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WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Pazdziernik 2012*

Synteza

¢ Prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) dotyczace dynamiki PKB dla Swiata
przewidujg wzrost na poziomie 3,3% w 2012 roku i 3,6% w 2013 roku. W wiekszo$ci gospodarek
Swiatowych prognozy wzrostu gospodarczego ulegajg systematycznemu pogorszeniu wzgledem
poprzednich projekciji.
W przypadku Unii Europejskiej oraz strefy euro przewiduje sie recesje w 2012 roku i znikomy
wzrost w 2013 r. Na obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej w 2012 roku przewiduje sie spadek
dynamiki PKB w stosunku do 2011 roku do poziomu 2,0% i przyspieszenie w 2013 r. do 2,6%. W
Polsce dynamika PKB ma wynies¢ 2,4% w 2012 r. i 2,1% w 2013 .

Prognozy wzrostu gospodarczego na  $wiecie MFW (% r/r)

Zmiana wzgledem

Prognozy prognozyz07.2012

2010 2011 2012 2013 2012 2013

Swiat 51 38 33 3,6 -0,2 -0,3
Rozwini ete gospodarki 3,0 1,6 1,3 15 -0,1 -0,3
USA 2,4 1,8 2,2 21 0,1 -0,1
Japonia 4,5 -0,8 2,2 1,2 -0,2 -0,3
Strefa euro 2,0 14 -0,4 0,2 -0,1 -0,5
Unia Europejska 2,1 1,6 -0,2 0,5 -0,2 -0,5
Niemcy 4.0 31 0,9 0,9 0,0 -0,5
Francja 1,7 1,7 0,1 0,4 -0,2 -0,5
Wiochy 1,8 0,4 -2,3 -0,7 -0,4 -0,4
Hiszpania -0,3 0,4 -15 -1,3 -0,1 -0,7
Wielka Brytania 1,8 0,8 -04 11 -0,6 -0,3
Europa Sr-Wsch 4,6 5,3 2,0 2,6 0.1 0,2
Polska 3,9 4,3 2,4 2,1 -0,1 -0,9
Rosja 4,3 4,3 3,7 3,8 -0,3 -0,1
Chiny 10,4 9,2 7,8 8,2 -0,2 -0,2
Indie 10,1 6,8 4.9 6,0 -1,3 -0,6
Brazylia 75 2,7 15 4,0 -1,0 -0,7

Zrédto: MFW WEO 10.2012

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.10.2012 r.-31.10.2012 r., wg nastepujacego podziatu:
e Polska, e Europa e Kraje rozwiniete OECD e BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny; oraz e Rynki finansowe i surowcéw
naturalnych.
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¢ Sytuacja gospodarcza w Europie pozostaje niekorzystna na co wskazujg obnizane prognozy
dynamiki PKB. Utrzymuje sie spadek aktywnosci gospodarczej w zakresie produkcji przemystowej
— w sierpniu produkcja obnizyta sie 0 2,9% r/r w strefie euro oraz o0 1,8% r/r w Unii Europejskiej.
Problemy sektora przemystowego potwierdza indeks PMI, ktéry w strefie euro utrzymuje sie na
poziomie ponizej 50 pkt od 15 miesiecy. Zlozony indeks PMI dla przemystu i ustug wyniost w
pazdzierniku 45,8 pkt, co byto najnizszym poziomem od 40 miesiecy. Systematycznie rosnie tez
stopa bezrobocia — we wrze$niu wynosita 11,6% w strefie euro i 10,6% w Unii Europejskiej, a w

Hiszpanii oraz w Grecji przekraczata 25%.

Niekorzystnie ksztaltuje sie sytuacja fiskalna wielu panstw europejskich, poniewaz ostabienie
gospodarcze ogranicza mozliwosci redukcji deficytow. Rosnie tez poziom ditugu publicznego — w

Il kwartale br. relacja dtugu do PKB wzrosta do 90% w strefie euro oraz do 84,9% w UE.

