Warszawa, dnia 3 grudnia 2012 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Listopad 2012*

Synteza

¢ Komisja Europejska oraz OECD opublikowaly prognozy gospodarcze, w ktérych wskazujg na
postepujace spowolnienie gospodarki Swiatowej i niepewnos¢ co do sytuacji gospodarczej Unii
Europejskiej. Projekcje OECD wskazuja, ze recesja w strefie euro utrzyma sie w 2013 r. W 2014 r.

OECD oraz KE prognozujg stopniowe ozywienie gospodarcze.

Prognozy wzrostu gospodarczego (% r/r)

Komisja Europejska OECD

2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Swiat 3,8 3,1 3,3 3,9 : 5 :
UE 1,5 -0,3 0,4 1,6 : : :
Strefa euro 1,4 -0,4 0,1 1,4 -0,4 -0,1 1,3
Polska 4,3 2,4 1,8 2,6 2,5 1,6 2,6
USA 1,8 2,1 2,3 2,6 2,2 2,0 2,8
Japonia -0,8 2,0 0,8 1,9 1,6 0,7 0,8
Chiny 9,2 7.7 7.7 7.8 7.5 8,5 8,9
OECD 1,4 1,4 2,3

Zr6dio: KE, OECD

¢ Raport ,2013 Global Manufacturing Competitiveness Index”, przygotowany przez firme Deloitte
we wspoOlpracy z amerykanska Rada Konkurencyjnosci, wskazuje na ostabiajaca sie pozycje
konkurencyjng gospodarek europejskich na korzy$¢ gospodarek azjatyckich. W efekcie, wedtug
raportu, za pie¢ lat Niemcy beda jedynym krajem europejskim w grupie pietnastu panstw
0 najwiekszej konkurencyjnosci w przemysle. Zagrozeniem dla konkurencyjnosci Europy sg
gtéwnie koszty pracy oraz koszty energii. W raporcie USA znajduje sie na czwartym miejscu w

rankingu konkurencyjnosci przemystu, natomiast Japonia — na miejscu dziesigtym.

¢+ Niekorzystng sytuacje gospodarcza w Europie potwierdzajg wstepne dane o dynamice PKB w
Il kwartale 2012 r. Wskazujg one na utrzymujaca sie recesje w strefie euro (-0,6% r/r) oraz w UE
(-0,4% r/r). Utrzymuje sie spadek aktywnosci gospodarczej w zakresie produkcji przemystowej
oraz produkcji budowlanej — we wrzeéniu spadek odpowiednio o 2,3% r/r i 2,6% r/r w strefie euro
oraz 0 2,7% r/r i 5,8% r/r w UE. Na niskich poziomach pozostajg wskazniki PMI w strefie euro, a

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.11.2012 r.-28.11.2012 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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dotychczasowe dane dotyczace IV kw. br. wskazujg na najsilniejszy spadek aktywnosci od Il kw.
2009 .

Wzrost gospodarczy w Il kw. 2012 r. (% r/r)

Il kw. 2012 I kw. 2012
Strefa euro -0,4 -0,6
UE -0,3 -0,4
USA 2,1 2,3
Japonia 3,4 0,2

Zrédto: Eurostat

Problem dla UE stanowi rowniez brak porozumienia panstw cztonkowskich w sprawie budzetu na
lata 2014-2020 — negocjacje, ktére miaty miejsce w listopadzie nie zakonczyty sie sukcesem.

¢ W listopadzie nastgpity znaczace postepy w zakresie programdéw pomocowych dla panstw strefy
euro. Trojka zaakceptowata ogtoszone przez Grecje reformy oraz oszczednosci budzetowe, co
stanowi podstawe do uruchomienia wyptaty srodkéw dla Grecji w wysokosci 43,7 mid EUR.
Eurogrupa zapowiedziata gotowos$¢ do podejmowania dalszych inicjatyw wobec Grecji, w tym do

obnizenia kosztow pozyczek w ramach programu pomocowego.

Zatwierdzono wyptate kolejnej transzy pomocy dla Portugalii, po pozytywnej ocenie wdrazanego
przez kraj programu gospodarczego. Potwierdzono roéwniez postepy w negocjacjach w sprawie
programu pomocowego dla Cypru, a Komisja Europejska zaakceptowata plany restrukturyzacji
znacjonalizowanych hiszpanskich bankéw. Minister Finanséw Hiszpanii wskazal, ze Hiszpania

bedzie wnioskowac o srodki na rekapitalizacje sektora bankowego w wysokos$ci ok. 40 mld EUR.

¢ Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce na 2013 r. zostaly poddane korekcie w dét. Obecnie
NBP, KE, MFW i OECD szacujg, ze PKB w przysziym roku zwolni do 1,5-1,8%, po czym
przyspieszy do 2,3-2,7% w 2014 r. Do gidwnych czynnikbw ograniczajacych wzrost nalezg
stabnacy popyt krajowy, zaréwno konsumpcyjny jak i inwestycyjny, a takze wyhamowanie
gospodarki pozostatych panstw UE.

Biezace wskazniki aktywnosci gospodarczej potwierdzajg trend spowolnienia gospodarczego.
Dynamika produkcji przemystowej po odsezonowaniu we wrzesniu i pazdzierniku byta bliska zera.
Szczegodlnie niekorzystnie ksztaltuje sie sytuacja w budownictwie, na co wptywa redukcja
panstwowych inwestycji infrastrukturalnych oraz dekoniunktura na rynku nieruchomosci.
Oczekiwania przedsiebiorstw odnosnie kolejnych miesiecy sg negatywne i wynikajg m.in. z
wyraznego spadku zamowien zagranicznych, w tym z Niemiec (gdzie oczekuje sie, ze dynamika
PKB w IV kw. br. spadnie ponizej 0% r/r). Wzrost stopy bezrobocia (12,5%) oraz realny spadek
wynagrodzen obnizajg réwniez popyt konsumpcyjny. Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta

3,3% r/r, a w ujeciu realnym spadta drugi miesiac z rzedu.

Spadajacy popyt krajowy w ostatnim czasie przektada sie na spadek inflacji zaréwno CPI (3,4%
r/r), jak i bazowej (1,9% r/r). Projekcja NBP wskazuje na dalszy spadek inflacji w 2013 i 2014 r., co
bylo jedng z przestanek do obnizenia przez RPP stop procentowych NBP do 4,5%. RPP

jednoczesnie zapowiedziata, ze jest to poczatek cyklu tagodzenia polityki pienieznej.
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¢

W Stanach Zjednoczonych prezydent Barack Obama oraz glowni przedstawiciele partii
republikanskiej i demokratycznej podjeli przygotowania do negocjacji na temat metod redukcji
deficytu budzetowego celem unikniecia problemu ,klifu fiskalnego”, czyli automatycznej podwyzki
podatkbw od 2013 r., a zarazem cie¢ w wydatkach publicznych, co zmniejszyloby deficyt

budzetowy, ale jednoczesnie mogtoby stwarzaé ryzyko wywotania recesji w gospodarce USA.

Biezace wskazniki koniunktury gospodarczej w USA sg zréznicowane. W sektorze produkcyjnym
w pazdzierniku miat miejsce spadek aktywnosci (produkcja przemystowa spadta bowiem
0 0,4% m/m, wobec oczekiwan wzrostu o 0,2% m/m, przy wzroscie o 0,2% m/m we wrzesniu)
oraz ponowny nieznaczny jej wzrost w listopadzie (co jest zobrazowane przez wzrost wskaznika
PMI z poziomu 51 punktow w pazdzierniku do poziomu 52,4 punkty w listopadzie). W sektorze
ustug w listopadzie odnotowano spadek aktywnosci. W obszarze rynku nieruchomosci
na poprawe sytuacji wskazuje wzrost sprzedazy domow na rynku wtérnym w pazdzierniku oraz
znaczacy wzrost liczby rozpoczetych budow domow, jak rowniez poprawa wskaznika nastrojow
na tym rynku. W pazdzierniku miat miejsce spadek sprzedazy detalicznej (o 0,3 % m/m, wobec
prognozowanego spadku o 0,2 %). W listopadzie nastroje konsumentéw ulegty poprawie. Inflacja

CPI w pazdzierniku wyniosta 2,2 % r/r, wobec prognozy na poziomie 2,1 % r/r.

Koniunktura w japonskiej gospodarce ulegta dalszemu ostabieniu, co znajduje wyraz w spadku
PKB o0 3,5 % w ujeciu zannualizowanym w Il kwartale 2012 r. Potwierdzeniem pogorszenia
koniunktury byt takze spadek produkcji przemystowej we wrzesniu o 4,1 % m/m (-8,1 % r/r),
co bylo zgodne z oczekiwaniami. We wrzesniu spadta réwniez liczba zaméwien na sprzet,
maszyny i urzadzenia. Wobec niekorzystnej sytuacji gospodarczej, na posiedzeniu w dniach
19-20 listopada 2012 roku Bank Japonii (BoJ) podjat decyzje o utrzymaniu gtéwnej stopy
procentowej na poziomie 0,1%. W zwigzku z trudnosciami gospodarczymi zostat rozwigzany
parlament i zapowiedziano przeprowadzenie wyboréw parlamentarnych w grudniu.

W listopadzie na rynkach finansowych panowata wzgledna stabilizacja. W efekcie rentownosci
obligacji na rynkach bazowych (Niemcy, USA Japonia) utrzymaty sie na niezmiennie niskim
poziomie. W krajach takich jak Hiszpania czy Wiochy dochodowosé obligacji skarbowych spadta o
odpowiednio okoto 50 i 40 p.b. w drugiej potowie miesigca. Rentownosci polskich obligaciji
obnizyly sie kolejny raz w tym roku, osiggajac poziom znaczgco nizszy niz stopa referencyjna
NBP, pomimo obnizki stép procentowych o 25 p.b.

Kurs EUR/USD zmienit sie nieznacznie osiagajac pod koniec miesigca poziom 1,30, a kurs
EUR/PLN wabhat sie, podobnie jak w pazdzierniku, w przedziale 4,10-4,19.

Najwazniejsze indeksy gieldowe na Swiecie nie zmienily sie znaczaco. Pozytywnie wyrdznity sie
gietdy w Tokio — indeks Nikkei odnotowat ponad 4,6% wzrost, oraz w Warszawie, gdzie WIG20

wzrést o okoto 3,5% odrabiajac catkowicie strate, jakg zanotowat w pazdzierniku.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

PKB Polski w Il kw . 2012 r.

