Warszawa, dnia 13 sierpnia 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Lipiec 2012*

Synteza

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) wskazuje, iz gospodarki swiatowe wykazujg oznaki
ostabienia. Ostabienie wynika z utrzymujacych sie probleméw finansowych w Europie oraz z
wolniejszego niz oczekiwano wzrostu gospodarek wschodzacych. MFW obnizyt prognozy wzrostu

gospodarki $wiatowej do 3,5% w 2012 r. oraz do 3,9% w 2013 r.

Prognozy dynamiki PKB Mi edzynarodowego Funduszu Walutowego (% r/r)

Zmiana wzgl edem

Prognozy
prognozy z 04.2012

2010 2011 2012 2013 2012 2013
Swiat 53 3,9 35 3,9 -0,1 -0,2
Rozwini ete gospodarki 3,2 16 1,4 19 0 -0,2
USA 3,0 1,7 2,0 23 -0,1 -0,1
Strefa euro 1,9 15 -0,3 0,7 0 -0,2
Unia Europejska 2,0 16 0,0 1,0 0,0 -0,3
Europa S$r-Wsch 4,5 53 1,9 2,8 0 -0,1
Japonia 4.4 -0,7 24 15 0,4 -0,2
Rosja 43 4,3 4,0 3,9 0 -0,1
Chiny 10,4 9,2 8,0 8,5 -0,2 -0,3
Indie 10,8 7,1 6,1 6,5 -0,7 -0,7
Brazylia 7,5 2,7 25 4,6 -0,6 0,5

Zrodto: MFW

¢ W Europie, szczegdlnie w krajach strefy euro, utrzymuje sie niekorzystna sytuacja gospodarcza.
Obserwowane jest pogarszanie sie koniunktury w sektorze przemystowym — w strefie euro
dynamika produkcji przemystowej ksztaltowata sie w maju na poziomie -2,8% r/r, a w catej Unii
Europejskiej wyniosta -2,3% r/r. Perspektywy dla wzrostu produkcji przemystowej sg negatywne,
na co wskazuje niski poziom wskaznikow PMI dla przemystu (44,1 pkt. w strefie euro, 43,6 pkt. we
Francji i 43,3 pkt. w Niemczech). Systematycznie ro$nie stopa bezrobocia w krajach europejskich

—w maju i w czerwcu 2012 r. wynosita 11,2% w strefie euro oraz 10,4% w catej Unii Europejskiej.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.07.2012 r.-31.07.2012 r., wg nastepujgcego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw
naturalnych.
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W Hiszpanii utrzymuje sie niekorzystna sytuacja systemu bankowego oraz finanséw publicznych.
Ministrowie finanséw strefy euro oficjalnie zatwierdzili w lipcu program pomocowy dla
hiszpanskich bankéw, a maksymalna wysoko$s¢é pomocy zostata okreslona na 100 mid EUR.
Przekazanie srodkow jest planowane na jesien br. i ma by¢ poprzedzone doktadnym okresleniem
potrzeb finansowych bankéw oraz opracowaniem planéw restrukturyzacji i rekapitalizacji. Warunki
pomocy dla Hiszpanii obejma wymagania wobec indywidualnych bankow a takze dziatania majace
na celu wzmocnienie regulacji i nadzoru krajowego systemu finansowego. Termin redukcji deficytu

do poziomu ponizej 3% PKB dla Hiszpanii zostat przedtuzony o dodatkowy rok, do 2014 r.

Zta sytuacja finansowa dotyczy réwniez hiszpanskich region6éw autonomicznych, ktére majg
problemy z obstugg zadluzenia. W celu pomocy regionom, rzad centralny utworzyt program

pomocowy opiewajacy na 18 mid EUR.

Hiszpania jest obecnie krajem o najwyzszej stopie bezrobocia (24,8%) wsrdod panstw Unii
Europejskiej. Prognozy rzadowe wskazuja, iz sytuacja gospodarcza kraju bedzie sie pogarszaé, a

recesja utrzyma sie przez kolejne dwa lata.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowat wstepne rezultaty procesu zwiekszania
kapitatdw przez banki z Unii Europejskiej. Celem tych dziatan bylo zwiekszenie kapitatow i
osiggniecie wspotczynnika CET1 na poziomie 9%. Plany uzupetnienia kapitatbw wynikajace z
przeprowadzonej w grudniu 2011 r. analizy pozycji kapitatowych 71 bankdéw europejskich objety
27 bankéw o tgcznych niedoborach kapitatowych w wysokosci 76 mld EUR. W wyniku nowych
dziatan 27 bankow osiagneto rekapitalizacje na poziomie 94,4 mld EUR. Z tej kwoty 71,6 mid EUR
pochodzito z dziatan o bezposrednim wpltywie na poziom kapitatu, a 22,8 mld EUR z uwolnienia

kapitatu poprzez redukcje aktywéw wazonych ryzykiem.

Negatywnie na koniunkture gospodarczg Polski w czerwcu wplywaly stagnacja w strefie euro,
stabnacy popyt krajowy oraz wcigz wysoka inflacja. Wg szacunkéw Ministerstwa Gospodarki oraz
rynkowych, tempo wzrostu PKB w Il kw. spadto do ok. 2,9% r/r z 3,5% r/r w poprzednim kwartale.
W 1l kw. br. oczekiwane jest dalsze wyhamowanie dynamiki PKB — wg prognoz rynkowych do
2,5% r/r. Badania kondycji przedsiebiorstw prowadzone przez NBP potwierdzajg pogarszajace sie

perspektywy dla biznesu w drugim pétroczu, przy czym szczegolnie dla branzy budowlane;.

W czerwcu silnie spowolnita dynamika produkcji przemystowej (do 1,2% r/r). Wskazniki
koniunktury w przemysle wskazywaty na pogorszenie warunkéow w sektorze réwniez w lipcu.
Spadek odnotowano w produkcji budowlano-montazowej (0 5,1% r/r), do czego przyczynito sie
m.in. ograniczenie nakladéw na inwestycje publiczne. Maleje réwniez, choé¢ nieco fagodniej,
dynamika konsumpcji prywatnej — sprzedaz detaliczna wzrosta o 6,4% r/r. Na ograniczenie popytu
wplywa niekorzystna sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia na poziomie 12,4%), pogorszenie

nastrojow konsumentéw oraz wysoka inflacja.

Inflacja konsumencka CPI przyspieszyta w czerwcu do 4,3% r/r, podczas gdy wskaznik po
wylgczeniu cen zywnosci i energii pozostat na poziomie 2,3% r/r. Do wzrostu inflacji przyczynit sie
wzrost dynamiki cen zywnosci, wynikajacy przede wszystkim z czynnikéw podazowych. Wskazuje

na to niespodziewany wzrost cen zywnosci w innych parnstwach regionu.
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Deficyt budzetowy zmniejszyt sie po czerwcu i wynidst 20,9 mid PLN, czyli ok 60% rocznego
planu. Spadek byt wynikiem wptaty 95% z zysku NBP za ubiegty rok (ok 8,2 mid PLN). W efekcie
nieco nizsze niz oczekiwano dochody z VAT nie powinny przeszkodzi¢ w realizacji planu na caty
rok. Ministerstwo Finanséw poinformowalo rowniez, ze w pierwszym pétroczu sfinansowato 80%
potrzeb pozyczkowych i zamierza skonczy¢ emisje diugu na 2012 r. do konca Il kw. oraz
prefinansowac czes¢ potrzeb na rok przyszty w IV kw. br. Wg agencji ratingowej Moody’s wzrost
popytu na polskie obligacje ze strony inwestoréw zagranicznych w ostatnim czasie, spadek

rentownosci i w efekcie kosztow obstugi zadluzenia ma pozytywny wptyw na rating kraju.

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w lipcu bytla zdominowana przez wydarzenia w panstwach
Europy Potudniowej — Grecji, Hiszpanii i we Wiloszech. Poglebiajaca sie recesja, a takze
nasilajagce sie problemy sektora finansowego w tych panstwach, spowodowaly znaczny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, ktéremu towarzyszyt silny spadek kursu EUR/USD z 1,265 do
1,206 (5%). Jednoczesnie notowano historyczne minima rentowno$ci obligacji Niemiec,
traktowanych przez inwestoréw, jako aktywa bezpieczne (rentownos¢ 2-letnich obligacji

utrzymywata sie ponizej 0%).

Réwnoczesnie rentownosci polskich papieréw skarbowych osiggnety 6-letnie minima. Silny
spadek dochodowosci zwigzany byt ze znaczacym naptywem zagranicznego kapitatu, ktory
rozpoczat sie juz w potowie maja 2012 r. Ministerstwo FinansOw potwierdzito, iz na koniec
czerwca udzial inwestoréw zagranicznych w rynku polskich papierow skarbowych wzrost do
rekordowego poziomu 174 mld zt (33% polskich papieréw skarbowych nominowanych w PLN). W
konsekwencji rentownosci obligacji spadly ponizej stopy referencyjnej NBP (4,75%). Silny popyt
zagraniczny na polskie papiery skarbowe wptywat rowniez na polskiego zlotego, ktéry umocnit sie
w lipcu w stosunku do euro z poziomu ponad 4,25 zt do 4,10 zi. Na poczatku sierpnia kurs
EUR/PLN osiggnat roczne minimum na poziomie 4,03. Poprawe nastrojéw obserwowano rowniez
na GPW w ostatnim tygodniu lipca, kiedy to indeks WIG20 wzrost o 4% po wczesniejszym

gwattownym spadku o 8%.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Koniunktura

Tempo wzrostu produkcji przemystowej spadto w czerw cu do 1,2% r/r z 4,6% r/r w maju.
Spowolnienie w sektorze bylo znacznie wieksze niz oczekiwano (rynek prognozowat 4,2% r/r).
Wplynat na to spadek produkcji w dziatach o duzym udziale eksportu — pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep, mebli oraz wyrobow farmaceutycznych. O wyraznym spadku
popytu zagranicznego $wiadczy takze znaczny spadek zamowien zagranicznych strefy euro.
Widoczny jest réwniez spowalniajacy popyt krajowy — dynamika produkcji w pozostatych
kategoriach wyraznie zmalata. Na spowolnienie w sektorze wskazywat PMI dla przemystu
ksztattujacy sie od 3 miesiecy na poziomie ponizej 50 pkt. Dalszy spadek tego wskaznika dla
strefy euro w lipcu pozwala oczekiwaé spadku popytu z zagranicy i pogorszenia sytuacji w Polsce.
Po odsezonowaniu dynamika produkcji wyniosta 2,6% r/r (wobec 3,1% w maju).

