Warszawa, dnia 7 maja 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Kwiecien 2012*

Synteza

¢ Wedlug projekcji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) zawartej w kwietniowym
raporcie World Economic Outlook, dynamika swiatowego PKB wyniesie 3,5% w 2012 r. oraz 4,1%
w 2013 .

¢ Obserwowane jest zmniejszenie aktywnosci polskiej gospodarki, wynikajgce przede wszystkim ze
spadku popytu z zagranicy. Wyrazne wyhamowanie gospodarki strefy euro, w tym niemieckiej,
miato przetozenie na pogorszenie koniunktury w polskim przemysle. Dane o produkcji
przemystowej w marcu swiadczyty o stagnacji w sektorze — jej wzrost wyniost 0,7% r/r. Na wcigz
wysoki popyt konsumpcyjny wskazywata natomiast dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w
catym | kw. br. ksztaltowata sie w przedziale 10-15% r/r. Wstepnie Ministerstwo Gospodarki
oszacowato tempo wzrostu PKB Polski w | kw. 2012 r. na poziomie 3,5% r/r, ponizej 4,3% rir w
poprzednim kwartale. Na caty 2012 r. Ministerstwo Finansow (MF) i MFW prognozujg wzrost PKB
odpowiednio 0 2,5% i 2,6%.

¢ W 2011 r. deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce wyniést 5,1% PKB (podczas gdy
oczekiwano, ze wyniesie 5,6% PKB). W 2012 r. ma on spas¢ do 2,9% PKB, tj. ponizej
wymaganego przez Unie Europejskg poziomu 3,0% PKB. Korzystne zmiany w sferze finansow
publicznych byly jednym z czynnikédw majgcych wptyw na spadek rentownosci polskich obligacji
do rekordowo niskich poziomoéw (5,39% w przypadku papieréw 10-letnich) — ponizej rentowno$ci

obligaciji takich panstw jak Wiochy i Hiszpania.
¢+ Negatywne zjawiska nadal utrzymujg sie w wielu panstwach europejskich.

W lutym po raz kolejny wzrosta stopa bezrobocia w strefie euro osiggajac rekordowy poziom
10,8%. Niepokojacag sytuacje gospodarczg potwierdzajg tez spadek dynamiki produkcji
przemystowej oraz indeksy PMI dla przemystu oraz ustug, ktdre pozostajg na poziomie ponizej
50 pkt.

W krajach strefy euro utrzymuje sie trudna sytuacja finanséw publicznych. Dane na temat
poziomu dlugu panstwowego w Europie wskazujg na jego podwyzszenie. W strefie euro diug
wzrost z 85,3% PKB w 2010 r. do 87,2% PKB w 2011 r. W catej Unii Europejskiej nastgpit wzrost z

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.04.2012 r.-27.04.2012 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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80,0% PKB do 82,5% PKB.

Natomiast deficyt budzetowy w strefie euro obnizyt sie w 2011 r. z 6,2% PKB do poziomu
4,1% PKB, a w catej Unii Europejskiej nastgpit spadek deficytu z 6,5% PKB do 4,5% PKB.
Jednoczesénie jednak w Irlandii, Grecji, Hiszpanii oraz Wielkiej Brytanii deficyt przekroczyt poziom
8% PKB.

Wprowadzane sg programy oszczednosciowe majgce umozliwic osiggniecie deficytu
budzetowego na poziomie 3% PKB w 2013 roku. Dodatkowe oszczednosci budzetowe w
wysokosci 10 mld EUR oglosita w kwietniu Hiszpania, kolejne ciecia wydatkéw powinny tez

nastgpi¢ w Grecji, po odbywajgcych sie 6 maja wyborach parlamentarnych.

W Holandii negocjacje w sprawie wprowadzenia programu oszczednosciowego zakonczyly sie
niepowodzeniem i dymisjg rzadu. Ciecia budzetowe w wysokosci 14-16 mld EUR miaty stuzy¢

obnizeniu deficytu budzetowego w 2013 r. z prognozowanych 4,6% do 3% PKB.

W Hiszpanii nastgpit spadek dynamiki PKB, wzrosta stopa bezrobocia, ktéra nadal utrzymuje sie
na najwyzszym w Unii Europejskiej poziomie, pojawiajg si¢ rowniez watpliwosci co do
oczekiwanych skutkdw wprowadzanych przez rzad hiszpanski oszczednosci budzetowych.
Niepokoj o kondycje hiszpanskiej gospodarki pogtebiajg informacije o stanie hiszpanskiego sektora
bankowego. W lutym udziat ztych kredytow hiszpanskich bankéow wzrést do 8,2% ich portfeli
kredytowych, co bylo najwyzszym poziomem od pazdziernika 1994 roku. Wiekszos¢ z nich
stanowig kredyty na inwestycje budowlane zabezpieczone nieruchomosciami, tymczasem od

2007 roku utrzymuje sie tendencja spadkowa cen nieruchomosci w Hiszpanii.

Analitycy zwracali rowniez uwage na fakt, iz hiszpanskie i wtoskie banki sg jednymi z niewielu
nabywcow obligacji rzadowych swoich krajow. Jednak wyczerpaty juz one wiekszos¢ Srodkéw
pozyskanych z operacji LTRO. Kontynuowany byt wzrost rentownosci obligacji Hiszpanii i Wtoch.
Agencja Standard & Poor's obnizyta dtugoterminowy rating Hiszpanii o dwa stopnie do poziomu
BBB+.

¢ MFW pozyskat dodatkowe $rodki na utrzymanie stabilnoéci finansowej na swiecie, w tym réwniez
walke z kryzysem zadtuzeniowym w Europie. Kwota dokapitalizowania funduszu siega obecnie
430 mld USD, z czego wiekszo$¢ stanowig zobowigzania krajow strefy euro. Dodatkowego
finansowania odméwity Stany Zjednoczone oraz Kanada, pojawity sie tez postulaty dotyczgce
modyfikacji procedur przyznawania pozyczek. Deklaracje dofinansowania zlozyty kraje BRICS,
domagajg sie one jednak wiekszego wptywu na decyzje MFW. Réwniez Polska zobowigzata sie
do wsparcia MFW — w formie pozyczki bilateralnej o wartosci 8 mid USD.

¢ Rynki finansowe.

W kwietniu rentownosci polskich papieréw skarbowych osiggnety bardzo niskie poziomy (obligacje
10-letnie 5,39%,; 5-letnie 4,88%, 2-letnie 4,62%). Wptyw na to miaty: korzystne dane o stanie
polskich finanséw publicznych, dobre wyniki kwietniowej aukcji obligacji, zmniejszenie oczekiwan
co do podwyzki stép procentowych w maju (po stabych danych o produkcji przemystowej) oraz

porozumienie rzadu Wegier z MFW w sprawie przyznania krajowi pomocy finansowej (co obnizyto
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ryzyko w catym regionie).

Poprawa sytuacji na polskim rynku dtugu miata miejsce pomimo wzrostu awersji do ryzyka,
zwiekszenia wyceny ryzyka kredytowego (CDS) wiekszosci panstw europejskich oraz spadku

rentownosci na rynkach bazowych.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Wg kwietniowego raportu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) World Economic
Outlook wzrost gospodarczy Polski w 2012 r. wyniesie 2,6% (nieco wiecej niz 2,5%
prognozowane przez MFW w styczniu br.). Wskazano na znaczny wptyw sytuacji gospodarczej w
strefie euro na tempo wzrostu PKB w Polsce i pozostatych panstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej, przy czym MFW w 2012 r. spodziewa sie przyspieszenia produkcji oraz wymiany
handlowej w strefie euro, jak réwniez globalnie.

