Warszawa, dnia 4 czerwca 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Maj 2012*

Synteza

¢ Prognozy wskazujg, iz w 2012 i 2013 roku gospodarka $wiatowa bedzie rosta w tempie
odpowiednio 3,3% r/r oraz 3,7% rir (sg to prognozy Komisji Europejskiej, na zblizony poziom
wzrostu wskazujg tez prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego). Jednak wzrost
gospodarczy w réznych czesciach sSwiata bedzie zréznicowany. Umiarkowane ozywienie
gospodarcze wystgpi w USA oraz w Japonii. W krajach BRICS oczekiwany jest wysoki poziom
wzrostu gospodarczego, ale przyrost PKB ma by¢ nizszy niz w latach ubiegtych. W strefie euro w

2012 r. prognozowana jest umiarkowana recesja.

Spowolnienie gospodarcze w krajach BRICS potwierdzajg dane o poziomie wzrostu
gospodarczego w Indiach. Dynamika PKB obnizyta sie w ostatnim roku fiskalnym z 8,4% r/r do
6,5% r/r, a dynamika PKB w ostatnim kwartale tego roku byta najnizsza od 9 lat. W marcu nastgpit

réwniez spadek dynamiki produkcji przemystowej do poziomu -3,5% r/r.

Prognozy wzrostu gospodarczego (% r/r)

Komisja Europejska OECD
2012 2013 2012 2013
Strefa euro -0,3 1,0 -0,1 0,9
USA 2,0 2,1 2,4 2,6
Japonia 19 1,7 2,0 15
Chiny 8,4 8,2 8,2 9,3
Indie 6,8 7,5 7,1 7,7

¢ W | kwartale 2012 r. w Europie wystgpita stagnacja wzrostu gospodarczego — dynamika PKB
wyniosta 0% r/r w strefie euro oraz 0,1% r/r w Unii Europejskiej. Pogtebiajg sie réznice w tempie
wzrostu gospodarczego pomiedzy poszczegdlnymi krajami europejskimi (najwiekszy przyrost PKB
w Litwie, totwie i Estonii, a najwiekszy spadek w Grecji i Portugalii). Poziom spadku dynamiki

produkcji przemystowej w strefie euro byt w marcu na najwyzszym poziomie od grudnia 2009 r.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.05.2012 r.-31.05.2012 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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(-2,2% rIr). Perspektywy dla wzrostu produkcji przemystowej sg réwniez negatywne — indeksy PMI
dla sektora przemystowego i sektora ustug w strefie euro pozostajg na poziomie ponizej 50 pkt. W
strefie euro utrzymuje sie wysoka stopa bezrobocia (10,9%), a w krajach takich jak Hiszpania,

Grecja, Wtochy i Portugalia poziom bezrobocia systematycznie rosnie.

¢ W maju gtdbwnymi obszarami ryzyka w Europie byty sytuacja gospodarczo-fiskalna w Hiszpanii

oraz sytuacja polityczna i gospodarcza Grecji.

W Hiszpanii znaczny spadek produkcji przemystowej o 7,5% r/r oraz spadek sprzedazy detalicznej
0 9,8% r/r przektadajg sie na pogarszanie sie sytuacji gospodarczej i fiskalnej kraju. W latach
2012-13 spodziewana jest recesja, a prognozy wskazuja, iz Hiszpania nie osiggnie celu fiskalnego
na poziomie 5,3%. W 2011 r. deficyt budzetowy w Hiszpanii wynidst 8,9% PKB.

Zwieksza sie poziom ryzyka w obszarze hiszpanskiego sektora bankowego, co wynika z
rosngcego udziatu ztych kredytow w portfelach kredytowych bankéw (w marcu wzrost do poziomu
8,37%), a w szczegodlnosci z pogarszajgcej sie jakosci aktywdw zwigzanych z sektorem
nieruchomosci. W maju rzad kraju podjgt decyzje o kolejnej reformie zobowigzujgcej banki do
podniesienia poziomu rezerw. Analitycy wskazywali jednak, iz zapotrzebowanie finansowe
hiszpanskiego sektora bankowego przekracza mozliwosci finansowe kraju, a straty bankéw mogg
siegng¢ nawet 260 mld EUR. W maju konieczne okazato sie dokapitalizowanie banku Bankia, a
koszty tej operacji znacznie przewyzszajg poczatkowe szacunki. Agencje Moody's oraz S&P

obnizyty ratingi odpowiednio 16 i 5 hiszpanskich bankow.

6 maja w Grecji odbyly sie wybory parlamentarne, jednak nie powiodta sie zadna z préb
utworzenia rzadu, konieczne bedg wiec powtérne wybory. Ponadto, wiekszos¢ w parlamencie
stracity partie popierajgce oszczednosci budzetowe. Bez ich wprowadzenia, Grecja nie spehi
warunkow programow pomocowych, co moze pozbawic kraj finansowania a takze przyczynic sie

do koniecznosci opuszczenia przez Grecje strefy euro.

¢ Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce obnizyto sie w | kw. br. do 3,5% r/r. Wg prognoz PKB
Polski w latach 2012 i 2013 wzrosnie o odpowiednio 2,6-2,9% i 2,6-3,2%, wolniej niz w roku

ubiegtym.

Opublikowane w maju dane wskazujg na obnizenie dynamiki produkcji przemystowej oraz
konsumpcji prywatnej. Nieco nizsze bylo réwniez tempo wzrostu zatrudnienia i wynagrodzen.
Stopa bezrobocia spadta natomiast w kwietniu do 12,9%, jednak nadal byta wyzsza niz przed
rokiem. Pomimo spowolnienia kondycja polskiej gospodarki oraz finanséw publicznych, na tle

innych panstw europejskich, ksztattuje sie korzystnie.

Ze wzgledu na utrzymujgcy sie wysoki poziom inflacji CPI (4,0% r/r w kwietniu) i bazowej (2,7%
r/r) oraz na umiarkowane spowolnienie gospodarcze Polski, RPP zdecydowata sie w maju na
podniesienie stop procentowych NBP o 25 p.b., w tym referencyjnej do 4,75%. W Srednim okresie
oczekiwany jest spadek dynamiki cen ze wzgledu na spowolnienie wzrostu PKB oraz spadek cen

surowcow energetycznych.
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Narastajgce ryzyko w Europie spowodowato wzrost rynkowej wyceny ryzyka (CDS), szczegdlnie
w Hiszpanii (do 524 p.b. za ubezpieczenie obligacji 10-letnich) i we Wioszech (do 498 p.b.). W
efekcie silnie wzrosty rentownosci obligacji tych panstw, osiagajgc 6,7% dla hiszpanskich i 6,1%
dla wioskich. Spadly natomiast rentownosci na uznawanych za bezpieczne tzw. rynkach
bazowych —w USA do 1,63%, a w Niemczech do 1,27%.

Problemy strefy euro wptynety na ostabienie wspdlnej waluty. Kurs euro spadt wzgledem dolara w
maju o ponad 5% i na koniec miesigca oscylowat w granicach 1,24-1,25 USD. Wysokie ryzyko nie

sprzyjato réwniez inwestycjom na gietdzie — europejskie indeksy spadty o 5-8%.

Rosngce ryzyko w Europie byto odczuwalne na rynku polskim. Wzrosty CDS-y (do ok. 300 p.b. dla
obligacji 10-letnich) oraz ryzyko kursu walutowego, co przetozylo sie na wzrost rentownosci
obligacji (do 5,46% dla obligacji 10-letnich na koniec miesigca). Stabilizujgco na wycene polskich
papieréw skarbowych dziatata relatywnie korzystna sytuacja finanséw publicznych oraz kondycja

gospodarcza kraju.