PKB
Wptyw poszczegoéinych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
. N Konsumpcja prywatna I Konsumpcja publiczna 50% 1 47% - 46% —————————— -
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2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Zrodio: GUS
Dynamika wybranych sktadowych (r/r)
2012
16 1 PKB ____ 11 kw Il kw
= Konsumpcja prywatna Spozycie ogétem 1,0% 0,1%
12 A ===Konsumpcja publiczna W tym:
PJ P Spozycie
= Inwestycje - indywidualne 1,2% 0,1%
87 - publiczne 0,5% 0,2%
41 Akumulacja brutto -5,9% -3,7%
w tym:
01 Naktady brutto na $rodki trwate 1,3% -1,5%
-4 Eksport 2,6% 0,7%
81 Import -3,1% -3,7%
12 Popyt krajowy -0,4% -0,7%
Ql‘Q2‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘Q2‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q?: i - -
2008 2009 2010 2011 2012 Produkt krajowy brutto 2,3% 1,4%

Zrédto: GUS, dane nieodsezonowane

¢

Dynamika PKB Polski spadta w Il kw. 2012 r. do 1,4 % r/r z 2,3% r/r w |l kw. Dynamika
wyréwnana sezonowo wyniosta 1,9% r/r i 0,4% kw/kw (wobec 2,3% r/r i 0,4% kw/kw w Il kw.). Do
spowolnienia przyczynit sie zaréwno spadek popytu krajowego, jak i zagranicznego. Wyhamowata
konsumpcja prywatna, jak réwniez publiczna. Ich wkiad we wzrost PKB wynidst tgcznie 0,1 p.p.
Spadty natomiast inwestycje, obnizajgc wskaznik o 0,3 p.p. Spowolnienie gospodarki $wiatowej, a
w tym przede wszystkim recesja w strefie euro i catej Unii Europejskiej, spowodowaly
ograniczenie warto$ci wymiany handlowej. W efekcie wyraznie zmalatla dynamika polskiego
eksportu, a spadek importu sie nieco pogtebit. Wptyw eksportu netto na PKB byt nieco nizszy niz
w poprzednim kwartale, jednak pozostat on gtéwnym czynnikiem wzrostu w Il kw. podnoszac
wskaznik 0 2,1 p.p.

Warto §¢ dodana brutto (WDB) wzrosta w Il kw. 0 1,2% r/r, wobec wzrostu 0 1,8% r/r w Il kw.

Gtéwne czynniki spadku dynamiki to wyhamowanie wzrostu w sektorze przemystowym (do 0,9%
r/r z 2,4% r/r) oraz spadek w budownictwie (-5,8% r/r), ktére bylo jedynym sektorem notujacym
spadek. W niemal wszystkich pozostalych kategoriach mialo miejsce spowolnienie wzrostu.
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¢

Wyzsza byla jedynie dynamika w dziatalno$ci finansowej i ubezpieczeniowej (3,0% r/r wobec
1,2% r/r w 1l kw.) i w kategorii ,administracja publiczna, obrona narodowa...” (1,8% r/r wobec 1,0%

r/r).
Wypowiedzi po publikacji danych:

Ludwik Kotecki, MF: "Te dane pokazuja, ze jest spowolnienie gospodarcze. Gtownie
za sprawg konsumpcji i inwestycji"

"Stabsze inwestycje wynikajg z zakonczenia inwestycji publicznych, ktére w obliczu
spowolnienia strefy euro nie sg zastepowalne przez prywatne, ale beda zastgpione
przez inwestycje publiczne w ramach programu Polskie Inwestycje."

"W calym 2012 roku wzrost gospodarczy bedzie nizszy niz 2,5 procent, ale bedzie
powyzej 2,0 procent. Wzrost gospodarczy w 2013 roku moze byé nizszy niz 2,2
procent, ale nie jest to tak oczywiste"

Elzbieta Chojna-Duch, RPP  pytana o prawdopodobienstwo obnizki stép
procentowych o 50 p.b. w grudniu, powiedziata:

"Powinnismy reagowaé¢ odpowiednio do sytuacji. Mysle, ze Rada zdecyduje sie na
obnizke, ale bez paniki. Sytuacja jest zta, widzimy to w sektorze przedsiebiorstw, ale
trzeba ocenia¢ perspektywy gospodarcze w dtuzszym terminie."

Prognozy

Wzrost gospodarczy

KE prognozuje, ze w Il potowie 2012 r.
wzrost PKB Polski zwolni do 1,8% r/r z 3,1%

Prognozy dla Polski

PKB (% r/r)

r/r w | polowie. KE MFW
Wszystkie prognozy PKB na 2013 r. zostaty 2012 2,4 2,25
zrewidowane w dét — obecnie oczekuje sie, 2013 1,8 1,75
ze PKB Polski wzrosnie o 1,5-1,8%. 2014 2,6 2,7

Spadek dynamiki PKB tworzy zagrozenie

(oczekiwana deprecjacja
szybszy spadek importu).

zlotego,

Rachunek Obrotéw Bie zacych (%

PKB)

dla celow fiskalnych MF — wg prognoz 2012 -3,9 -3,7
deficyt sektora finanséw publicznych nie 2013 -3,3 -3,8
spadnie ponizej 3,00 PKB w 2013 r., 2014 -3,7 -3,7
ggidcznailz tge?]y B:ervstgti)elerF oczekiwato, ze Bezrobocie (%)
a PHiEp ' 2012 10,1
Raport Komisji Europejskiej: 2013 10,5
Czynniki negatywne dla wzrostu PKB: 2014 ' 10,3
o B Inflacja (% r/r)
ostabienie konsumpcji (rosngca stopa
bezrobocia, spadek realnych 2012 3.8 3,8 3.9
wynagrodzen, pogorszenie nastrojow). 2013 SRS 2,6 2,7
spadek inwestycji publicznych 2014_ '5 24 2,5
(konsolidacja fiskalna, spadek naptywu Deficyt fiskalny (% PKB)
Srodkow z UE). 2012 -3,4 -3,5
ostabienie inwestycji prywatnych 2013 3.1 3,1
(niepewnosé, co do popytu krajowego i 2014 -3 -2,6
zagranicznego). Diug publiczny (% PKB)
b. Czynniki pozytywne: 2012 99,5 95,1
Korzystn klad  eksport netto 2013 55,8 553
Zysiny W portu 2014 56,1 55,0

*Bezrobocie NBP wg metodologii BAEL
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C.

d.

Ograniczenie akcji kredytowej:
KE podkresla, ze pomimo wzrostu zyskéw sektora bankowego w | pot. 2012 r. 0 2,5% r/r i
poprawy pozycji kapitatowej bankéw, akcja kredytowa wyhamowuije.

Wzrost kredytéw, szczegodlnie dla sektora gospodarstw domowych, spowalnia w wyniku
zaostrzenia kryteribw przyznawania kredytéw, wynikajacych z rosngcych wymagan
regulacyjnych (rekomendacje T i S), a takze w efekcie wysokiego udziatu kredytéw
zagrozonych (dla kredytéw konsumpcyjnych 18,3%).

Prognoza spadku inflacji w 2013 i 2014 r. w okolice  celu:
W kierunku obnizenia inflacji bedg oddziatywaty: staby wzrost popytu krajowego, niska
presja na wzrost ptac, efekty bazy odniesienia, oczekiwany spadek cen surowcéw, a
takze obnizenie podstawowej stawki VAT w 2014 r. 0 1 p.p. do 22%.

Sprawozdanie z wizyty MFW w Polsce — wsparcie wzros  tu gospodarczego w 2013 r.

Spowalniajaca obecnie gospodarka oraz perspektywa dalszego wyhamowania w 2013 r.
(prognoza MFW to 1,75% w 2013 r.) w warunkach malejacej inflacji dajg przestanki na
kontynuacje fagodzenia polityki pienieznej NBP. Poniewaz istnieje ryzyko gtebszego
spowolnienia niz obecnie oczekiwane, przy ograniczonych mozliwosciach fiskalnego wsparcia
gospodarki, istnieje przestrzen do znacznej obnizki stop procentowych.

Wskazana jest kontynuacja dotychczasowej polityki konsolidaciji fiskalnej, m.in. ze wzgledu na
korzystny wplyw na wizerunek Polski w ocenie inwestoréw zagranicznych, co prowadzi do
obnizenia wydatkdw na obsluge zadiuzenia kraju. Dziatania powinny doprowadzi¢ do
osiggniecia rzadowego celu, jakim jest deficyt strukturalny na poziomie 1% PKB, co pozwoli
na systematyczne obnizanie relacji dtugu publicznego do PKB.

Ogodlna kondycja polskiego sektora bankowego wyrdznia sie na korzysé na tle innych panstw
UE. W 2013 r. stojg przed nim jednak pewne wyzwania, m.in. potrzebne jest wsparcie akcji
kredytowej, ktora w ostatnich miesigcach wyraznie ostablta, a dalsze spowolnienie
gospodarcze ograniczy popyt na kredyt. Ponadto potrzebne sg dziatania, ktére obniza wysoki
udziat kredytéw zagrozonych w portfelach bankow.

Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego NBP

Projekcja inflacji Projekcja PKB

90% 60% mEm30% —celinfl. X12012 ===Vl 2012 g .l WEO0% WO WEN30% seseoUEEEEES IR 1D 3
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Projekcja zaréwno inflacji, jak i PKB z lipca br. zostala poddana rewizji w dét. Wg projekcji
listopadowej inflacja wyniesie w 2013 r. 1,8-3,1% (wczesniej prognozowano 2,0-3,4%), natomiast
PKB wzrosnie o 0,5-2,5% (wczesniej 1,0-3,2%).

Projekcja inflaciji

Zgodnie z projekcjg inflacja powinna spa $¢ poni zej celu inflacyjnego (2,5% r/r) w 1l kw. 2013

r. Do spadku inflacji w horyzoncie prognozy majg sie przyczyniaé: obnizenie inflacji bazowej —

wynikajgce ze spowolnienia gospodarczego przy spadku presji popytowej i pogorszeniu sytuacji

na rynku pracy, a w efekcie spadku kosztow pracy; prognozowany wolniejszy wzrost cen energii w
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krétkim i Srednim okresie. W przeciwnym kierunku oddziatywat bedzie wzrost cen zywnosci na
rynkach swiatowych.

Do najwazniejszych ryzyk dla projekcji naleza: zmiennosé kursu walutowego, szczegoélnie w
przypadku pogtebienia probleméw fiskalnych Wioch czy Hiszpanii; ksztalttowanie sie cen zywnosci
i energii w Polsce, w tym dzialania regulacyjne UE (Pakiet Klimatyczno-Energetyczny),
Ministerstwa Gospodarki (pakiet ustaw energetycznych) i Urzedu Regulacji Energetyki (m.in.
obnizka cen gazu PGNIG). Ponadto projekcja nie uwzglednia listopadowej obnizki stép
procentowych, ani oczekiwanego dalszego tagodzenia polityki pieniezne;.