Ministerstwo Finansdw prognozuje wzrost PKB Polski na nieco nizszym niz MFW poziomie 2,5%
w2012r.i2,9% w 2013 r.

Prognoza MFW dla Polski

2011 2012 2013
Wzrost PKB (%) 4,3 2,6 3,2
Inflacja (%) 4,3 3,8 2,7
Bilans obrotéw biezgcych (% PKB) -4,3 -4,5 -4,3
Stopa bezrobocia (%) 9,6 9,4 9,1

Tempo wzrostu produkcji przemystowej znacznie wyhamowato w marcu - dynamika
wyniosta 0,7% r/r (wobec 4,6% r/r w lutym). Dane uksztattowaty sie znacznie ponizej oczekiwan
rynkowych, ktére wskazywaty na nieznaczne spowolnienie do 4,3% r/r. Po odsezonowaniu wzrost
wyniost 3,9% r/r. Znacznie wyhamowata réwniez dynamika produkcji budowlano-montazowe;,
osiggajgc w marcu 3,5% r/r (8,3% r/r po odsezonowaniu).

Wzrost w przemys$le odnotowano w 22 sposrdd 34 dziatébw produkcji, w tym m.in. chemikaliéw i
wyrobow chemicznych (12,4%), maszyn i urzadzeh (9,6%), artykutdbw spozywczych (8,9%).
Najwiekszy spadek produkcji natomiast miat miejsce w produkcji wegla (-12,7%), a takze w
dziatach, ktére sa w znacznym stopniu zorientowane na eksport, w tym: mebli (-11,3%),
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (-10,5%), wyrobéw farmaceutycznych (-8,9%) oraz
komputerdw, wyrobow elektronicznych i optycznych (-7,4%).

Dane potwierdzajg dalsze, silne wyhamowanie polskiego przemystu zaobserwowane juz w lutym.
Na stagnacje w sektorze wskazywaty rowniez wskazniki PMI z ostatnich 2 miesiecy. Obecna
sytuacja wyraznie kontrastuje ze wzrostem z ostatniego kwartatu ub. r. — w | kw. br. produkcja
wzrosta 0 4,9% r/r, podczas gdy w IV kw. 2011 r. byto to 7,5% r/r. Gtdwnym powodem
spowolnienia jest malejgcy popyt zagraniczny, zwigzany z rozpoczynajgcq sie recesjg w strefie
euro, w tym w Niemczech. Ponadto w lutym i marcu miato miejsce umocnienie ztotego, co
dodatkowo zmniejszyto atrakcyjnosc¢ polskiej produkciji.

Po publikacji danych o produkcji przemystowej Ministerstwo Gospodarki oszacowato wzrost
PKB Polski w | kw. 2012 r. na poziomie 3,5% r/r, wobec 4,3% r/r w IV kw. 2011 r.

Korzystnie w | kw. br. uksztatltowaly sie dane o sprzedazy detalicznej, ktérej dynamika
wynosita w tym czasie pomiedzy 10-15% r/r, osiggajac 10,7% r/r w marcu. Sprzedaz wzrosta we
wszystkich dziatach za wyjatkiem sprzedazy prasy i ksigzek (-4,5%). Najszybciej rosta sprzedaz
mebli, RTV i AGD (19,2%), w niewyspecjalizowanych sklepach (17,7%), odziezy i obuwia, paliw
(po 14,4%) i pojazdéw mechanicznych (11,8%).

Dane o sprzedazy detalicznej, ktéra jest znaczng sktadowg konsumpcji, stabilizujg oczekiwania
odnos$nie danych o PKB w | kw. br. W kolejnych miesigcach popyt konsumpcyjny moze sie jednak
nieco obnizy¢, ze wzgledu na wysoki poziom bezrobocia (13,3% w marcu) oraz niski przyrost
zatrudnienia (0,5% r/r) i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (3,8% r/r, co przy inflacji na
poziomie 3,9% r/r oznacza spadek realnych wynagrodzen).
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Deficyt sektora finansow publicznych w 2011 r. wyniost 5,1% PKB i byt nizszy o 7 mid PLN
i 0,5 p.p. niz zaktadano.

Ministerstwo Finanséw (MF) przedstawito gtéwne zafozenia zawarte w dokumencie Program
Konwergencji. Aktualizacja 2012, z ktérych wynika, ze deficyt sektora finanséw publicznych
spadnie w 2012 r. ponizej wymaganego przez Unie Europejska poziomu 3,0% PKB i wyniesie
2,9% PKB. Jednoczesnie bedzie to pierwszy rok konczgcy okres wzrostu diugu w relacji do PKB
liczonego wg metodologii zaréwno krajowej jak i unijne;.

Zatozenia przyjete w "Programie Konwergencji. Aktualizacja 2012"

2011 2012 2013 2014 2015
Wynik sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych (% PKB) -5,1 -2,9 -2,2 -1,6 -0,9
Dtug sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych (% PKB) 56,4 53,7 52,5 50,6 49,7

. . o
Panstwowy dlug publiczny (% PKB) 535 50,5 49,2 47.6 47.2
wW. PKB (%
2rost PKB (%) 43 2,5 2,9 3,2 3,8

Deficyt budzetowy za okres styczen-marzec 2012 r. wyniost 23,0 mild PLN, co stanowi 65,6%
catorocznego planu, nieco powyzej spodziewanych przez MF ok. 20 mld PLN. Ustawa budzetowa
przewiduje deficyt w 2012 r. nie wyzszy niz 35 mld PLN. W potowie br. do budzetu panstwa
przekazane zostang natomiast srodki z zysku Narodowego Banku Polskiego (NBP)
wypracowanego w 2011 r., ktérych wielkos¢ szacowana jest na poziomie ok. 8 mld PLN (wobec
6,2 mld PLN przekazanych w ub. r. z zysku za 2010 r.), co wptynie na ograniczenie przyrostu
deficytu.
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Wzrost gospodarczy

PKB Polski w latach 2001-2011

Polska
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Produkcja i nastroje producentéw
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
marzec 2011 7,0% 24,2% 54,8 3,7 -5,3 -1,0
kwiecien 2011 6,6% 15,6% 54,4 4,3 0,7 2,9
luty 2012 4,6% 12,0% 50,0 -2,0 -20,0 -9,0
marzec 2012 0,7% 3,5% 50,1 -1,0 -12,0 -3,0
kwiecien 2012 - - - 1,0 -10,0 -2,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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Podaz pienigdza
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
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Handel zagraniczny
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NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Podaz pienigdza w Polsce
agregat] gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika [ nominat dynamika
Data (mld PLN) (rlr) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (rir) (mld PLN) (r/r)
luty 2011 91,4 3,9% 4442 15,9% 768,9 8,1% 775,0 8,3%
marzec 2011 92,2 4,0% 458,9 17,8% 792,7 11,2% 800,2 10,9%
styczen 2012 98,7 8,9% 461,3 5,7% 855,2 12,4% 874,6 13,7%
luty 2012 98,2 7,4% 455,7 2,6% 860,2 11,9% 872,1 12,5%
marzec 2012 98,2 7,4% 455,7 2,6% 860,2 11,9% 872,1 12,5%
Zrédto: Dane NBP, obliczenia wtasne
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Finanse publiczne

Budzet panstwa
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012

Deficyt budzetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i dlug sektora finanséw publicznych (ESA95)
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Zrédto: MF, obliczenia wtasne

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwest'orzy'
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
luty 2011 495,3 31,3 526,6 132,1] 25,1% 142,4]  27,0% 119,6] 22,7%
styczen 2012 502,2 14,2 516,5 106,0f 20,5% 160,2[ 31,0% 123,3] 23,9%
luty 2012 514,1 11,8 525,9 112,9 21,5% 160,5 30,5% 121,4 23,1%
zZmiana m/m 11,8 -2,4 9,4 6,8] 0,9 p.p. 0,3| -0,5 p.p. -1,9( -0,8 p.p.
zmiana r/r 18,7 -19,5 -0,8 -19,2| -3,6 p.p. 18,1| 3,5p.p. 1,8 0,4 p.p.
Zrédito: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do warto$ci SPW (razem)
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Europa

Wedtug danych Eurostatu deficyt budzetowy w strefie euro obnizyt sie w 2011 r. do poziomu 4,1%
PKB, podczas gdy w 2010 r. wynosit 6,2% PKB. W catej Unii Europejskiej nastapit spadek deficytu
z 6,5% PKB do 4,5% PKB.

