podwyzki podatkéw posrednich. W 2012 r. ma wynies¢
2,3% r/r dla UE oraz 2,1% r/r dla strefy euro.

Niesprzyjajaca sytuacja gospodarcza na swiecie oraz ostabienie globalnego popytu majg
negatywne skutki dla europejskiego eksportu netto. Zaufanie przedsiebiorstw i konsumentow
w UE utrzymuje sie na niskim poziomie, chociaz obserwuje sie oznaki stabilizacji w sektorze
finansowym. Dzieki inicjatywom EBC nastgpito ograniczenie ryzyka wystgpienia credit crunch.
Wedtug opinii Komisji Europejskiej, w warunkach niskiego popytu nie oczekuje sie tez, zeby
warunki udzielania kredytéw mialy ogranicza¢ inwestycje oraz konsumpcje w okresie objetym
prognoza. Stad oczekiwania stopniowego powrotu zaufania oraz ozywienia inwestycji i
konsumpcji w drugiej potowie roku.

Zagrozeniem dla gospodarki europejskiej jest trwajacy kryzys ditugu. Jesli nastgpi jego
pogtebienie i wywota to credit crunch oraz spadek popytu wewnetrznego, Europe moze
czekac dlugotrwata recesja.

Projekcja PKB Komisji Europejskiej (% r/r)

February 2012
forecast

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Belgium 2.7 2.9 1.0 -2.8 23 1.9 01 @
Germany e 3.3 1.1 -5.1 3.7 3.0 0.6
Estonia 10.1 5 3.7 -14.3 2.3 75 1.2
Ireland 53 5.2 -3.0 -7.0 0.4 0.7 0.5
Greece 5.5 3.0 0.2 -3.2 -3.5 -6.8 -4.4 ’
Spain 4.1 35 0.9 -3.7 0.1 0.7 -1.0 v‘
France 2.5 23 0.1 27 15 1.7 04
taly 2.2 1.7 -1.2 ] tb 0.2 -3 @
Cyprus 4.1 5 3.6 -1.9 1 0.5 05 ¥
Luxembourg 5.0 6.6 0.8 -5.3 2.7 1.1 0.7
Malta 2.8 4.3 4.3 -2.6 29 21 1.0
Netherlands 34 3.9 1.8 -3.5 1.7 1.2 07 $
Austria 37 37 1.4 -3.8 23 3.1 0.7
Portugal 1.4 2.4 0.0 -2.9 1.4 -1.5 33 @
Slovenia 58 6.9 3.6 8.0 1.4 0.3 01 @
Slovakia 8.3 10.5 5.9 -4.9 4.2 3.3 1.2
Finland 4.4 53 03 -8.4 37 27 0.8
Euro area 33 3.0 0.4 -4.3 1.9 14 03 $
Bulgaria 6.5 6.4 6.2 -5.5 0.2 18 14
Czech Republic 7.0 5.7 3.1 -4.7 2.7 1.7 0.0
Denmark 3.4 1.6 038 -58 1.3 1.0 11
Latvia 11.2 9.6 3.3 -17.7 0.3 53 21
Lithuania 7.8 9.8 29 -14.8 1.4 58 23
Hungary 39 0.1 09 -6.8 T3 1.7 -0.1 }
Poland 6.2 6.8 5 1.6 39 43 25
Romania 79 6.3 73 -6.6 -1.6 25 1.6
Sweden 4.3 3.3 0.6 -5.2 5.6 42 0.7
United Kingdom 2.6 3.5 -1 -4.4 21 0.9 0.6
EU 3.3 3.2 0.3 -43 20 1.5 0.0

Zrédto: Komisja Europejska
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Projekcja inflacji CPI Komisji Europejskiej (% r/r)

February 2012
forecast

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Belgium 2.3 1.8 4.5 0.0 2.3 35 27
Germany 1.8 23 28 0.2 1.2 25 1.9
Estonia 4.4 6.7 10.6 0.2 2.7 5.1 3.1
Ireland 2.7 .9 3.1 -1.7 -1.6 1.2 1.6
Greece 3.3 3.0 4.2 1.3 4.7 31 -0.5
Spain 3.6 2.8 4.1 0.2 20 3.1 1.3
France 1.9 1.4 3.2 0.1 1.7 23 22
ltaly 2.2 20 3.5 0.8 1.6 2.9 2.9
Cyprus 2.2 2.2 4.4 0.2 2.6 35 28
Luxembourg 3.0 27 4.1 0.0 2.8 37 27
Malta 2.6 0.7 4.7 1.8 2.0 24 21
Netherlands 1.7 1.6 2.2 1.0 0.9 25 20
Austria 1.7 2.2 3.2 0.4 1.7 3.4 24
Portugal 3.0 2.4 2.7 0.9 1.4 3.4 3.3
Slovenia 2.5 3.8 55 0.2 2.1 21 1.6
Slovakia 4.3 12 39 0.9 0.7 4.1 1.9
Finland 1.3 1.4 39 1.6 1.7 33 3.0
Euro area 22 2.1 3.3 0.3 1.4 27 21
Bulgaria 7.4 7.6 12.0 2.5 3.0 34 3.0
Czech Republic 2.1 3.0 6.3 0.6 1.2 21 3.0
Denmark ) 1.7 3.6 1.1 2.2 27 1.8
Latvia 6.6 10.1 15.3 3.3 -1.2 42 25
Lithvania 38 58 11.1 4.2 1.2 41 2.4
Hungary 4.0 12 6.0 4.0 4.7 3.9 5.1
Poland 1.3 2.6 4.2 4.0 2.7 39 3.5
Romania 6.6 49 7.9 5.6 6.1 58 30
Sweden 1.5 1.7 3.3 1.9 1.9 1.4 0.9
United Kingdom 23 2.3 3.6 2.2 3.3 4.5 2.7
EU 2.3 2.4 3.7 1.0 2.1 3.1 23