Projekcja PKB

W(g projekcji dynamika PKB spadnie do 1-1,5% r/rw |V kw. br. i | kw. 2013 r. , po czym powoli
bedzie przyspieszaé. Niekorzystne sg przede wszystkim perspektywy wzrostu w otoczeniu
zewnetrznym Polski, co niekorzystnie wptynie na wartos¢ wymiany handlowej, a takze ograniczy
inwestycje bezposrednie. W kraju natomiast spowolnienie koniunktury spowodowato, ze
przedsiebiorstwa ograniczyly plany inwestycyjne oraz zapasy — ich wkiad w PKB bedzie ujemny.
Konsumpcja prywatna réwniez moze spowalnia¢, ze wzgledu na wzrost bezrobocia i niskg
dynamike wynagrodzen. Popyt krajowy dodatkowo zostanie ograniczony przez restrykcyjng
polityke fiskalng rzadu. Korzystnie na PKB powinien wptywac eksport netto, w efekcie znacznego
spadku dynamiki importu, przy wolniejszym spadku dynamiki eksportu.

Koniunktura

¢ W okresie I-1X 2012 r. sytuacja finansowa polskich przedsiebiorstw niefinansowych byta gorsza
niz przed rokiem. Ich wynik finansowy byt o0 15% ni zszy, ale pogorszeniu ulegly réwniez
pozostate wskazniki ekonomiczno-finansowe.

Wg badania GUS wska zniki koniunktury w listopadzie uksztaltowaty sie na najnizszym poziomie
od 2009 r., przy czym wyraznie w najgorszej sytuacji znajduje sie sektor budowlany. Wskaznik dla
budownictwa jest na najnizszym poziomie dla tego miesigca od 12 lat, a prognozy na kolejne
miesigce sg negatywne. Spadajg nhowe zamdéwienia oraz biezaca produkcja, pogorszyta sie takze
sytuacja finansowa, maleje zatrudnienie oraz spadajg ceny robét. Do gtéwnych barier dziatalnosci
w budownictwie przedsiebiorcy zaliczajg: wysokie koszty zatrudnienia, znaczng konkurencje,
malejacy popyt oraz niepewnos$¢, co do sytuacji gospodarcze;.

Nieco mniej pesymistycznie koniunkture oceniajg przedsiebiorstwa z sektora przetwérstwa
przemystowego. Spada portfel zamdwien, przy czym szybciej zagranicznych, niz krajowych.
Prognozowany jest dalszy spadek produkcji. Pogorszenie sytuacji finansowej powoduje zatory
ptatnicze. Ponadto planowana jest dalsza redukcja zatrudnienia i spadek cen wyrobow
przemystowych.

¢ Odsezonowana dynamika produkcji przemystowej wyniosta w pazdzierniku 0,6% r/r, po
spadku o 1,6% r/r we wrzesniu. Wg oczekiwan przedsiebiorstw sytuacja w sektorze w kolejnych
miesigcach moze sie pogorszy¢. Przyspieszyla przede wszystkim produkcja w gornictwie i
wydobywaniu (11,3% r/r), urzadzen elektrycznych (12,2% r/r) i chemii (11,0% r/r). Najszybciej
spadata produkcja metali (0 8,4% r/r), pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep (0 4,9% r/r;
wg danych Samar produkcja samochodow spadfa o 22,5% r/r) oraz mebli (0 4,5% r/r).

¢ Produkcja budowlano-monta zowa spadta w pazdzierniku o 3,6% r/r, po spadku o 17,8% r/r
miesiac wczesniej. Dynamike znieksztalcita réznica w ilosci dni roboczych pomiedzy
pazdziernikiem tego i ubiegtego roku — po odsezonowaniu dynamika wyniosta -7,0% r/r.
Najwiekszy spadek dotyczyt budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (-9,9% r/r), ktory
odzwierciedla m.in. malejace wydatki na infrastrukture. Na sektor budowlany niekorzystnie wptywa
rowniez dekoniunktura na rynku budownictwa mieszkaniowego — pazdziernik byt kolejnym
miesigcem, w ktorym liczba rozpoczetych budoéw spadta o ponad 20% r/r.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 3,3% r/r (prognozowano 4,0% r/r), wobec 3,1% r/r
we wrzesniu. W ujeciu realnym sprzedaz drugi miesigc z rzedu spadta — o 0,1% r/r. Najszybciej
rosta sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych (18,1% r/r), a wiec w marketach. Najbardziej
spadta natomiast dynamika sprzedazy odziezy i obuwia (do -4,3% r/r). Spowalniajacy trend w
konsumpcji zwigzany jest z pogarszajgcg sie sytuacjg finansowag gospodarstw domowych —
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wzrostem stopy bezrobocia (12,5% w pazdzierniku) oraz realnie  malejacymi
wynagrodzeniami (-0,6% r/r).

Finanse publiczne

¢ Deficyt bud zetowy po pa zdzierniku przyrost wzgl edem wrze $nia 0 13 mid PLN do 34,1 mld
PLN i zblizyt sie do zatozonych na ten okres w haromonogramie 34,7 mld PLN. W catym 2012 r.
deficyt nie moze przekroczy¢ 35 mld PLN. Wg informacji Ministerstwa Finanséw byt to wplyw
przetozenia czesci wydatkow z poprzednich miesiecy na pazdziernik, a takze znacznych kosztow
zwigzanych z obstugg diugu krajowego (11 mld PLN), co przetozy sie jednak na niskie koszty w tej
kategorii w kolejnych miesigcach 2012 r. Ponadto nizsze od zakladanego jest wykonanie
dochodoéw z podatku VAT (stabnaca konsumpcja i malejgca inflacja CPI).

¢ Opinia RPP do projektu Ustawy bud zetowej na rok 2013.

Zatozenia makroekonomiczne

MF zalozylo spadek dynamiki PKB w 2013 r. do 2,2% z 2,5% w 2012 r. W opinii NBP
spowolnienie moze by¢ gtebsze (w projekcji PKB NBP szacuje 1,5% w 2013 r.). Utrzymywaly sie
beda bowiem negatywne tendencje z ostatnich miesiecy br. — w tym w szczegoélnosci spadek
popytu krajowego (inwestycji oraz konsumpcji).

Spadek dynamiki inwestycji prywatnych moze by¢ wiekszy ze wzgledu na pogarszajace sie
nastroje w kraju i zagranica, niepewnos$¢ odnosnie sytuacji gospodarczej oraz pogorszenie
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Dynamika konsumpcji prywatnej natomiast moze by¢ nizsza
ze wzgledu na wieksze niz szacuje MF ograniczenia na rynku pracy, a takze wyrazny spadek
stopy oszczednosci.

NBP zgadza sie z zatozeniami spadku dynamiki importu i eksportu oraz pozytywnego wptywu
eksportu netto na PKB. W efekcie deficyt na rachunku obrotéw biezacych w przysziym roku
powinien by¢ nizszy.

Oczekiwania odnosnie inflacji CPl na poziomie 2,7% sg zbiezne z prognoza NBP. Istnieje przy
tym ryzyko wyzszej inflacji wywotanej zmiennoscig cen zywno$ci i energii na rynkach $wiatowych.

Polityka fiskalna

NBP pozytywnie ocenia trwajacy od 2011 r. proces redukcji deficytu sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych, dzieki ktéremu spadnie on z poziomu 7,8% PKB do ok 3,5% PKB w 2012 r.
Jednocze$nie mato realna jest realizacja Sciezki z Programu Konwergencji i redukcja deficytu do
1,0% PKB w 2015 r. Dlug panstwowy (metodologia krajowa) oraz liczony wg metodologii ESA95
powinien sie obnizy¢é w 2012 r. do odpowiednio 52,4% i 55,5% PKB i kontynuowa¢ spadek w
latach kolejnych.

W 2013 r. gléwng zmiang, ktéra zwiekszy dochody (o ok 2,85 mild PLN) jest wejscie w system
handlu emisjami ETS. Wzrosng nieco takze efektywne stawki podatku dochodowego — w efekcie
zamrozenia progéw podatkowych. NBP uwaza jednak zalozenia dotyczace dochodéw za
optymistyczne (ze wzgledu na ryzyka makroekonomiczne oraz realizacje dochodéw w 2012 r.), co
moze prowadzi¢ do koniecznosci dalszego ograniczania wydatkow.

NBP szacuje, ze skala redukcji deficytu bedzie mniejsza i na koniec 2013 r. wyniesie on ok 2,9%
PKB. Wieksze zaciesnienie fiskalne wptynetoby negatywnie na wzrost gospodarczy, natomiast z
drugiej strony zwiekszenie wydatkéw odbitoby sie niekorzystnie na wizerunku Polski wsrod
inwestoréw zagranicznych.

Korzystnie na sytuacje finanséw publicznych w 2012 r. wptynefa sytuacja na rynkach finansowych
i efekt ten moze sie utrzymaé w 2013 r. Ponadto potrzeby pozyczkowe panstwa spadng do 8,6%
PKB, a wiec ponizej sredniego poziomu w UE (13% PKB), a takze pozostatych panstw regionu
Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
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Polska
W?zrost gospodarczy
PKB
Whplyw poszczegolnych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
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Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-monta z. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data 1/t 1/t pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel
listopad 2011 6,5% 8,9% 51,7 -1,1 -8,4 -1,8
grudzien 2011 8,7% 13,0% 49,5 -4,2 -14,9 -2,5
pazdziernik 2012 -5,2% -17,8% 47,0 -6,0 -22,0 -7,0
listopad 2012 4,6% -3,6% 47,3 -11,0 -26,0 -9,0
grudzien 2012 - - - -9,0 -29,0 -7,0
Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wlasne
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20% 1 > ; .
=== arto$¢ sprzedazy detglicznej r/r
wolumen sprzedazy dgtalicznej r/r
15% =——wolumen sprzedazy licznej wg Eurostat r/r
b
10% -+
5% -
0% -+
-50p
O OO0 000 d d dd d +d N N N
A d d d A A A A A A A A A A A
25T oMl ToNL25T
v e E s » g E B g E

Handel zagraniczny
Handel zagraniczny

I 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
== |mport (r/r; .0.)