Podwyzszeniu ulegt natomiast poziom dlugu panstwowego. W strefie euro wzrést z 85,3% PKB w
2010 r. do 87,2% PKB w 2011 r. W catej Unii Europejskiej nastgpit wzrost z 80,0% PKB do
82,5% PKB.

W 2011 r. najwyzszy poziom deficytu budzetowego odnotowano w Irlandii (13,1%), Grecji (9,1%),
Hiszpanii (8,5%), Wielkiej Brytanii (8,3%), Stowenii (6,4%), Cyprze (6,3%), Litwie (5,5%), Franc;ji
(5,2%), Rumunii (5,2%) oraz w Polsce (5,1%).

Nadwyzki budzetowe wystgpity na Wegrzech (4,3%), w Estonii (1,0%) oraz w Szwegcji (0,3%).

W 2011 r. w czternastu krajach Unii Europejskiej poziom dtugu publicznego przekroczyt 60% PKB.
Byty to: Grecja (165,3%), Wiochy (120,1%), Irlandia (108,2%), Portugalia (107,8%), Belgia
(98,0%), Francja (85,8%), Wielka Brytania (85,7%), Niemcy (81,1%), Wegry (80,6%), Austria
(72,2%), Malta (72,0%), Cypr (71,6%), Hiszpania (68,5%) oraz Holandia (65,2%).

Opublikowane zostaty réwniez dane dotyczace przychoddéw i wydatkéw rzgdowych w 2011 r. W
strefie euro wydatki wyniosty 49,3% PKB, a przychody 45,2% PKB. W Unii Europejskiej byto to
odpowiednio 49,1% PKB oraz 44,6% PKB. W obu przypadkach, wydatki ulegly zmniejszeniu, a
przychody zwiekszeniu.

17 kwietnia 2012 roku MFW opublikowat raport World Economic Outlook. W poréwnaniu z
raportem z wrzesnia ubiegtego roku, prognozy wzrostu dla gospodarki europejskiej zostaty
znacznie zrewidowane w dot.

Oczekiwana dynamika wzrostu PKB w Europie wynosi w 2012 r. 0,2%, podczas gdy poprzednia
prognoza wskazywata na 1,5%. Spowolnienie gospodarcze oczekiwane jest przede wszystkim w
strefie euro, gdzie prognozy dynamiki PKB zostaty obnizone z 1,1% do -0,3%.

W ocenie MFW perspektywy i zagrozenia dla Europy sg przede wszystkim uzaleznione od
rozwoju sytuacji w strefie euro. Przy zatozeniu, iz kryzys zadluzenia zostanie zatrzymany,
rentownosci rzgdowych papierow dtuznych powinny sie ustabilizowaé, a wzrost gospodarczy
nabrac tempa w trakcie 2012 roku. W krajach strefy euro oczekiwana recesja ma by¢ krotkotrwata,
za wyjatkiem Gregji, Portugalii, Wtoch i Hiszpanii, gdzie ozywienie gospodarcze jest spodziewane
dopiero w 2013 roku. Rowniez w Wielkiej Brytanii, gdzie sektor finansowy zostat znacznie
dotkniety przez kryzys, ozywienie gospodarcze moze sie opdznié.
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Prognozy makroekonomiczne MFW dla Europy

Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemploymant?
Projections Projections Projections Prajections
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Europe 20 02 14 32 21 22 05 06 08 - - . [
Advanced Furope 14 -01 11 28 21 1.7 11 13 15 94 100 99
Eurp Araas 14 =03 08 27T 20 16 =03 0.7 1.0 101 108 10.8

Germany a1 06 15 25 19 18 57 52 49 60 56 55
France 1.7 05 10 23 20 16 22 -19 -1b8 9.7 89 101
Italy 04 -19 -03 29 25 18 =32 =22 -15 8.4 85 97
Spain 0oy -18 01 31 18 186 =37 =21 -7 216 242 239
Netherlands 1.3 -05 08 25 18 18 75 82 78 45 55 55
Balgium 1.2 00 08 36 24 18 =01 =03 0.4 72 BOD 83
Austria 341 09 18 36 22 18 1.2 14 14 42 44 43
Greece 69 47 00 31 -05 -03 -97 -74 -66 173 194 194
Portugal -1.5 -33 03 3.6 32 14 64 42 -3b5 127 144 140
Finland 29 06 18 33 28 2. =07 =10 =03 78 77 T8
Ireland 0y 05 20 1.1 17 12 01 1.0 1.7 144 145 138
Slovak Republic 33 24 34 41 38 23 01 -04 -04 134 138 136
Slovenia =02 =10 14 1.4 22 18 =1.1 00 =03 8.1 87 89
Luxembourg 10 =02 19 34 23 18 6.9 57 5.6 60 BO 6.0
Estonia 76 20 36 51 39 26 32 09 -03 125 113 100
Cyprus 05 12 08 36 28 22 -85 62 63 78 05 96
Malta 2.1 1.2 20 24 20 1.8 =32 =30 -29 6.4 66 6.5
United Kingdom?® 07y 08 20 45 24 20 =18 17 =14 80 B3 82
Sweden 40 09 23 14 25 20 67 30 29 75 75 77
Switzerland 1.9 08 17 02 08 05 140 121 116 3.1 34 3.8
Czech Republic 1.7 0.1 241 19 35 18 =28 =21 =19 67 70 T4
Morway iy 18 20 13 15 20 146 148 137 33 36 35
Denmark 1.0 05 12 28 26 22 62 48 45 61 58 55
lceland 3.1 24 26 40 48 35 -65 =28 -15 74 63 6.0
Emerging Europe® 53 198 249 53 6.2 45 -6.0 -56 -55 ... YT
Turkey B5 23 32 65 106 71 -89 -88 -82 99 103 105
Poland 43 26 32 43 38 27 43 45 43 96 94 94
Romania 25 15 30 58 29 31 42 =42 =47 72 72 1.1
Hungary 17 00 18 39 52 35 16 33 1.2 110 115 11.0
Bulgaria 1.7 08 15 34 21 23 19 21 16 1256 125 12
Serbla 18 05 30 1.2 41 43 -01 -86 -79 237 238 236
Groatia 0o -05 10 23 22 24 09 04 -02 132 135 127
Lithuania 2.8 20 27 4.1 3.1 2.5 -1.7 -20 -23 1606 145 130
Latvia 5.5 20 25 42 28 2.2 -12 -19 -25 156 155 146
¢ W lutym 2012 roku produkcja przemystowa w strefie euro spadta w relacji rocznej o 1,8%,

podczas gdy miesigc wczesniej spadek wynosit 1,7% r/r. Prognozowany byt spadek na poziomie
1,5% r/r.

