Warszawa, dnia 10 wrzesnia 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Sierpie nh 2012*

Synteza

¢ W Europie, szczegolnie w krajach strefy euro, utrzymuje sie niekorzystna sytuacja gospodarcza.
Wedhlug wstepnych szacunkéw Eurostatu, w Il kw. 2012 r. dynamika PKB w strefie euro wyniosta
-0,4% r/r, a w catej Unii Europejskiej -0,2% r/r. Obserwowane jest pogarszanie sie koniunktury w
sektorze przemystowym — w strefie euro dynamika produkcji przemystowej ksztaltowata sie w
czerwcu na poziomie -2,1% r/r, a w catej Unii Europejskiej wyniosta -2,2% r/r. Perspektywy dla
wzrostu produkcji przemystowej sg negatywne, na co wskazuje niski poziom wskaznikéw PMI dla
przemystu (dane za sierpien wskazujg na 45,1 pkt. w strefie euro, 46,0 pkt. we Francji oraz
44,7 pkt. w Niemczech). Systematycznie roénie stopa bezrobocia w strefie euro — w lipcu 2012 r.
wynosita 11,3%, a w calej Unii Europejskiej bezrobocie bylo na poziomie 10,4%. W Hiszpanii

stopa bezrobocia przekroczyta w lipcu poziom 25% i wynosita 25,1%.

Dynamika PKB w 2012 r. (% r/r)

Q12012 Q2 2012

(wstepne dane)

Strefa euro 0,0 -0,4
Unia Europejska 0,1 -0,2
USA 2,4 2,2
Japonia 2,8 3,6

Zrédto: Eurostat

¢+ Agencje ratingowe zwracaly w sierpniu uwage na zwiekszone ryzyko w Stowenii, na Cyprze oraz
w Grecji. Stowenia moze potrzebowaé srodkéw w wysokosci od 2 do 8% PKB na rekapitalizacje
trzech najwiekszych krajowych bankéw, a potrzebom finansowym towarzyszy ostabienie
gospodarcze i niepewna sytuacja polityczna. Cypr moze potrzebowac¢ ok. 11 mld EUR (60% PKB
kraju), a duza czes¢ tej kwoty miataby zosta¢ przeznaczona na dokapitalizowanie bankéw. W

przypadku Grecji, istniejg watpliwosci, co do sukcesu wprowadzanych przez rzad oszczedno$ci

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.08.2012 r.-31.08.2012 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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budzetowych, kraj moze tez potrzebowac¢ dodatkowego finansowania w ramach programéw

pomocowych.

W Hiszpanii utrzymujg sie problemy sektora bankowego, a poziom zlych kredytéw w bankach
wzrést do najwyzszego w historii poziomu 9,42%. Wiadze kraju uchwality nowg reforme systemu
finansowego, ktora wprowadza mozliwo$¢ wczesnej interwencji banku centralnego oraz poszerza

uprawnienia Funduszu Uporzadkowanej Likwidacji Bankéw (FROB).

¢ W Japonii zostat odnotowany w lipcu najwiekszy spadek eksportu w relacji rocznej od szesciu
miesiecy, a ostabienie eksportu miato wptyw na spadek dynamiki produkcji przemystowej. Jedng z
przyczyn malejacego eksportu, ktéry stanowi zagrozenie dla ozywienia gospodarki w Japonii, jest

ostabienie gospodarcze kluczowych partneréw handlowych kraju — Unii Europejskiej oraz Chin.

¢ Od poczatku 2012 r. aktywnos¢ polskiej gospodarki maleje. Po wzroscie PKB w 2011 r. o 4,3%,
tempo wzrostu gospodarczego wytracito dynamike, rosngc o 3,5% r/r w | kw. i 0 2,4% r/r w Il kw.
br. Wyhamowanie wzrostu w Il kw. byto efektem spadku popytu krajowego o 0,2% r/r (po raz
pierwszy od 2009 r.). Wyraznie spadly dynamiki konsumpcji i inwestycji, ktére facznie stanowig
80% PKB kraju. Korzystnie na PKB wplynat natomiast popyt zagraniczny, wspomagany przez
ostabienie ziotego w tym okresie. Od strony wartosci dodanej brutto najwiekszy wplyw na

ograniczenie wzrostu mialy sektor przemystowy, budownictwo oraz handel.

W lipcu produkcja przemystowa wzrosta o 5,2% r/r, potwierdzajac tym samym spowolnienie w
sektorze w diugim okresie. Oczekiwania dla sytuacji w sektorze sa niekorzystne i wynikajg
zarbwno z wyraznego spowolnienia w przemysle niemieckim (widocznego w silnie spadajgcym
PMI), jak tez z malejgcego popytu krajowego. Ograniczenie inwestycji publicznych, m.in. w
infrastrukture ma negatywny wptyw na produkcje budowlano-montazowa, ktéra spadta o 8,8% r/r.
Pojawiajg sie réwniez ograniczenia dla wzrostu konsumpcji: wysoka stopa bezrobocia i ujemna
dynamika pfac realnych, ujemna stopa oszczednosci gospodarstw domowych, pogorszajace sie
nastroje konsumentow i spadek dynamiki kredytéw. W efekcie dynamika sprzedazy detalicznej od
kwietnia utrzymuje sie na niskim poziomie 5-8% r/r (w ujeciu realnym jest to 1,5-4%), osiggajac w

lipcu 6,9% r/r.

Pomimo spowolnienia gospodarczego, na 2012 r. MF w dalszym ciggu planuje obnizenie deficytu
sektora finanséw publicznych ponizej 3,0% PKB. MF, w projekcie ustawy budzetowej na 2013 r.,

proponuje zatozenie deficytu budzetowego na poziomie 35,6 mid PLN oraz wzrost PKB 0 2,2%.

¢ Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych ulegta wzglednej stabilizacji w sierpniu pod
wptywem oczekiwan dotyczacych przysztych dziatlan ECB na rynku dlugu. Pomimo spadku
odczytu wskaznika PKB strefy euro, uwaga inwestorow caty czas byta skupiona na wydarzeniach
w Grecji, Wioszech i Hiszpanii. Rentownos$ci obligacji najwiekszych panstw strefy Euro
ustabilizowaty sie powyzej minimalnych pozioméw, a kurs EUR/USD wzrést z 1.2200 do 1.2600.
Dochodowos¢ obligacji niemieckich pod koniec miesigca powrdcita w okolice historycznych

minimoéw (rentownos¢ 2-letnich obligacji pozostata ponizej 0%).

