Warszawa, dnia 8 pazdziernika 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Wrzesie n 2012*

Synteza

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zapowiedziat korekte w dét dla prognoz globalnego wzrostu
gospodarczego na 2013 r. (w tym rowniez dla Polski) publikowanych w raporcie World Economic
Outlook, ktéry zostanie przedstawiony w pazdzierniku. Wg MFW obecnie podstawowym zrédtem
ryzyka dla $wiatowej gospodarki jest sytuacja w strefie euro, niepokojgca jest wielkos¢ diugu
publicznego USA przy hamujacym wzroscie PKB (do 1,3% kw/kw w Il kw. br.; zannualizowany;
oczekiwano 1,7%) oraz widoczne jest hamowanie wzrostu w gospodarkach wschodzacych.
Problemem panstw najbiedniejszych jest dynamiczny wzrost cen zywnosci. MFW szacuje, ze w
2013 r. PKB Polski wzrosnie nieznacznie wolniej, niz wskazuje prognoza Ministerstwa Finansow
(2,2%).

¢ Opublikowane we wrzesniu dane wskazujg na spowolnienie polskiej gospodarki. Wzrost produkciji
przemystowej w sierpniu wyniést 0,5% r/r (po odsezonowaniu 1,9% r/r, co bylo najgorszym
wynikiem od pazdziernika 2009 r.), a spadek produkcji objat 15 dziatéw, w tym dzialy nastawione
na eksport. Produkcja budowlano-montazowa spadfa o 5,0% r/r. Niekorzystng sytuacje w sektorze
przemystowym potwierdza spadek wskaznika PMI do 47 pkt., poziomu notowanego w potowie
2009 r. Na pogarszajgcq sie sytuacje sektora przedsiebiorstw wskazuje raport NBP, ktéry
podkresla znaczne obnizenie wyniku finansowego sektora, spadki rentownosci oraz malejacg
dynamike przychodéw. Przedsiebiorstwa oceniaty negatywnie klimat koniunktury zaréwno w

przetwdrstwie przemystowym, w budownictwie jak i w handlu detalicznym.

Dynamika sprzedazy detalicznej ksztattowata sie w sierpniu na poziomie 5,8% r/r, znacznie
ponizej poziomdéw notowanych w | kw. br., a GUS wskazuje na pogtebiajagce sie negatywne
nastroje konsumenckie spoteczenstwa. Negatywnie na konsumpcje wplywa przede wszystkim
sytuacja na rynku pracy — utrzymujacy sie wzrost stopy bezrobocia (w sierpniu do 12,4% z 11,8%

rok wczesniej), w tym bezrobocia wsréd os6b mtodych, oraz ujemna realna dynamika pfac.

Rzad przyjat wstepny plan budzetu na 2013 rok. Projekt zaktada, ze w 2013 r. dochody budzetu w

zakresie srodkoéw krajowych wyniosg 299,4 mid zi, wydatki nie wiecej niz 334,9 mid zt, a deficyt

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.09.2012 r.-30.09.2012 r., wg nastepujacego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw
naturalnych.
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budzetowy nie przekroczy kwoty 35,6 mid zi. Plan opiera sie na zrewidowanych prognozach
wzrostu gospodarczego — prognozy na 2013 r. zostaly obnizone z 2,9% do 2,2%. W zatozeniach
makroekonomicznych do budzetu rzad zaklada poprawe koniunktury w Unii Europejskiej i w
Polsce poczawszy od 2014 r. Realne tempo wzrostu PKB ma przyspieszy¢ do 2,5% w 2014 r.,
3,5% w 2015 r. oraz 4,0% w 2016 r.

¢ W niemal wszystkich gospodarkach Europy dynamika PKB w Il kw. spadta, przy czym w ponad
potowie panstw Unii Europejskiej byta ujemna. Po korekcie w dét PKB UE spadt o 0,3% r/r, a
strefy euro o 0,5% r/r. Biezace wskazniki makroekonomiczne potwierdzajg tendencje spadkowg
dla aktywnosci gospodarczej regionu — produkcja przemystowa strefy euro spadta w lipcu o 2,3%
r/r, a sprzedaz detaliczna o 1,7% r/r, ponadto powszechny jest problem wysokiego bezrobocia.
Rzady krajowe i instytucje miedzynarodowe obnizajg prognozy wzrostu gospodarczego dla
Europy na 2012 i 2013 r.

Silne hamowanie gospodarki jest szczegdlnie niekorzystne dla panstw o wysokiej relacji dtugu i
deficytu do PKB, m.in. Wioch i Hiszpanii. Spadek PKB utrudnia ograniczenie nadmiernego
deficytu (szczegdlnie w Hiszpanii, gdzie w 2011 r. wyniost 8,5% PKB) oraz rosngcych kosztéw
zadluzenia (m.in. Wioch, gdzie diug stanowi 123,3% PKB). Na 2013 r. rzad Hiszpanii prognozuje
spadek PKB o 0,5%, a rzad Witoch o 0,2% - prognozy zewnetrze wskazujg na znacznie gtebsze
spadki. Relatywnie dobrze na tym tle ksztattuje sie sytuacja w najblizszym otoczeniu Polski —
Niemiec, Stowacji, panstw nadbattyckich i skandynawskich, gdzie dynamika PKB byla wcigz

dodatnia.
¢ W Unii Europejskiej trwaty prace nad stabilizacjg sektora bankowego:

- Niemiecki Trybunat Konstytucyjny zgodzit sie na ratyfikacje Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego (ESM) oraz paktu fiskalnego. W efekcie oczekuje sie, ze pelna
funkcjonalnosé (mozliwos¢ finansowania programéw pomocowych) ESM zostanie osiggnieta

pod koniec pazdziernika.

- Komisja Europejska przedstawita plan stworzenia wspdlnego nadzoru bankowego dla panstw
strefy euro, sprawowanego przez EBC za posrednictwem nadzoréw krajowych. Umozliwitoby
to udzielanie bezposredniego wsparcia ze strony ESM dla sektora bankowego. Od 2013 r.
wspolnym nadzorem objete zostana banki najwieksze i najwazniejsze systemowo, natomiast

od 2014 r. pozostate.

¢ Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych we wrzesniu zmieniata sie pod wptywem
decyzji podjetych na posiedzeniach bankéw centralnych w Europie, Stanach Zjednoczonych i Azji.
ECB ogtosit program skupu obligacji skarbowych panstw strefy euro o trudnej sytuacji fiskalnej.
FED zdecydowat o dalszym poluzowaniu polityki monetarnej uruchamiajac bezterminowo program
skupu papieréw wartosciowych (za kwote 40 mld USD miesiecznie), powigzanych z rynkiem
kredytow hipotecznych. Do konca br. realizowany bedzie takze program ,Twist”. Rowniez Bank

Japonii powiekszyt limit skupu papierow wartosciowych — o 10 bin JPY.

Po ogtoszeniu przez EBC programu skupu obligacji rentownosci obligacji Wtoch i Hiszpanii spadty

do odpowiednio 5,18% i 5,90%. Rentowno$ci obligacji USA, Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii w
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tym czasie nieznacznie wzrosty. Rentownosci polskich obligacji pozostawaty w trendzie
spadkowym, osiggajac rekordowo niskie poziomy. Na koniec wrzednia rentownos$é
dziesiecioletnich obligacji spadta do 4,70% w reakcji na wypowiedz prezesa NBP dotyczacg

oczekiwanego luzowania polityki pienieznej.

¢ W efekcie dziatan EBC kurs EUR/USD wzrost z 1,25 do 1,29 osiggajac w potowie miesigca
poziom zblizony do 1,32. Ztoty wahat sie w przedziale 4,05 — 4,22 za euro, osiggajac na koniec
wrzesnia poziom 4,11. Na GPW odnotowano wzrost indeksu WIG20 — z poziomu 2258 pkt. na

koniec sierpnia do 2371 pkt. na koniec wrze$nia, tj. o ok. 5%.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

¢ Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu 2012 r. o 0,5% r/r (prognozowano wzrost o 1,9% r/r).
Po odsezonowaniu wzrost produkcji wyniést 1,9% r/r — byt to najgorszy wynik od pazdziernika
2009 r. W okresie styczen-sierpien, produkcja przemystowa wzrosta o 3,5% w odniesieniu do
analogicznego okresu ubiegtego roku.

Najszybciej rosta produkcja chemikaliow i wyrobéw chemicznych (10,5% r/r), maszyn i urzadzen
(6,8% r/r), artykutéw spozywczych (4,8% r/r), komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych
(4,5% r/r) oraz wyrobow z metali (3,8% r/r). Spadek produkcji nastapit w 15 z 34 dziatéw, a
najwiekszy spadek wystapit w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej (-12,3% r/r). Znaczace spadki zanotowaly dziaty nastawione na eksport — produkcja
wyrobow farmaceutycznych (-9,1% r/r), pojazdéw samochodowych (-8,3% r/r) oraz mebli
(-7,1% r/r).

Na spowolnienie w polskim sektorze wskazuje utrzymujgcy sie spadek wskaznika PMI. We
wrzesniu wskaznik ten obnizyt sie do 47 pkt. z 48,3 pkt. miesigc wczes$niej, co jest najnizszym
poziomem od potowy 2009 r. Z danych, na ktérych oparto badanie PMI wynika, iz w sektorze
przemystowym nasila sie spadek produkcji i nowych zamowienh oraz spadek zatrudnienia.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w sierpniu o 5,0% r/r (w okresie styczen-sierpien
nastagpit wzrost o 3,8% w relacji do analogicznego okresu ubiegtego roku). W relacji rocznej
nastapit spadek produkcji w dziatach zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw oraz wykonywaniem
specjalistycznych robo6t budowlanych. Wzrost nastgpit w dziale budowy obiektéw inzynierii lgdowej
i wodnej.