Tendencje spadkowa dynamiki produkcji potwierdzit marcowy spadek indeksu PMI dla sektora
przemystowego z 49 do 47,7 pkt. Byt to 6smy z kolei miesigc, w ktorym indeks ten utrzymywat sie
na poziomie ponizej 50 pkt. Ponadto, wstepne kwietniowe odczyty indeksu PMI dla przemystu
wskazujg na spadek do poziomu 46 pkt, co oznacza najnizszy poziom od 34 miesiecy.

W relacji miesiecznej, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, produkcja przemystowa w strefie
euro wzrosta o0 0,5% m/m. Prognozowano spadek o 0,2% m/m.

W catej Unii Europejskiej produkcja przemystowa wzrosta o 0,2% m/m, a najwiekszy wzrost o
13% m/m zanotowano w Holandii. Najwiekszy spadek, o 4,6% m/m, nastgpit na Malcie.

Wstepne odczyty indeksu PMI wskazujg réwniez na pogarszajgcg sie koniunkture w sektorze
ustug. Indeks PMI dla tego sektora spadt w kwietniu do 47,9 z 49,2 pkt. w marcu, co stanowi
najgorszy wynik od 5 miesiecy.
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Zgodnie z prognozami trzech europejskich instytucji: Ifo, ISTAT i INSEE, dynamika PKB strefy
euro wyniesie -0,2% k/k w | kwartale 2012 roku, 0,0% k/k w Il kwartale oraz 0,1% k/k w llI
kwartale.

Oczekiwana jest inflacja HICP na poziomie 2,6% r/r w | kwartale 2012, 2,4% r/r w || kwartale oraz
2,2% r/r w Il kwartale.

W raporcie Global Financial Stability Report Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje w
ciggu najblizszych 18 miesiecy spadek poziomu aktywoéw w bankach europejskich. Pod koniec
2011 roku zwiekszyta sie presja na delewarowanie europejskich bankéw w zwigzku z kryzysem
dtugu oraz utratg wielu z prywatnych zrédet finansowania. Banki zwiekszyly wprawdzie swojg
ptynnos¢ dzieki srodkom pochodzgcym z operacji LTRO Europejskiego Banku Centralnego, ale
nadal muszg dokona¢ podwyzszenia kapitatu lub obnizy¢ poziom aktywow poprzez redukcje linii
biznesowych lub ograniczenie kredytowania. MFW wskazuje, ze redukcja aktywéw bankowych na
duza skale moze mie¢ negatywny wplyw na gospodarke oraz rynki finansowe, zarbwno w strefie
euro jak i w pozostatych krajach europejskich. Organizacja prognozuje, ze w wypadku utrzymania
obecnej polityki, aktywa mogg spas¢ o ok. 2,6 bln USD, czyli o 7%. Redukcja aktywéw ma
wynikac gtéwnie ze sprzedazy papierow wartosciowych oraz aktywow, ktére nie sg kluczowe dla
bankéw. Okoto 25% wielkosci redukcji moze byé jednak zwigzane z ograniczeniem udzielania
kredytéw. MFW prognozuje, ze wolumen kredytow moze spasc¢ o ok. 1,7%. Gdyby jednak obecne
reformy nie zakonczyly sie sukcesem, lub wystgpitby szok zewnetrzny, wolumen kredytow w
strefie euro moégtby spas¢ o 4,4% w ciggu najblizszych dwéch lat, co doprowadzitoby do obnizenia
PKB strefy o 1,4% wzgledem wielkosci prognozowanej na koniec 2013 roku. Zdaniem MFW
spadek w bilansach bankéw mozna ograniczy¢ do 6% dzigki tagodniejszej polityce EBC oraz
reformom strukturalnym. MFW postuluje tez rekapitalizacje bankéw europejskich a takze
umozliwienie bezposredniego zasilania bankéw w kapitat poprzez EFSF oraz ESM.

RBS przewiduje, iz na potencjalng pomoc dla Wtoch i Hiszpanii oraz ewentualne kolejne pakiety
pomocowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii w ciggu najblizszych trzech lat moze by¢ potrzebne 1,1-
1,2 bin EUR. W tym Swietle pojawiajg sie obawy, iz europejskie fundusze pomocowe moga
okazaé sie niewystarczajgce.

Dzieki zobowigzaniom kolejnych panstw, dodatkowe s$rodki MFW na utrzymanie stabilnosci
finansowej na Swiecie, w tym réwniez walke z kryzysem zadtluzeniowym w Europie, siegajg
obecnie 430 mld USD. Jako pierwsze kwote 200 mld USD zadeklarowaty w grudniu 2011 r. kraje
strefy euro. 17 kwietnia 2012 r. decyzje o dofinansowaniu MFW srodkami w wysokosci
60 mld USD podjeta Japonia. Deklaracje o dokapitalizowaniu MFW ziozyty tez liczne kraje
europejskie, w tym Polska, ktéra zobowigzata sie wytozy¢é 8 mid USD. 20 kwietnia, po spotkaniu
ministréw finanséw grupy G20 pojawita sie informacja o mozliwosci wzmocnienia funduszu przez
kolejne panstwa.

Obecna kwota dofinansowania jest nizsza, niz proponowane na poczatku 2012 r. przez MFW
600 mld USD. Dokapitalizowania MFW odmoéwity Stany Zjednoczone oraz Kanada, ktéra nie
wyklucza jednak zmiany decyzji. Kanada postulowata tez zmiane systemu przyznawania pomocy
dla Europy. Zgodnie z postulatami Kanady, decyzje o udzieleniu pozyczki najpierw
podejmowatyby kraje strefy euro, a nastepnie powinni gtosowaé pozostali cztonkowie MFW.
Chiny, Indie, Rosja, Brazylia oraz RPA zapowiadajg ogtoszenie swoich kwot dofinansowania MFW
na czerwiec br. Kraje te domagajg sie jednak zmian w systemie gtosowania MFW, tak aby
uzyskac wiekszy wptyw na decyzje instytucji.

Rzad wtoski obnizyt prognozy makroekonomiczne na biezgcy rok. Wedlug nowego planu
trzyletniego PKB w 2012 roku obnizy sie o 1,2%, zamiast zapowiadanych w grudniu 0,4%.
Ponadto, oczekiwany jest deficyt budzetowy w wysokosci 0,5% PKB. Jednoczesnie Wiochy
zapowiadajg wzmacnianie konsolidacji fiskalnej.
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¢ 23 kwietnia premier Holandii podat sie do dymisji po tym, jak partie rzadzace nie doszty do
porozumienia w sprawie wprowadzenia opiewajgcego na 14-16 mild EUR programu
oszczednosciowego. Prognozuije sie, ze deficyt budzetowy Holandii wyniesie w 2013 r. 4,6% PKB.
Aby obnizy¢é go do wymaganego przez Unie Europejskg poziomu 3% PKB, konieczne sg ciecia
budzetowe w wysokosci co najmniej 9,5 mid EUR. Plan budzetu na 2013 r. powinien zostaé
przekazany Komisji Europejskiej do 30 kwietnia br.

¢ Rzad grecki przesunie prawdopodobnie ogtoszenie planu rekapitalizacji bankow na okres po
wyborach parlamentarnych, ktére odbedg sie 6 maja. Ogtoszenie decyzji byto przewidziane na 20
kwietnia i byto juz dwukrotnie przesuwane w czasie. Szacuje sie, ze banki greckie poniosty w
ubiegtym roku straty w wysokosci ok. 40 mld EUR, co stanowi 20% PKB kraju. W tym, cztery
najwieksze greckie banki poniosty straty w wysokosci prawie 28 mld EUR. Straty wynikajg gtéwnie
z restrukturyzacji dlugu Grecji oraz wzrostu niepracujgcych kredytéw. Zapotrzebowanie bankéw
greckich na kapitat jest szacowane przez MFW na 50 mid EUR.