Rentownosci polskich obligacji na poczatku sierpnia osiagnety niskie poziomy i ich dalszy spadek

w drugiej potowie miesigca byt ograniczony. Na koniec sierpnia rentownosé¢ obligacji 10-letnich
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wyniosta 4,86%. Ztoty przez wiekszg cze$¢ miesigca wahat sie w przedziale 4,05 - 4,10 stosunku
do EUR i dopiero po opublikowaniu danych dotyczacych wzrostu PKB w Il kwartale tego roku
(2,4% wobec oczekiwanych 2,9%) osiagnat poziom 4,20. Na GPW odnotowano niewielkie
wzrosty. WIG20 wzrést z poziomu 2181pkt na poczatku miesigca do poziomu 2258 mimo

stabszego odczytu PKB.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Wzrost PKB — dane i prognozy

¢ Wzrost PKB Polski w Il kw. 2012 r. wyhamowat do 2,4 % r/r z 3,5% r/r w | kw. W poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu spadly dynamiki konsumpcji prywatnej (z 2,1% r/r do 1,5%) oraz
inwestycji (z 6,7% r/r do 1,9%). Wptyw konsumpcji na wzrost PKB wynidst 0,9 p.p., a inwestycji
0,4 p.p. Spadek zapaséw obnizyt wskaznik o 1,5 p.p., jednak zostat on zrekompensowany
dodatnim wptywem eksportu netto (2,6 p.p.).

Wartosé dodana brutto wzrosta 0 2,2% r/r, wobec 3,2% r/r w | kw. Wyraznie spadty dynamiki w
sektorach o najwi ekszym udziale w warto $ci dodanej: w przemy $le (z 3,4% r/r do 1,6%),
budownictwie (z 9,6% r/r do 1,4%) i handlu (z 5,5% r/r do 0,3%). Udziat tych sektoréw w
warto$ci dodanej brutto wynosi 50%. Wzrost dynamiki wartosci dodanej odnotowano w sektorach:
transport i gospodarka magazynowa (do 9,6% r/r), informacja i komunikacja (do 4,5% r/r) i
dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa (do 20,1% r/r). Stanowig one 14% wartosci dodane;j.

Utrzymanie wzrostu na poziomie 2,5% w catym roku, zakladanego w budzecie, wg GUS
bedzie wymagato dynamiki PKB w Il i IV kw. na poziomie 2,0-2,2% r/r.

W opinii Ministerstwa Finanséw tempo wzrostu PKB w Il kw. nie powinno dalej zwalniag¢,
natomiast wg prognoz Ministerstwa Gospodarki w drugiej potowie roku wzrost zwolni do 2,0%
r/r. Na potrzeby budzetu MF zalozylo, ze wzrost PKB w 2013 r. wyniesie 2,2%.

Wg NBP w 2013 i 2014 r. Polsce nie grozi recesja, a w 2013 r. wzrost PKB nie powinien spas¢
ponizej 1,5%.

Prognozy rynkowe wskazujg na wzrost PKB w Ill kw. 0 2,1% r/r, a w IV kw. 0 1,9% r/r,
natomiast w catym 2012 r. o 2,6%. W 2013 r. oczekiwane jest spowolnienie do 2,3%, a
nastepnie w 2014 r. wzrost dynamiki PKB do 3,2%.

¢+ Dane makroekonomiczne za lipiec $wiadczg o postepujacym spowolnieniu polskiej gospodarki.
Dynamiki produkcji przemystowej (5,2% r/r) i sprzedazy detalicznej (6,9% r/r) w lipcu sg wcigz
niskie, natomiast produkcja budowlano-montazowa spadta (-8,8% r/r). Oczekiwania odno $nie
kondyciji polskiej gospodarki w kolejnych miesi acach pozostaj g negatywne.

Stabnie popyt krajowy — konsumpcje ograniczajg pogarszajaca sie kondycja finansowa
gospodarstw domowych (wysoka stopa bezrobocia, spadek realnych wynagrodzen, spadek
oszczednosci) i spadek nastrojow konsumenckich. W ostatnich miesigcach spadata rowniez
dynamika kredytéw zaréwno dla gospodarstw domowych (szczegolnie mieszkaniowych, ktérych
wartos¢ spada od ponad roku), jak i przedsiebiorstw. Po zakonczeniu wiekszosci projektéw
infrastrukturalnych na Euro 2012 malejg réwniez rzadowe wydatki na inwestycje (co przejawia sie
spadkiem produkcji budowlano-montazowej). Ograniczenie stanowi rOwniez pogarszaj aca Sie
sytuacja gospodarcza gtéwnych partneréw handlowych Polski, w tym Niemiec, co wplywa
negatywnie na polski eksport.

Koniunktura i inflacja

¢ Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu 0 5,2% r/r (prognozowano 4,1%), wobec 1,2% r/r w
czerwcu. Po odsezonowaniu wzrost wyniost 4,7% r/r (2,6% r/r w czerwcu). Korzystnie na dane
wptynat efekt statystyczny w postaci niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Najszybciej rosta
produkcja napojéw, zywnosci i urzadzen elektrycznych. Spadata natomiast w dziatach o duzym
udziale eksportu — wyrobéw farmaceutycznych, mebli i elektroniki.

Pomimo wzrostu dynamiki produkcji wobec czerwca, wcigz jest ona niewysoka i wyrazny jest
trend spowolnienia w sektorze. Negatywny wptyw na polskg produkcje ma wyrazne pogorszenie
warunkow dla przemystu w Niemczech, gdzie PMI dla przemystu spadt w sierpniu do 44,7 pkt. W
Polsce PMI wskazuje na spowolnienie w przemysle (jest ponizej 50 pkt.) od 5 miesiecy.
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Spadfa produkcja budowlano-monta zowa (o 8,8% r/r, wobec -5,1% r/r w czerwcu). Spadek
odnotowano we wszystkich dziatach, jednak najszybciej w budowie obiektow inzynierii ladowej i
wodnej (0 12,9% r/r), co wynika z wygasania projektéw infrastrukturalnych.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 6,9% r/r  (zgodnie z prognozami), wobec 6,4% r/r miesigc
wczesniej. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 2,9% r/r. Do wzrostu przyczynito sie m.in.
przyspieszenie sprzedazy samochoddw oraz paliw.

Dynamika sprzedazy od kwietnia br. wyraznie sie zmniejszyla. Istotny wptyw na spowolnienie
miaty:

Pogarszajagca sie sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia w 2012 r. jest najwyzsza od
2007 r., zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przestalo rosngé, a realna dynamika
wynagrodzen jest ujemna (-1,6% r/r w lipcu).

Malejaca (wg danych NBP) od 2010 r. stopa oszczedzania gospodarstw domowych, w tym
tzw. ,0szczednosci dobrowolnych” (odzwierciedla sie w malejacym przyroscie depozytdow).
Wskazuje to na dotychczasowe wsparcie konsumpcji poprzez korzystanie z oszczednosci,
tymczasem w | kw. br. stopa ,0szcz ednosci dobrowolnych” byta ujemna (po raz
pierwszy od 2000 r.).

