Warszawa, dnia 9 lipca 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Czerwiec 2012*

Synteza

¢ Bank Swiatowy wskazuje, iz zmieniajgce sie nastroje gospodarcze wplywajg negatywnie na
perspektywy ozywienia gospodarczego na $wiecie. W pierwszych miesigcach 2012 r. nastgpito
umiarkowane ozywienie we wschodzgcych gospodarkach Azji oraz w USA, jednak utrzymujgca

sie niepewnos¢ w strefie euro bedzie spowalniata $wiatowy wzrost gospodarczy.

Prognozy dynamiki PKB Banku Swiatowego (% r/r)

World 41 2.7 2.5 3.0
OECD 2.9 14 1.2 1.8
Euro area 1.8 1.6 -0.3 0.7
Japan 4.5 -0.7 2.4 1.5
United States 3.0 1.7 2.1 2.4
China 10.4 9.2 8.2 5.6
Russia 4.3 4.3 3.8 4.2

Zrédto: Bank Swiatowy

¢ Opublikowane w czerwcu dane potwierdzajg utrzymujacy sie recesje w Europie, a szczegdlnie w
gospodarkach strefy euro. W strefie euro, roczna dynamika PKB wyniosta w | kwartale br. -0,1%.
Utrzymuje sie niekorzystna koniunktura w sektorze przemystowym, na co wskazuje spadek
dynamiki produkcji przemystowej o 2,3% r/r w strefie euro oraz o 1,7% r/r w catej Unii
Europejskiej. Najwyzsze spadki dynamiki produkcji zanotowano w krajach dotknietych kryzysem
dtlugu: we Wioszech, w Hiszpanii i w Portugalii. Na spadek aktywnosci sektora przemystowego
wskazuje niski poziom wskaznikéw PMI (45,1 pkt. w strefie euro, 45 pkt w Niemczech). Utrzymuje
sie réwniez tendencja wzrostowa stopy bezrobocia — w kwietniu poziom bezrobocia w strefie euro

wyniost 11,0%, a w maju 11,1%.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.06.2012 r.-30.06.2012 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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Niekorzystna pozostaje sytuacja europejskiego systemu bankowego. Agencje ratingowe obnizyty
oceny wiarygodnosci kredytowej 15 bankéw globalnych, w tym 9 bankéw europejskich. Obnizenie
ratingdw objeto tez mniejsze banki europejskie, w tym wiekszos¢ bankdéw hiszpanskich, banki

niemieckie, austriackie, greckie oraz holenderskie.

Szczegolnie trudna jest sytuacja bankéw hiszpanskich, ktére ponoszg znaczne straty w zwigzku z
zaangazowaniem w kredyty dla dotknietego dekoniunkturg sektora nieruchomosci. Audyt zlecony
przez hiszpanski rzgd wykazat, ze krajowy sektor bankowy bedzie potrzebowat dokapitalizowania
kwotg od 16 do 62 mld EUR. Wiadze Hiszpanii zwrdcity sie oficjalnie o pomoc do strefy euro, a
szczegoly i warunki programu pomocowego majg byé znane w lipcu. Strefa euro wyrazita

gotowos¢ przyznania Hiszpanii pakietu pomocowego opiewajgcego na 100 mid EUR.

Ze wzgledu na zapotrzebowania finansowe krajowych bankéw, decyzja o dokapitalizowaniu
sektora bankowego zostata podjeta w Portugalii, a srodki w wysokosci 6,65 mld EUR dla bankéw
portugalskich pochodzg z mechanizmu zwigzanego z programem pomocowym dla kraju.
Dokapitalizowania wymaga réowniez cypryjski Cyprus Popular Bank, a wiadze Cypru zwrécity sie o
pomoc finansowag do Unii Europejskiej. W Wielkiej Brytanii rzad wraz z bankiem centralnym

zapowiedziaty uruchomienie programow zasilajgcych sektor bankowy w $rodki finansowe.

Sytuacja finansowa Europy byta jednym z gtéwnych tematéw obrad grupy G20. Podczas szczytu
kolejne kraje, w tym panstwa grupy BRICS, potwierdzity deklaracje dofinansowania
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), aby stworzy¢ ,zapore ogniowa” majgca stuzyé
utrzymaniu stabilnoéci finansowej na $wiecie. Srodki MFW na walke z kryzysem wynoszg
456 mld USD.

Przywddcy panstw strefy euro podjeli zobowigzanie osiggniecia wiekszej integracji systemu

finansowego, a na jesieh 2012 r. planujg przedstawienie projektu unii bankowe;j.

Podczas szczytu Unii Europejskiej w dniach 28-29 czerwca przywddcy panstw strefy euro wyrazili
zgode na interwencje funduszy ratunkowych EFSF i ESM na rynkach dtugu Wtoch i Hiszpanii oraz
podjeli decyzje o utworzeniu wspdlnej instytucji, ktéra nadzorowataby sektor finansowy w strefie
euro. Po powstaniu wspélnego nadzoru, ma by¢ mozliwe bezposrednie dokapitalizowanie bankéw
przez ESM. Przywddcy Unii Europejskiej zatwierdzili dziatania na rzecz wzrostu i zatrudnienia
oraz zadecydowali o przeznaczeniu 120 mld EUR na dziatania stymulujgce wzrost gospodarczy,

w tym o podwyzszeniu o 10 mld EUR kapitatéw Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI).

Zauwazalne jest spowolnienie gospodarcze wschodzgcych gospodarek, ktére w ostatnich latach
charakteryzowaty sie wysokim poziomem wzrostu gospodarczego. Znaczne spowolnienie
dynamiki PKB nastgpito w Indiach (do 5,3% r/r w | kw. br.) oraz w Brazylii (do 0,75% r/r
w | kw. br.), ostabienie gospodarcze jest réwniez prognozowane w Chinach. W celu wspomagania
gospodarki wtadze chinskie rozpoczety dziatania stymulujgce wzrost gospodarczy, w tym podjety

decyzje o obnizeniu stop procentowych banku centralnego.
Chiny oraz Brazylia podpisaty w czerwcu umowy majgce na celu wspieranie wymiany handlowej i
przeptywu inwestycji pomiedzy krajami. Od 2009 r. Chiny sg najwazniejszym partnerem

handlowym i najwiekszym rynkiem eksportowym Brazylii. Kraje zawarty rowniez porozumienie o



Departament Analiz i Skarbu

bezposrednim udzielaniu pozyczek w walutach lokalnych do kwoty 30 mid USD. Srodki te bedg
mogty by¢ wykorzystywane na potrzeby handlu lub do zwiekszania rezerw. Porozumienie miedzy
Chinami i Brazylig jest czes$cig procesu tworzenia bloku finansowego pomiedzy krajami z grupy
BRICS, ktéry ma na celu ograniczenie zaleznosci ich gospodarek od dolara jako waluty handlowej

oraz od krajow rozwinietych jako rynkéw handlowych.

¢ Dane za kwiecien i maj $wiadczg o spowolnieniu gospodarczym Polski, przy czym jest ono
nieznaczne na tle innych panstw Europy. Wg prognoz Komisji Europejskiej wzrost PKB Polski w
2012 r. bedzie jednym z najwyzszych w Europie. Wg szacunkéw GUS, po wzroscie o 3,5% r/r w |
kw., w Il kw. tempo wzrostu mogto by¢ zblizone, ewentualnie nieco nizsze. Prognozy rynkowe

wskazujg na wzrost 0 3,2% r/r.

Malejgcy popyt krajowy oraz zagraniczny wptynety na obnizenie dynamik sprzedazy detalicznej
(7,7% rir), produkcji przemystowej (4,6% r/r) i produkcji budowlano-montazowej (6,2% r/r).
Wszystkie wskazniki byty nieco gorsze niz w | kw. br. O obnizeniu aktywnosci gospodarcze;j
Swiadczy rowniez spadek wartosci wymiany handlowej. Perspektywa dla kolejnych miesiecy nie
ksztattuje sie korzystnie — maleje wskaznik PMI dla przemystu oraz wskazniki nastrojéw

konsumentow.

W maju spadty wskazniki inflacji, zaréwno CPI (z 4,0% r/r do 3,6% r/r), jak i bazowej (z 2,7% r/r do
2,3% r/r). Obnizyty sie rowniez oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

¢ W czerwcu wyraznie spadta rynkowa wycena ryzyka (CDS) wiekszosci panstw o stabilnej sytuacji
gospodarczo-fiskalnej. Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych (Niemcy, USA), a nizsze ryzyko
skfaniato do inwestycji w bardziej rentowne papiery innych panstw, co doprowadzito do wzrostu
ich cen. Rentownosci polskich obligacji spadly o 17-31 p.b., osiggajac w przypadku papieréw 5 i
10-letnich poziomy najnizsze od 5 lat (odpowiednio 4,73% i 5,13%).

Niekorzystnie ksztaltowata sie sytuacja na rynkach panstw Europy Potudniowej, a szczegdinie
Hiszpanii. Ze wzgledu na zly stan gospodarki i koniecznos¢ dokapitalizowania sektora
bankowego, CDS-y i rentownosci obligacji kraju wzrosty do rekordowych poziomdéw (2Y - 5,80%,
5Y - 6,87%, 10Y - 7,28%). W konsekwencji agencje Moody’s i Fitch obnizyty rating kraju. Na
koniec miesigca sytuacja na hiszpanskim rynku obligacji uspokoita sie dzieki uzgodnieniom na

czerwcowym szczycie UE.

