Warszawa, dnia 5 kwietnia 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Marzec 2012*

Synteza

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) opublikowata przeglad sytuacji
gospodarczej Polski. Polska gospodarka zostata pozytywnie oceniona na tle Europy.

Prognoza wzrostu PKB na lata 2012 i 2013 zostata po dwyzszona z 2,5% na 3,0% i 2,7%.
Organizacja wskazuje jednak, ze spowolnienie europejskiej gospodarki moze mie¢ negatywny
wplyw na Polske, a poprawa wzrostu gospodarczego i redukcja deficytu budzetowego sg

uzaleznione od wprowadzenia w kraju reform strukturalnych.

Wstepne dane wzrostu PKB przedstawito takze Ministerstwo Gospodarki, ktére szacuje wzrost
PKB Polski w | kw. br. na poziomie 3,3-3,5% r/r , wobec 4,3% w IV kw. 2011 r. Szacunki oparte

sg ha danych ze stycznia i lutego br.

Wg projekcji Narodowego Banku Polskiego zawartej w Raporcie o inflacji, PKB Polski wzro $nie
w catym 2012 r. o0 3,0% , a nastepnie 0 2,3% w 2013 r. i 3,2% w 2014 r. Inflacja w 2012 r. bedzie
wyzsza niz prognozowano w listopadzie ub. r. i uksztaltuje sie na poziomie 4,1%, po czym zwolni
do 2,9% w 2013 r. i 2,0% w 2014 r.

OECD w opublikowanym 29 marca 2012 r. raporcie o sytuacji gospodarczej  krajéw grupy G7

zrewidowata w gore krétkoterminowe prognozy wzrostu PKB.

Prognozy wzrostu PKB dla krajow G7 (OECD)

wzrost kwartalny zannualizowany (%)

1004 1101 11Q2 1123 1104 1201 1202
United States 23 04 1.3 18 3.0 29 28
Japan 0.6 -7 -1.3 71 -0.8 34 1.4
3 largest Euro countries” 1.3 36 0.8 12 -0.58 0.4 0.9
Germany 1.9 55 1.1 23 0.7 0.1 15
France 1.6 35 0.1 13 0.6 0.2 0.9
Italy 0.7 05 12 07 -28 -1.6 01
UK 2.0 1.0 02 23 -1.2 0.4 0.5
Canada 31 3y 06 472 1.8 25 25
G7 1.4 0.2 0.6 26 1.1 1.9 1.9

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.03.2012 r.-31.03.2012 r., wg nastepujgcego 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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Raport zwraca jednak uwage na niestabilng sytuacje Europy i podkresla znaczaco rézne tempo

ozywienia gospodarczego w Ameryce Po6tnocnej i w Europie.

Raport wskazuje na stopniowg poprawe zaufania w sektorze finansowym. Zagrozeniem dla
ozywienia gospodarczego krajow OECD jest dynamika cen ropy i innych surowcow naturalnych.
Oczekuje sie, ze ostatnia zwyzka cen ropy podwyzszy inflacje w krajach OECD s$rednio o
0,25 p.p. oraz obnizy PKB 0 0,1-0,2%.

¢ Wg OECD w USA perspektywy wzrostu sg stabilne, a prognozy zostaty podwyzszone z uwagi na
ponowny wzrost cen akcji, wzrost zaufania konsumentéw i zatrudnienia w sektorze pozarolniczym.
Ostabiony pozostaje nadal rynek nieruchomosci. Rowniez Fed w komunikacie po posiedzeniu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) poprawit ocen e perspektyw gospodarczych
dla USA — w efekcie spadly oczekiwania odnosnie dalszego luzowania polityki monetarnej (np.

poprzez Quantitative Easing 3).

¢ Sytuacja gospodarcza trzech najwi ekszych pa nstw strefy euro (Niemcy, Francja i Wiochy)
moze by¢ niestabilna . Wg prognoz OECD w | kwartale 2012 r. oczekiwane jest spowolnienie
gospodarcze, a w kolejnym kwartale umiarkowana poprawa. Mimo ostatnich inicjatyw rzadow i

instytucji, rentownosci papieréw diuznych wielu panstw strefy euro pozostajg wysokie.

Ostatnie dane wskazujg na pogorszenie sytuacji finanséw publicznych Hiszpanii — deficyt
sektora finans6w publicznych wyniost w 2011 r. 8,5% PKB, podczas gdy oczekiwano, ze bedzie to
ok. 6,0% PKB. Watpliwosci odnosnie kondycji fiskalnej Portugalii zmniejszyty sie natomiast po
pozytywnej ocenie przez MFW postepdw w realizacji konsolidacji fiskalnej kraju i przyznaniu

kolejnej transzy pomocy finansowe;j.

Na spotkaniu ministréw finanséw strefy euro podjeto decyzje o zwiekszeniu t acznej zdolno sci
pozyczkowej funduszy pomocowych do ponad 800 mid EUR, z czego 700 mild EUR bedzie
pochodzito z Europejskiego Funduszu Stabilno$ci Finansowej (EFSF) i Europejskiego

Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM).

Osiagnieto réwniez kompromis w sprawie redukcji zadtuzenia Grecji. Udziat w operacji wymiany
greckich obligacji zadeklarowalo ponad 83% wierzyci eli z sektora prywatnego . Grecja
podjeta rowniez decyzje o uruchomieniu klauzuli Collective Action Clauses (CACs) wobec
wszystkich wierzycieli posiadajgcych obligacje na podstawie prawa greckiego. Dzieki temu
oczekuje sie wymiany tacznie ok. 96% wszystkich obligacji. Ponadto termin obowigzywania oferty
wymiany dla obligacji wyemitowanych na podstawie prawa innego niz greckie zostat przediuzony
do 4 kwietnia 2012 r. Oczekuje sie, ze proces wymiany zostanie zamkniety 12 kwietnia br.
Ponadto w marcu nastgpito ostateczne zatwierdzenie drugiego pakietu pomocy dla Grecji,
zaréwno przez strefe euro jak i parlament grecki. Zarzad MFW zatwierdzit 28 mld EUR pozyczki
dla Grecji. 20 marca Grecja otrzymata pierwszg transze pomocy w wysokos$ci 7,5 mid EUR (w tym
5,9 mld EUR od strefy euro i 1,6 mid EUR od MFW).

¢ Zauwazalne jest spowolnienie gospodarcze wielu wschodz  acych gospodarek, w tym przede

wszystkim Chin . Tamtejszy rzad obnizyt prognoze wzrostu PKB w 2012 r. do 7,5%. Malejaca
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wymiana w handlu miedzynarodowym Chin jest konsekwencjg nizszego popytu w Europie i

azjatyckich panstwach OECD.

¢ Podczas szczytu w New Delhi przywodcy krajow BRICS podpisali porozumienie na te mat
udzielania po zyczek w walutach narodowych oraz wielostronne poroz umienie ws.
potwierdzania akredytyw. Utlatwienie dokonywania wymiany handlowej we wiasnych walutach
ma na celu uniezaleznienie od dolara jako gtéwnej waluty przy dokonywaniu rozliczen
wewnetrznych. Omawiana byta tez mozliwos¢ utworzenia wilasnego banku rozwoju, ktéry
pozwolitby na finansowanie projektéw w krajach rozwijajacych sie. Ponadto, podjeto kroki majace
na celu integracje gield krajow cztonkowskich BRICS. Od 30 marca jest mozliwy cross-listing
indekséw derywatow tych krajow, co ma pozwoli¢ na zawieranie transakcji bez ryzyka

walutowego.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Narodowy Bank Polski opublikowat w marcu Raport o inflacji Rady Polityki Pienieznej, w ktérym
zawart nowg projekcje inflacji i PKB Polski.

Centralna s$ciezka projekcji inflacji i PKB.

2010 2011 2012 2013 2014
Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 2,6 4,3 4,1 2,9 2,0
PKB (%, r/r) 3,9 4,3 3,0 2,3 3,2

Zrédio: NBP

Wg Raportu wptyw czynnikéw pozytywnie wplywajacych na wzrost gospodarczy Polski
w 2011 r. bedzie malat (wysoka absorpcja funduszy z UE, roshace inwestycje publiczne oraz
sektora prywatnego, stosunkowo dobra kondycja gospodarcza Niemiec, wysoka konsumpcja oraz
staby kurs zlotego, poprawiajgcy konkurencyjnosé polskiej produkcji). W 2012 r. na polska
gospodarke negatywnie mogg wpltywac: prognozowana recesja w strefie euro, oczekiwane
umocnienie ztotego, restrykcyjna polityka fiskalna, obnizenie absorpcji funduszy z UE oraz wysoka
stopa bezrobocia — ograniczajgca wzrost konsumpcji. Wg projekcji najsilniejsze spowolnienie
prognozowane jest na przetomie 2012 i 2013 r., kiedy roczna dynamika PKB moze sie zmniejszyé
do ok. 2,0%.