W czerwcu, w wyniku spadku wyceny ryzyka (CDS), spadaly rentownosci obligacji wiekszosci
panstw, ktére nie sg zaliczane do grupy podwyzszonego ryzyka. Rentownosci polskich obligac;ji
spadty o 17-31 p.b., osiggajgc w przypadku papieréw 5 i 10-letnich poziomy najnizsze od 5 lat
(odpowiednio 4,73% i 5,13%).
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

PKB Polski w | kw. br. wzrést o 3,5% r/r. Po odsezonowaniu wzrost wyniést 3,8% r/r i 0,8%
kw/kw. Najwiekszy wptyw na wzrost PKB miata konsumpcja prywatna (podniosta wskaznik o 1,4
p.p.) oraz inwestycje i zmiana zapaséw (po 0,8 p.p.). Wptyw eksportu netto wyniést 0,7 p.p.
Spadta natomiast konsumpcja publiczna, obnizajgc wskaznik o 0,2 p.p.

Prognozy przewidujg obnizenie dynamiki wzrostu PKB Polski w 2012 r. do 2,6%-2,9% i w 2013 r.
do 2,6-3,2%. W ocenie Komisji Europejskiej wzrost gospodarczy w przysztym roku moze byc¢
nawet nizszy niz w roku biezgcym. Negatywnie na dynamike PKB mogg wptywa¢ malejgcy popyt
konsumpcyjny oraz potrzeba wprowadzenia dostosowan fiskalnych.

Zestawienie prognoz dla Polski

2011 2012 2013
Dane KE MFW_  EBOIR OECD KE MFW _ EBOIR OECD

PKB 4,3 2,7 2,6 2,7 2,9 2,6 3,2 2,9 2,9
Stopa bezrobocia 9,7 9,8 9,4 10,3 9,6 9,1 10,6
Inflacja* HICP 3,9 CPIl 4,6 3,7 3,2 3,2 3,9 2,9 2,5 - 2,8
Bilans ROB** -4,3 -3,9 -4,5 --- -4,4 -4,2 -4,3 --- -4,1
Deficyt SFP*** -5,1 -3,0 - --- -2,9 -2,5 --- - -2,2
Dlug SFP*** 56,3 55,0 55,7 --- 56,0 53,7 55,2 - 55,4

* KE i EBOIR prognozujg inflacje HICP, natomiast MFW i OECD inflacje CPI Data publikacji: OECD 22.05
** Rachunku Obrotéw Biezgcych EBOIR 18.05
*** Sektora Finansow Publicznych KE 11.05

L

MFW 19.04

W kwietniu drugi miesigc z rzedu utrzymywata sie niska dynamika produkcji przemystowej (2,9%
r/r po wzro$cie 0 0,7% r/r w marcu). Po wyréwnaniu sezonowym wzrost wyniost 5,0% r/r (3,9% w
marcu). Niektére branze dotkneto silne spowolnienie — produkcja samochodéw spadta o 27,8% r/r
(wg Samar). Pogarszajgce sie wskazniki PMI dla przemystu oraz wyniki badah koniunktury
potwierdzajg oczekiwania Ministerstwa Gospodarki, ktére prognozuje wzrost produkcji w
maju o 3,6% r/r, natomiast w catym Il kw. ok. 3% r/r.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej pozostata wysoka i wyniosta 8,1% r/r. Wysokg
aktywnos¢ wykazywaty w szczegdlnosci przedsiebiorstwa realizujgce projekty infrastrukturalne.
Efekt ten moze jednak powoli wygasa¢ wraz z zakonczeniem inwestycji w czasie Euro 2012.

Wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu wyniést 5,5% r/r (prognozowano 9,5%) i byt nizszy
niz marcu (10,7% r/r). W ostatnich miesigcach pogarszajg sie wskazniki nastrojow konsumentow —
niekorzystnie bowiem ksztattuje sie sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia spadia w
kwietniu do 12,9%, jednak wcigz byta wyzsza niz rok temu. Ponadto spadty dynamiki
zatrudnienia (do 0,3% r/r) i wynagrodzen (do 3,4% r/r, co oznacza realny ich spadek).

Inflacja CPI1 w Polsce od wielu miesiecy przekracza gérng granice odchylen od celu inflacyjnego
NBP (3,5% r/r). W kwietniu wskaznik inflacji powrécit do poziomu 4,0% r/r, przy wzroscie
wskaznika inflacji bazowej netto (z wytgczeniem cen zywnosci i energii) do 2,7% r/r.

Obecnie wptyw na wzrost cen ma ostabienie ztotego. W przeciwnym kierunku oddziatywac¢ bedzie
postepujgce spowolnienie gospodarcze (spadek konsumpcji zwigzany z pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy), spadek cen surowcow energetycznych oraz malejgca dynamika cen producentéw.

Po kwietniu deficyt budzetowy wynidst 24,8 mid PLN, tj. 70,9% planu. Dochody osiggnety 93,9 mid
PLN (32% planu), a wydatki 118,7 mid PLN (36,1% planu). W Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa Ministerstwo Finansow (MF) zaklada, ze deficyt budzetowy w 2012 r. wyniesie 26,8
mld PLN wobec 35 mld PLN zaktadanych w budzecie. Budzet nie uwzgledniat bowiem czesci
zysku Narodowego Banku Polskiego (NBP) jaka do niego trafi, czyli 8,2 mid PLN.
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Prowadzona przez rzad konsolidacja sektora finanséw publicznych (SFP) ma da¢ efekt wyrazne;j
redukcji deficytu w kolejnych latach. W ,Wieloletnim planie finansowym na lata 2012-2015” MF
zatozyto maksymalny poziom deficytu budzetu panstwa na poziomie 32 mid PLN, w 2014 r. ma on
wynies¢ nie wiecej niz 28 mld PLN, a w 2015 roku 22 mid PLN.

MF chce wprowadzi¢ nowg regute ograniczajgca wzrost wydatkéw, ktoéra zaktada, ze po obnizeniu
deficytu sektora finanséw publicznych do 1 procent PKB, wydatki panstwa ogétem nie bedg mogty
rosnaé¢ szybciej niz gospodarka w ostatnich 8-10 latach.

Sejm przyjat ustawe emerytalng. Zaktada ona zréwnanie i podniesienie wieku emerytalnego do 67
lat (dla mezczyzn w 2020, dla kobiet w 2040 r.). Bedzie sie to odbywato stopniowo — co 4
miesigce wiek emerytalny bedzie podnoszony o 1 miesigc. Uchwalono takze zmiany dotyczace
stuzb mundurowych, gérnikéw, prokuratoréw, sedzidw i ksiezy — dla przystepujgcych do stuzby od
2012 r. wiek emerytalny wyniesie 55 lat przy stazu pracy 25 lat.