A /\/“\w

Zrédto: Dane NBP

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%
-10%

sty 10
mar 10
maj 10
lip 10
wrz 10
lis 10
sty 11
mar 11
maj 11
lip 11
wrz 11
lis 11
sty 12
mar 12
maj 12

lip 12
wrz 12

Rynek pracy

Bezrobocie i zatrudnienie
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Podaz pieni adza’

Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce

Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)

naleznosci od gospodarstw domowych

20%

Depozyty i kredyty (r/r)
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Zrédto: Dane NBP
Podaz pieni gdza w Polsce
agregat| gotowka 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) (rlr)
sierpien 2011 96,7 3,8% 440,5 6,3% 787,5 7,2% 799,1 7,5%
wrzesien 2011 99,3 8,4% 444.8 6,1% 814,3 9,4% 829,5 10,2%
lipiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,0%
sierpien 2012 103,0 6,5% 464,9 5,5% 869,1 10,3% 886,9 11,0%
wrzesien 2012 103,1 6,0% 458,4 2,0% 873,0 9,1% 895,5 9,8%
Zrédto: Dane NBP, obliczenia wiasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie r/r Ujecie m/m
504 Bazowa* 15%
CPI Bazowa*
Cel inflacyjny NBP
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Zrédto: Dane GUS, NBP:

* wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnodci i energii

" 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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Finanse publiczne

104
151
.20 4
.25 4
.30 4
.35 4

mid PLN
.40 -

Bud zet panstwa

Wykonanie deficytu bud zetu pa hstwa w 2012 .
NV Ve VI VI X X X X

-32,5 -32,3
-34,7 -35,0

[ Wykonanie  ==@==Harmonogram na 2012 r.

Zrédio: Dane MF

60% T

55% ~

50% -

45% -

30

25 1

20

154

10

Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu pa nstwa

253 W harmonogram na 2012 r.
styczen-wrzesien

W styczen-pazdziernik

-2,2

obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zubur. zagraniczne

Program konwergencji. Aktualizacja 2012
Deficyt i dlug sektor a finanséw publicznych (ESA95)

Deficyt bud zetowy i diug publiczny (SNA93)

r -50
 diug publiczny (% PKB) mid PLN

e hilans budzetu panstwa (mld

< n © ~ @ [e2]
o o o o o o
o o o o o o
N N N N N N

Zrédio: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF

2010
2011
2012

Polskie skarbowe papiery warto  $ciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw

===Banki *====Inwestorzy zagraniczni *===Fundusze emerytalne

mid zt 184,9
180 -
160 -
140 +
117,2
120 -
1001 1072
80
60
40 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O 0 WWOH OO ODDOOOO OO NN N
OO OO0 00O OO ™ A A v v - -
s N2y yl
ESEDEBEDEBEDEBEDESE

60%

55%

50%

45%

40%

mid zt

500 A

e e r -8%
m diug sektora (%6PKB)
e hilans sektora (%PKB) -1%
***************** -6%
-5%
fffffffffffff -4%
-3%
-2%
-1%
0%
< 0 © ~ @ o) o — N
o o o o =] =) = — ~
o] o] o] o] o] o] o o o
[ « [ [ « « Y Y «
Zadtu zenie SP z tytutu SPW i zmiany miesi eczne
550 - 535,77 20
mid zt
r 10
450 N~ Yo N L L0
N _ r-10
===\Varto$¢ nominalna
—— zmiany miesieczne
T T T T T T T T T T T T T T T T T T '20
VOOV OHDDDDOODOOOO ddddNANAN
OO OO0 OO OO ™ rvdcdd v v
= O NS = ON S = ON S = ON S = oOoN
5+ — = @© — = @© — = @© — = @© —
E0=Zogc0=zoso=zos0=zogE O =

13



Departament Analiz i Skarbu

SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW  w portfelach inwestoréw zagranicznych
mid zt 5 5+r--—-—--—"-""-"“"-"“"“"“"-"“"-"—"—"—"—"—"—"—"——— -
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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 Inwest_orzy_
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat wartosé udziat wartosé udziat
wrzesien 2011 498,2 17,6 515,8 103,5 20,1% 157,7 30,6% 123,1 23,9%
sierpien 2012 522,6 9,7 532,3 99,5 18,7% 180,9 34,0% 120,3 22,6%
wrzesie n 2012 526,0 9,7 535,7 107,2 20,0% 184,9 34,5% 117,2 21,9%
zmiana m/m 3,4 0,0 3,4 7,7 1,3 p.p. 4,0l 0,5p.p. -3,1] -0,7 p.p.
zmiana r/r 27,8 -7,9 19,8 3,7] -0,1 p.p. 27,2 4,0 p.p. -5,9] -2,0 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

¢ Komisja Europejska opublikowata prognozy gospodarcz e na lata 2012-2014. Raport KE

wskazuje, ze gospodarka europejska pozostaje w trudnej sytuacji. Odnotowywany od Il kw.

2012 r. spadek PKB ma sie utrzyma¢ do konca roku. W 2013 r. oczekiwany jest nieznaczny

wzrost, a w 2014 r. dalsze umocnienie. Jako czynnik napedzajacy wzrost gospodarczy

wskazywany jest eksport netto, a ozywienie popytu krajowego ma nastgpi¢ dopiero w 2014 r. W

2013 r. prognozowana jest stagnacja konsumpcji prywatnej w UE oraz dalsze jej ograniczanie w

strefie euro.

Odnotowano dalsze postepy w konsolidacji finanséw publicznych. Oczekuje sig, ze w 2012 r.

deficyt finanséw publicznych w UE spadnie z 4,4% PKB do 3,6% PKB, a w strefie euro z 4,1%

PKB do 3,3% PKB. W 2013 r. proces konsolidacji ma by¢ kontynuowany, ale w wolniejszym

tempie (ograniczenie deficytow do 3,2% PKB w UE oraz do 2,6% PKB w strefie euro).

W 2013 r. oczekiwany jest wzrost dtugu publicznego z 87% PKB do 89% PKB w Unii Europejskiej

i z93% PKB do 95% PKB w strefie euro.

Prognozy wzrostu gospodarczego KE (% r/r)
PKB Inflacja Bezrobocie
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Belgia 18 02 0,7 16 35 2,6 18 16 72 75 7,7 78
Niemcy 3,0 08 0,8 2,0 25 21 19 18 5,9 55 5,6 5,5
Estonia 8,3 2,5 31 4,0 51 43 4,1 33 125 105 9,8 9,0
Irlandia 14 0,4 11 2,2 1,2 2,0 13 14 144 148 147 142
Grecja 71 60 42 0,6 31 11 08  -04 17,7 236 240 222
Hiszpania 04 14 14 0,8 31 25 2,1 13 21,7 251 266 @ 261
Francja 17 0.2 0,4 12 23 23 17 17 96 102 107 107
Wiochy 04 23 05 0,8 2,9 33 2,0 17 84 106 11,5 11,8
Cypr 0,5 -2,3 -1,7 -0,7 35 3,2 1,5 1,3 7,9 12,1 13,1 13,9
Luksemburg 1,7 0,4 0,7 15 3,7 29 1,9 1,8 4.8 5,4 6,4 6,4
Malta 19 1,0 16 2,1 25 2,9 2,2 2,2 6,5 6,3 6,3 6,2
Holandia 10 03 0,3 1,4 25 28 2,4 16 4,4 5,4 6,1 6,2
Austria 2,7 08 0,9 2,1 36 24 18 19 4,2 45 4,7 4,2
Portugalia 47 30 10 0,8 3,6 2,9 0,9 13 129 155 164 159
Stowenia 06 23  -16 0,9 2,1 28 2,2 16 8,2 8,5 9,3 9,6
Slowacja 3.2 2,6 2,0 3,0 4,1 37 19 2,0 136 135 135 131
Finlandia 2,7 01 0,8 13 33 3,0 2,5 2,2 7,8 7,9 8,1 8,0
Strefa euro 14 04 0,1 1,4 2,7 25 18 16 101 113 118 117
Bulgaria 17 08 1,4 2,0 3,4 25 2,6 2,7 113 127 127 125
Czechy 19 13 0,8 2,0 21 36 11 11 6,7 7,0 7,3 7,1
Dania 08 0,6 16 13 2,7 2,4 2,0 17 7,6 7,7 7,7 76
totwa 55 43 3,6 3,9 4,2 2,4 2,1 23 162 152 143 127
Litwa 59 2,9 3,1 3,6 4,1 34 31 3,0 154 135 124 109
Wegry 16 12 03 13 3,9 56 53 3,9 109 108 108 106
Polska 4,3 2,4 1,8 2,6 3,9 3,8 2,6 2,4 9,7 10,1 10,5 10,3
Rumunia 25 08 2,2 2,7 58 35 4,9 33 7,4 7,4 7,3 7,3
Szwecja 3,9 11 19 25 1,4 1,0 1,3 1,8 7,5 7,5 7,4 6,9
UK 09 03 0,9 2,0 4,5 2,7 2,1 19 8,0 7,9 8,0 7,8
UE 15 03 0,4 16 3,1 2,7 2,0 18 97 105 109 10,7
Chorwacja 00 19 0,0 1.4 2,2 34 3,2 2,1 135 142 139 129
USA 18 2,1 2,3 2,6 3.2 2,1 2,0 2,1 8,9 8,2 7.9 75
Japonia 0,8 2,0 0,8 19 03 02 -01 0,2 4,6 4,8 4,7 4,6
Chiny 9,2 7,7 7,7 7,8 5,4 : - - : : - -
Swiat 3,8 3,1 3,3 3,9 B
Zrédio: KE
¢ Rzady Belgii oraz Francji podjely decyzje o dokapitalizowaniu banku Dexia  kwotg 5,5 mld EUR.

53% srodkéw (2,915 mild EUR) ma pochodzi¢ od Belgii, a 47% (2,585 mld EUR) od Franciji.
Dziatania te majg na celu poprawe sytuacji finansowej banku, ktéry w pierwszych dziewieciu
miesigcach br. ponidst taczne straty w wysokosci 2,39 mld EUR. Wsparcie finansowe Dexii bedzie
wymagac zgody KE.
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Wioski bank Banca Monte dei Paschi di Siena ogtosit emisj e instrumentéw finansowych
przeznaczonych do wykupu przez skarb pa nAstwa na kwot e 3,9 mld EUR. Jest to o
500 min EUR wiecej niz pierwotnie uzgodniona kwota pomocy publicznej, a dodatkowe potrzeby
banku wynikajg z mozliwego wplywu na kapitat analizowanych obecnie transakcji
strukturyzowanych.