¢ W pierwszych o$smiu miesigcach 2012 r. liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta 0 21,1%
wieksza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. W poréwnaniu z okresem styczen-sierpien
2010 r. nastgpit wzrost o 7,0%.

¢ W raporcie ,Sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w Il kw. 2012 r.” NBP wskazuje na
wyrazne pogorszenie sytuacji sektora przedsiebiorstw w relacji do poprzedniego kwartatu i
analogicznego kwartatu ub. r. W wiekszosci branz i klas zaobserwowano obnizenie wyniku
finansowego (-32,1% r/r w przypadku wyniku brutto) i spadek rentowno$ci, przy czym najwieksze
spadki zanotowano w branzach o najwyzszej rentownosci tj. energetyce i gornictwie. W
budownictwie od poczatku br. generowane sg straty. Dynamika przychodéw w sektorze
przedsiebiorstw obnizyta sie do 4,8% r/r z poziomu powyzej 10% r/r w poprzednich kwartatach. W
obrebie przychodéw ze sprzedazy krajowej nastgpito ograniczenie (do 3,6% r/r), w przypadku
przychodow ze sprzedazy zagranicznej zanotowano wzrost do 14,4% r/r. W Il kw. br. odnotowano
spowolnienie dynamiki inwestycji.

¢ Opublikowane przez GUS badanie koniunktury wskazuje, ze klimat koniunktury we wrzesniu
oceniany jest negatywnie w przetwoérstwie przemystowym, budownictwie oraz w handlu
detalicznym.

¢ Sprzedaz detaliczna ksztaltowata sie w sierpniu na poziomie 5,8% r/r (realnie 2,3% r/r).

We wrzesniu pogtebieniu ulegly negatywne nastroje konsumenckie spofeczenstwa, w
szczegoblnosci w odniesieniu do oceny przysztej sytuacji gospodarczej kraju oraz poziomu
bezrobocia. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej opisujacy tendencje konsumpcji
indywidualnej ksztattowat sie na poziomie -31,6, co oznacza jego hajnizszg warto$¢ od 2003 roku.

¢ We wrzes$niu Swiatowe Forum Gospodarcze opublikowato ,Globalny raport konkurencyjnosci
2012-2013". Ranking konkurencyjnosci 144 gospodarek narodowych przedstawiony w raporcie
opiera sie na analizie zbioru instytucji, polityk oraz czynnikdw determinujacych poziom wydajnosci
w poszczegolnych krajach.

Polska utrzymala sie w rankingu na 41 pozycji, a wydajnos¢ w obrebie dwunastu filarow
konkurencyjnosci zostala oceniona jako stosunkowo wyr6éwnana. Jako silne strony polskiej
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gospodarki zostaly wskazane duzy rozmiar rynku oraz wysokie standardy edukacji. Sektor
finansowy zostat uznany za dobrze rozwiniety, wskazano tez na zwiekszajacy sie poziom zaufania
w sektorze bankowym. Sektor bankowy jest okreslany jako bardziej solidny niz trzy lata temu,
jednak wymaga dodatkowego wzmocnienia.

Raport wskazuje, ze dalsze zwiekszanie konkurencyjnosci wymaga znacznej poprawy
infrastruktury transportowej, ktéra znacznie odbiega od swiatowych standardéw. Pewien postep w
tym zakresie nastgpit w zwigzku z przygotowaniami do Euro 2012, jednak nie byly to dziatania
wystarczajgce do zapewnienia lepszego potaczenia pomiedzy poszczegblinymi czesciami kraju.

¢ Sytuacja na rynku pracy:

+ W sierpniu 2012 r. stopa bezrobocia ksztaltowata sie na poziomie 12,4% (rok wczesniej
11,8%);

. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie na poziomie z analogicznego miesigca
ubiegtego roku;

- Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,7% r/r, co stanowito jeden
Z najnizszych wzrostow w przeciggu ostatnich lat. Po uwzglednieniu inflacji dynamika ptac
byta ujemna i wyniosta -1,1% r/r;

- ,Kwartalny raport o rynku pracy” opublikowany przez NBP wskazuje, ze w Il kw. br. dynamika
zatrudnienia ogétem byta nieznacznie dodatnia. Spadek zatrudnienia nastapit w przemysle
oraz w rolnictwie, a w sektorze ustug spadta dynamika przyrostu liczby zatrudnionych.
Nastepuje systematyczny wzrost stopy bezrobocia, a niepokojacym zjawiskiem jest wzrost
bezrobocia wsréd osoéb miodych. Raport wskazuje, ze bezrobocie nie wynikato z czynnikéw
strukturalnych, lecz bylo zwigzane z cyklem koniunkturalnym.

¢ W sierpniu 2012 r. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych obnizyt sie do 3,8% r/r z 4,0% r/r w lipcu (w relacji miesiecznej spadek o 0,3%).
Wskaznik utrzymuje sie na poziomie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego
wyznaczonego przez Rade Polityki Pienieznej (2,5%, gérna granica 3,5%).

Najwiekszy wplyw na ksztattowanie sie poziomu wskaznika cen miat wzrost optat zwigzanych z
mieszkaniem (o 5,0%), wzrost cen zywnosci (0 5,4%) oraz wyzsze ceny w zakresie transportu
(wzrost o 6,5%) — wptyw na wzrost wskaznika odpowiednio o 1,31 p.p., 1,16 p.p. oraz 0,60 p.p.

Ministerstwo Gospodarki oczekuje, iz wskaznik inflacji nieznacznie wzroénie we wrzeéniu i bedzie
sie ksztattowat na poziomie zblizonym do 3,9%, a nastepnie zacznie sie obnizaé. Spadek cen
moze by¢ ograniczany przez wysokie ceny zywnosci i surowcow na rynkach swiatowych, zrédiem
niepewnosci jest tez skala spowolnienia gospodarczego.

Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w sierpniu 2,1%, co bylo najnizszym
poziomem od kwietnia 2011 r.

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze po sierpniu deficyt budzetowy wyniost 22,9 mid zi
(65,5% planu). Dochody budzetowe bylty o 3,7 mld z wyzsze niz wynikaloby z harmonogramu
budzetu, a nadwyzka dochodéw wynikata giéwnie z zysku NBP w wysokosci 8,2 mid z
uzyskanego w czerwcu. Szacunki resortu wskazuja, ze w catym 2012 r. dochody budzetowe bedg
0 1,3 mld zt nizsze od planu.

¢ Ministerstwo Finanséw w dokumencie ,Strategia zarzgdzania dlugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2013-2016" zaktada, ze panstwowy dtug publiczny spadnie do poziomu
ponizej 50% PKB w 2016 r. (do wysokosci 49,6%). Oczekiwany jest systematyczny spadek
poziomu dlugu sektora general government z 555% PKB w 2012 r. do 52,0%
PKB w 2016 r.

Wyszczeg6lnienie 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Panstwowy dtug

publiczny (% PKB) 53,5 52,4 51,4 50,5 50,2 49,6
Dilug sektora general

government (% PKB) 56,3 55,5 54,5 53,4 52,8 52,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Projekt bud zetu na 2013 rok

Rzad przedstawit projekt budzetu na rok 2013. Deficyt budzetowy zalozony w projekcie jest wyzszy
niz zawarty w ,Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2012-2015", w ktérym rzad zakfadat
spadek deficytu do 32 mld zt. Zwiekszony deficyt wynika z obnizenia prognoz wzrostu gospodarczego,
na ktorych opiera sie projekt budzetu, z 2,9% do 2,2%.

Ocena sytuacji makroekonomicznej

W 2012 r. oczekiwane jest spowolnienie w $wiatowej gospodarce oraz handlu. W strefie euro oraz w
Unii Europejskiej spowolnienie ma byé silniejsze niz w roku ubiegtym. Oczekiwana jest ostabiona
dynamika popytu krajowego w UE, co wptynie negatywnie na dynamike importu UE stanowigcego
gldwny indykator popytu na polski eksport. W 2013 r. prognozowane jest umiarkowane ozywienie w
gospodarce Swiatowej, co zwiekszy zapotrzebowanie UE na ustugi i towary zagraniczne, w tym
polskie. Nastgpita korekta w dét prognoz wzrostu gospodarczego, na ktérych opieraly sie ,Zalozenia
projektu budzetu panstwa na 2013 r.”, co wynika z niepewnej sytuacji w strefie euro oraz powigzan
miedzy sytuacja makroekonomicznag krajow, finansami publicznymi i sektorem bankowym.

Pogorszenie koniunktury w otoczeniu zewnetrznym przyczynia sie do spowolnienia gospodarczego w
Polsce — oczekiwany poziom dynamiki PKB w 2012 r. wynosi 2,5 %, tj. 0 1,8 p.p. mniej niz w roku
ubieglym. Ostabienie popytu zagranicznego oraz ograniczenie popytu publicznego wptyng na
spowolnienie wzrostu popytu na prace, co wraz z oczekiwanym spadkiem tempu wzrostu
wynagrodzen spowolni tempo wzrostu spozycia prywatnego. Pogorszenie koniunktury przyczyni sie
réwniez do spadku tempa wzrostu inwestycji prywatnych. W efekcie, oczekuje sie, ze wkiad popytu
krajowego we wzrost PKB obnizy sie z 3,7 p.p. w 2011 r. do 1,8 p.p. w 2012 r. Nieznacznie zwiekszy
sie wzrost kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB.

