Warszawa, dnia 7 stycznia 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Grudzien 2012*

Synteza

¢ Opublikowane w grudniu wskazniki aktywnosci gospodarczej wskazujg na spowolnienie polskiej
gospodarki. Dynamika produkcji przemystowej (w ujeciu odsezonowanym) obnizyta sie w
listopadzie do -1,9% r/r, co oznacza najgtebszy spadek w 2012 r., a wskaznik PMI pozostat na
poziomie ponizej 50 pkt. Produkcja budowlano-montazowa (w ujeciu odsezonowanym)
zanotowata spadek o 10,7% r/r. NBP wskazywat na pogorszenie sytuacji sektora przedsiebiorstw
w Il kw. 2012 r. oraz na spadek ich wyniku finansowego, rentownosci i dynamiki przychodoéw, a
takze spadek naktadow inwestycyjnych. Klimat koniunktury oceniany byt przez przedsiebiorstwa
negatywnie zarbwno w przetworstwie przemystowym, w budownictwie, w handlu detalicznym jak i

w ustugach.

Dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do 2,4% r/r, co byto wynikiem gorszym od
prognozowanego. Negatywnie na konsumpcje wptywajg niekorzystne tendencje na rynku pracy, w
tym wzrost stopy bezrobocia do 12,9%, spadek zatrudnienia o 0,3% r/r oraz realny spadek
wynagrodzen o 0,1% r/r. NBP wskazat na gorszg sytuacje gospodarstw domowych — Il kw. 2012 r.
byt drugim kwartatem z rzedu, w ktérym nastgpit spadek ich realnych dochodéw. Obserwowany
byt trend spadkowy stopy oszczedzania, a stopa oszczednosci dobrowolnych byta ujemna i

ksztattowata sie na poziomie najnizszym od 2000 r.

Komisja Europejska oraz agencja Moody’s wskazywaty na stabilng sytuacje polskich finanséw

publicznych oraz ograniczone ryzyko wystgpienia problemoéw fiskalnych.

¢ Opublikowane w grudniu dane makroekonomiczne potwierdzity negatywne tendencie w
gospodarce Europy. PKB strefy euro spadt w Il kw. 2012 r. o 0,6% r/r, natomiast catej UE o
0,4% r/r. Dane za pazdziernik, jak rowniez prognozy instytucji miedzynarodowych wskazuja, ze
spadek PKB moze sie pogtebi¢ w kolejnych dwdch kwartatach. Odnotowano pogorszenie
koniunktury: pogtebienie spadku produkcji przemystowej w strefie euro (do -3,6% r/r), spadku
sprzedazy detalicznej (do -3,6% r/r) oraz wzrost stopy bezrobocia (do 11,7%). Negatywne
zjawiska widoczne sg w najsilniejszych gospodarkach regionu takich jak Niemcy czy Francja. O
spowolnieniu $wiadczg réwniez niekorzystne prognozy przedsiebiorstw na 2013 r. oraz

zapowiedzi redukcji zatrudnienia na poczatku roku.

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.12.2012 r.-31.12.2012 r., wg nastepujacego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcow
naturalnych.
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W grudniu podejmowane byty dziatania majgce na celu stabilizacje sytuacji w Grecji i Hiszpanii.
Panstwa strefy euro zgodzity sie na przyznanie Grecji kolejnej transzy (49,1 mld EUR) pomocy
finansowej, a grecki rzad wykupit cze$¢ wiasnych obligacji (o wartosci 39,1 mld EUR) po nizszej
niz nominalna cenie. W efekcie agencja ratingowa S&P podwyzszyta rating Grecji do ,B-" z
Selective Default (tj. 0 6 pozycji). Rzad Hiszpanii natomiast zgtosit sie po pomoc finansowa (ok. 40
mld EUR) na dokapitalizowanie i restrukturyzacje sektora bankowego. Wg Komisji Europejskiej
Hiszpania, pomimo trudnej sytuacji gospodarczej, jest na dobrej drodze do redukcji nadmiernego
deficytu w najblizszych latach, w czym ma pomdc m.in. przeprowadzenie reformy systemu

emerytalnego w 2013 r.

Na ostatnim w 2012 r. szczycie Unii Europejskiej podjeto kolejne kroki w kierunku stworzenia Unii
Bankowej. Zatwierdzono projekt objecia jednolitym nadzorem europejskiego sektora bankowego
(SSM - Single Supervisory Mechanism). Sprawowanym przez EBC nadzorem objete zostang
najwieksze jednostki, tj. ok. 150-200 bankéw w calej strefie euro. Komisja Europejska
opublikowata tez raport, z ktérego wynika, ze pomoc publiczna przekazana bankom w latach
2008-2011 wyniosta 1,6 bin EUR (ok. 13% PKB UE).

¢ W USA osiggnieto czesciowe porozumienie dotyczgce metod redukcji deficytu budzetowego. Na
mocy porozumienia ulgi podatkowe nie zostang przediuzone wobec oséb o rocznych dochodach
wyzszych niz 400 tys. USD (450 tys. USD w przypadku gospodarstw domowych). Ostateczna
decyzja w sprawie redukcji wydatkéw budzetowych zostata natomiast odroczona o dwa miesigce.
W tym czasie zaistnieje rowniez koniecznos$¢ wypracowania zgody w sprawie podniesienia limitu
dlugu publicznego, wynoszacego 16,4 bin. USD. Dzieki wspomnianemu kompromisowi
politycznemu Senat i Izba Reprezentantéw w gtosowaniu zatwierdzity stosowny projekt ustawy
(,fiscal cliff bill"). Kompromis ten pozwolit na unikniecie automatycznego podwyzszenia podatkéw
i redukcji wydatkéw budzetowych od 2013 r., co rodzitoby ryzyko recesji w USA (problem klifu
fiskalnego”).

¢ W amerykanskiej gospodarce nastgpita umiarkowana poprawa koniunktury. W IIl kwartale 2012 r.
miat miejsce wzrost dynamiki PKB w ujeciu zannualizowanym do 3,1% z 1,3% kw/kw w II kw.
Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 2,5% r/r, natomiast sprzedaz detaliczna
wzrosta o 3,7% r/r. Pozytywnym sygnatem jest rowniez poprawiajgca sie sytuacja na rynku
nieruchomosci, gdzie rosnie sprzedaz zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtéornym, przy
rosngcych indeksach cen i nastrojach przedsiebiorcow budowlanych. Poprawe zanotowano
rébwniez na rynku pracy, a stopa bezrobocia spadta w listopadzie do 7,7% z 7,9%. Inflacja CPI
obnizyta sie w listopadzie do 1,8% r/r z 2,2% r/r w pazdzierniku.

¢ Gospodarka japonska pozostaje w stanie umiarkowanej recesji, na co wskazuje obserwowany
od Il kwartatu spadek PKB — w Il kwartale 2012 r. wynidést on 3,5% kw/kw w ujeciu
zannualizowanym. Ponadto w pazdzierniku produkcja przemystowa spadia o 4,5% r/r, wobec
-8,1% r/r we wrzesniu. Negatywnym sygnatem jest réwniez spadek wartosci sprzedazy detalicznej
w pazdzierniku o 1,2% r/r. Na japonskim rynku pracy bezrobocie utrzymato sie na niezmienionym
poziomie w poroéwnaniu do wrzednia i wyniosto 4,2%. Pazdziernikowa inflacja CPl spadta

do -0,4% r/r z -0,3% r/r we wrze$niu. Bank Japonii na grudniowym posiedzeniu podjgt decyzje
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o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej w przedziale 0-0,1%, a takze o rozszerzeniu programu
skupu aktywéw o 10 bin JPY, do poziomu 76 bln JPY w ramach walki z deflacjg i wsparcia

gospodarki.

¢ Grudzien byt okresem poprawy nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych, gtéwnie ze
wzgledu na decyzje odnosnie wsparcia finansowego dla Grecji i Hiszpanii. Ponadto, Federalny
Komitet Wolnego Rynku zdecydowat, Ze ekspansywna polityka pieniezna w USA bedzie
kontynuowana, dopdki stopa bezrobocia nie spadnie ponizej poziomu 6,5%, przy inflacji nie
wyzszej niz 2,5% r/r. W rezultacie rentownosci obligacji i notowania CDS wiekszosci panstw
europejskich ksztattowaty sie na niskich poziomach przy niewielkim wzroscie rentownosci na
rynkach bazowych.
Obawy o sytuacje fiskalng w USA spowodowaty wzrost kursu EUR/USD o 1,1% do 1,32. Byt to
takze okres silnych wzrostéw indekséw gietdowych, w szczegdlnosci azjatyckich (Shanghai
Comp.- wzrost 0 14,6%).

¢ W Polsce rentownosci papierow skarbowych osiggnety rekordowo niskie poziomy. Przyczynity sie
do tego wzrost oczekiwan na dalsze obnizki stop procentowych NBP (w grudniu stope
referencyjng obnizono do 4,25%) oraz naptyw inwestoréw zagranicznych. W tym samym czasie
ztoty umocnit sie do 4,08 zt za euro i 3,09 zt za dolara.
Wzrost zanotowata takze warszawska gietda papieréw wartosciowych — WIG20 wzrést o ok. 7%.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Koniunktura

¢ Prognozy Citigroup, Barclays oraz Goldman Sachs wskazujg na ostabienie gospodarcze w Polsce
w 2013 r. i na powrét do wzrostu gospodarczego w 2014 r. Niekorzystne perspektywy dla
gospodarki w przysztym roku sg uzasadniane spadkiem popytu krajowego.

Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce (% r/r)

2012 2013 2014
Citigroup 2,1 1,3 2,8
Barclays 2,0 1,0
Goldman Sachs 2,4 1,7 3,0

+ Sytuacja przedsiebiorstw:

W listopadzie dynamika produkcji przemystowej wyniosta -0,8% r/r. Spadki produkcji
odnotowano w dwunastu dziatach przemystu, w tym najwieksze w produkcji komputerdw,
wyrobow elektronicznych i optycznych (-10,6%), produkcji mebli (-9,6%), wyrobéw z
pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (-8,0%), pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep (-7,9%) oraz metali (-7,6%). Odsezonowana dynamika produkcji
przemystowej wyniosta -1,9% r/r, co byto najgtebszym spadkiem w 2012 r.;

Dane Samar wskazujg, ze liczba nowych samochodéw zarejestrowana w Polsce w okresie
styczen-listopad 2012 r. byta o 9,1% nizsza niz w analogicznych miesigcach roku
poprzedzajgcego;

W listopadzie dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta -5,3% r/r, a po
odsezonowaniu -10,7% r/r. Spadek produkcji odnotowano we wszystkich dziatach
budownictwa;

W okresie styczen-listopad 2012 r. liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta o 17,7%
wyzsza niz w analogicznym okresie 2011 r. oraz o 10,7% wyzsza niz w 2010 r. Liczba
pozwolen na budowe mieszkan zmniejszyta sie 0 9,1% r/r, a liczba mieszkan, ktérych budowe
rozpoczeto, spadta o 11,0% r/r;

NBP wskazuje, ze w Il kw. 2012 r. sytuacja finansowa przedsiebiorstw ulegta pogorszeniu w
relacji do poprzedzajgcego kwartatu oraz analogicznego kwartatu 2011 r. W analizowanym
kwartale wynik finansowy przedsigbiorstw byt o 0,9% nizszy niz rok wczesniej, co wptyneto na
nizsze wskazniki rentownosci, oraz na spadek odsetka firm wykazujgcych zyski. Spadek
wyniku finansowego byt najwyrazniejszy w goérnictwie, energetyce, handlu oraz
wyspecjalizowanym eksporcie. Dynamika przychoddéw w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie
do 3,4% r/r z 4,8% r/r w poprzedzajagcym kwartale oraz z poziomu powyzej 10% r/r we
wczesniejszych okresach. Obnizenie dynamiki dotyczyto wszystkich kategorii przychodow za
wyjatkiem pozostatych przychodéw operacyjnych. Po trzech kwartatach spadkéw dynamiki
inwestycji, w Il kw. 2012 r po raz pierwszy od 2010 r. nastgpit nominalny spadek naktadow
inwestycyjnych;

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w grudniu do 48,5 pkt z 48,2 pkt w
listopadzie. Byt to dziewigty miesigc z rzedu, w ktérym wskaznik pozostawat na poziomie
ponizej 50 pkt;

OgodIny klimat koniunktury w przetwérstwie przemystowym, budownictwie, handlu detalicznym
oraz ustugach oceniany byt negatywnie;

Zapowiedzi Ministerstwa Skarbu wskazujg, ze uruchomienie programu ,Inwestycje polskie”
nastgpi na poczatku 2013 r. Wtedy oczekiwane jest pierwsze dokapitalizowanie Banku
Gospodarstwa Krajowego i Celowej Spotki Inwestycyjnej srodkami pochodzacymi ze
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sprzedazy akcji spotek panstwowych. Finansowanie pierwszych projektéw przewidziane jest
na drugg potowe przysztego roku.

¢ Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o0 2,4% r/r (prognozowano 2,9% r/r), wobec 3,3% r/r w
pazdzierniku.

¢ Sytuacja na rynku pracy:

« W listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego ksztaltowala sie na poziomie 12,9%, co
oznacza wzrost 0 0,4 p. p. wzgledem pazdziernika 2012 r. oraz 0 0,8 p. p. wzgledem listopada
2011 r. Jest to najwyzszy poziom bezrobocia notowany w listopadzie od 2006 r.;

o Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto 0 0,3% w relacji do analogicznego miesigca
2011 roku wg danych GUS. Byt to pierwszy spadek zatrudnienia od marca 2010 r. Wediug
metodologii Eurostatu, w III kwartale 2012 r. zatrudnienie w Polsce zmniejszyto sie 0 3,5% r/r;

e Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,7% r/r. Po uwzglednieniu
inflacji dynamika pfac byta ujemna i wyniosta -0,1% r/r;

e Raport Manpower dotyczacy perspektyw zatrudnienia w Polsce w | kwartale 2013 r. wskazuje
na pogarszajgce sie nastroje pracodawcéw. Zwieksza sie liczba przedsiebiorcow
przewidujgcych redukcje etatéw, a negatywne prognozy dotyczg sektora budowlanego,
sektora energetyki, przemystu wydobywczego, produkcji przemystowej oraz rolnictwa.

+ Raport NBP wskazuje na pogarszajaca sie sytuacje finansowa gospodarstw domowych — w |l
kwartale 2012 r. ich realne dochody do dyspozycji brutto spadty o 2,3% r/r (po wyréwnaniu
sezonowym o 1,4% r/r). Byt to drugi kwartat z rzedu, w ktérym zaobserwowano ujemng roczng
dynamike realnych dochoddéw. W zakresie spozycia prywatnego spadek realnej dynamiki
notowany jest od pieciu kwartatéw, a w Il kw. 2012 r. dynamika wyniosta 1,2% r/r. Od 2010 r.
obserwowany jest trend spadkowy stopy oszczedzania, a stopa oszczednosci dobrowolnych
gospodarstw domowych ksztattuje sie na ujemnym poziomie od dwoch kwartatow, przy czym w |l
kw. 2012 r. jej poziom byt najnizszy od 2000 r.

+ W okresie styczen-pazdziernik 2012 r. dynamika polskiego eksportu wyrazona w ztotych wyniosta
8,7% r/r, a dynamika importu 3,6% r/r. Dane GUS dotyczace handlu zagranicznego wskazujg na
rosnaca role wymiany handlowej z Europa Srodkowo-Wschodnia oraz z krajami
rozwijajagcymi sie. Dynamika wyrazonego w ziotych eksportu do tych obszaréw wyniosta w
okresie styczen-pazdziernik 2012 r. odpowiednio 27,9% r/r oraz 21,3% r/r, a dynamika importu
19,3% r/r oraz 7,7% r/r. W szczegdlno$ci wzrdst udziat wymiany handlowej z Rosjg (roczny wzrost
Z 4,5% do 5,4% w strukturze eksportu oraz z 11,9% do 14,1% w strukturze importu). Spadek
obrotéw dotyczyt wymiany z niektorymi krajami Unii Europejskiej — nastgpit spadek eksportu do
Wtoch oraz spadek importu z Niemiec, Wioch, Francji i Wielkiej Brytanii.

¢ W listopadzie ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 2,8% r/r (w pazdzierniku
wzrost wyniost 3,4% r/r). Byt to najnizszy poziom inflacji konsumenckiej od listopada 2010 r., a
wskaznik cen znalazt sie w granicach odchylen od celu inflacyjnego. Najwyzszy wzrost cen
nastgpit w zakresie optat zwigzanych z mieszkaniem (4,3%), cen zywnosci (4,0%) oraz transportu
(3,1%). Spadek cen dotyczyt odziezy oraz obuwia (-4,8%). Inflacja bez cen zywnosci i energii
wyniosta 1,7% co byto poziomem najnizszym od lutego 2011 r.

Finanse publiczne

¢ W grudniu Sejm przyjgt ustawe budzetows, ktérej projekt zastat przedstawiony we wrzesniu
2012 r. Przyjety budzet na 2013 r. zaktada deficyt nieprzekraczajgcy 35,5 mid zt oraz wzrost
gospodarczy na poziomie 2,2%.

¢ Agencja Moody’s utrzymata ocene wiarygodnosci kredytowej Polski na poziomie A2 z
perspektywa stabilng. Agencja uzasadnia decyzje znacznym postepem polskiego rzadu w
zakresie konsolidacji fiskalnej i dgzeniami do zapewnienie stabilnosci finanséw publicznych
pomimo pogarszajgcej sie sytuacji makroekonomicznej oraz oczekiwanym spadkiem relacji dtugu
publicznego do PKB. Rating pozostawiono na dotychczasowym poziomie ze wzgledu na
utrzymujgce sie zagrozenia zewnetrzne i finansowe, w tym wynikajgce z kredytéw walutowych w
sektorze bankowym. Moody’s uzaleznia przyszie podwyzszenie ratingu od osiggniecia dalszej
poprawy finanséw publicznych, w tym likwidacji strukturalnego deficytu budzetowego oraz
obnizenia poziomu dtugu publicznego. Do poprawy ratingu moze sie tez przyczyni¢ redukcja
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deficytu rachunku biezgcego oraz wzmocnienie zewnetrznej pozycji finansowej kraju w Srednim
okresie.

¢ Komisja Europejska w opublikowanym raporcie wskazuje na pewne nierbwnowagi w
obszarze bilansu rachunku biezacego oraz miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
Polski. Jako czynnik ryzyka zostata wskazana =zalezno$¢ rynku obligacji rzgdowych od
inwestorow zagranicznych. KE podjeta decyzje o nieobejmowaniu Polski zaleceniem
przeprowadzenia pogtebionych analiz sytuacji zwigzanej z narastaniem i likwidowaniem zaktécen
rownowagi makroekonomiczne;.

+ Raport Komisji Europejskiej o stabilnosci finansow publicznych wskazuje, ze w krotkim
okresie Polska nie jest narazona na ryzyko wystagpienia probleméw fiskalnych. W srednim
okresie ryzyko zostato okreslone jako umiarkowane, a w dtugim okresie jako niskie. Korzystne
perspektywy sg uzaleznione od petnego osiggniecia zapowiedzianej konsolidacji fiskalnej. Diug
publiczny pozostaje na poziomie ponizej 60% PKB, a w 2014 r. prognozowany jest jego spadek
do 56,1% z 56,4% w 2011 r. (wedlug metodologii KE).