19 kwietnia Grecja otrzymata pierwszg transze pomocy z EFSF z przeznaczeniem na
dokapitalizowanie bankéw, w wysokosci 25 mid EUR.

Zgodnie z warunkami drugiego pakietu pomocowego, banki greckie majg czas do wrzesnia
2012 r. na uzupetnienie kapitatu jak rowniez na przedstawienie planéw pozyskania dodatkowego
kapitatu takich jak sprzedaz aktywow, ciecie kosztow czy restrukturyzacja portfeli kredytowych.
Wazng kwestig jest ograniczenie interwencji panstwowej w bankach bedacych w znacznej czeéci
wiasnoscig panstwa. Nalezy tez okre$li¢ co stanie sie w przysziosci z akcjami kontrolowanych
przez panstwo bankéw.

¢+ Grecja oglosita zakonczenie operacji restrukturyzacji dtugu. Restrukturyzacja objeta obligacje o
wartosci ok. 199 mld EUR, co stanowito 96,9% obligacji podlegajacych wymianie. Udziatlu w
operacji wymiany odmowili inwestorzy posiadajgcy obligacje o tacznej wartosci ok. 6 mid EUR. Do
15 maja Grecja musi podjg¢ decyzje o dalszym sposobie postepowania wobec inwestorow, ktorzy
nie wyrazili zgody na restrukturyzacje.

Sytuacja w Hiszpanii

¢ Niepokd] w Europie wzbudza sytuacja Hiszpanii, co miatlo w kwietniu odzwierciedlenie we
wzroécie rentownosci obligacji tego kraju. Mimo oficjalnych zaprzeczen wiadz kraju jak i Unii
Europejskiej, pojawiajg sie opinie, iz Hiszpania moze by¢ kolejnym panstwem europejskim
potrzebujgcym pomocy finansowe;.

¢ Agencja Standard & Poor's obnizyta 26 kwietnia dtugoterminowy rating Hiszpanii o dwa stopnie do
poziomu BBB+ z wczesniejszego A. Zostata utrzymana negatywna perspektywa ratingu. Byta to
pierwsza zmiana oceny wiarygodnosci kredytowej Hiszpanii od 13 stycznia br. Agencja
przewiduje, ze budzet Hiszpanii mogg obcigzy¢é dodatkowo gospodarcze problemy tego kraju,
ocenia tez, iz istnieje powazne ryzyko dalszego =zadluzania sie panstwa, gdyz rzad
prawdopodobnie bedzie musiat wesprze¢ zagrozone upadkiem banki.

Agencja S&P obnizyta rowniez swoje prognozy dynamiki PKB dla Hiszpanii z 0,3% do -1,5% w
2012 r. oraz z 1,0% do 0,5% w 2013 r. W$&rdd czynnikow spowalniajgcych wzrost gospodarczy w
Hiszpanii S&P wymienia spadek dochodu rozporzadzalnego, delewarowanie w sektorze
prywatnym, wejscie w zycie rzgdowych programoéw oszczednosciowych oraz niepewnosé popytu
zewnetrznego ze strony gtéwnych partneréw handlowych kraju.

¢ Rzad Hiszpanii zapowiedziat na poczatku kwietnia wprowadzenie dodatkowych oszczednosci w o
wartosci ponad 10 mld EUR. Majg one objg¢ oswiate i stuzbe zdrowia. Sg one uzupetnieniem
przedstawionych w marcu oszczednosci budzetowych siegajgcych 27 mld EUR. Obawy budzi
jednak fakt, ze ciecia budzetowe mogg okaza¢ sie niedostateczne aby sprowadzi¢ w tym roku
deficyt budzetowy do planowanego poziomu 5,3% PKB. Nie wiadomo réwniez czy dyscypline
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budzetowg utrzymajg regiony autonomiczne kontrolujgce ok. jednej trzeciej wydatkow
publicznych.

W | kwartale 2012 r. dynamika PKB w Hiszpanii obnizyta sie 0 0,4% r/r oraz o 0,3% k/k.

W lutym dynamika produkcji przemystowej w Hiszpanii spadfa o 5,1% r/r (miesigc wczesniej o
4,3% r/r). Spadek produkcji odnotowaly wszystkie sektory przemystu za wyjgtkiem przemystu
energetycznego.

W 2011 r. poziom dtugu zagranicznego Hiszpanii ksztattowat sie na rekordowym poziomie
1,775 bln EUR. W tym, 10% tej wartosci zostato sfinansowane prze Europejski Bank Centralny.
W ciggu ostatniego roku finansowanie przez EBC zwiekszyto sie z 51,3 do 175,4 mld EUR. Kwota
ta powinna ulec kolejnemu zwiekszeniu w wyniku operacji LTRO z lutego br. Hiszpanski diug
zagraniczny stanowit 165,4% PKB, co jest jednym z najwyzszych poziomdw na Swiecie.

Obawy o kondycje hiszpanskiej gospodarki pogtebiajg informacje o stanie hiszpanskiego sektora
bankowego. W lutym udziat ztych dtugéw bedacych w posiadaniu hiszpanskich bankéw stanowit
8,2% ich portfeli kredytowych, co byto najwyzszym poziomem od pazdziernika 1994 roku.
Spowolnienie gospodarcze moze przyczyni¢ sie do dalszego wzrostu tego wskaznika. Zrédtem
probleméw hiszpanskich bankéw sg w znacznym stopniu straty wynikajgce z zatamania rynku
nieruchomosci. Wigkszo$¢ ze 144 mld EUR ztych kredytow w hiszpanskich bankach stanowig
kredyty na inwestycje budowlane, zabezpieczone nieruchomosciami. Tymczasem od 2007 roku
ceny nieruchomosci w Hiszpanii spadty o ponad 20%, a analitycy przewidujg, ze mogg obnizyc¢ sie
jeszcze o kolejne 20%. W | kwartale 2012 roku ceny mieszkan w Hiszpanii spadty 0 7,2% r/r.
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Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2005=100)
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Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny
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Strefa euro oraz jej gtéwni partnerzy handlowi

strefa euro - import, eksport, bilans handlowy Stany Zjednoczone
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Stopa bezrobocia
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, rir)
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Produkcja przemystowa

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

Import - dynamika (%, r/r) Eksport - dynamika (%, r/r)
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

W pierwszych 6 miesigcach roku fiskalnego w USA, deficyt budzetowy kraju wyniost
778,99 mld USD, co stanowito 5,2% PKB. W analogicznym okresie ubiegtego roku fiskalnego
deficyt wyniést 829,42 mld USD, czyli 55% PKB. Deficyt budzetowy w marcu wyniost
198,16 mld USD — ponad 10 mld USD wiecej niz w marcu ubiegtego roku.

Natomiast deficyt handlowy zanotowat lutym 2012 roku spadek o 12,3% m/m do 46,03 mid USD.
Byl to najnizszy poziom deficytu od 4 miesiecy oraz najwiekszy spadek miesieczny od 3 lat.
Deficyt byt tez nizszy od prognozowanego.

W marcu 2012 inflacja CPl w USA nieznacznie zwolnita z 2,9% r/r do 2,7% r/r. W relacji
miesigecznej inflacja spadfa z 0,4% m/m do 0,3% m/m.