W 2013 r. oczekiwane jest niewielkie przyspieszenie popytu prywatnego, czemu sprzyjaé ma
prognozowane obnizenie inflacji do 2,7%. Wkiad inwestycji prywatnych we wzrost PKB powinien
utrzymac sie na poziomie z 2012 r. Prognozowane jest spowolnienie realnego tempa wzros  tu
PKB do poziomu 2,2% (w wyniku obnizenia popytu publicznego na skutek konsolidacji finansow
publicznych oraz zmniejszeniu kontrybucji eksportu netto).

W latach 2014-2016 oczekiwana jest poprawa koniunktury gospodarczej w Unii Europejskiej i w
Polsce. Prognozowana poprawa na rynku pracy powinna wptyngé na wzrost tempa konsumpcji, a
ogo6lna poprawa koniunktury powinna przyczyni¢ sie do wzrostu tempa inwestycji. Popyt publiczny
bedzie zalezny od dzialah konsolidacyjnych, a udziat inwestycji publicznych w PKB w latach
2015-2016 moze obnizy¢ sie do ok. 3%. Wzrost popytu publicznego b  edzie jednak wystarczaj acy
dla przyspieszenia realnego tempa wzrostu PKB do 2, 5% w 2014 r., 3,5% w 2015 r. oraz 4,0% w
2016 r. W tym okresie oczekiwana jest inflacja na poziomie 2,5% oraz stabilizacja stép procentowych
(w tym stopy referencyjnej na poziomie 4,25%).

Czynnikami ryzyka dla prognozy wzrostu gospodarczego sg sytuacja gospodarcza w Unii
Europejskiej, skala i struktura konsolidacji fiskalnej, negatywne tendencje demograficzne (spadek
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym) oraz ksztattowanie sie stopy oszczednosci. Dla realizacji
prognozy inflacji czynnikami ryzyka sg niepewnos$¢ wzgledem wzrostu gospodarczego, mozliwosé
wystapienia szokéw podazowych na rynkach surowcowych i produktéw rolnych oraz zmian kosztow
wytwarzania energii.

Polityka fiskalna

Najwazniejszymi zadaniami rzagdu pozostajg likwidacja nadmiernego deficytu, ograniczenie zadtuzenia
i zmniejszenie oraz ustabilizowanie deficytu strukturalnego na poziomie $redniookresowego celu
budzetowego (1% PKB).

Podstawowe wielko $ci bud zetu panstwaw 2013r.

Przyjety 27 wrzesnia projekt zaklada, ze w 2013 r. dochody budzetu w zakresie srodkow krajowych
wyniosg 299,4 mld zt, wydatki nie wiecej niz 334,9 mld zi, a deficyt budzetowy nie przekroczy kwoty
35,6 mld zi.

Dochody podatkowe majg wynies¢ 266,9 mid zt (tj. 5,1% wzrost nominalny w odniesieniu do 2012 r.),
a niepodatkowe 30,8 mld zt (w tym wysoko$¢ wptat z zysku NBP szacowana jest na 401,9 min zf).
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Planowane dochody i wydatki bud

Zetu panstwa

Dochody bud zetu pa nstwa
2011 2012 PW|2013 Prognoza
Dochody (mid zf) 277,6 292,4 299,14
Dynamika nominalna (%) 110,9 105,4 102,4
Dynamika realna (%) 106,3 101,3 99,7
W relacji do PKB (%) 18,2 18,1 17,7
Wydatki bud zetu pa nstwa
Wydatki (mld z}) 313,3 328,8 334,9
W relacji do PKB (%) 20,5 20,4 19,8
Deficyt bud zetu pa nstwa
Deficyt (mld z}) | 37,5 36,4| 35,6
Zrédto: Ministerstwo Finanséw
Podstawowe wska zniki makroekonomiczne w latach 2011-2016
Wyszczegélnienie jedn. 2011 22:\5\3 Prognf)(;la3 Prog,n?)(i:;4 Pognzoozla5 Prognf)(;la6
Procesy realne
PKB % 104,3 102,5 102,2 102,5 103,5 104,0
Eksport % 107,5 103,0 104,0 105,0 104,5 104,5
Import % 105,8 101,3 102,8 104,4 104,8 105,3
Popyt krajowy % 103,6 101,7 101,7 102,2 103,6 104,4
Spozycie % 102,1 101,6 102,0 102,3 102,7 103,2
- prywatne % 103,1 102,0 102,2 102,6 103,1 103,7
- publiczne % 98,7 100,2 101,2 101,4 101,3 101,2
Akumulacja % 109,6 101,8 100,8 101,8 106,7 108,3
- naktady brutto na srodki trwate % 108,1 102,2 100,7 101,1 106,0 107,8
PKB w cenach biezacych mid zt| 1524,7 1612,7 16883 17695 18757 19989
Ceny
Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
- $rednioroczna % 104,3 104,0 102,7 102,3 102,5 102,5
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu
- §rednioroczna % 107,6 103,7 102,3 102,3 102,3 102,3
Deflator PKB % 103,2 103,2 102,5 102,3 102,5 102,5
Wynagrodzenia
Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce
narodowej zt 3400 3550 3713 3884 4086 4314
- w sektorze przedsiebiorstw zt 3605 3763 3934 4118 4334 4 578
Rynek pracy
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej |tys. etatow 9 830 9835 9 857 9 892 9 966 10 059
- w sektorze przedsiebiorstw tys. etatow 5544 5559 5578 5604 5 657 5721
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (koniec
okresu) tys. osob 1983 2073 2 087 2020 1928 1794
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % 12,5 13,0 13,0 12,6 12,0 11,2
Kurs walutowy
PLN/EUR ($redni w roku) PLN 4,12 4,21 4,05 3,87 3,72 3,70
Stopy procentowe
Stopy procentowe w ujeciu nominalnym
- operacji otwartego rynku (§rednio w okresie) % 4,22 4,66 4,36 4,25 4,25 4,25
Bilans ptatniczy na bazie transakcji
Saldo obrotéw biezacych do PKB % -4,4 -3,7 -3,2 -3,2 -3,5 -4,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Woplyw poszczegdlnych 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
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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
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
20% 1 105 dazy detaliczne 1/ - -10
e\vartos$¢ sprzedazy detalicznej rir ) .
wolumen sprzedazy detdlcznej r/r optymizmu konsumentéw (WOK, I.0.)
0 —wolumen sprzedazy det@liczne] wg Eurostat r/r — ——wyprzedzajacy ufnosci (WWUK, p.o) L .15
15% 7 biezacy ufnosci (BWUF, p.o.)
********************** r-20
10% -+
fffff \***;/f\f A\ T-25
5% - \
8o+ M\f V= - -\ =30
04 -
0% 75 | + 35
‘5% - 70 T T T T T T T T T T T T T T T '40
O 00000 dddd d d N N N N OO0 0000 ddddddNNNN N
D I B I B B I I I I B I I R e I | D I B I B B B T I B I I I B I I |
> 5 T OQON O > = = O N 0 > % T Q9 >S5 T QON OO >SS = ON O >S5 =T O N
2/ ¢ © = & = & © © 2= & = & © © .= 2. 8 =2 & = &8 © .= o = &2 © © .= o
v s E T =2 © e g7 2 © e g~ v e E 2 v e E 2 v e E 2



Departament Analiz i Skarbu

Handel zagraniczny

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 Bezrobocie w latach 2008-2012
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Zrédio: Dane GUS
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Podaz pieni gdza
Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce
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Zrédto: Dane NBP

" Dane dotyczace kredytow i depozytow przedstawiane sa w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikaciji
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
Inflacja
Inflacja
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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 pafistwa w 2012 r. Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu pa hstwa
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012

Deficyt bud zetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i diug sektor

a finanséw publicznych (ESA95)
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Polskie skarbowe papiery warto  $ciowe
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Zrodto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mld PLN)
Zadhu zenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestprzy_
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat wartosé udziat wartosé udziat
lipiec 2011 502,6 23,6 526,2 116,4f 22,1% 151,0f 28,7% 1239 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% 1782 33,6% 1216 22,9%
Zmiana m/m -8,7 0,0 -8,7 -7,8] -1,1 p.p. 3,91 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 wartoéciowe, SP — Skarb Paristwa, wartoéé i udziat — w relacji do wartosci SPW (razem)
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Europa

Dynamika PKB pa nstw Unii Europejskiej w Il kw. 2012 r.
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Wg agencji ratingowej S&P strefa euro weszla w nowg faze recesji. Agencja obnizyta swoje
prognozy wzrostu gospodarczego dla strefy euro — PKB strefy spadnie w 2012 r. o 0,8%
(wczeéniej prognozowano -0,7%), po czym w 2013 r. dynamika ta wyniesie 0,0% (wobec
wczesniej prognozowanego wzrostu o 0,3%). PKB Hiszpanii spadnie w przysztym roku o 1,4%,
we Wioszech rowniez oczekiwany jest spadek. PKB Francji i Wielkiej Brytanii wzrosng w 2013 r.
nieznacznie.