Zrédto: Komisja Europejska

Mimo opinii KE na temat pozytywnego wplywu pozyczek udzielanych bankom przez EBC,
pojawiajg sie tez uwagi 0 utrzymujgcym sie zagrozeniu dla Europy. Wedlug The Economist,
konieczno$¢ stosowania sie przez banki do ustalonych przez EBA wskaznikéw kapitatowych i
jednoczesna trudnos¢ w pozyskaniu kapitalu spowodujg ograniczenia w dostepnosci kredytow.
Juz w grudniu spadt poziom kredytéw i depozytéw sektora prywatnego, a banki planujg dalsze
zaostrzanie warunkéw kredytowych.

Stopa bezrobocia w strefie euro po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta w styczniu
2012 r. 10,7%. Oznacza to wzrost wzgledem stopy z grudnia 2011 r., ktéra wynosita 10,6%. Jest
to tez najwyzszy poziom bezrobocia od poczatku istnienia strefy euro.

W lutym 2012 r. indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro wzrést do 49 pkt. z 48,8 pkt. w
styczniu (prognozowano wzrost do 49,5 pkt.). Réwniez indeks PMI dla sektora ustug byt na
poziomie nizszym niz oczekiwano: spadt do 49,4 pkt. z 50,4 pkt. w styczniu (prognozowano wzrost
do 50,6 pkt.).

Wskaznik inflacji CPI dla strefy euro wyniést w styczniu 2012 r. 2,6% r/r i -0,8% m/m (w grudniu
2011 r. odpowiednio 2,7% r/r i 0,3% m/m). Prognozowane wysoko$ci wskaznika wynosity
odpowiednio 2,7% r/r oraz -0,8% m/m.

Inflacja bazowa CPI wyniosta w styczniu 2012 r. 1,9% r/r (miesigc wczesniej 2,0% r/r).
Prognozowano 1,7% r/r.

Wskaznik inflacji PPI dla strefy euro wyniost w styczniu 2012 r. 4,7% r/r i 0,7% m/m (w grudniu
2011 r. odpowiednio 4,3% r/r i -0,2% m/m). Prognozowane wysokosci wskaznika wynosity
odpowiednio 3,5% r/r oraz 0,5% m/m.
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Drugi pa kiet pomocy dla Grecji

21 lutego 2012 r. ministrowie finanséw strefy euro zatwierdzili drugi pakiet pomocy dla
Grecji w wysoko sci 130 mld euro , z czego 30 mld ma by¢ przeznaczone na gwarancje dla
inwestoréw prywatnych, 23 mld na rekapitalizacje greckich bankéw, a 35 mld na sfinansowanie
wykupu obligacji przez Grecje. Program pomocowy planowany jest na okres 3 letni, do 2014 roku.
Srodki majg pochodzi¢ z Europejskiego Funduszu Stabilno$ci Finansowej (EFSF) oraz oczekiwanego
znacznego wktadu MFW (brak informacji o konkretnej kwocie).

Gléwnym celem pomocy jest zapewnienie rownowagi zadtuzenia i przywrocenie
konkurencyjnosci. W szczegélnosci chodzi o obni zenie wska znika dlugu publicznego Grecji tak, ze
w 2020 roku b edzie on réwny 120,5% PKB (zamiast oczekiwanych 160%).

Kierunki dziatania

Na program pomocowy skiladajg sie zobowigzania sektorow prywatnego oraz sektora
publicznego strefy euro.

Sektor prywatny

Wiadze Grecji zawarly porozumienie z przedstawicielami sektora prywatnego. Private Sector
Involvement (PSI), czyli zaangazowanie sektora prywatnego ma by¢ jedng z podstaw restrukturyzaciji
zadluzenia. Posiadacze obligacji greckich, w tym gtéwnie banki, zgodzili si @ na 53,5%
nominaln g redukcj e warto $ci obligacji. Stare obligacje majg zosta¢ wymienione na nowe 0 nizszej
wartosci i dluzszym terminie wykupu. Za obligacje o nominale 100 euro prywatni inwestorzy otrzymajag
nowe obligacje o nominale 31,5 euro i terminie zapadalnosci od 11 do 30 lat oraz obligacje EFSF o
nominale 15 euro. Nowe obligacje rzadu greckiego beda miaty kupon 2% w 2014 r., 3% w latach
2015-20 oraz 4,3% w latach p6zniejszych. Przeprowadzenie wymiany planowane jest na okres 24.02-
12.03.2012. Uczestnictwo sektora prywatnego w wymianie obligacji powinno znacznie obnizy¢ diug
Grecji (0 ok. 107 mld euro). Grecja oczekuje, ze wezmie w niej udziat ok. 90% wierzycieli.

Proces wymiany obligacji obarczony jest pewnym ryzykiem. Je$li zgtosi sie mniej niz 66,66%
wierzycieli, zostanie on anulowany. Przy udziale w granicach 66,66%-75%, zostanie uruchomiona
klauzula wymuszajgca wymiane, mozliwe jest tez jej uruchomienie gdy udziat wyniesie 75%-90%.
Strefa euro

Uktad o wymianie obligacji nie obejmuje bankéw centralnych strefy euro.