NBP prognozuje utrzymanie sie wskaznika inflacji CPI na podwyzszonym poziomie do Il kw.
2012 r., po czym dynamika wzrostu cen powinna zaczg¢ systematycznie spadaé. Wg Raportu
obecny poziom przekraczajacy 4% r/r to m.in. efekt oslabienia ziotego w IV kw. 2011 r.,
niesprzyjajacych uwarunkowan podazowych oraz dziatan regulacyjnych. Oczekiwane
spowolnienie wzrostu $wiatowego PKB powinno natomiast przetozy¢ sie na spadek cen surowcow
energetycznych i rolnych. Oczekiwane jest takze stopniowe umacnianie sie ztotego.

Organizacja Wspoipracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) opublikowata 28 marca 2012 r.
przegl ad sytuacji gospodarczej w Polsce . Raport wskazuje, ze Polska wyrdznia sie na tle
panstw OECD szybszym wzrostem gospodarczym oraz odnosi sukcesy w zakresie redukcji réznic
dochoddw.

Raport wskazuje, ze spowolnienie gospodarcze w Europie wplynie w latach 2012-2013 na
spowolnienie wzrostu PKB Polski do ponizej 3%. OECD podwy zszyto jednak prognoz e PKB dla
Polski na 2012 r. z 2,5% do 3%, a prognoz ¢ na 2013 r. z 2,5% na 2,7%. Zagrozeniem dla
wzrostu gospodarczego mogg by¢ spadek eksportu netto, spadek inwestycji zagranicznych oraz
wcigz niepewna sytuacja na rynkach finansowych.

OECD wskazuje, ze dla utrzymania wzrostu gospodarczego powinny byé kontynuowane reformy
strukturalne i konsolidacja fiskalna.

Zdaniem OECD Polska powinna osi agnaé tegoroczny cel dla deficytu sektora finansow
publicznych réwny 2,9% PKB. Aby jednak zredukowaé deficyt w 2013 r. do 2,0% PKB oraz w
2015 r. do 1% PKB ($rednioterminowy cel Unii Europejskiej), konieczne bedag kolejne kroki w
zakresie polityki budzetowej, w tym ograniczenie ulg i zwolnien podatkowych, reforma systemu
ubezpieczen spotecznych dla rolnikéw, wdrozenie dalszych reform emerytalnych oraz zwiekszenie
efektywnosci sektora publicznego w diuzszej perspektywie.
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Prognozy OECD dla Polski (% r/r)

fverage  gnp gnpo 10 20110 201® 2013

2000-07

GDF at market prices 41 5.0 16 39 4.3 30 i
Private consumption s 53 23 31 34 3 11
Government consumption 36 B3 25 38 ol 0.1 oo
Gross fixed investment 4.0 0.7 -1:2 -0.2 7.2 5. 4.4
Stockbuilding 03 13 -1 19 0.4 0o oo
Total domestic demand 3.7 5.1 -05 5 39 2.0 21
Exports of goods and services 114 50 -6.0 121 68 36 16
[mports of goods and services 9.3 B.O 12.7 13.8 L5 i3 is
Trade balance® 0.2 -0.6 27 07 0.4 0.5 04
Comsumer price 14 4.2 315 26 432 i3 25
Unemployment rate 168 s | 2.2 96 96 100 10.2
Total employment 04 3.7 04 B 10 0.2 0o
Labour productivity 38 12 s 5| 34 j4 26 16
Current account’ -4.0 6.5 -39 -4.5 4.5 4.5 4.1
General povernment net lending” 4.3 -3.7 T4 -78 -5.5 -33 -20
Cyclically adjusted government net a1 £7 73 &0 &1 16 g
Public debt, Maastricht definition’ 436 471 511 L 568 571 56.2
Puhlic debt, nztional definition’ a44 469 44909 518 538 -

Potential cutput 4.2 45 16 2.8 30 3z 37

Zrédto: OECD

¢ Wedlug szacunkéw Ministerstwa Gospodarki, w | kwartale 2012 r. tempo wzrostu PKB w
Polsce wynosito 3,3-3,5% r/r . Oznacza to spowolnienie wobec wzrostu o 4,3% r/r w poprzednim
kwartale. Szacunki oparte sg na danych ze stycznia i lutego br. Oczekiwania wskazujg na wzrost
konsumpcji w | kwartale br. o ok. 2% oraz na dynamike naktadéw inwestycyjnych zblizong do
notowanej w poprzednim kwartale.

¢ Dynamika produkcji przemystowej zwolnita w lutym do 4,6% r/r i -1,0% m/m, wobec
oczekiwan na poziomie 8,75% r/r i 9,0% r/r w styczniu. Bylo to najnizsze tempo wzrostu od lipca
ub. r., kiedy wyniost on 1,8% r/r. Ponadto spowolnienie miato miejsce pomimo jednego dnia
roboczego w miesigcu wiecej (z uwagi na rok przestepny) niz przed rokiem. Po wyréwnaniu
sezonowym dynamika wyniosta 6,0% r/r i -1,3% m/m.

Do czynnikéw, ktére istotnie mogly przyczyni¢ sie do spowolnienia, mozna zaliczy¢ pogtebienie
spadku aktywnosci gospodarczej, w tym przemystu w strefie euro (spadek produkcji, nowych
zamoéwien oraz wskaznikéw PMI dla przemystu), znaczng aprecjacje ztotego w poréwnaniu do
stycznia (co mogto wptynaé na zmniejszenie popytu zagranicznego na polska produkcje) oraz
silne pogorszenie warunkow pogodowych (wptywajacych gtéwnie na produkcj e budowlano-
monta zow g, ktérej dynamika spadta do 12,0% r/r  z 32,2% w styczniu).

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 13,7% r/r i 1,2% m/m, podczas gdy prognozowano
9,9% r/r. W styczniu dynamika uksztattowata sie na poziomie 14,3% r/r. Silny wzrost odnotowano
przede wszystkim w sprzedazy samochoddéw (w wyniku spadku cen w salonach i niskiej bazy
odniesienia sprzed roku), paliw (znaczny wzrost cen). Zmalata natomiast dynamika sprzedazy
dobr trwalego uzytku (mebli, sprzetu RTV i AGD), co odzwierciedla pogorszenie nastrojow wsrod
konsumentow. Ich site nabywczg ogranicza bowiem pogorszenie warunkéw na rynku pracy —
wzrost stopy bezrobocia i spowolnienie zatrudnienia, a takze wcigz wysoki poziom inflacji.

¢ Stopa bezrobocia wzrosta w lutym do 13,5%, poziomu najwy zszego od 2007 r. Wzrost
bezrobocia jest dla okresu zimowego typowy i w kolejnych miesigcach powinno ono spadac ze
wzgledu na zwiekszenie zatrudnienia sezonowego, m.in. w budownictwie, rolnictwie i niektérych
ustugach. Mimo to stopa bezrobocia byta o 0,1 p.p. wyzsza niz przed rokiem. Maleje roéwniez
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw — do 0,5% r/r, wobec 0,9% w styczniu. Wzrost
wynagrodzen wyniost natomiast 4,3% r/r, jednak poniewaz inflacja CPI réwniez uksztattowala sie
na poziomie 4,3% r/r, realnie wynagrodzenia nie zmienity sie.
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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 PM
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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
Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
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Handel zagraniczny

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

Handel zagraniczny
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Zrédio: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie Bezrobocie w latach 2008-2011
Zmiana zatrudnienia r/r (lewa o0$)
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Zrédio: Dane GUS
Podaz pieni gdza
Dynamika poda zy pieni adza w Polsce
Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
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Zrédto: Dane NBP

" 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
nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika | nominatl dynamika
Data (mid PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
grudzien 2010 92,7 3,3% 449,2 15,7% 774,7 8,4% 783,6 8,8%
styczen 2011 90,6 3,1% 436,4 14,5% 761,1 7,9% 769,1 8,2%
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%
styczen 2012 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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Zrédio: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii
Finanse publiczne
Bud zet panstwa
Wykonanie deficytu bud zetu panstwa w 2011 r. Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu pa nstwa
| I " v v Vi Vil v X X Xi Xil obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne
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Polskie skarbowe papiery warto  $ciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

===Banki *===Inwestorzy zagraniczni *===Fundusze emerytalne

Zadtu 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)
L . . Inwestorzy
Data Zadtu zenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki aaianiconi
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
styczen 2011 487,5 27,7 515,2 125,9 24,4% 132,6 25,7% 121,1 23,5%
grudzien 2011 502,3 12,0 514,3 110,3] 21,5% 154,2] 30,0% 123,2] 24,0%
stycze n 2012 502,2 14,2 516,5 106,0] 20,5% 160,2] 31,0% 123,3] 23,9%
zmiana m/m 0,0 2,2 2,2 -4,3] -0,9 p.p. 6,0] 1,0p.p. 0,1] -0,1 p.p.
zmiana r/r 14,7 -13,4 1,2 -19,8] -3,9 p.p. 27,7 5,3 p.p. 23] 04p.p.