Produkcja przemystowa w strefie euro spada od grudnia 2011 r. W lipcu dynamika produkcji
wyniosta -2,3% r/r, wobec -2,1% r/r w czerwcu. Spadata przede wszystkim produkcja débr
konsumpcyjnych trwatego uzytku (RTV/AGD, samochodéw) — 0 9,4% r/r. Sposrod panstw strefy
euro produkcja spadata najszybciej we Wioszech (o 7,3% r/r), Estonii (o 7,3% r/r) i Hiszpanii (0
5,4% r/r). Wzrosty odnotowaly m.in. Stowacja (18,4% r/r) i Irlandia (5,1% r/r). W niemal wszystkich
krajach strefy euro spadata réwniez produkcja budowlano-montazowa. W catej strefie dynamika
wyniosta -4,7% r/r. Jedynie w Niemczech i Estonii produkcja w sektorze wrosta.

Niekorzystnie ksztattujg sie wskazniki koniunktury dla przemystu w strefie euro: PMI i Industrial
sentiment. Spadajg rowniez nowe zamoéwienia dla przemystu. Hamujaca gospodarka strefy euro
powoduje spadek zaméwien wewnetrznych. Widoczne jest réwniez spowolnienie w wymianie
handlowej z duzymi gospodarkami wschodzacymi, m.in. Chinami.

Konsumpcja w strefie euro osi agneta w ostatnich miesi gcach poziom ni zszy niz w czasie
kryzysu z 2009 r. (wg indeksu sprzedazy detalicznej). W lipcu sprzedaz spadta o 1,7% r/r, po
spadku o 0,9% miesigc wczesniej. Najsilniej malata sprzedaz zywnosci oraz paliw. Najwiekszy
spadek notowalty Portugalia (-7,6% t/r) i Hiszpania (-7,3% r/r). Sprzedaz wzrosta m.in. w Estonii
(6,5% r/r), Luksemburgu (5,2% r/r) i Francji (3,0% r/r).

Malejaca skionnos¢ do wydatkow gospodarstw domowych jest efektem coraz gorszej sytuacji na
rynku pracy (wysoka i rosngca stopa bezrobocia — 11,3% w sierpniu, spadku zatrudnienia,
spowolnienia wzrostu wynagrodzen), pogorszeniem nastrojéw konsumenckich oraz inflacja, ktéra
znajduje sie powyzej celu inflacyjnego EBC od konca 2010 r.

Europejski Bank Centralny wprowadzit program nielim itowanego skupu obligacji pa nAstw
zagro zonych kryzysem zadtu zenia. EBC bedzie wspomagat te kraje, ktére wprowadzity reformy
i oszczednosci niezbedne do ustabilizowania sytuacji fiskalnej kraju. EBC zrezygnowat ponadto ze
statusu wierzyciela uprzywilejowanego, co oznacza, ze bedzie traktowany na réwni z innymi
inwestorami w przypadku bankructwa kraju. Nie okreslono poziomu rentownosci, przy jakim EBC
bedzie interweniowat.
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Sytuacja gospodarcza Wtoch i Hiszpanii

¢ Wytyczone przez rz ad Wioch cele fiskalne na ten i przyszly rok nie zostan a osiggniete
pomimo wprowadzonych w zesztym roku przez premiera Mario Montiego oszczednosci i cie¢ o
wartosci 20 mld EUR. Jest to efekt pogorszenia sytuacji gospodarczej w calej Europie, a takze
negatywnego wptywu cie¢ fiskalnych na wzrost gospodarczy. Recesja we Wioszech w 2012 r.
bedzie giebsza niz dotychczas sadzono i rozciggnie sie w czasie. Rzgd Wtoch obnizyt prognoze
dynamiki PKB do -2,4% w 2012 r. (z -1,2% prognozowanych w kwietniu) oraz do -0,2% w 2013 r.
(wczesniej oczekiwano wzrostu o 0,5%). Silniejszy spadek PKB wptynat niekorzystnie na sytuacje
w finansach publicznych. Rzad podniést prognoze deficytu w 2012 r. do 2,6% PKB (z 1,7% PKB),
aw 2013 r. do 1,8% PKB (z 0,5% PKB). W efekcie podniesiono takze prognoze dla diugu
publicznego do 126,4% PKB w tym i 126,1% PKB w przysztym roku (wobec odpowiednio 123,4% i
121,5% PKB prognozowanych wczesniej).

¢ Hiszpania przedstawita bud zet na 2013 .

Wydatki budzetowe majg spas¢ o 7,3%, przy wzroscie przychodéw o 4,0% (w tym wzrost o 14,3%
dochodoéw z VAT). Ciecia wydatkéw obejmg budzety ministerstw (o 8,9%), zamrozenie ptac w
sektorze publicznym (3 rok z rzedu) i wydatki socjalne. Koszt obstugi dtugu wzrosnie o 33,8% do
38,6 mld EUR. Reformie poddany zostanie system emerytalny: rewaloryzacja emerytur moze
zosta¢ zamrozona, wiek emerytalny wzroénie z 65 do 67 lat, a prawo do przejscia na
wczesniejsza emeryture zostanie ograniczone. W efekcie rzad chce zaoszczedzi¢ ok. 4-5 mid
EUR rocznie. W ciggu po6t roku rzad przedstawi projekty 43 reform gospodarczych, w tym
administracji panstwowej i rynku pracy. tacznie oszczednosci budzetowe majg wynies¢ 13 mid
EUR.

Zatozenia do bud zetu Hiszpanii na 2013 r.

2012 2013
PKB % -1,5 -0,5
Deficyt % PKB 6,3 4,5
Dtug publiczny % PKB 79,8 90,5
Stopa bezrobocia % 24,6 24,3

Zrédio: Reuters

¢ Niekorzystne sg prognozy PKB przedstawiane przez analitykéw rynkowych oraz agencje
ratingowe, wg ktorych spadek PKB Hiszpanii w 2013 r. wyniesie 1,1%-1,4%, podczas gdy rzad
oczekuje spadku o 0,5%. Glebszy niz zaplanowano w budzecie spadek PKB moze utrudnié
osiggniecie celow fiskalnych w przysztym roku. Planowany na 2012 r. deficyt catego sektora
General Government wynosi 6,3% PKB, natomiast w 2013 r. rzad chce obnizy¢ deficyt do 4,5%
PKB.

¢ Bank Hiszpanii opublikowat wyniki stress testéw sektora bankowego. Audytem objetych zostato 14
grup bankowych (biorgc pod uwage trwajacg obecnie konsolidacje sektora), ktérych aktywa
stanowig 90% sumy bilansowej sektora. 7 sposrdd nich (62% branych pod uwage aktywow) nie
wykazato dodatkowych potrzeb kapitatowych. Potrzeby pozostatych siegnety 59,3 mid EUR, przy
zalozeniu niekorzystnego scenariusza makroekonomicznego (zaktadajgcego m.in. 3 lata recesji z
rzedu). Sg to potrzeby kapitatowe dla bankéw na lata 2012-2014. Po uwzglednieniu trwajgcych
przejec i przyznanych ulg w podatkach, kwota spada do 53,7 mld EUR. W przypadku realizacji
scenariusza bazowego (wg autoréw raportu bardziej prawdopodobnego), a wiec zakladajacego
tagodniejszy przebieg wydarzen gospodarczych, potrzeby kapitatowe hiszpanskich bankéw
wyniostyby 25,9 mld EUR.
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Potrzeby kapitatowe hiszpa nskich grup bankowych.

Capital needs after the tax effect (millions of euro)

Baseline scenario Adverse scenario
€m £€m
Grupo Santander +19,181 + 25,297
BBVA + 10,945 +11,183
Caixabank+Civica + 9,421 +5,720
Kutxabank +3,132 +2,188
Sabadell+CAM +3,321 +915
Bankinter +393 +399
Unicaja+CEISS +1,300 +128
Ibercaja+Caja3+Liberbank +492 -2,108
BMN - 368 -2,208
Popular + 677 -3,223
Banco de Valencia - 1,846 -3,462
NCG Banco - 3,966 -7,176
Catalunyabank - 6,488 -10,825
Bankia-BFA -13,230 -24,743
Total system (only needs) - 25,898 -53,745

Bank Hiszpanii wskazuje, ze pomimo stwierdzonych luk kapitatowych sektor bankowy jest
wyplacalny. Przeprowadzenie stress testow bylo jednym z warunkéw przyznania Hiszpanii
pomocy finansowej dla sektora (do 100 mid EUR), wstepnie przyznanej przez Eurogrupe w
czerwcu br. Wg wstepnych szacunkéw Banku Hiszpanii, faktyczna kwota dokapitalizowania
siegnie ok. 40 mid EUR.

Rzad Hiszpanii dotychczas zaprzeczal, ze zgtosi sie po miedzynarodowg pomoc finansowa, jako
czwarty po Grecji, Irlandii i Portugalii. Agencja ratingowa Moody's zapowiedziata, ze taki krok
bytby korzystny dla ratingu kraju. S&P natomiast potwierdzita dotychczasowy rating i
zapowiedziata, ze nie planuje jego obnizenia ponizej poziomu inwestycyjnego, gtdéwnie dzieki
zapowiedziom EBC o mozliwosci skupu hiszpanskich obligaciji.

Sprawozdanie z przebiegu programéw naprawczych w Portugalii i Irfla  ndii.

Po piatej misji tzw. Troiki (EBC,MFW,KE) Eurogrupa wydata rzadowi Portugalii pozytywna opinie
na temat post epow odno $nie programu naprawczego . Reformy fiskalne i strukturalne
wdrazane sg zgodnie z harmonogramem.