Kraje strefy euro zgodzity sie jednak na dodatkowe obni Zzenie stép procentowych dla
pierwszego greckiego pakietu pomocowego zostawiaj ac marze wysoko sci 150 punktow
bazowych . Eurogrupa zadecydowata tez, iz cze$¢ dochoddéw rzgdowych pochodzacych z zyskow
bankéw centralnych z Securities Markets Programme (interwencyjny program skupu papieréw
wartosciowych krajéw strefy euro realizowany przez EBC) bedzie ponownie alokowana przez kraje
cztonkowskie, aby wzmocni¢ rownowage greckiego diugu publicznego. Oczekuje sie, ze te dziatania
pozwolg do roku 2020 obnizy¢ wskaznik zadtuzenia Grecji 0 2,8 p.p. oraz obnizyé zapotrzebowanie na
finansowanie w trakcie trwania programu o ok. 1,4 mid euro.

Dodatkowo, rzady krajow cztonkowskich, ktérych banki centralne sg obecnie w posiadaniu
greckich obligacji rzadowych w swoich portfelach inwestycyjnych, zobowigzujg sie do przekazania
Grecji srodkdéw w wysoko $ci przysztych dochodéw bankéw centralnych wynikaj gcych z tego
portfela obligacji a z do roku 2020 . Ma to do 2020 r. obnizy¢ wskaznik zadtuzenia Grecji o 1,8 p.p.,
jak réwniez obnizy¢ zapotrzebowanie na finansowanie w trakcie trwania programu o ok. 1,8 mld euro.

Warunki udzielenia pomocy

Nakfady na operacje PSI oraz ostateczna decyzja o zatwierdzeniu gwarancji na drugi program
pomocowy sg uzaleznione od powodzenia operacji PSI oraz od prawnego wdrozenia przez Grecjg
uzgodnionych wczesniej dziatan. Ostateczna kwota pomocy w ramach drugiego programu zostanie
ustalona na poczatku marca, kiedy bedg juz znane rezultaty PSI oraz wdrozone dzialania ze strony
Grecji.

Nadzér wydatkow

Pozyczkodawcy domagali sie scislejszej kontroli wydatkéw Grecji. W tym celu zostanie
utworzone specjalne konto , odrebne od budzetu panstwa, majgce stuzyé zabezpieczeniu
wyptacalnosci kraju. Mechanizm ten ma zapewni¢ lepsze monitorowanie srodkéw pochodzacych z
oficjalnych pozyczek oraz srodkéw wewnetrznych przeznaczonych na obstuge dtugu greckiego. Na
konto beda trafiaty srodki w wysokosci pozwalajacej na obstuge zadtuzenia Grecji przez trzy miesiace.
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Jednoczesnie, wtadze Grecji planujg w ciagu kolejnych dwéch miesiecy wprowadzenie
prawa daj acego ptatno sciom przeznaczonym na obstug ¢ zadtu zenia priorytet przed wydatkami
bud zetowymi . Postanowienia te powinny jak najszybciej zosta¢ zawarte w konstytuciji .

Ponadto, Eurogrupa postuluje wzmocnienie nadzoru nad Grecj a a takze wzmocnienie
zespolu zadaniowego Komisji Europejskiej ds. Grecji, w szczeg6lnosci poprzez statg obecnos¢ na
terenie kraju.

Zobowigzania ze strony Grecji

W zamian za pomoc Grecja zobowi gzata sie do dodatkowych oszcz ednosci w bud zecie
na 2012 rok w wysokosci 325 min euro. Oszczednosci majg wynika¢ z ograniczenia wydatkéw oraz
podniesienia podatkéw. Reformy oszczednosciowe obejmujg likwidacj e miejsc pracy w sektorze
publicznym (o 15 tysiecy, a docelowo o 150 tysiecy), obnizenie pensji minimalnej o0 22% (z 740
euro) oraz liberalizacj e prawa pracy umozliwiajgcg wiekszg elastyczno$¢ w zatrudnianiu. Grecja
powinna tez przeprowadzi¢ w petni procesy prywatyzacji oraz wdrozy¢ reformy na rynkach produktow
i ustug. Reformy oszczednosciowe zostaly juz zatwierdzone przez parlament Grecji, a liderzy partii
tworzacych koalicje zapewnili o kontynuacji reform rowniez po kolejnych wyborach parlamentarnych.

Dalsze kroki

W chwili obecnej, kraje czionkowskie powinny rozpocza¢ narodowe procedury w celu
uruchomienia finansowania przez EFSF. 27 lutego zgode na pakiet pomocowy dla Grecji wyrazit
parlament niemiecki, a podobne debaty majg tez sie odbyé w Estonii, Finlandii oraz Holandii.

23 lutego Grecja uchwalita ustawe umozliwiajaca przeprowadzenie procesu wymiany obligaciji.
Ustawa zawiera klauzule CACs (Collective Action Clauses) wymuszajgcg na wierzycielach
posiadajacych obligacje wyemitowane na podstawie prawa greckiego przeprowadzenie operacji
wymiany jesli nie zgodza sie na nig dobrowolnie.

Dziatania stabilizacyjne w Europie

¢ Na chwile obecng srodki przeznaczone na ratowanie Grecji, Irlandii i Portugalii wynoszg w sumie
ok 386 mld EUR (tacznie z przewidzianym drugim pakietem pomocy dla Grecji). Inwestorzy
spodziewajg sie, ze nie tylko Grecja, ale rOéwniez Portugalia moze potrzebowaé¢ ponownego
wsparcia.