Raport Inicjatywy Wiede nskiej o delewarowaniu w krajach Europy centralnej, wschodniegj i
potudniowo-wschodniej wskazuje, ze w Il kw. 2012 r. proces delewarowania przebiegat w
umiarkowanym tempie — jego skala byta wieksza niz w | kw. br., ale znacznie nizsza niz w drugiej
potowie 2011 r. Skumulowany odptyw kapitatu wyniost w ciagu roku ok. 4,1% PKB (z wytaczeniem
Rosji i Turcji):

- Odplyw finansowania na najwiekszg skale (10-15% PKB): Wegry i Stowenia

- Odptyw na poziomie 5-10% PKB: Buigaria, Chorwacja, Litwa i Serbia

W krajach CESEE nastgpito ograniczenie akcji kredytowej — zarbwno ze wzgledu na ograniczong
podaz, jak i w wyniku mniejszego popytu.

Obni zenie ratingéw krajow europejskich

Agencja Moody’s obni zyfa rating kredytowy Francji z poziomu Aaa do Aal utrzymujac jego
negatywng perspektywe. Agencja uzasadnia decyzje licznymi strukturalnymi zagrozeniami dla
diugoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego kraju, w tym postepujgcg utratg
konkurencyjnosci oraz brakiem elastycznosci na rynkach pracy, towaréw i ustug. Moody’s
wskazuje tez na niepewng sytuacje fiskalng wynikajacg z ostabionego popytu wewnetrznego i
zagranicznego w krétkim okresie, a w dlugim okresie z braku elastycznosci strukturalnej.
Ostabieniu ulega odpornos$é Francji na szoki naptywajace ze strefy euro, a ekspozycja kraju na
peryferyjne panstwa Europy poprzez powigzania handlowe i system bankowy jest oceniana jako
nadmierna. Agencja wskazuje tez na czynniki wptywajagce pozytywnie na rating Francji takie jak
znaczaca i zdywersyfikowana gospodarka oraz zaangazowanie w reformy strukturalne i
konsolidacje fiskalna.

Agencja Fitch obni zyta dlugoterminowy rating Cypru z poziomu BB+ do BB - i utrzymala jego
negatywng perspektywe. Agencja uzasadnia decyzje ostabiong sytuacja gospodarczg kraju,
niespetnieniem przez Cypr oczekiwan dotyczacych budzetu oraz wysoka niepewnoscig co do
kosztow rekapitalizacji bankéw. Fitch prognozuje, ze PKB kraju spadnie w 2012 r. o ponad 2% a
deficyt fiskalny przekroczy 5% PKB pomimo przyjetego przez rzad celu zaktadajacego jego
redukcje do 2,6% PKB z 6,3% PKB w 2011 r. oraz wdrozonych dziatan oszczedno$ciowych. Diug
publiczny moze wzrosng¢ z 71,1% PKB w 2011 r. do ok. 120% PKB w 2014 r. na skutek
dokapitalizowania sektora bankowego.

Agencja S&P obni zyta dlugoterminowy rating W  egier z poziomu BB+ do BB  utrzymujac jego
stabilng perspektywe. Decyzja zostata uzasadniona nieortodoksyjng polityka rzadu Wegier, w
szczegoblnosci obcigzeniami dla sektora finansowego, ktéra moze negatywnie wptyngé na wzrost
gospodarczy kraju w srednim okresie, co moze utrudnié plany ograniczenia dtugu publicznego.

Bud zet Unii Europejskiej

Podczas szczytu Unii Europejskiej odbywajacego sie 22 i 23 listopada nie zostato osiggniete
porozumienie co do ksztalttu budzetu UE na lata 2014-2020. Ostatnia z propozycji budzetu
zaprezentowana przez przewodniczgacego Rady Europejskiej opiewata na 973 mld EUR i byla o
ok. 80 mld EUR nizsza od wczesniejszej propozycji KE. Wielka Brytania, Szwecja, Holandia i
Finlandia domagaty sie dodatkowych cie¢ rzedu 30-75 mid EUR.

Dalsze negocjacje budzetowe, w tym spotkania bilateralne, przewidziane sg na najblizsze
tygodnie. Rada Europejska wskazuje, ze osiggniecie porozumienia moze by¢é mozliwe na
poczatku przysztego roku.
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Dziatania pomocowe strefy euro

Grecja:

Budzet i program oszczednos$ciowy

¢

Grecja zatwierdzita program oszczednosciowy opiewajacy na 13,5 mld EUR (ok. 7% PKB).
Oszczednosci przewidziane w programie majg byé uzyskane do 2016 r., a dziatania
oszczednosciowe obejmujg ograniczenie wydatkdéw, podwyzszenie podatkdw oraz wprowadzenie
utatwien w zakresie zatrudniania i zwalniania pracownikéw.

11 listopada parlament grecki przyjat budzet na 2013 r. Budzet zakfada oszczednosci w wysoko$ci
9,4 mld EUR, w tym prawie polowe stanowig ciecia emerytur na poziomie do 15%. Obnizenie
wynagrodzen w sektorze publicznym ma przynie$¢ ok 1,2 mld EUR oszczedno$ci.

Program rekapitalizacji bankéw

¢

Rzad Grecji ogtosit plan rekapitalizacji krajowych bankoéw. Plan zaktada emisje przez banki
nowych akcji aby osiagna¢ wspétczynnik wyptacalnosci (CET1) dla funduszy wtasnych Tier | na
poziomie 6% oraz emisje instrumentéw dtuznych, ktére mozna przeksztatci¢ w kapitat (CoCos),
aby podwyzszy¢ ten wspétczynnik do 9%. Akcjonariusze bankéw muszg objaé co najmniej 10%
nowych akcji aby banki nie zostaly znacjonalizowane. CoCos bedg nabywane wyltacznie przez
fundusz pomocowy dla bankéw HFSF.

Porozumienie w sprawie programu pomocowego

¢

W listopadzie odbyly sie trzy spotkania Eurogrupy w sprawie Grecji, ktére mialy na celu
osiggniecie porozumienia w sprawie programu pomocowego dla kraju. Wyptaty srodkéw dla Grecji
byly zamrozone od czerwca br. Porozumienie mi edzy KE i EBC a MFW a rz adem Grecji
zostato osi agniete 26 listopada , a Eurogrupa uznaje, ze Grecja wdrozyta uzgodnione dziatania.

Eurogrupa wyrazita poparcie dla programu reform oraz oszczednosci budzetowych
wprowadzanych przez Grecje, a takze wzmocnienia dodatkowych mechanizmow takich jak
specjalne konto na obstuge diugu. Wskazuje jednak na pogorszone perspektywy dla stabilnosci
greckiego diugu publicznego. Konieczna byta zmiana celéw fiskalnych — termin osiagniecia
pierwotnej nadwyzki budzetowej w wysokosci 4,5% PKB zostat przesuniety z 2014 r. na 2016 r.
Eurogrupa zostata tez poinformowana o rozwazanych przez Grecje dziataniach redukcji diugu.

Eurogrupa wyrazita gotowos¢ do rozwazenia nastepujacych dziatah na korzys¢ Grecji: obnizenie o
100 p.b. stopy procentowej pozyczek w ramach programu pomocowego, obnizenie o 10 p.b.
kosztéw gwarancji na pozyczki od EFSF, wydtuzenie okresu sptaty pozyczek o 15 lat i odroczenie
ptatnosci odsetek o 10 lat oraz przekazanie Grecji zyskdw z obligacji greckich nabytych przez
EBC w ramach programu SMP. Moga by¢ tez rozwazane dodatkowe dziatania pomocowe.

Program pomocowy zaklada osiggniecie przez Grecje dtugu publicznego na poziomie 175% PKB
w 2016 r., 124% PKB w 2020 r., a po 2022 r. stabilizacje dlugu na poziomie ponizej 110% PKB.

Podjete decyzje s a podstaw q do uruchomienia wyptaty  srodkéw dla Grecji w wysoko $ci
43,7 mld EUR. W tym, 10,6 mld EUR przeznaczone na finansowanie budzetu oraz 23,8 mld EUR
na rekapitalizacje bankéw ma zosta¢ wyptacone w grudniu br. Wyptata pozostatej kwoty nastgpi w
trzech transzach w | kw. 2013 r. i bedzie uzalezniona od postepow Grecji we wprowadzaniu
uzgodnionych reform. Formalne zatwierdzenie wyptaty srodkoéw jest oczekiwane 13 grudnia br. po
zakohczeniu przez panstwa strefy euro wymaganych narodowych procedur.

Cypr:

¢

Trojka (KE, MFW i EBC) pozytywnie ocenia przebieg rozméw z wladzami Cypru w sprawie
programu pomocowego dla kraju. Uruchomienie programu wymaga zakonczenia negocjacji,
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zgody Eurogrupy a takze zakonczenia przegladu cypryjskich bankéw. Przeglad powinien zosta¢
zakonczony w ciggu najblizszych tygodni.

Portugalia:

¢ Trojka zakonczyla kolejny przeglad sytuacji Portugalii i potwierdzita postepy we wdrazaniu
programu gospodarczego. Pozwala to na przekazanie Portugalii kolejnej transzy srodkéw z
programu pomocowego w kwocie 2,5 mld EUR (1,6 mld EUR od Unii Europejskiej oraz 0,9 mlid
EUR od MFW).

Hiszpania:

¢ Minister Finans6w Hiszpanii potwierdzit, ze kwota pomocy finansowej potrzebnej na
rekapitalizacje hiszpanskich bankéw szacowana jest na 40 mld EUR (ok. 3,5% PKB kraju).
Wiekszos¢ srodkéw (ok. 37 mld EUR) mialaby zostaé przeznaczone na dokapitalizowanie
czterech znacjonalizowanych bankéw.

¢+ Bank centralny Hiszpanii zatwierdzit 27 listopada plany restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
dotyczace znacjonalizowanych bankow. 28 listopada nastgpito zatwierdzenie plandéw przez
Komisje Europejska. W przypadku Bankia, Novagalicia oraz CatalunyaCaixa planowana jest
restrukturyzacja i zmiana modelu biznesowego, a do 2017 r. bilanse bankéw majg zostac
ograniczone o ponad 60% w odniesieniu do pozioméw z 2010 r. Zte aktywa majg zostac
przeniesione do specjalnej spéiki zarzadzajacej (dziatajgcej pod nazwg Sareb). W przypadku
Banco de Valencia zadecydowano o sprzedazy banku i wtgczeniu go do CaixaBank.

¢ Uzyskanie aprobaty KE umozliwia przekazanie Hiszpanii $rodkéw w ramach programu
pomocowego dla bankéw. Bank Hiszpanii wskazuje, ze wyptata oczekiwana jest w pierwszej
potowie grudnia.