¢ Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w okresie styczen-listopad 2012 r. deficyt budzetu
panstwa wyniést 30,4 mid zt. Byt to wynik o ok. 2 mid zl nizszy niz przewidywany w
harmonogramie na pierwsze jedenascie miesiecy roku, co byto efektem wydatkéw nizszych o ok.
6,7 mld zt niz przewidywane w harmonogramie. Wptywy budzetowe byty o ok. 5 mid zt nizsze niz
przewidywane w harmonogramie. Deficyt stanowit 86,9% limitu budzetowego na caty rok,
opiewajgcego na 35 mid z.
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Produkcja i nastroje producentéw
agregat|] przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r rir pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel
listopad 2011 6,5% 8,9% 51,7 -11 -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 wtasne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna

20% - » ; N
== warto$¢ sprzedazy dejalicznej rir
wolumen sprzedazy dgetaliczne;j r/r
15% == wolumen sprzedazy @efalicznej wg Eurostat r/r
(]
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-4
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O 00000 dddoddodN~NNNNN
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222 2a2gTcellloeagTc el
e EgT 2T Vg ET 2T Ve ET 2T
Handel zagraniczny
Handel zagraniczny
I 12-miesieczny deficyt na RB/PKB (p.o.)
30% ﬁ s | mpoOIt (1/1; 1.0.) r 6%
0 F<Eksport (rg; l.0.)
2% \Ni - 5%
20% - \
L 40
15% 4%
10% - 3%
[}
5% 20
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0
5% 1%
-10% 0%
OO0 0000 doddd~dNNNNN
Ad dd - dAdddddveddddd -~
'S 0O ON3SE'S O ON3E'S 0 0N
223w 8522308522808
Zrédto: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie
Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0s$)
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Zrédto: Dane GUS

Wskazniki konsumenckie

95—\/\/

= optymizmu konsumentéw (WOK, l.0.)
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pieniadz M3, gotowka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

- 20% 16% - Kredyty - wolumen . Depozyty - wolumen
Kredyty - zmiana r/r == Depozyty - zmiana r/r
14%
12%
L 100
10% 10%
8%
1l [ e
| naleznosci od gospodarstw domowych 4%
I I N naleznosci od przedsigbiorstw
gotéwka w obiegu 2%
=== podaz pienigdza M3 L 10% 0%
OO0 0000 dddodv~dNNNNN
A9 dd A9 ddddv~oddddd-
SEYeREIERERLIE YR
Zrédto: Dane NBP
Podaz pienigdza w Polsce
agregat] gotowka w obiegu M1 M2
nominat  dynamika [ nominat dynamika nominat dynamika | nominat  dynamika
Data (mid PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
wrzesien 2011 99,3 8,4% 4448 6,1% 814,3 9,4% 829,5 10,2%
pazdziernik 2011 99,3 8,4% 444.8 6,1% 814,3 9,4% 829,5 10,2%
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%
pazdziernik 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 rir Ujecie m/m
5% Bazowa 1,5% -
CPI Bazowa*
Cel inflacyjny NBP — CP|
4% 4 — — — Granica odchylen
__________________________ 1,0% -
N
0,5%
2% - \’\/ 1,7%
————————————————————————————— 0,7%
0,0%
1% A
o
00/0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 'Oy50/0 -
O 00000 ddAododdodNNNNNN OO0 0000 dddoddodNNNNNN
A dd d A dddddAdAAAAAAA AddddddddddAdAAAAAAA
2 g - 2¥L2a2gTadleaxgocalde 2g T2l 2a2gTcaeldeagTc el
FEESs=BEE=s=FEE=5= AEE=SE=REETESREE=T5=

Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywno$ci i energii

" Dane dotyczace kredytéw i depozytéw przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikacii
NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Finanse publiczne

Budzet panstwa

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2012 r.

)

\ Vi vl

IX

X XI*

Xl

Finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa

35
0 30,5 M harmonogram na 2012 r.
30 styczen-pazdziernik
51 - W styczen-listopad
10 1
20 A
215
20 15 A
»x 10 A
5 4
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0 4
-35 4 -32,5 323
m|d PLN e 34,7 35,0 5 35
-40 - [ Wykonanie Harmonogram na 2012 . obligacie bony skarb.  prywatyzacja .z ub.r.

Zrédto: Dane MF; *Szacunkowy deficyt po listopadzie 2012

Program konwergencji. Aktualizacja 2012
Deficyt budzetowy i dtug publiczny (SNA93)

zagraniczne

Deficyt i dtug sektora finanséw publicznych (ESA95)

60% r -50 60% -8%
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Zrédfo: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF

Polskie skarbowe papiery wartosciowe

10

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow

===Banki === Inwestorzy zagraniczni === Fundusze emerytaine

Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesieczne
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

mid z4 15
mid zt
180 — M/ﬂ.{w
Obligacje B Bony skarbowe
160
140
120 -
100 1 H Bony skarbowe
B Obligacje skarbowe
80 T T T T T T T T T T T T T T T T '10
OO0 0000 ddddodv~dN«NNN N 0O 00000 dddd~-dNNNNN
Adddvsdddddedddoddd -« dAdddvsdddddsddddd -
2SS 0O ON 3 ES 0O ONIIES 0O ON 23S 0 OND3SES 0 ONSSETS 0 ON
2239852289 E52230 8 2i30E52239g5322808
Zrédto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestorow (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwest.orzy_
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$¢ udziat warto$¢ udziat warto$¢ udziat
pazdziernik 2011 502,2 16,7 518,9 100,8 19,4% 158,3 30,5% 127,0 24,5%
wrzesien 2012 526,0 9,7 535,7 107,2| 20,0% 184,9] 34,5% 117,2] 21,9%
pazdziernik 2012 523,2 9,7 532,9 93,0 17,5% 187,1 35,1% 121,1 22,7%
zmiana m/m -2,8 0,0 -2,8 -14,2| -2,6 p.p. 2,2 0,6 p.p. 3,91 0,8p.p.
zmiana r/r 21,0 -7,1 13,9 -7,8| -2,0 p.p. 28,8] 4,6 p.p. -5,9| -1,8 p.p.

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

Wplywy z podatkéw posrednich (miesigecznie)

Wptywy z podatku CIT (miesiecznie)
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Wplywy z podatkéw posrednich (% planu)

Wplywy z podatku CIT (% planu)
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Europa

Koniunktura

¢+ Europejski Bank Centralny opublikowal prognozy makroekonomiczne dla strefy euro, w
ktérych szacuje, ze PKB strefy spadnie w 2012 r. o 0,6-0,4%, w 2013 r. dynamika wyniesie
pomiedzy -0,9% a 0,3%, a w 2014 r. 0,2-2,2%. Prognozy sg ponizej prezentowanych we wrzesniu.
Wg EBC w 2013 i 2014 r. pozytywny wptyw na strefe euro bedzie miat stopniowy wzrost dynamiki
globalnego PKB (z 3,7% w 2012 r. do 3,8% w 2013 r. i 4,5% w 2014 r.), co przetozy si¢ na wzrost
popytu zagranicznego. Szacuje sie, ze w 2013 r. jedynie eksport netto moze mie¢ pozytywny
wptyw na wzrost PKB strefy przy stabym popycie wewnetrznym. Recesja w strefie euro wyraznie
ograniczy inwestycje. Pogarszajgca sie sytuacja finansowa gospodarstw domowych, wynikajgca z
trudnych warunkéw na rynku pracy, ograniczy konsumpcje prywatng, natomiast konsolidacja
fiskalna — konsumpcje publiczna.

Spadek PKB ograniczata bedzie ekspansywna polityka monetarna oraz spadek inflacji do 1,1-
2,1% w 2013 r. i 0,6-2,2% w 2014 r., wynikajgcy przede wszystkim ze spadku cen zywno$ci
i surowcow.
Prognozy wzrostu PKB i inflacji HICP w strefie euro
Instytucja Data Dynamika PKB Inflacja HICP
2012 2013 2014 2012 2013 2014

EBC 12.2012|/-0,6 do -0,4 -0,9do 0,3 0,2 do 2,2 2,5 1,1do 2,1 0,6do 2,2

MFW 10.2012 -0,4 0,2 1,2 2,3 1,6 1,4

KE 11.2012 -0,4 0,1 1,4 2,5 1,8 1,6

OECD 11.2012 -0,4 -0,1 1,3 2,4 1,6 12

Survey of Professional Forecasters 11.2012 -0,5 0,3 1,3 25 1,9 1,9

Consensus Economics Forecast ~ 11.2012 -0,5 0,0 1,2 2,5 1,9 1,7

Euro Zone Barometer 11.2012 -0,5 0,1 1,3 2,5 1,9 1,9

Zrédto: EBC

¢ Dynamika PKB strefy euro, wg ostatecznych danych, w Il kw. 2012 r. spadta do -0,6% r/r z -

0,5% r/r w Il kw., natomiast catej UE do -0,4% r/r z -0,3% r/r. Najszybciej rosty gospodarki Europy
Srodkowo-Wschodniej: totwa (5,3% r/r), Estonia (3,4%), Litwa (3,3%), Stowacja (2,5%) i Polska
(1,9% r/r). Najwiekszy spadek w dalszym ciggu notowaty panstwa Europy Potudniowej: Grecja
(-7,2%), Portugalia (-3,4%), Stowenia (-2,9%), Wtochy (-2,4%), Cypr (-2,3%) i Hiszpania (-1,6%).
Udziat sktadnikéw popytu we wzroscie PKB Udziat sektorow we wzroscie wartosci dodanej brutto

2,4% 39

1.9% 1,8%

1,49 L1%
1.09 1,1% 1,0%
0,4%
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. Zmiana zapasow -3 4
Konsumpcja publiczna

. Konsumpcja prywatna -4

Eksport netto

=—&==PKB (rlr) Pozostate

1-5.2% -5,0% ==&==Warto$¢ dodana brutto (r/r)

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3
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o1 02] 03 ]os|or] 02| os]as
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Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
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Q1 ‘ Q2 ‘ Q3
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Gin‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4
2009 2010 2011

Sposrdéd sktadowych PKB strefy euro jedynym czynnikiem o pozytywnym wptywie na wskaznik
jest eksport netto, przy spowalniajgcym wzroscie eksportu i spadku importu. Pogtebia sie
natomiast spadek inwestycji i konsumpcji prywatnej, przy stagnacji konsumpcji publiczne;j.

Dynamika niemal wszystkich sktadnikow Wartosci Dodanej Brutto jest ujemna, w tym szczegdlnie
w budownictwie, w ktérym produkcja spadta w Il kw. o 2,8% r/r oraz w przemysle, gdzie spadek
wyniost 1,7% r/r.

13
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Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w pazdzierniku o 3,6% r/r (wobec -2,8% r/r we
wrzes$niu), a wiec najbardziej od 2009 r. Spadek dotyczyt produkciji débr trwatego uzytku (-6,0%
r/r), posrednich (-4,6% r/r) i inwestycyjnych (-4,3% r/r). Spadki w tych kategoriach wskazujg na
wyraznie malejgcy popyt konsumpcyjny i inwestycyjny wynikajgcy m.in. z niekorzystnych
perspektyw rozwoju sytuacji gospodarczej, zarowno w przypadku konsumentéw, jak i
przedsiebiorstw. Swiadczg o tym niskie odczyty wskaznikéw PMI dla przemystu, czy Industrial
Sentiment. Negatywne sg réwniez prognozy poszczegolnych branz w przemysle. Wg oczekiwan
niemieckich producentéw sektora motoryzacyjnego, sprzedaz nowych samochodéw w Niemczech
w 2013 r. moze by¢ drugg najnizszg od 1991 r. i wynies¢ ok. 3 min aut (-3,2% r/r). W 2012 r.
sprzedaz w Niemczech spadta o ok. 2%, natomiast we Francji malejgcy popyt spowodowat
spadek sprzedazy o blisko 15%.