¢ Unia Europejska rozwaza rozszerzenie limitu na pomoc z 500 na 750 mld EUR w ramach
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), ktéry w lipcu 2013 roku ma przeja¢ zadania
EFSF. Pierwotnie spodziewano sie, ze decyzja dotyczaca zwiekszenia limitu pomocowego
zapadnie podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 1-2.03.2012. Wbrew oczekiwaniom,
szczyt strefy euro poswiecony wzmocnieniu funduszy ratunkowych odbedzie sie jednak nie
2 marca, a w pézniejszym terminie marcowym.

¢ W dniach 25-26 lutego 2012 r. odbyto sie w Meksyku spotkanie ministréw finanséw oraz szefow
bankéw centralnych panstw G20. Jednym z tematéw rozmow byta kwestia zwiekszenia mocy
pozyczkowych MFW, aby umozliwi¢ skuteczniejszg walke z europejskim kryzysem dugu.
Planowana wysokos¢ dokapitalizowania MFW to 500 mld USD, z czego 200 mld EUR zostato
zaoferowane przez UE (w tym 150 mld EUR przez kraje strefy euro).

Podczas spotkania grupa G20 zadecydowata o nie zasilaniu MFW nowymi srodkami do czasu
podjecia przez UE decyzji w sprawie ,zapory ogniowej”. Oznacza to, iz Unia musi najpierw ustali¢
wysokos¢é wiasnych funduszy stabilizacyjnych w ramach ESM.

¢ 2 marca w Brukseli 25 przyw6dcow krajow UE, w tym réwniez Polski, podpisato nowy traktat
miedzyrzadowy, tzw. pakt fiskalny. Paktu nie podpisaty Wielka Brytania i Czechy.

Pakt okresla zasady wzmacniania dyscypliny finansowej w Unii Europejskiej. Jego gtéwnymi
zalozeniami sg utrzymywanie przez panstwa deficytu ponizej 3% PKB, deficytu strukturalnego
ponizej 0,5% nominalnego PKB i diugu publicznego ponizej 60% PKB. Nowe zasady majg zostac
wpisane do prawa narodowego poszczegélnych krajéw, a najlepiej do ich konstytucji. Ich
nieprzestrzeganie ma sie wigzac¢ z optatami karnymi w wysokosci do 0,1% PKB (wplywy te majg
zasila¢ fundusz ESM).

Pakt ma wej$¢ w zycie 1 stycznia 2013 roku, o ile do tego czasu bedzie ratyfikowany przez 12 z
17 panstw strefy euro. W Polsce zacznie obowigzywac¢ dopiero wraz z przyjeciem unijnej waluty.

’ Eurogroup statement on Greece (21.02.2012)
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)

Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100)
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Strefa euro oraz jej gléwni partnerzy handlowi
strefa euro - import, eksport, bilans handlowy
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strefa euro
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Podaz pieni adza
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Kredyty i depozyty
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Europa Srodkowo — Wschodnia

W?zrost gospodarczy
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Sprzedaz detaliczna

| Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100)

Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)
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Handel zagraniczny
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

19



Departament Analiz i Skarbu

Rynek pracy
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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%.
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Kraje rozwini ete OECD

1. Stany Zjednoczone

¢

W IV kw. 2011 r. PKB USA wzrést o 3% w ujeciu zannualizowanym wobec 1,8% wzrostu w 11 kw.
2011 r. (prognozowano 2,8% wzrost). Jest to najmocniejszy wzrost od 6 kwartatow.

W calym 2011 roku amerykanski PKB wzrést o 1,7%. Jest to wynik zgodny z prognozami
ekonomistéw i OECD, natomiast nizszy niz prognozy MFW wskazujace na wzrost o 1,8%. Rynki
oczekujg pogorszenia sytuacji gospodarczej w USA w kolejnych kwartatach. W | kwartale 2012
prognozowane jest wyhamowanie tempa wzrostu do 2%, w Il kwartale do 1,9%, a w Il kwartale
lekkie przyspieszenie do 2,2%.

25 stycznia 2012 roku Fed opublikowat projekcje wskaznikbw makroekonomicznych, ktére sg
wyraznie wyzsze niz analogiczne szacunki Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW),
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), czy wyniki ankiety agencji Reutera.

pr(I)Dgarfgzy 2011 2012 2013 2014
FED 25.01.2012 - 2,2-2,7% 2,8-3,2% 3,3-4,0%
MFW 24.01.2012 1,8% 1,8% 2,2% -
OECD 28.11.2011 1,7% 2,0% 2,5% -
Reuters 19.01.2012 1,7% 2,2% 2,3% -

Zrédto: Macronext

29 lutego 2012 r. Fed opublikowat raport o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa Ksiega).
Wynika z niego, ze sytuacja gospodarcza USA poprawia sie w wolnym do umiarkowanego tempie,
produkcja wzrasta w tempie stabilnym; wydatki konsumentéw sg generalnie pozytywne; sytuacja
na rynku nieruchomosci w wiekszosci dystryktow poprawita sig; presja ptacowa jest stabilna;
inflacja zmalala, ale przedsiebiorstwa mogg zacza¢ przerzucaé czesé kosztéw, zwigzanych np. z
cenami ropy, na konsumentow.

Na styczniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku zdecydowal o utrzymaniu
przedzialu wahan 0,0-0,25% dla stopy funduszy federalnych. Jednoczes$nie zapewnit, Ze stopy
pozostang rekordowo niskie do konca 2014 roku, co oznacza wydluzenie wczesniegj
deklarowanego okresu niskich stép o 1,5 roku. FOMC pierwszy raz w historii ustalit tez cel
inflacyjny na poziomie 2% oraz opublikowat projekcje oczekiwanych zmian stop procentowych
przez czionkéw Fed. Wiekszosé czionkow FOMC opowiedziala sie za nieuruchamianiem kolejnej
rundy ilosciowego luzowania polityki pienieznej (QE3), chyba ze gospodarka wytraci tempo
wzrostu lub inflacja pozostanie ponizej celu przez diuzszy czas. Wigekszos¢ cztonkdéw uwaza tez,
ze sprzedaz aktywOw przez Fed powinna nastgpic¢ nie wczesniej niz w 2015 roku.