Wynik wyboréw w Grecji zmniejszyt prawdopodobiehstwo wyjscia kraju ze strefy euro — w efekcie
kurs euro umocnit sie do dolara o 2,5% do 1,266 USD na koniec czerwca. Spadek ryzyka
przyczynit sie rowniez do umocnienia ztotego — o blisko 4% do euro i 5,8% do dolara, osiggajac

odpowiednio 4,22 PLN i 3,35 PLN na koniec miesigca.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Dane makroekonomiczne dla Polski w Il kw. br. wskazujg na dalsze, umiarkowane spowolnienie
gospodarcze. Wg GUS dane makroekonomiczne za kwiecien i maj wskazuja, ze wzrost PKB
w Il kw. moze byé co najwyzej zblizony do osiagnietych w | kw. 3,5% r/r. Wg prognoz
rynkowych (na podstawie ankiety Reutersa) w Il kw. oczekiwany jest wzrost o 3,2% r/r.

Tempo wzrostu produkcji przemystowej w maju wyniosto 4,6% r/r (po wzroscie o 2,9% r/r w
kwietniu), jednak wcigz byto nizsze niz srednio w | kw. br. Po odsezonowaniu wzrost wyniost 3,1%
r/r (5,0% w kwietniu). Wyraznie spadta produkcja doébr trwatego uzytku (m.in. samochodow i
mebli), co obrazuje malejgcy popyt na te dobra, charakterystyczny dla spowolnienia
gospodarczego. Na ograniczenie wzrostu produkcji w czerwcu wskazuje pogorszenie
wskaznikéw klimatu koniunktury i PMI dla przemystu w czerwcu oraz wyhamowanie eksportu.

W maju spadto tempo wzrostu produkcji budowlano-montazowej — do 6,2% r/r (wobec 8,1%
miesigc wczesniej). Ponadto oczekiwane jest jej dalsze wyhamowanie wraz z zakonczeniem prac
przygotowujagcych do Euro 2012.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 7,7% r/r, wobec 5,5% w kwietniu. Dynamika sprzedazy w
tych miesigcach byta nizsza niz w | kw., gdy wynosita pomiedzy 10-15% r/r. Szczegdlnie silnie
rosta sprzedaz w kategorii RTV/AGD oraz zywnosci, co moze wskazywac¢ na wptyw Euro 2012 na
wzrost popytu. Jest to rowniez jeden z gtdwnych czynnikéw, ktory moze wplyng¢ na korzy$c
sprzedazy w czerwcu. Niski wzrost realnych wynagrodzen (bliski zera), wysoka stopa bezrobocia
oraz spadek optymizmu konsumentéw mogg spowodowaé spadek dynamiki sprzedazy w
kolejnych miesigcach.

Wskaznik cen doébr towaréw i ustug (CPI) spadt w maju do 3,6% rir (z 4,0% miesigc
wczesniej). Inflacja spadfa ponizej oczekiwahn rynkowych na poziomie 3,8% r/r. Tym samym
inflacja CPI zblizyta sie do gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). Spadta
réwniez inflacja bazowa netto (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w maju do 2,3% r/r (z
2,7%). Badania NBP pokazaly, ze oczekiwania inflacyjne spadty w czerwcu do 3,7% r/r, wobec
4,3% w maju.

Inflacja spadta w niemal wszystkich kategoriach, a szczegdlnie w przypadku cen paliw. Przyczynit
sie do tego silny spadek ceny ropy naftowej. Cena surowca spadata réwniez w przeliczeniu na
polskg walute. W efekcie dynamika cen ropy w skali roku ulegta w maju znacznemu obnizeniu, a
w czerwcu, dzieki umocnieniu zlotego, dynamika cen ropy (wyrazonej w zitotych) byta
bliska zeru. Ponizej przedstawiono potencjalny wplyw zmian cen ropy naftowej na inflacjie w
Polsce.
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Cena ropy naftowej a inflacja w Polsce
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Zrédio: Reuters

Zatozenia projektu budzetu panstwa na rok 2013

Zatozenia makroekonomiczne

W najblizszych latach oddzialywaty beda czynniki o charakterze krajowym, ktére moga
ogranicza¢ tempo wzrostu gospodarczego Polski — realizowana konsolidacja fiskalna (w 2011 r.
spozycie publiczne spadio po raz pierwszy w historii), a takze niekorzystne tendencje demograficzne
(spadek ludnosci w wieku produkcyjnym i zmiany w aktywnosci zawodowej Polakéw). Na obnizenie
popytu publicznego, poza konsolidacjg, wptywato bedzie réwniez spowolnienie inwestycji publicznych,
wynikajgce z wykorzystania znacznej czesci dostepnych srodkéw unijnych.
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W efekcie istotny wplyw na sytuacje gospodarcza Polski bedzie miata koniunktura w Unii
Europejskiej (bedacej odbiorcg ok. 80% eksportu kraju). Po wzroscie importu UE 0 9,8% w 2010 r. i
4,0% w 2011 r., w tym roku oczekiwany jest spadek tej dynamiki do 0,5%. Prognozuje sig, ze wraz z
wyjsciem gospodarki UE z recesji w 2013 r. jej import przyspieszy do 3,9%. Niskie tempo wzrostu
rynkéw eksportowych w 2012 r. spowoduje obnizenie dynamiki polskiego eksportu, ktoére jednak
bedzie czesciowo zrekompensowane przez ostabienie kursu ziotego i poprawe konkurencyjnosci w
obszarze jednostkowych kosztow pracy w polskich przedsiebiorstwach.

Spowolnienie w roku biezacym spowoduje obnizenie popytu na prace — prognozowane jest
spowolnienie wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowej do 0,2%, wobec 1,7% w 2011 r. oraz
wzrost stopy bezrobocia do 12,6%. Wysoki poziom bezrobocia oraz zamrozenie wiekszosci
wynagrodzeh w sektorze budzetowym ograniczy realny wzrost wynagrodzen (0,9% w tym, wobec
1,1% w ubiegtym roku). W przysztym roku oczekiwana jest nieznaczna poprawa sytuacji na rynku
pracy.

Obnizenie wskaznika inflacji CPl do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego NBP
prognozowane jest dopiero w 2013 r., natomiast w roku biezgcym utrzyma sie ona na wysokim
poziomie osiggajgc s$redniorocznie 4,0%. Do spowolnienia wzrostu cen ma sie przyczyni¢
aprecjacyjna tendencja zilotego, ktérej powinny sprzyjaé zmniejszenie nieréownowagi fiskalnej,
stosunkowo niewielki deficyt na rachunku obrotéw biezgcych oraz naptyw inwestycji zagranicznych.
Gtéwnym ryzykiem dla tej prognozy jest niestabilna sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych oraz
mozliwa eskalacja kryzysu zadtuzenia w strefie euro.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 2011-2013

2011 2012 2013

Wyszczegotnienie jedn. Prognoza | Prognoza

Procesy realne

PKB % 104,3 1025 102,9
Eksport % 107,5 103,0 108,5
Import % 105,8 101,7 1086,1

Popyt krajowy % 103,6 101,9 102,7

Spozycie % 102,1 101,8 102,5

- prywatne % 103,1 102,1 102,7

- publiczne % 98,7 100,9 101,5

Akumulacja % 109,6 101,9 103,5

- nakiady brutto na srodki rwate % 108,1 102,7 100,8

PKB w cenach biezgcych mid zt 15247 16127 1694.8
Ceny

Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych

- $rednioroczna % 104,3 104,0 102,7
Wynagrodzenia
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej z 3400 3567 3765
Nominalny wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowe;] % 1054 104,9 105,6
Realny wzrost przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej % 101,1 100,9 102,8
Nominalny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw % 105,0 105,0 105,7
Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % 101,7 100,2 100,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego (Srednio w okresie) % 124 12,6 12,4

Zrédfo: MF — ,Zatozenia projektu budzetu paristwa na rok 2013”.
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Zatozenia warunkujace realizacje prognozy dochodow i wydatkéw budzetu panstwa

Na realizacje dochodéw budzetowych w 2013 r. wptywaty beda przede wszystkim sytuacja
makroekonomiczna oraz, w mniejszym stopniu, zmiany w systemie podatkowym. Istotna bedzie
dynamika wzrostu gospodarczego — oczekuje sie, ze w 2013 r. przyspieszy ona do 2,9% z 2,5%.
Wptyw zmian podatkowych bedzie natomiast ograniczony.

Prognoza dochodow budzetowych w latach 2012-2015

Budzet 2012* 2013 2014 2015
2938 3054 327 3303
Zrédto: MF — ,Wieloletni plan finansowy paristwa 2012-2015".

Trwajgca konsolidacja sektora finanséw publicznych determinuje oszczednosci w zakresie konstrukc;ji
wydatkow panstwa. Kluczowe jest tutaj przestrzeganie wprowadzonej w 2011 r. reguty wydatkowe;j,
wg ktérej realny wzrost wydatkdw elastycznych (stanowigcych 25% wszystkich wydatkow
budzetowych) nie powinien by¢ wyzszy niz 1%. Ma ona poméc w ograniczeniu wielkosci sektora
panstwowego oraz obnizeniu tempa wzrostu dtugu publicznego. W 2013 r. przewidywane jest rowniez
zamrozenie funduszu wynagrodzen w jednostkach sektora finanséw publicznych. Od 2012 r.
planowane jest stopniowe zmniejszanie relacji wydatkow budzetu panstwa do PKB — z 20,4% w 2012
r.do 18,5% w 2015 .

Prognoza wydatkéw budzetowych w latach 2012-2015

mid zf % PKB Dynamika
3288 204 108,6%™
3374 199 102 6%
3407 191 101,0%
3523 18.5 103 4%

* Zgodnic z usfawg budzetowg na rok 2012
* Dynamika roku 2012 porownuje wydathi z ustawy budzefows) na rok 2012 do wstepnego wykonania wydatkow budzetu panstwa w rokw 2011.