Sposréd zapowiedzianych w expose zmian, do uchwalenia pozostaty zmiany w PIT: w zakresie
ulgi prorodzinnej (wejdg w zycie w 2014 r.), becikowego, przywilejow dla umoéw autorskich,
likwidacja ulgi na internet (wejdg w 2013 r.).
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Wplyw poszczegélinych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
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Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano montazowa Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury i PMI
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Zrédfo: Dane GUS, Markit Economics
Produkcja i nastroje producentéw
agregat|] przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel
kwiecien 2011 6,6% 15,6% 54,4 43 0,7 2,9
maj 2011 7,7% 23,9% 52,6 4,2 2,7 2,1
marzec 2012 0,7% 3,5% 50,1 -1,0 -12,0 -3,0
kwiecien 2012 2,9% 8,1% 49,2 1,0 -10,0 -2,0
maj 2012 - - - 0,0 -10,0 -4,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny Handel zagraniczny
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Zrédfo: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie Bezrobocie w latach 2008-2011
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Podaz pienigdza
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r) Depozyty i kredyty (r/r)
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Zrédfo: Dane NBP

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikacii
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%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wiasne
Inflacja
Inflacja
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Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Finanse publiczne

Budzet panstwa
Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2011 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012
Deficyt budzetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (ESA95)

60% -50 60% -8%
diug publiczny (% PKB) mid PLN dtug sektora (%PKB)
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Zrédfo: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF
Polskie skarbowe papiery wartosciowe
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesieczne
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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
marzec 2011 501,0 31,7 532,8 140,1] 26,3% 139,7] 26,2% 120,8| 22,7%
luty 2012 514,1 11,8 525,9 112,9] 21,5% 160,5| 30,5% 121,4] 23,1%
marzec 2012 524,7 10,8 535,5 117,0] 21,8% 163,6/ 30,5% 121,8] 22,7%
zZmiana m/m 10,6 -1,0 9,7 4,11 0,4 p.p. 3,0l 0,0 p.p. 0,4] -0,3 p.p.
zmiana r/r 23,6 -20,9 2,7 -23,1| -4,4 p.p. 23,9 4,3 p.p. 1,0 0,1 p.p.
Zrédito: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Europa

Wedtug wstepnych danych Eurostatu w | kwartale biezgcego roku dynamika PKB strefy euro nie
ulegta zmianie w relacji kwartalnej ani w relacji rocznej. PKB dla catej Unii Europejskiej nie ulegt
zmianie w relacji kwartalnej, natomiast w relacji rocznej nastgpit wzrost dynamiki o 0,1%.

Najwigkszy wzrost dynamiki PKB nastgpit w totwie (5,5% r/r), na Litwie (4,3% r/r), w Estonii
(4% r/r), w Polsce (3,5% r/r), na Stowac;ji (3,2% r/r) oraz w Finlandii (2,9% r/r).

Najwieksze spadki dynamiki PKB wystgpity w Grecji (-6,2% r/r), Portugalii (-2,2% r/r), na
Wegrzech (-1,5% r/r), na Cyprze (-1,4% r/r), we Wioszech (-1,3% r/r), w Holandii (-1,3% r/r) oraz w
Czechach (-1% r/r).

Dane wskazujg na pogtebiajgce sie roznice pomiedzy dynamikg wzrostu gospodarczego w
Niemczech i w pozostatych krajach strefy euro.

W marcu 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie 0 0,3% m/m i 2,2% r/r. Byt to
najwiekszy spadek w relacji rocznej od grudnia 2009 r. W Unii Europejskiej produkcja
przemystowa spadfa o 0,4% m/m oraz o 1,9% r/r. Dynamika produkcji przemystowej byta nizsza
niz oczekiwania rynkowe, a na jej obnizenie wptynat przede wszystkim spadek produkcji energii.

W relacji rocznej produkcja przemystowa spadta w pietnastu krajach, a wzrosta w osmiu.
Najwyzszy spadek produkcji nastgpit w Luksemburgu (-11,3%), Grecji (-8,5%) oraz Hiszpanii
(-7,5%). Najwyzszy przyrost produkcji zanotowano na Stowacji (+12,1%), w totwie (+8,5%) oraz
na Litwie (+5,9%).

Analitycy oczekujg, ze wzrost gospodarczy w Azji i w USA wptynie pozytywnie na gospodarke
strefy euro i przyczyni sie do wzrostu popytu na towary i ustugi w drugiej potowie biezgcego roku.
Prognozy wskazujg jednak na ograniczony popyt krajowy w najblizszych miesigcach, co wptynie
negatywnie na wzrost gospodarczy.

Komisja Europejska opublikowata w maju prognozy makroekonomiczne dla Europy. Komisja
wskazuje, ze gospodarka Unii Europejskiej znajduje sie obecnie w stanie umiarkowanej recesii,
ale przyspieszenie wzrostu gospodarczego dla catego $wiata powinno przynie$¢ ozywienie
gospodarcze w drugiej potowie biezgcego roku i dalszy wzrost gospodarczy w 2013 roku.
Utrzymywac sie bedg czynniki ograniczajgce popyt krajowy takie jak ograniczenie akcji kredytowej
przez banki. Spozycie prywatne ma by¢ zahamowane przez wysokie bezrobocie, powolny wzrost
ptac i inflacije, a takze wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych w wielu panstwach
cztonkowskich. Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w 2012 roku ma by¢ eksport netto, natomiast
popyt krajowy powinien sie zaczg¢ umacnia¢ w 2013 roku. Prognozy oparte sg na zatozeniu, iz na
rynkach finansowych nastgpi ztagodzenie napie¢ oraz wzrost zaufania, a problemy zwigzane z
kryzysem bedg skutecznie rozwigzywane, w tym poprzez wdrazanie uzgodnionych dziatan
politycznych.

W 2012 roku dynamika PKB strefy euro ma by¢ ujemna i wynies¢ -0,3%. W catej Unii
Europejskiej, PKB ma sie utrzymaé na dotychczasowym poziomie. Spadek PKB oczekiwany jest
w o$miu krajach, w tym w Gregcji, Hiszpanii, Portugalii i we Wtoszech. W 2013 roku prognozowany
jest wzrost PKB 0 1,0% w strefie euro oraz 0 1,3% w Unii Europejskiej.

Prognozowany poziom bezrobocia w latach 2012 i 2013 wyniesie 11% w strefie euro i 10,3% w
catej Unii Europejskiej.

Oczekiwane jest obnizenie deficytow budzetowych zaréwno w strefie euro jak i w Unii
Europejskiej. W strefie euro deficyt ma spas¢ z poziomu 4,1% PKB do 3,2% PKB w 2012 roku i
2,9% PKB w 2013 roku. W Unii Europejskiej oczekiwany jest spadek deficytu z 4,5% PKB do
3,6% PKB w 2012 roku i 3,3% PKB w 2013 roku.
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Prognoza wskazuje, iz poszczegodlne kraje europejskie beda sie rozwija¢ w réznym tempie. W
Niemczech oczekiwane jest ozywienie gospodarcze ze wzgledu na Kkorzystne warunki
finansowania dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz silny rynek pracy. We Francji
ozywienie gospodarcze ma by¢ umiarkowane, a we Wioszech znacznie spowolnione. W Hiszpanii
recesja ma trwac jeszcze w 2013 roku.

W 2012 r. najwigekszy wzrost PKB prognozowany jest w Polsce (2,7%). W grupie krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej oczekiwany jest tez wzrost gospodarczy Litwy, Lotwy i Estonii. W biezgcym
roku wystgpi spowolnienie gospodarcze na Wegrzech spowodowane obnizonym popytem
krajowym. W Czechach oczekiwana jest stagnacja gospodarki ze wzgledu na ograniczony popyt
krajowy oraz spowolniony wzrost eksportu.