Jeszcze silniejsze spadki miaty miejsce w budownictwie — w pazdzierniku produkcja w
sektorze w strefie euro spadta o 4,1% r/r, natomiast od poczgtku 2012 r. o blisko 5%. Spadki
dotyczyly niemal wszystkich pahstw Europy. Najsilniejsze, o ponad 10% (w okresie I-X 2012)
miaty miejsce w Grecji, Portugalii, Wtoszech, Stowenii, Irlandii, Danii i Stowacji. Po zatamaniu na
rynku nieruchomosci w Hiszpanii i znacznych spadkach w ubiegtych latach, obecnie trend ten
wyhamowat, a dynamika zblizyta si¢ do 0% r/r.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w pazdzierniku o 3,6% r/r (wobec -1,6% r/r we
wrzesniu) i byt to najwiekszy spadek od 2009 r. Sprzedaz zywnosci spadta o 2,9% r/r, paliw o
3,6% r/r, natomiast pozostatych produktéw o 3,5% r/r. Najsilniej spadita sprzedaz w Hiszpanii (o
11,5% r/r) i Portugalii (0 6,7% r/r). Polska byta trzecim panstwem o najnizszej dynamice sprzedazy
w UE (-4,4% r/r; wg metodologii Eurostatu). Wydatki gospodarstw domowych malejg z jednej
strony ze wzgledu na problemy na rynku pracy (stopa bezrobocia réwna 11,7%, natomiast wsrod
0s6b miodych 23,9%), z drugiej natomiast ze wzgledu na niepewnos¢, co do sytuacji
gospodarczej w przysztosci (niskie wskazniki nastrojow konsumenckich).

Redukcja zadtuzenia Grecji

Sciezka wyjscia Grecji z zapasci gospodarczej i redukcji nadmiernego zadtuzenia.

Wg obecnych prognoz PKB Grecji spadnie o ponad 6,0% w 2012 r. i 0 4,2% w catym 2013 r.
Greckie Ministerstwo Finanséw spodziewa sie jednak, ze PKB kraju zacznie ponownie rosng¢, w
relacji kwartalnej, w drugiej potowie 2013 r. W 2014 r. oczekiwany jest wzrost gospodarczy na
poziomie 0,6%. Od poczatku kryzysu, tj. od 2008 r. PKB Grecji zmniejszyt sie fgcznie o 24%. W
efekcie, pomimo dotychczasowej miedzynarodowej pomocy finansowej oraz czesciowej redukcji
zadtuzenia na poczatku 2012 r., prognozuje sie, ze bez dodatkowych dziatan dtug Grecji wzréstby
w 2013 r. do blisko 190% PKB.

Grecja osiggneta porozumienie z pozostatymi panstwami strefy euro zobowigzujgc sie do
przeprowadzenia kolejnych reform gospodarczych i fiskalnych (nowy plan konsolidacji fiskalnej
zatwierdzony przez grecki parlament ma wnies¢ do budzetu 13,5 mld EUR w latach 2013-2014),
oraz wykupu czesci swoich obligacji. Zgodnie z porozumieniem dtug Grecji powinien zostac
zredukowany do 124% PKB do 2020 r. dzieki pomocy finansowej oraz poprzez wykup czesci
wiasnych obligacji. Pozyczkodawcy zgodzili sie przekaza¢ Grecji do konca marca 2013 r. kolejng
transze z pakietu 130 mld EUR pomocy finansowej rowng 49,1 mid EUR, z czego 34,3 mld EUR
jeszcze w grudniu 2012 r.

Czesciowy wykup przez rzad greckiego dlugu miat miejsce w drugiej potowie grudnia. Przetarg
przyjat forme tzw. zmodyfikowanej aukcji holenderskiej, w ktorej inwestorzy zadeklarowali za ile
skionni sg sprzedac obligacje, a nastepnie okreslono cene poszczegdlnych papieréw. Rzad
wstepnie ustalit cene minimalng (od 30,2% do 38,1% nominatu) i maksymalng (od 32,2 do 40,1%
nominatu) dla kazdej z 20 serii. tgcznie na wykup diugu o nominalnej wartosci 31,9 mid EUR
Grecja przeznaczyta 11,3 mld EUR, przy sSredniej cenie réwnej 33,8% warto$ci nominalnej
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obligacji. W ocenie agencji ratingowych wykup dtugu po nizszych niz nominalne cenach oznaczat
default dlugu bedacego w posiadaniu inwestoréw prywatnych.

Ministrowie finansow strefy euro sg zdania, ze dziatania te mogg sie okaza¢ wystarczajgce do
osiggniecia wyznaczonych celéw fiskalnych. Wg MFW realne jest obnizenie zadtuzenia kraju do
ok. 124% PKB w 2020 r. oraz dalej ponizej 110% PKB po 2022 r. Wg raportu Troiki wcigz istnieje
jednak ryzyko, ze grecki rzad nie wywiagze sie ze wszystkich zobowigzan, szczegodinie
dotyczgcych nowych reform, co wynika z niestabilnej koalicji rzadowe;j.

Wg raportu UE widoczna jest opieszatosé w realizacji niektérych zadan, w tym w uszczelnianiu
systemu podatkowego. W opinii KE reforma systemu podatkowego Grecji oraz poprawienie
Sciggalnosci naleznosci tamtejszych urzedéow skarbowych zapewnitoby dodatkowe wptywy do
budzetu o wartosci 5% PKB. Obecnie wielko$¢ szarej strefy w Grecji jest najwieksza w UE i
szacuje sie, ze wynosi ok. 25%. KE wylicza obecne zalegtosci tamtejszych podatnikéw na ok.
53 mld EUR, z czego 15-20% mogtoby by¢ stosunkowo szybko zebranych.

Bank centralny Grecji opublikowat wyniki analizy potrzeb kapitalowych greckiego sektora
bankowego na lata 2012-2014. Raport wskazuje, ze potrzeby czterech najwiekszych bankow
(NBG, Eurobank, Alpha, Piraeus) siegajg 27,5 mld EUR, a catego sektora 40,5 mid EUR.
Bank Grecji ocenia, ze 50 mld EUR z pakietu pomocy finansowej dla Grecji przeznaczone na
rekapitalizacje i restrukturyzacje sektora bankowego jest kwotg adekwatng do potrzeb.

W reakcji na dziatania panstw strefy euro i greckiego rzadu agencja ratingowa S&P podniosta
rating Grecji do ,,B-” z perspektywa stabilng z SD (Selective Default), czyli o 6 pozycji w goére.
Wg S&P rating odzwierciedla znaczng determinacje przywddcow panstw strefy euro do
utrzymania Grecji w strefie oraz rzadu Grecji do przeprowadzania reform fiskalnych i
strukturalnych, mimo silnych oporéw spotecznych i politycznych.

Rozwdj sytuacji gospodarczej i politycznej w Hiszpanii i we Wloszech

Hiszpania

L

Sytuacja hiszpanskiego sektora bankowego w dalszym ciggu sie pogarsza — w efekcie rzad
Hiszpanii oficjalnie zgtosit si¢ o pomoc finansowg dla tamtejszych bankéw, ktéra moze
siegng¢ 39,5-41 mid EUR. Ok. 37 mld EUR zostanie przekazane czterem znacjonalizowanym
bankom: Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco i Banco de Valencia. Pozostata kwota zostanie
przekazana na tzw. ,bad bank” do krajowego funduszu bankowego FROB.

Komisja Europejska zgodzita sie na przeprowadzenie restrukturyzacji 4 hiszpanskich bankow:
Banco Mare Nostrum, Caja Espana-Caja Duero, Caja 3 i Liberbank, ktére byt zaangazowane w
sektor nieruchomo$ci w czasie jego zatamania. W ciggu 5 lat bilanse bankéw zostang
zmniejszone o 25-40%. Akcjonariusze poniosg czes¢ kosztdéw restrukturyzacji (ok. 2 mld EUR), a
banki nie bedg mogty wyptaca¢ dywidendy. Hiszpanski rzagd natomiast przekaze wsparcie w
wysokoséci 1,9 mid EUR.

Hiszpanskie banki sg najbardziej w strefie euro uzaleznionymi od finansowania EBC, po
przeprowadzonej przez niego operacji dostarczania piynnosci dla europejskiego sektora
bankowego na przetomie 2011/12 r. W listopadzie 2012 r. byto to 365 mld EUR, co oznacza
spadek z 411 mld EUR w sierpniu, jednak jest znacznie powyzej zesztorocznego poziomu 106
mld EUR. Odsetek ztych kredytéw w posiadaniu hiszpanskich bankéw rosnie nieprzerwanie od
2009 r., tj. od czasu pekniecia banki na tamtejszym rynku nieruchomosci. W pazdzierniku ich
odsetek wzrést do 11,2% (z 10,7% we wrzesniu), tj. do 189,6 mid EUR.

Recesja w Hiszpanii (spadek PKB o ok. 1,4% w 2012 r.) utrudnia rzgdowi prowadzenie procesu
naprawy finanséw publicznych. W 11l kw. 2012 r. dlug publiczny kraju wzrést do 77,4% PKB (byt
najwyzszy od 1990 r.), a wg Ministerstwa Finanséw cel dla deficytu sektora finanséw publicznych
na poziomie 6,4% PKB nie zostanie osiggniety i deficyt wyniesie prawdopodobnie ok. 7,0% PKB,
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do czego przyczynia sie rowniez: ponad 25% bezrobocie i w efekcie spadek dochoddéw
budzetowych, a takze niski wiek emerytalny (obecnie 20% populacji Hiszpanii, tj. 9 min os., jest na
emeryturze). Hiszpanski rzad zostat zmuszony do przeprowadzenia reformy systemu
emerytalnego i ma zamiar podwyzszy¢ wiek emerytalny do 67 lat w ciggu 15 lat, a takze zmieni¢
zasady rewaloryzacji emerytur z indeksowanej inflacja na kwotowg i zalezng od cyklu
koniunkturalnego. Komisja Europejska popiera obecny kierunek dziatah rzadu i uwaza, ze sg one
wystarczajgce dla poprawy sytuacji w finansach publicznych w 2013 r., jednak konieczny jest plan
na 2014 r. i wypracowanie rozwigzan stabilizujgcych sytuacje fiskalng kraju w przysztosci.