Zrédfo: MF — ,Wieloletni plan finansowy paristwa 2012-2015".

W 2012 r. planowane jest obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych (ESA’95) ponizej 3%
PKB i w efekcie wyjscie z natozonej na Polske przez rade Ecofin procedury nadmiernego deficytu. W
kolejnych latach zaktada sie dalsze obnizenie tego deficytu — do ponizej 1% PKB w 2015 .

Deficyt budzetowy w latach 2012-2015

35,0 268 320 280 220
6.2 0,0 82 0.0 0.0 0.0

9.1 29 22 16 09
Zrédto: MF — ,Wieloletni plan finansowy paristwa 2012-2015".
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Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
Produkcja i nastroje producentéow
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel
maj 2011 7,7% 23,9% 52,6 4,2 2,7 2,1
czerwiec 2011 2,0% 17,0% 51,2 3,1 3,6 1,3
kwiecien 2012 2,9% 8,1% 49,2 1,0 -10,0 -2,0
maj 2012 4,6% 6,2% 48,9 0,0 -10,0 -4,0
czerwiec 2012 - - - 0,0 -14,0 -6,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
N 12-miesieczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
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Zrédfo: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie
Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0$)
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Zrédfo: Dane GUS
Podaz pienigdza
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)
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Zrédfo: Dane NBP

Handel zagraniczny
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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)
marzec 2011 92,2 4,0% 458,9 17,8% 792,7 11,2% 800,2 10,9%
kwiecien 2011 93,9 5,0% 441,1 13,6% 779,2 9,3% 789,2 9,4%
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%
kwiecien 2012 98,2 7,4% 455,7 2,6% 860,2 11,9% 872,1 12,5%
Zrédto: Dane NBP, obliczenia wtasne

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 2012 r. Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

1] 1] v \ \ " Vil IX X Xl Xl 30
W harmonogram na 2012 .
25 230 styczen-kwiecieh =~
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20 -
15 4
10
B -23, 5
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-40

obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne
Zrédito: Dane MF
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Program konwergencji. Al

ktualizacja 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)
== hilans budzetu panstwa (mid bilans sektora (%PKB) FoT%
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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
===Banki === Inwestorzy zagraniczni === Fundusze emerytalne 550 53337 20
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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 Inwestp rzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartos¢ udziat
maj 2011 502,5 32,1 534,6 120,8 22,6% 152,0 28,4% 124,2 23,2%
kwiecien 2012 513,2 12,2 525,3 111,2] 21,2% 161,2| 30,7% 124,6] 23,7%
maj 2012 521,7 11,7 533,3 108,7 20,4% 167,7 31,4% 1245 23,3%
zmiana m/m 8,5 -0,5 8,0 -2,5| -0,8 p.p. 6,5 0,8 p.p. -0,1] -0,4 p.p.
zmiana r/r 19,2 -20,4 -1,3 -12,1] -2,2 p.p. 15,7) 3,0 p.p. 0,3] 0,1p.p.
Zrédito: MF, obliczenia wiasne: SPW — skarbowe papiery warto$ciowe, SP — Skarb Paristwa, warto$é i udziat — w relacji do warto$ci SPW (razem)
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Europa

Europejski Bank Centrainy (EBC) opublikowat w czerwcu prognozy makroekonomiczne dla strefy
euro. W poréwnaniu z prognozami opublikowanymi w marcu br., zostaty zrewidowane w dot
prognozy wzrostu gospodarczego w 2013 r.

EBC prognozuje wzrost aktywnosci gospodarki Swiatowej, jednak w $rednim okresie wzrost
gospodarczy poza strefg euro bedzie ograniczany przez ostabiony rynek pracy i rynek
mieszkaniowy oraz w wyniku koniecznosci poprawy bilanséw sektoréw publicznego i prywatnego.
Na rynkach wschodzgcych wzrost gospodarczy jest umiarkowany, ale pozostaje znaczacy, co
wptywa korzystnie na wzrost gospodarczy dla catego swiata. EBC prognozuje, iz dynamika PKB w
krajach spoza strefy euro spadnie z 4,1% w 2011 r. do 3,8% w 2012 r., a w 2013 r. podwyzszy sie
do 4,3%. Popyt zagraniczny na towary ze strefy euro ma rosng¢ w tempie 4,0% w 2012 r. i 6,4%
w 2013 r.

Po stagnacji gospodarki strefy euro, ktéra nastgpita w | kwartale br., w drugim kwartale roku
oczekiwane jest spowolnienie gospodarcze. Ostabienie gospodarcze wynika gtéwnie z
ograniczonego popytu wewnetrznego spowodowanego wptywem kryzysu dlugu na spadek
zaufania wsrod przedsiebiorcow i konsumentow, wysokimi cenami ropy, niekorzystnymi
warunkami dla rozwoju akcji kredytowej oraz restrykcyjng politykg budzetowg w wielu krajach
strefy.

Przy zatozeniu, iz kryzys finansowy nie ulegnie zaostrzeniu, EBC oczekuje wzrostu dynamiki PKB
w strefie euro na koniec okresu objetego prognoza. Wzrost gospodarczy ma wynikaé z rosngcego
popytu zagranicznego a takze ze stopniowego wzmacniania sie popytu wewnetrznego. Wzrost
gospodarczy pozostanie jednak ograniczony i wyniesie wg szacunkéw EBC od -0,5% do
0,3% PKB w 2012 r. oraz od 0,0% do 2,0% w 2013 r.

EBC prognozuje, ze w 2012 r. inflacja HICP w strefie euro bedzie sie ksztalttowaé na poziomie
2,3-2,5%. Podwyzszony poziom inflacji ma wynika¢ ze wzrostu cen ropy, ostabionego kursu euro
oraz wzrostu podatkow posrednich. W 2013 r. oczekiwane jest spowolnienie inflacji do poziomu
1,0-2,2%.

Prognozy makroekonomiczne EBC dla strefy euro (% r/r)

2011 2012 2013
Inflacja HICP 2,7 2,3do 2,5 1,0do 2,2
PKB 1,5/ -0,5do0,3] 0,0do2,0
Konsumpcja prywatna 0,2 -0,7do-0,1f -0,4do 1,4
Konsumpcja publiczna -0,3| -0,7do0,3[ -0,7do0,7

Naktady brutto na
srodki trwate
Eksport 6,3 1,2do 5,0 1,1do 8,9

Import 4,1 -0,7do29| 09do7,9

16| -3,2do-1,0f -0,8do3,8

Bank Swiatowy opublikowat w czerwcu raport zawierajgcy prognozy gospodarcze dla 11 krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Raport wskazuje, ze we wszystkich analizowanych panstwach wzrost gospodarczy w 2012 r.
bedzie ponizej poziomu z roku 2011. Ozywienie gospodarcze oczekiwane jest w 2013 r., pod
warunkiem, iz sytuacja gospodarcza strefy euro nie ulegnie pogorszeniu.

W 2011 r. kraje z grupy UE11 osiggnety wzrost gospodarczy na poziomie 3,1% PKB, redukcje
deficytu fiskalnego do Sredniego poziomu 3% PKB, a sektor finansowy pozostawat odporny na
niepokoje na rynkach finansowych. W drugiej potowie roku nastgpito jednak spowolnienie
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gospodarcze. W 2012 r. gospodarki Europy Srodkowo-Wschodniej beda rosngé w spowolnionym
tempie ze wzgledu na wyzsze niz oczekiwano spowolnienie gospodarcze w pozostatych krajach
Unii Europejskiej oraz niepewnos¢ na rynkach finansowych.

W opinii Banku Swiatowego, banki centralne krajow UE11 powinny wspieraé¢ wzrost gospodarczy
utrzymujgc stopy procentowe na niskim poziomie, a rzgdy powinny przeprowadza¢ proces
konsolidacji fiskalnej w sposéb ograniczajgcy negatywny wptyw na wzrost PKB. Bank Swiatowy
zaleca tez wprowadzenie dziatan majgcych na celu zapewnienie dostepu do kredytéw w sytuaciji
presji na ograniczanie przez banki sumy bilansowej i postepujgcego procesu delewarowania.
Instytucja postuluje kontynuacje reform strukturalnych.

Prognozy dynamiki PKB Banku Swiatowego (% r/r)

EUL1 3.1 1.5 2.5
Bulgaria 1.7 0.5 2.5
Czech Republic 1.7 0.0 1.0
Estonia 7.6 1.7 3.0
Latvia 2.3 2.3 2.9
Lithuania 2.9 2.3 3.3
Hungary 1.7 -0.4 1.5
Poland 4.3 29 3.2
Romania 2.5 1.2 2.8
Slovenia -0.2 -1.2 0.5
Slovak Republic 3.3 21 31
Croatia 0.0 -1.0 1.3
Mema

EU15 1.3 -0.1 1.2

Zrédfto: Bank Swiatowy

¢ KE, EBC oraz MFW przeprowadzity czwartg ocene postepdw Portugalii we wprowadzaniu w zycie
warunkow programow pomocowych opiewajgcych na 78 mld EUR. Instytucje wskazujg, ze
wprowadzanie reform przebiega zgodnie z planem, a w 2012 r. mozliwe jest osiggniecie deficytu
budzetowego na oczekiwanym poziomie 4,5% PKB. Problemem pozostajg rosngca stopa
bezrobocia i ostabiony popyt wewnetrzny. W biezgcym roku w Portugalii oczekiwana jest recesja i
dynamika PKB na poziomie -3%, a umiarkowany wzrost gospodarczy na poziomie 0,3% PKB ma
nastgpi¢ w 2013 r. Kwestig kluczowg pozostaje ochrona systemu bankowego i zapewnienie
uporzgdkowanego procesu delewarowania.