Widoczny jest postep w zmianie modelu gospodarczego Portugalii w strone wiekszej
konkurencyjno$ci miedzynarodowej i zwiekszenia udzialu eksportu we wzroscie PKB kraju.
Pozwoli to na redukcje nierbwnowagi zewnetrznej. Spadek rentownosci obligacji, w potaczeniu z
realizacjg programu przez rzad powinny pomoéc Portugalii powrdci¢ do finansowania swojego
zadluzenia na rynkach finansowych w 2013 r.

Problemem pozostaje spadek dochodéw budzetowych, wzrost bezrobocia i obcigzeniem sfery
socjalnej. W zw. z tym zawarto porozumienie o rewizji celéw fiskalnych rzadu — deficyt sektora
GG powinien spas¢ ponizej 3,0% PKB w 2014 r., natomiast dtug publiczny osiggnie maksymalnie
ok. 124% PKB i po 2014 r. zacznie sie zmniejsza¢. Wsparcie finansowe dla kraju w wysokosci 78
mld EUR uznano za adekwatne.

Rewizji poddano réwniez program dla Irlandii — w opinii nadzorcéw realizowany jest wlasciwie,
jednak pewne wyzwania tworzy niekorzystna sytuacja gospodarcza w kraju i zagranicg. Wzrost
PKB na 2012 r. zostat zrewidowany do 0,4% z 0,5%. Malejacy popyt ze strony partnerow
handlowych spowodowat obnizenie prognozy wzrostu na 2013 r. do 1,4% z 1,9%. Problemem
pozostaje wysoki i rosngcy poziom bezrobocia (14,9%).

W | potowie br. deficyt budzetowy uksztattowat sie ponizej planu za sprawg wiekszych niz
oczekiwano dochodéw. W efekcie niezagrozony jest cel dla deficytu sektora GG* na poziomie
8,6% PKB. Dodatkowe dziatania konsolidacyjne sg potrzebne, aby obnizyé deficyt ponizej 3,0%
PKB do 2015 r. Dla wsparcia wzrostu gospodarczego Irlandii istotne jest wykorzystanie
przyznanych przez EBI (Europejski Bank Inwestycyjny) srodkéw w potaczeniu ze srodkami

" Deficyt sektora General Government, brany pod uwage przy naktadaniu na kraj przez rade Ecofin procedury nadmiernego
deficytu, gdy jego relacja do PKB przekracza 3,0%.
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budzetowymi na zaplanowane inwestycje publiczne. Postep rzadu we wdrazaniu reform przyczynit
sie do obnizenia rentowno$ci irlandzkiego diugu i powrotu w lipcu do finansowania na zasadach
rynkowych. Dotychczas wyemitowano dtug o wartosci ok. 5,5 mld EUR.

Ryzyko stanowi postep w reformach sektora finansowego. Obecnie problemem sektora
bankowego jest niska dochodowos$¢ dziatalnosci, duzy odsetek kredytdw zagrozonych, wysoki
koszt pozyskiwania kapitatu (wysokie oprocentowanie depozytéw), a takze koszty restrukturyzaciji.

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny ( ESM)

¢ Niemiecki Trybunal Konstytucyjny wyrazit zgode na ratyfikacje przez Niemcy traktatu o
Europejskim Mechanizmie Stabilizacyjnym (ESM) oraz paktu fiskalnego. Traktat o ESM zostat
uznany za zgodny z prawem niemieckim, Trybunal Konstytucyjny zaznaczyt jednak, ze przyszie
zwiekszanie rozmiarow funduszu i zobowigzan Niemiec bedzie wymagato zgody parlamentu
niemieckiego. Obecnie udziat Niemiec w ESM wynosi 190 mid EUR.

Po zakonczeniu przez Niemcy procedury ratyfikacji zostanie spetniony warunek uruchomienia
ESM wskazujacy na koniecznosc ratyfikacji traktatu przez panstwa reprezentujgce 90% kapitatu.
Eurogrupa oczekuje, ze spotkanie inauguracyjne ESM odbedzie sie 8 pazdziernika br. podczas
spotkania Eurogrupy w Luksemburgu. Pod koniec pazdziernika mechanizm ma uzyska¢ petng
zdolno$¢ operacyjng i mozliwos¢ finansowania programow pomocowych. Planowane
wprowadzenie mozliwosci bezposredniego dokapitalizowania bankéw ze Ssrodkéw ESM jest
uzaleznione od utworzenia wspoélnego nadzoru bankowego w strefie euro.

Unia bankowa

¢ W dniu 12 wrzes$nia br. Komisja Europejska w wydanym komunikacie przedstawita plan wdrozenia
jednolitego mechanizmu nadzorczego dla bankéw strefy euro, ktéry jest jednym z elementéw
planowanej europejskiej unii bankowej. Ma ona stuzy¢ wdrozeniu w krajach czionkowskich
jednolitych, ponadnarodowych standardéw dotyczacych obszaréw takich jak:

a) zabezpieczenie kapitatowe bankéw i nadz6r nad nimi,
b) system gwarantowania depozytow,
c) proces restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

WspdbIny nadzér nad bankami, ktéry ma by¢ sprawowany przez EBC, zostanie wprowadzony na
mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej. Bedzie miat
zastosowanie wobec panstw strefy euro z mozliwoscig przystgpienia do niego krajow spoza
eurolandu (jednak bez prawa gtosu).

EBC ma sprawowac nadzér nad bankami za posrednictwem krajowych organéw nadzoru. Nadzor
ten zostanie wprowadzony trzyetapowo. Planuje sie, ze od 1 stycznia 2013 r. EBC bedzie mie¢
mozliwos¢ przejecia nadzoru nad wybranymi bankami, w dniu 1 lipca 2013 r. nadz6r ma obja¢
banki europejskie o najwiekszym znaczeniu systemowym, natomiast pozostate - od 1 stycznia
2014 r. Objecie jednolitym mechanizmem nadzorczym bedzie dla bankéw warunkiem uzyskania
dostepu do funduszy ratunkowych z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego.

W komunikacie Komisja wezwata Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej
do zakonczenia najpézniej przed koncem 2012 r. prac nad podstawami prawnymi unii bankowej,
w tym do przyjecia trzech jej elementdw — jednolitego zbioru przepiséw w formie wymogoéw
kapitatowych, harmonizacji systeméw ochrony depozytéw oraz utworzenia jednolitych
europejskich ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.
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Indeks wielko $ci produkcji przemystowej (2005=100)
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Strefa euro oraz jej gtéwni partnerzy handlowi
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia
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Zrédto: Eurostat (sprzedaz w cenach statych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezgcych). *Dane za okresy od poczatku roku.
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Handel zagraniczny
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Kraje rozwini ete OECD

. Stany Zjednoczone

Wzrost PKB USA w Il kw. br. poddano rewizjiw détd o 1,3% kw/kw (zannualizowany), wobec
wstepnych szacunkéw na poziomie 1,7% kw/kw. Nizsze niz oczekiwano byly dynamika wydatkéw
konsumpcyjnych oraz przyrost zapaséw. Dotychczas MFW prognozowat wzrost PKB USA w 2012
r.o2,0%, aw 2013 r. 0 2,2%, jednak juz zapowiedziat rewizje tych prognoz w dét

Dynamika produkcji przemystowej w USA spadta w sierpniu do 2,8% r/r i -1,2% m/m (z 4,3%
r/r i 0,5% m/m w lipcu) i byta najnizsza od poczatku 2010 r. Najbardziej spadta produkcja débr
konsumpcyjnych, w tym samochoddw i czesci oraz innych débr trwalych. Silnie zmalato réwniez
wydobycie surowcéw naturalnych. Przyczynit sie do tego sztorm na potudniu USA, w wyniku
ktorego zaprzestano wydobycia ropy i gazu z szybéw wiertniczych w Zatoce Meksykanskiej (wg
FED skutki huraganu obnizyty wzrost produkcji o 0,3 p.p.). Malejacy popyt na amerykanskg
produkcje obrazuje ponadto spadek wskaznikéw PMI dla przemystu oraz nowych zamoéwien w
przemysle, ktérych odczyt byt najnizszy od potowy 2009 r.

Dynamika sprzeda zy detalicznej wzrosta w sierpniu utrzymala sie na niskim poziomie.
Sprzedaz wzrosta o 4,7% r/r (wobec 3,9% r/r miesigc wczesniej) — do czego przyczynita sie m.in.
dosy¢ wysoka sprzedaz samochodéw (0 12,3% r/r). Po ich wylgczeniu sprzedaz wzrosta o 3,4%
rir. Wyzszy wynik to rowniez efekt wzrostu cen zywnosci i paliw, wynikajacego z ograniczen w
podazy.

Pewng popraw @ mozna zaobserwowa € na ameryka nskim rynku nieruchomo $ci. Wzrostowy
trend sprzedazy mozna zaobserwowa¢ zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym (dynamika
sprzedazy w ostatnich miesigcach ksztattuje sie na poziomie odpowiednio ok. 20% i 10% t/r).
Widoczny jest takze wzrost cen nieruchomosci oraz poprawa nastrojow przedsiebiorcéw z sektora
budowlanego.