Spadajaca dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

Pogarszajace sie nastroje konsumentoéw zmniejszajace skionnos$¢ do zakupdw.

¢ Inflacja CPI spadta w lipcu do 4,0% r/r i -0,5% m/m (prognozowano 4,2% r/r), z 4,3% r/r w
czerwcu. Do spadku inflacji przyczynit sie spadek dynamiki cen Zzywno$ci, transportu (w tym
szczegolnie cen paliw) oraz zwigzanych z mieszkaniem (w tym gtownie cen nosnikéw energii).
Inflacja bazowa netto (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) pozostata na poziomie 2,3% r/r.

MF i MG szacujg, ze inflacja CPI spadnie ponizej gdrnej granicy celu inflacyjnego (3,5% r/r) pod
koniec 2012 r. Malejaca inflacja i spowolnienie gospodarcze beda sygnalem dla Rady Polityki
Pienieznej do obnizenia stép procentowych NBP — wg wycen oraz prognoz rynkowych pierwsza
obnizka oczekiwana jest w IV kw. br.

Finanse publiczne

¢ W lipcu Ministerstwo Finanséw informowato, ze:

Resort w Projekcie ustawy budzetowej na 2013 r. proponuje zatozenie deficytu budzetowego
w 2013 r. na poziomie 35,6 mld PLN, wobec dotychczasowych 32 mld PLN, zapisanych w
Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2012-2015. Korekta jest efektem nizszych
zalozen dla wzrostu PKB w przysztym roku (2,2% zamiast 2,9%).

Na 2013 r. chce przeznaczy¢ wiecej srodkéw na walke z bezrobociem. Przeznaczy na ten cel
4,7 mld, wobec 3,9 mld PLN w 2012 r.

W dalszym ciggu MF stoi na stanowisku, ze mozliwe jest zmniejszenie deficytu sektora
finanséw publicznych ponizej 3,0% PKB w 2012 r.

Jednostki Samorzadu Terytorialnego po | pétroczu odnotowaty nadwyzke 6,6 mid PLN, wobec
planowanego deficytu na poziomie 13,7 mid PLN.

Po lipcu deficyt budzetowy wyniost 24,3 mid PLN (69,6% planu). Gérna granica dla deficytu w
2012 r. to 35 mid PLN.

MF sfinansowalo 90% potrzeb pozyczkowych na biezacy rok i prawdopodobnie prefinansuje
czes¢ potrzeb na rok 2013 jeszcze w tym roku.
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
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8- I Konsumpcja prywatna I Konsumpcja publiczna 50% 1 — 48%— — — o, ABY% — — — — — — — — — —
% N |Inwestycje Eksport netto
7 1 —t— 45% + [ NG 1% A NG
.l Zapasy - PKB (rr) . - A kW/kWS‘LO 3.8%
0h 4 — — — WA T S L -
5 s A2 L 46 42 42 43 4.0%
] i 35% 1 - SehS -
4 32 ga
39 30% 1 - A 5%
27 25% 1 - -
1
04 20% 4350 - fo
1 l el A~ T 12% 4405
1 1.5% 1,0% A g0p 1,0% <0 1,006 1:1%
-2 9.9% & a_0.8%
1,0% + — g i L e AN -
31 0,498 0,45% x 20.4%
4] 05% 04%=A-04% _ — s
-5 1 0,0%
Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Zrédto: Dane GUS
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wska zniki og6lnego klimatu koniunktury i PMI
15% ~ 25% = przetworstwo przemystowe
pkt. === hudownictwo pkt.
0% 0, handel
12% 20% PV (10
9% - 15%
6% - 10%
3% - 5%
0% he 0%
-3% o -5%
@— hudowlano-montaZzowa (prawa 0$) -8.8
-6% - -~ -10% 40 — -20
O DO DO OO0 O dA A A AN NN O 00000 dddddod NN N N
O O OO0 +d +d A =+ A A A A A A - L I I B T IR B T I IO O R T B I I |
2T 2 N2z a2N22s2N223 2 2 T L NLEIFTLLNYNL 25T
=SSR =3G=g8%82= B Sg=s=8gg=ss=8g¢g=
Zrédto: 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
lipiec 2011 1,8% 16,4% 52,9 31 2,4 -1,4
sierpien 2011 8,1% 10,8% 51,8 3,0 -1,4 -0,8
czerwiec 2012 1,7% -5,1% 48,0 0,0 -14,0 -6,0
lipiec 2012 5,2% -8,8% 49,8 -3,0 -14,0 -6,0
sierpien 2012 - - - -3,0 -16,0 -5,0
Zrodt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
I 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
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Rynek pracy
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Podaz pieni qdza*
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NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Podaz pieni gdza w Polsce
agregat | gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
czerwiec 2011 95,1 2,2% 451,2 8,7% 788,0 7,0% 796,3 7,2%
lipiec 2011 96,7 3,8% 440,5 6,3% 787,5 7,2% 798,1 7,4%
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%
lipiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,1%
Zrodto: Dane NBP, obliczenia wtasne
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Zrédto: 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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Zrédto: Dane MF

23,0

Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu panstwa

W harmonogram na 2012 r.
styczen-czerwiec
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obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zubur. zagraniczne
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012

Deficyt bud zetowy i dtug publiczny (SNA93) Deficyt i dtug sektor  a finanséw publicznych (ESA95)
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Zrédto: 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

lipiec 2011 502,6 23,6 526,2 116,4 22,1% 151,0 28,7% 123,9 23,5%
czerwiec 2012 526,9 11,7 538,6 109,0f 20,2% 174,3| 32,4% 120,6( 22,4%
lipiec 2012 518,2 11,7 529,8 101,2 19,1% 178,2 33,6% 121,6 22,9%
zmiana m/m -8,7 0,0 -8,7 -7,8] -1,1 p.p. 3,9] 1,3p.p. 1,0 0,6 p.p.
zmiana r/r 15,6 -11,9 3,7 -15,2| -3,0 p.p. 27,2 4,9 p.p. -2,3| -0,6 p.p.

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

Wedtug stanu na 31 sierpnia 2012 r. traktat o Europejskim Mechanizmie Stabilizacyjnym (ESM)
ratyfikowato 14 z 17 panstw (kraje, ktére nie zakonczyty procedury ratyfikacji to Niemcy, Wiochy i
Estonia). Wejscie w zycie traktatu wymaga jego ratyfikacji ze strony panstw reprezentujgcych 90%
kapitatu, co oznacza, ze mechanizm ESM nie zostanie uruchomiony bez zgody Niemiec i Wioch.
We Wioszech zakonhczyly sie juz narodowe procedury ratyfikacyjne, a dokumenty muszg zostac
przetworzone przez Sekretariat Generalny Rady UE. W Niemczech ratyfikacja jest uzalezniona od
decyzji Trybunalu Konstytucyjnego, ktory we wrzesniu bedzie rozpatrywat skargi przeciwko ESM
oraz paktowi fiskalnemu. Decyzja Trybunatu oczekiwana jest 12 wrzes$nia br.