Prognozy makroekonomiczne Komisji Europejskiej (% r/r)

PKB Inflacja
Spring 2012 Difference Spring 2012 Difference
forecast Avtumn 2011 forecast Avtumn 2011
2010 2011 2012 2013 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2012 2013
Belgium 23 19 0.0 1.2 09 03 23 a5 29 15 0.9 0
Cermany a7 an 07 17 0.7 0.2 12 25 23 15 o6 oo
Ertcrio 23 7.4 1.4 LE] -L& -2 27 N a9 24 0.6 04
Ireland 0.4 0.7 0.5 iy 05 04 1.6 12 17 12 1.0 oo
Greece 25 5.9 -7 00 -Le -OF a7 a0 05 K 1.3 -1
Spain 0.1 07 -1.3 03 25 -IF 20 3.l 19 11 08 02
France 1.5 17 0.5 1.3 o1 0.1 17 23 2.1 19 0.6 0.5
Italy 18 0.4 -1.4 0.4 -5 03 1.6 ap L] 23 1.2 04
Cyprus 1 LY 08 03 & .15 26 a5 34 25 06 0z
Luxembourg 27 1.4 1.1 2] 0. 0z 28 iz 20 20 s 0.5
Malto 23 2 1.2 1y 0.1 0.1 20 24 20 2o 0.2 0.
Methedands 17 12 07 07 -4 08 09 25 25 15 o6 05
Austria 23 a0 0.8 17 01 0.2 17 a8 24 20 02 0.
Portugal 1.4 1.4 -3.3 03 o3  -08 14 A 30 11 oo 0.4
Slevenia 1.4 0.2 1.4 oF 24  -08 2.1 2] 22 17 0.9 0.5
Slewvakia 42 33 1.8 op 07 0.0 o7 4] 29 19 1.2 0z
Finland 37 29 0.3 1.4 05 O 1.7 33 20 5 0.4 o7
Euro areq 19 1.5 -0.3 1.0 08  -0.3 14 27 24 18 0.7 0.2
Bulgoria 0.4 17 0.5 T -8 -Li 3o 3.4 26 27 0.5 0.3
Czech Republic 27 17 0.0 15 o7 -0z 12 21 as -1 o6 s
Denmark 13 1.0 1.1 A 03 03 22 a7 24 15 0.9 0.3
Latvia 0.3 55 29 38 03 04 12 T 26 21 0z a1
Lithiuania 1.4 59 2.4 a5 R R 12 £ 2 29 0.4 0.1
Hungiary 1.3 17 0.3 1.0 08 04 47 ap 55 a9 1.0 0z
Polond B 43 27 26 0.2 0.2 27 i z7 29 1.0 0.0
Rommania 1.6 25 1.4 2p 07 05 &1 58 al 24 0.3 oo
Swedsn &1 a8 0.3 2] -1 0.0 19 1.4 1.1 15 0.2 o1
United Kingdom 2. 0.7 0.5 17 0.1 0.2 3z 45 29 20 0.0 00
Ell 20 1.5 0o 13 06  -03 21 31 26 1% 0.6 0.1
Croatia 1.2 0.0 -1.2 0.8 20 04 1.1 29 2.4 20 0.9 0.3
USA a0 17 20 2] 0.5 0.8 1.6 3z 25 20 0.6 02
Japan 44 07 19 17 0.1 07 07 03 03 08 02 o0
China 10.3 9.2 B.4 g2 0.2 0.0 3z : : : :
World 51 3.7 3.3 E¥ 0.2 0.1

Prognozy gospodarcze opublikowat réwniez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR).
Instytucja przewiduje, iz w 2012 r. wzrost gospodarczy panstw w stadium transformacji spowolni z
4,6% do 3,1%. W 2013 r. przewidywane jest umiarkowane ozywienie gospodarcze i dynamika
PKB na poziomie 3,7%. Gidwng przyczyng ostabienia wzrostu gospodarczego jest negatywny
wpltyw kryzysu w strefie euro, ktéry przyczynia sie do ostabienia akcji kredytowej oraz ogranicza
eksport w analizowanych krajach.
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W Niemczech, uwazanych za jedng z silniejszych gospodarek europejskich, zauwazalne sg
oznaki ostabienia gospodarczego. W kwietniu w Niemczech nastgpit znaczny spadek sprzedazy
detalicznej. Dynamika sprzedazy wyniosta -3,8% r/r, podczas gdy w marcu bylo to 3,2% r/r.
Nastgpito rowniez pogorszenie koniunktury w niemieckim przemysle, o czym Swiadczy odczyt
indeksu PMI na najnizszym od trzech lat poziomie 45 pkt.

W rocznym sprawozdaniu na temat stanu gospodarki, bank centralny Portugalii ocenit, iz rzad
kraju dokonat znacznej konsolidacji budzetowej zmniejszajgc deficyt do 4,2% PKB z 9,8% PKB w
2010 roku. Raport wskazuje, iz Portugalia osiggnie oczekiwany poziom deficytu w wysokosci
4,5% PKB w 2012 roku oraz 3% PKB w 2013 roku. Jest to warunkiem dalszego otrzymywania
przez kraj srodkéw z programu pomocowego UE i MFW. Niepewna sytuacja w strefie euro moze
sie jednak przyczyni¢ do utrudnienia powrotu Portugalii na rynki kapitatowe planowanego na
przyszty rok.

Aby osiggna¢ planowany poziom deficytu budzetowego w wysokosci 2,15% PKB w 2013 roku
oraz zbilansowanie budzetu w 2015 roku, Belgia powinna w najblizszych latach zwigkszyé
oszczednos$ci budzetowe o ok. 11 mld EUR, w tym o 3 mld EUR w przysztym roku. W przeciwnym
wypadku, deficyt w 2013 r. siegnie 2,8% PKB. Dotychczas, dzieki podwyzszeniu podatkow i
ograniczeniu wydatkow, rzad Belgii osiagnat oszczednosci budzetowe w wysokosci 13 mid EUR.
Jednak w sytuacji ograniczonego wzrostu gospodarczego oczekuje sie, ze wydatki na
ubezpieczenia spoteczne bedg rosngé¢ szybciej niz PKB kraju. W 2013 r. oczekiwany jest wzrost
PKB na poziomie 1,4%, jednak dynamika PKB nie powinna przekroczy¢ 2% przed uptywem
2017 roku.

Podczas spotkania 15 maja ministrowie finanséw strefy euro osiggneli porozumienie dotyczgce
wprowadzenia dyrektywy CRD IV regulujgcej wymogi kapitatowe bankéw. Dyrektywa jest
transpozycjg na prawo europejskie porozumienia Bazylea |l zatwierdzonego przez grupe G-20 w
listopadzie 2010 r. Dwa tygodnie wczesniej przeciwko projektowi dyrektywy protestowali
przedstawiciele Wielkiej Brytanii, poniewaz jej projekt nie dawat indywidualnym krajom
elastycznosci wzgledem ustalania wymogow kapitatowych wyzszych niz uwzglednione w
dyrektywie.

Agencja Moody’s obnizyta ratingi 26 wioskich bankéw. Nizsze ratingi mogg przyczyni¢ sie do
wzrostu kosztéw finansowania bankéw oraz ostabienia akcji kredytowej. Juz w lutym br. agencja
informowata o zamiarze obnizenia ocen wiarygodnosci kredytowej 114 europejskich bankéw z
powodu kryzysu finansowego.

W pierwszym kwartale biezgcego roku zyski bankéw witoskich byty w znacznym stopniu wynikiem
zyskédw na dziatalnosci handlowej, mozliwych dzieki niskooprocentowanym pozyczkom 2z
Europejskiego Banku Centralnego

Grecja

6 maja w Grecji odbyly sie wybory parlamentarne, jednak zadnej z partii, ktére dostaty sie do
parlamentu nie udato sie stworzy¢ rzadu. Kolejne wybory odbedg sie 17 czerwca, a do tego czasu
krajem ma kierowac rzad tymczasowy.

Wyniki majowych wyboréw parlamentarnych budzg obawy, iz Grecja moze nie spetni¢ warunkow
programéw pomocowych, a kraj moze by¢ zmuszony do opuszczenia strefy euro. Zgodnie z
warunkami pakietéw pomocowych, Grecja powinna do 30 czerwca zaaprobowac¢ dodatkowe
ciecia budzetowe, w przeciwnym wypadku pomoc moze zosta¢ wstrzymana. Jednak partie
odpowiedzialne za wynegocjowanie programow pomocowych stracity wiekszos¢ w parlamencie,
obserwuje sie natomiast wzrost poparcia dla partii sprzeciwiajgcych sie oszczednosciom.