Rezerwa Federalna USA uruchomita program skupu papi  eréw diu znych. Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) podjal decyzje o ztagodzeniu polityki pienieznej FED poprzez
rozpoczecie skupu aktywow, w tym przede wszystkim dtugoterminowych hipotecznych papieréw
diuznych (MBS - Mortgage Backed Securities). Wielkos¢ skupu wyniesie 40 mild USD
miesiecznie. Fed bedzie kontynuowat te, oraz moze podjg¢ alternatywne, dziatania do momentu
uzyskania wyraznej, statej poprawy na rynku pracy. Ponadto do konca br. bedzie kontynuowat
zamiane krétkoterminowych aktywow na dtugoterminowe, w ramach operacji ,Twist”. £acznie do
konca 2012 r. dziatania te bedg zwiekszaly posiadanie diugoterminowych aktywéw banku
centralnego o 85 mld USD miesiecznie. W dotychczasowych dziataniach FED Quantitative Easing
I i Il, bank centralny wykupit tgcznie 2,3 bin USD dtugu rzadowego oraz papierow hipotecznych.
FOMC zdecydowat rowniez o wydtuzeniu okresu utrzymywania stop funduszy federalnych na
poziomie 0,00-0,25% do potowy 2015 r. (dotychczas byt to koniec 2014 r.).

Celem gtownym dziatan FED jest zwiekszenie zatrudnienia i zmniejszenie stopy bezrobocia,
majac na uwadze utrzymanie stabilnosci wzrostu cen. Skup aktywéw o dlugim terminie
zapadalnosci obnizy dlugoterminowe stopy procentowe (na podstawie ktorych oparte jest
oprocentowanie m.in. kredytéw hipotecznych), co ma przelozy¢ sie na wsparcie rynku
nieruchomosci. Decyzja ma zwiekszy¢ rowniez zaufanie konsumentéw i przedsiebiorcéw do
gospodarki i zwiekszy¢ sktonnos$¢ do inwestowania, zwiekszania zatrudnienia i konsumpciji.

Oczekiwane skutki tagodzenia polityki pienieznej wida¢ w nowych prognozach FOMC dotyczacych
stopy bezrobocia oraz wzrostu PKB, zaktadajacych korzystny wptyw dziatan FED na gospodarke
USA poczawszy od 2013 r.
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2012 2013 2014 2015 Diugi termin
od do od do od do od do od do
PKB
Wrzesie h 1,7 2,0 2,5 3,0 3,0 3,8 3,0 3,8 2,3 2,5
Czerwiec 1,9 2,4 2,2 2,8 3,0 3,5 b.d. 2,3 2,5
Bezrobocie
Wrzesie n 8,0 8,2 7,6 7,9 6,7 7,3 6,0 6,8 5.2 6,0
Czerwiec 8,0 8,2 7,5 8,0 7,0 7,7 b.d. 5.2 6,0

Agencja ratingowa Moody’s poinformowata, ze rating USA, obecnie na poziomie Aaa, moze
zosta¢ obnizony. Agencja uzaleznia decyzje od efektu negocjacji w sprawie budzetu na 2013 r. —
obnizki moze dokona¢, jesli nie zostanie wypracowany wieloletni plan, dzieki ktéremu relacja
deficytu i dlugu do PKB w diugim okresie zacznie sie obniza¢. Rating USA moze zostaé obnizony
o0 jeden stopien do Aal. Wg Biura Budzetowego Kongresu ciecia wydatkow i podwyzki podatkéw,
jakich oczekuje Moody's, obnizytyby PKB kraju o 2,9% w pierwszej potowie 2013 r. i zmniejszyty
zatrudnienie 0 2 min oséb.

Moody's podtrzymat ponadto negatywng perspektywe dla ratingu systemu bankowego USA. Jest
to efekt niskiej aktywnosci w dziatalnosci krajowej, niskich stép procentowych, niskiego wzrostu
gospodarczego, wysokiego bezrobocia oraz probleméw ze strony polityki fiskalne;.

2. Japonia

¢

Wzrost PKB Japonii za Il kw. 2012 r. poddano rewizji w dot z 1,4% do 0,7% kw/kw
(zannualizowany). W | kw. br. zannualizowany wzrost wyniést 5,3% kw/kw. Gtéwna przyczyng
spowolnienia jest spadek popytu zagranicznego na towary z Japonii, ktérej gospodarka
nastawiona jest na eksport. Nasilajgce sie hamowanie gospodarki Unii Europejskiej, spowolnienie
aktywnosci w Chinach oraz zbyt silna waluta, to gléwne powody stagnacji japonskiego eksportu.
MFW prognozuje, ze w catym 2012 r. PKB Japonii wzrosnie o 2,4%.

Spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. oraz niekorzystne tendencje gospodarcze w kolejnych
miesigcach (dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w okolicach 0% r/r;
deflacja) przyczynity sie do dalszego luzowania polityki monetarnej przez Bank Japonii. Zwiekszyt
on program skupu obligacji o 10 bin JPY (ok. 127 mld USD) do 80 bin JPY (ponad 1 bin USD).
Przyczyng spowolnienia wg Banku Japonii jest spowolnienie w gospodarkach zagranicznych oraz
mniejszy niz sie spodziewano pozytywny wptyw odbudowy zniszczeh po zesztorocznym Tsunami.
W kolejnych kwartatach bank spodziewa sie stagnacji, a p6zniej powolnego wzrostu PKB.

Przedstawiciele Banku Japonii wskazujg na mozliwos¢ dalszego poluzowania polityki pienieznej z
obawy o kondycje gospodarcza kraju, w warunkach braku zagrozenia ze strony inflacji. Cel
inflacyjny wynosi obecnie 1,0% r/r, jednak wskaznik utrzymuje sie ponizej tego poziomu juz od
kilku lat. Bank nie wykluczyt zakupu bardziej ryzykownych aktywow, w tym obligacji zagranicznych
— takie dzialanie mogloby przyczyni¢ sie do ostabienia jena, a tym samym do wsparcia
japonskiego eksportu.
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢

32

Na szczycie 21 panstw Azji i Pacyfiku (APEC - Asia-Pacific Economic Cooperation) we
Wiadywostoku liderzy stwierdzili, ze kroki podjete przez liderow europejskich wespra popyt z
Europy i przyczynia sie do wzrostu gospodarczego gospodarek wschodzgcych w regionie.

W ramach zwiekszenia wspoétpracy i ujednolicenia tamtejszego rynku sformutowano szereg
postanowien i celéw strategicznych na najblizsze lata:

Panstwa majgce nadwyzke w handlu zagranicznym wyrazity che¢ wsparcia popytu
krajowego i zwigkszenia elastycznosci kurséw walutowych.

Chiny poinformowaty o wprowadzeniu programu stymulujgcego wzrost gospodarczy, w
ramach ktérego rzad przeznaczy 157 mld USD na inwestycje w infrastrukture.

Dla czesci wymiany handlowej clo ma zosta¢ obnizone ponizej 5% - m.in. na towary
zwigzane z energig odnawialng, ochrong srodowiska czy utylizacjg odpadkow.

Zwiekszenie swobody w handlu zywnoscig, ze wzgledu na znaczng zmiennos¢ jej cen
w przypadku ograniczen.

Ze wzgledu na dynamiczny rozwéj handlu (panstwa APEC odpowiadajg za 44% handlu
miedzynarodowego) postanowiono zwiekszy¢ o 10% wydajnos¢ i przepustowo$c
miedzynarodowych kanatéw zaopatrzenia dla przemystu, m.in. poprzez rozbudowe
infrastruktury. Wg prognoz PwC w ciggu dekady handel pomiedzy panstwami APEC
potroi sie.
Wg MFW obecna polityka rzadu Chin, nakierowana na wsparcie wzrostu gospodarczego, jest
odpowiednia. W diuzszym terminie jednak polityka gospodarcza powinna wspiera¢ w wiekszym
stopniu popyt wewnetrzny kraju i konsumpcje, aby zmniejszy¢ zaleznosé od wzrostu eksportu.

Wzrost produkcji przemystowej w Chinach spowolnit w sierpniu do 8,9% r/ir z 9,2% riIr
miesigc wczesniej — byla to najnizsza dynamika od ponad 3 lat. Wolniejszy wzrost swiatowej
gospodarki i w efekcie spadek popytu zagranicznego w ostatnich miesigcach to gtéwna przyczyna
spowolnienia w przemysle. Badanie PMI wskazuje na spadek dynamiki nowych zaméwien dla
przemystu, ograniczanie nowych inwestycji oraz wzrost wykorzystania zapaséw, przy
jednoczesnym ograniczaniu nowej produkcji. We wrzesniu PMI dla przemystu uksztattowat sie na
poziomie 47,8 pkt. Wg danych gléwnym czynnikiem napedzajagcym wzrost gospodarczy w
Chinach w 2012 r. bylty inwestycje w infrastrukture, a wiec wynikajagce gtéwnie z wydatkow
rzadowych. Od stycznia do sierpnia br. inwestycje w aktywa trwate wzrosty o 20,2% w relacji do
analogicznego okresu ub. r.

Wg chinskiego Ministerstwa Handlu popyt zagraniczny na dobra z Chin w Kkolejnych
miesi gcach mo ze by ¢ nizszy niz dotychczas . Wg danych Ministerstwa zagraniczne inwestycje
bezposrednie w Chinach w okresie styczen-sierpieri 2012r. spadly o 3,4% r/r — najbardziej od
poczatku kryzysu. Wg danych o handlu zagranicznym, w sierpniu import spadt o 2,6% r/r, a
eksport wzrést o 2,7% r/r (prognozowano wzrost o odpowiednio 3,5% i 3,0% r/r). Ponadto w
ostatnich miesigcach handel Chin jest pewnym stopniu ograniczany przez spory z Unig
Europejska w sprawie energetyki odnawialnej i z USA w sprawie czesci samochodowych. Konflikt
z Japonig odnosnie spornych wysp na Morzu Wschodniochinskim spowodowat ograniczenie
produkcji w wielu japonskich fabrykach w Chinach.
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2. Indie

¢

Rzad Indii poinformowat, ze deficyt budzetowy w roku fiskalnym 2012/2013 (ktéry konczy sie w
marcu) moze wzrosng¢ do 6,1% PKB, podczas gdy w budzecie zapisano 5,1% PKB. W zwigzku z
tym w najblizszym czasie majg zostaé¢ przyspieszone reformy i wypracowane dzialania
ograniczajgce wzrost deficytu. Rzad chce zwiekszyé tegoroczne dochody m.in. poprzez
zwiekszenie podatkéw naktadanych na paliwa. Zapowiedziano takze liberalizacje prawa
handlowego oraz inwestycje w sektorze energetycznym.