Ukraina zwigksza swoje powigzania biznesowe z Chinami. Wysoko$¢ umow pozyczkowych i
porozumieh o swapach walutowych zawartych od poczatku czerwca br. jest szacowana na ok.
9 mld USD (w tym 2,4 mld USD to trzyletnia umowa na swap walutowy, 3 mld USD to pozyczka
na projekty rolnicze, a dodatkowe 3,7 mld USD moze zosta¢ pozyczone Ukrainie na budowe
infrastruktury gazyfikacji wegla kamiennego). W pierwszej potowie 2012 r. Chiny byly drugim po
Rosji najwazniejszym partnerem importowym Ukrainy odpowiedzialnym za 8,2% ukrainskiego
importu.

Sytuacja w Stowenii:

¢

Agencja Moody's obnizyta w sierpniu rating stowenskich obligacji rzagdowych z poziomu A2 do
Baa2. Zostata utrzymana negatywna perspektywa ratingu. Agencja uzasadnia decyzje potrzebag
rekapitalizacji stowenskiego sektora bankowego, co zwieksza ryzyko wzrostu zobowigzan rzadu
kraju, wzrostem kosztow finansowania rzadu i wynikajacym z niego wzrostem zaleznos$ci rzadu od
finansowania przez banki krajowe (ktére sg coraz bardziej zalezne od plynnosci dostarczanej
przez Europejski Bank Centralny) oraz utrzymujgcym sie ostabieniem gospodarki Stowenii.

Agencja wskazuje, ze po rzagdowym dokapitalizowaniu w czerwcu br. najwiekszego banku w kraju
(Nova Ljublianka Banka) kwotg zblizong do 1% PKB Stowenii, dokapitalizowania bedg
prawdopodobnie wymagac trzy najwieksze banki Stowenii (NLB, Nova Kreditha Banka Maribor
oraz Abanka Vipa). Koszt ewentualnego dokapitalizowania szacowany jest na 2 do 8% PKB.

Agencja Standard & Poor’s obnizyta dlugoterminowy rating Stowenii z poziomu A+ do do A.
Podtrzymana zostala negatywna perspektywa ratingu. Agencja uzasadnita obnizenie ratingu
niepewng sytuacjg polityczng i brakiem porozumienia pomiedzy partiami rzadzacymi oraz
ryzykiem braku realizacji koniecznych reform.

Sytuacja na Cyprze:

¢

Agencja Standard & Poor’s obnizyta dlugoterminowy rating Cypru z poziomu BB+ do BB. Zostata
utrzymana negatywna perspektywa ratingu.

Scenariusz bazowy agencji zaktada, ze Cypr bedzie negocjowat pomoc finansowg w wysoko$ci
11 mid EUR (60% PKB kraju). W efekcie, diug publiczny wzroénie $rednio o 12% PKB w 2012 i
2013 r. i osiggnie poziom powyzej 105% PKB w 2013 r.

Sytuacja w Greciji:

¢

10

Agencja Standard & Poor’s obnizyla perspektywe dlugoterminowego ratingu Grecji ze stabilnej do
negatywnej. Dlugoterminowy rating zostat utrzymany na poziomie CCC.

W opinii S&P istnieje duze prawdopodobienstwo, ze Grecja bedzie potrzebowata dodatkowego
finansowania w ramach dotychczasowych programéw pomocowych. Agencja ocenia, ze kraj
bedzie miat trudnosci z wprowadzeniem oszczednosci budzetowych bedacych warunkiem
programéw i wyptaty kolejnej transzy pomocy. S&P prognozuje, ze w latach 2012-2013 PKB
Grecji obnizy sie tgcznie 0 10-11% (szacunki UE i MFW zakfadajg spadek o 4-5%).



Departament Analiz i Skarbu

Sytuacja w Hiszpanii:

¢

Katalonia jest trzecim po Walencji i Murcji regionem autonomicznym Hiszpanii, ktory zwrécit sie o
pomoc finansowg do rzadu. Hiszpanski program pomocowy dla regionéw opiewa na 18 mld EUR i
zostanie uruchomiony we wrzesniu br. Do chwili obecnej regiony zgtosity zapotrzebowanie na
pomoc siegajaca 10 mld EUR (ponad 5 mld EUR Katalonia, 4,5 mld EUR Walencja i 300 tys. EUR
Murcja).

W czerwcu 2012 r. udziat ztych kredytéw w portfelu hiszpanskich bankéw wzrést do poziomu
9,42%. Jest to najwyzszy poziom w historii hiszpanskiego sektora bankowego.

31 lipca zakonczyt sie pierwszy etap oceny hiszpanskich bankéw przez firmy audytorskie, a
publikacja wynikéw niezaleznej oceny hiszpanskiego sektora bankowego, bedacych jedng z
podstaw programu ratunkowego, planowana jest na potowe wrzesnia br.

31 sierpnia rzad Hiszpanii uchwalit nowg reforme systemu finansowego. Reforma wprowadza
mozliwos¢ wczesnej interwencji banku centralnego w odniesieniu do instytucji finansowych
uznanych za ryzykowne oraz przyznaje nowe uprawnienia Funduszowi Uporzgdkowanej
Restrukturyzacji Bankéw (FROB). Reforma zostata opracowana we wspétpracy z EBC, KE i MFW
i wprowadza rozwigzania bedace warunkiem otrzymania wsparcia finansowego w ramach
wynegocjowanego programu pomocowego.

Pogorszenie koniunktury w Europie

Wstepne dane opublikowane przez Eurostat wskazujg, ze w Il kwartale 2012 r. dynamika PKB w
strefie euro wyniosta -0,4% r/r i -0,2% k/k, a w Unii Europejskiej -0,2% r/r i -0,2% k/k.

Najwiekszy spadek wzrostu gospodarczego w relacji rocznej zanotowano w Grecji (-6,2%), w
Portugalii (-3,3%), we Wioszech (-2,5%) oraz na Cyprze (-2,4%). Najszybsze tempo wzrostu
gospodarczego zanotowano na totwie (+4,3%), na Stowacji (+2,9%) oraz w Estonii (+2,5%).

Ujemna roczna dynamika PKB utrzymuje sie w Grecji od dziewieciu kwartatow, a we Wioszech od
trzech kwartatow.