11 kwietnia Fed opublikowat raport o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa Ksiega). Wynika z
niego iz sytuacja gospodarcza w USA poprawia sie w tempie wolnym do umiarkowanego. W
okresie od potowy lutego do konca marca nastgpit wzrost produkcji w wiekszosci regiondéw kraju, a
producenci oceniali krétkoterminowe perspektywy wzrostu jako korzystne. Obawy budzity
natomiast rosngce ceny ropy. Krotkoterminowe perspektywy dla wydatkéw gospodarstw zostaty
ocenione jako pozytywne, zanotowano tez wzrost sprzedazy nowych samochodéw oraz wzrost
turystyki. Na rynku nieruchomosci miata miejsce pewna poprawa, a sektor bankowy jest oceniany
jako stabilny, nastgpit rowniez niewielki wzrost popytu na kredyty.

W opublikowanym w kwietniu raporcie World Economic Outlook MFW ocenia, iz w 2011 roku
nastgpito w USA ozywienie gospodarcze oraz ozywienie na rynku pracy. Ryzyko dla kraju jest
bardziej zrbwnowazone, raport wskazuje jednak na znaczne zagrozenie zwigzane z niepewnoscig
fiskalng, staboscig rynku nieruchomosci oraz potencjalnym negatywnym wptywem sytuacji w
Europie. Ozywienie gospodarcze moze zostaé przyspieszone dzieki reformom na rynku
nieruchomosci, niepokdj wzbudza natomiast brak porozumienia w sprawie strategii konsolidacji
fiskalnej.

MFW prognozuje, ze dynamika PKB w USA bedzie sie ksztattowa¢ na poziomie 2,1% r/r w 2012 r.
oraz 2,4% r/r w 2013 r. Mimo niedawnej poprawy na rynku pracy, spadek stopy bezrobocia ma
by¢ nieznaczny. Prognozy wskazujg na zrownowazony poziom inflacji. Inflacja CPIl powinna spasc¢
z 3% w 2011 do okoto 2% w 2012 i 2013 roku.

W marcu 2012 r. zatrudnienie w sektorze prywatnym wzrosto o 120 tysiecy. Byt to znaczny
spadek w odniesieniu do wzrostu o 240 tysiecy w poprzedzajgcym miesigcu i wynik ponizej
prognoz, ktére wskazywaty na wzrost o 205 tys. Moze to oznacza¢ powrét watpliwosci co do
perspektyw wzrostu gospodarczego USA.

W marcu:
+sprzedaz detaliczna wzrosta o0 0,8% m/m, 0 6,5% r/r;

+indeks ISM obrazujgcy aktywnos$é sektora produkcyjnego w USA wzrést do 53,4 z 52,4 pkt.
(wynik lepszy od prognozowanego);

+indeks ISM dla sektora ustug spadt z 57,3 do 56 pkt.;

+wydatki na inwestycje budowlane spadty o 1,1% m/m, mimo prognozowanego wzrostu o 0,5%
m/m.

2. Japonia

¢

Bank Japonii skorygowat w gére swoje prognozy gospodarcze dla kraju. Prognoza wzrostu PKB w
roku fiskalnym 2011 zostata podwyzszona do -0,2% z -0,4%, w roku fiskalnym 2012 z 2,0% do
2,3%, a w roku fiskalnym 2013 z 1,6% do 1,7%.

Podczas kwietniowych posiedzen Bank Japonii nie zmienit wysokosci stop procentowych, a
gtéwna stopa ma by¢ utrzymana w przedziale pomiedzy 0 a 0,1%.
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Podczas posiedzenia 27 kwietnia zapadfa decyzja o poluzowaniu polityki pienieznej poprzez
zwiekszenie funduszu na zakup aktywéw o ok. 123 mild USD. Wydtuzono tez czas trwania
programoéw stymulujgcych gospodarke o dodatkowe szes$¢ miesiecy.

W marcu deficyt handlowy w Japonii wyniést 82,6 mid JPY. Deficyt byt znacznie nizszy od
prognozowanego (oczekiwano 220 mlid JPY).

Dynamika produkcji przemystowej w Japonii wzrosta w lutym 2012 r. z -1,3% r/r do 1,5% r/r.
Natomiast w skali miesiecznej, dynamika wynosita -1,6% m/m, podczas gdy w styczniu b.r. 1,9%
m/m.
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Stany Zjednoczone

Wzrost gospodarczy
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Inflacja

Rynek pracy
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Kredyty dla przedsigbiorstw
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

L

N

W | kwartale 2012 roku PKB Chin wzrést o 8,1% r/r oraz o 1,8% k/k. Jest to znaczne spowolnienie
w odniesieniu do ostatniego kwartatu 2011 roku, kiedy PKB wzrést o 8,9% r/r oraz najnizszy
wzrost od Il kwartatu 2009 roku. Dynamika PKB byta nizsza niz wynikatoby to z prognoz, ktére
wskazywaty na wzrost PKB na poziomie 8,3-8,4%. Ocenia sie, ze gtdéwng przyczyng spowolnienia
wzrostu gospodarczego byto ostabienie eksportu. Spowolnienie gospodarcze moze przyczynié¢ sie
do obnizenia przez bank centralny Chin stopy rezerw obowigzkowych dla bankéw.

Dynamika produkcji przemystowej i dynamika sprzedazy detalicznej byly natomiast wyzsze od
prognozowanych i wyniosty w marcu odpowiednio 11,9% r/r oraz 15,2% r/r.

Bank Swiatowy dokonat korekty swoich prognoz chinskiego PKB. Prognoza na 2012 rok zostata
obnizona z 8,4% do 8,2%, natomiast prognoza na 2013 rok zostata podwyzszona z 8,3% do
8,6%. Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego, inflacja CPl w Chinach ma wynie$é w 2012 r. 3,2%.

Inflacja CPl w Chinach wzrosta w marcu do 3,6% z 3,2% r/r miesigc wczesniej. W relacji
miesiecznej inflacja wzrosta o 0,2%. Wzrost inflacji byt gtéwnie spowodowany wzrostem cen
zywnosci. Przedstawiciele rzgdu ttumaczg wyzszg inflacje czynnikami sezonowymi i oczekujg jej
spadku w ciggu najblizszych miesiecy.

W marcu Chiny zanotowaty nadwyzke w wysokosci 5,35 mld USD w wymianie handlowej, a w
catym | kwartale biezacego roku nadwyzka w handlu zagranicznym wyniosta 670 min USD.

Ludowy Bank Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych o 100 punktéw bazowych dla niektérych
wiejskich spotdzielni kredytowych. Podobna decyzja miata miejsce réwniez w listopadzie 2011
roku, a wtedy poprzedzita decyzje o obnizeniu stopy rezerw dla najwiekszych chifAskich bankdow.

Rzad Chin podjat decyzje o uelastycznieniu kursu juana. W wyniku nowych zasad juan bedzie
mogt odchyli¢ sie od wyznaczonego przez panstwo kursu w przedziale +/- 1%, zamiast jak
dotychczas o 0,5%. Decyzja ta zostata pozytywnie przyjeta przez MFW oraz przedstawicieli
Stanoéw Zjednoczonych, jednak USA oczekuje dalszego uelastyczniania kursu. Chiny byly od
dawna krytykowane za utrzymywanie kursu swojej waluty na niskim poziomie, co stuzyto
zwiekszaniu konkurencyjnosci chinskich towaréw eksportowych na rynkach zagranicznych.

. Indie

Na kwietniowym posiedzeniu Bank Rezerw Indii podjat decyzje o obnizeniu stép procentowych o
50 punktéw bazowych. Na skutek tej decyzji gtdbwna stopa procentowa spadta do 8% z 8,5%, a
stopa reverse repo do 7% z 7,5%. Bank centralny utrzymat natomiast stope rezerw
obowigzkowych na poziomie 4,75%.