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

W IV kwartale 2011 r. PKB strefy euro spadt o 0,3% k/k i wzrést 0 0,7% 1/ r (w Il kw. ub.r.
zmiany wynosity odpowiednio 0,1% k/k i 1,3% r/r). Jest to wynik zgodny z prognozami.

PKB dla calej Unii Europejskiej w ostatnim kwartale ub. r. skurczyt sie o 0,3% k/k i wzrést o 0,9%
r/r (w 11l kw. byto to odpowiednio 0,3% k/k i 1,4% r/r).

13 marca 2012 r. odbyto sie spotkanie ECOFIN :

+  Ministrowie finanséw Unii Europejskiej postanowili zawiesi € srodki funduszu spéjno  $ci UE
przeznaczone dla W egier w wysoko $ci 495 min EUR. Jest to zwigzane z przekroczeniem
przez kraj limitu deficytu budzetowego w wysokosci 3% PKB. Jednocze$nie uznano, ze
nadwyzka budzetowa z 2011 roku byta wynikiem jednorazowych dziatan, ktére nie przyniosg
trwatej poprawy.

+ Hiszpania wyrazita zgode na dodatkowe ciecia budzetowe wymagane przez pozostate kraje
strefy euro. Ma to ograniczy¢ deficyt budzetowy w 2012 roku do 5,3% PKB zamiast
zapowiadanych 5,8%. Jednoczesnie Hiszpania podtrzymuje zamiar osiggniecia deficytu w
wysokosci 3% PKB w 2013 roku.

Mario Draghi, prezes Europejskiego Banku Centralnego, uwaza, iz aktywno$¢ gospodarcza strefy
euro stabilizuje sie na niskim poziomie, przy czym krétkoterminowe stopy procentowe bedag
wspiera¢ wzrost gospodarczy. W chwili obecnej nie pojawia sie ryzyko inflacyjne.

Obni zenie deficytu bud zetowego w Hiszpanii do planowanego poziomu 5,3% PKB w 2012 r.
moze byé¢ znacznie utrudnione . Juz w pierwszych dwoch miesigcach br. wynosit on
20,7 mld EUR, co stanowi 1,94% PKB kraju (przed rokiem w analogicznym okresie deficyt
stanowit 1,29% PKB).

30 marca premier Hiszpanii przedstawit nowy budzet. Zgodnie z jego zatozeniami, rzad chce
zaoszczedzi¢ przynajmniej 27 mld EUR. Ciecia wydatkow w ministerstwach majg wynies¢ 16,9%,
a w 2012 r. zostang zamrozone pensje pracownikéw administracji publicznej. Zostanie tez
zmodyfikowany podatek od przedsiebiorstw, nie bedzie natomiast zmian podatku VAT. Rynki
finansowe oceniajg, ze do obnizenia deficytu do planowanego poziomu konieczne sg ciecia
wydatkéw na poziomie co najmniej 35 mid EUR.

29 marca zwigzki zawodowe W Hiszpanii rozpoczely strajk generalny. Stopa bezrobocia w kraju
wynosi obecnie 23%, co jest najwyzszym poziomem w Unii Europejskiej.

Problemy Hiszpanii potwierdza raport nt. hiszpanskiej gospodarki opublikowany przez Citigroup.
Wskazuje on, ze stan finanséw publicznych kraju moze by¢ znacznie gorszy, niz wynikatoby to z
oficjalnych komunikatéw. Problemy ma nie tylko sektor bankowy, ale réwniez sektor niefinansowy,
nadal spadajg tez ceny ziemi. Rzad zbyt dlugo opozniat wprowadzenie koniecznych reform, nie
jest tez w stanie kontrolowaé wydatkéw regionéw autonomicznych. Ponadto, raport zwraca
uwage, iz deficyt budzetowy Hiszpanii bedzie wyzszy niz planowano.

Coraz czesciej pojawiajg sie tez opinie, ze Hiszpania bedzie musiata dokona¢ dokapitalizowania
swoich bankdw.

30 marca w Kopenhadze odbylo sie spotkanie ministrow finanséw strefy euro. Jego tematem byto
funkcjonowanie tymczasowego Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF) i
majacego go zastgpi¢ Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM). Podjeto decyzj e o
zwiekszeniu t gcznej zdolno $ci po zyczkowej europejskich funduszy pomocowych do ponad

800 mld EUR. W tym, 700 mld EUR ma pochodzi¢ z dziatajacych réwnolegle EFSF i ESM
(500 mld EUR to zdolnos¢ pozyczkowa ESM, a 200 mild EUR to zobowigzania wynikajace z
programéw pomocowych EFSF), 53 mld EUR to dwustronne pozyczki udostepnione juz Grecji, a
49 mld EUR to srodki w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM). Do
tej pory tgczna zdolnosé pozyczkowa EFSF i ESM wynosita 500 mid EUR.
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Oczekiwane byto zwiekszenie zdolnosci pozyczkowych europejskich funduszy ratunkowych, tak
zeby zapewnié niezbedne fundusze na wypadek, gdyby ktopoty miaty tak duze gospodarki jak
Wiochy czy Hiszpania. Zgodnie z oceng OECD pula funduszy ratunkowych dla strefy euro
powinna wynosi¢ co najmniej 1 bin EUR, aby mozliwe byto przywr6cenie zaufania rynku. EFSF z
poczatkowej sumy 440 mld EUR jaka dysponowat, wykorzystat juz 192 mld EUR na pomoc dla
Grecji, Irlandii i Portugalii.

¢ Podczas spotkania w Kopenhadze nie zostaly podjete decyzje dotyczace podatku od transakciji
finansowych. Wczesniej sprzeciw w tej sprawie zgtaszaty Wielka Brytania i Szwecja.

¢ 2 marca w Brukseli 25 przywédcéw krajéw Unii Europejskiej, w tym réwniez Polski, podpisato
nowy traktat miedzyrzadowy, tzw. pakt fiskalny, okreslajacy zasady wzmacniania dyscypliny
finansowej w UE. Zwraca sie jednak uwage na procykliczny charakter paktu i mozliwe kiopoty z
jego ratyfikacja.

Kryzys w Grecji i dziatania ratunkowe

Operacja wymiany obligaciji

Sukcesem zakonhczyla sie operacja wymiany greckich obligacji. Udziat w operacji zadeklarowali
wierzyciele posiadajacy obligacje Grecji o wartosci 172 mld EUR (z 206 mild EUR podlegajacych
wymianie). W tym, wartos$¢ obligacji deklarowanych do wymiany, ktére zostaly wyemitowane na
podstawie greckiego prawa wyniosta 152 mild EUR (85,5% ze 177 mid EUR), a obligacji
wyemitowanych na podstawie prawa zagranicznego 20 mid EUR (69% z 29 mld EUR).

Termin obowigzywania oferty wymiany dla obligacji wyemitowanych na podstawie prawa innego niz
greckie zostat pierwotnie przedtuzony do 23 marca, a nastepnie do 4 kwietnia 2012 r. Oczekuje sie, ze
proces wymiany zostanie zamkniety 12 kwietnia br.

Grecja oczekuje, ze ostatecznie 95,7% obligacji zostanie wymienione. Zadecydowano réwniez o
uruchomieniu klauzuli CACs wobec wszystkich wierzycieli posiadajacych obligacje wyemitowane na
podstawie prawa greckiego. Uruchomienie klauzuli wobec pozostatych obligacji moze by¢ utrudnione.

Uruchomienie przez rzad grecki klauzuli CACs przyczynito sie do podjecia przez Komitet ISDA
(Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i Derywatdéw) decyzji, iz w przypadku Grecji wystapito
wydarzenie kredytowe. Decyzja ISDA oznacza uruchomienie wyptat z CDS-6w, ktére mialy
zabezpiecza¢ wierzycieli przed bankructwem Grecji.