Wiochy

L

16

Obecny Premier wioskiego rzagdu Mario Monti zlozyt rezygnacje ze stanowiska zaraz po
zatwierdzeniu przez parlament budzetu na 2013 r. Jego dziatania po objeciu stanowiska jesienig
2011 r. miaty znaczny, pozytywny wplyw na wizerunek kraju na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Niebezpiecznie wysokie wowczas rentownosci wioskich obligacji po pewnym czasie
spadty do poziomu akceptowalnego z perspektywy obstugi diugu siegajgcego obecnie ok. 2 bin
EUR, tj. ok. 126% PKB. Prawdopodobny termin wyboréw to luty 2013 r. Gtéwnym przeciwnikiem
obecnie rzadzacej partii jest partia PDL, na czele ktoérej stoi Silvio Berlusconi. Zapowiedziat on juz
sprzeciw dla dotychczasowej restrykcyjnej polityki fiskalnej, ktérg obwinia za wpedzenie Witoch w
recesje. Pomimo iz jego partia traci w sondazach ponad 16 p.p. do partii rzgdzgcej, mozliwe jest,
ze zawrze on sojusz z innymi partiami i uniemozliwi osiggniecie wiekszosci w parlamencie
rzagdzacej partii PD. Rynki finansowe przyjety te informacje negatywnie: wzrostem rentownosci
wioskich obligacji i cen CDS. Pod koniec grudnia obecny premier Mario Monti powiedziat, ze nie
podjat ostatecznej decyzji co do udziatu w wyborach.

Wioskie MF potwierdzito swoje cele fiskalne na 2013 i 2014 r. wg obecnej $ciezki konsolidacji
fiskalnej. Dotychczasowe dziatania rzgdu w tym zakresie przywrocity zaufanie inwestoréw do
finanséw publicznych Wtoch, co pozwolito na utrzymanie kosztéw finansowania zadtuzenia na
akceptowalnym poziomie i spadek rentowno$ci obligacji do poziomu najnizszego od 2010 r. Wg
zapowiedzi budzet na 2013 i 2014 r. bedzie strukturalnie zbilansowany (zgodnie z ustaleniami
wsrod ministrow finansow strefy euro). Wg prognoz MF gospodarka Wtoch skurczy sie w 2013 r. o
0,2%, podczas gdy prognozy KE wskazujg na spadek PKB o0 0,5% i jest to jedno z podstawowych
zagrozen dla osiggniecia wyznaczonych celow.

Szczyt Unii Europejskiej

Podczas szczytu panstw Unii Europejskiej w Brukseli oraz poprzedzajgcego spotkania lideréw UE
w Oslo podjeto decyzje istotne dla stworzenia Unii Bankowej, m.in. o ustanowieniu jednolitego
nadzoru bankowego w strefie euro (SSM - Single Supervisory Mechanism). Jego
ustanowienie wymagato zgody wszystkich panstw cztonkowskich UE, przy czym uczestniczyty w
nim bedg jedynie panhstwa strefy euro i ewentualnie inne zainteresowane wstgpieniem do SSM
(dotychczas zadne sie jednak nie zgtosito). Nadzér bedzie sprawowany przez EBC i obejmie tylko
najwieksze jednostki, ktérych aktywa przekraczajg 30 mld EUR lub 20% PKB kraju macierzystego.
Ponadto w kazdym z panstw nadzorem majg zosta¢ objete przynajmniej 3 najwieksze banki.
Oznacza to, ze pod EBC bedzie podlegato ok. 150-200 bankéw, natomiast pozostate bedg
podlegaty nadzorom krajowym, przy czym bank centralny bedzie mégt w nich interweniowac jesli
uzna, ze majg problemy. Zostanie réwniez wypracowana metoda glosowania, ktéra wyréwna
prawa gtosu przedstawicieli poszczegdinych panstw.

Decydenci UE zatwierdzili rowniez pomyst stworzenia jednolitego mechanizmu Resolution dla
sektora bankowego — propozycje jego konstrukcji Komisja Europejska przedstawi w potowie
2013 r., zapowiedziano takze kontynuacje prac nad zacie$nieniem wspodtpracy i koordynacjg
dziatan europejskich gwarantéw depozytéw. Ustalono réwniez, Zze bezposrednie wsparcie
finansowe bankéw z funduszu ratunkowego ESM bedzie mozliwe prawdopodobnie pod koniec
2014 r.
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Sposrod decyzji, ktére nie dotyczyly sektora bankowego, podjeto decyzje o wyptacie kolejnej
transzy wsparcia finansowego dla Grecji (49,1 mld EUR) oraz zatwierdzono tzw. ,mape drogowg”
rozwoju, wiekszej integracji gospodarczej i dalszego powiekszania unii walutowej. Wg oficjalnych
wypowiedzi Polska mogtaby przyjg¢ euro okoto 2016 roku.

Pomoc publiczna dla europejskiego sektora bankowego w latach 2008-2011

Komisja Europejska opublikowata raport, w ktérym wskazuje, ze pomoc publiczna przekazana
bankom w okresie pazdziernik 2008 r. — grudzien 2011 r. wyniosta 1,6 bin EUR, co stanowito
ok. 13% PKB Unii Europejskiej. Najwiekszg czesé tej kwoty stanowity dziatania zwiekszajgce
ptynnosé, w tym 1 085 mld EUR stanowity gwarancje na pasywa bankowe, gtéwnie obligacje i
depozyty, a 88 mld EUR dziatania ptynnosciowe inne niz gwarancje. Dziatania wspierajace
wyptacalno$¢ bankdow objety rekapitalizacje (322 mld EUR) oraz pomoc zwigzang z aktywami o
obnizonej jakosci (117 mid EUR).

Prawie 60% catej kwoty pomocy zostato wykorzystane przez trzy kraje: Irlandie (22%), Wielka
Brytanie (19%), oraz Niemcy (16%).

Pomoc publiczna dla bankéw (mid EUR)

Rekapitalizacja Gwarancje Dzm:aankl:taytvv:?nziane Poﬁ;;i?gg?;:znla Razem 2008 - 2011
Irlandia 62,8 284,3 2,6 0,1 349,7
UK 82,4 158,2 40,4 18,5 299,6
Niemcy 63,2 135,0 56,2 47 259,2
Dania 10,8 145,0 0,0 2,0 157,7
Francja 22,5 92,7 1,2 0,0 116,4
Hiszpania 19,3 62,2 2,9 19,3 103,7
Holandia 18,9 40,9 5,0 30,4 95,2
Belgia 20,4 44,2 7,7 0,0 72,4
Grecja 6,3 56,3 0,0 6,9 69,5
Austria 7.4 19,3 0,4 0,0 27,1
Szwecja 0,8 19,9 0,0 0,0 20,7
Wiochy 4,1 10,9 0,0 0,0 15,0
Portugalia 0,0 8,5 0,0 29 114
Luksemburg 2,6 1,6 0,0 0,2 4.4
Cypr 0,0 2,8 0,0 0,0 2,8
totwa 0,5 0,5 0,4 1,0 24
Stowenia 0,3 2,2 0,0 0,0 24
Wegry 0,1 0,0 0,0 2,1 2,2
Finlandia 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
UE27 322,2 1084,8 116,8 88,1 1611,9
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| Pomoc publiczna dla bankéw (% PKB z 2011 r.) |

Rekapitalizacja Gwarancje
) Irlandia 7%
Irlandia 40,1% Dania
Luksemburg 6,1% Grecja 26,2%
Belgia 5,5% Cypr 15,9%
UK 4,7% Belgia 12,0%
Dania 4,5% UK 9,1%
Holandia 3,1% Holandia 6,8%
Grecja 2,9% Austria 6,4%
totwa 2,5% Stowenia 6,0%
Niemcy 2,5% Hiszpania 5,8%
Austria 2,5% Niemcy 5.3%
. ! Szwecja 5,2%
Hiszpania 1,8% g '
0,
Francia 1.1% Portugal!a 5.00AJ
Stowenia I 0,7% Francia 4.5%
Wioch o Luksemburg 3,8%
ochy | 0,3% totwa W 27%
Szwecja | 0,2% Wiochy | 0,7%
Wegry | 01% . . . Finlandia | 0,1%
0% 10% 20% 30% 40% Wegry | 001% ; ; J ]
0% 20% 40% 60% / 180%
Dziatania zwigzane z aktywami Pozostate dziatania ptynnosciowe
UK 2.3% Holandia 5,1%
Niemcy 2,2% Lotwa 4.9%
Belai 21% Grecja
elgia 1% Wegry 2.1%
totwa 2,0% Hiszpania 1,8%
Irlandia 1,7% Portugalia 1,7%
Holandia 0,8% UK 11%
. ) Dania 0,8%
Hiszpania 0,3% !
P ) . ’ Luksemburg 0,4%
Austr!a 0,1% Niemcy 0.2%
Francja | 0.1% | | . . Ilandia 1 0,1%
0% 1% 2% 3% 4% 5% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
Irlandia — /_ 223,5%
Dania 65,9%
Grecja TN 32,3%
Belgia NI 19,6%
UK T 17,1%
Cypr [T 15,9%
Holandia 12,8%
UE27 THITEEE 128% " Rekapitalizacja
‘ L(l:;twa 101420'/2% B Pozostale dziatania ptynno$ciowe
Luksemburg ST 10,4% N . .
Niemcy M 10,1% B Dziatania zwigzane z aktywami
Hiszpania W 9.7% ¥ Gwarancie
Austria ST 9,0%
Stowenia T 6,7%
Portugalia T 6,7%
Francja 000 5.8%
Szwecja 115,4%
Wegry Il 2,2%
Wiochy 1 1,0%
Finlandia | 0,1% /J /J
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 230%

18



Departament Analiz i Skarbu

Wzrost gospodarczy
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Kredyty i depozyty
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r) Dynamika PKB (%, r/r)
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Zrédio: Eurostat; dane odsezonowane.