Koniunktura gospodarcza w Europie

¢ Wedlug wstepnych danych, w Ill kwartale 2012 r. PKB obni zyt sie o 0,6% r/r w strefie euro
oraz 0 0,4% r/r w catej Unii Europejskiej . Najwiekszy spadek wzrostu gospodarczego nastgpit w
Grecji (-7,2%), w Portugalii (-3,4%), we Wioszech (-2,4%) oraz na Cyprze (-2,3%). Najwyzszy
wzrost zanotowano na totwie (+5,3%), w Estonii (+3,4%) oraz na Litwie (+3,3%).

¢ We wrzeéniu 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obni  zyta sie 0 2,3% r/r, a w Unii
Europejskiej 0 2,7% r/r . W relacji rocznej najwiekszy spadek nastgpit w zakresie produkcji dobr
posrednich (spadek o 4,0% w strefie euro i 0 4,1% w UE) oraz nietrwatych dobr konsumpcyjnych
(spadek odpowiednio 0 2,3% i 1,8%).

Produkcja przemystowa spadta w siedemnastu krajach, a wzrosta w szesciu. Najwiekszy spadek
nastapit w Irlandii (-12,8%), w Portugalii (-8,8%), w Grecji (-7,5%), w Hiszpanii (-7,0%) oraz we
Wioszech (-4,8%). Najwiekszy wzrost zanotowano na Stowacji (+13,0%), w Estonii (+8,3%) oraz
na Litwie (8,0%).

¢ Produkcja budowlana obni zyla sie o 2,6% r/r w strefie euro oraz o 5,8% r/r w Unii
Europejskiej . Najwyzsze spadki zanotowano w Portugalii (-18.2%), we Wioszech (-17.8%), w
Polsce (-16.7%), na Stowacji (-14.9%) oraz w Wielkiej Brytanii (-13.1%)

¢ We wrzesniu nast apit w Niemczech spadek zaméwie n o0 10,2% r/r (miesigc wczesniej spadek o
4,5% r/r).

¢ Ziozony indeks PMI dla przemystu i ustug w strefie euro ksztaltowal sie w listopadzie na
poziomie zblizonym do pazdziernika (45,8 pkt wobec 45,7 pkt). Byt to najnizszy poziom od
czerwca 2009 r., a dotychczasowe dane dot. IV kwartatlu br. wskazuj g na najsilniejszy
spadek aktywno $ci od Il kwartatu 2009 r.
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Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrost w listopadzie do 46,2 pkt z 45,4 pkt w
pazdzierniku, co byto najwyzszym poziomem od os$miu miesiecy. W Niemczech nastapit wzrost
indeksu do 46,8 pkt z 46,0 pkt, a we Francji do 44,7 pkt z 43,7 pkt.
Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro spadt w listopadzie do 45,7 pkt z 46,0 pkt miesigc
wczesniej. Byt to najnizszy poziom wskaznika od czterdziestu miesiecy. W Niemczech
zanotowano najnizszy poziom od czterdziestu jeden miesiecy (48,0 pkt, spadek z 48,4 pkt).

¢ W pazdzierniku inflacja w strefie euro obnizyta sie do poziomu 2,5% r/r (w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku byto to 3,0% r/r). W Unii Europejskiej inflacja wyniosta w pazdzierniku 2,6% r/r (w
pazdzierniku 2011 r. inflacja wynosita 3,4% r/r).
W strefie euro najwazniejszymi czynnikami wzrostu inflacji byty ceny paliw dla transportu (wptyw
+0,32 p. p. na poziom inflacji), olejéw grzewczych (+0,10 p. p.) i elektrycznosci (+0,09 p. p.).
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Europa Zachodnia

Wzrost gospodarczy
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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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Stopa bezrobocia
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Kredyty i depozyty
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Europa Srod kowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkciji przemystowej (r/r)
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Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny
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Kraje rozwini ete OECD

1. Stany Zjednoczone

W pazdzierniku nast apit spadek aktywno $ci sektora produkcyjnego. Produkcja przemystowa
spadta o0 0,4% m/m, wobec oczekiwan wzrostu o 0,2% m/m i wzroscie o 0,2% m/m we wrzesniu.
Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w pazdzierniku spadt do poziomu 77,8 % (wobec
oczekiwan na poziomie 78,3 %),w pordwnaniu do wartosci 78,2 % we wrzes$niu. Tym niemniej,
w listopadzie mialo miejsce nieznaczny wzrost aktywnosci sektora produkcyjnego, co jest
zobrazowane przez wzrost wskaznika PMI z poziomu 51 punktdw w pazdzierniku
do poziomu 52,4 punkty w listopadzie, przy oczekiwaniach na poziomie 50,9 punktow.

Nastapit rownie z nieznaczny spadek aktywno $ci sektora ustug. Odzwierciedlone jest to
poprzez indeks ISM dla tego sektora, ktéry spadt z wartosci 55,1 we wrzesniu do poziomu 54,2
w pazdzierniku, wobec oczekiwan na poziomie 54,2 %.

Miata miejsce relatywna poprawa na rynku nieruchomo §ci. Sprzedaz doméw na rynku
wtérnym w pazdzierniku wzrosta do 4,79 min., w poréwnaniu do 4,69 min. we wrzesniu, przy
prognozowanym poziomie 4,75 min. Ponadto, w pazdzierniku nastgpit znaczacy wzrost liczby
rozpoczetych budéw domow do 894 tys. z 863 tys. we wrzesniu i prognozowanej liczbie 840 tys.
Tym niemniej, liczba pozwolen na budowe domoéw spadta w pazdzierniku do 866 tys. z 890 tys.
we wrzesniu oraz wobec prognozy wynoszacej 865 tys. Wskaznik nastrojow na rynku
nieruchomosci wzrost z wartosci 41 punktdw w pazdzierniku do poziomu 46 punktow
w listopadzie, wobec oczekiwan na poziomie 41 punktéw.

W wrzesniu deficyt handlowy spadt do poziomu - 41,55 mld. USD z - 43,8 mild. USD
w sierpniu oraz oczekiwa N na poziomie - 45 mld. USD. Eksport we wrzesniu wzrést
do 187 mid. USD, w poréwnaniu do 181,4 mld. USD w sierpniu. Warto$¢ importu wzrosta
natomiast do 228,5 mld. USD z 225, 2 mld. USD w sierpniu. Ceny ddbr eksportowanych
pozostaty bez zmian w ujeciu miesiecznym (prognozowano, ze wzrosng o 0,2 %), natomiast ceny
doébr importowanych, bez ropy, wzrosty o 0,5 % m/m (wobec prognozy spadku o -0,1 %).

Nastapit spadek sprzeda zy detalicznej . W pazdzierniku spadta ona o 0,3 % m/m, wobec
prognozowanego spadku o 0,2 % oraz wzrostu o0 1,3 % m/m we wrzes$niu.

Miata miejsce poprawa nastroju konsumentow. W listopadzie indeks nastroju konsumentow
Uniwersytetu Michigan wzrést do 84,9 pkt. z 82,6 pkt. w pazdzierniku .Jest to najwyzszy odczyt
tego indeksu od lipca 2007 roku.

Inflacja CPI w pa zdzierniku wzrosta o 0,1 % m/m (2,2 % r/r) , wobec prognozy na poziomie
0,1 % m/m (2,1 % r/r). Wskaznik inflacji bazowej wynidst natomiast 0,2 % m/m (2 % r/r), wobec
prognozy 0,1 % m/m (2% r/r).

Deficyt bud zetowy wyniést -120 mild USD (saldo miesi eczne w pazdzierniku) , natomiast
prognozowano poziom deficytu wynoszacy 115 mild. USD. Wysokos¢ deficytu w ujeciu
miesiecznym we wrzesniu wyniosta, dla poréwnania -98,47 mid. USD.

Wedlug raportu ,2013 Global Manufacturing Competiti veness Index”, przygotowanego
przez firm e Deloitte we wspélpracy z ameryka nska Radg Konkurencyjno s$ci, USA znajduje
sie na czwartym miejscu w rankingu konkurencyjno §ci przemystu (wartos¢ indeksu: 7,84
punkty na 10), natomiast w ciggu najblizszych pieciu lat przewiduje sie, ze kraj ten znajdzie sie na
pigtym miejscu w zestawieniu, ustepujgac miejsca Niemcom (obecnie zajmujgcym pozycje druga).
Przewidywane ostabienie konkurencyjno$ci ma wynika¢ z czynnikOw t.j.. wysokie koszty pracy,
wysokie obcigzenia podatkowe przedsiebiorstw, spowolnienie wzrostu gospodarczego, a takze
niepewnos¢ w sprawie polityki fiskalne;.

Prezydent Barack Obama odbyt podré6 z do krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej oraz w dniu
20 listopada uczestniczyt w szczycie Stowarzyszenia Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej
(ASEAN), ktéry odbyt sie w stolicy Kambodzy Phnom Penh, i na ktérym zapowiedziano



Departament Analiz i Skarbu

uruchomienie inicjatywy majacej na celu intensyfikacje wymiany handlowej pomiedzy USA, a tymi
krajami oraz rozszerzenie umowy handlowej, jakg USA obecnie negocjujg z 10 krajami (Trans-
Pacific Partnership) o Kambodze, Laos i Myanmar.

Deficyt bud zetowy i dlug publiczny USA

¢ W dniu 16 listopada mialo miejsce spotkanie Prezyde nta Baracka Obamy
z przedstawicielami partii Republikandw i Demokrat6 ~ w w sprawie przygotowania negocjacji
dotycz acych metod redukcji deficytu bud zetowego o 1,3 bin. USD w ci agu najbli zszych
10 lat. W szczegélnosci chodzi o tzw. ,krawedz budzetowg” (,klif fiskalny”), czyli automatyczng
podwyzke podatkow od 2013 r., a zarazem ciecia w wydatkach publicznych, co zmniejszy deficyt
budzetowy, ale jednoczesnie moze generowaé ryzyko wywotania recesji w amerykanskiej
gospodarce.