W styczniu 2012 nastgpit wzrost wielkosci diugu publicznego do 101,9% PKB oraz wzrost deficytu
budzetowego do 2,3% PKB.

W biezacym roku fiskalnym, deficyt budzetowy znaczaco spadt w relacji do analogicznego okresu
roku poprzedniego. W 4-miesiecznym okresie pazdziernik-styczen wyniést 349,1 mild USD,
podczas gdy w roku poprzednim 418,8 mld USD. Jednoczesnie, deficyt budzetowy w styczniu
2012 r. wyniést 27,4 mld USD. Byt to najlepszy styczniowy wynik salda budzetu federalnego od
czasu nadwyzki budzetowej w 2008 roku.

W grudniu 2011 r. nastgpit wzrost deficytu w handlu zagranicznym USA do 48,8 mld USD z 47,1
mld w listopadzie.

Eksport w grudniu wzrést o 1,2 mld USD (ze 177,5 do 178,8 mld USD), a import wzrést o 3 mid
USD (z 224,6 do 227,6 mid USD).
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W relacji rocznej produkcja przemystowa USA wzrosta w styczniu o 3,4% tr/r, przy czym nie
wykazata wzrostu w odniesieniu do poprzedniego miesigca.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w styczniu 2012 roku o 0,4% m/m i 5,8% r/r. (6,5% w
grudniu), a sprzedaz z wylagczeniem sprzedazy samochodéw wzrosta o 0,7%. Oczekiwania
rynkowe ksztattowaty sie odpowiednio na poziomie 0,6% m/m i 0,4% m/m. Jednoczes$nie, korekta
danych na grudzien wykazala, ze nie nastgpita w tym miesigcu zmiana dynamiki sprzedazy.

W styczniu 2012 roku stopa bezrobocia w USA spadia do 8,3 % z 8,5% w grudniu i wobec 8,7% w
listopadzie. To najnizsze bezrobocie od lutego 2009 roku. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym
wzrosto 0 243 tys. (prognozowano od 95 tys. do 225 tys.).

Poprawie ulegly wskazniki koniunktury gospodarczej:
+ aktywnosci biznesowej z 55,9 pkt. w grudniu 2011 r. do 59,5 pkt.;
¢ indeks zatrudnienia z 49,8 pkt. do 57,4 pkt.;

¢+ indeks ISM pokazujacy kondycje sektora ustug z 53 pkt. do 56,8 pkt. (powyzej
oczekiwan);

¢+ indeks ISM obrazujacy aktywnos$é sektora produkcyjnego z 53,1 pkt. do 54,1 pkt.

Departament Handlu opublikowat deflator PKB oraz PCE core za IV kwartat 2011. Wskazniki te
wyniosty odpowiednio 0,9% K/K (2,6 % k/k w Il kwartale) oraz 1,3% k/k (wobec 2,1 % k/k w 1lI
kwartale).

. Japonia

W styczniu 2012 Bank Japonii dokonat kwartalnej rewizji swoich prognoz ekonomicznych.
Oczekiwania odnosnie dynamiki PKB w roku fiskalnym 2011 i 2012 zostaty obnizone odpowiednio
do -0,4% i 2% (mediana prognoz) z +0,3% i 2,2% szacowanych wczesniej. Prognoza PKB na rok
fiskalny 2013 zostata natomiast podwyzszona do 1,6% (mediana) z 1,5%.

Wedtug wstepnych szacunkow, w styczniu 2012 r. produkcja przemystowa w Japonii wzrosta o
2% m/m (prognozowano wzrost na poziomie 1,5% m/m). W grudniu 2011 r. wzrost ksztaltowat sie
na poziomie 3,8% m/m. Wzrost produkcji przemystowej oczekiwany jest takze w kolejnych
miesigcach (prognozowany wzrost w lutym i marcu o 1,7% m/m).

Roczna produkcja spadta w styczniu 2012 r. o 1,2% r/r, wobec spadku o 4,3% r/r miesiac
wczesniej (prognozowano spadek o0 1,6% r/r).

W lutym 2012 nastgpit spadek indeksu PMI dla japonskiego przemystu do 50,5 pkt. z 50,7 pkt. w
styczniu. Indeks ten trzeci kolejny miesigc pozostaje powyzej granicznego poziomu 50 pkt.

W styczniu 2012 Japonia zanotowata rekordowy deficyt w handlu zagranicznym. Wzrést on z
205,1 mld JPY w grudniu 2011 r. do 1 475 mld JPY (prognozowano 1 470 mid JPY). Eksport w
styczniu spadt o0 9,3% r/r (prognozowano spadek o 9,5%), wobec spadku o 8% miesigc wczesnie;.
Import w tym czasie wzrést 0 9,7% r/r (prognozowano wzrost 0 9,6%).

Bank Japonii (BoJ) utrzymat wysoko$¢ stopy procentowej w przedziale pomiedzy 0 a 0,1%.
Jednoczesnie zdecydowat o dalszym luzowaniu polityki pienieznej poprzez zwiekszenie o 10 bin
JPY do 65 bin JPY facznego funduszu na zakupy aktywow i przeprowadzenie operacji rynkowych.
Cata kwota ma by¢ przeznaczona na zakupy dtugoterminowych obligacji.