Produkcja budowlano-monta zowa spadta w czerwcu o 5,1% r/r. Byl to efekt silnego spadku w
jednostkach zajmujacych sie budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (0 14,0% r/r), a wiec
zaangazowanych w projekty infrastrukturalne. Widoczny jest efekt wygasania inwestycji
publicznych, z jednej strony ze wzgledu na zakonczenie Euro 2012, a z drugiej w wyniku
malejacych transferow funduszy unijnych. Po odsezonowaniu dynamika produkcji budowlano-
montazowej wyniosta 1,7% r/r.

Po publikacji danych o produkcji przemystowej Ministerstwo Gospodarki (MG) podato, ze
szacuje dynamik e PKB Polski w Il kw. br. na poziomie poni zej 3,0% r/r (wobec 3,5% r/r w |
kw.). Wg Ministerstwa Finanséw wzrost PKB Polski 0 2,5% w 2012 r. jest niezagrozony, natomiast
rewizji w dot wymaga prognoza wzrostu na 2013 r. — resort spodziewa sie, ze bedzie on nizszy niz
w roku biezacym.

Dynamika sprzeda zy detalicznej zwolnita w czerwcu do 6,4% r/r  (oczekiwano 8,9% r/r) z 7,7%
r/r w maju. Bioragc pod uwage realng dynamike po wytaczeniu inflacji, wzrost wyniést 2,1% r/r
(4,9% r/r w maju). Szczegdlnie wyrazne byto spowolnienie w kategoriach samochody i czesci oraz
paliwa.

Gléwnym czynnikiem hamujgcym popyt konsumpcyjny jest obecna sytuacja na rynku pracy.
Stopa bezrobocia ksztaltuje si e na poziomie 12,4% w czerwcu (oczekiwano, ze spadnie do
12,2%), natomiast dynamika zatrudnienia i realnych ptac jest zblizona do zera. Ponadto
pogarszajg sie wskazniki oceny perspektyw gospodarczych, co ogranicza sklonnosé
konsumentéw do zakupéw. Réwniez badania koniunktury w handlu i ustugach wskazujg na
negatywne tendencje i przewidywane umiarkowane spowolnienie.

Perspektywy gospodarcze dla przedsi ebiorstw w Polsce w Il kw. br. ulegly pogorszeniu
(wg badania NBP). Jednak wcigz warunki funkcjonowania dla polskich firm sg korzystne na tle
innych panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Wg ankiety Reutersa lepiej niz polska
oceniana jest tylko gospodarka rosyjska, najgorzej natomiast ksztaltujg sie perspektywy dla
Wegier. Obecna sytuacja w regionie wcigz oceniana jest dobrze, natomiast oczekiwania odnosnie
kolejnych miesiecy sg niekorzystne — wzrost PKB w rejonie zmniejszy sie.

MFW w podsumowaniu swojej misji w Polsce przedstawit najwa zniejsze zagro zenia dla wzrostu

gospodarczego kraju . Skupia sie w nim na zagrozeniach zewnetrznych, takich jak diugotrwate
spowolnienie gospodarcze w strefie euro oraz mozliwe zaostrzenie kryzysu zadluzenia (w
przypadku np. koniecznosci przyznania pomocy finansowej Hiszpanii). Niestabilne otoczenie
Polski powoduje niepewnos¢ przedsiebiorstw i ograniczenie m.in. inwestycji. Ponadto negatywnie
na sytuacje sektora bankowego moze wplywaé proces delewarowania w bankach-matkach
polskich spotek, ktdry moze ogranicza¢ finansowanie zagraniczne polskich bankéw. Wsréd
zagrozen zewnetrznych wymieniono takze mozliwy wzrost cen ropy naftowej. Popyt krajowy
natomiast moze sie zmniejszyé w wyniku ograniczenia inwestycji publicznych, wynikajacego z
konsolidacji fiskalnej, oraz niekorzystnych tendencji na rynku pracy.
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Inflacja

Wskaznik inflacji CPl wzrést w czerwcu do 4,3% r/r (oczekiwano 4,1%) z 3,6% r/r w maju.
Inflacja przyspieszyta przede wszystkim w wyniku wzrostu dynamiki cen zywnosci do 5,4% r/r (z
2,5% r/r w maju). Wynikato to z niekorzystnych warunkéw klimatycznych w Polsce oraz wzrostu
cen zywnosci na rynkach swiatowych, po licznych kleskach zywiotowych. W ocenie niezaleznych
instytucji ceny zywno$ci w Polsce w catym 2012 r. wzrosng o 4% do 6%. Utrzymana zostata
rowniez wysoka dynamika kosztow utrzymania mieszkania (5,8% r/r), w znacznej czesci
wynikajaca ze wzrostu cen regulowanych. Zywnos¢ i koszty utrzymania mieszkania to dwie
kategorie o najwyzszej wadze w koszyku inflacyjnym GUS. MG prognozuje inflacj e CPI w lipcu
na poziomie 4,3% r/r.

Wyzsza inflacja CPI nie jest efektem wzrostu popytu konsumpcyjnego, a wynika niemal w catosci
z czynnikéw zewnetrznych. Sytuacja ekonomiczna konsumentéw nie ulegta poprawie (wysoki
poziom bezrobocia, realny wzrost wynagrodzen réwny 0,0% r/r, wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw o 0,1% r/r). W efekcie inflacja bazowa netto (po wylaczeniu cen zywnosci i
energii) utrzymatla sie w czerwcu na dotychczasowym poziomie 2,3% t/r.

Wg ,Raportu o inflacji, lipiec 2012 r.” polska gospodarka wchodzi w okres spowolnienia
gospodarczego. Tempo wzrostu PKB spadnie w 2012 r. do 2,9% oraz do 2,1% w 2013 r.,
okresowo spadajgc ponizej 2,0% r/r. Do gtéwnych czynnikbw o negatywnym wptywie na wzrost
PKB zaliczono obnizenie tempa wzrostu konsumpcji prywatnej, konsolidacje fiskalng (prowadzacg
do ograniczenia konsumpcji publicznej) oraz zmniejszenie transferow z UE. Korzystny bedzie
natomiast wktad eksportu netto.

Projekcja PKB (r/r) Projekcja inflacji CPI  (r/r)
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Zrédto: NBP ,Raport o inflacji, lipiec 2012 r.”

Spowolnienie wzrostu, szczegoélnie wynikajace z ograniczenia konsumpcji, bedzie korzystnie
oddziatywato na inflacje. Oczekiwane jest réwniez stopniowe umacnianie sie kursu ztotego, ktory
wg NBP jest obecnie niedowartosciowany. Podczas gdy spadek popytu bedzie wplywat na
ograniczenie inflacji bazowej (z wytaczeniem cen zywnosci i energii), oczekiwane jest takze
ograniczenie dynamiki cen zywnosci (m.in. w wyniku spadku cen surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych) oraz stabilizacji wzrostu cen energii. Korzystnie na inflacje wptynie oczekiwany w
2014 r. powro6t do podstawowej stawki VAT na poziomie 22%.

Oczekiwany jest spadek inflacji CPI ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP, tj.
ponizej 3,5% r/r pod koniec 2012 r., oraz do 2,7% w 2013 r. i do 1,8% w 2014 r.
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Centralna $ciezka projekcji inflacji i PKB

2010 2011 2012 2013 2014
WskazZnik cen konsumenta CPI (32 rjr) 26 43 39 2.7 18
Ceny Zywnosci (¥ r/r) 2.7 5.4 40 1.9 13
Ceny energii {3 1/r) 6,2 9.1 88 55 33
PKB (% 1/T) 3.9 43 29 21 3.0
Popyt krajowy (% r/r) 46 36 23 12 2,8
Spotycie indywidualne (% rfr} 3,2 31 2,0 18 26
Spotycie zhiorowe (% r/r) 41 -1,1 1,0 1,3 3.0
Naklady inwestycyine {32 r/r) -0,2 Bl 48 01 2.0
Whiad eksportu netto (pkt proc. 1/r) -0,7 0,6 0,7 0,9 0,2
Eksport (% r/r) 121 75 40 31 5.3
import (% 1/r) 139 5,8 2.4 1,0 49
Place brutto (% r/r) 40 5.2 51 48 5.6
Liczba pracujacych (¥ r/fr) 0,6 11 0,5 0,3 -0,2
Stopa bezrobocia (%) B:5 9.6 2.8 10,0 10,1
NAWRU (%) 932 9,3 9,6 9,9 10,1
Stopa aktywnosc zawodowej () 55,7 56,1 56,5 56,4 56,4
Wydajnos pracy (% r/r) 3.3 3.2 24 24 32
Jednostkowe koszty pracy (% r/r) 0,6 19 3.8 26 23
Produkt potencjalny (% r/r) 41 3,5 29 29 3.0
Luka popytowa (% PKEB potencialnego) -0.5 0,3 0,3 0.4 -0.4
:ﬁ‘;ﬁ,‘i;ﬁ'ﬁfg&'“ﬁ“’ rolnych 1,00 1,18 1,06 1,02 1,00
:'l‘,‘;%ﬁ‘;iﬁ‘;l’gg]'“iw EfersEtyranh 1,00 133 117 118 121
Porziom cen za granica (% r/r) 0,7 11 14 1.5 17
PKB za granica (% r/r) 23 19 0,3 13 1,7
i‘.;lgf(é?chunku biezgcego i rachunku kapitalowego 28 21 21 13 16
WIBOR 3M (%) 3,89 454 5,05 5,01 4,97

Zrédto: NBP ,Raport o inflacii, lipiec 2012 r.”
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Polska

Wzrost gospodarczy

PKB
Wplyw poszczegoélnych sktadowych na wzrost PKB Dynami ka PKB (wyréwnana sezonowo)
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Zrédto: Dane GUS

Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wska zniki og6lnego klimatu koniunktury i PMI
— towa
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Zrodto: Dane GUS, Markit Economics

Produkcja i nastroje producentow
agregat] przemystowa budow.-monta z. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data r/r r/r pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel

czerwiec 2011 2,0% 17,0% 51,2 31 3,6 1,3

lipiec 2011 1,8% 16,4% 52,9 3,1 2,4 -1,4

maj 2012 4,6% 6,2% 48,9 0,0 -10,0 -4,0

czerwiec 2012 1,7% -5,1% 48,0 0,0 -14,0 -6,0

lipiec 2012 - - - -3,0 -14,0 -6,0

Zrodt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
I 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
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Zrédio: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie
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Zrédio: Dane GUS