Aukcja rozliczeniowa greckich CDS-6w odbyta sie 19 marca 2012 roku. Rozliczeniu podlegaty tylko
CDS-y dla obligacji, ktére nie zostaly przez wierzycieli wymienione na nowe w ramach operacji bond
swap. Rok temu wartos¢ CDS-6w siegata 9 mld USD, a w chwili aukcji wynosita ok. 3,2 mld USD.
Natomiast taczna suma jaka zostanie wyptacona przez wystawiajagcych CDS-y na dtug Grecji to okoto
2,5 mld USD. Podczas aukcji inwestorzy zgodzili sie na ostateczng warto$¢ greckich obligacji na
poziomie 21,5% ich wartosci nominalne;j.

Akceptacja pakietu pomocowego

Rzad Grecji

Rzad Grecji zaakceptowat 14 marca 2012 r. drugi pakiet ratunkowy dla kraju o warto$ci 130 mid EUR.
Pakiet ratunkowy zostat formalnie zatwierdzony przez parlament 20 marca. Za przyjeciem pakietu
glosowato 213 postéw, przeciw byto 79.

W najblizszych tygodniach grecki parlament ma przyja¢ osiem ustaw w zwigzku ze zobowigzaniami
greckiego rzadu do przeprowadzenia programu sanacji gospodarki kraju. W Grecji zbliza sie tez
termin wyboréw parlamentarnych (najwczesniej mogltyby sie odbyé 29 kwietnia br.). Pierwotnie,
przyspieszone wybory byly planowane na 19 lutego br., ale obecny rzad potrzebowat wiecej czasu na
dokonczenie negocjacji w sprawie pakietu pomocowego i wprowadzenie reform.
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Strefa euro

14 marca 2012 r. kraje strefy euro oficjalnie zaakceptowaly drugi pakiet pomocowy dla Grecji, a
wszystkie wymagane, narodowe i parlamentarne procedury zostaly juz sfinalizowane. Rzady strefy
euro potwierdzity takze wyptate Grecji pierwszej raty w wysokoéci 39,4 mld euro z Europejskiego
Funduszu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stability Facility - EFSF).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Christine Lagarde, dyrektor zarzadzajagcy MFW, zarekomendowata przekazanie Grecji kwoty 28 mld
EUR na okres 4 lat w ramach drugiego pakietu ratunkowego. Zaproponowana kwota miesci sie w
gornej granicy oczekiwan, a pozyczka bytaby o rok diuzsza niz w przypadku podobnych programoéw
pomocowych Funduszu. 15 marca Zarzad MFW ostatecznie zatwierdzit 28 mld EUR pozyczki dla
Grecji. Decyzja ta pozwala na natychmiastowe wyptacenie pierwszej transzy na sume 1,65 mid EUR.

Przekazanie srodkéw

20 marca Grecja potwierdzita otrzymanie pierwszej transzy pomocy w wysokosci 7,5 mld EUR (w tym
5,9 mld EUR od strefy euro i 1,6 mld EUR od MFW). Grecja potrzebowata funduszy przed 20 marca,
kiedy to musiata wykupi¢ obligacje za 14,5 mld EUR. Gdyby do tego czasu nie otrzymata srodkéw,
czekatoby jg bankructwo.

Ocena sytuacji Grecji

Pojawiajg sie opinie, ze sukces wymiany obligacji nie oznacza rozwigzania probleméw Grecji, oddala
natomiast w czasie niekontrolowane bankructwo kraju. Mimo to rynki, a szczegélnie gietda w Tokio,
zareagowaty pozytywnie na wiadomos$é o spodziewanym powodzeniu operaciji.

Niektérzy ekonomisci przewidujg, ze mimo pomocy Grecja bedzie musiata wystapic¢ ze strefy euro, a
przynajmniej po raz kolejny dokonac restrukturyzacji dtugu.

MEW

Christine Lagarde uwaza, ze zgoda wierzycieli na operacje wymiany zniosta ryzyko dotkliwego
kryzysu w strefie euro. Jednak przed Grecjg nadal stojg duze wyzwania zwigzane z niskg
konkurencyjno$cia, wysokim dtugiem publicznym i niedokapitalizowanym systemem bankowym. Nowy
program pomocowy pozwoli stawi¢ im czota i pozosta¢ jednoczesnie w strefie euro, ale ryzyko nadal
jest wysokie.

Przy podejmowaniu decyzji o pomocy dla Grecji MFW kierowat sie checig ochrony innych krajow
przed powtdrzeniem scenariusza Grecji. Cze$é cztonkdéw rady MFW miata watpliwosci co do zdolnosci
Grecji do przeprowadzenia czteroletniego programu, zwlaszcza biorac pod uwage wiele
dotychczasowych porazek. Jesli tym razem Ateny nie wprowadzg potrzebnych zmian, koszt
finansowania moze wzrosna¢ do 245 mid EUR (w poréwnaniu do tacznie 230 mld z restrukturyzacji
dlugu i programu pomocowego). Méwi sie jednoczesnie, ze MFW osiggnat juz swéj limit pomocy
finansowej dla Grecji.

Raport Komisji Europejskiej

Raport wskazuje, ze jesli wzrosnie poziom partycypacji w operacji wymiany, dtug publiczny Grecji
moze spas¢ do poziomu 116-117% PKB do 2020 roku. Nadal bedzie to jednak bardzo wysoki poziom.
Jednoczesnie, raport zwraca uwage na ryzyko zwigzane z wprowadzeniem reform strukturalnych.
Przewiduje tez na rok 2013 w najlepszym wypadku stagnacje, ktéra zmusi Grecje do kolejnych cie¢
wydatkéw wielkosci 5,5% PKB. Recesja w Grecji trwa obecnie juz pigty rok. W 2012 roku
prognozowany jest spadek wzrostu PKB Grecji 0 4,75%.

Dodatkowo, raport wskazuje, ze po operacji wymiany obligacji, Grecja bedzie miata wysoki poziom
zadluzenia wzgledem sektora publicznego. Moze to utrudni¢ powr6t kraju na rynki finansowe pod
koniec programu w 2015 roku, co zwieksza prawdopodobienstwo zapotrzebowania na kolejny
program pomocowy.
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Raport wskazuje tez na koniecznos¢ kolejnych cie¢ wydatkéw Grecji w maju 2012 r. Reformom na
rynku pracy powinny towarzyszyé reformy strukturalne na rynkach débr i ustug, w przeciwnym
wypadku nie uda sie osiggna¢ prognozowanego tempa wzrostu rzedu 2,5-3% PKB po 2015 roku.

Ponadto, raport zwraca uwage na wolniejszy niz oczekiwano przebieg procesu prywatyzacji w Greciji,
spowodowany niskim popytem na aktywa greckie na rynku. Cel 50 mld EUR przychodu z prywatyzacji
zostat utrzymany, ale oczekuje sie, ze zostanie osiggniety znacznie pozniej niz w 2015 roku.

Wzrost bezrobocia i spowolnienie gospodarcze

W IV kwartale 2011 roku stopa bezrobocia w Grecji wzrosta do 20,7% z 17,7% w Il kw. To najwyzszy
poziom bezrobocia od 1998 roku, od kiedy zbierane sg te dane. W IV kwartale 2010 r. stopa
bezrobocia ksztattowata sie na poziomie 14,5%.

W IV kwartale 2011 r. nastapit spadek PKB o 7,5% r/r. W grudniu 2011 r. spadly tez sprzedaz
detaliczna o 12,7% r/r oraz produkcja przemystowa o 11,3% r/r.

Irlandia i Portugalia - perspektywy

¢ Lorenzo Bini Smaghi, byly czionek Zarzadu EBC uwaza, ze Portugalia i Irlandia moga
potrzebowa¢ dodatkowej pomocy. Portugalia moze nie by¢ w stanie wréci¢ na rynek w przysztym
roku. Jesli nie bedzie w stanie sama sie finansowa¢ do 2016 r., bedzie prawdopodobnie
potrzebowa¢ ok. 100 mid EUR. To samo dotyczy Irlandii, ktéra moze potrzebowaé dodatkowych
80 mid EUR.