W zwigzku z niepewng sytuacjg Grecji rozwazane byto opdznienie planowanej na 10 maja wyptaty
transzy pomocy w wysokosci 5,2 mld EUR. Zarzad Europejskiego Funduszu Stabilnosci



Departament Analiz i Skarbu

Finansowej (EFSF) podjat jednak decyzje o wyptacie czesci srodkéw w wysokosci 4,2 mid EUR,
natomiast wyptata pozostatej kwoty 1 mld EUR zostata przesunieta w czasie. Jednoczesnie,
Komisja Europejska podkresla, ze nie jest przewidywana zmiana warunkéw programu
pomocowego.

¢ Dyrektor zarzadzajgca Miedzynarodowego Funduszu Walutowego zwrécita uwage na
koniecznos$¢ przygotowania sie na ewentualne wystgpienie Grecji ze strefy euro.

Komisja Europejska oraz Europejski Bank Centralny rozpoczety opracowywanie scenariuszy
ewentualnego opuszczenia przez Grecje strefy euro.

¢ Europejski Bank Centralny wstrzymat prowadzenie operacji ptynnosciowych z niektérymi greckimi
bankami, ktére dziatalty z ujemnymi kapitatami wlasnymi. Banki te majg odzyskaé¢ dostep do
operacji refinansujgcych Eurosystemu gdy zostanie zakonczony proces ich dokapitalizowania. W
maju ogtoszono decyzje o dokapitalizowaniu czterech greckich bankéw kwotg 18 mid EUR.

¢ Agencja Fitch obnizyla dlugoterminowy rating Grecji do poziomu CCC z B-, a rating
krotkoterminowy do poziomu C z B. Obnizenie ratingu jest wynikiem obaw, ze Grecja moze
opusci¢ strefe euro. Wyniki wyboréw parlamentarnych oraz niepowodzenie rozméw koalicyjnych
pokazaly iz w kraju brak jest politycznego i spotecznego poparcia dla wspotpracy z
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym i Unig Europejskg. Agencja ocenia, ze opuszczenie
przez Grecje strefy euro spowoduje prawdopodobnie niewyptacalnos¢ sektora prywatnego oraz
uniemozliwi sptate zobowigzan krajowych denominowanych w euro.

Hiszpania i problemy sektora bankowego

Spowolnienie gospodarcze i zta sytuacja fiskalna

W Hiszpanii prognozowane jest utrzymanie sie recesji oraz kontynuacja spadku cen nieruchomosci,
nawet 0 25%. Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej w latach 2012 i 2013 PKB Hiszpanii spadnie
odpowiednio o0 1,8% i 0,3% (wczeéniej KE prognozowata na 2013 rok wzrost PKB o 1,4%). Ponadto,
prognozy KE wskazuja, iz deficyt budzetowy Hiszpanii siegnie w biezgcym roku 6,4% PKB, zamiast
planowanych 5,3%.

Zig sytuacje hiszpanskiej gospodarki potwierdzajg dane o zmianie dynamiki produkcji przemystowe;j
oraz sprzedazy detalicznej. W marcu dynamika produkcji przemystowej w Hiszpanii obnizyta sie
0 7,5% r/r, natomiast w kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o0 9,8% r/r.

Dane dostarczone przez regiony autonomiczne wskazujg, Zze poziom deficytu budzetowego
Hiszpanii w 2011 roku jest wyzszy niz dotychczasowe szacunki wskazujgce na 8,5% PKB i
wyniést 8,9% PKB. W 2011 r. Hiszpania oczekiwata deficytu na poziomie 6% PKB.

Wiadze kraju nadal podtrzymujg cel budzetowy na 2012 r. na poziomie 5,3% PKB, a 16 z 17 regionow
autonomicznych Hiszpanii zatwierdzity juz swoje plany budzetowe. Ograniczenie wydatkéw na
poziomie regionalnym jest kluczowe dla redukcji deficytu budzetowego, poniewaz regiony kontrolujg
okoto potowy wydatkéw budzetowych, w tym wydatki na opieke zdrowotng i edukacje. W ubiegtym
roku, deficyt budzetowy regionéw autonomicznych wyniost 2,9% PKB, a w roku biezgcym planowane
jest obnizenie go do poziomu 1,5% PKB.

Tymczasem, wiadze Katalonii ogtosity w maju, ze w zwigzku z wysokim poziomem rentownosci
hiszpanskich obligacji, region wyczerpat juz w tym roku mozliwo$¢ refinansowania swojego dtugu.
Katalonia potrzebuje wiec pomocy finansowej, a zapotrzebowanie szacowane jest na 13 mld EUR
w biezgcym roku.
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Reforma sektora bankowego

W marcu udziat ztych kredytéw w portfelach kredytowych bankéw wzrést do poziomu 8,37%. Na
koniec 2011 roku portfel aktywoéw zwigzanych z sektorem budowalnym miat warto$¢ 308 mid EUR, z
czego 60% stanowity aktywa ztej jakosci.

11 maja rzad hiszpanski ogtosit szczegoty reformy systemu bankowego. Banki hiszpanskie zostaty
zobowigzane do utworzenia dodatkowych rezerw na pokrycie ewentualnych przysztych strat
zwigzanych z kredytami dla sektora budowlanego. Szacuje sig, ze dodatkowe rezerwy wyniosg ok. 30
mid EUR. W wyniku reformy wysoko$¢ rezerw ma wzrosnaé¢ z 7% do 30% wartosci portfela
pracujacych kredytow dla sektora budowlanego. Poziom wymaganych rezerw powinien wzrosng¢
do nastepujgcych pozioméw: dla gruntéw do 52%, dla nieskonczonych inwestycji budowlanych do
29%, dla zakonczonych inwestycji budowlanych do 14%, a dla kredytdw pozbawionych gwarancji do
52%. Hiszpanskie banki bedg musialy zwiekszy¢ swoje rezerwy po raz drugi w biezgcym roku.
Wczesniej, w lutym, zostaty juz zobowigzane do powigkszenia rezerw o 54 mld EUR. Ponadto, banki
beda musialy przenies¢ do spétek specjalnego przeznaczenia przejete przez nie nieruchomosci
stanowigce zabezpieczenia kredytow. Aktywa te majg zosta¢ nastepnie sprzedane. Zatrudnione
zostaly réwniez niezalezne firmy audytorskie, ktére na zlecenie rzgdu majg dokona¢ oceny
hiszpanskiego sektora finansowego.

Banki majg miesigc czasu na przedstawienie planu dziatah majgcych prowadzi¢ do zwigkszenia
poziomu rezerw. Banki, ktére nie bedg mogty sprostaé nowym wymaganiom mogg pozyskac
dodatkowe $rodki od panstwa. Srodki, w tgcznej wysokosci do 15 mid EUR, majg byé oprocentowane
na ok. 10% i nie wptyng na powiekszenie deficytu budzetowego.

Najwieksze banki hiszpanskie ujawnity juz o jakie kwoty bedg musiaty zwiekszy¢ rezerwy aby sprostac
nowym wymaganiom rzgdu. W przypadku Santander ma to by¢ 2,7 mld EUR, Caixabank 2,1 mld
EUR, grupy BFA 4,8 mid EUR, Banco Popular 2,3 mld EUR, a BBVA 1,8 mid EUR.

Przewidywany zakres strat sektora bankowego

Reforma spotkata sie z poparciem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ale wielu analitykéw
uznaje jg za niedostateczng ze wzgledu na niewielkie wsparcie ze strony sektora publicznego. Wedtug
niektérych szacunkoéw, zapotrzebowanie finansowe hiszpanskiego sektora bankowego jest znacznie
wyzsze niz 15 mld EUR szacowane przez rzad. Wediug agencji Moody’s moze ono siega¢ 50 mid
EUR, a wedtug analitykow Espirito Santo 100 mld EUR. Z kolei Instytut Finanséw Miedzynarodowych
(IIF) szacuje, ze straty hiszpanskich bankéw wynikajace ze wzrostu wolumenu ztych kredytow
siegng 218-260 mid EUR, a banki moga potrzebowaé 50-60 mld EUR pomocy. Hiszpania moze
nie by¢ w stanie zgromadzi¢ takiej kwoty bez pomocy zagraniczne;.