Podaz pieni qdza*
Dynamika poda zy pieni adza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)
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Podaz pieni gdza w Polsce
agregat| gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominal dynamika | nominat dynamika
Data (mld PLN) (rir) (mld PLN) (rlr) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (rlr)
maj 2011 93,5 1,5% 447,2 9,3% 783,5 7,3% 794,5 7.7%
czerwiec 2011 95,1 2,2% 451,2 8,7% 788,0 7,0% 796,3 7,2%
kwiecien 2012 101,3 7,9% 4487 1,7% 854,8 9,7% 870,6 10,3%
maj 2012 102,3 9,5% 464,0 3,7% 867,1 10,7% 884,2 11,3%
czerwiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,1%
Zrodto: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
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5% 1 g:llinflacyjny NBP =cn
— — — Granica odchylen 4.3% 10—~
4%
3% f\ 0,5% A
20 . NS 2,3%
_____________________________ 0,0% T T T T T T 1
1% - \l \/ 0,0%
O% T T T T T T T T T T T T T T '0,5%7
O O O 0O © 0O d ™=H «+H +d «+1 «4 N N « O O O O O O d «=H ™= «+d 4 «+ N N
L I B B I = B = T I R I B B B B | L I B B e = I I I B T I B B |
> 5 T LN L 25T LoLNL 25T 28 T L YL 2T LYNL >5T
gE=s=8EgEg=5=8 ¢ ¢ FEESsTBEES T8 EE
Zrédio: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Finanse publiczne

Bud zet panstwa
Wykonanie deficytu bud zetu panstwa w 2012 r.
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Program konwergenciji. Aktualizacja 2012

Deficyt bud zetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i dtug sektor

a finanséw publicznych (ESA95)
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Zr6dto: MF, obliczenia wiasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mld PLN)
Zadtu zenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestprzy.
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat wartosé udziat wartosé udziat
czerwiec 2011 508,7 28,0 536,7 120,2 22,4% 155,5 29,0% 125,1 23,3%
maj 2012 521,7 11,7 533,3 108,7 20,4% 167,7 31,4% 124,5 23,3%
czerwiec 2012 526,9 11,7 538,6 109,0 20,2% 174,3 32,4% 120,6 22,4%
zmiana m/m 5,2 0,0 5,2 0,3] -0,1 p.p. 6,6] 0,9 p.p. -3,9] -1,0 p.p.
zmiana r/r 18,2 -16,3 1,9 -11,2| -2,1 p.p. 18,8| 3,4 p.p. -4,5] -0,9 p.p.

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

10



Departament Analiz i Skarbu

Europa

¢+ Narodowy Bank Polski (NBP) opublikowat raport Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej. W raporcie wskazuje, iz po okresie ozywienia gospodarczego
od Il kw. 2011 r. w regionie obserwowane jest spowolnienie gospodarki (z 3,4% r/r w Il kw. 2011 r.
do 1,9% r/r w | kw. 2012 r.). Spadek dynamiki PKB wynika w znacznym stopniu ze spadku roli
eksportu spowodowanej obnizajacym sie popytem zewnetrznym, szczegOlnie ze strony Niemiec i
peryferyjnych krajow strefy euro. W czesci panstw regionu (przede wszystkim w krajach
baltyckich, w Polsce i na Stowacji) utrzymywata sie dodatnia dynamika PKB a roznice w tempie
wzrostu gospodarczego wynikajg ze zréznicowanej dynamiki popytu krajowego.

Raport wskazuje na stagnacje w zakresie sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach 2012 r.
oraz znaczne spowolnienie dynamiki produkcji przemystowej od drugiej potowy 2011 r. W zwigzku
Zz prognozowanym spowolnieniem gospodarczym w strefie euro, ostabienie wzrostu produkcji
przemystowej w Europie Srodkowej i Wschodniej oczekiwane jest réwniez w kolejnych
kwartatach br. Kryzys w strefie euro przyczyni sie do ograniczania akcji kredytowej przez lokalne
oddziaty i filie europejskich bankéw, zatrzymania naptywu kapitatu z krajéw Europy Zachodniej i
wzrostu awersji do ryzyka.

W wiekszosci panstw regionu od poczatku br. obserwowany jest powolny spadek inflacji (za
wyjatkiem Czech i Wegier), a dalszy jej spadek oczekiwany jest rowniez w kolejnych miesigcach
roku, jak i w2013 .

Od 2011 r. dzialania konsolidacji budzetowe] przynoszg spadek deficytu budzetowego w
wiekszosci panstw regionu. Dziatania dostosowawcze majg byé kontynuowane réwniez w
kolejnych latach, co przyniesie ograniczenie nieréwnowagi fiskalnej w wiekszosci panstw regionu.

W latach 2012-2013 oczekiwane jest spowolnienie w handlu zagranicznym regionu, szczegdlnie z
zakresie eksportu. W efekcie prognozowane jest pogorszenie sald bilansu handlowego.

Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich pozostawal w 2011 r. na stabilnym poziomie.
Zmniejszeniu ulegat poziom pozostatych inwestycji, co wynikalo z procesu delewarowania w
sektorze bankowym. W 2011 r., szczegolnie w 1l potowie roku obserwowane byto obnizanie sie
poziomu zobowigzan bankéw z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem bankéw
zagranicznych (w postaci sptaty wczesniej zaciggnietych kredytéw i wycofywania depozytéw przez
nierezydentéw z lokalnych bankéw). Byto to widoczne gtdéwnie w krajach battyckich, w Stowenii i
na Wegrzech. W Polsce, Czechach i na Stowacji zanotowano naptyw netto pozostatych inwestyciji.

Prognozy dynamiki PKB dla Europy  Srodkowo-Wschodniej (% r/r)

Komisja Europejska MFW Consensus forecast Zrédta krajowe

20 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Polska 4.3 2.7 2,6 2,6 3,2 2,8 2,9 2,9 2,1
Czechy 1,7 0,0 1,5 0,1 2,1 0,5 0,3 0,0 1,9
Slowacja 33 1,8 2,9 24 3,1 19 24 2,5 31
Stowenia -0,2 -1.4 0,7 -1,0 1.4 -0,8 0,9 -1,2 0,6
Wegry 1,6 0,3 1,0 0,0 1,8 0,9 1,1 -0,8 0,8
Estonia 7.6 16 3.8 2,0 3.6 2,2 3,3 2.6 3,6
Litwa 59 24 3,5 2,0 2,7 2,8 3.1 3,0 3,5
Lotwa 5,5 2,2 3,6 2,0 2,5 2,8 2,9 1,3 2,7
Bulgaria 1,7 0,5 1,9 0,8 1,3 0.8 1,9
Rumunia 2,5 14 2,9 1,5 3,0 1,1 24 1,7 3,1

Zrédio: NBP ,Analiza sytuacji gospodarczej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej”
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¢

Dane opublikowane przez Eurostat wskazujg, iz w | kw. 2012 r. dlug publiczny w strefie euro
wzrost do poziomu 88,2% PKB z 87,3% na koniec IV kw. 2011 r. W Unii Europejskiej diug
publiczny powiekszyt sie w analogicznym okresie do 83,3% PKB z 82,5% PKB.

Najwyzszy poziom diugu publicznego zanotowano w Grecji (132,4%), we Wtoszech (123,3%), w
Portugalii (111,7%) oraz w Irlandii (108,5%). Najnizszy poziom zanotowano w Estonii (6,6%), w
Bulgarii (16,7%) oraz w Luksemburgu (20,9%). W Polsce dlug publiczny wyniést 56,1% PKB
(spadek z 56,3% PKB w poprzedzajacym kwartale).

W okresie kwartalnym poziom dtugu publicznego wzrdst w dwudziestu jeden krajach, a spadt w
szesciu. Najwieksze wzrosty nastgpity na Litwie (+4,0 p.p.), w Portugalii (+3,8 p.p.), w Hiszpanii
(+3,7 p.p.) oraz w Belgii (+3,6 p.p.). Najwieksze spadki zaobserwowano w Grecji (-33,0 p.p. —
gtownie na skutek operacji wymiany obligacji), na Wegrzech (-1,8 p.p.) oraz w Danii (-1,5 p.p.).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat w lipcu aktualizacje raportéw Global
Financial Stability Report oraz Fiscal Monitor. Wynika z nich, ze w Il kw. 2012 r. wzrosto ryzyko
wzgledem stabilnosci finansowej ze wzgledu na spowolniony wzrost gospodarczy na swiecie,
ktéry zwieksza zagrozenie przeniesienia kryzysu w strefie euro na pozostale gospodarki.
Problemem pozostaje niepokdj wzgledem jakosci aktywOw bankdéw europejskich, utrzymuje sie
tez presja na delewarowanie chociaz redukcja bilanséw bankéw w | kw. 2012 r. przebiegata
wolniej niz w IV kw. 2011 r.

Proces redukcji deficytu w gospodarkach rozwinietych przebiega zgodnie z oczekiwaniami.
Znaczna konsolidacja fiskalna odbywa sie w Hiszpanii oraz we Wloszech, redukcja deficytu jest
réwniez kontynuowana w Grecji, Irlandii i Portugalii — krajach otrzymujacych pomoc finansowa z
Unii Europejskiej oraz od MFW.

Opébznia sie planowane na lipiec 2012 r. wejscie w zycie traktatu o Europejskim Mechanizmie
Stabilizacyjnym (ESM). Wg stanu na 30 lipca 2012 r. traktat ratyfikowato 11 z 17 panstw (kraje,
ktore nie zakonczyly procedury ratyfikacji to Niemcy, Wtochy, Irlandia, Austria, Luksemburg i
Estonia). W Niemczech ratyfikacja jest uzalezniona od decyzji Trybunatu Konstytucyjnego o
zgodnosci ESM z prawem niemieckim. Ogtoszenie tej decyzji planowane jest na 12 wrzesnia br.

Sytuacja we Wioszech:

¢

12

Rzad Wioch zatwierdzit program oszczednosci budzetowych opiewajacy na sume 26 mld EUR.
Zgodnie z planem wydatki budzetowe majg zostaé¢ ograniczone o 4,5 mld EUR w 2012 r., o 10
mid EUR w 2013 r. oraz 0 11,5 mld EUR w 2014 r. Oszczednosci majg obja¢ system publicznej
opieki zdrowotnej oraz wydatki administracji centralnej i lokalnej. Redukcja wydatkéw ma pozwoli¢
na unikniecie podwyzki podatku VAT planowanej na pazdziernik br.

Agencja Moody’'s obnizyta w lipcu dlugoterminowy rating Wtoch o dwa stopnie z poziomu A3 do
Baa2. Zostala utrzymana negatywna perspektywa ratingu. Bylo to kolejne w tym roku obnizenie
ratingu kraju (w lutym agencja obnizyta rating Wioch z A2 do A3). Agencja uzasadnia decyzje
oczekiwaniami wzrostu kosztow finansowania Wioch ze wzgledu na niski poziom zaufania na
rynkach finansowych, ryzyko pltyngce z Grecji i Hiszpanii oraz wycofywanie sie inwestorow
zagranicznych. Moody’s ocenia, ze pogorszyly sie krétkoterminowe perspektywy gospodarcze
kraju, na co wskazuje nizsza dynamika wzrostu gospodarczego oraz rosngcy poziom bezrobocia.
Moze to spowodowac trudnosci w osiggnieciu konsolidacji fiskalnej, co dodatkowo ostabitoby
zaufanie na rynkach.