W jego opinii przyznanie, ze Portugalia i Irlandia majg ktopoty pomogtoby w zbudowaniu zapory,
ktora zapewni, iz Grecja pozostanie wyjatkiem. W przeciwnym wypadku, istnieje ryzyko
popetnienia tych samych bledéw, co w przypadku Grecji. Polegaly one na bezczynnym
przygladaniu sie pogarszajagcym sie warunkom rynkowym, dopdki koniecznos¢ udzielenia pomocy
nie stata sie oczywista; publicznym zaprzeczaniu mozliwosci restrukturyzacji, przy nieoficjalnym
rozwazaniu takiej opcji, a nawet prowadzeniu rozmow z niektorymi uczestnikami rynku;
pospiesznym tworzeniu nowego programu pomocowego i zabieganiu o jego akceptacje przez
parlamenty narodowe, ktére zgodzityby sie na jego rozwazenie tylko w zamian za restrukturyzacje
diugu.

¢ Rzad Irlandii dgzy do zmiany warunkow sptaty pomocy finansowej otrzymanej w postaci weksli o
wartosci ok. 31 mld EUR, ktére byly wykorzystane jako pomoc dla Anglo Irish Bank Corp. Irlandia
w listopadzie 2010 r. zaczeta ubiega¢ sie o pomoc na zewnatrz, poza rynkami obligacji, w obawie
iz problemy bankowe doprowadzg kraj do bankructwa. Irlandzki rzad musi przez 10 lat sptacac po
3,1 mld EUR, a najblizszy termin sptaty wypadat w marcu br.

Szacuje sie, ze koszt weksli i innych zobowigzan zaciggnietych przez Irlandie moze siegac
22% PKB. Gdyby nie te zobowigzania, dtug publiczny Irlandii mégtby wyniesé w 2011 roku 85%
zamiast 107%, co pozwolitoby utrzymaé dostep do rynkéw obligacji.

¢ Ministerstwo FinansOw Irlandii odpowiada, ze kraj spetnit wszystkie dotychczasowe cele i jest na
drodze do wyjscia z programu ratunkowego i powrotu na rynki w 2013 roku.

¢ Wazrést koszt finansowania Portugalii, poniewaz inwestorzy obawiajg sie, ze kraj podobnie jak
Grecja bedzie musiat dokona¢ restrukturyzacji diugu. W ciggu ostatnich dwoch lat, rentownosc¢ 2-
letnich obligacji podwoita sie do 11,3%. Jesli chodzi o Irlandie, MFW uznat 2 marca, ze kraj moze
nie odzyskaé¢ wystarczajgcego dostepu do rynkéw obligacji w 2013 roku. Obydwa kraje otrzymaty
juz pakiety pomocowe.

¢ Portugalia moze mie¢ problemy z pozyskaniem finansowania, na co wskazuje niski popyt na
emitowane przez kraj papiery dtuzne. Obnizenie ratingbw Portugalii zniechecito inwestorow
zagranicznych, a banki portugalskie, uzaleznione w znacznym stopniu od finansowania przez
Europejski Bank Centralny, sg pod presjg redukcji ekspozycji na ryzykowne kraje, takie jak ich
wilasny. Inwestorzy obawiajg sie, ze Portugalia, podobnie jak Grecja moze dokonaé
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restrukturyzacji swojego diugu.

W 2013 r. Portugalia musi pozyczyé na rynkach prywatnych 10 mid EUR aby we wrzesniu
dokonac sptaty 9,7 mld EUR z opiewajacego na 78 mld EUR programu pomocowego UE i MFW.

Portugalia podwyzsza podatki i ogranicza wydatki, aby spetni¢ warunki planu ratunkowego. Vitor
Constancio, wiceprezes EBC i byly prezes banku centralnego Portugalii utrzymuje, ze sg
wdrazane dziatania oszczednosciowe i restrukturyzacja nie bedzie konieczna.

Wedlug dyrektora zarzadzajacego S&P ds. ratingbw Europy, mozliwe jest unikniecie
restrukturyzacji portugalskiego diugu. Poziom zadiluzenia Portugalii jest nizszy niz w przypadku
Grecji, a Lizbona wykazuje wiekszg zdolno$¢ do reformowania gospodarki niz Ateny.
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Strefa euro oraz jej gléwni partnerzy handlowi
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
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Handel zagraniczny

Import - dynamika (%, r/r)

Eksport - dynamika (%, r/r)
10 7 ) 10 -
Listopad 2011 . Listopad 2011 .
Grudzien 2011r. Grudzien 2011 r.
81 msyezetzon2r. o 81 . mSyczed20t2r.
6 7 6 4
4 4 82 -------- 73w 8
6,5 ! 6,5
58
2 w - P - - - BEl- - - 21 - -4z T 38138
2,7
. 11 12
0 0
1,2 05
-0,3
o 2 e
Czechy Wegry Polska Stowacja Czechy Wegry Polska Stowacja
Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine
Rynek pracy
| Stopa bezrobocia
7 —totwa — Litwa Polska W Listopad 2011 r.
~— Estonia Stowacja 10.1%  mGrudzien 2011 .
——Wegry ~ ==—Polska Estonia Styczen 2012
Czechy 16,2% 11,7%
%4 N T L 143% totwa
— 0,
e — 13,3% Litwa 14,3%
L11,7%
—r—— A 10.9% Ukraina
10% - Sz = = = = S D - = - - - - ——
10.1% Stowacja 13.3%
oo O “100%
Y T T T T T T T T T T T T !
% o o o o o o — — — — — — o~ Czechy 6.9% !
O R O N R R R, t T T T s t T T
> = = o N (%) > = = (=N N (%] >
5 g g = 5 = & g g = 5 = @ % % 4% 6%

8% 10% 12% 14% 16%
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
totwa
Litwa

Ukraina %

Stowacja

Wegry

M Pazdziernik 2011 r.
~m Listopad 2011 r.
Grudzien 2011 r.

|
Czechy ‘

8%
1,0% 2,0%

% 5,0%

6,0%

o 4 -

3,0% 4,
Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.

22



Departament Analiz i Skarbu

Kraje rozwini ete OECD

1. Stany Zjednoczone

¢

Pojawiajg sie zaréwno opinie o przyspieszeniu amerykanskiej gospodarki, jak i o spowolnieniu.
Korzystne wskazniki to wzrost zatrudnienia, wzrost sprzedazy samochodow, wzrost kredytowania
przez banki, wzrost produkcji przemystowej i pozytywna reakcja gield. Powoduje to wzrost
zaufania konsumentéw i poczucia bezpieczenstwa inwestycyjnego, co moze zwiekszy¢ wydatki,
kredyty i wzrost gospodarczy.

Negatywnymi wskaznikami jest stagnacja poziomu dochodu po opodatkowaniu, co wplywa na
niski wzrost wydatkéw konsumpcyjnych. PKB ma wedtug prognoz rosngé¢ w niewielkim stopniu, na
poziomie 2%. Jest to zbyt niskie tempo na znaczace obnizenie poziomu bezrobocia. Co prawda
zostalo ograniczone ryzyko w Europie, ale europejska recesja i wolny wzrost gospodarczy reszty
Swiata wplyng negatywnie na poziom amerykanskiego eksportu. Ponadto, ograniczenie wydatkéw
rzadowych juz w chwili obecnej ogranicza wzrost gospodarczy, a pod koniec roku oczekuje sie
dodatkowo wzrostu podatkéw i kolejnego ograniczenia wydatkéw. Problemem dla gospodarki jest
tez wzrost cen ropy, co zwieksza inflacje i ogranicza wzrost gospodarczy. Nawet jesli ceny
przestana rosna¢, zredukujg wzrost gospodarczy o 0,2 p.p. w | kwartale b.r. i o 0,5 p.p. w Il
kwartale.

W IV kwartale 2011 r. wzrost amerykanskiego PKB w ujeciu zannualizowanym wyniost 3%, co
oznacza najwyzszg dynamike PKB od 6 kwartaléw. Byt to wynik zgodny z prognozami. W
[l kwartale ub.r. gospodarka rozwijata sie w tempie 1,8%, a w catym 2011 roku wzrost gospodarki
wyniost 1,7%.

Deficyt budzetowy w lutym 2012 r. wynidst 232 mld USD (prognozowano 230 mid USD). W lutym
roku poprzedniego, deficyt ksztaltowat sie na poziomie 222,5 mid USD.

Deficyt rachunku biezacego wynidst w IV kwartale 2011 r. 124,11 mid USD (powyzej prognoz).

Deficyt w handlu zagranicznym wyniost w styczniu 2012 r. 52,6 mld USD (prognozowano
49,1 mid). Byt to wzrost w relacji do poprzedniego miesigca, kiedy deficyt wynidst 50,4 mid USD.

W lutym 2012 r. sprzedaz detaliczna w USA wzrosta o 1,1% m/m (w styczniu, wediug
skorygowanych danych o 0,6% m/m). Prognozowano wzrost na poziomie 1%.