Wzrost kw/kw

2011 2012
Q4 Q1 Q2 Q3

Prognoza KE

2012 2013 2014

Czechy 08 20
Wegry 0,3 1,3

Stowacjafl 0,8 05 05 0632 29 26 25| 26 2,0 3,0

0,1

Litwa 10 03 06 13|56 42 32 33| 29 3,1 3,6
totwa | 10 12 13 17|59 56 48 53| 43 3,6 3.9
Estonia | 08 04 06 17|61 38 29 34| 25 3,1 4,0
Polska || 09 06 04 bd.| 42 36 25 bd. | 24 1,8 2,6

Zrédio: Eurostat; KE.
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
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Zrédho: Eurostat, SSC of Ukraine.
Sprzedaz detaliczna
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Zrédio: Eurostat (sprzedaz w cenach stafych), SSC of Ukraine (sprzedaz w cenach biezacych). *Dane za okresy od poczatku roku.
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Handel zagraniczny

Import - indeks 2000=100

Eksport - indeks 2000=100
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Zrédfo: Eurostat, SSC of Ukraine.
Rynek pracy
Stopa bezrobocia
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Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine, urzedy statystyczne.

* Stopa bezrobocia na Ukrainie odnosi si¢ do ludnosci zdolnej do pracy
Wg GUS stopa bezrobocia wyniosta w listopadzie 2012 r. 12,9%.

Inflacja
Inflacja HICP (r/r)
%
B Wrzesien 2011 r.
B Pazdziernik 2012 r.
Listopad 2012 .
-0,2%
Wegry
Czechy
-10%  00% 1,0% 20% 3,0% 4,0%

Zrédio: Eurostat, SSC of Ukraine.
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

¢ Pomiedzy partia demokratyczng i republikanskg zawarto czesciowe porozumienie
dotyczace metod redukcji deficytu budzetowego. Porozumienie to przewiduje utrzymanie ulg
podatkowych jedynie dla oséb o rocznych dochodach nizszych niz 400 tys. USD (450 tys. USD w
przypadku gospodarstw domowych). Decyzja w sprawie redukcji wydatkow budzetowych zostata
natomiast odroczona o dwa miesigce. W tym czasie zaistnieje tez konieczno$¢ podniesienia limitu
dtugu publicznego, wynoszgcego 16,4 bin. USD. Na mocy osiggnietego porozumienia Senat i Izba
Reprezentantow zatwierdzity projekt stosownej ustawy (,fiscal cliff bill”). Wypracowany kompromis
pozwala unikngé automatycznego podwyzszenia podatkoéw i redukcji wydatkow budzetowych
od 2013 r.,, co mogloby skutkowa¢ recesjg w gospodarce amerykanskiej (problem klifu
fiskalnego”).
¢ Fed opublikowal prognozy makroekonomiczne dla gospodarki USA na lata 2012-2015.
Prognozowany wzrost gospodarczy zostat skorygowany w dét w poréwnaniu do prognozy
wrzesniowej, podobnie jak przewidywany poziom inflacji i bezrobocia. Aktualne prognozy
makroekonomiczne na kolejne lata przedstawiajg sie zgodnie z ponizszg tabela:
Wskaznik Sciezka centralna projekcji
0
(W %) 2012 2013 2014 2015 Prognoza
dlugoterminowa
Zmiana realnego PKB
Prognoza 1,7-1,8 2,3-3,0 3,035 3,0-3,7 2,325
aktualna
Prognoza 1,7-2,0 2,5-3,0 3,0-3,8 3,038 2,325
poprzednia
Stopa bezrobocia
Prognoza 7,8-7,9 7.4-7,7 6,8-7,3 6,0-6,6 5,2-6,0
aktualna
Prognoza 8,0-8,2 7,67,9 6,7-7,3 6,0-6,8 5,2-6,0
poprzednia
Inflacja PCE”
Prognoza 1,6-1,7 1,3-2,0 1,5-2,0 1,7-2,0 2,0
aktualna
Prognoza 17-1,8 1,6-2,0 1,6-2,0 1,8-2,0 2,0
poprzednia
Inflacja bazowa PCE®
Prognoza 1,6-1,7 1,6-1,9 1,6-2,0 1,8-2,0 .
aktualna
Prognoza 1,7-1,9 1,7-2,0 1,8-2,0 1,9-2,0 -
poprzednia

Zrédto: Economic Projections of Federal Reserve Board Members and Federal Reserve Bank Presidents, December 2012.

L

¢

W listopadzie Fed opublikowal Bezowa Ksiege, stanowigcg raport na temat stanu
gospodarki. Zgodnie z publikacja, w wiekszosci dystrykidw nastgpit wzrost aktywnosci
gospodarczej i zatrudnienia, jednak w relatywnie niskim tempie, przy niskiej presji cenowej
i ptacowej. Podobnie, we wzglednie powolnym tempie wzrastaty wydatki konsumentéw. Na rynku
nieruchomosci nastgpita umiarkowana poprawa.

W amerykanskiej gospodarce nastgpit wzrost dynamiki PKB w Ill kwartale 2012 r.,

' W $ciezce centralnej projekcji wyeliminowane sg trzy najwyzsze i trzy najnizsze prognozowane wartosci danego wskaznika
w danym roku.

2 \Wskaznik PCE (Personal Consumption Expenditures) odzwierciedla $redni wzrost cen krajowych dobr konsumpcyjnych.

® Wskaznik bazowy PCE odzwierciedla sredni wzrost cen krajowych débr konsumpcyjnych z wytgczeniem cen zywnosci i cen
energii.
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w poréwnaniu do Il kwartatu. Wzrost gospodarczy wyniést 3,1% w ujeciu zannualizowanym k/k,
powyzej prognoz na poziomie 2,7%. W |1l kwartale PKB (zannualizowany k/k) wzrost
0 1,3%.

W listopadzie miala miejsce poprawa w sektorze produkcyjnym. Produkcja przemystowa
wzrosta o 2,5% r/r (1,1% m/m), wobec prognoz na poziomie 0,3% m/m oraz wobec wzrostu
w pazdzierniku o 1,6% r/r (-0,7% m/m). Ponadto, zwiekszeniu ulegt stopien wykorzystania mocy
produkcyjnych, ktéry wzrést do wartosci 78,4% z poziomu 77,7% w pazdzierniku. Prognozowano
wartos¢ tego wskaznika wynoszacg 78%.

Poprawie ulegt réwniez wskaznik PMI, odzwierciedlajgcy aktywnosé gospodarczg. W sektorze
produkcyjnym w grudniu indeks ten wzrdst do 54,2 pkt, podczas gdy poprzednia jego wartos¢
wynosita 52,8 pkt. Prognozowano warto$¢ tego wskaznika wynoszaca 52,3 pkt.

Pazdziernikowa wartos¢ zaméwien w przemysle wzrosta o 3% r/r (0,8% m/m), wobec
prognoz na poziomie 0% m/m i wzrostu wrzesniowego o 1,8% (4,5% m/m).

W pazdzierniku liczba zamoéwien na dobra trwatego uzytku w ujeciu miesigc do miesigca
wzrosta o 0,5%. Prognozowano brak zmian tego wskaznika. We wrzes$niu warto$¢ ta wyniosta
9,2% m/m.

Mialo miejsce umiarkowane polepszenie sytuacji na rynku nieruchomosci. W listopadzie
liczba pozwoleh na budowe domoéw zwiekszyla sie z 868 tys. w pazdzierniku do 899 tys,
co przekroczyto prognozy, wynoszgce 877 tys. Ponadto, w listopadzie miato miejsce
wyhamowanie tempa spadku liczby wnioskéw o kredyt hipoteczny do -0,9% z -2,2%
w pazdzierniku. Tym niemniej, liczba rozpoczetych budéw doméw w listopadzie wyniosta 861 tys.,
co stanowito spadek z poziomu 888 tys. miesigc wczesniej i stanowito wartos¢ ponizej
prognozowanej liczby 875 tys. Sprzedaz nowych domoéw wyniosta w pazdzierniku 368 tys., ale
uksztaltowata sie ponizej prognoz wynoszgcych 390 tys. (we wrze$niu wzrost ten wynosit
369 tys.).

W pazdzierniku deficyt w handlu zagranicznym uksztaltowatl sie na poziomie 42,24 mld
USD, wobec prognozy na poziomie -42,5 mld. USD i wartosci wrzesniowej, wynoszgcej -40,28
mlid USD.

Saldo rachunku biezacego w Ill kwartale 2012 r. wyniosto -107,51 mld USD, wobec wartosci
-118,1 kwartat wczesniej. Na Il kwartat prognozowany byt natomiast deficyt w wysokosci 103 mid
USD.

W listopadzie nastgpil wzrost sprzedazy detalicznej i poprawily sie nastroje konsumentéw.
Sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,7% r/r (0,3% m/m), wobec prognozy wynoszacej 0,5% m/m oraz
spadku o 0,3% w pazdzierniku (wzrost o 3,7% r/r). Poprawie ulegly nastroje konsumentow
- indeks zaufania conference board w listopadzie wzrost do wartosci 73,7 z 73,1 miesigc
wczesniej (prognozowano wartos¢ 73).

W listopadzie wzrosta aktywnos¢ sektora ustug, co znajduje odzwierciedlenie we wzroscie
indeksu ISM do 54,7 z poziomu 54,2 w pazdzierniku. Prognozowano natomiast wzrost tego
wskaznika do poziomu 53,5.

W pazdzierniku dochody Amerykanéw pozostaty bez zmian w ujeciu miesigc do miesiaca,
natomiast wydatki spadty o 0,2% m/m. Prognozy méwity o wzroscie dochodéw o 0,2% m/m
oraz wydatkow — o 0,1% m/m. Miesigc wczesniej zanotowano wzrost dochodéw o 0,4% m/m
i wydatkéow — o 0,8% m/m. W ujeciu rocznym dochody gospodarstw domowych w pazdzierniku
wzrosty 0 3,1%.

Nastgpita umiarkowana poprawa na rynku pracy. W listopadzie bezrobocie spadto do 7,7%
z 7,9% w pazdzierniku. Prognozowano natomiast jego poziom wynoszacy 7,9%. Listopadowy
przyrost miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wyniost 146 tys. i byt powyzej prognoz
wynoszacych 100 tys. Miesigc wczesniej przyrost ten uksztaltowat sie na poziomie 138 tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym w listopadzie wyniosta 147 tys. i rowniez byta powyzej
prognoz, wynoszacych 110 tys. Miesigc wczesniej zatrudnienie w tym sektorze wzrosto o 189 tys.