Raport agencji Moody’s wskazuje, iz pogorszeniu bedg ulega¢ kolejne kategorie kredytow w
hiszpanskich bankach, w tym kredyty hipoteczne, dla matych i $rednich przedsigbiorstw oraz
konsumpcyjne.

Nacjonalizacja Bankia

9 maja zostata podjeta decyzja o czesciowej nacjonalizacji Bankia, czwartego pod wzgledem wielkosci
banku w Hiszpanii, w ktérego posiadaniu jest 10% depozytow znajdujgcych sie w hiszpanskim
systemie bankowym. Nacjonalizacja nastgpita poprzez przeksztatcenia na akcje pozyczki o wartosci
4,465 mid EUR, ktéra zostata udzielona grupie finansowej BFA przez Fundusz Uporzgdkowane;j
Restrukturyzacji Bankéw (FROB). Ponadto oczekiwano, Ze rzgd dokapitalizuje bank srodkami w
wysokoséci 7-7,5 mld EUR. Bankia ogtosita jednak, iz dodatkowe zapotrzebowanie kapitatowe siega
19 mid EUR. Po dokapitalizowaniu bank statby sie w 90% wtasnoscig panstwa.
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Wzrost zadtuzenia bankéw w EBC

Wzrosto zadtuzenie bankéw hiszpanskich w EBC. W kwietniu 2012 r. zadluzenie netto wyniosto 263,5
mid EUR, podczas gdy w marcu b.r. 227,6 mld EUR, a w kwietniu ubiegtego roku 42,2 mid EUR.
Wzrost w kwietniu b.r. byl spowodowany gtéwnie wykorzystaniem przez hiszpanskie banki czesci
Srodkéw zdeponowanych w EBC. Zadtuzenie brutto wyniosto w kwietniu 316,9 mld EUR, co stanowito
ok. 28% pozyczek udzielonych przez EBC bankom ze strefy euro. Zwieksza sie zaleznos¢
hiszpanskich bankéw od finansowania EBC z powodu spadku zaufania ze strony inwestorow i
sektora prywatnego.

Obnizenie ratingow hiszpanskich bankow

Agencja Moody's obnizyta diugoterminowe ratingi 16 hiszpanskich bankéw. W tym, rating Banco
Santander zostat obnizony do poziomu C z B-.

Oceny wiarygodnosci kredytowej 5 bankéw hiszpanskich obnizyta réwniez agencja Standard&Poor's.
Obnizenie ratingdbw objeto Banco Popular, Bankinter, Bankia (do BB+ z wczesniejszego BBB-), Banca
Civica (do BB z BB+) oraz Banco Financiero de Ahorros (do B+ z BB-).
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Wzrost gospodarczy
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2005=100) Dynamika produkcji budowlano-montazowej (r/r)
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Strefa euro oraz jej gtéwni partnerzy handlowi
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r)
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)
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Handel zagraniczny
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Kraje rozwiniete OECD

. Stany Zjednoczone

W | kwartale 2012 r. PKB Standéw Zjednoczonych wzrést w ujeciu zannualizowanym o 2,2%.
Oznacza to spowolnienie w odniesieniu do ostatniego kwartatu 2011 r., kiedy dynamika PKB
ksztattowata sie na poziomie 3%. Jest to réwniez wynik nizszy od prognoz, ktére wskazywaty na
wzrost gospodarczy na poziomie 2,5% PKB.
W kwietniu, nadwyzka budzetowa w USA wyniosta 59,12 mid USD. W analogicznym miesigcu
ubiegtego roku zanotowano deficyt na poziomie 40,49 mid USD.
W marcu deficyt handlowy USA zanotowat wzrost o 14,1% m/m do 51,83 mld USD, co byto
najwyzszym wzrostem w relacji miesiecznej od roku. Poziom deficytu byt znacznie wyzszy od
prognozowanego.
Utrzymuje sie poprawa na rynku pracy w USA, jednak wytraca ona swojg dynamike. W kwietniu,
wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym byt znacznie nizszy od rynkowych prognoz.
Nastagpit natomiast spadek stopy bezrobocia z 8,2% do 8,1%, co oznacza poziom bezrobocia
najnizszy od ponad trzech lat. Jesienig 2009 stopa bezrobocia przekroczyta 10% i od tej pory
systematycznie obniza sie.
W marcu 2012 r. nastgpit w USA znaczny wzrost sumy udzielonych kredytéw. Najwiekszy wzrost
dotyczyt kredytéw konsumenckich (o 21,36 mid USD do poziomu 2542,3 mid USD). W skali roku
kredyty te wzrosty 0 10,2%.
W marcu nastgpit spadek zamowien w amerykanskim przemysle o 1,5% m/m (w lutym miat
miejsce wzrost 0 1,1% m/m).
W kwietniu 2012 inflacja CPl w USA obnizyta sie z 2,7% r/r do 2,3% r/r. W relacji miesigcznej
inflacja nie ulegta zmianie.
W maiju publikowany po raz pierwszy indeks PMI dla przemystu USA wynidst 53,9 pkt.
W kwietniu:

¢+ produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% m/m oraz o0 5,2% r/r;

¢+ sprzedaz detaliczna wzrosta 0 0,1% m/m;

+indeks ISM obrazujgcy aktywnos¢ sektora produkcyjnego w USA wzrost do 54,8 z 53,4 pkt. (w

tym subindeks nowych zamowien wzrést z 54,5 do 58,2 pkt., wynik byt lepszy od
prognozowanego);
+indeks ISM dla sektora ustug spadt z 56 do 53,5 pkt. (wynik gorszy od prognoz).
. Japonia

W I kwartale 2012 r. zannualizowany wzrost PKB wynidst w Japonii 4,1%. Byt to wynik wyzszy niz
prognozowane 3,5%. Gtéwnymi czynnikami, ktére przyczynity sie do wzrostu gospodarczego byto
ozywienie popytu krajowego oraz wydatki rzgdowe. W ostatnim kwartale 2011 roku dynamika PKB
wyniosta po korekcie 0,1%.

Dynamika produkcji przemystowej w Japonii obnizyta sie w kwietniu 2012 r. z 14,2% r/r do
13,4% r/r. Natomiast w skali miesiecznej, dynamika wynosita 0,2% m/m, podczas gdy w marcu b.r.
1,3% m/m.

Prognozy OECD wskazujg, ze dynamika PKB Japonii wyniesie 2,0% w 2012 r. oraz 1,5% w
2013 r. Ozywienie gospodarcze ma wynika¢ ze wzrostu wydatkow przeznaczonych na odbudowe
kraju. Zwiekszone wydatki mogg jednak podwyzszyé deficyt budzetowy kraju do poziomu ok.
10% PKB, prognozowany jest tez wzrost dlugu publicznego Japonii do 214,1% PKB w 2012 r.
oraz 222,6% PKB w 2013 r. OECD wskazuje, iz do zapewnienia stabilnosci fiskalnej kraju
niezbedny jest program konsolidacji fiskalne;j.
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¢ Agencja Fitch obnizyta dtugoterminowy rating Japonii do poziomu A+ z AA-, a perspektywa ratingu
pozostata negatywna. Przyczyng zmiany ratingu jest utrzymujgcy sie wysoki poziom dlugu
publicznego panstwa, a wedlug oceny agencji proces konsolidacji fiskalnej przebiega w Japonii
wolniej niz w innych krajach.