W lutym 2012 r. produkcja przemystowa w USA nie zmienita sie w relacji miesiecznej. Jest to
wynik gorszy od oczekiwan wskazujgcych na wzrost o 0,4% m/m. W styczniu b.r. produkcja
przemystowa w USA wyniosta 0,4% m/m (po korekcie z 0% m/m).

Indeks ISM obrazujagcy aktywnos¢ sektora produkcyjnego spadt w lutym z 54,1 pkt. do 52,4 pkt.
Prognozowany byt wzrost do 54,5 pkt.

Poprawie ulegly wskazniki koniunktury gospodarczej:

+ indeks ISM pokazujacy kondycje sektora ustug z 56,8 pkt. do 57,3 pkt. (powyzej
oczekiwan);

¢+ wykorzystanie potencjatu produkcyjnego z 78,5% do 78,7%;

+ indeks wskaznikbw wyprzedzajacych koniunkture wzrést o 0,7% m/m (powyzej
oczekiwan).

Stopa bezrobocia w lutym 2012 r. utrzymata sie na poziomie ze stycznia i wynosita zgodnie z
prognozami 8,3%. W trzecim tygodniu marca zmalata po raz pierwszy liczba oséb ubiegajacych
sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych i ksztalttowata sie na najnizszym od czterech lat
poziomie.

W lutym 2012 r. zatrudnienie w amerykanskim sektorze prywatnym wzrosto o 216 tys. (w styczniu
wedtug skorygowanych danych o 173 tys.). Prognozowano wzrost na poziomie 205 tys.

Inflacja PPl wyniosta w lutym 0,4% m/m i 3,3% r/r, po tym jak przed miesigcem bylo to
odpowiednio 0,1% m/m i 4,1% r/r.
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Mimo zapewnien Rezerwy Federalnej o zamiarze utrzymywania stop procentowych na niskim
poziomie do 2014, rynki prognozujg wczesniejsze zaciesnianie polityki monetarnej. Podwyzka
stép procentowych jest oczekiwana juz w 2013 roku. Spada tez odsetek wierzacych w trzecig
runde ilosciowego luzowania polityki pienieznej (QE3).

W opinii FOMC gospodarka USA rozwija sie w umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pracy
nadal sie poprawia. Stopa bezrobocia spadia znaczaco, ale nadal pozostaje podwyzszona.
Ostatni wzrost cen ropy i benzyny jedynie tymczasowo wywinduje inflacje, przez co ta pozostanie
w poblizu lub ponizej celu. Dlugookresowe oczekiwania inflacyjne pozostajg natomiast stabilne.

Prezes Fed wydat oswiadczenie, iz Fed jest gotowy do uzycia wszelkich dostepnych narzedzi,
zeby stabilizowa¢ amerykanski rynek, jezeli sytuacja bedzie tego wymagac¢. Ponadto uwaza, ze
redukcja napie¢ finansowych w Europie jest pozadana z punktu widzenia gospodarki USA;
finansowa i gospodarcza sytuacja Europy pozostaje trudna; amerykanskie instytucje majg bardzo
ograniczong ekspozycje kredytowa na Europe; petne rozwigzanie europejskiego kryzysu diugu
bedzie wymagalo dalszego wzmocnienia systemu bankowego, zwiekszenia zapory
antykryzysowej (firewall) oraz podjecia wysitkbw na rzecz wzrostu gospodarczego i
konkurencyjnosci.

Prezes Fed ocenia, ze spadek bezrobocia w USA jest szybszy niz prognozowano, dalsza
poprawa na rynku pracy wymaga jednak wzrostu popytu i produkcji. W chwili obecnej poprawe
gospodarki kraju ocenia jako nieréwng i ponizej dlugoterminowego trendu. Zagrozeniem moze by¢
niedawny wzrost cen ropy, ktory prawdopodobnie doprowadzi do wzrostu inflacji i spadku sity
nabywczej. Moze tez utrudnié¢ osiggniecie prognozowanego poziomu inflacji ponizej 2%. Zdaniem
prezesa Fed, wydatki konsumpcyjne sg zbyt mate, zeby tempo wzrostu byto satysfakcjonujace.

W 2011 roku wzrost gospodarczy ksztattowat sie na poziomie 1,7% i nie ttumaczy on spadku
bezrobocia z 9,4% w grudniu 2010 r. do 8,3% w styczniu 2012 r. Szybki spadek bezrobocia moze
zwiekszyé presje inflacyjng, a wtedy Fed moze by¢ niechetny dziataniom stymulujgcym wzrost
gospodarczy. W 2012 roku bank centralny prognozuje wzrost gospodarczy na poziomie 2,2-2,7%
oraz stope bezrobocia 8,2-8,5%, ale ostatnie zmiany wskazujg na mozliwos¢ spadku bezrobocia
niepopartg wzrostem gospodarczym.

Wedtug prezesa Fed problemem moze by¢ fakt, iz wielu bezrobotnych pozostaje bez pracy diuzej
niz od pot roku. Moze to oznaczaé, ze stracg czesé swoich umiejetnosci, co negatywnie wptynie
na kapitat ludzki bedacy czescig procesu wzrostu gospodarczego.

Bezowa ksiega z 29 lutego 2012 r. wskazuje na wzrost aktywnosci gospodarczej i poprawe na
rynku pracy, ale tez brak presji na podwyzki ptac. Prezes Fed rowniez wskazat na pewna poprawe
na rynku pracy, ale sytuacje gospodarczg USA nadal uwaza za niepewna.

. Japonia

W IV kwartale 2011 roku zannualizowany PKB Japonii wyniost -0,7%, podczas gdy w kwartale
poprzedzajacym ksztattowat sie na poziomie 7,1%. Prognozowano poziom -2,3%.

Podczas posiedzenia w marcu 2012 r. Bank Japonii nie zmienit wysokosci stop procentowych, a
gldbwna stopa ma by¢ utrzymana w przedziale pomiedzy 0 a 0,1%. Decyzja ta byta zgodna z
rynkowymi oczekiwaniami.

Nie zostat przyjety wniosek o poluzowanie polityki pienieznej poprzez zwiekszenie srodkéw na
skup aktywow o ok. 60,5 mld USD, bank centralny rozszerzyt natomiast o ok. 24 mild USD (do ok.
66,5 mld USD) program pozyczek dla rozwijajacych sie sektoréw. Bank wykorzysta tez swoje
rezerwy walutowe, zeby zaoferowac przedsiebiorstwom pozyczki denominowane w walutach
zagranicznych.

Prezes Banku Japonii zapowiedziat dalszg walke z deflacjg i brak zamiaru ulegania przez bank
centralny presji politycznej. W jego opinii europejski kryzys diugu i wysokie ceny ropy sa
zagrozeniem dla japonskiej gospodarki, napiecia na rynkach zmniejszajg sie, a sygnaty poprawy w
amerykanskiej gospodarce wplywajg na ostabienie jena.

Dynamika produkcji przemystowej w Japonii spadta w styczniu 2012 r. z 3,8% m/m do 1,9% m/m.
Natomiast w skali rocznej, dynamika wynosita -1,3% r/r, podczas gdy w grudniu ub.r. -4,3% r/r.

Inflacja CPI ksztaltowata sie w styczniu 2012 r. na poziomie 0,1% r/r, podczas gdy w grudniu ub.r.
wynosita -0,2% r/r. W obu miesigcach inflacja bazowa CPI ksztalttowata sie na poziomie -0,1% r/r.
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Sprzedaz detaliczna
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢

Chinski rzad obnizyt prognoze wzrostu PKB w 2012 roku do 7,5% z wczesniej szacowanych 8%.
Wyhamowanie wzrostu gospodarczego do 7,5% z 9,2% w 2011 roku i 10,4% w 2010 roku bedzie
oznaczalo najnizszg dynamike PKB w Chinach od 8 lat.

Na niezmienionym poziomie 4% zostata utrzymana prognoza inflacji konsumenckiej na 2012 rok.
W 2011 roku inflacja uksztattowala sie na poziomie 5,4%.

Premier Chin zapowiedziat, ze priorytetem rzgdu na ten rok jest zwiekszenie popytu
konsumpcyjnego. Ma to pozwoli¢ na osiggniecie prognozowanego wzrostu gospodarczego,
pomimo spowolnienia na swiecie.