¢ 31 maja w lIrlandii odbyto sie referendum w sprawie paktu fiskalnego. 60,3% gtosujgcych
opowiedziato sie za paktem.

Porozumienie ws. warunkow ratyfikacji paktu fiskalnego zostato osiggniete w Niemczech.
Opozycja niemiecka uzalezniata swoje poparcie od dotgczenia do paktu programu stymulowania
wzrostu gospodarczego w krajach objetych kryzysem, postulowata takze powotanie europejskiego
funduszu zarzagdzania dtugiem. Parlament niemiecki wyrazit réwniez zgode na ratyfikacje ESM,
ktérego uruchomienie planowane jest na 9 lipca br.

¢ 17 czerwca odbyty sie w Grecji kolejne wybory parlamentarne, po tym jak nieudane wybory z
6 maja nie wylonity koalicji rzadzacej. W wyniku nowych wyboréw wiekszos¢ w parlamencie
uzyskaly partie popierajgce programy pomocowe, zapowiadajg one jednak renegocjacje
warunkow pomaocy.

¢ Wiadze Francji utrzymuja, ze kraj osiggnie planowany poziom deficytu budzetowego pomimo
niesprzyjajgcych warunkéw gospodarczych i dynamiki PKB na poziomie ponizej prognoz
rzgdowych. Redukcja deficytu z 5,2% w 2011 r. do 4,5% w 2012 r. oraz 3% w 2013 r. ma zostac
osiggnieta dzieki podwyzszeniu podatkéw oraz ograniczeniu wydatkow.
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Pogorszenie koniunktury w Europie

¢ Wedlug zrewidowanych danych Eurostatu w | kwartale biezagcego roku dynamika PKB strefy
euro wyniosta 0,0% w relacji kwartalnej a w relacji rocznej spadta o 0,1%. PKB dla catej Unii
Europejskiej nie ulegt zmianie w relacji kwartalnej, natomiast w relacji rocznej nastgpit wzrost o
0,1%.

¢ W kwietniu 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie 0 0,8% m/m i 2,3% r/r.
W Unii Europejskiej produkcja przemystowa spadta o 0,4% m/m oraz o 1,7% r/r.

W relacji rocznej najwiekszy spadek nastgpit w zakresie produkcji trwatych débr konsumpcyjnych
(spadek o 6,2% w strefie euro i 0 4,5% w Unii Europejskiej), débr posrednich oraz nietrwatych
doébr konsumpcyjnych.

Najwyzszy roczny spadek dynamiki produkcji nastgpit we Witoszech (-9,2%), w Hiszpanii (-8,3%)
oraz w Portugalii (-7,6%). Najwyzszy przyrost produkcji zanotowano na Stowacji (+10,9%), na
Litwie (+6,9%) oraz w Holandii (+4,7%).

W Niemczech obserwowane jest pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym. W kwietniu
br. nastgpit spadek zamoéwien w przemysle o 1,9% m/m oraz o 3,7% r/r. Dynamika produkcji
przemystowej spadta 0 2,2% m/m oraz o 0,7% r/r.

¢ Na rekordowo niskich poziomach pozostaja indeksy PMI strefy euro. Indeks PMI dla
przemystu obnizyt sie w maju z 45,9 do 45,1 pkt, co byto najnizszym odczytem od potowy 2009 r.
Indeks PMI dla sektora ustug obnizyt sie z 46,9 do 46,7 pkt, co oznacza najnizszy poziom indeksu
od prawie trzech lat.

¢ W kwietniu 2012 r. stopa bezrobocia w strefie euro wyniosta 11,0%, co oznacza wzrost o
1,1 p.p. w odniesieniu do analogicznego miesigca ubiegtego roku. W Unii Europejskiej poziom
bezrobocia wzrést z 9,5% w kwietniu 2011 r. do 10,3% w kwietniu 2012 r. Najwyzsza stopa
bezrobocia wystapita w Hiszpanii (24,3%), w Grecji (22,6% na koniec | kwartatu br.), w totwie
(15,2% na koniec | kwartatu br.) oraz w Portugalii (15,2%).

Dynamika produkcji przemystowej w Europie

—Strefa euro —EU27
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Problemy sektora bankowego w Europie

Obnizenie ratingdéw bankéw europejskich

W czerwcu agencja Moody’s ogtosita decyzje o obnizeniu ratingdw 15 bankéw globalnych. W$rdd nich
byto 5 bankéw z USA, 3 banki z Francji, 3 banki z Wielkiej Brytanii, 2 ze Szwajcarii oraz po 1 z
Niemiec i Kanady.

Poprzedni rating [Nowy rating
Bank of America Baal Baa2
Barclays Al A3
BNP Paribas Aa3 A2
Citigroup A3 Baa2
Credit Agricole S.A. Aa3 A2
Credit Suisse Aal Al
Deutsche Bank Aa3 A2
Goldman Sachs Al A3
HSBC Holdings Aa2 Aa3
JP Morgan Chase Aa3 A2
Morgan Stanley A2 Baal
Royal Bank of Canada Aal Aa3
Royal Bank of Scotland A3 Baal
Societe Generale Al A2
UBS Aa3 A2

Agencja Moody’s obnizyta tez oceny wiarygodno$ci kredytowej wielu bankéw europejskich. W
przypadku bankdéw austriackich i niemieckich decyzja zostata uzasadniona pogtebiajgcymi sie
skutkami kryzysu w strefie euro. Obnizenie ratingu objeto trzy najwieksze banki austriackie (Erste
Group, Raiffeisen Bank i UniCredit Bank Austria) oraz sze$¢ bankéw niemieckich (w tym
Commerzbank oraz niemiecka filia UniCredit).

Agencja obnizyta ponadto oceny wiarygodnosci kredytowej pieciu bankéw holenderskich, m.in. ING
oraz ABN Amro. W tym, ratingi czterech bankéw zostaty obnizone o dwa stopnie. Zostata tez
utrzymana negatywna perspektywa ratingu dla ING.

W Grecji obnizenie ocen wiarygodnosci kredytowej objeto banki Emporiki Bank of Greece oraz
General Bank of Greece (z poziomu B3 do Caa?2).

Agencja obnizyta ratingi 28 hiszpanhskich bankéw, w tym Santander (z A3 do Baa2) oraz BBVA z A3
do Baa3. Obnizenia ratingdw w odniesieniu do bankéw hiszpanskich dokonata réwniez agencja Fitch.
Najpierw obnizone zostaty ratingi Banco Santander i BBVA z A do BBB+, a nastepnie kolejnych 18
bankéw, w tym CaixaBank, Bankia oraz Banco Popular Espafiol.

Problemy hiszpanskiego sektora bankowego

W kwietniu, poziom depozytéw w hiszpanskim systemie bankowym obnizyt sie 0 2,5% w odniesieniu
do marca br. W odniesieniu do kwietnia ub. r. spadek poziomu depozytow wyniost 5%.

Systematycznie rosnie udziat ztych kredytdw w portfelu hiszpanskich bankéw. W kwietniu wzrést on
do poziomu 8,72% z 8,37% miesigc wczesniej. Byt to najwyzszy poziom od 18 lat (rekordowy poziom
9,15% zanotowano w 1994 r.). Wolumen ztych kredytéw wzrdst o 4,77 mld EUR do 152,7 mid EUR.
Jednoczesnie wskaznik jakosci kredytow hipotecznych dla gospodarstw domowych po raz pierwszy
przekroczyt poziom 3%.
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Problemy hiszpanskiego sektora bankowego wigza sie ze ztg jakoscig kredytow udzielanych na cele
budowlane. W posiadaniu bankéw znajduje sie znaczna ilos¢ nieruchomosci stanowigcych
zabezpieczenia udzielanych kredytow. W Hiszpanii obserwuje sie postepujacy spadek cen
nieruchomosci, a w ciggu pierwszych czterech miesiecy br. ceny nieruchomosci spadty o 12,6% w
odniesieniu do analogicznego okresu 2011 r. W odniesieniu do drugiego trymestru 2007 r., ceny
spadty 0 25,6%.

Problemom sektora bankowego w Hiszpanii towarzyszg trudnosci kraju z finansowaniem dtugu oraz
wysoki poziom zadiuzenia. Przyczynito sie to do obnizenia przez agencje Fitch dtugoterminowego
ratingu Hiszpanii o trzy stopnie, z A do BBB. Perspektywa ratingu kraju pozostaje negatywna. Ratingi
Hiszpanii obnizyly tez agencje Moody’s oraz Egan-Jones, odpowiednio z A3 do Baa3 oraz z B do
CCC+.

Analitycy wskazywali, ze hiszpanski sektor bankowy moze potrzebowa¢ dokapitalizowania kwotg
rzedu 40-100 mld EUR. Wtadze hiszpanskie wyrazity zamiar ubiegania sie o pomoc finansowg ze
strefy euro, a wniosek o dofinansowanie uzalezniony byt od wynikéw audytu w sektorze bankowym
zleconego przez wiadze kraju.

Wyniki pierwszego z dwoch audytéw hiszpanskich bankéw zostaty ogtoszone 21 czerwca br. Audyt
dotyczyt 14 hiszpanskich grup bankowych, ktére tworzg ok. 90% hiszpanskiego systemu finansowego.
Badanie objeto portfele kredytéw dla sektora prywatnego w okresie 2012-2014 i zaktadato dwa
scenariusze, bazowy oraz pesymistyczny. Wyniki audytu wskazujg, ze w scenariuszu bazowym
hiszpanski system bankowy moze potrzebowaé od 16 do 25,6 mld EUR, a w scenariuszu
pesymistycznym od 51 do 62 mld EUR.