Wysoki dtug publiczny byt rowniez przyczyng obnizenia ocen wiarygodnosci kredytowej Japonii w
2011 roku przez agencje S&P (do poziomu AA-) oraz Moody’s (do poziomu Aa3).
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Kredyty dla przedsigbiorstw
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Wzrost gospodarczy
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

W Chinach obserwowane jest spowolnienie gospodarcze. Dynamika produkcji przemystowej
obnizyla sie w kwietniu do poziomu 9,3% r/r z 11,9% r/r, podczas gdy rynkowe prognozy
wskazywaty na poziom 12% r/r. Nizsza niz prognozowano byta tez dynamika sprzedazy
detalicznej, ktdra wyniosta w kwietniu 14,1% r/r (miesigc wczesniej 15,2% r/r).

W raporcie nt. gospodarki panstw Azji Wschodniej Bank Swiatowy obnizyt prognoze wzrostu
gospodarczego Chin z 8,4% do 8,2% w 2012 roku. W 2013 r. oczekiwana jest dynamika PKB na
poziomie 8,6%. Do spowolnienia w Chinach przyczynia sie spadek eksportu wynikajgcy z
ostabienia gospodarczego Europy i umiarkowanego ozywienia gospodarczego w USA oraz
spadek inwestycji wynikajacy z restrykcyjnej polityki monetarnej.

W maju, indeks PMI dla chinskiego przemystu przygotowany przez HSBC obnizyt sie z 49,3 do
48,7 pkt. Wskaznik ten utrzymuje sie na poziomie ponizej 50 pkt. od 7 miesiecy.

Indeks PMI dla ustug wzrést w kwietniu z 53,3 do 54,1 pkt.

W kwietniu Chiny zanotowaty nadwyzke w wysokosci 18,4 mld USD w wymianie handlowej. Byty
to dane wyzsze od prognoz, ktére wskazywaty na nadwyzke w wysokosci 8,5 mld USD. Znacznie
nizszy od oczekiwanego byt natomiast poziom chinskiego importu.

Kwiecien byt széstym z kolei miesigcem, w ktérym nastgpit spadek dynamiki rocznej
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Chinach. W poréwnaniu do kwietnia ubiegtego roku
poziom inwestycji obnizyt sie¢ o 0,74% do 8,4 mld USD. W pierwszych czterech miesigcach
biezgcego roku inwestycje spadty o0 2,38% do 37,9 mid USD.

Inflacja CPI w Chinach spadfa w kwietniu do 3,4% z 3,6% r/r miesigc wczesniej. Natomiast w
przypadku inflacji PPl obserwowana jest pogtebiajgca sie deflacja. W kwietniu wskaznik inflacji
PPI obnizyt sie z -0,3% r/r do -0,7% r/r.

Z uwagi ha obserwowane spowolnienie gospodarcze oraz jednoczesny spadek inflacji, Ludowy
Bank Chin podjat decyzje o obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych o 50 punktéw bazowych. Po
obnizce stopa rezerw obowigzkowych najwiekszych chihskich bankéw bedzie sie ksztattowata na
poziomie 20%. Byta to druga obnizka w biezgcym roku oraz trzecia od listopada 2011 r.
Oczekiwania rynkowe wskazuja, iz w 2012 roku stopa rezerw obowigzkowych zostanie jeszcze
dwukrotnie obnizona i pod koniec roku bedzie sie ksztattowata na poziomie 19%.

2. Indie

32

W roku fiskalnym 2011/2012 dynamika PKB Indii ksztattowata sie na poziomie 6,5% r/r, podczas
gdy w roku poprzedzajgcym byto to 8,4% r/r. W IV kwartale roku fiskalnego 2011/2012 dynamika
PKB wyniosta w Indiach 5,3% r/r, co byto najnizszym poziomem wzrostu gospodarczego od 9 lat.

Wzrost gospodarczy byt stabszy niz oczekiwania rynkowe i prognozy rzgdowe. W kolejnych
kwartatach rzad Indii oczekuje przyspieszenia dynamiki PKB do poziomu 7-7,5%.

Jako przyczyne ostabienia gospodarczego analitycy wskazujg wplyw kryzysu w strefie euro, brak
reform gospodarczych, a takze wysokie stopy procentowe.

W marcu 2012 dynamika produkcji przemystowej w Indiach spadta do -3,5% r/r z 4,1% r/r w lutym.
Byt to poziom znacznie nizszy od prognozowanego 1,5% r/r.
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Podwyzszeniu ulegty natomiast kwietniowe indeksy PMI. Indeks dla przemystu podwyzszyt sie z
54,7 pkt. do 54,9 pkt., natomiast indeks dla ustug wzrést z 52,3 pkt. do 52,8 pkt.

¢ W kwietniu 2012 r. poziom inflacji w Indiach byt wyzszy niz oczekiwano. Inflacja ksztattowata sie
na poziomie 7,23% r/r, podczas gdy miesigc wczesniej byto to 6,9% r/r. Poziom inflacji w Indiach
obnizyt sie z 10% zanotowanych we wrzes$niu ubiegtego roku gtéwnie dzieki restrykcyjnej polityce
monetarnej, co przyczynito sie do podjecia przez Bank Rezerw Indii w kwietniu biezgcego roku
decyzji o obnizeniu stop procentowych w celu stymulowania wzrostu gospodarczego. Utrzymata
sie jednak presja inflacyjna, gtéwnie ze wzgledu na znaczny deficyt fiskalny spowodowany
rzgdowymi dopfatami do paliw i wydatkami socjalnymi.
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BRIC — Brazylia, Rosija, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu

Produkcja przemystowa Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
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Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

¢+ Na sytuacje na rynkach finansowych w maju wptywaty gtéwnie wydarzenia w panstwach Europy
Potudniowej — Grecji, Hiszpanii i we Wtoszech. Pogtebiajgca sie recesja w tych panstwach

utrudnia przeprowadzenie reform niezbednych do odzyskania stabilnosci fiskalne;.

Wzrosto prawdopodobienstwo bankructwa Grecji i jej wyjscia ze strefy euro. Po wyborach
parlamentarnych nie utworzono rzgdu, ktéry moégiby kontynuowaé dotychczasowg wspétprace z
MFW i UE poprzez prowadzenie dziatan zmniejszajacych deficyt budzetowy, ktére sg warunkiem

do uzyskania miedzynarodowej pomocy finansowe;.

Rownolegle dalszemu pogorszeniu ulegla sytuacja Hiszpanii. Silne spadki produkcji i
konsumpcji w kwietniu zapowiadajg pogtebienie spadku PKB w kolejnych kwartatach. Problemy
fiskalne (wysoki deficyt budzetowy) i gospodarcze kraju (wysokie bezrobocie, zatamanie na rynku
nieruchomosci) pogorszyly sytuacje hiszpanskiego sektora bankowego. Do probleméw
tamtejszych bankéw nalezg m.in. niedokapitalizowanie, szybki wzrost udziatu kredytéw
zagrozonych oraz potrzeba tworzenia odpisow na zte kredyty (ktére mogg pogtebi¢ straty). W
efekcie w maju obnizony zostat rating 16 hiszpanskich bankéw. Szczegdtowy opis znajduje sie w
czesci poswieconej wydarzeniom gospodarczym w Europie.

Niekorzystna sytuacja przetozyla sie na wzrost rentownosci obligacji panstw Europy
Potudniowej, wzrost wyceny ryzyka (CDS), silne ostabienie euro i spadki indekséw

gieldowych.
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Polityka pieniezna bankéw centralnych

Na posiedzeniu 9 maja Rada Polityki Pienieznej (RPP) podniosta stopy procentowe
Narodowego Banku Polskiego (NBP) o 25 p.b. Obecnie stopa referencyjna wynosi 4,75%.
Decyzja byta zaskoczeniem dla rynkéw, gdyz oczekiwano, ze stopy pozostang niezmienione. Z
komunikatu po posiedzeniu wynika, ze decyzja zostata podjeta ze wzgledu na ryzyko utrzymania
sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5% r/r) w srednim okresie. Wg RPP spowolnienie
wzrostu PKB bedzie sprzyjato obnizeniu inflacji CPl, jednak moze sie ono okazaé
niewystarczajace do sprowadzenia inflacji do celu ze wzgledu na czynniki zewnetrzne.