Po obnizeniu oceny wiarygodnosci kredytowej wioskiego rzadu, agencja Moody’s obnizyta ratingi
13 wioskich instytucji finansowych, w tym bankéw UniCredit i Intesa Sanpaolo (w obu
przypadkach z A3 do Baa2). Agencja zwrdcita uwage, ze przy trudnosciach z obstuga zadtuzenia,
rzad moze nie by¢ w stanie udzieli¢ pomocy bankom w trudnej sytuacji finansowe;.
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Sytuacja w Greciji:

¢

Grecja potrzebuje dodatkowych srodkéw od zagranicznych pozyczkodawcow na wykup obligacji o
wartosci 3,1 mld EUR bedacych w posiadaniu EBC. Termin zapadalnosci obligacji mija
20 sierpnia br., tymczasem istnieja obawy, ze Grecja wyczerpie swoje srodki finansowe juz w
potowie sierpnia. Wiadze kraju zamierzajg pozyskaé¢ finansowanie przed wrzesniem br., a takze
zamierzajg starac sie o przedtuzenie o dwa lata programu pomocowego.

Koalicja rzadzgca w Grecji osiggneta porozumienie w sprawie wprowadzenia oszczednosci
budzetowych w wysokosci 12 mld EUR. Biezacy rok jest jednak pigtym rokiem recesji w greckiej
gospodarce, a skala reces;ji jest wieksza niz prognozowano. W tej sytuacji osiagniecie konsolidacji
fiskalnej w wyznaczonym w warunkach programu pomocowego czasie moze by¢ znacznie
utrudnione.

Miedzynarodowi pozyczkodawcy kontynuujg obecnie przeglad wprowadzanych w Grecji reform, a
jego wyniki oczekiwane sg we wrzesniu br. Od rezultatdw przegladu uzalezniona jest wyptata
kolejnej transzy pomocy dla Greciji.

Europejski system bankowy:

¢

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowat w lipcu br. raport o zagrozeniach w
europejskim sektorze bankowym. Raport wskazuje, iz od 2007 r. nastgpity znaczace zmiany w
bankach z Unii Europejskiej, szczeg6lnie w zakresie struktury finansowania, ktére obecnie opiera
sie w wiekszym stopniu na depozytach. Zwiekszeniu ulegt poziom kapitatow oraz obnizyly sie
zyski, co wplyneto na spadek wskaznika ROE. Zmianie ulegaja modele biznesowe bankow, ktére
wycofujg sie z niektérych segmentéw dziatalnosci takich jak bankowos$¢ inwestycyjna i global
finance.

EBA ocenia, iz w krétkim okresie najwiekszym zagrozeniem dla bankéw sg ryzyko krajow oraz
ryzyko finansowania i ptynnosci. W $rednim okresie najpowazniejsze ryzyko bankowe dotyczy
pogarszajacej sie jakosci aktywdw.

Pogorszenie koniunktury w Europie

W maju 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie o 2,8% r/r i wzrosta o
0,6% m/m. W Unii Europejskiej produkcja przemystowa spadta 0 2,3% r/r i wzrosta o 0,5% m/m.

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

Najwyzszy roczny spadek dynamiki produkcji nastapit na Litwie (-14,8%), w Danii (-9,2%) oraz we
Wioszech (-6,9%). Najwyzszy przyrost produkcji zanotowano na totwie (+6,0%) oraz w Irlandii
(+4,4%).

W lipcu indeks PMI dla przemystu w strefie euro spadt do rekordowo niskiego poziomu 44,1 pkt (z
45,1 pkt. miesigc wczesniej), co byto najnizszym odczytem od potowy 2009 r. Na bardzo niskich
poziomach byty indeksy dla Niemiec (spadek z 45 pkt. do 43,3 pkt.) oraz dla Francji (spadek z
45,2 pkt. do 43,6 pkt.).

Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro wzrést w z 47,1 pkt. do 47,6 pkt.

W czerwcu 2012 r. inflacja HICP w strefie euro utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r (w
analogicznym miesigcu ubiegtego roku byto to 2,7% r/r). W Unii Europejskiej inflacja wzrosta w
czerwcu do 2,6% r/r z 2,5% r/r w maju (w czerwcu 2011 r. inflacja wyniosta 3,1% r/r).

W czerwcu 2012 r. stopa bezrobocia w strefie euro ksztaltowata sie na poziomie 11,2% a w Unii
Europejskiej poziom bezrobocia wynosit 10,4%. Krajem o najwyzszej stopie bezrobocia (24,8%)
pozostaje Hiszpania.
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W relacji rocznej najwyzszy spadek bezrobocia nastapit w Estonii (z 13,6% do 10,9%), na Litwie
(z15,4% do 13,7%) oraz na totwie (z 17,1% do 15,3%). Najwyzszy wzrost bezrobocia
zanotowano w Grecji (z 16,2% do 22,5%), w Hiszpanii (z 21,2% do 24,8%) oraz na Cyprze (z
7,6% do 10,5%).

¢ Rzad Francji obnizyt prognozy wzrostu gospodarczego dla kraju. Prognoza dynamiki PKB w
2012 r. zostata obnizona z 0,7% r/r do 0,3% r/r, aw 2013 r. z 1,75% r/r do 1,2% r/r.

¢ Recesja utrzymuje sie w Wielkiej Brytanii. W 1l kwartale br. dynamika PKB kraju wyniosta wg.
wstepnych wskazan -0,8% r/r (w poprzedzajacym kwartale byto to -0,2% r/r). Obserwowane jest
tez pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym — w maju dynamika produkciji
przemystowej ksztattowatla sie na poziomie 1,6% r/r (miesigc wczesniej -2% r/r).

Rzad brytyjski ujawnit kolejne plany dziatan majacych na celu stymulacje znajdujacej sie w recesji
gospodarki. Pakiet stymulacyjny opiewajacy na ok. 40 mild funtdw opiera sie na rzadowych
gwarancjach pozwalajacych przedsiebiorstwom z dziedzin takich jak transport i energia na
pozyskanie $rodkéw na inwestycje na rynkach finansowych. Wsparcie rzagdowe ma dotyczy¢
projektow ,narodowo waznych”, w przypadku ktérych mozliwe jest szybkie rozpoczecie ich
realizacji. Ponadto, rzad planuje przeznaczy¢ 6 mld funtéw na pozyczki na wsparcie publiczno-
prywatnych projektéw infrastrukturalnych oraz 5 mid funtéw na pozyczki refinansujace dla
zagranicznych nabywcow produktéw eksportowanych z Wielkiej Brytanii.

Hiszpania

Spowolnienie gospodarcze

Wstepne szacunki wskazujg, ze w Il kwartale 2012 r. PKB Hiszpanii obnizyt sie o 1,0% r/r oraz o
0,4% k/k. W | kwartale br. dynamika PKB wyniosta -0,4% r/r oraz -0,3% k/k.

Zalozenia do budzetu

Rzad hiszpanski przyjat zatozenia do budzetu na 2013 r. Prognozy rzgdowe wskazuja, iz w 2012 r.
PKB kraju obnizy sie 0 1,5%, a w 2013 r. 0 0,5%. Ozywienie gospodarcze jest oczekiwane od 2014 r.,
a szacunki wskazujg na wzrost gospodarczy w wysokosci 1,2% PKB w 2014 r. i 1,9% PKB w 2015 r.

W biezacym roku prognozowana jest stopa bezrobocia na poziomie 24,6%, po czym oczekiwane jest
jej obnizenie do 24,3% w 2013 r. oraz do 23,3% w 2014 r.

Wydatki budzetowe w 2013 r. majg wynie$¢ 127 mld EUR (w 2012 r. 119 mid EUR), a koszt
finansowania diugu kraju ma wzrosng¢ o 9,1 mid EUR.

Problemy finansowe hiszpanskich regionéw autonomicznych

19 lipca br. rzad Hiszpanii utworzyt program pomocowy dla regionéw autonomicznych opiewajacy na
18 mld EUR. Finansowanie w ramach programu pochodzi ze skarbu panstwa, a regiony sg w petni
odpowiedzialne za zadtuzenie. Hiszpanskie regiony autonomiczne sg obecnie odciete od mozliwosci
pozyskiwania srodkéw na miedzynarodowych rynkach diugu, co utrudnia im sptate zobowigzan
finansowych.

20 lipca Walencja, jeden z najbardziej zadtuzonych regionéw Hiszpanii, jako pierwsza zwrdcita sie do
rzadu centralnego o pomoc finansowa. 22 lipca wladze regionu Murcia wyrazity zamiar ubiegania sie o
pomoc w wysokosci 200-300 min EUR. 24 lipca o planach zwrécenia sie o pomoc poinformowaty
wladze Katalonii (zadtuzenie tego regionu siega 42 mld EUR, przy czym termin spiaty 5,75 mld EUR
przypada na Il potowe br.).
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Jakos¢ kredytéw w sektorze bankowym

W maju 2012 r. udziat ztych kredytéw w portfelu hiszpanskich bankéw wzrést do poziomu 8,95%.

Udziat ztych kredytéw w portfelach hiszpa  Askich bankéw

8,15%

Maj 2012
8,95%

Zrédto: Banco de Espafia/El Pais

Program pomocowy dla hiszpanskich bankéw

20 lipca ministrowie finansOw strefy euro oficjalnie zatwierdzili program pomocowy dla Hiszpanii.
Porozumienie w sprawie projektu pomocy finansowej dla hiszpanskich instytucji finansowych zostato
zawarte 9 lipca podczas spotkana Eurogrupy.

Srodki dla Hiszpanii majg byé przekazywane poprzez EFSF, dopdki nie stanie sie dostepny
mechanizm ESM. Pomoc z ESM nie bedzie mie¢ charakteru wierzytelnosci uprzywilejowanych.
Maksymalna wysoko$¢ pomocy ma wynies¢ 100 mld EUR, a dokiadna wielkos¢ pomocy zostanie
okreslona po dokonaniu analizy kapitatowej pojedynczych bankoéw, ktéra powinna sie zakonczy¢ we
wrzesniu br. W razie zaistnienia pilnych i nieoczekiwanych potrzeb finansowych przewidziano
mozliwo$¢ udostepnienia Hiszpanii do 30 mld EUR zaraz po uruchomieniu programu pomocowego.
Pomoc finansowa bedzie mie¢ forme pozyczek na okres srednio 12,5 roku, a maksymalnie 15 lat.
Srodki finansowe majg byé poczatkowo przekazywane bankom za posrednictwem hiszpanskiej
agencji rzadowej FROB (Fundusz Uporzadkowanej Restrukturyzacji Bankéw), a w przysztosci pomoc
dla bankéw ma zosta¢ przeksztatlcona w bezposrednie dokapitalizowanie.