Eurogrupa wydata oswiadczenie o poparciu dla restrukturyzacji hiszpanskiego systemu bankowego, a
strefa euro jest gotowa na przyznanie Hiszpanii pakietu pomocowego opiewajgcego na kwote do
100 mld EUR. Pomoc dla Hiszpanii ma pochodzi¢ z Europejskiego Funduszu Stabilnosci
Finansowej (EFSF) lub Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM). Wedtug wstepnych
zatozen, srodki miatyby by¢ przekazane do Funduszu Uporzgdkowanej Restrukturyzacji Bankow
(FROB) dziatajgcego jako agencja rzadowa. Nastepnie FROB rozdzielitby srodki pomiedzy
wymagajgce dokapitalizowania instytucje finansowe. Zgodnie z oswiadczeniem wydanym przez
Eurostat taka forma pomocy finansowej przyczyni sie bezposrednio do wzrostu hiszpanskiego dtugu
publicznego, a takze do podwyzszenia deficytu rzgdowego. Diug publiczny Hiszpanii pozostaje na
poziomie nizszym od $redniej dla strefy euro, ale obserwowany jest jego systematyczny wzrost. W |
kw. br. dtug publiczny wzrést do 72,1% PKB z 68,5% PKB w poprzedzajgcym kwartale, a od 2008 r.
wzrést o ponad 30 p.p.

25 czerwca Hiszpania oficjalnie wystgpita o pomoc finansowg. Decyzja o szczegdtach pomocy dla
bankow hiszpanskich, tgcznie z warunkami i kwotg pozyczki, powinna zostaé podjeta przez Eurogrupe
do 9 lipca br.

Dokapitalizowanie bankéw portugalskich

Rzad Portugalii podjgt w czerwcu decyzje o dokapitalizowaniu trzech portugalskich bankéw tgczng
kwotg 6,65 mld EUR. Dokapitalizowanie dotyczy bankéw Caixa Geral de Depositos (1,65 mid EUR),
Banco Comercial Portugues SA (3,5 mld EUR) oraz Banco BPI SA (1,5 mld EUR). Wigekszos¢
srodkéw na przeprowadzenie operacji pochodzi z mechanizmu wsparcia wypfacalnosci bankéw (Bank
Solvency Support Facility) utworzonego w ramach opiewajgcego na 78 mid EUR programu
pomocowego dla Portugalii.

Dofinansowanie sektora bankowego w Wielkiej Brytanii

Brytyjski bank centralny oraz rzgd Wielkiej Brytanii podjety decyzje o uruchomieniu dwéch programéw
zasilajgcych brytyjski sektor bankowy w $rodki finansowe. Bank Anglii uruchomit mechanizm
pozwalajgcy na dostarczanie bankom 6-miesiecznej ptynnosci, w wysokosci do 5 mid funtow
miesiecznie. Drugi program, opracowany wspolnie przez rzad i bank centralny ma opieraé sie na
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udostepnianiu  bankom dtugoterminowych niskooprocentowanych pozyczek pod warunkiem
zwigkszenia przez nie kredytowania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Potrzeby finansowe Cypru

Cypr jest pigtym krajem strefy euro, ktéry zlozyt wniosek o pomoc finansowg do Unii Europejskiej.
Pomoc miataby byé przeznaczona na dokapitalizowanie sektora bankowego a takze pokrycie innych
potrzeb finansowych kraju. Jednym z biezacych probleméw Cypru jest pozyskanie 1,8 mld EUR na
dokapitalizowanie Cyprus Popular Bank, drugiego co do wielko$ci banku w kraju. Srodki te stanowig
ok. 10% PKB Cypru i muszg zosta¢ zgromadzone do 30 czerwca br. W ciggu najblizszych dwdch lat
rzad Cypru moze potrzebowa¢ w sumie do 6 mld EUR na dokapitalizowanie bankéw. Problemy
cypryjskiego systemu bankowego wynikajg z zaangazowania bankéw na greckim rynku obligacji i ze
znacznych strat powstatych na skutek redukcji ich wartosci.

Wiadze Cypru zwrdcity sie rowniez o pomoc finansowg do Rosji, od ktoérej kraj otrzymat w 2011 r.
pozyczke w wysokosci 2,5 mld EUR. Cypr utracit mozliwo$¢ pozyskiwania finansowania na rynkach
na skutek wzrostu rentownosci obligacji rzgdowych. Agencja Fitch obnizyta ocene wiarygodnosci
kredytowej Cypru z BBB- do BB+.

Najwieksze banki na swiecie wg kapitalizacji rynkowej Najwieksze banki na swiecie wg aktywow
Kapitalizacja Aktywa
Pozycja |Bank Kraj rynkowa (mld USD) Pozycja |Bank Kraj (mld USD)
1|Industrial & Commercial Bank of China |Chiny 240.95 1|Deutsche Bank Niemcy 2,805.50
2|China Construction Bank Chiny 195.85 2|Mitsubishi UFJ Fin. Group Japonia 2,641.22
3[Wells Fargo & Co USA 160.72 3[HSBC Holdings UK 2,637.22
4|HSBC Holdings UK 150.90 4|Industrial & Commercial Bank of China [Chiny 2,607.75
5|Agricultural Bank of China Chiny 141.73 5|BNP Paribas Francja 2,545.34
6|JP Morgan Chase USA 140.95 6|Credit Agricole Group Francja 2,514 .81
7[Bank of China Chiny 128.80 7|Barclays PLC UK 2,430.74
8|Itau Unibanco Brazylia 88.17 8|Japan Post Bank Japonia 2,363.15
9|Citigroup USA 86.67 9|JPMorgan Chase & Co. USA 2,320.33
10|Commonwealth Australia 82.62 10|Royal Bank of Scotland Group UK 2,246.52
11|Royal Bank Canada Kanada 76.56 11|Bank of America USA 2,181.45
12|Bank of America USA 71.77 12|China Construction Bank Chiny 2,107.21
13|Toronto-Dominion Bank Kanada 70.53 13|Bank of China Chiny 2,046.37
14|Banco Santander Hiszpania [67.32 14|Mizuho Financial Group Japonia 1,995.57
15|Westpac Australia 65.77 15| Agricultural Bank of China Chiny 1,993.25
16| Mitsubishi UFJ Financial Japonia 64.25 16|Citigroup Inc USA 1,944.52
17|Banco Bradesco Brazylia 63.91 17|Sumitomo Mitsui Fin. Group Japonia 1,726.21
18|Sberbank of Russia Rosja 59.36 18|Banco Santander Hiszpania |1,712.05
19[ANZ Banking Australia 58.48 19|ING Group Holandia 1,656.88
20|Bank of Nova Scotia Kanada 58.16 20|Societe Generale Francja 1,592.72
21[Standard Chartered UK 57.68 21|Lloyds Banking Group UK 1,548.00
22|National Australia Bank Australia 56.04 22|Groupe BPCE Francja 1,540.24
23|US Bancorp USA 54.85 23|UBS Szwajcaria [1,514.15
24|BNP Paribas Francja 54.21 24|Wells Fargo USA 1,333.80
25|Goldman Sachs Group USA 53.53 25|UniCredit S.p.A. Wtochy 1,244.75

Zrédio: relbanks.com

Dziatania stabilizacyjne

¢ W dniach 18-19 czerwca odbyt sie szczyt grupy G20, a jednym z gtéwnych tematdéw obrad byta
sytuacja finansowa Europy. Podczas szczytu, przywddcy panstw strefy euro zobowigzali sie do
pracy na rzecz wiekszej integracji systemu finansowego w strefie. Ponadto, kolejne kraje, tgcznie
z panstwami z grupy BRICS, ujawnity wysokos¢ srodkéw przeznaczonych na dokapitalizowanie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i stworzenie zapory ogniowej majacej stuzyé
utrzymaniu stabilnosci finansowej na swiecie. Znaczna cze$¢ nowych kwot dofinansowania
pochodzi od Chin (43 mld USD), Brazylii, Rosji, Indii oraz Meksyku (po 10 mld USD).
Jednoczesnie, kraje grupy BRICS postulowaly przeprowadzenie reform wewnatrz MFW, ktoére
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dawaltyby im wiekszy wpltyw na decyzje instytucji. Obecnie, $rodki MFW na walke z kryzysem
siegajg 456 mid USD, w tym 200 mld USD to zobowigzania krajow strefy euro, a 8,3 mld USD to
kwota zadeklarowana przez Polske. Deklaracje dofinansowania MFW zlozylo w sumie 37 panstw
posiadajgcych ok. 60% gtoséw w organizacji.

Podczas spotkania, ktére odbyto sie 22 czerwca, przywodcy Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii
uznali, iz w Europie konieczne sg dodatkowe dziatania na rzecz wzrostu gospodarczego. Kraje
ujawnity projekt pakietu stymulacyjnego opiewajacego na 130 mld EUR, co stanowi 1% PKB strefy
euro.

Komisja Europejska ujawnita, iz jesienig 2012 r. przedstawi projekt unii bankowej. Projekt ma
obejmowac¢ zintegrowany system nadzoru bankowego na terenie Unii Europejskiej, wspolny
system gwarantowania depozytdéw oraz fundusz resolution. Jednoczesnie, KE zaznaczyla, ze
petne korzysci wynikajgce z unii monetarnej oraz unii bankowej mogg by¢ osiggniete wytgcznie
przy utworzeniu unii fiskalne;.