¢ Geneza ,klifu fiskalnego”.  Problem ten jest bezposrednio zwigzany z podpisanym w sierpniu
2011 r. porozumieniem, na mocy ktérego Republikanie wyrazili zgode na zwiekszenie
ustawowego putapu zadtuzenia USA o 2,1 bin. USD, do poziomu 16,39 bIin.USD, pod warunkiem
ustalenia do konca listopada 2012 r. znaczacych cie¢ w wydatkach publicznych. Porozumienie
to zostalo wiagczone do Ustawy o Kontroli Budzetu (Budget Control Act 2011). Przewiduje ono,
ze w przypadku braku kompromisu w sprawie redukcji wydatkéw publicznych, od 2013 r. nastapi
automatyczne ograniczenie wydatkow budzetowych. Jednoczesnie z koncem 2012 r. majg
wygasnaé nizsze podatki dochodowe uchwalone W 2011 r. za kadencji George’'a W. Busha, jak
réwniez nizsze podatki na ubezpieczenia spoteczne oraz niektére upusty dla przedsiebiorstw.
Ponadto, do wzrostu tgcznych obcigzen podatkowych przyczyniag sie od 2013 r. podatki zwigzane
z reformg systemu ubezpieczeh zdrowotnych, wprowadzong z inicjatywy prezydenta Baracka
Obamy. Zrédtem znaczacego deficytu budzetowego byt poczatkowo wzrost wydatkéw publicznych
zwigzany z kryzysem finansowym, jak réwniez spadek wplywéw podatkowych zwigzanych
Z recesja, jednak obecnie wplywy budzetowe wrdcity do poziomow sprzed kryzysu finansowego,
natomiast wydatki budzetowe pozostajg znaczaco wyzsze. Wedtug danych Biatego Domu, w roku
fiskalnym 2012 r. najwiekszy jest udziat wydatkdw na ochrone zdrowia (22 %), ubezpieczenia
spoteczne (21%), inne $wiadczenia socjalne (19%) i obrone narodowg (19%).

¢ Wielko $¢ deficytu bud zetowego. W roku podatkowym 2012 (zakoriczonym we wrzesniu) deficyt
budzetowy w USA znajdowat sie na poziomie 1,089 bin. USD., co stanowito okoto 7 % PKB.
Oznaczalo to spadek o 207 mld. USD w poréwnaniu z poprzednim rokiem fiskalnym (wowczas
deficyt wynosit 8,7 % PKB). Mimo to, czwarty rok z rzedu deficyt utrzymuje sie powyzej 1 bin.
USD, przy czym w czterech ostatnich latach deficyt budzetowy byt najwyzszy w powojennej
historii USA.

¢ Stanowiska na temat ,klifu fiskalnego” . Obecnie wystepuje rozdzwiek pomiedzy stanowiskiem
Demokratow a Republikanéw. Pierwsi postulujg redukcje wydatkéw publicznych oraz wzrost
podatkéw od obywateli 0 dochodach powyzej 250 000 USD rocznie poprzez nieprzediuzenie dla
tej kategorii podatnikéw ulg podatkowych. Republikanie opowiadajg sie natomiast za gtebszym niz
Demokraci ograniczeniem wydatkéw publicznych (w szczegdélnosci na cele socjalne, w tym
ubezpieczenia medyczne), ale nie wyrazajg zgody na podwyzszanie podatkéw, ktore ich zdaniem,
mogtoby zahamowaé wzrost gospodarczy. Po wyborach prezydenckich Republikanie zgodzili sie
na zwiekszenie dochodoéw panstwa poprzez eliminacje niektérych ulg oraz upustéw podatkowych,
nie wyrazajac jednak zgody na podniesienie progow podatkowych.

¢ Potencjalny wplyw ,klifu fiskalnego” na ameryka nska gospodark e. Prognozy co do wptywu
Klifu fiskalnego” na amerykanska gospodarke sg zréznicowane. Wedtug listopadowych danych
Z raportu Kongresowego Biura Budzetowego (CBO), przy zatozeniu wystapienia automatycznych
cie¢ wydatkéw budzetowych i wzrostu podatkéw, gospodarka amerykanska wejdzie w tagodng
recesje (w 2013 r. prognozowany jest spadek PKB o 0,5 % od IV kwartatu 2012 r. do IV kwartatu
2013 r. ), po czym w koncu 2013 r. nastapi ponowny wzrost PKB. CBO szacuje, ze deficyt
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budzetowy przy scenariuszu automatycznego ciecia wydatkéw publicznych i wzrostu podatkéw
zostatby zredukowany do poziomu 641 mid. USD w 2013 r. , natomiast przy utrzymaniu podatkow
na dotychczasowym poziomie, wyniesie on 1,4 bin USD.

Poziom dtugu publicznego, wedtug danych Departament u Skarbu, wyniést w pa zdzierniku
16,22 bin. USD. Ustawowy limit wynosi 16,39 bin. USD. i szacuje sie, ze zostanie on osiggniety
do konca roku, przy czym na chwile obecng nie zapadta decyzja o jego podwyzszeniu. Wskaznik
dhugu publicznego do PKB w Il kwartale 2012 r. wynidst 101,7 %, wobec poziomu 100,7 % kwartat
wczes$niej oraz wartosci 95,6 % w 2011 r.

2. Japonia

¢

30

W 1l kwartale 2012 r. nast gpit spadek PKB o 3,5 % w uj eciu zannualizowanym , wobec
prognozowanego spadku o 3,4 % i wzrostu o 0,3 % w Il kwartale w ujeciu zannualizowanym.
W ujeciu kwartat do kwartatu wspomniany spadek wyniost w Il kwartale 2012 r. 0,9 % (dane
wyréwnane sezonowo), podczas gdy w Il kwartale zanotowano wzrost 0 0,1 % k/k .

Nastapit spadek produkcji przemystowej we wrze  $niu. Spadta ona o0 4,1 % m/m (-8,1 % t/r),
co bylo zgodne z oczekiwaniami.

We wrze$niu spadfa rownie z liczba zamoOwie n na sprz et, maszyny i urz adzenia. Spadek miat
miejsce o 4,3 % m/m, wobec prognozy na poziomie -1,8 % oraz sierpniowej wartosci -3,3 %.
Saldo bilansu handlu zagranicznego wyniosto w pa  zdzierniku -549 mld. JPY, wobec prognoz
na poziomie -360 mld. JPY i poziomu -558,6 mid. JPY we wrzes$niu.W pazdzierniku eksport spadt
0 6,5 % r/r, wobec oczekiwan na poziomie -4,9% oraz wartosci -10,3 % r/r we wrzesniu. Import
spadt natomiast 0 1,6 % r/r wobec prognoz spadku o 3,2 % i wzrostu o 4,1 % we wrzesniu.

Na posiedzeniu w dniach 19-20 listopada 2012 roku B ank Japonii (BoJ) podj at decyzje
0 utrzymaniu gtéwnej stopy na poziomie 0,1%. Bank centralny podtrzymat fundusz odkupu
aktywow, gléwnie obligacji rzadowych, na poziomie 66 bilionéw jenéw, a program kredytowy
utrzymal w wysokosci 25 bin jenéw. Obecnie fundusze kredytowe BoJ wynosza tacznie
91 bilionoéw jenow.

W pazdzierniku nast apito pogorszenie nastrojow konsumentéw. Jest to odzwierciedlone
przez spadek indeksu zaufania konsumentoéw z poziomu 40,1 punktéw we wrze$niu do 39,7
punktow.

W dniu 16 listopada premier Japonii rozwi azat parlament. Wybory w Japonii odbedg sie
najprawdopodobniej 16 grudnia. Wedlug sondazy przewage nad obecng Partiag Demokratyczng
ma Partia Liberalno-Demokratyczna. Do spadku poparcia dla obecnie rzadzacej partii przyczynita
sie stabngca sytuacja gospodarcza oraz uchwalenie ustawy o podwojeniu do 2015 r. podatku
obrotowego, ze wzgledu na koniecznos$¢ finansowania wzrastajgcych kosztéw opieki spotecznej.
Zgodnie z cytowanym wy zej raportem ,2013 Global Manufacturing Competitiven ess Index”,
Japonia znajduje si e na dziesi gtym miejscu w rankingu konkurencyjno  $ci przemystu
(uzyskujac wartos¢ indeksu wynoszacg 6,6 punktéw na 10), natomiast przewiduje sie,
ze w ciggu najblizszych pieciu lat znajdzie sie na pozycji dwunastej, ustepujac miejsca
Wietnamowi i Indonezji. Czynnikami przyczyniajagcymi sie do obnizenia konkurencyjnosci
przemystu Japonii jest relatywnie restrykcyjny system podatkowy (w szczeg6lnosci opodatkowanie
przedsiebiorstw), starzenie sie spoteczenstwa powodujgca spadek liczby oséb w wieku
produkcyjnym, aprecjacja jena ostabiajgca japonski eksport oraz uzaleznienie od importu
surowcow niezbednych do produkcji.
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Finanse publiczne
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Japonia
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

¢

w

W pazdzierniku nastgpit znaczny wzrost chinskiego eksportu — o 11,6% r/r, podczas gdy w we
wrzes$niu wzrost wyniost 9,9% r/r. Import wzrdst o 2,8% r/r (w poprzedzajacym byto to 2,4% r/r).

Dane dotyczace produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej wskazujg na poprawe sytuacji w
chinskiej gospodarce.

Dynamika produkcji przemystowej wzrosta w pazdzierniku do 9,6% r/r z 9,2% r/r we wrzesniu. Byt
to najwyzszy wzrost produkcji przemystowej od maja br. Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta
do 14,5% r/r z 14,2% r/r, co byto najwiekszym wzrostem od marca br.

Indeks PMI dla przemystu publikowany przez HSBC ksztattowat sie w listopadzie na poziomie
50,4 pkt (wzrost z 49,5 pkt). Po raz pierwszy od trzynastu miesiecy poziom wskaznika przekroczyt
50 pkt. Oficjalny indeks PMI wzrdst w pazdzierniku do 50,2 pkt z 49,8 pkt.

Od o$miu miesiecy utrzymuje sie w Chinach ujemna dynamika cen nieruchomosci. W
pazdzierniku ceny obnizyty sie w ujeciu rocznym o 1,1%.

W pazdzierniku inflacja CPI obnizyla sie do poziomu 1,7% z 1,9% we wrzesniu. Byt to najnizszy
poziom inflacji od stycznia 2012 r. Utrzymata sie deflacja na poziomie cen producentéw - inflacja
PPl wzrosta do -2,8% z -3,6%.

. Indie

We wrzeéniu dynamika produkcji przemystowej w Indiach wyniosta -0,4% r/r, podczas gdy miesiac
wczesniej byto to 2,7% r/r. Indeks PMI dla przemystu wskazywat w pazdzierniku 52,9 pkt (wzrést z
52,8 pkt we wrzesniu).

Indeks PMI dla sektora ustug spadt w pazdzierniku z 55,8 do 53,8 pkt.