Eurogrupa zapowiedziata, iz rozmowy na temat narzedzia bezposredniego dokapitalizowania bankéw
rozpocznag sie we wrzesniu br.

Warunki pomocy dla Hiszpanii obejmg wymagania wobec indywidualnych bankéw a takze dziatania
majace na celu wzmocnienie regulacji i nadzoru krajowego systemu finansowego. Ponadto, Hiszpania
bedzie musiata spetni¢ swoje zobowigzania w zakresie procedury nadmiernego deficytu.

Eurogrupa wyrazita poparcie dla rekomendacji Komisji Europejskiej o przediuzeniu o jeden rok, do
2014 r., ostatecznego terminu redukcji nadmiernego deficytu dla Hiszpanii. 10 lipca Rada Unii
Europejskiej opublikowata nowe wskazania co do redukcji deficytu w Hiszpanii. W 2012 r. deficyt ma
wynies¢ 6,3% PKB, w 2013 r. 4,5% PKB, a w 2014 r. 2,8% PKB. Aby osiggng¢ wymagany poziom
deficytu Hiszpania powinna poprawié¢ bilans strukturalny o 2,7% PKB w 2012 r., 0 2,5% PKB w 2013 r.
oraz 0 1,9% PKB w 2014 r.

Program oszczednos$ci budzetowych

Rzad Hiszpanii ogtosit w lipcu program oszczednosciowy opiewajacy na 65 mld EUR. Jest to trzeci z
kolei program oszczedno$ci budzetowych wprowadzony przez obecny rzad (poprzednie opiewaty
odpowiednio na 27 mld EUR oraz 18 mid EUR).
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Program obejmuje reformy w zakresie dziatania administracji publicznej, w tym zaklada ograniczenie
kompetencji administracji lokalnej w zakresie oferowania ustug, na ktére nie ma zgromadzonych
odpowiednich srodkéw finansowych, standaryzacje pensji burmistrzéw i radnych, redukcje liczby
radnych o 30%, a takze redukcje liczby lokalnych przedsiebiorstw publicznych.

W zakresie panstwowej stuzby cywilnej program zaktada redukcje liczby petnoetatowych pracownikéw
zwigzkow zawodowych, zmiana warunkéw zatrudnienia dla oséb o czasowej niezdolnosci odo pracy,
zwiekszenie mobilnosci urzednikéw, zawieszenie pensji bozonarodzeniowej.

Wydatki na administracje centralng majg zosta¢ ograniczone o 600 min EUR, a dotacje dla partii
politycznych i zwigzkéw zawodowych zmniejszone o 20%. Planowany jest tez nowy model zasitkow
dla bezrobotnych. Zasitki majg by¢ wyptacane przez okres nie diuzszy niz 24 miesigce, a po szesciu
miesigcach ich wysoko$¢ ma byé obnizona z 60% do 50% podstawy obliczen.

Rzad planuje zwiekszenie przychodéw poprzez zwiekszenie stawki podatku VAT (najnizszej z 8% do
10%, a podstawowej z 18% do 21%), obnizenie skladek na ubezpieczenie spoteczne o 1% w 2013 r.
oraz o kolejne 1% w 2014 r, zmiane podatkéw na ochrone srodowiska, podniesienie podatkéw od
tytoniu i wycofanie od 2013 r. ulgi podatkowej z tytutu kupna mieszkan.

Premier zapowiedzial rowniez przyspieszenie reform strukturalnych, w tym reformy sektora
energetycznego, deregulacji sektora ustug, zwiekszenia elastyczno$ci godzin handlowych, deregulaciji
i czesciowej prywatyzacji ustug transportu kolejowego, portdw morskich oraz lotniczych.

Korekta prognoz MFW dla Hiszpanii

MFW opublikowat aktualizacje raportu zawierajgcego prognozy gospodarcze dla Hiszpanii. Nowe
prognozy uwzgledniajg wptyw programu oszczednosci budzetowych oraz programu pomocowego dla
bankéw. MFW przewiduje, iz oszczednosci przyczynig sie do obnizenia deficytu budzetowego, jednak
aby osiagna¢ planowany poziom deficytu, Hiszpania bedzie musiata wprowadzi¢ dodatkowe dziatania.
Konsolidacja fiskalna przyczyni sie do spowolnienia wzrostu gospodarczego kraju, a prognozy
dynamiki PKB zostaly zrewidowane w dét do -1,7% r/r w 2012 r., -1,2% r/r w 2013 r. oraz 0,9% r/r w
2014 r.

Zwiekszenie kapitatow przez banki europejskie — wnioski zawarte we wst epnym raporcie EBA

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego opublikowat wstepne rezultaty procesu zwiekszania kapitatow
przez banki z Unii Europejskiej (ostateczny raport zostanie opublikowany we wrzesniu br.). Celem
tych dzialah byto zwiekszenie rezerw kapitalowych i osiggniecie wspotczynnika adekwatnosci
podstawowych kapitatow wiasnych (Core Tier 1 capital ratio) na poziomie 9%.

Analiza pozyciji kapitatowej europejskich bankoéw

W grudniu 2011 r., w wyniku analizy pozycji kapitalowej europejskich bankéw EBA stwierdzit
w 37 bankach niedobory kapitatowe w wysokosci 114,7 mid EUR. Banki miaty uzupetni¢ niedobory
kapitatu do 30 czerwca 2012 r. poprzez podniesienie kapitatlu oraz ograniczenie poziomu aktywow
wazonych ryzykiem (RWA). Analiza nie obejmowata badania jakosci aktywdw bankowych.

Grudniowg analizg zostato objetych 71 bankéw, z czego niedobory kapitatu zostaty stwierdzone w 37.
Niedobory kapitatowe szesciu bankow greckich (30 mid EUR) zostang uzupetnione dzieki programowi
pomocowemu dla Grecji, nie musialy wiec one prezentowa¢ plandéw pozyskania kapitatu. Trzy banki
(Dexia, Osterreichische Volksbank AG oraz WestLB AG) podlegajg obecnie gtebokiej restrukturyzacji,
prezentacja planéw nie byta wiec w ich przypadku konieczna. Plany uzupelnienia kapitatow
przedstawito lgcznie 28 bankdéw. Hiszpanski bank Bankia, ktéry przedstawit pierwotnie plan
uzupetnienia kapitatu, podlega obecnie zasadniczej restrukturyzacji i bedzie monitorowany oddzielnie
przez odpowiednie wladze. W konsekwencji, plany uzupetnienia kapitaltdw obj ety 27 bankéw o

tacznych niedoborach kapitatowych w wysoko  $ci 76 mld EUR .

Wyniki rekapitalizaciji

W wyniku nowych dziatan 27 bankéw osi agneto rekapitalizacj e na poziomie 94,4 mld EUR. Z tej
kwoty 71,6 mld EUR pochodzito z dziata n o bezpo srednim wptywie na poziom kapitatu , takich
jak zyski zatrzymane, nowy kapitat i zarzadzanie zobowigzaniami. W przypadku 7 bankow
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wzmocnienie kapitalowe ma by¢ osiggniete dzieki wsparciu rzadowemu. Wsparcie rzagdowe opiera sie
gtdwnie na emisji nowych instrumentéw kapitalowych (gwarantowanych bezposrednio przez rzady lub
przy udziale Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej — EFSF).

Kwota rekapitalizacji wobec pierwotnych niedoboréw kapitatowych

Ostateczna kwota

Pierwotne niedobory rekapitalizacji:

kapitatowe 94,4 mild EUR

Dziatania o bezposrednim wptywie na kapitaty, 71,6 mid EUR \
Dziatania pozarzadowe DZEEIEL
Kwota rekapitalizacji 62,1 mid VRV%yXng;%emqg
mid EUR 0 20 40 60 80 100
Zr6dio: EBA

Dziatania o bezposrednim wptywie na wysokos¢ kapitatu

Od wrzesnia 2011 r. 27 bankéw zwiekszylo swoje kapitaty podstawowe o 41 mld EUR poprzez emisje
nowych akcji zwyklych, wyptate dywidend w akcjach, zyski zatrzymane oraz konwersje kapitatu
hybrydowego. Do 31 pazdziernika 2012 r. kapitat zwykly zostanie podniesiony o dodatkowe
6,4 mld EUR. W konsekwencji, na dzien 31 pazdziernika 2012 r. 27 bankéw podniesie swoje
kapitaly zwykie o0 47,4 mild EUR, tj. o 12% w odniesi eniu do stanu na wrzesie n 2011 r. Te
dziatania przyczynig sie do osiggniecia 51% facznej wielkosci rekapitalizacji oraz pokryjg 62%
stwierdzonych niedoboréw kapitatowych.

Ponadto, banki wyemitowaty instrumenty diuzne, ktére mozna przeksztatci¢ w kapitat (CoCos) na
kwote 11,5 mld EUR (12% wielkos$ci rekapitalizacji). Pozostale dziatania wplywajace bezposrednio na
wysokos$¢ kapitatu wynosza 12,6 mld EUR (13% wielko$¢ rekapitalizacji) i sktadajg sie na nie nizsze
potracenia z kapitatu CT1, wplywy konsolidacji na kapitat oraz obnizenie ekspozycji na rzadowe
papiery dtuzne.

Uwolnienie kapitatu poprzez redukcje aktywéw wazonych ryzykiem

Redukcja aktywow wazonych ryzykiem ujeta w planach rekapitalizacji nie przyczynita sie do spadku
kredytowania dla gospodarki. Proces delewarowania rozpoczat sie przed analizg kapitatowa bankéw i
powinien by¢ kontynuowany w uporzadkowany sposéb.

Dziatania wplywajace na spadek kredytowania przyczynity sie do redukcji aktywéw wazonych
ryzykiem o 0,62% (30,3 mld EUR). Dziatania te byly skoncentrowane na maiej grupie bankéw objetych
procesami restrukturyzacji. Zbycie aktywéw przyczynito sie do uwolnienia kapitatu w wysokosci
8,1 mld EUR i przyczynito sie do redukcji aktywéw wazonych ryzykiem o 1,8% (90 mld EUR). Zbycie
aktywow réwniez dotyczyto niewielkiej grupy bankow i koncentrowato sie na zbyciu aktywdw non-core.

Redukcja aktywow wazonych ryzykiem poprzez walidacje, wprowadzanie lub zmiane modeli
wewnetrznych byta dopuszczalna wylgcznie w przypadkach, gdy zmiany takie byly wczesnigj
zaplanowane i rozpatrywane przez odpowiednie wiadze.