Przewodniczacy Rady Europejskiej opublikowat raport prezentujgcy wizje konsolidacji unii
gospodarczej i walutowej. Raport wskazuje, iz do zapewnienia stabilnosci unii konieczne sa:
zintegrowana struktura finansowa (obejmujgca wspéiny europejski nadzér systemu bankowego,
wspolny system gwarantowania depozytdw oraz program resolution), zintegrowana struktura
budzetowa (koordynacja polityk fiskalnych, wspdlne ustanawianie dopuszczalnych poziomow
deficytu i dlugu publicznego, w $rednim okresie emisja wspolnych obligacji) oraz zintegrowana
polityka gospodarcza (z naciskiem na zrownowazony wzrost gospodarczy, zatrudnienie i
konkurencyjnos¢).

W dniach 28-29 czerwca podczas szczytu Unii Europejskiej osiggnieto porozumienie w sprawie
dziatan stabilizacyjnych na europejskich rynkach finansowych.

Przywddcy panstw strefy euro wyrazili zgode na interwencje funduszy ratunkowych EFSF oraz
ESM na europejskich rynkach dtugu, co utatwi dostep do finansowania dla Hiszpanii oraz Wtoch.
Zadecydowano rowniez, iz umozliwione zostanie bezposrednie dokapitalizowanie bankéw
poprzez ESM, dzieki czemu nie zwiekszg sie deficyty krajow otrzymujgcych pomoc finansowa.
Takie rozwigzanie ma by¢ mozliwe po utworzeniu wspdlnej instytucji, ktéra nadzorowataby sektor
finansowy w strefie euro. Fundusze EFSF i ESM majg straci¢ pozycje wierzycieli
uprzywilejowanych.

Przywédcy UE zadecydowali o przeznaczeniu 120 mld EUR na dziatania wspierajgce wzrost
gospodarczy. O 10 mld EUR ma zosta¢ podwyzszony kapitat Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI), co zwiekszy jego zdolnosci pozyczkowe o 60 mid EUR. Pozostate srodki
pochodzi¢ bedg z realokacji niewykorzystanych funduszy strukturalnych (55 mld EUR na
wspieranie matych i srednich przedsiebiorstw oraz wzrost zatrudnienia oséb miodych) oraz z
emisji Project Bonds (5 mld EUR na inicjatywy w zakresie transportu, energii oraz infrastruktury
sieci szerokopasmowej).
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2005=100)
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Stopa bezrobocia
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r) Dynamika PKB (%, r/r)
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2%

4% -
1% 1
0% - ‘ ; ; ‘ ‘ 2%

y T ——N7%
==totwa
1% 4
0% o T T T r=Estonia—————————

Czechy ===Wegry ===Polska Stowacja
2% | -1,4%
== Polska
-2%

-3% - o o - — H ]
& $ g S g 3 9 3 9 g & F g 5 3 F H o H 9
R T T - S B S S S s ¢ & § & &8 & § 8§ =&
El E S H = £ 3 H 5 g > E o H 5 £ S E 5 £

Zrédio: Eurostat; dane odsezonowane.

Wzrost kw/kw Wzrost r/r Prolgréoza
2011 2012 2011 2012
02 Q3 04 oL 02 03 o4 ol 2012 | 2013

Czechy | 0,3 -01 -01|-10| 21 13 06 |-1,0| 0,0 15

Wegry ( OO -01 00 -13|19 14 12 |-15| -03 10

Stowacjafl 0,8 07 08| 08|34 32 33| 32| 18 29

Litwa 15 12 080865 67 52| 43| 24 3,5

totwa ([ 19 14 10| 11|52 58 57| 55| 22 3,6
Estonia | 16 09 -02, 05|82 80 51|40 | 16 3,8
Polska | 1,2 10 1,1 | 08| 45 42 44 38| 2,7 2,6

Zrédio: Eurostat; Komisja Europejska. Dane odsezonowane.
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Produkcja przemystowa

15% ~

6% -

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

0,0%

Luty 2013G%
W Marzec 2012 .
B Kwiecien 2012.
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Zrédfo: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Handel zagraniczny

Import - indeks 2000=100

Eksport - indeks 2000=100

380 380 - .
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.
Rynek pracy
| Stopa bezrobocia
20% - —totwa — Litwa M Luty 2012r.
Stowacja = Estonia B Marzec 2012.
— Wegry == Polska Kwiecien 2012 .
Czechy
15,2% 14,6%
15% 0
- 137% 14,3%
7%
10% —A e
9,9%
13,7%
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne

Inflacja

0% 2% 4% 6% 8% 10%  12%  14%  16%

. *Dane za | kwartat 2011 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w marcu br. 13,1%.

Inflacja HICP (r/r)

Wegry

Czechy

B Marzec 2011 r.
W Kwiecien 2012 .
Maj 2012 r.

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

Wediug zrewidowanych szacunkéw w | kwartale 2012 r. PKB Stanéw Zjednoczonych wzrdst w
ujeciu zannualizowanym o 1,9% (w IV kwartale 2011 r. dynamika PKB ksztattowata sie na
poziomie 3%).

Fed opublikowat w czerwcu prognozy makroekonomiczne dla USA na lata 2012-2014. W
poréwnaniu z poprzednig prognozg, zostata zrewidowana w dot projekcja dynamiki PKB na lata
2012 oraz 2013.

Prognozy makroekonomiczne Fed dla USA (%)

Tendencja centralna
2012 2013 2014( dtugi okres
Dynamika PKB 19-24 22-28 3,0-35 2,3-25
Stopa bezrobocia 8,0-8,2 7,5-8,0 7,0-7,7 52-6,0
Inflacja PCE 1,2-1,7 1,5-2,0 1,5-2,0 2,0
Inflacja bazowa PCE 1,7-2,0 1,7-2,0 1,6-2,0

W maju, deficyt budzetowy w USA wynidst 124,6 mld USD. W analogicznym miesigcu ubiegtego
roku zanotowano deficyt na poziomie 57,64 mid USD.

W kwietniu deficyt handlowy USA zanotowat spadek o 4,9% m/m do 50,06 mid USD. Poziom
deficytu byt wyzszy od prognozowanego.

6 czerwca Fed opublikowat raport o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa Ksiega). Wynika z
niego iz w okresie od kwietnia do maja 2012 r. gospodarka w USA rozwijata sie w umiarkowanym
tempie. W wiekszosci regionéw kraju zaobserwowano wzrost produkcji, nastgpit rowniez wzrost
sprzedazy nowych samochoddw, natomiast wydatki konsumenckie pozostaty na niezmienionym
poziomie lub nastagpit ich niewielki wzrost. Zanotowano znaczny wzrost w sektorze turystycznym,
a takze poprawe na rynku nieruchomosci i w sektorze budowlanym. Zatrudnienie pozostato na
dotychczasowym poziomie lub nieznacznie sie zwiekszyto. Perspektywy gospodarcze oceniane
sg jako korzystne, ale optymizm oceniany jest jako umiarkowany.

Prezes Fed oznajmit, iz sytuacja w Europie stwarza zagrozenie dla amerykanskiej gospodarki i
systemu finansowego, dlatego musi by¢ uwaznie monitorowana, Zapewnit, iz Fed jest
przygotowany do dziatann majgcych na celu ochrone gospodarki USA w razie nasilenia sie
kryzysu.

W kwietniu nastgpit spadek zamodwien w amerykanskim przemysle o 0,6% m/m (w marcu miat
miejsce spadek 0 2,1% m/m).

W maju 2012 r. inflacja CPl w USA obnizyta sie z 2,3% r/r do 1,7% r/r. W relacji miesiecznej
inflacja obnizyta sie z 0% m/m do -0,3% m/m.

W maju:
¢+ stopa bezrobocia wzrosta z 8,1% do 8,2%;
¢+ produkcja przemystowa spadta o 0,1% m/m,;
+sprzedaz detaliczna spadta 0 0,2% m/m;
+indeks PMI dla przemystu wynidst 54 pkt.;
+indeks ISM obrazujgcy aktywnos$¢ sektora produkcyjnego w USA spadt do 53,5 z 54,8 pkt.;
+indeks ISM dla sektora ustug wzrost z 53,5 do 53,7 pkt. (wynik lepszy od prognoz).
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2. Japonia

¢

28

Zrewidowane dane wskazujg, ze w | kwartale 2012 r. zannualizowany wzrost PKB wyniést w
Japonii 4,7%.

Dynamika produkcji przemystowej w Japonii obnizyta sie w maju 2012 r. z 12,9% r/r do 6,2% r/r.
W skali miesiecznej, dynamika spadta do -3,1% m/m z -0,2% m/m.

Dynamika sprzedazy detalicznej spadta w maju z 5,8% r/r do 3,6% r/r.

W maju deficyt handlowy w Japonii wyniést 907,3 mid JPY (ok 11,5 mid USD). Deficyt byt wyzszy
od rynkowych prognoz, po raz pierwszy Japonia zanotowata tez deficyt w handlu z Unig
Europejska.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat raport na temat stanu gospodarki
Japonii. MFW wskazuje, ze w kraju nastepuje odbudowa gospodarki ostabionej po trzesieniu ziemi
w 2011 r. Na ozywienie wpltywajg znaczne wydatki na odbudowe kraju oraz silna konsumpcja
prywatna. Zagrozeniem dla Japonii jest jednak europejski kryzys dtugu, ktéry moze przyczynic sie
do spadku eksportu i pogorszenia nastrojow na rynkach.

W 2012 r. w Japonii oczekiwany jest wzrost gospodarczy na poziomie ok. 2%, a w 2013 r.
gospodarka powinna spowolni¢ do ok. 1,75%.