Po tegorocznej obnizce ratingu kraju przez Fitch i S&P, obecnie wszystkie trzy agencje ratingowe
przyznajg Indiom najnizszy z inwestycyjnych ratingéw. Fitch i S&P majg negatywna perspektywe
dla ratingu kraju, natomiast Moody’s stabilng. W ich opinii po spadku dynamiki PKB w Il kw. do
5,5% r/r, w $rednim terminie PKB Indii przyspieszy za sprawg silniejszej konsumpciji i inwestycji.

3. Brazylia

¢

Brazylijski bank centralny w swoim kwartalnym raporcie obnizyt prognoze wzrostu PKB na 2012 r.
do 1,6% z dotychczasowych 2,5%. Jednoczes$nie zapowiedzial, ze obnizenie gldwnej stopy
procentowej z obecnych 7,5% jest mato prawdopodobne, ze wzgledu na inflacje, ktéra zaczeta
ponownie rosnac¢. Na 2012 r. bank podnidst prognoze inflacji do 5,2% z 4,7%. Na przyszty rok, w
wyniku rzgdowych plandéw obnizenia cen energii, prognozowany jest spadek inflacji do 4,9%.

Do ostabienia wzrostu PKB Brazylii przyczynity sie, poza spowolnieniem PKB w Europie i
Chinach, wysokie opodatkowanie sektora przemystowego oraz zbyt mocna waluta. Na przyszty
rok agencja Fitch prognozuje przyspieszenie wzrostu PKB do 4,2%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Rynek pracy i inflacja

Inflacja

Stopa bezrobocia

X S X S
=1 © © 523
o ©O\| 15 — |
—
4 |-
el
£ - L
w.m.m.m L
S o T E
BRMC“ -
| | | f . . . | | )
S 88X ELE R ER
© < N O 0 © < N O «
— A — '
R
o o N
S S
S ®© > L L
Z.a -
S o o F
m ¥ L
L ™
N N o = N X o
m (2] [ee) M~ o n <

2T ZIM
zT ay
2T few
2T Jew
Z1 fis
TSI
1T ZIM
TT dy
1T few
1T Jew
T AIs
0T sI|
0T ZIM
ot dy
0T few
0T Jew
ot f1s
60 SI|
60 ZIMm
60 dif
60 few
60 lew
60 AIs

2T ZIm
zTdy
zT few
2T few
ZT Ais
1T sl
1T ZIM
TTdy
1T few
1T lew
1T AIs
0T sli
0T ZIm
ot di
0T few
0T Jew
ot Ais
60 SlI
60 ZIM
60 di|
60 few
60 lew
60 A1

Zrédto: DataStream

Podaz pieni gdza

rlr

Podaz pieni adza w Ros;ji,

Podaz pieni adza w Brazylii, r/r

— MO0
—M1
— M2

17,1%
11,9%

10,7%

40% -

35% 4

30% 4

25% -

20% -

15% 4

10% 4

35% ~

30% -

25% ~

20% ~

15% -

Podaz pieni agdza w Chinach, r/r

Podaz pieni adza w Indiach, r/r

X X
Qm o
o < m N
=== — F
T T T T T T T 1
SEXIEEEEEEERXRESR
n O nu o N O .nu O .n O W
< ST O MO NN - '
X X
~ ~
Te) [oo)
) L

25% +

20% -

15% +

10%

5% -

0%

2T ZIm
zTay
2T few
2T lew
zt fis
TT Sl
1T ZIm
TTdy
17 few
1T Jew
1T fIs
0T s!|
0T ZIm
0T di
0T few
0T lew
ot fis
60 SI|
60 ZIMm
60 di|
60 few
60 lew
60 fi1s

2T ZIm
zT dy
2T few
2T Jew
Zt fis
TT S
1T ZIm
TTdy
1T few
TT lew
1T fIs
0T s!|
0T ZIm
0T dif
0T few
0T lew
ot f1s
60 SI|
60 ZIMm
60 dif
60 few
60 Jew
60 AIs

Zrédto: DataStream

36



Departament Analiz i Skarbu

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

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

+ Decyzja ECB o pozostawieniu na biezacym poziomie 0,75% stopy repo (rynek spodziewat
sie obnizki 0 0,25%) oraz uruchomienie programu, w ramach ktérego Bank Centralny
bedzie miat prawo do skupowania obligacji skarbowych wybranych panstw strefy euro o
zapadalnosci do 3 lat ,w celu przywrécenia prawidiowego funkcjonowania mechanizmu
transmisji polityki monetarnej”.

+ Decyzja FED o zwiekszeniu skali skupu aktywoéw finansowych i przesunieciu terminu
rozpoczecia podwyzek stop procentowych.

+ Obawy o pogiebienie sie spowolnienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych,
Europie i Azji,

¢ Na krajowym rynku papieréw skarbowych rentownosci obligacji wzrosty w potowie miesigca
osiggajac poziom 4,2% - 2Y, 4,4% - 5Y i 5,0%-10Y. W polowie miesigca odbyta sie aukcja
obligacji stato- i zmiennokuponowych, na ktorej popyt na papiery stalokuponowe byt bardzo niski
(ponizej 1 mid zl). W drugiej polowie miesigca, po wypowiedzi Prezesa NBP dotyczacej cyklu
obnizek stop procentowych popyt na papiery wartosciowe skarbu panstwa zwiekszyt sie . Pod
koniec miesigca rentownosci obligacji zblizyty sie miniméw notowanych w sierpniu br. Obligacje
dwuletnie spadty do 4,0%, piecioletnie do 4,25%, a dziesiecioletnie do 4,70%.

¢  We wrzesniu zioty znajdowat sie w szerokim przedziale wahan od 4,05 do 4,22 za EUR. Pomimo
zapowiedzi M. Belki dotyczacej obnizek stdp procentowych, ztoty pozostat na koniec miesigca na
poziomie 4,13-4,17 za EUR.

¢ Po wzroscie indeksow na GPW , w pierwszej potowie miesigca nastapit lekki spadek kurséw akcji.
WIG20 od poczatku wrzesnia wzrdst o ok. 160pkt. do poziomu 2.420pkt. — 14 wrzesnia br., po
czym spadt o okoto 60pkt osiggajac poziom 2371pkt na koniec miesigca.

¢ Ministerstwo Finans6w poinformowalo, iz na koniec sierpnia udziat inwestoréw zagranicznych w
rynku polskich papieréw skarbowych wzrést do 180,9 mlid zt (34% polskich papieréw skarbowych).

Udziat inwestorow zagranicznych w polskich SPWw i pcu i sierpniu 2012 r. (mld z4)

Inwestorzy Zaklady Fundusze Fundusze Osoby Podmioty Inng podmicty

Data Banki . . . . . . o Wtym  Razem
zagraniczni  ubezpieczeniowe  emerytalne  inwestycyjne  fizyczne niefinansowe = Razem ME
lipiec 12 101,2 178,2 57,2 121,6 34,4 8,7 18 26,7 00 529,8
sierpien 12 99,5 180,9 578 120,3 355 8,7 19 278 2,1 532,3
A -1,7 2,7 05 -13 11 0,0 0,0 11 21 2,4
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Polityka pieni ezna bankéw centralnych

Banki Centralne Wegier i Czech zdecydowaty o obnizce stép procentowych o 25 p.b.
Podstawowa stopa procentowa na Wegrzech wynosi obecnie 6,5%, a w Czechach 0,25%.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita podstawowych stép procentowych choé¢ jak podano w
sprawozdaniu z posiedzenia gtosowano obnizke o 50 i 25 punktéw bazowych. Podstawowa
stawka wynosi nadal 4,75%. Po posiedzeniu poinformowano o mozliwosci dostosowania polityki
monetarnej jesli naptywajace w kolejnych tygodniach dane potwierdzg ostabienie koniunktury
gospodarczej przy stabnacej presji inflacyjnej. Pod koniec miesigca Prezes NBP M. Belka
poinformowat, ze ,Polska polityke monetarng czeka cykl tagodzenia”.

Na wrzesniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat gtéwng stope
procentowg na poziomie 0,75% i ogtosit uruchomienie programu skupu obligacji skarbowych
poszczegolnych panstw strefy euro.

Federalny Komitet Otwartego Rynku na wrzesniowym posiedzeniu zdecydowal o dalszym
poluzowaniu polityki monetarnej uruchamiajac bezterminowo program skupu instrumentow
powigzanych z rynkiem kredytéw hipotecznych (Mortage Backed Securities) w skali ok. 40 mid
USD miesiecznie i przesungt date rozpoczecia podwyzek stép procentowych o pét roku na
potowe 2015 r. Pod koniec miesigca prezes filadelfijskiego oddziatu FED przyznat, ze program
stymulacyjny banku moze nie wesprze¢ gospodarki i przyczyni¢ sie tym samym do spadku
bezrobocia, ale z duzym prawdopodobienstwem zwiekszy inflacje.