Pozostate dziatania przyczynity sie do redukcji aktywow wazonych ryzykiem o 0,62% (30,6 mid EUR).
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Dzialania o bezpo s$rednim wplywie na Wplyw na kapitat dziala n RWA
kapitat
Zbycie aktywow;
8%

Delewarowanie
pomocy
publicznej UE ;

3%

Pozostate
dziatania;
13%

Nowe
modele; 8%

\\ Zmiany
zaawansowanych

istniejgcych
modeli; 2%

Pozostate
dziatania; 3%

Zrédio: EBA

Banki objete pomocg ze $rodkéw publicznych

Srodki publiczne przyczynity sie do powiekszenia kapitatéw bankéw o0 9,5 mid EUR.

¢

Dokapitalizowanie ze srodkéw publicznych dotyczyto trzech bankéw portugalskich: Caixa General
de Depdsitos (1,65 mld EUR), Banco Comercial Portugués SA (3 mld EUR) oraz Banco BPI SA
(1,5 mid EUR).

Rzad Stowenii dokapitalizowat bank Nova Ljubljanska Banka d.d. poprzez nabycie instrumentéw
dtuznych, ktére mozna przeksztatci¢ w kapitat o wartosci 0,32 mid EUR.

Wiadze Wioch podjely decyzje o dokapitalizowaniu Banca Monte dei Paschi di Siena kwotg
2 mld EUR.

Dwa banki cypryjskie Bank of Cyprus oraz Cyprus Popular nie byly w stanie pozyskaé
dodatkowych kapitatdw na rynkach prywatnych. EBA pozyskat jednak zapewnienie, iz osiagng
one wspoétczynnik CT1 na poziomie 9% dzieki wnioskowi rzadu cypryjskiego o pomoc z EFSF.

Pozostate przypadki

¢

18

Bank stowenski Nova KBM d.d. spetniat wymog wspoétczynnika CT1 na poziomie 9% we wrzesniu
2011 r., jednak w miedzyczasie stwierdzono niedobdr kapitatu. Bank przedstawit EBA plan
pozyskania dodatkowego kapitatu od inwestoréw prywatnych do wrzesnia 2012 r. Ponadto, w
razie potrzeby istnieje mozliwo$¢ dokapitalizowania banku przez panstwo, do 31 grudnia 2012 r.

Bank niemiecki Norddeutsche Landesbank — GZ osiggnat na koniec czerwca 2012 r. wsp6tczynnik
CT1 na poziomie 9% dzieki wprowadzeniu planu kapitalowego. Zatwierdzenie dziatan jest jednak
zalezne od aprobaty Komisji UE.

Hiszpanski bank Bankia przedstawit pierwotnie plan pozyskania kapitatu, jednak obecnie jest w
trakcie procesu restrukturyzacii.

Zaawansowane
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Europa Zachodnia
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Indeks wielko $ci produkciji przemystowej (2005=100)
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mid EUR

Strefa euro oraz jej gtéwni partnerzy handlowi

strefa euro - import, eksport, bilans handlowy
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Kredyty i depozyty
Kredyty - Strefa Euro

%
35 1
30 +
25
20 +
15 1
10 +

5

0
-5

mid EUR
1150
1100
1050
1000

r 1300

r 1200

r 1100

r 1000

mid EUR
950
900
850
800
750
700
650

mid EUR

- zmiana r/r

Zmiana r/r
gosp. dom. wolumen

e przedsigbiorstwa - zmiana r/r
gosp. dom.

. przedsigbiorstwa - wolumen

Francja

Gospodarstwa domowe
Wiochy

s Wolumen
- zmiana r/r

gosp. dom. wolumen

'gosp. dom.
e przedsiebiorstwa - zmiana r/r

. przedsigbiorstwa - wolumen

Kredyty - Europa Zachodnia

Depozyty - Strefa Euro



Departament Analiz i Skarbu

Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Polska 12 10 11,0845 42 44 | 38 2,7 2,6
Zrédto: Eurostat; Komisja Europejska. Dane odsezonowane.
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Indeks wielko $ci produkciji (2005=100)
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.

Sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy

| Stopa bezrobocia
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne. *Dane za | kwartat 2011 r. ** Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w marcu br. 13,1%.
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Kraje rozwini ete OECD

1. Stany Zjednoczone

¢ W Il kwartale 2012 r. wzrost gospodarczy USA wynidst wg. wstepnych danych 1,5% r/r. Oznacza
to spowolnienie w odniesieniu do poprzedzajacego kwartatu, kiedy dynamika PKB wyniosta po
korektach 2% r/r.

¢ 18 lipca Fed opublikowat raport o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa Ksiega). Wynika z
niego iz w okresie od czerwca do poczatku lipca 2012 r. gospodarka w USA rozwijata sie w tempie
,wolnym do umiarkowanego”. Sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa wzrosty w
niewielkim stopniu w wiekszosci stanéw, w kilku dystryktach nastapit jednak spadek nowych
zamoOwien. Obserwuje sie pozytywne trendy w sektorze nieruchomosci, w tym wzrost
budownictwa. Zatrudnienie rosto w wolnym tempie, a presja inflacyjna i presja ptacowa pozostaty
ograniczone.

¢ W czerwcu, deficyt budzetowy w USA wynidst 60 mid USD. W analogicznym miesigcu ubiegtego
roku zanotowano deficyt na poziomie 43 mld USD.

¢ W czerwcu 2012 r. inflacja CPl w USA utrzymata sie na poziomie 1,7% r/r. W relacji miesiecznej
inflacja wyniosta 0% m/m (w maju br. -0,3% m/m).

¢ W czerwcu:
¢+ stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 8,2%;
+indeks PMI dla przemystu spadt z 52,5 pkt. do 51,8 pkt.;

+indeks ISM obrazujgcy aktywno$¢ sektora produkcyjnego w USA spadt do 49,7 pkt. z 53,5 pkt.
(wartos¢ ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od 2009 r.);

+indeks ISM dla sektora ustug spadt z 53,7 do 52,1 pkt. (wynik gorszy od prognoz).

Raport Fed nt. polityki monetarnej

17 lipca Rezerwa Federalna opublikowata pétroczny raport o polityce monetarnej. Raport wskazuje, ze
w pierwszej potowie 2012 r. spowolnito tempo o  zywienia gospodarczego . W Il potowie 2011 r.
dynamika PKB w USA ksztattowata sie na poziomie 2,5% r/r, w | kw. br. na poziomie 2% r/r, a w Il kw.
br. oczekiwane jest jej kolejne spowolnienie.

Na rynku pracy nastgpito spowolnienie wzrostu zatrudnienia, a po krétkim okresie poprawy stopa
bezrobocia utrzymuje sie na poziomie z poczatku br. Obecny poziom wzrostu gospodarczego nie
pozwala na dalszg redukcje bezrobocia.

Od poczatku 2012 r. nastepuje spowolnienie inflacji CPI . Inflacja CPI z wylgczeniem cen zywnosci i
energii w pierwszych pieciu miesigcach roku ksztattowata sie na poziomie ok. 2%.

Ze wzgledu na oczekiwane utrzymanie sie stopy bezrobocia na wysokim poziomie oraz prognozy
inflacji na poziomie ponizej 2% celu inflacyjnego, cztonkowie FOMC spodziewajg sie, ze podstawowa
stopa procentowa utrzyma sie przez diuzszy czas na niskim poziomie.

Raport wskazuje, iz gldbwnym zrodtem niepokoju na swiatowych rynkach finansowych pozostaje kryzys
fiskalny i bankowy w Europie. Dla USA najwiekszymi zagrozeniami dla ozywienia gospodarczego i
warunkow na rynku pracy sa réwniez perspektywy ograniczonej akomodaciji fiskalnej i spowolnienie w
gospodarkach swiatowych.

Podczas prezentacji raportu prezes Fed oznajmil, iz w razie potrzeby Fed jest przygotowany na
podj ecie dziata n wspieraj acych gospodark e, nie padly jednak deklaracje na temat konkretnych
programoéw stymulacyjnych.

27



Departament Analiz i Skarbu

2. Japonia

¢

28

W czerwcu 2012 r. dynamika produkcji przemystowej w Japonii obnizyta sie do ujemnego poziomu
(spadek z 6,0% r/r do -2,0% r/r).

Réwnoczesnie nastapit spadek dynamiki sprzedazy detalicznej z 3,6% r/r do 0,2% r/r.

W maju bilans rachunku biezacego Japonii wyniost 215,1 mid JPY. Byla to najnizsza nadwyzka w
rachunku biezagcym kraju notowana w maju od co najmniej 1985 r.

W Japonii wystepuje umiarkowana deflacja — w czerwcu inflacja CPI wyniosta -0,2% r/r.

Bank Japonii w lipcowym raporcie o wydarzeniach gospodarczych wskazuje, iz w Japonii
nastepuje umiarkowane ozywienie gospodarki wynikajace ze stabilnego popytu wewnetrznego
zZwigzanego z pracami na rzecz odbudowy kraju. W Japonii obserwowany jest wzrost inwestycji
publicznych, umiarkowany wzrost inwestycji biznesowych, konsumpcji prywatnej i eksportu.
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Stany Zijednoczone
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny

6500 - —— — —— — - —————— e — e — o — 50% 7
mid JPY | t Eksport Eksport r/r Import r/r
mpor Spol 0%
6000 - B0%d N
5 642
0%+ - ——-—-————44 - A\
8500+ ———————————-\f -+ -N-LFA-1-V-\-A-V -\ 9.9%
5582 1005
0
5000+ ——————4-N- AL f M __N/--¥V -\ - |- - [ o e e B L e e s s —_———
-10% 1
00t - 20%
Bilans handlowy w czerwcu = 61,7 mld JPY (ok. - w00l S
4000 11,4 mid USD) et
A% AN NS
3500 -1+ e —— 0%

238383992999 323353299¢s 2888833337977 i34§7¢3
FEE¥sL23EsEsLLysEsLLysy FEEesL2ZETeL 25 E 2288
Inflacja Poda z pieni gdza
Inflacja rir Podaz pieni adza rir

0,5% 7 CPI 6% -

CPI bazowa (po wytgczeniu cen owocow, warzyw i owocow morza) oML —A&M2 ——M3
— CPI bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii A
0,0% T LT 1T \(p\ \\Ny\a\ TT T T )\,W\ T T T g\ )\ LI y/'\.\\ 5%

LY 2L V\\
x \/ oM el
9%t N | \NAAT AV

%4,
R

2% -
RT3 M (R A AN VA AN N A 2,0%
1,5% 1%, ’
1% -
2% -\
' 0% L e e e e N e ]
2L a8
D OO OO OO OO0 0 OO A A A AN NN D OO OO0 OO0 O H ™ A = H NN
2SSO0 QO a oo oo Q22RO P g el
ZEsTeters T el e T eN22s T PETellosT 2225 T el 2oEw
L g E = L g E = L g e = L g E £ E = £ E = £ E = £ E

34



Departament Analiz i Skarbu

BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

¢ Azjatycki Bank Rozwoju opublikowat prognozy gospodarcze dla wschodzacych gospodarek
azjatyckich.