Bank Japonii okreslit cel inflacyjny na poziomie 1%. Aktualnie wskaznik CPI ksztattuje sie na
poziomie -0,2% r/r.

Prezes Banku Japonii ocenia ze japohska gospodarka zmierza ku umiarkowanemu ozywieniu, ale
perspektywy sg wysoce niepewne. Utrzymanie poziomu zakupow aktywow w diugim okresie
zalezy od perspektyw gospodarczych. We wczesniejszych wystgpieniach zwracal uwage na
zagrozenia dla japonskiej gospodarki wynikajgce z europejskiego ditugu. Ocenia tez, ze deficyt
handlowy Japonii spowodowany jest tymczasowymi czynnikami, takimi jak rosngce ceny paliw.
Nie przewiduje w Japonii deficytu obrotéw biezacych.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

. Chiny

Ludowy Bank Chin prognozuje zwolnienie chinskiego PKB do okoto 8,5% w tym roku z 9,2% w
2011 r. Oczekuje sie tez spadku inflacji do okoto 3% z 4,5% w roku 2011. Juz w grudniu 2011 r.
spadta ona do 15-miesiecznego minimum osiggajac poziom 4,1%.

Z kolei rzad Chin obnizyt prognoze PKB z 8% do 7,5%. Oznacza to najnizszg dynamike PKB od 8
lat.

W styczniu 2012 r. nadwyzka w handlu zagranicznym Chin wzrosta z 16,5 do 27,3 mld USD
(prognozowano nadwyzke 10,5 mld USD). To najlepszy wynik od lipca 2011 roku. W ostatnich 12.
miesigcach nadwyzka osiggneta 175,8 mld USD.

W styczniu 2012 r. eksport spadt o 0,5% r/r, co jest najgorszym wynikiem od listopada 2009 r.
Jednoczesnie nastapit spadek importu o 15,3% r/r (prognozowano wzrost o 0,5%). Zie wyniki
ttumaczone sg czynnikami sezonowymi.

Ludowy Bank Chin obnizyt stope bankowych rezerw obowigzkowych o 50 pb. do poziomu
20,5%. Jest to druga obnizka w ciggu trzech miesiecy. Ma to na celu fagodzenie skutkdw
spadajacego popytu krajowego i zagranicznego.

Prezes banku centralnego Chin zadeklarowal mozliwosé zwiekszenia inwestycji w Europie i
wiekszy udziat w rozwigzywaniu europejskich probleméw poprzez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW). Wczesniej podobng deklaracje ztozyt premier Chin.

W lutym 2012 r. indeks PMI dla chinskiego przemystu publikowany przez bank HSBC wzrést do
49,7 z 48,8 pkt. w styczniu. Aktywnos¢ sektora przemystowego zmniejszyta sie, ale w mniejszym
tempie niz w poprzednim miesigcu.

Wyzszy poziom wskazywat rzadowy PMI: wzrost z 50,3 pkt. w grudniu do 50,5 pkt. w styczniu
(prognozowano 49,5 pkt.).

2. Indie

¢

W Il kwartale roku fiskalnego 2011/2012 zakornczonym w grudniu 2011 r. wzrost PKB w Indiach
wyhamowat do 6,1% r/r z 6,9% r/r (prognozowano wzrost na poziomie 6,4% r/r). Jest to
najwolniejsze tempo wzrostu gospodarczego od 11 kwartatow.

W grudniu 2011 r. wzrost produkcji przemystowej zmniejszyt sie do 1,8% r/r z 5,9% r/r w
listopadzie (prognozowano poziom 3,4% r/r).

W lutym 2012 r. indeks PMI dla przemystu w Indiach spadt z 57,5 do 56,6 pkt.

W styczniu 2012 r. inflacja WPI w Indiach zmniejszyta sie z 7,47% r/r do 6,55% r/r (prognozowano
wzrost na poziomie 6,6% r/r).
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pien iezna bankéw centralnych

¢+ EBC na posiedzeniu 9 lutego pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (1,0%
dla gtéwnej stopy).
29 lutego Bank przeprowadzit operacj e dostarczenia ptynno $ci LTRO (Long Term
Refinancing Operation) w postaci 3-letnich, niskooprocentowanych pozyczek, ktérych warto$c
siegneta 529,5 mld EUR, a skorzystato z niej 800 bankéw. Jest to druga tego typu operacja —
poprzednia miata miejsce w grudniu. Woéwczas po pozyczki zgtosity sie 523 banki, a ich warto$¢
siegneta 489,2 mid EUR.
EBC od potowy lutego zaprzestat operacji skupu obligacji pa  Astwowych na rynku wtérnym
ktére byly czescia programu SMP (Securities Markets Programme). W pierwszych dwoch
tygodniach miesigca warto$¢ wykupu wyniosta 183 min EUR.

¢+ Na koniec lutego prezes Fed potwierdzit oczekiwania odno $nie utrzymania stopy funduszy
federalnych w dotychczasowym przedziale 0,00%-0,25% do konca 2014 r. W Bezowej
Ksiedze Fed odnotowatl pewng poprawe sytuacji gospodarczej w czesci rejonéw USA, gltéwnie w
sektorze przemystowym, ale takze w niewielkim stopniu na rynku nieruchomosci. W swojej
wypowiedzi prezes Fed zaznaczyt jednak wcigz daleka od wilas$ciwej sytuacj @ na
ameryka nskim rynku pracy oraz uwaza, ze trwata poprawa w tym zakresie wymaga szybszego
wzrostu gospodarczego, w zwigzku z czym nie oczekuje dalszego wyraznego spadku stopy
bezrobocia. W jego ocenie w krotkim terminie inflacj e moze wyraznie podnie $¢ wzrost cen
ropy, jednak w diu zszej perspektywie powinna by ¢ sttumiona .