Bank Anglii (BoE) nie zmienit stp procentowych, pozostawiajgc gtéwna z nich na poziomie 0,5%
oraz utrzymat na obecnym poziomie 375 mld GBP program skupu aktywow w ramach ilosciowego
lagodzenia polityki pieniezne;.

Bank Japonii utrzymal stopy procentowe na niezmienionym poziomie — przedziat 0-0,1%,
jednoczesnie zwiekszajac program skupu aktywow ( obligacji skarbowych) o 10 bin jenéw do
tacznej kwoty 80 bin jendéw.
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Gtéwne st opy procentowe bankéw centralnych (%)

60 134
55 .
50 I
45 104
4,0
YR e e
30— ofo b L
2564\ f

2,0

151
1,00
1,01
0,50

057 0.25

0,0 T T T T T T T T T

' 0 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

===Polska ====Czechy Wegry

—Strefa Euro ==USA —Wielka Brytania

Stawki Wibor oraz Polonia

Stopy rynku pieni @znego

5,50% -
5,250 4~ ——————mmmmm— e m—
5,00%
4,75% WIBOR 12-09-21|  12-09-28
4,50% ON 4,88% 4,90%
4,25% M 4,89% 4,90%
4,00% 3M 4,95% 4,92%
37506 6M 4,95% 4,94%

: 9M 4,97% 4,95%
3,50% 1Y 4,97% 4,95%
3,25% POLONIA 4,77% 4,92%
3,00% ST REF 4,75% 4,75%
275% 4 - {------- -

250% + ——ON POLONIA ~~ "~~~ -~~~ -~~~ ---—-~--—~
2,25% ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
b g b g b b Y B - B S
2 3 T o N £ 2 3 T o N
@ = £ H @ g £ H
Stawki Euribor oraz Libor
LIBOR 3M
1,50% -
==CHFLIBOR =——=USDLIBOR =——GBPLIBOR JPYLIBOR
1,25% 4 - - EURIBOR 12-09-21 12-09-28
M 0,12% 0,12%
3M 0,23% 0,22%
1,00% 6M 0,46% 0,44%
oM 0,59% 0,57%
1Y 0,71% 0,68%
0,75% LIBOR 3M
CHF 0,05% 0,04%
050% USD 0,37% 0,36%
' GBP 0,63% 0,60%
JPY 0,19% 0,19%
0,25%
0,00% ; ; ; ; : : ‘ ‘ ‘ :
a b b b b d S S S S S
2 3 T 2 N 2 2 3 T = N
n IS 1S = n e IS =

39



Departament Analiz i Skarbu

Rynek papierow diu znych

Na rynku papieréw dtuznych obserwowano nastepujgce zmiany:

¢

40

Spadek rentownosci dziesiecioletnich obligacji hiszpanskich z poziomu 6,9% do 5,7% w pierwszej
dekadzie miesigca. Pod koniec wrze$nia ponowny wzrost rentownosci do 6,1% zwigzany z
obawami o sytuacje wewnetrzng w Hiszpanii.

Spadek rentownosci obligacji wioskich z poziomu 5,8% do 5,3% na koniec wrzes$nia.

Rentownosci obligacji dziesiecioletnich na rynku niemieckim znacznie wzrosty w pierwszej potowie
wrzesnia z 1,25% do 1,75% po czym spadty w okolice 1,45%

Zmiany rentownosci obligacji polskich:

+rentownos¢ obligacji dwu- oraz piecioletnich znacznie ponizej stopy referencyjnej na koniec
wrzesnia 2012 r,

+spadek rentownosci obligacji dziesiecioletnich z poziomu 5,00% do 4,70%
+spadek CDS dla Polski z poziomu 160 do najnizszego w tym roku ok. 120.
Na spadek rentownosci polskich papieréw skarbowych wptyw miaty przede wszystkim:
+ zapowiedzi NBP o prawdopodobnym rozpoczeciu cyklu luzowania polityki monetarnej,
¢+ pogarszanie sie podstawowych wskaznikow makroekonomicznych.

¢+ spadek rentownosci na rynkach bazowych.
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Rentowno sci polskich obligacji benchmarkowych

8,00%
7.50% M — 10 lat
7,00% -

v\ l‘l

6,00%

5,50% - Y-

5,00%

4,50%

4,00%

cze 02
gru 02 1
cze 03 1
gru 03 1
cze 04 4
gru 04 1
cze 05 1
gru 05 1
cze 06 1
gru 06 1
cze 07 1
gru 07 1
cze 08 1
gru 08 1
cze 09 1
gru 09 1
cze 101
gru 10 |
cze 11
gru 11 -
cze 12 4

Rentowno $ci polskich obligacji benchmarkowych
6,75% ——— 2 lata
6,50%
6,25%
6,00%
5,75%
5,50%
5,25%
5,00%
4,75%
4,50%
4,25%
4,00%

5 lat =10 lat 20lat 0

sty 11
mar 11 -
maj 11 -

lip 11 -
lis 11 -
sty 12 -
mar 12 -
maj 12 -
lip 12 -

41



Departament Analiz i Skarbu

Rentowno $ci obligacji 10-letnich
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Struktura krzywych rentowno  $ci w wybranych krajach - zmiana miesi
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)
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Bie zace ratingi wybranych pa nAstw $wiata
© ©

g g

Kraj S&P > $ Moodys
Austria AA+ N S Aaa
Belgia AA N N\ Aa3
Cypr BB N (NI Ba3
Dania AAA S S Aaa
Estonia AA- N S AL
Finlandia AAA N S Aaa
Francja AA+ N I\ Aaa
Grecja CccC N N [®
Hiszpania BBB+ N I\ Baa3
Holandia AAA N S Aaa
Irlandia BBB+ N I\ Bal
Luksemburg ||AAA N S Aaa
Malta A- N S A3
Niemcy AAA S S Aaa
Portugalia BB N I\ Ba3
Stowacja A S S A2
Stowenia A N N Baa?2
Wiochy BBB+ N B Baa2
Butgaria BBB S S Baa?2
Czechy AA- S S AL
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totwa BB+ S S Baa3
Polska A- S S A2
Rumunia BB+ S S Baa3
Szwecja AAA S S Aaa
Wegry BB+ \| N\ Bal
WIK. Bryt. AAA S N Aaa
USA AA+ N NI 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
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Rynek kapitatowy

¢ We wrzesniu gtébwne europejskie indeksy notowaty wzrosty. Londynski FTSE wzrést o 0,54%,
niemiecki DAX o 3,52%. W tym samym czasie Warszawski indeks gietdowy WIG20 wzrést o
5,01%. Natomiast francuski CAC40 spadt o0 1,71%.

¢ Na rynkach amerykanskim i azjatyckim, indeks Dow Jones wzrést o 2,56%, Hang Seng o 6,97%,
a japonski Nikkei o0 0,34%.

Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
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Rynek walutowy

¢ Kursu EUR-USD wzrést z 1,25 do ok. 1,32 w potowie miesigca w efekcie:

+ Ogloszenia kolejnego programu pomocowego dla panstw strefy euro.

+ Zapowiedzi skupu papier6w wartosciowych przez FED, ktéra doprowadzi do wzrostu inflacji w
Stanach Zjednoczonych.

Pod koniec miesigca kurs EUR-USD spadt ponizej 1,29.
¢ Zmiennosci kursu EUR/PLN w przedziale: 4,05 - 4,22 (4%). Gorny poziom przedzialu zostat
osiggniety jeszcze w wrzesniu, a po posiedzeniu RPP, ECB i FED ztoty umocnit sie do poziomu

ponizej 4,05. W drugiej potowie miesigca zanotowano niewielkie ostabienie krajowej waluty, ktérej
kurs znalazt sie w przedziale 4,12-4,18 za EUR.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Po dwoch miesigcach wzrostu, cena ropy naftowej we wrzeé$niu spadia i na koniec miesigca
wyniosta 111,8 USD za barytke ropy typu Brent i 92,2 USD za baryike ropy typu WTI. Wplyw na to
miaty gtdwnie pogtoski o planowanym zwiekszeniu podazy ropy przez kraje nalezace do OPEC
poprzez zwiekszenie jej wydobycia i uwolnienie czesci posiadanych rezerw. Czynnikiem
sprzyjajacym spadkom cen ropy byta takze informacja o wzroscie zapaséw ropy w USA, znaczaco
przekraczajgcym oczekiwania rynkowe.

Cena zlota rosnie juz od ponad czterech miesiecy — na koniec wrzesnia wyniosta 1 765,5 USD za
uncje. Na wzrost ceny ztota we wrzesniu miaty gtéwnie wptyw: decyzja ECB dot. uruchomienia
programu skupu obligacji wybranych krajow strefy euro oraz decyzja FOMC o zamiarze
rozpoczecia trzeciej rundy rozluznienia ilosciowego polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
W analizowanym okresie odnotowano spadek cen soi i kukurydzy, czemu sprzyjata dobra pogoda
w USA pozwalajgca na szybsze niz w poprzednich latach rozpoczecie zniw. Wzrosta natomiast
cena pszenicy, co ma zwigzek z rozwazanym przez Rosje ograniczeniem jej eksportu. Do potowy

wrzesnia rosty takze ceny surowcow przemystowych, w szczegolnosci: miedzi, srebra i platyny.
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Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe
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