Byla to pierwsza obnizka kosztu pienigdza w Indiach od trzech lat. Byta odpowiedzig na
spowolnienie gospodarcze w kraju. W Il kwartale roku fiskalnego 2011/2012 dynamika PKB Indii
ksztattowata sie na poziomie 6,1% r/r, i byto to najnizsze tempo wzrostu PKB od dwéch lat.

W roku fiskalnym zakonczonym 31 marca 2012 r. deficyt budzetowy Indii wynidst 5,9% PKB,
wobec planowanego poziomu 4,6% PKB. Z kolei deficyt handlowy wyniést 185 mild USD, co
oznacza wzrost o0 56% w odniesieniu do poprzedzajgcego roku fiskalnego.

W lutym 2012 r. dynamika produkcji przemystowej w Indiach spadfa do 4,1% r/r z 8,5% r/r w
styczniu. Byt to poziom znacznie nizszy od prognozowanego 9,0% r/r.

Spadki zanotowaty réwniez marcowe indeksy PMI. Indeks dla przemystu obnizyt sie z 56,6 do
54,7 pkt., natomiast indeks dla ustug spadt z 56,5 do 52,3 pkt.
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w

. Rosja

Rosyjskie ministerstwo gospodarki podwyzszyto srednie prognozowane ceny ropy w 2012 roku do
poziomu 115 USD z wczesniej szacowanych 110 USD. Poziom cen ropy ma znaczny wpltyw na
budzet panstwa, poniewaz sprzedaz ropy i gazu dostarcza okoto potowy przychodéw
budzetowych. W 2012 r. w Rosji prognozowany jest deficyt budzetowy na poziomie 1,5% PKB, a
zrownowazenie budzetu mogtoby by¢ mozliwe przy cenie ropy na poziomie 118-120 USD za
barytke.

4. Brazylia

32

Bank centralny Brazylii obnizyt stopy procentowe o 75 punktéw bazowych. W wyniku tej decyz;ji
gldwna stopa procentowa spadta do 9%, co jest poziomem o 25 pb wyzszym niz historyczne
minimum stopy benchmarkowej wynoszace 8,75%. Byla to juz szdsta obnizka stop procentowych
w Brazylii od sierpnia 2011 r., kiedy to rozpoczat sie cykl tagodzenia polityki pienieznej. W tym
czasie gtébwna stopa zostata obnizona z 12,5% do obecnych 9%.

Obnizenie stép procentowych ma na celu wsparcie ostabionego wzrostu gospodarczego kraju i
osiggniecie dynamiki PKB na poziomie powyzej 4% r/r. Od potowy ubiegtego roku w Brazylii ma
miejsce spowolnienie gospodarcze. W 2011 r. gospodarka rozwijata sie w tempie 2,7% t/r,
podczas gdy w 2010 r. byto to 7,5% r/r.

W Brazylii oczekiwana jest rowniez kolejna obnizka stép procentowych, mimo wyzszego niz
oczekiwany wzrostu inflacji. W kwietniu inflacja CPl wzrosta w Brazylii do 5,25% r/r, podczas gdy
cel inflacyjny banku centralnego ksztattuje sie na poziomie 4,5%. W 2011 r. inflacja osiggneta
najwyzszy od siedmiu lat poziom 6,5%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit w kwietniu stope funduszy federalnych
na poziomie 0,0-0,25%. Pozostawiono roéwniez zapis, zgodnie z ktérym podniesienie stop
procentowych przez Fed bedzie miato miejsce nie wczesniej niz na koniec 2014 r. Wg prezesa
Fed obecne parametry polityki monetarnej banku centralnego s adekwatne do sytuacji
gospodarczej USA.

W wypowiedzi po posiedzeniu powiedziat jednak, ze w przypadku pogorszenia kondycji
amerykanskiej gospodarki Fed nie bedzie si¢ wstrzymywat od dalszego luzowania polityKi
pienieznej, poprzez uruchomienie kolejnej rundy skupu obligacji. Obecnie jednak obserwowane
jest nieznaczne przyspieszenie inflacji (wynikajgce gtébwnie ze wzrostu cen ropy) oraz
umiarkowana poprawa sytuacji gospodarczej, w zwigzku z czym Fed lekko podnidst prognozy
wzrostu PKB na 2012 i 2013 r. — do odpowiednio 2,4-2,9% i 2,7-3,1%. Stopa bezrobocia

szacowana jest na poziomie 7,8-8,0% w tym i 7,3-7,7% w przysztym roku.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego (ECB) w ostatnich wypowiedziach podkreslit, ze po
operacjach dostarczenia przez bank ptynnosci dla europejskiego sektora bankowego w formie
dtugoterminowych pozyczek (LTRO), obecnie inicjatywa we wspieraniu wzrostu
gospodarczego lezy po stronie rzadéw panstw strefy euro — podstawowym zadaniem ECB
jest natomiast utrzymanie stabilnosci cen. Obecnie bank wspiera gospodarke utrzymujgc gtéwng
stope procentowg na niskim poziomie 1,0%. Gtdwnym ryzykiem dla odbudowy europejskiego PKB

pozostaje kryzys zadtuzenia w regionie i jego przeniesienie na strefe realng gospodarki.

W kwietniu NBP pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, ze stopg
referencyjng réwng 4,5%. Z komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa NBP
wynikato, ze rozwazane jest zaciesnienie polityki monetarnej banku centralnego w maju,
jednak jedynie w przypadku, gdy nie bedzie wyraznych sygnatéw odnosnie spowolnienia
gospodarczego w Polsce oraz nie pojawig sie sygnaty swiadczgce o mozliwym zblizeniu sie
inflacji do celu 2,5%. W miedzyczasie jednak opublikowane zostaty dane o wyhamowaniu w
sektorze przemystowym oraz spadku wskaznikéw inflacji PPI, CPI oraz bazowej, spadly rowniez
ceny ropy naftowej. Wysokim tempem wzrostu odznaczata sie natomiast sprzedaz detaliczna.

Decyzja w sprawie stop procentowych oczekiwana jest po posiedzeniu RPP 9 maja.
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Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%)
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Rynek papierow diuznych

Rentownosci obligacji na rynkach bazowych w kwietniu wyraznie malaty. W ciggu miesigca
rentownos¢ 10-letnich obligacji USA spadta o 21 p.b. do 1,95%. Nastgpit rowniez spadek
rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec — o 13 p.b. do 1,68%. Wczesniej na poczatku kwietnia
rentownosci tych papieréow osiagnety najnizszy w historii poziom 1,66%. Na wzrost popytu na
niemieckie papiery diuzne wptyw mogt mie¢ przede wszystkim wzrost ryzyka zwigzany z zakupem
obligacji zadtuzonych krajéw europejskich, w tym Hiszpanii i Wtoch.

Rentownosci obligacji Francji, pomimo wcigz niskiego poziomu, wyraznie wzrosty w kwietniu — o
10 p.b. do 3,01%.

W kwietniu kontynuowany byt silny wzrost rentownosci obligacji panstw stabszych
gospodarek strefy euro o niekorzystnej sytuacji fiskalnej, ktére znajda sie w recesji w 2012
r. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji Wioch wzrosta o 50 p.b. do 5,62%, natomiast Hiszpanii o 44
p.b. do 5,84%. Wplyw na to miaty informacje, iz hiszpanskie i wtoskie banki, bedace jednymi z
niewielu nabywcéw obligacji rzgdowych swoich krajow, wyczerpaly juz wiekszos¢ srodkéw
pozyskanych z operacji LTRO. Ponadto niestabilnie ksztaltuje sie sytuacja w krajowych
sektorach bankowych. W Hiszpanii udziat ztych kredytéow w portfelach bankéw wzrést do 8,2% -

poziomu najwyzszego od wielu lat.