Prognozy wskazujg, ze wzrost gospodarczy na $wiecie pozostaje ograniczony, a gtéwne
zagrozenie dla gospodarek stanowi kryzys dlugu w strefie euro. Perspektywy wzrostu
gospodarczego dla wschodzacych gospodarek azjatyckich zostaly zrewidowane w dét (z 6,9% do
6,6% w 2012 r. oraz z 7,3% do 7,1% w 2013 r.) ze wzgledu na spowolnienie w gospodarkach
Swiatowych oraz ostabiony wzrost gospodarczy w Chinach oraz Indiach.

Prognozy gospodarcze Azjatyckiego Banku Rozwoju (% r/r)

PKB Inflacja
20m 2012 2013 011 2012 2013
ADO | Rewised ADO  Revised ADC |Revised ADO  Revised
2012 2012 2012 2012

Developing Asla 1.2 6.9 6.6 73 FA | £a 46 4.4 44 44
Central Asia b2 61 58 6.2 6.2 9.0 72 #1 73 73
East Asla 8.0 74 Fa) 7 15 50 3.7 Bk 3.7 3.7
China, People’s Rep.of 92 8.5 82 87 85 5.4 4.0 37 4.0 40
South Asla 6.4 6.6 6.2 FA 69 04 i 78 &0 60
India 6o 70 65 15 73 9.0 0 70 6.5 65
Southeast Asla 4.6 52 52 57 5.6 55 &4 339 4.4 4.0
ASEAN-5 45 5.6 56 50 58 56 46 4.0 4.7 4.3
The Pacific 7.0 6.0 60 4] 432 B.6 6.6 6.6 54 54

Zrédio: Azjatycki Bank Rozwoju

1. Chiny

¢ W Il kwartale 2012 r. dynamika PKB Chin obnizyta sie do 7,6% r/r z 8,1% r/r w poprzednim
kwartale. Byt to szoésty z kolei kwartat, w ktorym obserwowane bylo spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a dynamika PKB ksztattowata sie na poziomie najnizszym od ponad trzech lat.
W relacji kwartalnej wzrost PKB w Il kwartale br. wyniést 1,8% k/k, tyle samo co w
poprzedzajagcym kwartale.

Prognozy rzadowe wskazuja, ze dynamika PKB w catym 2012 r. wyniesie w Chinach 7,5% r/r.
Premier Chin zadeklarowat, iz w Il potowie 2012 r. rzad kraju bedzie kontynuowat polityke
wspierania wzrostu gospodarczego.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Chinach spadta w czerwcu do poziomu 9,5% r/r z 9,6% r/r w
maju. Byt to wynik nizszy niz prognozy rynkowe, ktére wskazywaly na poziom 9,8% r/r.
Nieznacznie wyzsza niz prognozowano byla dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra wyniosta w
czerwcu 13,7% r/r (miesigc wczesniej 13,8% r/r).

¢ Zmiany indeksu PMI dla chinskiego przemystu w czerwcu:

¢+ indeks HSBC wzrést do 49,5 pkt. z 48,2 pkt. miesiac wczesniej (najwyzszy odczyt wskaznika
od 5 miesiecy, ale indeks utrzymuje sie na poziomie ponizej 50 pkt. od 9 miesiecy);

+ oficjalny indeks spadt z 50,4 pkt do 50,2 pkt.
¢ Zmiany indeksu PMI dla sektora ustug w czerwcu:
¢+ indeks HSBC spadt z 54,7 do 52,3 pkt;

+ oficjalny indeks wzrost z 55,2 pkt. do 56,7 pkt.
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W czerwcu Chiny zanotowaty nadwyzke w wysokosci 31,73 mld USD w wymianie handlowej. Byty
to dane wyzsze od prognoz, ktére wskazywaly na nadwyzke w wysokosci 20,9 mld USD. Wyzsza
niz oczekiwano byla dynamika chinskiego eksportu, ktéra wyniosta w czerwcu 11,3% r/r.
Dynamika importu wyniosta 6,3% r/r, co bylo poziomem znacznie nizszym od oczekiwanego
12,9% r/r.

Inflacja CPIl w Chinach spadta w czerwcu do poziomu 2,2% z 3,0% r/r miesiac wczesniej. Byt to
najnizszy poziom inflacji w Chinach od 29 miesiecy. Wskaznik inflacji PPl obnizyt sie w czerwcu z
-1,4% r/r do -2,1% r/r.

5 lipca Ludowy Bank Chin podjat drugg w biezacym roku decyzje o obnizeniu stép procentowych.
Benchmarkowa jednoroczna stopa depozytowa zostata obnizona o 25 pb do poziomu 3,0%, a
benchmarkowa jednoroczna stopa pozyczkowa zostata obnizona o 31 pb do poziomu 6,0%.

MFW opublikowat raport na temat sytuacji gospodarczej Chin. MFW wskazuje, iz w 2012 r.
nastgpi w Chinach spowolnienie wzrostu gospodarczego, a prognozy dynamiki PKB zostaty
obnizone z 8,25% r/r do 8,0% r/r. Prognoza na 2013 r. zostala obnizona z 8,8% r/r do 8,5% r/r.
Spowolnienie wynika z polityki wladz chinskich majacej na celu osiggniecie zréwnowazonego
tempa wzrostu, a takze silniejszego niz oczekiwano kryzysu w strefie euro.

2. Indie

w

36

Bank Rezerw Indii obnizyt prognozy wzrostu gospodarczego kraju z 7,3% r/r do 6,5% r/r.

Wczesniej bank centralny Indii zrewidowat w d6t prognozy potencjalnego wzrostu gospodarczego.
Poprzednie szacunki wskazywaly, iz w srednim okresie Indie moga osiagna¢ zroéwnowazony
wzrost gospodarczy na poziomie 8%, obecnie szacunki te wskazujg na poziom 7,5%.

W maju 2012 dynamika produkcji przemystowej w Indiach wzrosta do 2,4% r/r z 0,1% r/r w
kwietniu.

W czerwcu nastapit wzrost indeksu PMI dla przemystu z 54,8 pkt. do 55 pkt. Indeks PMI dla ustug
spadt z 54,7 pkt. do 54,3 pkt.

W czerwcu 2012 r. poziom inflacji w Indiach wyniost 7,25% r/r, podczas gdy miesiac wczesniej
byto to 7,55% r/r.

Podczas posiedzenia, ktdre odbyto sie 31 lipca, Bank Rezerw Indii zadecydowat o pozostawieniu
stép procentowych na dotychczasowym poziomie 8%. Podwyzszone zostaty prognozy dotyczace
inflacji (z 6,5% do 7%).

Bank Rezerw Indii wielokrotnie wzywat rzad do wprowadzania dziatan pobudzajgcych inwestycje
oraz do redukcji wydatkow, ktore powiekszajg deficyt fiskalny. W roku fiskalnym zakohczonym w
marcu 2012 r. deficyt fiskalny Indii wyniést 5,76% PKB.

. Brazylia

11 lipca bank centralny Brazylii podjgt decyzje o obnizeniu benchmarkowej stopy procentowej
Selic z 8,5% do rekordowo niskiego poziomu 8%. Byta to 6sma z kolei obnizka stopy procentowej
od sierpnia 2011 r., kiedy to stopa ksztattowala sie na poziomie 12,5%.

Do decyzji przyczynito sie ograniczone ryzyko wzrostu inflacji oraz wolniejsze niz oczekiwano
tempo ozywienia gospodarczego w Brazylii. Ministerstwo Finanséw obnizytlo po raz kolejny
prognozy wzrostu gospodarczego na 2012 r. — na poczatku br. wskazywaty one na 4,5% t/r,
obecnie oczekiwany jest wzrost na poziomie 2,5% r/r.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzeda z detaliczna
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Wska zniki HSBC PMI dla przemystu
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Rynek pracy i inflacja

Stopa bezrobocia
10% )
Brazylia
9% —Rosja
8%
7%
0,
6% 5,8%

0
5% 5,4%

4%

09
lip 09 7

lis 09 7
mar 10 |
maj 10

lip 10 7
wrz 10

lis 10
sty 11 7
mar 11 |
maj 11 7

lip 11 7
wrz 11 7

lis 11 7
sty 12 7
mar 12 7

T T
o oo
S o+
Ne =
s @

mar 09

T
o}
=}
2
1]

maj
maj 12 7

Zrédto: DataStream

Podaz pieni adza

Podaz pieni adza w Brazylii, r/r

—MO0
—M1
—M2
— M3
18,5%

sty 09
mar 09 -
maj 09 ~

lip 09 -
wrz 09 -

lis 09
sty 10
mar 10 -
maj 10 4

lip 10 A
wrz 10

lis 10 4

Podaz pieni adza w Indiach, r/r
25% -

20% -
15,4%
15% +
.3%
10%

8,7%

5% -

0%

lis 11 ~

lis 10 4
sty 12

sty 09
mar 09 -
maj 09 -

lip 09 1
wrz 09 -

lis 09 A
sty 10
mar 10 -
maj 10 -

lip 10 +
wrz 10 -
sty 11 -
mar 11 -
maj 11 -

lip 11 4
wrz 11 -
mar 12 -
maj 12 -

lip12 -

Zrédto: DataStream

Inflacja

16% - Brazylia

14% —Rosja

12%7,\__\ Indie

10% | Chlny 1011%

_’\

8% -

6% - 4,9%
4,3%

4% -

2% -

’ 2,.2%
0%7 L
_2%,

DD OOO0OO0CO0O0OdTdAAA"dAdNNN

OO0 O0O0O0C O A A A A AA AdAA o v

2 Te2lNvagTLeNLa2g TN ©

NeEgET 2T VeggET 2T VgeT 2T VeE

Podaz pieni adza w Ros;ji, r/r
40% -
350% - — MO
30% - —— Ml
25% | - —— M2
20% | 21,1%
15% 16,8%

b
10% 4 15,3%
5% -

0% — T
_5%,
-10% ™~

DD OO0OO0OO0OO0CO ddAAAd A NNNN

OO0 000 O dT A AAAdAAAA AT A A A

2 c N2z TLNL25TENL 225 T2

DEET ST GEET ST OEETET O ET

Podaz pieni agdza w Chinach, r/r

45% -

40% - MO
35% —M
? —M2
30% -+

25% -+
20% -

15% 13,6%
10% A 10,8%
5% - 4,7%
0% 1

_5%,

D000 O0OO0OO0O0O0O0OdTddAd AN NNN
o000 0O 1T dd AT A A A A A A A
2 c2le2>gce2le2gT N2 TS
PeEeET 2T VEgET T VEET T O ET

39



Departament Analiz i Skarbu

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

¢ Sytuacja na rynkach finansowych w lipcu w dalszym ciagu byta zdominowana przez wydarzenia w
panstwach Europy Poludniowej — Grecji, Hiszpanii i we Wioszech. Pogtebiajgca sie recesja, a
takze nasilajgce sie problemy sektora finansowego w tych panstwach, powodowaly, iz inwestorzy
gwattownie wyprzedawali obligacje.