W czerwcu 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie 0 2,1% r/r i 0,6% m/m. W
Unii Europejskiej produkcja przemystowa spadta 0 2,2% r/r i 0,9% m/m.

W relacji rocznej najwiekszy spadek nastapit w zakresie produkcji débr posrednich (spadek o
3,7% w strefie euro i 0 3,5% w Unii Europejskiej) oraz trwatych débr konsumpcyjnych (spadek o
2,0% w strefie euro i 0 2,5% w Unii Europejskiej).

Najwyzszy roczny spadek dynamiki produkcji nastapit we Wtoszech (-8,2%), w Hiszpanii (-6,3%),
w Wielkiej Brytanii (-4,6%) oraz w Portugalii (-4,4%). Najwyzszy przyrost produkcji zanotowano w
Irlandii (+9,5%), na totwie (+5,4%) oraz w Stowenii (+2,8%).

W sierpniu indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrést do poziomu 45,1 pkt. Na bardzo
niskich poziomach byty indeksy dla Niemiec (wzrost z 43 pkt. do 44,7 pkt.) oraz dla Francji (wzrost
z 43,4 pkt. do 46,0 pkt.).

Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro wyniést w sierpniu 47,5 pkt. (spadek z 47,9 pkt.
miesigc wczesniej)

11



Departament Analiz i Skarbu

¢

12

PMI dla przemystu w strefie euro
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W lipcu 2012 r. stopa bezrobocia w strefie euro ksztaltowata sie na poziomie 11,3% a w Unii
Europejskiej poziom bezrobocia wynosit 10,4%. Krajem o najwyzszej stopie bezrobocia (25,1%)
pozostaje Hiszpania.

W relacji rocznej najwyzszy spadek bezrobocia nastapit w Estonii (z 13,2% do 10,1%), na Litwie
(z15,2% do 13,0%) oraz na totwie (z 17,0% do 15,9%). Najwyzszy wzrost bezrobocia
zanotowano w Grecji (z 16,8% do 23,1%), w Hiszpanii (z 21,7% do 25,1%) oraz na Cyprze
(z 7,7% do 10,9%).

Wedlug wstepnych danych w sierpniu 2012 r. inflacja HICP w strefie euro wzrosta do 2,6%. W
lipcu inflacja w strefie euro utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r (w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku byto to 2,6% r/r). W Unii Europejskiej inflacja wyniosta w lipcu 2,5% r/r (w lipcu
2011 r. inflacja wyniosta 2,9% r/r).
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Wzrost gospodarczy
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Strefa euro oraz jej gtéwni partnerzy handlowi

strefa euro - import, eksport, bilans handlowy
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r)

Dynamika PKB (%, r/r)
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Zrodto: Eurostat; dane odsezonowane.
Prognoza
Wzrost kw/kw | Wzrost r/r H gKE
2011 2012 2011 2012
Q3 Q4 QL Q2 | QB Q4 Q1 Q2 ‘ 2012 2013

Czechy | 0,0 1,3 0,6 0,0 1,5

Wegry [ 00 01 13

1,0
Stowacja | 0,7 08 0,7 0732 33 31 29| 18 2,9
Litwa 12 08 03 04|67 52 39 27| 24 3,5
totwa 14 09 10 10|58 57 54 43| 2.2 3,6
Estonia | 1,4 021 03 04|81 51 37 25| 16 3,8

Polska | 09 10 08 bd. [ 40 42 38 bd | 27 2,6

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

Dynamika produkciji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
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Indeks wielko sci produkcji (2005=100) Indeks wielko sci produkcji (2005=100)
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Zrodto: Eurostat, SSC of Ukraine.

Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r) Indeks sprzeda zy detalicznej (2005=100)
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezacych). *Dane za okresy od poczatku roku.
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Zrédto: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Rynek pracy
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Kraje rozwini ete OECD

1. Stany Zjednoczone

¢

W I kwartale 2012 r. zannualizowany wzrost gospodarczy USA wyniost wg. zrewidowanych
danych 1,7%. Wstepne dane wskazywalty na 1,5%, a zwiekszony poziom PKB wynika z wyzszego
niz oczekiwano poziomu eksportu, ktéry rownowazyt ostabiony popyt wewnetrzny. W | kw. br. PKB
ksztattowat sie na poziomie 2% (po korektach).

W sierpniu, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat prognozy gospodarcze dla
USA na lata 2012-2017. Wedtug prognoz, wzrost gospodarczy w USA bedzie sie ksztaltowat na
poziomie 2,0% r/r w 2012 r., a w 2016 r. wzrosnie do ok. 3,4% r/r.

Raport MFW wskazuje na utrzymujace sie ryzyko korekty w dét prognoz gospodarczych,
wynikajace z czynnikbw zewnetrznych jak globalne ostabienie gospodarcze na skutek
europejskiego kryzysu dlugu oraz czynnikébw wewnetrznych takich jak brak porozumienia w
sprawie dopuszczalnego limitu dlugu publicznego i polityki podatkowej. W $rednim okresie
zagrozeniem moze byé brak planu pozwalajgcego na utrzymanie zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego.

Prognozy gospodarcze MFW dla USA

2000-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Real GDP 2.0 -3.5 3.0 17 2.0 23 2.8 3.3 3.4 33
Consumer price inflation 2.8 0.3 16 3l 2.2 5 B 4 18 19 21 2.2
Unemployment rate Lo | 9.3 9.6 9.0 8.2 7.9 1.5 6.9 6.3 5.9

Zrédto: MFW

29 sierpnia Rezerwa Federalna opublikowata raport o stanie amerykanskiej gospodarki (Bezowa
Ksiega). Raport wskazuje, ze w okresie od lipca do poczatku sierpnia gospodarka rozwijata sie w
obrebie wiekszosci sektoréw i regionéw. W wiekszosci dystryktow zanotowano wzrost sprzedazy
detalicznej, w wielu dystryktach zaobserwowano jednak spowolnienie w obrebie sektora
przemystowego — spowolnienie lub spadek poziomu sprzedazy, produkcji lub zaméwien. W
sektorze nieruchomosci nastepuje poprawa, w szczegolnosci w zakresie nieruchomosci
mieszkaniowych. W wigkszosci dystryktdw zanotowano wzrosty w sektorach energetycznym i
gorniczym. Raport wskazuje, ze poprawie uleglty warunki udzielania kredytow, a dynamika popytu
na kredyty réznita sie pomiedzy dystryktami. Poziom zatrudnienia pozostat stabilny lub wzrdst
nieznacznie.