Bank inwestycyjny Nomura zrewidowat w gore swoje prognozy wzrostu dla chinskiej gospodarki
na 2012 rok z 7,8% do 8,2%. Prognoza dla | kwartatu 2012 r. zostatla podwyzszona do 7,8% z
7,5%. Zmiana prognoz zwigzana jest z lepszym niz oczekiwany stanem chinskiej gospodarki.
Ponadto, Nomura prognozuje obnizenie stop procentowych o 25 punktéw bazowych w marcu i 50
w kwietniu br.

Zgodnie z opinig analitykbw Nomury, oficjalny cel PKB obnizony do 7,5% z 8% $wiadczy o
wiekszej tolerancji wobec potencjalnie wolniejszego wzrostu gospodarczego i w zwigzku z tym
agresywna polityka fiskalna jest obecnie mato prawdopodobna.

Prezes Ludowego Banku Chin przyznat w swoim wystapieniu, ze jest przestrzen do obnizki stopy
rezerw obowigzkowych. Ostatni raz bank dokonat jej korekty 18 lutego br., obnizajac jg o 50 pb.
Wczesniej dokonat podobnej obnizki w listopadzie 2011 roku. Obecnie stopa rezerw
obowigzkowych dla najwiekszych chinskich bankéw ksztattuje sie na poziomie 20,5%.

Rynki nie oczekujg w 2012 roku obnizenia stop procentowych, przewidujg natomiast obnizke
stopy rezerw obowigzkowych tgcznie o 150 pb.

Wedtug prognoz State Information Centre, inflacja CPI w Chinach moze wzrosnaé¢ do ok. 3,4% r/r
w marcu i do ok. 3,7% r/r w | kwartale br. Inflacja spadta w lutym 2012 r. do poziomu 3,2% r/r z
4,5% r/r w styczniu.

W lutym 2012 r. Chiny zanotowaty wysoki deficyt w wymianie handlowej. Wyniést on 31,5 mid
USD, podczas gdy miesigc wczesniej zanotowano nadwyzke w wysokosci 27,3 mld USD.
Prognozowano deficyt w wysokosci 6 mld USD.

W lutym Chiny zanotowaty 8,1 mld USD nadwyzki w handlu z USA, co jest najnizszym wynikiem
od wielu miesiecy. W handlu z Unig Europejska Chiny notujg nadwyzke 1,6 mld USD. Deficyt
zanotowano w handlu m.in. z paAstwami Azji Potudniowo-Wschodniej (4,4 mld USD), Japonig (5,5
mld USD), Koreg Potudniowg (6,6 mld USD), czy Australig (4,8 mld USD).

Gdyby okazato sie, ze czynniki sezonowe sg tylko w czesci odpowiedzialne za deficyt handlowy,
to obok stabszych od oczekiwahn danych o produkcji i sprzedazy detalicznej, spadku inflacji do 20-
miesiecznego minimum oraz nizszych rzadowych prognoz PKB na 2012 rok, pojawit sie kolejny
argument przemawiajacy za szybszy luzowaniem polityki pienieznej przez Ludowy Bank Chin.

W lutym 2012 r. indeks PMI dla ustug w Chinach wzrost z 52,5pkt. do 53,9 pkt.

W marcu 2012 r. pojawity sie znaczne roznice pomiedzy oficjalnym indeksem PMI dla sektora
przemystowego a indeksem publikowanym przez HSBC. Pierwszy wskazywat na ozywienie
przemystu (wzrost z 51 do 53,1 pkt.), natomiast drugi na spadek aktywnosci przemystowej
(spadek indeksu z 49,6 pkt do 48,3 pkt.).
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2. Indie

¢

32

W styczniu 2012 r. nastgpit wzrost dynamiki produkcji przemystowej do 8,5% r/r z 1,8% r/r w
grudniu 2011 r. (prognozowano poziom 2% r/r).

W lutym 2012 r. indeks PMI dla ustug w Indiach spadt z 58 do 56,5 pkt.

Podczas posiedzenia w marcu 2012 r. Bank Rezerw Indii zdecydowat o pozostawieniu stop
procentowych na dotychczasowych poziomach. Gtéwna stopa procentowa pozostaje na poziomie
8,5%, stopa reverse repo na poziomie 7,5%, a stopa rezerw obowigzkowych na poziomie 4,75%.
Taka decyzja byla oczekiwana przez rynek. Bank centralny zwrécit uwage, ze pomimo
wyhamowania wzrostu gospodarczego, wysokie ceny ropy sprawiaja, ze utrzymuje sie ryzyko
inflacji. Obecnie stopy procentowe w Indiach pozostajg na najwyzszym poziomie wsréd
najwiekszych gospodarek azjatyckich.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzeda z detaliczna
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Produkcja przemystowa i wska zniki PMI dla przemystu
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Eksport Brazylii
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Import Brazylii
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieni ezna bankéw centralnych

Podczas marcowego posiedzenia Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) nie zmieni 1}
podstawowych parametrow polityki monetarnej , utrzymujac przedziat 0,0-0,25% dla wahan
stopy funduszy federalnych. Stopy procentowe majg by¢ utrzymane na tym poziomie do konca
2014 roku.

Fed w marcowym komunikacie po posiedzeniu poprawit swoja ocene perspektyw
gospodarczych dla USA. W opinii Komitetu obecnie spodziewany jest ,umiarkowany” wzrost
PKB, a nie jak dotychczas ,nieznaczny”. Poprawa na rynku pracy nastgpita szybciej niz
oczekiwano, jednak stopa bezrobocia wcigz jest wysoka i nie jest spodziewany jej dalszy
dynamiczny spadek. Wsrdd krétkoterminowych zagrozen dla inflacji wymienia sie natomiast
wysoka zmiennos¢ cen na rynkach surowcéw energetycznych, przy czym w $rednim i diugim

okresie oczekiwana jest stabilizacja inflacji na poziomie 2,0% r/r lub nieco nizszym.

Poprawa oceny sytuacji gospodarczej USA przez Fed zmniejszyla prawdopodobie nAstwo

dalszego luzowania polityki monetarnej Stanéw Zjedn oczonych (np. poprzez QE3).

Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit gtdwng stope procentowg na dotychczasowym
poziomie 1,0%. W ocenie prezesa banku obecnie nie jest brana pod uwage zamiana stép
procentowych EBC. Réwniez prognozy rynkowe wskazujg na utrzymanie obecnego poziomu stép
do konca 2013 .

Niskooprocentowane, 3-letnie po zyczki Europejskiego Banku Centralnego (Long Term
Refinancing Operation — LTRO) udzielone w grudniu ub. r. i lutym b.r. mialy znaczny wplyw na
rynek dtugu i przyczynity sie do spadku rentownosci obligacji panstw Europy, w tym przede

wszystkim Wioch i Hiszpanii.

W ocenie UBS banki hiszpanskie zwiekszyty w grudniu i styczniu swoj portfel obligacji krajowych o
29% do tgcznie 230 mld EUR. W przypadku Wtoch portfel ten zwiekszyt sie 0 13% do 280 mld
EUR. Analitycy UBS zwracajg uwage, iz pozyskiwanie srodkéw od EBC i zakup obligacji

rzgdowych mo ze w efekcie zwi ekszy ¢ powi gzania pomi edzy kondycj g finansow g bankéw a

sytuacj g fiskaln g panstw.

Moze to doprowadzi¢ takze do wyczerpania puli zabezpiecze n, co utrudni i znacznie
podniesie koszty dalszego finansowania. Jest to zagrozeniem przede wszystkim dla krajéw z
problemami gospodarczymi, takich jak Hiszpania. Jeszcze przed operacjg LTRO zastawionych
byto ok. 21% aktywow bankow europejskich, a w Hiszpanii wskaznik ten wzrost z 12% w 2005 r.
do 20% w 2011 r.

Operacja LTRO pozwolita bankom poprawi¢ ptynnos¢, naby¢ obligacje rzadowe i wréci¢ na rynki,

a inwestorzy zgtaszali popyt zarbwno na zabezpieczone jak i niezabezpieczone papiery dtuzne.
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Mimo to, zablokowanie aktywow moze sta¢ sie problemem dla bankéw w $rednim okresie, a

LTRO nie jest dtugoterminowym rozwigzaniem.

¢+ Na posiedzeniu w dniach 6-7 marca 2012 r. Rada Polityki Pieni eznej postanowita utrzyma ¢

stopy procentowe na niezmienionym poziomie

. Obecnie stopa referencyjna ksztattuje sie na

poziomie 4,5%. Wedtug przewodniczacego RPP, podwyzka stop procentowych jest nadal bardziej

prawdopodobna niz ich obnizenie. Wg oczekiwan rynkowych w najblizszych miesigcach stopa

referencyjna NBP nie ulegnie zmianie, natomiast w IV kw. br. i | kw. 2013 r. prognozowane sg

obnizki po 25 p.b. kazda.