¢+ Komisja Europejska poinformowata, iz kolejna transza 32 mld euro pomocy dla Grecji nie zostanie
wyptacona przed wrzesniem 2012, ze wzgledu na opéznienia w realizacji programu naprawczego.
Dalszemu pogorszeniu ulegta sytuacja gospodarcza Hiszpanii oraz Wtoch (odpowiednio -1% oraz
-2,5% wzrostu PKB w Il kwartale). W rezultacie Moody’s obnizyt rating Wtoch z A3 do Baa2, a
takze perspektywe ratingu Niemiec, Holandii i Luksemburga.

¢ Na polskim rynku papieréw skarbowych rentownosci obligacji osiagnely 6-letnie minima. Silny
spadek rentownosci, do poziomu stopy referencyjnej NBP (4,75%), zwigzany byt ze znaczacym
naptywem zagranicznego kapitatu do naszego kraju, ktéry nastapit przy podazy nowych papieréw
skarbowych na poziomie 6 mid zt.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, iz na koniec czerwca udziat inwestoréw zagranicznych w
rynku polskich papierow skarbowych wzrost do rekordowego poziomu 174 mid zt (33% polskich
papieréw skarbowych nominowanych w PLN).

Udziat inwestorow zagranicznych w polskich SPWw ma  jui czerwcu 2012 r. (mld zf)

Inwestorzy Zaktady Fundusze ~ Fundusze ~ Osoby  Podmioty Inne: pamioty

Data Banki . ; . . . : o Witym Razem
zagraniczni  ubezpieczeniowe  emerytalne inwestycyjne  fizyczne  niefinansowe  Razem ME
maj 12 102,4 167,5 56,3 1237 33,0 8,7 2,3 278 23 5217
czerwiec12 1021 174,0 57,0 120,3 33,0 88 19 29,8 38 5269
A 0,3 6,5 0,7 -3,4 0,0 0,1 -0,4 2,0 16 52

¢ W lipcu obserwowano dalsze umocnienie polskiego ziotego w stosunku do euro z poziomu ponad
4,24 7t do 4,10 zt. Na poczatku sierpnia kurs EUR/PLN osiggnat roczne minimum na poziomie
4,03.

¢ Po spadkach kursow akcji na Gietdzie Papierébw Wartosciowych, majgcych miejsce w potowie
miesigca (WIG 20 spadt o ok 8%), nastgpito odreagowanie (4% wzrost w ostatnim tygodniu lipca).
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Polityka pieni ezna bankéw centralnych

¢ Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzyma¢ stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Obecnie stopa referencyjna nadal ksztaltuje sie na poziomie 4,75%.

¢ Na lipcowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt poziom stép procentowych o
25 p.b. Obecnie gtbwna stopa procentowa w strefie euro ksztattuje sie na poziomie 0,75%,
natomiast stopa depozytowa na poziomie 0%.

¢ W dniu 26 lipca, podczas konferencji w Londynie, szef EBC Mario Draghi zapowiedziat dalszg
pomoc dla pograzonych w kryzysie krajow strefy euro. ,W ramach swojego mandatu EBC jest
gotowe uczyni¢ wszystko dla zachowania euro” — powiedzial.

¢ Bank Anglii podwyzszyt wartos¢ programu ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej do 375
miliardow funtéw z 325 miliardéw funtéw. Jednoczesnie bank poinformowal, ze nie zmienit stop
procentowych, pozostawiajgc gtéwng z nich na poziomie 0,5%.

¢ Bank centralny Chin obnizyt stopy procentowe. Poziom stopy depozytowej spadt o 25 punktow
bazowych do 3%, natomiast stopy pozyczkowej o 31 punktow do 6%.
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Gtéwne st opy procentowe bankow centralnych (%)
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Rynek papierow diu znych

Na rynku papieréw dtuznych obserwowano nastepujgce zmiany:

¢

Silny wzrost rentownosci obligacji hiszpanskich do rekordowych pozioméw (okresowo do 2Y —
6,92%, 5Y — 7,62%, 10Y — 7,59%) w zwigzku z poglebiajacg sie recesjg w gospodarce oraz
rosnacymi potrzebami pozyczkowymi.

Silny wzrost rentownosci obligacji wtoskich (2Y — 4,93%, 5Y — 6,43%, 10Y — 6,65%) w reakcji na
wyprzedaz hiszpanskich papieréw skarbowych oraz pogarszajaca sie sytuacjg gospodarczg
panstwa. Agnecja Moody’'s obnizyla o 2 stopnie (do Baa2) rating kraju.

Rentownosci obligacji na rynku niemieckim ulegty kolejnemu spadkowi osiggajac rekordowo niskie
dochodowosci (2Y - 0,0%, 5Y — 0,23%, 10Y — 1,38%). Podobnie malaly rentownosci papieréw
diuznych innych panstw o stabilnej sytuacji gospodarczej: Francji, Wielkiej Brytanii, Belgii, a takze
USA, Japonii oraz Chin.

Silnie spadaty rentowno$ci obligacji polskich:
+rentownos¢ obligacji 2- oraz 5-letnich duzo ponizej stopy referencyjnej,
+spadek rentownosci 10-letnich z poziomu 5,15% do 4,82% (najnizej od 2006 roku),
+spadek CDS dla Polski z 220 do 173.

Na spadek rentownosci polskich papieréw skarbowych wptyw miaty przede wszystkim:

+wzrost udziatu inwestoréw zagranicznych w polskich papierach skarbowych ze 167,5 w maju
do 174 mld zt w czerwcu.

+brak oczekiwan rynkowych na dalszy wzrost stép procentowych (staba dynamika produkcji
przemystowej w czerwcu) oraz gtosy pojedynczych cztonkéw RPP o mozliwych obnizkach stép
w przysziosci,

+ograniczona podaz nowych papieréw skarbowych przez MF (zrealizowane ponad 86% potrzeb
pozyczkowych),
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Rentowno $ci polskich obligacji benchmarkowych
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Rentowno $ci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentowno  $ci w wybranych krajach - zmiana miesi  eczna
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48

Kraj

Biezace ratingi wybranych pa nstw swiata
© ©

E £

Kraj S&P > $ Moodys
Austria AA+ \ S Aaa
Belgia AA N N\ Aa3
Cypr BB+ \ N\ Ba3
Dania AAA S S Aaa
Estonia AA- \ S AL
Finlandia AAA \ S Aaa
Francja AA+ N N Aaa
Grecja CCC S I C
Hiszpania BBB+ N B Baa3
Holandia AAA N S Aaa
Irlandia BBB+ N N\ Bal
Luksemburg [[AAA N S Aaa
Malta A- \ S A3
Niemcy AAA S S Aaa
Portugalia BB N N\ Ba3
Slowacja A S S A2
Stowenia A+ N N Pav4
Wiochy BBB+ N N\ Baa2
Bulgaria BBB S S Baa?2
Czechy AA- S S AL
Litwa BBB S S Baal
totwa BB+ S S Baa3
Polska A- S S A2
Rumunia BB+ S i Baa3
Szwecja AAA S S Aaa
Wegry BB+ N NI Bal
WIk. Bryt. AAA S N Aaa
USA AA+ N N Aaa
Japonia AA- N N\ Aa3
Szwajcaria AAA S S Aaa
Brazylia BBB S S Baa?2
Chiny AA- S S Aa3
Indie BBB- S S Baa3
Rosja BBB S S Baal

Zrédto: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ W lipcu najwieksze europejskie indeksy gietdowe notowaty wzrosty. LondyhAski FTSE wzrést o
1,2%, paryski CAC40 o 3%, a niemiecki DAX 0 5,6%. W tym samym czasie Warszawski indeks
gietdowy WIG20 spadt 0 4%

¢ Na rynkach amerykanskim i azjatyckim, indeks Dow Jones wzrést o 1%, Hang Seng o 1,8%.
natomiast japonski Nikkei spadt o 3,5%.

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Rynek walutowy

¢ Wysoka zmiennos¢ kursu EUR-USD oscylujgcego w przedziatach: 1,26 - 1,21 spowodowana:

¢+ narastajgcymi problemami hiszpanskiej oraz wioskiej gospodarki

+zapewnieniami szefa EBC o ewentualnych interwencjach na rynku diugu

¢ Wysoka zmiennos¢ kursu EUR/PLN: 4,25 - 4,10 (3%), gtéwnie w reakcji na zachowanie sie kursu
EUR/USD.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Po trwajgcym prawie cztery miesigce spadkowym okresie cen ropy naftowej, w lipcu 2012 r. jej
cena wzrosta i na koniec analizowanego okresu wyniosta 106,7 USD za barytke ropy typu Brent
i 88,1 USD za barylke ropy typu WTI. Wplyw na wzrost cen ropy miaty m.in. wzrost ryzyka
zablokowania przez Iran cie$niny Ormuz — najwazniejszego morskiego kanatu transportowego
ropy do Europy oraz krétkookresowy spadek wydobycia ropy w Norwegii spowodowany strajkiem
tamtejszych pracownikéw. Od 1 lipca zaczelo takze obowigzywa¢ wprowadzone przez Unie
Europejskga embargo na rope z Iranu, co dodatkowo zmniejsza podaz surowca.

W analizowanym okresie odnotowano wyhamowanie spadku ceny ziota — na koniec
analizowanego okresu wyniosta ona 1 613,3 USD za uncje. W ostatnich miesigcach na cene zilota
silnie oddziatywala deprecjacja euro wzgledem dolara, ktora przektadata sie na przecene ztota.

Od potowy czerwca 2012 r. obserwowany jest silny wzrost cen na rynku surowcéw rolnych,
w szczegolnosci pszenicy, kukurydzy i soi. Powodowane jest to gtdwnie utrzymujaca sie susza
na terenie Standéw Zjednoczonych, gdzie zlokalizowana jest wiekszo$¢ upraw i spadkiem jakosci
przysztych zbioréw. Z kolei na rynku surowcow przemystowych, ze wzgledu na pogarszajaca sie
koniunkture gospodarcza odnotowano nieznaczny spadek cen.
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