W lipcu:
+deficyt handlowy w USA wyniést 42,92 mld USD, co byto najnizszym poziomem od 1,5 roku;
+dynamika produkcji przemystowej ksztalttowata sie na poziomie 4,4% r/r;
+indeks PMI dla przemystu spadt z 52,5 pkt. do 51,4 pkt.;

+indeks ISM obrazujacy aktywnos$¢ sektora produkcyjnego w USA wzrést do 49,8 pkt. z
49,7 pkt.(drugi z kolei miesigc, w ktorym wysokos¢ wskaznika ksztattuje sie na poziomie
ponizej 50 pkt.);

+indeks ISM dla sektora ustug wzrést z 52,1 do 52,6 pkt. (wynik lepszy od prognoz);
¢+ stopa bezrobocia wzrosta z 8,2% do 8,3%;

+inflacja CPI w USA spadta do poziomu 1,4% r/r z 1,7% r/r w czerwcu.

21



Departament Analiz i Skarbu

2. Japonia

¢ W Il kwartale 2012 r. wzrost gospodarczy Japonii ksztaltowal sie na poziomie 1,4% w ujeciu
zannualizowanym (w poprzedzajacym kwartale byto to 5,5%). Byt to wynik gorszy od oczekiwan
rynkowych, ktére wskazywaly na dynamike PKB na poziomie 2,5%.

Roczna dynamika PKB wyniosta w Il kw. br. 3,5% ( w poprzedzajgcym kwartale 2,9% r/r).

¢ Prognozy japonskiego rzadu wskazujg, ze wzrost gospodarczy Japonii bedzie sie ksztalttowaé¢ na
poziomie 2,2% w roku fiskalnym 2012/2013 oraz 1,7% w roku fiskalnym 2013/2014.

¢ 10 sierpnia rzad Japonii zaaprobowat plan o podwyzszeniu podatku od sprzedazy. Do 2015 r.
podatek ten ma zosta¢ podwyzszony z 5% do 10%. Decyzja ta jest czescig dziatan majacych na
celu konsolidacje fiskalng i ma pozwoli¢ na ograniczenie emisji obligacji rzadowych. Analitycy
wskazujg jednak, ze jeszcze przez wiele lat wydatki panstwa w Japonii bedg przewyzszaé
przychody, a przychody z podatku bedag nizsze niz nowe wydatki na $wiadczenia emerytalne.
Obecnie, diug publiczny Japonii wynosi 214% PKB, co jest najwyzszym poziomem diugu na
Swiecie.

¢ W Japonii wystepuje umiarkowana deflacja — w lipcu inflacja CPI wyniosta -0,4% r/r.

¢ Podczas sierpniowego posiedzenia Bank Japonii zadecydowat o0 pozostawieniu stop
procentowych na dotychczasowym poziomie (gtéwna stopa w przedziale 0-0,1%).

Problemy bilansu handlowego Japonii

Istotnym problemem Japonii jest kwestia réwnowagi handlowej. Japonia tradycyjnie opierata swojg
gospodarke na eksporcie, tymczasem od 2010 r. utrzymuje sie stagnacja poziomu eksportu oraz
obserwowany jest wzrost importu.

W ocenie prezesa Banku Japonii zagrozeniem dla ozywienia gospodarczego w Japonii sg
utrzymujace sie spowolnienie gospodarcze w Chinach i silny jen. Spowolnienie w Chinach powoduje,
ze wzrost popytu zewnetrznego jest niepewny.

Spadek eksportu

W lipcu 2012 r. deficyt handlowy Japonii wyniést 517,4 mid JPY (6,5 mld USD). Deficyt byt wyzszy niz
wskazania wynikajace z prognoz rynkowych.

Do wysokiego deficytu przyczynit sie spadek eksportu o 8,1% r/r (miesigc wczesniej spadek o 2,3%
r/r). Byt to najwiekszy spadek eksportu w relacji rocznej od szesciu miesiecy. O 9,0% r/r spadia
dynamika eksportu do Azji, a eksport do Chin — gtéwnego partnera handlowego Japonii — obnizyt sie o
11,9% r/r. Utrzymuje sie ujemna dynamika eksportu do krajow europejskich (-28,4% r/r do krajow
Europy Zachodniej oraz -25,1% r/r do Unii Europejskiej). Na dodatnim poziomie utrzymata sie
dynamika eksportu do USA (4,7% r/r).

Dynamika importu wyniosta w lipcu 2,1% r/r.
Problemy produkcji przemystowej

W lipcu 2012 r. dynamika produkcji przemystowej w Japonii wyniosta -1,0% r/r oraz -1,2% m/m.
Najwiekszy spadek produkcji nastgpit w zakresie czesci i sprzetu elektronicznego, maszyn oraz
urzadzen precyzyjnych. Analitycy wskazuja, ze ostabiona produkcja przemystowa jest zwigzania ze
spowolnieniem gospodarczym na swiecie i malejagcym poziomem eksportu do Chin i Unii Europejskie;.

Oczekiwania producentéw wskazujg na umiarkowany wzrost produkcji w sierpniu i spadek we
wrzesniu, co moze oznaczac spowolnienie gospodarcze w Japonii w Il kwartale br.

Wskaznik PMI dla japonskiego sektora przemystowego spadt w sierpniu do poziomu 47,7 pkt. z
47,9 pkt w lipcu. Byt to najnizszy poziom wskaznika od 16 miesiecy.
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Stany Zijednoczone
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Sprzedaz detaliczna
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Wzrost gospodarczy
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢

Dynamika produkcji przemystowej w Chinach spadta w lipcu do poziomu 9,2% r/r z 9,5% r/r w
czerwcu. Byt to wynik nizszy niz prognozy rynkowe, ktére wskazywaty na poziom 9,8% r/r. Nizsza
niz prognozowano byla tez dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra wyniosta w lipcu 13,1% r/r
(miesigc wczesniej 13,7% r/r).

Zmiany indeksu PMI dla chinskiego przemystu w sierpniu:

¢+ indeks HSBC spadt do 47,6 pkt. z 49,3 pkt. miesigc wczesniej (najnizszy poziom od marca
2009 r.);

+ oficjalny indeks spadt do 49,2 pkt z 50,1 pkt. (poziom ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od
listopada 2011 r.).

Zmiany indeksu PMI dla sektora ustug w lipcu:

¢+ indeks HSBC wazrést z 52,3 do 53,1 pkt;
+ oficjalny indeks spadt z 56,7 pkt. do 55,6 pkt.

W lipcu Chiny zanotowaly nadwyzke w wysokosci 25,1 mild USD w wymianie handlowe;.
Znaczaco spowolnita w lipcu dynamika chinskiego eksportu — do 1% r/r z 11,3% r/r w czerwcu
(najnizszy poziom od poczatku br.). Nastgpito tez spowolnienie dynamiki importu — z 6,3% r/r w
czerwcu do 4,7% rir.