Diugoterminowym wyzwaniem dla Japonii jest wysoki poziom dtugu publicznego, a poprawa
sytuacji fiskalnej powinna by¢ traktowania priorytetowo. Wedtug szacunkéw MFW, w ciggu
najblizszych 10 lat w Japonii bedzie konieczna konsolidacja fiskalna na poziomie 10% PKB.

MFW wskazuje tez, ze Bank Japonii powinien ztagodzi¢ polityke monetarng aby zwiekszy¢ szanse
na zrealizowanie swojego 1% celu inflacyjnego na 2014 rok.

W opinii MFW, japonski system finansowy pozostaje stabilny, ze wzgledu na niewielkie
powigzania z peryferyjnymi panstwami europejskimi, a poziom kredytéw niepracujgcych utrzymuje
sie na niskim poziomie. Problemem moze by¢ niska rentowno$c¢ japonskich bankéw oraz znaczny
udziat japonskich obligacji rzgdowych w ich portfelach.
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Handel zagraniczny
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Rynek pracy
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Zrédio: Federal Reserve

Finanse publiczne
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Japonia
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Dynamika PKB krajéw BRIC na tle gospodarek swiatowych (% r/r)
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Zrédio: The Economist

1. Chiny

¢ Rzad chinski rozpoczat wprowadzanie w zycie pakietdw majgcych na celu stymulowanie wzrostu
gospodarczego. Zdaniem analitykow Credit Suisse, na inwestycje pobudzajgce gospodarke moze
by¢ przeznaczone nawet 315 mild USD. Dziatania rzgadowe obejmujg przyspieszenie
zatwierdzania projektdw infrastrukturalnych, wzrost finansowania na budownictwo publiczne,
dotacje na energooszczedne rozwigzania w gospodarstwach domowych, wieksze wsparcie dla
sprzedazy débr konsumpcyjnych, zachecanie bankéw do oferowania lepszych warunkéw dla
klientéw starajgcych sie o kredyty mieszkaniowe oraz zachecanie do szukania alternatywnych
zrodet finansowania.

Niekorzystne dane o gospodarce chinskiej i pogtebiajgca sie recesja w strefie euro mogg znacznie
utrudni¢ osiggniecie wzrostu gospodarczego na poziomie 7,5% PKB w 2012 r. zaktadanego przez
chinski rzad. W maju, analitycy wskazywali, iz dynamika PKB w Chinach moze wynies¢ w
Il kwartale br. 7,9%, w czerwcu wiele prognoz wskazywato, iz dynamika ta wyniesie ok. 7% PKB.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Chinach wzrosta w maju do poziomu 9,6% r/r z 9,3% r/r. Byt
to wynik nizszy niz prognozy rynkowe, ktére wskazywaty na poziom 10% r/r. Nizsza niz
prognozowano byta tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra wyniosta w maju 13,8% r/r (miesigc
wczesniej 14,1% rir).

¢ W czerwcu indeks PMI dla chinskiego przemystu przygotowany przez HSBC obnizyt sie z 48,4 do
48,1 pkt. Jest to najnizszy odczyt wskaznika od 8 miesiecy, a indeks utrzymuje sie na poziomie
ponizej 50 pkt. od 8 miesiecy.
Indeks PMI dla ustug przygotowany przez HSBC wzrést w maju z 54,1 do 54,7 pkt. Byt to
najwyzszy odczyt wskaznika od 19 miesiecy.

¢ W maju Chiny zanotowaty nadwyzke w wysokosci 18,7 mld USD w wymianie handlowej. Byty to
dane wyzsze od prognoz, ktére wskazywaty na nadwyzke w wysokosci 18,1 mld USD. Znacznie
wyzsza od oczekiwanego byta dynamika chinskiego eksportu, ktéra wyniosta w maju 15,3% r/r, jej
poziom byt jednak nizszy niz w 2010 r.

W opinii chinskiego ministerstwa handlu, w kraju jest obserwowany wzrost w zakresie wymiany
handlowej, co moze oznaczaé zatrzymanie spowolnienia gospodarczego. Jesli nie nastgpi
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pogorszenie w gospodarce swiatowej, w 2012 r. powinien nastgpi¢ w Chinach wzrost eksportu i
importu na poziomie 10%.

Inflacja CPI w Chinach spadfa w maju do poziomu 3,0% z 3,4% r/r miesigc wczesniej. Wskaznik
inflacji PPI obnizyt sie w maju z -0,7% r/r do -1,3% r/r.

Ze wzgledu na obserwowane w Chinach spowolnienie gospodarcze Ludowy Bank Chin podjat
decyzje o obnizeniu gtéwnych stép procentowych o 25 punktéw bazowych. Benchmarkowa
jednoroczna stopa depozytowa =zostata obnizona do poziomu 3,25%, a benchmarkowa
jednoroczna stopa pozyczkowa do poziomu 6,31%. Byta to pierwsza obnizka kosztéw pienigdza
od czasu kryzysu w latach 2008-2009 oraz pierwsza zmiana stép procentowych od lipca 2011 r.

PKB Chin natle wybranych gospodarek europejskich

PKB Grecji 300

PKB Hiszpanii 1,500

PKB Wtoch 2.200
7.300
PKB Chin

Zmiana PKB
Chin, 2010-11 1,370

Zmiana PKB
BRIC, 2010-11 2,160 Mld USD

0 2,000 4,000 6,000 8,000

Zrédfo: Goldman Sachs

2. Indie

L

36

Agencja Standard & Poors opublikowata w maju raport na temat gospodarki Indii, w ktérym
ostrzega przed mozliwoscig utracenia przez kraj ratingu inwestycyjnego. W kwietniu agencja
obnizyta perspektywe ratingu Indii ze stabilnej do negatywnej. Obecnie, Indie sg posiadajg
najnizszy rating kredytowy wsréd krajow z grupy BRIC, sg tez jedynym panstwem z grupy o
negatywnej perspektywie ratingu.

Gorsze perspektywy gospodarcze Indii wynikajg ze spadku dynamiki PKB ze sredniego poziomu
7,8% PKB w latach 2009-2011 do 5,3% w | kwartale 2012 r. wysokiego deficytu fiskalnego rzgdu
centralnego na poziomie 5,9% PKB, deficytu rachunku biezacego zblizajgcego sie do 4% PKB,
oczekiwanego spadku poziomu oszczednosci oraz braku wprowadzenia przez rzad kraju
zapowiadanych reform.

W kwietniu 2012 dynamika produkcji przemystowej w Indiach wzrosta do 0,1% r/r z -3,5% r/r w
marcu. Byt to poziom nizszy od prognozowanego 1,7% r/r.

W maju nastgpit spadek indeksu PMI dla przemystu z 54,9 pkt. do 54,8 pkt. Indeks PMI dla ustug
wzrést z 52,8 pkt. do 54,7 pkt.

W maju 2012 r. poziom inflacji w Indiach wynidést 7,55% r/r, podczas gdy miesigc wczesniej byto to
7,23% rlr.
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3. Brazylia

L

W | kwartale 2012 r. poziom wzrostu gospodarczego w Brazylii byt znacznie nizszy od
prognozowanego. Dynamika PKB wyniosta 0,2% w odniesieniu do IV kwartatu 2011 r. i 0,75% r/r,
co oznacza trzeci z kolei kwartat ostabienia gospodarczego. Pomimo licznych reform majgcych
stymulowa¢ wzrost gospodarczy wprowadzanych od konca 2011 r., w Brazylii nastgpit spadek
poziomu inwestycji. Jako przyczyny spadku konkurencyjnos$ci kraju sg wymieniane nieefektywny
system transportowy, droga niewykfalifikowana sita robocza oraz przewarto$ciowany kurs waluty.
W 2010 r. dynamika PKB w Brazylii wyniosta 7,5%, a w 2011 nastgpit jej znaczny spadek do
poziomu 2,7%. Prognozy makroekonomiczne wskazywaty, iz w 2012 r. bedzie sie ona nadal
ksztattowaé na poziomie ponizej 3%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczna
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Wskazniki HSBC PMI dla przemystu
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Rynek prac
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Rynki finansowe i surowcéw naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w czerwcu w dalszym ciggu byta zdominowana przez
wydarzenia w panstwach Europy Potudniowej — Grecji, Hiszpanii i we Wtoszech. Pogtebiajgca sie
recesja, a takze nasilajgce sie problemy sektora finansowego w tych panstwach, powodowaty, iz
inwestorzy gwattownie wyprzedawali obligacje.

¢ Dalszemu pogorszeniu ulegta sytuacja Hiszpanii. Silne spadki produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej zapowiadajg pogtebienie spadku PKB w kolejnych kwartatach. Hiszpanhski
rzad zwrécit sie z oficjalng prosba do UE o pomoc finansowg w kwocie do 100 mlid euro z
funduszu pomocowego EFSF/ESM. Opublikowane zostaty takze wstepne wyniki audytu
hiszpanskich bankoéw, ktére w zaleznosci od scenariusza gospodarczego, potrzebowa¢ bedg 16-
62 mld euro nowych kapitatéw. W efekcie w czerwcu obnizony zostat rating 28 hiszpanskich
bankoéw przez agencje Moody’s oraz 18 bankow przez agencje Fitch. Moody’s obnizyt takze rating
Hiszpanii o trzy stopnie, z A3 do Baa3.

¢ Po wygranych wyborach parlamentarnych przez Nowg Demokracje w Grecji, na europejskie
gietdy papierow wartosciowych powrdécity umiarkowane wzrosty indekséw gietdowych, jednak
rentownosci obligacji panstw Europy Potudniowej w dalszym ciggu ksztattowaty sie na
historycznie wysokich poziomach.