W listopadzie poziom inflacji CPl obnizyt sie do 1,8% r/Ir z poziomu 2,2% rir
w pazdzierniku. Prognozowano natomiast wartos¢ tego wskaznika wynoszacg 1,9% r/r. Poziom
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bazowej inflacji CPl w listopadzie spadt do 1,9% r/r z 2% r/r w pazdzierniku, podczas gdy
prognozy przewidywaty 2% r/r.

¢ Deficyt budzetu federalnego w listopadzie wzrést do -172,1 mld USD z -137,3 mld USD
w pazdzierniku. Prognozowany byt jego poziom wynoszacy -147 mld USD.

Grudniowe decyzje Komitetu Federalnego ds. Otwartego Rynku
(Federal Open Market Committee - FOMC)

¢ FOMC na grudniowym posiedzeniu zdecydowal o utrzymaniu stép procentowych
w przedziale 0-0,25%. Ponadto, ustalone zostaty parametry, stanowigce ramy ekspansywnej
polityki pienieznej. Ekspansja monetarna bedzie kontynuowana dopdki stopa bezrobocia nie
spadnie ponizej poziomu 6,5%, przy inflacji nie wyzszej niz 2,5% r/r.

+ Podjeta zostata decyzja o rozszerzeniu skupu aktywéw w ramach trzeciej rundy luzowania
iloSciowego polityki monetarnej (quantitative easing — QE3). Skupowane bedg obligacje
skarbowe za kwote 45 mld USD miesiecznie. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami rynku,
bowiem prognozowano, ze skup na wtasnie takg kwote nastgpi w miejsce konczacej sie z koricem
roku operacji ,Twist’, polegajgcej na skupowaniu dtugoterminowych obligacji rzgdowych
finansowanym wptywami ze sprzedazy krotkoterminowych papierow skarbowych. W ramach QES3,
zapoczatkowanej we wrzesniu, Fed dokonuje miesiecznego skupu obligacji opartych na kredytach
hipotecznych (mortgage-backed securities — MBS) na kwote 40 mid USD.

2. Japonia

¢ W Il kwartale 2012 r. zanotowano ujemne tempo wzrostu PKB, wynoszace -3,5% w ujeciu
zannualizowanym, wobec przewidywan wynoszacych -3,3% oraz wartosci -0,1% w Il kwartale.
Na ujemng dynamike PKB znaczacy wptyw ma stabnacy popyt globalny oraz relatywnie niski
poziom wydatkéw konsumenckich.

¢ W pazdzierniku mial miejsce wzrost produkcji przemystowej o 1,6% m/m, wobec prognoz
na poziomie 1,8% m/m i spadku o 4,1% m/m miesigc wczesniej. W ujeciu rok do roku
w pazdzierniku nastgpit spadek produkcji o 4,5%, wobec prognoz na poziomie -4,3% r/r oraz
wartosci -8,1% r/r we wrzesniu.

¢+ Nastapilo pogorszenie nastrojow przedsiebiorcéw. W listopadzie indeks PMI dla przemystu
spadt z wartoéci 46,9 w pazdzierniku do poziomu 46,5. Ponadto, w sektorze przemystu
pogorszenie nastrojéw jest odzwierciedlone poprzez spadek indeksu Tankan w IV kwartale 2012
r.z -3 w lll kw. do -12, wobec prognozy na poziomie -10. W IV kwartale 2012 r. nastgpito rowniez
pogorszenie nastrojow przedsiebiorcéw z sektora ustug wyrazone spadkiem indeksu Tankan
z wartosci 8 w Il kw. do poziomu 4, wobec prognozy wynoszgcej 5.

¢ W pazdzierniku wartos¢ zamowien na sprzet, maszyny i urzadzenia sektora prywatnego
wzrosta 0 2,6% m/m, wobec spadku we wrzeéniu 0 4,3% m/m i prognoz na poziomie 3% m/m.

+ W listopadzie deficyt w handlu zagranicznym wzrést do poziomu 953 mid JPY z poziomu
549 mid JPY w pazdzierniku. Miat miejsce spadek eksportu 0 4,1% r/r i wzrost importu o 0,8%
r/r.

+ Wartos¢ sprzedazy detalicznej w pazdzierniku spadta o 1,2% r/r wobec prognoz na poziomie
- 0,7% r/r. Dla poréwnania, we wrzesniu nastgpit wzrost sprzedazy o 0,4% r/r.

¢ W pazdzierniku spadek wydatkow gospodarstw domowych wyhamowat do -0,1% r/r
z -0,9% r/r we wrzesniu. Prognozowano natomiast ich zmniejszenie o 0,9% r/r.

¢ Nastapit takze spadek zaufania konsumentow. Indeks zaufania w listopadzie spadt do poziomu
39,4 z 39,7 w pazdzierniku. Prognozowano wzrost tego wskaznika do wartosci 40,3.

¢ Pazdziernikowe saldo rachunku biezacego wyniosto 414,1 mid. JPY, podczas gdy
we wrzesniu byto ono na poziomie -142 mid. JPY.

¢ Bezrobocie w pazdzierniku pozostalo na nie zmienionym poziomie w poréwnaniu
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do wrzesnia i wyniosto: 4,2% (co byto zgodne z prognozg).

Pogtebieniu ulegty tendencje deflacyjne. Inflacia CPl w pazdzierniku spadta do -0,4% r/r
z -0,3% r/r we wrzesniu, przy prognozach wynoszacych 0,0% r/r. Inflacja bazowa pozostata na
poziomie nie zmienionym w ujeciu rok do roku.

Bank Japonii na grudniowym posiedzeniu podjat decyzje o utrzymaniu gtéwnej stopy
procentowej w przedziale 0-0,1%, a takze o rozszerzeniu programu skupu aktywéw o 10 bin
JPY, do poziomu 76 bin JPY. Ze wspomnianych $rodkéw sfinansowany zostanie skup bonéw
skarbowych oraz obligacji. Wysokos¢ srodkéw programu tanich pozyczek zostata utrzymana
na dotychczasowym poziomie 25 bin JPY. kaczny fundusz przeznaczony na przeprowadzenie
operacji rynkowych oraz program tanich pozyczek wynosi obecnie 101 bin JPY.

Grudniowe wybory parlamentarne w Japonii wygrata Partia Liberalno-Demokratyczna,
zdobywajac 294 mandaty w 480-osobowym parlamencie. W programie gospodarczym partii
akcentuje sie dalszg ekspansje w polityce pienieznej oraz wzrost inwestycji rzgdowych
w infrastrukture oraz sektor budowlany celem pobudzenia gospodarki.
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Wzrost gospodarczy
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Sprzedaz detaliczna

Indeksy zaufania konsumentéw
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Japonia

Wzrost gospodarczy

PKB kw/kw (zannualizowany)
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Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

1. Chiny

L

w

Raport Banku Swiatowego na temat gospodarek Azji Wschodniej i Pacyfiku wskazuje, ze
spowolnienie gospodarcze regionu zaobserwowane w 2012 r. byto efektem ostabionego popytu
zewnetrznego oraz spowolnienia wzrostu Chin. W 2012 r. prognozowany jest spadek dynamiki
PKB Chin do poziomu 7,9% z 9,3% w 2011 r., co bytoby najnizszym tempem wzrostu od 1999 r.
W ostatnich miesigcach roku obserwowane bylo jednak pewne ozywienie gospodarcze, a w
2013 r. gospodarka Chin ma przyspieszy¢ do 8,4% r/r dzieki fiskalnym dziataniom stymulacyjnym
oraz szybszemu wdrazaniu znacznych projektéw inwestycyjnych.

Prognozy wzrostu gospodarczego Banku Swiatowego (% r/r)

2010 2011 2012p 2013p 2014p

Wschodzace gosp. Azji Wschodniej (z wyl. Chin) 7,0 44 5,6 57 58
Chiny 104 93 79 8,4 8,0
Swiat 4,3 2,7 23 2,4 31

Zrédto: Bank Swiatowy

W listopadzie nastgpito znaczne spowolnienie chinskiego eksportu — zanotowano wzrost o
2,9% r/r, podczas gdy w pazdzierniku wzrost wyniost 11,6% r/r. W zakresie importu nastgpita
stagnacja (w poprzedzajgcym miesigcu odnotowano wzrost o 2,4% r/r).

Dynamika produkcji przemystowej wzrosta w listopadzie do 10,1% r/r z 9,6% r/r w pazdzierniku.
Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 14,9% r/r z 14,5% r/r. Byty to najwyzsze wzrosty od
marca 2012 r.

Indeks PMI dla przemystu publikowany przez HSBC ksztaltowat sie w grudniu na poziomie
50,9 pkt (wzrost z 50,5 pkt). Oficjalny indeks PMI wzrést w listopadzie do 50,6 pkt z 50,2 pkt.

W listopadzie inflacja CPI wzrosta do 2,0% r/r z 1,7% r/r w pazdzierniku. Utrzymat sie spadek cen
producentow — wskaznik PPl spadt o 2,2% r/r (wobec -2,8% r/r w pazdzierniku).

. Indie

W Il kwartale 2012 r. dynamika PKB Indii wyniosta 5,3% r/r. W poprzedzajgcym kwartale wzrost
gospodarczy wyniost 5,5% rr.

W pazdzierniku dynamika produkcji przemystowej w Indiach wyniosta 8,2% r/r, podczas gdy
miesigc wczesniej byto to -0,7% r/r. Indeks PMI dla przemystu wskazywat w listopadzie 53,7 pkt
(wzrdst z 52,9 pkt w pazdzierniku).

Indeks PMI dla sektora ustug spadt w listopadzie z 53,8 do 52,1 pkt.

W listopadzie inflacja w Indiach ksztattowata sie na poziomie 7,24% (miesigc wczesniej 7,45%).
Podczas listopadowego posiedzenia Bank Rezerw Indii zadecydowat o pozostawieniu gtéwnej
stopy procentowej na dotychczasowym poziomie 8%.