¢+ Rada Polityki Pieni eznej (RPP) pozostawita w lutym stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie (4,5% dla stopy referencyjnej). Wg Rady inflacja wcigz jest wysoka, natomiast wskazniki
wyprzedzajgce koniunktury sygnalizujg mozliwos¢ spowolnienia gospodarczego. Gtéwnym
czynnikiem zagrozenia dla przysziej inflacji jest kurs ziotego i niepewnosé co do jego dalszej
aprecjacji, zwigzana ze zmienng sytuacjg na rynkach finansowych. W swoich wypowiedziach
cztonkowie RPP wskazujg na wieksze prawdopodobienstwo pozostawienia stép procentowych
NBP w najblizszych miesigcach na dotychczasowym poziomie lub ich nieznacznego podniesienia,

niz mozliwos$¢ obnizki.
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Gléwne st opy procentowe bankdéw centralnych (%)
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¢

Rynek papierow diu znych

W lutym rentowno $ci obligacji na rynkach bazowych pozostawaly w prze dziale 1,8%-2,0%
dla papieréw niemieckich i 1,8%-2,1% dla ameryka nskich . Wraz z poczatkiem marca zaczety
jednak rosnaé, prawdopodobnie w wyniku operacji EBC dostarczenia ptynno$ci, korzystnych
danych makroekonomicznych naptywajacych z USA oraz zatwierdzenie 2-go paktu pomocy
finansowej dla Grecji, co w efekcie skierowalo inwestoréw w strone obligacji panstw europejskich

oferujgcych wyzszg rentownosé.

W lutym rentowno $ci papierow diu znych wi ekszosci krajow Europy Zachodniej, w tym

panstw zagro zonych (Wtoch, Hiszpanii i Irlandii), spadly . Szczegolnie wyrazna byta reakcja
obligacji wioskich na dziatania EBC, ktére przyczynity sie do spadku rentownosci obligacji 2-
letnich tego kraju do 1,8% - okolic historycznych miniméw. Poprawa miata miejsce pomimo serii
obnizek ratingéw przez agencje Moody's. Rosty natomiast rentownosci obligacji Portugalii, przy
czym sytuacje powinna uspokoic¢ korzystna opinia komisji (skiadajacej sie z przedstawicieli MFW i
KE) oceniajgcej postep w rozwoju sytuacji fiskalnej kraju, dzieki czemu zostata mu przyznana

kolejna transza miedzynarodowej pomocy.

Wzrosto réwniez zainteresowanie obligacjami panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, szczegélnie
na koniec miesigca. Rentowno $¢ polskich obligacji 10-letnich na koniec lutego wyn iosta
5,45% i byla najni zsza od pazdziernika 2010 r. Wyjatkiem natomiast byly papiery diuzne
Wegier, ktérych rentownos¢ wzrosta w drugiej potowie miesigca w wyniku braku porozumienia z

MFW odnosnie kontynuacji pomocy dla kraju, potrzebnej do dalszej obstugi zadtuzenia.

Spread obligacji 10-letnich wi ekszos$ci panstw europejskich do obligacji niemieckich w

lutym spadt , poniewaz rentownos¢ obligacji Niemiec utrzymywata sie na dotychczasowym
poziomie, podczas gdy wyceniane przez inwestorow ryzyko kredytowe malato, w wyniku
wyraznego wptywu operacji EBC z grudnia i oczekiwan na dalsze dostarczenie ptynnosci na

koniec lutego.

Wycena ryzyka kredytowego w postaci kontraktow CDS (Credit Default Swap) wyraznie
zmniejszyta si @ dla niemal wszystkich omawianych pa Astw. Istotne bylo tutaj m.in.
porozumienie o przyznaniu Grecji dalszej pomocy finansowej i zgoda prywatnych wierzycieli na
redukcje wartosci greckich obligacji bedacych w ich posiadaniu o 53,5% warto$ci nominalnej. W
efekcie spadto ryzyko negatywnego wptywu niekontrolowanego bankructwa Grecji na europejski,

w tym szczeg6lnie wiloski, hiszpanski i francuski sektor bankowy.

W lutym miat miejsce szereg obni zek oceny sytuacji fiskalnej pa nAstw strefy euro. Agencja
Moody's obnizyla ratingi: Wioch, Hiszpanii, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Malty, natomiast
agencje Fitch oraz S&P dokonaly obnizki ratingu Grecji, w tym S&P do poziomu SD (Selective

Default) — czesciowej niewyptacalnosci.
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Rentowno $ci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentowno  $ci w wybranych krajach - zmiana miesi

eczna
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B B
= X
Kraj Q & Moodys
Austria N S Aaa N
Belgia N I\ Aa3 N
Cypr N I\l Baa3 N
Dania S S Aaa S
Estonia N S AL S
Finlandia N S Aaa S
Francja N NI Aaa N
Grecja N N [e£ R
Hiszpania \ N A3 \
Holandia N S Aaa S
Irlandia N (NI Bal N
Luksemburg N S Aaa S
Malta N SN A3 N
Niemcy S S Aaa S
Portugalia N \\B Ba3 N
Stowacja S S A2 N
Stowenia N N A2 N
Wiochy N N A3 N
Butgaria S S Baa? S
Czechy S S AL S
Litwa S S Baal S
totwa B S Baa3 B
Polska S S A2 S
Rumunia S S Baa3 S
Szwecja S S Aaa S
Wegry N (I\BN Bal N
WIK. Bryt. S S Aaa N
USA N NI Aaa N
Japonia N (NI Aa3 S
Szwajcaria S S Aaa S
Brazylia S S Baa? B
Chiny S S Aa3 B
Indie S S Baa3 S
Rosja S S Baal S