¢+ Rada Polityki Pieni eznej opublikowata now a projekcj e PKB i inflacji CPI

na lata 2012-2014:

PKB (r/r) Inflacja CPI (r/r)
11.2011 02.2012 11.2011 02.2012
2012 3,1% 3,0% 3,1% 4,1%
2013 2,8% 2,3% 2,8% 2,9%
2014 3,2% 2,0%

Nowa projekcja zaktada nizsze niz oczekiwano w poprzedniej publikacji (z listopada 2011 r.)

tempo wzrostu PKB Polski w 2012 i 2013 r., natomiast wyzszy roczny wskaznik cen towarow i

ustug konsumpcyjnych (CPI).

Prezes NBP uwaza, ze podwyzszona inflacja w Polsce jest przejsciowa i wynika gtéwnie ze

wzrostu cen produktéw importowanych.
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Gléwne st opy procentowe bankdéw centralnych (%)
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Rynek papierow diu znych

+ Rentowno $¢ obligacji 10-letnich USA wzrosta w marcu o 14 p.b. do 2,17% (okresowo

osiggajac 2,38%) — do poziomu najwyzszego od pazdziernika ub. r. Przyczyna wzrostu byly
spadek rynkowej wyceny ryzyka CDS na poczatku miesigca, szczegllnie w Europie, oraz
komunikat FOMC wskazujgcy na pozytywne zmiany w amerykanskiej gospodarce (wspierany
przez dobre biezgce dane makroekonomiczne). Zmniejszyto to oczekiwania, co do dalszego
luzowania polityki monetarnej przez Fed. W efekcie wzrosta sktonno$¢ do zakupu alternatywnych
aktywOw o wyzszym oprocentowaniu.
Na poczatku miesigca spadly rowniez ceny obligacji niemieckich — 10-letnie papiery diuzne
osiagnety w marcu rentownos¢ na poziomie 2,04%, ktéra wzrosta od poczatku miesigca o 22 p.b.
W drugiej potowie marca ponownie zaczeta rosng¢ ocena ryzyka kredytowego panstw Europy, co
spowodowato ponowny wzrost cen na rynkach bazowych. W efekcie rentowno $¢é niemieckich

obligacji 10-letnich spadta ponownie do 1,82%  — poziomu z pocz atku miesi gca.

Korzystnie ksztaltuje si e sytuacja we Francji — rentownos$¢ 10-letnich obligacji spada
stopniowo od listopada ub.r., a w marcu wahata sie w przedziale 2,90-3,02%. Naptywajg bowiem
korzystne informacje odnosnie kondycji sektora finanséw publicznych kraju w 2011 r., jak réwniez

poprawity sie prognozy na 2012 r.

¢+ Od poczatku 2012 r. miat miejsce wyrazny spadek rentowno$ci obligacji pozostatych parstw
Europy Zachodniej — gtownie w wyniku operacji zwiekszenia ptynnosci przez EBC. Wywarla ona
istotny wplyw przede wszystkim na obligacje wloskie i hiszpanskie. Od pocz atku marca
widoczny byt jednak ponowny, znaczny wzrost ich ren towno sci — wioskich o 27 p.b. do
5,16% a hiszpanskich o 54 p.b. do 5,43% na koniec miesi aca. Jest to efekt publikacji
niekorzystnych danych o sytuacji budzetu Hiszpanii, a takze probleméw zwigzanych z
przeprowadzeniem konsolidacji fiskalnej w tych panstwach. Ich gospodarki weszly juz w recesje, a
niezadowolenie spoteczne utrudnia przeprowadzenie reform i ciec. Doprowadzito to do

ponownego wzrostu cen CDS dla tych panstw.

Znacznie — 0 228 p.b. spadfa w marcu rentowno  $¢ 10-letnich obligacji Portugalii, do 11,59%

— w wyniku korzystnej opinii MFW na temat postepéw we wdrazaniu przez rzad reform finansow
publicznych oraz zapewnien rzadowych, ze kraj nie bedzie potrzebowal wiekszej pomocy ze
strony EFSF i MFW. Wcigz jednak poziom rentownosci portugalskiego dtugu jest zbyt wysoki i kraj

przez dtuzszy czas nie bedzie w stanie samodzielnie pozyskaé¢ srodkéw na rynku.

¢+ Rentowno $¢ polskich obligacji 10-letnich wzrosta na koniec ma rca do 5,55% — o 10 p.b.
Nieco wcze $niej miat miejsce spadek do 5,35% - poziomu najni  zszego od sierpnia 2010 r.
Na obecny wzrost wptyw miata przede wszystkim sytuacja zewnetrzna — wzrost rentownosci
obligacji Niemiec z poczatku miesigca, cen CDS dla Polski oraz negatywna opinia MFW i odmowa

przyznania Wegrom dalszej pomocy finansowe;j.
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Rentowno sci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentowno  $ci w wybranych krajach - zmiana miesi  eczna
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Biezace ratingi wybranych pa nstw swiata
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Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
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Rynek kapitatowy

¢+ Sytuacja na gietldach $wiatowych w marcu byla zréznicowana pomiedzy regionami. W Europie
wzrosty notowaty indeksy DAX (Frankfurt) i CAC40 (Paryz), natomiast na poziomie sprzed
miesigca pozostaty indeksy w Londynie (FTSE) i Warszawie (WIG20). W ciagu roku gietda w
Polsce wypadta najgorzej sposrod wymienionych — WIG20 spadt o 18%.

Sposrod innych waznych gietd swiatowych najwyzszy wzrost odnotowano w Tokio — NIKKEI225
wzrést w marcu o ponad 6%. Wzrosty zanotowaty réwniez BOVESPA i DOW JONES, rosnac o
ok. 2%. Spadly indeksy w Chinach (Shanghai Composite 0 1%) i Hong-Kongu (0 4%).

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Rynek walutowy

¢+ W marcu kurs ztotego ustabilizowat sie na poziomie 4,09-4,16 za EUR i 3,10-3,19 za USD.

Od jesieni ub. r. ma miejsce wyrazna korelacja miedzy rynkiem obligacji a kursem polskiego

zlotego. Zmniejszyt sie natomiast wptyw kursu EUR/USD na notowania polskiej waluty.

¢+ Kurs euro wzgledem gtéwnych walut swiatowych ostabit sie w marcu nieznacznie, podczas gdy

wzrosta nieco wartos¢ dolara.

Widoczne byto natomiast wyrazne ostabienie japonskiego jena, ktéry stracit 3% do dolara i 2%
wzgledem euro. Wg prezesa Banku Japonii jen ostabia sie wskutek poprawiajacej sie kondycji
gospodarki USA.

Korelacja kursu EUR/PLN, EUR/USD i rentowno  $ci 10-letnich obligacji Polski
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Notowania walut
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*

Surowce naturalne

W marcu 2012 r. cena ropy naftowej Brent utrzymywata sie w przedziale 123,3 — 129,9 USD za
barytke, a WTI 102,8 — 108,8 USD za barytke. Na spadek cen ropy wptyw miaty rozmowy podijete
przez przedstawicieli Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Francji dotyczace uwolnienia
czesci rezerw surowca przez te trzy kraje. Ostatecznie na koniec marca cena ropy Brent wyniosta
124,3 USD za barytke, a WTI 103,0 USD za baryike.

Znaczacy spadek ceny ztota w marcu 2012 r. byt m.in. reakcjg na wystgpienie prezesa Fed przed
komisjg Izby Reprezentantéw 29 lutego, w ktérym inwestorzy nie znalezli sygnatéw dot. dalszego
rozluznienia polityki monetarnej. Ponadto w komunikacie po posiedzeniu FOMC z dnia 13 marca
br., odnotowano umiarkowang poprawe sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych.
Spowodowato to spadek awersji inwestorow do ryzyka i dalszg przecene na rynku ziota.
Ostatecznie, na koniec marca jego cena spadta o0 1,6% m/m i wyniosta 1 668,3 USD za uncje.

W analizowanym okresie spadly takze ceny wigkszosci surowcoéw przemystowych, co byto
prawdopodobnie zwigzane z nienajlepszymi danymi gospodarczymi z Chin. Ceny spadty rowniez
na rynku surowcow rolnych, m.in. pszenicy o 0,5% i kukurydzy o 1,9%. Wzrosta natomiast cena

soi, gtéwnie z powodu obaw o spadek jej produkcji w dotknietych suszg Argentynie i Brazylii.
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Surowce rolne i przemystowe
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