Na kolejne decyzje RPP wptyw bedg miaty naptywajgce dane oraz wskazania nowej projekcji
inflacyjnej, ktérej publikacja zostata zapowiedziana na lipiec. Dane opublikowane po
posiedzeniu RPP (dynamika sprzedazy detalicznej, zatrudnienia i wynagrodzen, stopa
bezrobocia) zmniejszyly oczekiwania odnosnie dalszych podwyzek stop w najblizszych
miesigcach. Wg ankiety Reutersa rynki finansowe oczekujg pozostawienia stop na obecnym

poziomie do konca br.

Europejski Bank Centralny (ECB) pozostawit w maju stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie z gtébwng stopg réwng 1,0%. Wg ECB inflacja HICP dla strefy euro pozostanie w
2012 r. powyzej 2,0% rir (cel ECB to ,nieco ponizej 2,0%”), jednak obecne spowolnienie
gospodarcze ograniczy mozliwos¢ wzrostu wskaznika. Z drugiej strony natomiast postepujgce
przyspieszenie globalnej gospodarki zwiekszy popyt zagraniczny na dobra ze strefy euro, co
ograniczy skale spowolnienia. W zwigzku z tym bank centralny uwaza obecny, niski poziom stop

procentowych za optymalny.

Na koniec czerwca Fed planuje zakonczenie sprzedazy obligacji krétkoterminowych w
potaczeniu z zakupem obligacji dtugoterminowych (w ramach operacji ,, Twist”). Dzieki temu
obniza on rentownos¢ obligacji o dlugim terminie wykupu. Operacja powinna przyczyni¢ sie do
zwiekszenia akcji kredytowej, na diugoterminowych papierach skarbowych oparte jest bowiem

oprocentowanie m.in. kredytéw hipotecznych.
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Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%)
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Rynek papierow diuznych

Na rynek obligacji skarbowych w maju wptyngt wzrost ryzyka w Europie. Rynkowa wycena
ryzyka w postaci kontraktow CDS wzrosta we wszystkich panstwach europejskich, a
szczegoblnie mocno w uznawanych za zagrozone. CDS 10-letnie wzrosty w Hiszpanii do 550 p.b.,

a we Wtoszech do prawie 530 p.b.

Na koniec miesigca rentownosci obligacji 10-letnich w krajach Europy Potudniowej silnie
wzrosly, osiggajgc w Grecji 31,2%, Portugalii 12,2%, Hiszpanii 6,65% i we Wioszech 6,07%.
Obecne poziomy rentownosci obligacji hiszpanskich i wioskich sg bliskie maksymalnym (od czasu

utworzenia strefy euro) osiggnietym w 2011 r., ktére wyniosty wtedy odpowiednio 6,70% i 7,29%.

W maju na rynkach uznawanych za bezpieczne rentownosci obligacji spadty. W Europie byty
to Niemcy (o 38 p.b. do 1,29%), Francja (o 57 p.b. do 2,4%) i Wielka Brytania (o 55 p.b. do
1,65%). W USA rentownosci spadty o 33 p.b. do 1,62%. W Azji natomiast malaty, i tak juz bardzo
niskie, rentownosci obligacji Japonii — 0 6 p.b. do 0,83%. Spadty rowniez rentownosci w Chinach
(0 19 p.b. do 3,39%), przy czym wptyneta na to decyzja Ludowego Banku Chin o obnizeniu stopy

rezerw obowigzkowych.

Rentownosci polskich obligacji w maju pozostawaty na niskich poziomach, a czynniki zewnetrzne
miaty ograniczony wptyw na ich wycene.

W skali miesigca rentownosci polskich papieréw skarbowych nieco wzrosty — o0 9 p.b. do 5,45%
dla obligacji 10-letnich, o 23 p.b. do 5,06% dla 5-letnich i 0 16 p.b. dla 2-letnich. Wptynety na to 2
czynniki: nieoczekiwana decyzja NBP o podniesieniu stép procentowych oraz wzrost ryzyka
w Europie zwigzany z wydarzeniami w Grecji i Hiszpanii. Przeniost sie on na wzrost wyceny
CDS w Polsce i silne ostabienie ztotego (w $lad za euro). W relacji do innych panstw europejskich,
rentownosci polskich obligacji nie wykazujg duzej zmiennosci i mozna uznaé, ze znajdujg sie w
trendzie bocznym. Stabilizujgco na ich wycene oddziatywuje relatywnie korzystna sytuacja

gospodarcza i fiskalna kraju.
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Europa Srodkowo-Wschodnia

800

Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Wybrane panstwa swiata
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata
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Rynek kapitatowy

W maju gtéwne Swiatowe indeksy gietdowe odnotowaty spadki. W Europie kolejny miesigc z rzedu
najszybciej spadat warszawski WIG20 (o 8%). Gietdy w Londynie (FTSE), Berlinie (DAX) i Paryzu
(CAC40) spadty o 5-8%.

Podobne spadki miaty miejsce na pozostatych swiatowych gietdach. Najsilniej spadta brazylijska
BOVESPA (o ok. 11%) oraz Hang Seng z Hong Kongu (10%). NIKKEI225 (Tokio) spadt o ponad
8%, a Dow Jones (Nowy York) o 6%. Jedynie chinski Shanghai Composite osiggngt poziom
zblizony do tego z poczgtku miesigca.

Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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Rynek walutowy

Wzrost ryzyka w strefie euro w maju spowodowat bardzo silne ostabienie kursu euro, ktéry spadt
do poziomu 1,24 USD (co daje spadek o blisko 6% w skali miesigca), nienotowanego od potowy
2010r.

W maju widoczna byta silna korelacja kursu EUR/PLN do EUR/USD. W $lad za euro ostabieniu
ulegt polski ztoty — 0 6% do 4,40 PLN za euro i o blisko 13% do 3,55 PLN za dolara. W zwigzku z
deprecjacjg polskiej waluty Banku Gospodarstwa Krajowego sprzedawat w tym czasie znaczne
ilosci euro. Réwniez NBP zapewniat o gotowosci do interwencji na rynku walutowym w razie

potrzeby.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

W maju 2012 r. utrzymat sie, zapoczatkowany w potowie marca, spadkowy trend ceny ropy
naftowej. Cena ropy typu Brent na koniec analizowanego okresu spadfa do 108,3 USD za baryike,
natomiast ropy typu WTI do 90,8 USD za barytke. Wptyw na to miata w szczegdlnosci deprecjacja
euro wzgledem dolara.

Przecena kontynuowana byfa réwniez na rynku ziota — podobnie jak w przypadku cen ropy
przyczyna byto silne ostabienie sie kursu euro wzgledem dolara. Czes¢ inwestoréw zdecydowata
sie zrealizowa¢ zyski z inwestycji w ztoto, co dodatkowo wptyneto na spadek ceny ziota.
Ostatecznie, na koniec analizowanego okresu jego cena wyniosta 1 555,3 USD za uncje.

W analizowanym okresie silny spadek cen odnotowano takze na rynku surowcéw rolnych i
przemystowych. Jedynym wyjgtkiem byt rynek pszenicy. Jej cena wzrosta gtéwnie ze wzgledu na
nasilajgce sie obawy o ograniczenie przysziej podazy tego zboza, w szczegdlnosci z rynkow
amerykanskiego i wschodnioeuropejskiego.
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Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
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