Inflacja CPI1 w Chinach spadta w lipcu do poziomu 1,8% r/r z 2,2% r/r miesigc wczesniej. Wskaznik
inflacji PPI obnizyt sie w lipcu z -2,1% r/r do -2,9% r/r.

Z uwagi na gorsze niz oczekiwano dane nt. chinskiej gospodarki, banki Deutsche Bank oraz
Barclays skorygowaty w dét swoje prognozy wzrostu gospodarczego dla Chin.

Deutsche Bank prognozuje, ze wzrost gospodarczy w Chinach wyniesie 7,7% w 2012 r. (zamiast
7,9%) oraz 8,2% w 2013 r. (zamiast 8,4%). W biezgcym roku oczekiwana jest réwniez jedna
obnizka stop procentowych oraz dwie obnizki stopy rezerw obowigzkowych dla bankow.

Barclays oczekuje, ze w 2012 r. wzrost gospodarczy w Chinach uksztaltuje sie na poziomie 7,9%
(zamiast 8,1%).

2. Indie

¢

W | kwartale roku fiskalnego 2012/2013 zakonczonego w czerwcu dynamika PKB kraju wyniosta
5,5% r/r. W analogicznym kwartale poprzedniego roku fiskalnego wzrost PKB ksztattowat sie na
poziomie 8% r/r.

W czerwcu 2012 dynamika produkcji przemystowej w Indiach spadta z 2,4% r/r w maju do
-1,8% r/r.

W lipcu nastagpit spadek indeksu PMI dla przemystu z 55 pkt. do 52,9 pkt. Indeks PMI dla ustug
spadt z 54,3 pkt. do 54,2 pkt.

W lipcu 2012 r. poziom inflacji w Indiach wynidst 6,87% r/r, podczas gdy miesigc wczesniej byto to
7,25% rir.

Zdaniem analitykdw, poprawa sytuacji gospodarczej w Indiach jest zalezna od wprowadzenia
reform stymulujacych gospodarke. Obecnie, reformy sektora energetycznego pozostajg
zablokowane z powodu braku porozumienia w parlamencie.
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3. Brazylia

¢

30

W czerwcu produkcja przemystowa w Brazylii wzrosta o 0,2% m/m, co bylo pierwszym wzrostem
od trzech miesiecy. W relacji rocznej produkcja spadta o 4,3% r/r (dane wyréwnane sezonowo).
Niekorzystne dane nt. produkcji przemystowej sa efektem wysokich podatkéw, braku
wyszkolonych pracownikéw oraz nieodpowiedniej infrastruktury.

W sierpniu bank centralny Brazylii podjat decyzje o obnizeniu benchmarkowej stopy procentowej
Selic z poziomu 8,0% do 7,5%. Od sierpnia 2011 r. stopa procentowa w Brazylii zostat obnizona
dziewie¢ razy (z poziomu 12,5%), tacznie o 500 punktéw bazowych — byta to najwieksza obnizka
wsrdd krajow z grupy G20.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

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

¢+ Na sytuacje na swiatowych rynkach finansowych w sierpniu miaty wptyw:

¢+  Oczekiwania inwestoréw na kolejng transze programu ilosciowego luzowania polityki
pienieznej (QE3) w zwigzku ze slabngcg aktywnoscig gospodarcza w USA (spadek
wzrostu PKB w Il kwartale do 1,7% z 2,0% w | kwartale),

+ Spotkania premiera Grecji z liderami europejskich panstw w sprawie wydtuzenia okresu
implementacji reform gospodarczych i ztagodzenie rygorystycznego programu
oszczednosci,

+ Spadajgca produkcja przemystowa w krajach strefy euro oraz negatywne perspektywy dla
przemystu odzwierciedlone w stabych indeksach PMI.

¢ Na polskim rynku papieréw skarbowych rentownosci obligacji po osiggnieciu minimalnych
pozioméw na poczatku sierpnia, w dalszym okresie nieznacznie wzrosty. Udana aukcja obligacji
piecioletnich, opublikowanie opisu dyskusji z posiedzenia RPP w lipcu, na ktérym zgtoszono 2
wnioski o obnizenie stop procentowych o 50 i 25 punktow bazowych, wptynety na ustabilizowanie
sie rynku w okolicach 4,85% dla obligacji 10-letnich. Wzrost oczekiwan na obnizenie stop NBP w
kolejnych miesigcach (po publikacji stabych danych o PKB) obnizyt rentowno$ci obligacji 2 i 5-
letnich do okolic wieloletnich miniméw (odpowiednio do 4,10% i 4,35%) na koniec miesigca.

¢ W sierpniu zioty umocnit sie w stosunku do EUR osiggajac najnizszy w tym roku kurs na poziomie
4,025. Kolejne tygodnie przyniosty delikatne ostabienie krajowej waluty do poziomu ok. 4,12.
Pod koniec miesiaca, w reakcji na gorsze dane o PKB, odnotowano wzrost kursu EUR-PLN do
4,20.

¢ Po silnym wzroscie indekséw na GPW zapoczatkowanych jeszcze w lipcu, w pierwszej potowie
miesigca nastapit lekki spadek kurséw akcji. WIG20 od poczatku sierpnia wzrést o ok. 170pkt. do
poziomu 2.344pkt. — 16 sierpnia br., po czym spadt o okoto 85pkt osiggajac poziom 2.258pkt na
koniec sierpnia.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, iz na koniec lipca udziat inwestoréw zagranicznych w
rynku polskich papieréw skarbowych wzrdst do 178 mld zt (34% polskich papieréw skarbowych).

Udziat inwestorow zagranicznych w polskich SPWw ¢z~ erwcu i lipcu 2012 1. (mld z4)

Inwestorzy Zaktady Fundusze ~ Fundusze ~ Osoby  Podmioty Inne: pomioty

Banki . . . . . . o Wtym Razem
zagraniczni  ubezpieczeniowe  emerytalne  inwestycyjne  fizyczne  niefinansowe ~ Razem ME
czerwiec 12 109,0 1743 58,3 120,6 349 8,8 19 30,7 38 5386
lipiec 12 101,2 178,2 57,2 1216 34,4 8,7 18 26,7 00 5298
A -1,8 39 -1,0 1,0 05 0,1 0,1 -4,1 38 87
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Polityka pieni ezna bankow centralnych

Po wczesniejszej obnizce stop procentowych w Czechach, w sierpniu Bank Wegier zdecydowal,
ze obniza stopy procentowe o 25 p.b. Gtéwna stopa wynosi 6,25%. Stabnacy wzrost gospodarczy
Polski zwiekszyt oczekiwania rynkowe, co do obnizki stop NBP jeszcze w IV kw. br. W reakcji na
dane o PKB WIBOR 3M spadt do poziomu najnizszego od maja (4,79%).