Minister Finanséw Indii zapowiedzial, ze w najblizszych tygodniach zostanie podjeta decyzja o
zasileniu w kapitat indyjskich bankéw panstwowych. Dokapitalizowanie ma nie przekroczy¢ kwoty
150 mid rupii (ok. 2,73 mld USD). Wczeéniej bank centralny kraju wskazywat, ze konieczne jest
wzmocnienie bankéw kwotg 900 mid rupii (ok. 16,38 mid USD) aby spelniaty one wymogi
okreslone w regulacji Bazylea lll. Gtéwnym problemem bankéw panstwowych w Indiach jest
rosnacy udziat ztych kredytéw oraz odpiséw, co jest efektem ograniczenia sptacania kredytow
przez przedsiebiorstwa na skutek spowolnienia gospodarczego.

W pazdzierniku inflacja w Indiach ksztaltowata sie na poziomie 7,45% (miesigc wczesniej 7,81%).

. Brazylia

Ankieta przeprowadzona przez bank centralny Brazylii wskazuje na obnizenie prognoz wzrostu
gospodarczego kraju. W 2012 r. oczekiwana jest dynamika PKB na poziomie 1,52%, a w 2013 r.
3,96%.

We wrzesniu produkcja przemystowa w Brazylii obnizyta sie o 3,8% r/r. Byt to dziesigty miesigc z
rzedu, w ktérym dynamika produkcji utrzymywata sie na ujemnym poziomie. W pierwszych
dziewieciu miesigcach roku skumulowana dynamika produkcji przemystowej wyniosta -3,5%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzeda z detaliczna
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityk a pieni ezna bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w listopadzie stopy procentowe o 25 p.b. Stopa referencyjna
wynosi obecnie 4,50%. W uzasadnieniu do decyzji wskazano na analizy (nowa projekcja NBP),
potwierdzajace ostabienie koniunktury gospodarczej w Polsce. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP prezes NBP M. Belka stwierdzit, ze prawdopodobienstwo kolejnej obnizki w
grudniu jest dos¢ znaczne. Na listopadowym posiedzeniu glosowany byt takze wniosek o
obnizenie stép procentowych o 50 b.p., ktéry jednak nie zyskal wiekszosci. Wypowiedzi
poszczegoblnych czionkéw RPP sugeruja, ze w Radzie jest dos¢ duza réznica zdan odnosnie skali
obnizek stép procentowych: od 50p.b. - J.Winiecki do 150 p.b. - A. Bratkowski.

Banki Centralne Czech i Wegier obnizyly swoje gtéwne stopy procentowe. Czeski na poczatku
miesigca o0 20 p.b. do 0,05%, natomiast wegierski o 25 p.b. do 6%, na posiedzeniu, ktére odbyto
sie 27 listopada b.r.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Gléwna stopa
pozostata na poziomie 0,75%. Prezes ECB Mario Draghi powiedzial, ze gospodarka strefy euro
stabnie i wszystko wskazuje na to, ze do konca roku nie mozna oczekiwa¢ zadnej poprawy.

Bank Japonii zdecydowat o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej w przedziale 0-0,1%. W
komunikacie po posiedzeniu podkreslono, ze spowolnienie gospodarki swiatowej spowodowato
spadek produkcji i eksportu w Japonii.
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Gtéwne st opy procentowe bankéw centralnych (%)
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¢

Rynek papierow diu znych

W listopadzie rentownosci obligacji na rynkach bazowych nie zmienity sie. Niemieckie obligacje
10Y na koniec miesigca osiggnety dochodowo$¢ na poziomie 1,39%, a amerykanskie i japonskie
odpowiednio 1,62% i 0,74%.

Rentownosci hiszpanskich obligacji 10Y osiggnety w potowie miesigca poziom 5,90%. Jednak pod
koniec miesigca spadly do 5,45%, ponizej poziomu z poczatku listopada. Wioskie obligacje 10Y
spadly z poziomu 5,05% do 4,67% na koniec listopada.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych w listopadzie, obnizyty sie. Dochodowos$¢ obligacji 2Y
spadta 0 36 p.b. do 3,53 %, 5Y 0 41 p.b do 3,67%, a 10Y o0 49 p.b. do 4,08%. Pomimo obnizki
stop procentowych przez NBP o 25 p.b. rentownosci wszystkich emisji utrzymywaly sie znaczaco
ponizej stopy referencyjnej NBP (4,50%). Taka sytuacja byta spowodowana:

0 zapowiedziami cztonkéw RPP o dalszej mozliwosci tagodzenia polityki pienieznej,
0 duzym popytem na obligacje ze strony inwestoréw zagranicznych.

W listopadzie odbyly sie rowniez dwa przetargi papierow skarbowych. Na pierwszym sprzedano
obligacje piecioletnie (PS0418), natomiast na drugim zamieniono papiery zapadajace na poczatku
2013 roku na obligacje zmienno- i stalokuponowe z datami wykupu przypadajacymi w 2017 i 2021
roku. Obie aukcje cieszyly sie do$¢ duzym zainteresowaniem inwestorow.
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Rentownosci polskich obligacji benchmarkowych
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=====|nwestorzy zagraniczni

MLD Zt

Udziat inwestorow zagranicznych w polskich SPW (mld ~ z})

Inwestorzy Zaklady Fundusze  Fundusze  Osoby  Podmioy ™ Pedmioy

Bank zagraniczni  ubezpieczeniowe  emerytalne  inwestycyjne  fizyczne  niefinansowe  Razem W’\;)::m Razemn

sierpien 12 9,3 180,2 56,5 119,8 343 8,7 18 26,9 2,1 522,6

wrzesien 12 102,0 184,2 54,7 116,7 32,5 8,7 19 254 0,0 526,0
A 1,7 4,0 -18 -31 -18 0,0 0,0 -1,6 2,1 3,4



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
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Bie zace ratingi wybranych pa n
©

stw swiata

a

E E
Kraj S&P & Fitch & Moodys
Austria AA+ B AAA S
Belgia AA N AA N
Cypr B N\ BB N
Dania AAA S AAA S
Estonia AA- N [:S3 S
Finlandia AAA B AAA S
Francja AA+ B AAA N
Grecja CccC N\ CCC N
Hiszpania BBB- )\l BBB N
Holandia AAA NI AAA S
Irlandia BBB+ )\ BBB+ N
Luksemburg [[AAA B AAA S
Malta A- NI A+ S
Niemcy AAA S AAA S
Portugalia BB BN BB+ N
Stowacja A S A+ S
Stowenia A N P N
Wiochy BBB+ NI A- N
Butgaria BBB IS BBB- S
Czechy AA- S A+ S
Litwa BBB S BBB S
totwa BB+ S} BBB- S
Polska A- S A- S
Rumunia BB+ IS BBB- S
Szwecja AAA S AAA S
Wegry BB \B BB+ N
WIk. Bryt. AAA S AAA N
USA AA+ NI AAA N
Japonia AA- N AA N
Szwajcaria AAA S AAA S
Brazylia BBB S BBB S
Chiny AA- S A+ S
Indie BBB- IS BBB- S
Rosja BBB S BBB S

Zrédto: Reuters
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Zmiany ratingu w ostatnim miesi gcu
Kraj || Agencja o ile stopni obecnie pbprzednio
Wegry S&P -1 BB BB+
Cypr Fitch -3 BB- BB+
Francja Moody's -1 Aal Aaa
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Zrédio: Reuters

Rynek kapitatowy

W listopadzie dwa gtéwne europejskie indeksy zanotowaty spadki. Niemiecki DAX spadt 0 0,4%, a

londynski FTSE o 0,7%. Francuski CAC oraz warszawski WIG 20 wzrosty odpowiednio o 1,5%
oraz 3,5%.

odnotowaly: japonski Nikkei

Sposréd pozostalych najwazniejszych gield Swiatowych w listopadzie najlepsze wyniki
— wzrost 0 4,7% oraz HANG SENG z Hong Kongu - wzrost o 0,4%.

Amerykanski DOW JONES, a takze brazylijski BOVESPA, zanotowaty spadki, odpowiednio o
1,7%i 1,4%.
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Rynek walutowy

¢ Kursu EUR/USD podlegat w listopadzie niewielkim wahaniom w przedziale od 1,26 do okoto 1,30 i
ksztaltowat sie gtownie pod wptywem informacji naptywajacych z panstw strefy euro,.

¢ Kurs EUR/PLN zmieniat sie w przedziale: 4,10 - 4,19. W polowie miesigca ztoty osiggnat
najwyzszy poziom 4,19 w reakcji na obnizenie stop procentowych NBP. Pod koniec listopada
krajowa waluta umocnita sie w stosunku do euro gtéwnie pod wpltywem zmiany kursu EUR/USD, a
takze rosngcemu popytowi na obligacje skarbowe.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Cena ropy naftowej w listopadzie nieznacznie wzrosta, osiggajac na koniec analizowanego okresu
110,3 USD za baryike ropy typu Brent i 86,8 USD za barylke ropy typu WTI. Przez wiekszos¢
miesigca cena ropy podlegata znacznym wahaniom. Z jednej strony byly one spowodowane m.in.:
niepewnoscig co do sytuacji na Bliskim Wschodzie i skutkami wywotanymi huraganem ,Sandy”,
z drugiej strony kontynuacjg wzrostu podazy ropy naftowej przy ograniczonym wzroscie popytu na
nig, wynikajgcym ze spowolnienia gospodarczego na swiecie.

Cena ziota w listopadzie wzrosta i na koniec analizowanego okresu wyniosta 1 741,7 USD za
uncje. Sprzyjat temu m.in. wzrost oczekiwan inwestoréw na kontynuacje luznej polityki pienieznej
przez FOMC, wzrost popytu konsumpcyjnego na zioto w Indiach, a w drugiej czesci miesigca
dodatkowo deprecjacja dolara wzgledem wiekszosci obcych walut.

W analizowanym okresie cena wigkszo$ci surowcéw przemystowych wzrosta. Sprzyjaty temu
m.in.: oznaki ozywienia w gospodarce chihskiej (wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej oraz indeksu PMI dla przemystu). Jedynie cena miedzi pozostata na poziomie
Z poczatku listopada br., na co mogto mie¢ wptyw ograniczenie importu miedzi do Chin. Z kolei na
rynku surowcOw rolnych w tym samym okresie ceny wiekszosci produktéw nieznacznie spadty.
Wiekszy spadek cen odnotowano na rynku soi — m.in ze wzgledu na prognozowane wysokie

zbiory soi w Brazylii i wzrost szacowanego poziomu zbioréw soi w USA.
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Ropa naftowa
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Surowce rolne i przemystowe
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