W kwietniu nastgpit réowniez wzrost wyceny ryzyka kredytowego CDS, zaréwno USA, jak i
niemal wszystkich panstw europejskich, w tym Polski. Wzrost wyceny CDS dotyczyt przede
wszystkim Hiszpanii i Wtoch. Trudnosci z przeprowadzeniem konsolidacji fiskalnej w tych krajach
oraz wyzsze od oczekiwanego wykonanie deficytow sektora finanséw publicznych spowodowaty
silny wzrost cen CDS dla diugu tych pahstw. Wzrost wyceny ryzyka kredytowego dotyczyt tez,
cho¢ w mniejszym stopniu, Francji (wzrost o 20. p.b.) i wynikat ze Scistych powigzan finansowych
oraz gospodarczych z Hiszpanig. Wzrost cen CDS w Polsce byt umiarkowany (o 29 p.b.) i byt

efektem wzrostu ryzyka w innych krajach europejskich, przede wszystkim w Niemczech.

Rentownosé polskich obligacji 10-letnich spadta w kwietniu o 13 p.b. do 5,38%. W tym
miesigcu miata miejsce najwieksza dotychczas aukcja papieréw skarbowych za tgcznie 9,01 mid
PLN. W rozliczeniu MF przyjeto $rodki z zapadajgcych tydzien pdzniej obligacji, co dato tgcznie
ok. 17-19 mid PLN netto doptywu kapitatu na polski rynek. Ministerstwo Finansoéw sfinansowato
60% potrzeb pozyczkowych na ten rok.

Dodatkowo, wystgpity dwa czynniki dziatajgce w kierunku obnizenia rentownosci polskich
obligacji. Dane o spowolnieniu dynamiki w polskim przemysle zmniejszyty oczekiwania co do
podwyzki stop procentowych w maju. Ponadto, porozumienie rzgdu Wegier z KE i MFW w sprawie
pomocy finansowej dla kraju zmniejszyto awersje do ryzyka na rynkach finansowych w Europie

Srodkowo-Wschodniej.
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata
o] [©]

x x
Kraj S&P ®  Fitch $ Moodys
Austria AA+ N S Aaa N
Belgia AA N I\ Aa3 N
Cypr BB+ N (INBN Bal \
Dania AAA S S Aaa S
Estonia AA- N S AL S
Finlandia AAA N S Aaa S
Francja AA+ N I\ Aaa N
Grecja SD N N [® R
Hiszpania BBB+ N NI A3 N
Holandia AAA N S Aaa S
Irlandia BBB+ N B Bal N
Luksemburg ||JAAA \ S Aaa S
Malta A- N S A3 N
Niemcy AAA S S Aaa S
Portugalia BB N I\ Ba3 N
Stowacja A S S A2 I\
Stowenia A+ N NI A2 N
Wiochy BBB+ N NI A3 \
Bulgaria BBB S S Baa? S
Czechy AA- S S AL S
Litwa BBB S S Baal S
totwa BB+ P S Baa3 P
Polska A- S S A2 S
Rumunia BB+ S S Baa3 S
Szwecja AAA S S Aaa S
Wegry BB+ I\ (I\B Bal \
WIk. Bryt. AAA S I\ Aaa \
USA AA+ I\ NI Aaa \
Japonia AA- N I\ Aa3 S
Szwajcaria ||AAA S S Aaa S
Brazylia BBB S S Baa?2 B
Chiny AA- S S Aa3 P
Indie BBB- S S Baa3 S
Rosja BBB S S Baal S

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
Kraj || Agencja | o ile stopni | obecnie |pnprzednin

Hiszpania | S& | 2 |BEB+ A

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢+ W kwietniu indeksy gietdowe wigkszosci wysokorozwinietych gospodarek swiata wyraznie spadaty
— najbardziej francuski CAC40 (o 8%). DAX (Berlin), NIKKEI225 (Tokio) i WIG20 (Warszawa)
stracity po 5%, natomiast londynski FTSE 3%. Rowniez w skali roku zadna z tych gietd nie

zanotowata wzrostu.

Pod koniec miesigca, dzieki dobrym wynikom duzych Swiatowych spétek za | kw. br., czesc

indekséw po spadkach zaczeta zyskiwac. W efekcie Dow Jones (Nowy York) spadt w kwietniu

nieznacznie — o niecaty 1%, natomiast Hang Seng (Hong Kong) i Shanghai Composite (Szanghaj)

zyskaty o odpowiednio 1% i 2%. Sposrdd porownywanych gietd od kwietnia zesztego roku jedynie

amerykanski indeks Dow Jones zanotowat wzrost (o ok. 4%).
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Rynek walutowy

Na poczatku kwietnia miato miejsce ostabienie kursu ztotego w stosunku do euro i dolara. W
dalszej czesci miesigca polska waluta ulegata systematycznym wahaniom w zakresie 4,17-4,20 zt

za euro oraz 3,16-3,20 zt za dolara.

Na poczatku kwietnia kurs euro ulegt silnemu ostabieniu wobec dolara z 1,34 do 1,30 EUR/USD.
Nastepnie euro systematycznie umacniato sie i na koniec miesigca osiggneto poziom ok.
1,32 EUR/USD.

Chiny zezwolity na zwiekszenie dopuszczalnych wahan kursu juana wzgledem dolara do 1,0%
wzgledem kursu ustalonego przez Ludowy Bank Chin, wobec dotychczasowego limitu na
poziomie 0,5% dziennie. Decyzja zyskata aprobate ze strony MFW oraz rzgdu USA. W ciggu roku

chinska waluta umocnita sie wzgledem dolara o 3,2%.

Korelacja kursu EUR/PLN, USD/EUR i rentownosci 10-letnich obligacji Polski
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Surowce naturalne

W kwietniu 2012 r. utrzymat sie, zapoczatkowany w potowie marca, spadkowy trend ceny ropy
naftowej Brent (do 119,5 USD za barytke na koniec analizowanego okresu), natomiast cena ropy
WTI w analizowanym okresie utrzymywata si¢ w przedziale 101,1 — 105,3 USD za barytke. Wptyw
na to mialy m.in. nienajlepsze dane makroekonomiczne z Chin, USA i Europy oraz pogorszenie
nastrojow na globalnych rynkach finansowych. Do spadku réznicy cen miedzy ropg Brent i WTI
przyczynity sie m.in. dziatania Arabii Saudyjskiej, kiéra w ostatnim czasie znaczgco zwiekszyta
poziom wydobycia tego surowca, uwazanego za alternatywe do ropy Brent.

Kontynuowana byta rowniez lekka przecena na rynku ziota — ze wzgledu na poprawe sytuacji
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych (co zostato odnotowane w komunikacie FOMC oraz
raporcie o stanie amerykanskiej gospodarki) prawdopodobiehstwo dalszego luzowania polityki
monetarnej Stanéw Zjednoczonych nadal pozostaje niskie. Ostatecznie, na koniec analizowanego
okresu cena zlota wyniosta 1 654,9 USD za uncje.

W marcu i kwietniu odnotowano stopniowy spadek cen na rynku surowcow rolnych i
przemystowych. Przyczynito sie do tego prawdopodobnie obecne i spodziewane spowolnienie
gospodarcze w krajach wschodzgcych (m.in. Chinach, Indiach, Brazylii). Wyjatkiem jest rynek soi,
ktérej cena systematycznie rosnie od grudnia 2011 r. Spowodowane jest to jednak pogorszeniem

czynnikéw fundamentalnych po stronie podazy w Ameryce Potudniowej i Pétnocne;j.
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