Zmiany ratingu w ostatnim miesi  acu
Kraj Agencja o ile stopni obecnie  pobprzednio

Grecja S&P -2 SD CcC

Grecja Fitch -2 CCC C
Hiszpania Moody's -2 A3 Al

Malta Moody's -1 A3 A2
Portugalia Moody's -1 Ba3 Ba2
Stowacja Moody's -1 A2 Al
Stowenia Moody's -1 A2 Al
Witochy Moody's -1 A3 A2

Zrédto: Reuters
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Rynek kapi tatowy

Wiekszos¢ gield swiatowych zanotowata w lutym wzrosty. Szczegdlnie silnie rosty gietdy
azjatyckie, sposrod ktérych NIKKEI225 (Tokio) najmocniej — 0 10%. W Europie indeksy réwniez
notowaty wyrazny wzrost — o 4,0-6,5%. Amerykanski DowJones (Nowy York) w skali miesigca
wzrost o 3%, jednak poniewaz wartosé¢ tego indeksu zbliza sie do pozioméw maksymalnych,
notowanych w 2007-2008 r., dalszy jego wzrost w obecnej sytuacji moze by¢ ograniczony.

Wyjatkiem sposréd porownywanych gietd byta warszawska GPW — indeks WIG20 spadt w lutym o
blisko 1%, natomiast w diuzszej perspektywie — od wrzesnia ub. r. znajduje sie w trendzie
bocznym.

Grupa UniCredit zdecydowata sie na emisje nowych akcji o wartoéci 7,5 mld EUR. Celem byto
pozyskanie dodatkowego kapitalu potrzebnego dla osiggniecia wskaznika Tier 1 Ratio na
poziomie 9,0% (kapitatu podstawowego; taczne potrzeby z tego tytutu wyniosty 8,0 mld EUR)
wymaganym przez EBA (European Banking Authority). Byla to emisja z prawem poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy — na kazdg posiadang akcje przypadato prawo do zakupu dwoch
akcji. Emisje gwarantowato konsorcjum 26 bankow, ktérego liderami byty Bank of America i
Mediobanca. Termin zapiséw na akcje mijat 27 stycznia 2012 r. — nabywcéw znalazto 99,8% akcji.
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Rynek walutowy

Luty byt miesigcem wyraznej aprecjacji polskiego ziotego wzgledem najwazniejszych walut Swiata.
Zyskat 2% do euro i franka szwajcarskiego, ponad 3% do funta i 4% do dolara. Istotny byt tutaj
wplyw umocnienia sie euro do innych walut wynikajacy z korzystnego rozwoju sytuacji na
europejskim rynku diugu. W lutym wyraznemu ostfabieniu ulegt kurs japonskiego jena, do czego
przyczynily sie najstabsze od wielu lat wyniki handlu zagranicznego kraju.
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Notowania walut
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Surowce naturalne

¢+ Od drugiej potowy stycznia 2012 r. ceny ropy naftowej znaczaco wzrosty, do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2011 r. Wplyw na to mialy, m.in. pogarszajgce sie relacje miedzy Iranem i
panstwami zachodnimi oraz mozliwe ograniczenie podazy ropy z Sudanu i Nigerii. Na 29 lutego
2012 r. cena ropy Brent wyniosta 123,8 USD za barytke, a WTI 107,1 USD za barylke. Wzrost
réznicy miedzy cena ropy Brent i WTI do 16,8 USD za barytke wynika z ograniczonych mozliwosci
transportu amerykanskich zapaséw ropy.

¢+ 0Od poczatku 2012 r. obserwowany byt systematyczny wzrost ceny zlota — sprzyjata temu
deprecjacja dolara powodowana rosngcymi oczekiwaniami inwestorow na dalsze rozluznienie
polityki monetarnej przez Fed (w szczeg6lnosci po komunikacie z 25 stycznia br. o utrzymaniu
gldwnej stopy procentowej na niezmienionym poziomie do konca 2014 r.) oraz negatywny odbiér
decyzji o zatwierdzeniu drugiego pakietu pomocy dla Grecji przez inwestorow (inwestorzy
prywatni zostali m.in. zmuszeni do redukcji wierzytelnosci od Grecji, a przyznana pomoc w
dalszym ciggu nie rozwigzuje probleméw fundamentalnych tego kraju). Znaczacy spadek ceny
ztota na koniec miesigca byt reakcjg inwestoréw na wystapienie prezesa Fed przed komisjg Izby
Reprezentantéw, w ktérym nie znalezli oni sygnatéw dot. dalszego rozluznienia polityki
monetarnej. Ostatecznie, na koniec lutego cena ztota wyniosta 1 694,7 USD za uncje.

¢+ W analizowanym okresie znaczaco wzrosty ceny surowcow rolnych — kukurydza o 7,4%, pszenica
0 8,8%, a soja az 0 10,7%. Jednym z czynnikdw majacych na to wptyw byly obawy dotyczace
wprowadzenia cet na eksport zb6z z Rosji, w szczegdlnosci pszenicy. Mniejsze wzrosty

odnotowano na rynku metali przemystowych — m.in. cena miedzi wzrosta o 3,5%.
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Ropa naftowa
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Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcow rolnych
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