. Brazylia

W 1l kwartale 2012 r. dynamika PKB Brazylii wyniosta 0,9% r/r. Wzrosty zanotowano w zakresie
produkcji rolnej, ustug, konsumpcji prywatnej oraz konsumpcji publicznej. Spadki dotyczyty
produkcji przemystowej oraz naktadow brutto na srodki trwate.
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W pazdzierniku produkcja przemystowa w Brazylii wzrosta 0 2,3% r/r. Byt to pierwszy miesigc, w
ktérym zanotowano dodatnig dynamike produkcji od sierpnia 2011 roku. W pierwszych dziesieciu
miesigcach 2012 r. skumulowana dynamika produkcji przemystowej ksztaltowata sie na ujemnym
poziomie i wyniosta -2,9%.

Indeks PMI dla sektora przemystowego wzrést w listopadzie do 52,2 pkt z 50,2 pkt w pazdzierniku,
co bylo efektem najwyzszego od 20 miesiecy wzrostu produkcji. Indeks PMI dla sektora ustug
zanotowat wzrost z 50,4 pkt do 52,5 pkt.



Departament Analiz i Skarbu
BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny
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Produkcja przemystowa i wskazniki PMI dla przemystu
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Import Brazylii

Eksport Brazylii
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Rynek pracy i inflacja

Inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w grudniu stopy procentowe NBP po raz drugi w obecnej
rundzie luzowania polityki pienieznej, o 25 p.b., w tym referencyjng do 4,25%. Na decyzje miata
wplyw malejgca inflacja, dane o PKB, ktére potwierdzity wyhamowanie wzrostu gospodarczego
oraz perspektywa kontynuacji tych trendéw, na co wskazywata listopadowa projekcja inflacji i
PKB. Wypowiedzi cztonkéw RPP, w tym Prezesa NBP po opublikowanych w grudniu danych
makroekonomicznych $wiadczg o wysokim prawdopodobienstwie kontynuacji ekspansywnej
polityki pienieznej NBP w kolejnych miesigcach. Z cen kontraktow FRA dla stopy WIBOR 3M
wynika, ze rynki finansowe spodziewajg sie obnizenia stopy referencyjnej fgcznie do ok. 3,0% w
potowie 2013 r.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Gtéwna stopa
pozostata na poziomie 0,75%. Na posiedzeniu dyskutowano nad ewentualnym wprowadzeniem
ujemnej stopy depozytowej. Ponadto Prezes ECB Mario Draghi powiedziat, ze widzi pewne oznaki
poprawy sytuacji w Hiszpanii i innych gospodarkach tzw. peryferyjnych Europy.

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) pozostawit w grudniu stope funduszy federalnych na
dotychczasowym poziomie 0-0,25%, a takze zatwierdzit zwigkszenie miesiecznej kwoty
przeznaczanej na program skupu aktywow o 45 mld USD do tgcznie 85 mld USD. Zwigzane jest
to z zakonczeniem operacji Twist wraz z koAcem 2012 r., na ktérg przeznaczano réwniez 45 mld
USD miesiecznie. FOMC oglosit, ze bedzie prowadzit ekspansywng polityke monetarng do czasu,
gdy bezrobocie bedzie przekraczato 6,5%, a inflacja w ciagu najblizszych 1-2 lat nie przekroczy
2,5% rir.

Bank Japonii kontynuowat w grudniu fagodzenie polityki pienieznej poprzez zwiekszenie programu
skupu aktywow o 10 bin JPY do 101 bin JPY. BoJ zdecydowat sie na taki krok po raz trzeci w
ciggu ostatnich 4 miesiecy. Jednoczesnie pozostawiono gtdwng stope procentowg na poziomie 0-
0,1%.

Na grudniowym posiedzeniu Bank Wegier po raz kolejny obnizyt stopy procentowe o 25 p.b., w
tym gtéwng do 5,75% i jest to pigta obnizka od lipca 2012 r., gdy gtéwng stopa wynosita 7,0%.
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Rynek papierow diuznych

W grudniu rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych nie zmienity sie znaczgco. Niemieckie
obligacje 10Y na koniec miesigca osiggnety dochodowos¢ na poziomie 1,30% (spadek o 7 p.b w
stosunku do konca listopada), amerykanskie 1,73% (wzrost o 12 p.b.), a japonskie 0,80% (wzrost
09 p.b.).

W pierwszej potowie grudnia obserwowano wzrost rentowosci obligacji wioskich i hiszpanskich o
ok. 30 p.b. do odpowiednio 4,82% i 5,57% w zwigzku z zapowiedziami dymisji rzadu premiera
Mario Montiego. W drugiej potowie grudnia rentownosci spadly do wczes$niejszych poziomow
osiggajgc na koniec roku dochodowos¢ 5,30% w przypadku Hiszpanii oraz 4,53% w przypadku
Wioch.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych w grudniu obnizyty sie¢ do rekordowych poziomow.
Dochodowos$¢ obligacji 2Y spadta o 28 p.b. do 3,11 %, 5Y o 37 p.b do 3,21%, a 10Y o 30 p.b. do
3,73%. Rentownosci obligacji na catej krzywej dochodowosci utrzymywaty sie ponizej stopy

referencyjnej NBP (4,25%). Przyczynity sie do tego:
o spadek rocznego wskaznika inflacji do 2,8%,

o dalsze zapowiedzi cze$ci cztonkdw RPP o mozliwosci kolejnej obnizki podstawowych
stdp procentowych NBP juz w styczniu 2013 roku,

o niestabngcy popyt na krajowe obligacje ze strony inwestoréw zagranicznych,

o hniska podaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym ze strony Ministerstwa

Finanséw (jedynie niewielki przetarg zamiany obligacji).
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesigczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)

Europa Srodkowo-Wschodnia
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Biezace ratingi wybranych pan
©

stw sSwiata

a

& &
Kraj S&P & Fitch $ Moodys
Austria AA+ N S
Belgia AA N N
Cypr B N I\
Dania AAA S S
Estonia AA- N S
Finlandia AAA N S
Francja AA+ N N
Grecja CCC N N
Hiszpania BBB- N N
Holandia AAA N S
Irlandia BBB+ N N
Luksemburg ||AAA N S
Malta A- N S
Niemcy AAA S S
Portugalia BB N N
Stowacja A S S
Stowenia A N N
Wiochy BBB+ N N
Butgaria BBB S S
Czechy AA- S S
Litwa BBB S S
totwa BB+ S S
Polska A- S S
Rumunia BB+ S S
Szwecja AAA S S
Wegry BB N N
Wik. Bryt.  |[AAA S N
USA AA+ N N
Japonia AA- N N
Szwajcaria [[AAA S S
Brazylia BBB S S
Chiny AA- S S
Indie BBB- S S
Rosja BBB S S

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu
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Kraj || Agencja o ile stopni obecnie poprzednio
Wegry S&P -1 BB BB+
Cypr Fitch -3 BB- BB+
Francja Moody's -1 Aal Aaa

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatowy

¢ W grudniu na gtéwnych swiatowych gietdach papieréw wartoSciowych notowano wzrosty.

¢ Najlepsze wyniki odnotowaty gietdy azjatyckie, w tym: Shanghai Comp.- wzrost o 14,6%, japonski
Nikkei — wzrost o 10,05% oraz HANG SENG (Hong Kong) o 2,8%. W tym samym czasie
Amerykanski DOW JONES wzrost 0 0,2%, a brazylijski BOVESPA o 6,0%.

¢ Gfiéwne europejskie indeksy zanotowaty umiarkowany wzrost. Niemiecki DAX wzrést o 2,8%,
francuski CAC o 2,6%, natomiast londynski FTSE o 0,5%.

+ Na polskiej gietdzie papieréow wartosciowych takze obserwowano wzrost indekséw gietdowych -
warszawski WIG20 wzrést w grudniu 0 6,6%.

Dynamika wybranych indekséw swiatowych (%)
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Rynek walutowy

¢ Kurs EUR/USD w grudniu wahat sie w przedziale 1,29 — 1,33, osiggajagc w drugiej dekadzie
miesigca najwyzszy poziom od maja 2012 roku. Euro umacniato sie gtéwnie w reakcji na
informacje ptyngce z USA (zwiekszenie przez Fed skali operacji luzowania pienieznego oraz
obawy o sytuacje fiskalng). Na koniec grudnia kurs EUR/USD kwotowany byt na poziome 1,32.
¢ Zoty umocnit sie w grudniu wobec Euro o 1,3%, z poziomu 4,13 do 4,08. Na poczatku miesigca
ztoty osiggnat najwyzszy poziom 4,13 w reakcji na obnizke stop procentowych NBP. W drugiej i
trzeciej dekadzie grudnia krajowa waluta systematycznie umacniata sie¢ w stosunku do euro,
gtéwnie pod wptywem zmiany kursu EUR/USD, osiggajgc kurs zblizony do 4,08. Kurs USD/PLN
na koniec grudnia uksztattowat sie na poziome 3,09.
Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

Cena ropy naftowej typu WTI wzrosta w grudniu o 2,4% do 90,7 USD za barytke — przyczynity sie
do tego m.in. pojawiajgce sie symptomy poprawy koniunktury w USA, spadek zapasow ropy.
Natomiast cena ropy naftowej typu Brent spadta w tym samym okresie o 0,8% do 110,9 USD za
barylke, gtdwnie ze wzgledu na nasilajgce sie obawy o spadek popytu na rope z Europy oraz
utrzymujgca sie nadprodukcje surowca na swiecie.

Cena ztota w grudniu spadta i na koniec analizowanego okresu wyniosta 1 654,9 USD za uncje.
Sprzyjata temu m.in. umiarkowana poprawa sytuacji gospodarczej w USA, spadek
zaangazowania funduszy inwestycyjnych na rynku ztota, a takze opublikowany przez Goldman-
Sachs raport, w ktérym bank dokonat rewizji prognozy ceny ztota w dot.

Zrewidowane w gore prognozy podazy pszenicy i kukurydzy przez amerykanski departament
rolnictwa przyczynity sie do spadku cen tych surowcéw rolnych w grudniu; cena soi w tym okresie
nie zmienita sie znaczaco, m.in. ze wzgledu na utrzymujacy sie silny popyt na nig. Pod wptywem
dobrych danych z gospodarki chinskiej wzrosta cena bawetny, natomiast ceny pozostatych

surowcow przemystowych podlegaty w grudniu jedynie nieznacznym wahaniom.

Ropa naftowa Ztoto
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Zrédio: Reuters.
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Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcow rolnych i przemystowych
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