Z opublikowanego w sierpniu sprawozdania z lipcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
wynika, iz ztozono dwa wnioski o obnizke stép procentowych, odpowiednio o 50 p.b. oraz 25 p.b.

Na sierpniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat gtéwng stope procentowg
na poziomie 0,75%. Wg prognoz rynki w Il kw. oczekujg kolejnej w tym roku obnizki kosztu
pienigdza przez EBC — do 0,50%.

Federalny Komitet Otwartego Rynku w opublikowanym sprawozdaniu z sierpniowego posiedzenia
zaznaczyt, iz moze do$¢ szybko zdecydowac sie na uruchomienie kolejnej rundy luzowania
polityki pienieznej, chyba, ze dane makroekonomiczne wskazywaltyby na trwatg poprawe sytuacji
gospodarczej w USA.

Bank Anglii nie zmienit stép procentowych, pozostawiajgc gtéwnag z nich na poziomie 0,5%.
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Gtéwne st opy procentowe bankéw centralnych (%)
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Rynek papierow diu znych

Na rynku papieréw dtuznych obserwowano nastepujgce zmiany:

¢

¢

Spadek rentownosci dziesiecioletnich obligacji hiszpanskich z poziomu 7,4% do 6,3%.

Spadek rentownosci obligacji wtoskich z poziomu 6,5% do 5,7%, stabilizacja na poziomie ponizej
6% w reakcji na mozliwos¢ interwencji ECB na rynku wloskich papieréw skarbowych.

Rentownosci obligacji dziesiecioletnich na rynku niemieckim wahatly sie w przedziale 1,25-1,55%
stabilizujgc sie na koniec miesigca na poziomie ok. 1,40%

Zmiany rentownosci obligacji polskich:
+rentownos¢ obligacji dwu- oraz piecioletnich duzo ponizej stopy referencyjnej,

+wzrost rentownos$ci dziesiecioletnich z poziomu 4,75% do 5,05%. Ustabilizowanie rynku na
poziomie 5,0%,

+ niewielki wzrost CDS dla Polski z najnizszego poziomu w tym roku tj.150 do 160.
Na niewielki wzrost rentownosci polskich papieréw skarbowych wptyw miaty przede wszystkim:
+brak naptywu znaczacych srodkéw od inwestoréw zagranicznych w drugiej potowie miesigca,

¢ stabilizacja nastrojéw na europejskim rynku papieréw skarbowych.
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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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Europa Srodkowo-Wschodnia

Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swa
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Bie zace ratingi wybranych pa nAstw $wiata
© ©

g g
Kraj S&P > $ Moodys
Austria AA+ N S Aaa N
Belgia AA N N\ Aa3 N
Cypr BB N (NI Ba3 I\
Dania AAA S S Aaa S
Estonia AA- N S AL S
Finlandia AAA N S Aaa S
Francja AA+ N I\ Aaa N
Grecja CccC N N [® R
Hiszpania BBB+ N I\ Baa3 N
Holandia AAA N S Aaa N
Irlandia BBB+ N I\ Bal N
Luksemburg ||AAA N S Aaa N
Malta A- N S A3 N
Niemcy AAA S S Aaa N
Portugalia BB N I\ Ba3 N
Stowacja A S S A2 N
Stowenia A N N Baa?2 N
Wiochy BBB+ N B Baa2 N
Butgaria BBB S S Baa?2 S
Czechy AA- S S AL S
Litwa BBB S S 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\ Bal N
WIK. Bryt. AAA S W Aaa N
USA AA+ N NI Aaa I\
Japonia AA- N N Aa3 S
Szwajcaria  ||AAA S S Aaa S
Brazylia BBB S S Baa?2 P
Chiny AA- S S Aa3 P
Indie BBB- S S Baa3 S
Rosja BBB S S Baal S
Zrédio: Reuters
Zmiany ratingu w ostatnim miesi acu
Kraj Agencja “o ile stopni obecnie pbprzednio
Cypr S&P -1 BB BB+
Stowenia S&P -1 A A+
Stowenia Moody's -2 Baa2 A2
Stowenia Fitch -1 A- A

Zrédio: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ W lipcu londynski FTSE zanotowat spadek o 0,02% natomiast pozostate najwieksze europejskie
indeksy gietdowe wzrosty: paryski CAC40 o 2,76%, niemiecki DAX o 3,20%. W tym samym czasie
réwniez Warszawski indeks gietdowy WIG20 wzrést o 3,18%.

¢ Na rynkach amerykanskim i azjatyckim, indeks Dow Jones wzrost o 0,92%, Nikkei o 2,29%
natomiast Hang Seng spadt 0 1,7%.

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Rynek walutowy

¢ Wysoka zmiennos¢ kursu EUR-USD oscylujgcego w przedziatach: 1,21 - 1,25 spowodowana:

+ problemami greckiej, hiszpanskiej oraz wioskiej gospodarki

+ spekulacjami na temat ewentualnych interwencji EBC na rynku papieréw skarbowych

¢ Wysoka zmiennosci kursu EUR/PLN w przedziale: 4,03 - 4,20 (4%). Gorny poziom przedziatu
zostat osiggniety w wyniku gorszych niz oczekiwano danych o PKB Polski.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

W sierpniu odnotowano drugi miesiac z rzedu wzrost cen ropy naftowej. Wplyw na to mialy
gtéwnie czynniki po stronie podazy surowca, m.in. ponowny wzrost obaw o sytuacje na Bliskim
Wschodzie i krajach Afryki Pétnocnej oraz spadek wydobycia ropy na Morzu Pétnocnym.
Na koniec sierpnia cena ropy typu Brent wyniosta 113,9 USD za baryilke, a ropa typu WTI
95,9 USD za baryike.

Cena zlota rosnie juz od ponad trzech miesiecy — na koniec sierpnia wyniosta 1 667,8 USD za
uncje. Wplyw na wzrost ceny ziota w sierpniu miat m.in. wyzszy popyt na metale szlachetne w
zwigzku z zaostrzeniem sie strajku w kopalni platyny w RPA, a takze wzrost prawdopodobienstwa
na QE3 w Stanach Zjednoczonych po publikacji protokotu z sierpniowego posiedzenia FOMC.
Pomimo utrzymujacej sie suszy na terenie Stanéw Zjednoczonych, przestata spadac¢ jakosé
zlokalizowanych tam upraw, dlatego ceny pszenicy, kukurydzy i soi w sierpniu utrzymaly sie na
poziomie zamkniecia z lipca. Spadia natomiast cena cukru produkowanego w Brazylii i Indiach.
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Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
Tempo wzrostu cen surowcow rolnych i przemystowych
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Zrédlo: Reuters.
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