¢ Na polskim rynku papieréw skarbowych rentownosci obligacji osiggnety 5-letnie minima.
Réwnoczesnie obserwowano umocnienie sie polskiego ztotego do euro z poziomu ok. 4,40 zt do
4,25 zt.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, iz na koniec maja udziat inwestorow zagranicznych w
rynku polskich papierow skarbowych wzrést do rekordowego poziomu 167 mld zt (31% polskich
papieréw skarbowych). W maju portfel polskich papieréw skarbowych wzrést o 8 mid z, z czego
6,5 mld zt zostato zakupione przez podmioty zagraniczne.

Udziat inwestoréw zagranicznych w polskich SPW w kwietniu i maju 2012 r. (mld z4)

Inwestorzy Zakfady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty nEIodsh;

Pata Banki zagraniczni  ubezpieczeniowe emerytalne inwestycyjne fizyczne niefinansowe = Razem WMti/:m Razem

kwiecien 12 111,2 161,2 56,7 1246 34,6 8,6 2,3 26,2 00 5253

maj 12 108,7 167,7 57,6 124,5 34,6 8,7 2,3 29,3 29 5333
A 25 6,5 09 0,1 0,0 01 0,0 32 29 8,0
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Polityka pieniezna bankéw centralnych

Na posiedzeniu w dniach 5-6 czerwca 2012 roku Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, po tym jak podwyzszyta je w maju o 25 p.b.
Obecnie stopa referencyjna ksztattuje sie na poziomie 4,75%. Przyszie decyzje RPP w sprawie
wysokosci stop procentowych bedg uzaleznione od lipcowej projekcji inflacyjnej, jak i rowniez
tempa wzrostu gospodarki.

Na czerwcowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (EBC) nie zmienit wysokosci stop
procentowych. Obecnie gtéwna stopa w strefie euro ksztattuje sie na poziomie 1%. Decyzja banku
byta zgodna z rynkowymi oczekiwaniami.

Europejski Bank Centralny postanowit zlagodzi¢c wymagania wzgledem zabezpieczen,
niezbednych przy ubieganiu sie o pozyczke przez bank komercyjny. Poszerzona zostata lista
instrumentéw przyjmowanych jako zabezpieczenie o kolejne instrumenty ABS (asset backed
securities), a takze zmniejszony zostat minimalny prog ratingu zastawianych instrumentow.

Narodowy Bank Czech obnizyt w czerwcu stopy procentowe o 25 p.b. Czeska stopa referencyjna
wynosi obecnie 0,50%.

FOMC zdecydowat o przediuzeniu programu zmiany struktury portfela, zwanego jako Operacja
Twist do konca 2012 roku. W tym czasie Fed kupi dtugoterminowe obligacje (od 6 do 30 lat) o
wartosci 267 mld USD, jednoczesnie sprzedajgc krotkoterminowe obligacje (ponizej 3 lat) o takiej
samej wartosci. FOMC tym samym ukrécit spekulacje ws. kolejnego programu ilosciowego
luzowania monetarnego QES3.

Ludowy Bank Chin podjgt decyzje o obnizeniu gtdbwnych stép procentowych o 25 punktéow
bazowych. Benchmarkowa jednoroczna stopa depozytowa zostata obnizona do poziomu 3,25% z
poziomu 3,5%, a benchmarkowa jednoroczna stopa pozyczkowa do poziomu 6,31% z poziomu
6,56%. Byta to pierwsza obnizka kosztow pienigdza od czasu wybuchu kryzysu finansowego w
2008 roku.
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Rynek papierow diuznych

Na rynku papieréw dtuznych obserwowano nastepujgce zmiany:

L

44

Silny wzrost rentownosci obligacji hiszpanskich do rekordowych poziomoéw (2Y - 5,8%, 5Y -
6,87%, 10Y - 7,28%) w zwigzku z pogiebiajgcg sie recesjg w gospodarce oraz potrzeba
dokapitalizowania sektora bankowego na kwote do 62 mld euro.

Wzrost rentownos$ci obligacji niemieckich (o 40 p.b. od poczatku czerwca) w reakcji na
wystagpienie Hiszpanii o pomoc finansowg do UE, jak i rowniez rosngce naciski pozostatych
panstw strefy euro na zgode Niemiec ws. emisji wspdlnych euroobligacii.

Spadek rentownosci obligacji polskich:
¢+ rentownos¢ obligacji 2- oraz 5-letnich ponizej stopy referencyjne;j,
+spadek rentownosci 10-letnich z poziomu 5,48% do 5,05% (najnizej od 2007 roku),
+spadek CDS dla Polski z 280 do 210.

Na spadek rentownosci polskich papierow skarbowych wptyw miaty przede wszystkim:

*brak oczekiwan na dalszy wzrost stop procentowych (inflacja w maju na poziomie 3,6%) oraz
gtosy poszczegoélnych cztonkéow RPP o mozliwych obnizkach stép w przysziosci,

¢ ograniczona podaz nowych papieréw skarbowych przez MF (zrealizowane ponad 70% potrzeb
pozyczkowych),

+wzrost udziatu inwestoréw zagranicznych w polskich papierach skarbowych ze 160 do 167 mid
zh
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Rentownosci polskich obligacji benchmarkowych
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Rentownosci obligacji 10-letnich
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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
©

o
E s
Kraj S&P e ® Moodys
Austria AA+ N SN Aaa N
Belgia AA N NI Aa3 I\
Cypr BB+ N NI Ba3 N
Dania AAA S S Aaa S
Estonia AA- N S AL S
Finlandia AAA I\ S Aaa S
Francja AA+ N NI Aaa N
Grecja CCC S N [& R
Hiszpania BBB+ N NI Baa3 N
Holandia AAA I\ S Aaa S
Irlandia BBB+ N NI Bal N
Luksemburg ([AAA N S Aaa S
Malta A- N SN A3 N
Niemcy AAA S S Aaa S
Portugalia BB N NI Ba3 N
Stowacja A S S [V N
Stowenia A+ N NI A2 N
Wiochy BBB+ I\ NI A3 N
Butgaria BBB S S Baa2 S
Czechy AA- S S AL S
Litwa BBB S 53 Baal S
totwa BB+ S S Baa3 P
Polska A- S S A2 S
Rumunia BB+ S S Baa3 S
Szwecja AAA S S Aaa S
Wegry BB+ N (NI Bal I\
WIK. Bryt. AAA S NI Aaa N
USA AA+ I\ NI Aaa I\
Japonia AA- N I\ Aa3 S
Szwajcaria ||[AAA S S Aaa S
Brazylia BBB S S Baa2 P
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 | oile stopni | obecnie |poprzednio
Hiszpania Fitch 3 BEE A
Hiszpania Moody's 3 Baal A3
Cypr Moody's 2 Bad Bal
Cypr Fitch 2 BB+ BEE-

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ W czerwcu najwieksze europejskie indeksy gietdowe notowaty wzrosty, gtéwnie w wyniku
wygranych przez Nowg Demokracje greckich wyboréw parlamentarnych. Warszawski indeks
gietdowy WI1G20 wzrést o 6,6%, londynski FTSE o 3,6%, paryski CAC40 o 2,4%, a niemiecki DAX
0 1,36%.
¢ Na rynkach amerykanskim i azjatyckim, indeks Dow Jones wzrdst o 3,2%, japonski Nikkei o
2,65%, natomiast Hang Seng o 2,1%.
Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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Rynek walutowy
¢ Wysoka zmienno$¢ kursu EUR-USD oscylujgcego w przedziatach: 1,2356 - 1,2736
spowodowana:
+ niepewnoscig polityczng zwigzang z wyborami w Grecji
¢+ narastajgcymi problemami hiszpanskiej gospodarki oraz systemu bankowego

¢ Wysoka zmiennos¢ kursu EUR/PLN: 4,38 — 4,26 (3%), gtéwnie w reakcji na zachowanie sie kursu
EUR/USD.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

A5 - 1,22
== EUR/PLN
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*

Surowce naturalne

W czerwcu 2012 r. utrzymat sie, zapoczatkowany w potowie marca, spadkowy trend ceny ropy
naftowej. Cena ropy typu Brent na koniec analizowanego okresu spadta do 92,3 USD za baryike,
natomiast ropy typu WTI do 80,3 USD za barytke. Wptyw na to majg m.in. negatywne perspektywy
wzrostu gospodarczego na Swiecie, w szczegolnosci w strefie euro i krajach gospodarek
wschodzacych. Spowolnienia gospodarczego spodziewa sie rowniez Fed.

Cena ztota w ostatnich miesigcach jest silnie zwigzana z kursem euro wzgledem dolara. Znaczaca
aprecjacja amerykanskiej waluty powoduje dalszg przecene tego metalu. Wzrost ceny ziota w
pierwszej potowie czerwca byt zwigzany ze wzrostem oczekiwan inwestorow na dalsze luzowanie
polityki pienieznej przez Fed. Ostatecznie, na koniec analizowanego okresu jego cena wyniosta
1 573,7 USD za uncje.

Ze wzgledu na pogarszajgcg sie koniunkture gospodarczg, nieznaczny spadek cen odnotowano
na rynku surowcow przemystowych. Odwrotna sytuacja panowata na rynku surowcow rolnych.
Niski poziom opaddéw deszczu moze negatywnie wptyngé na jakosé plondéw, co zwieksza obawe

inwestoréw o podaz tych surowcow w przysziosci — stad wzrost ich cen.
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Ropa naftowa
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Tempo wzrostu cen surowcéw rolnych i przemystowych
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