Agencije ratingowe wskazywaty na zagrozenia dla sektora bankowego w krajach europejskich:
zwiekszenie ryzyka ekonomicznego dziatalnosci we Francji; wzrost konkurencji, spadek marz i
gorsza jakos¢ aktywdéw w Niemczech; zapotrzebowanie na kapitat trzech najwiekszych bankéw
cypryjskich siegajace 47% PKB kraju. W pazdzierniku obnizone zostaty ratingi wybranych bankéw

francuskich, cypryjskich i hiszpanskich.

O zagrozeniach w sektorze bankowym w Europie informowat raport MFW o stabilnosci finansowej
— wskazywal, ze pogtebia sie presja na delewarowanie, wzrasta rowniez ryzyko jednoczesnego
zalamania akcji kredytowej i recesji gospodarczej. Takim scenariuszem zagrozone sg szczegolnie
kraje peryferyjne strefy euro, a pesymistyczny scenariusz MFW zakltada, Zze proces
delewarowania moze ograniczy¢ ich wzrost gospodarczy w 2013 roku o 4,26 p. p. wzgledem

scenariusza bazowego.

¢ W Unii Europejskiej kontynuowane byty prace majace na celu stabilizacje sektora finansowego:
podczas spotkania Eurogrupy nastapita inauguracja Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(ESM), trwaly tez rozmowy na temat unii bankowej — obecnie prace nad wdrazaniem operacyjnym

wspoélnego nadzoru bankowego sg przewidziane na rok 2013.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowat ostateczne rezultaty procesu
zwiekszania kapitatdw przez banki z Unii Europejskiej. Celem tych dziatan bylo zwiekszenie
kapitatow i osiggniecie wspoéitczynnika CET1 na poziomie 9%. 27 bankéw o tacznych niedoborach
kapitalowych w wysokosci 75,8 mld EUR objetych planami uzupetnienia kapitatow osiagneto
rekapitalizacje na poziomie 115,7 mld EUR. Z tej kwoty 83,2 mld EUR pochodzito z dziatan o
bezposrednim wptywie na poziom kapitatu, a 32,5 mld EUR z uwolnienia aktywéw wazonych
ryzykiem (RWA).

¢ Wzrost gospodarczy w Polsce w Il kw. zwolnit bardziej niz oczekiwano — wg danych GUS po
rewizji — do 2,3% r/r z 3,6% r/r w | kw. MFW prognozuje, ze PKB Polski wyhamuje jeszcze
bardziej i w catym 2012 r. wzrost wyniesie 2,4%, a w 2013 r. 2,1%, przy czym wcigz bedzie to

jedna z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek europejskich.

Dane za wrzesien potwierdzajg pogiebiajgce sie spowolnienie polskiej gospodarki. Spadajacy

popyt krajowy i zagraniczny doprowadzit do spadku produkcji przemystowej o 5,2% r/r. Spadek
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produkcji budowlano-montazowej o 17,8% r/r wynika m.in. z ograniczenia panstwowych inwestycji
w infrastrukture oraz spadku popytu na rynku mieszkaniowym. Jest to efekt pogorszenia sytuacji
finansowej gospodarstw domowych oraz zmiany struktury ich wydatkéw, zwigzanego z coraz
gorszymi warunkami na rynku pracy. Rosnace stopniowo bezrobocie, stagnacja w zatrudnieniu i
spadek realnych wynagrodzen odzwierciedlajg sie takze w hamujacej dynamice sprzedazy
detalicznej (do 3,1% r/r).

Premier rzgdu w swoim ,Drugim Expose” przedstawit szereg dziatan, majacych wesprze¢ wzrost
gospodarczy Polski w nadchodzacych latach, nie obcigzajac jednoczesnie nadmiernie finanséw
publicznych. tacznie wartos¢ programéw roztozonych na najblizsze 10 lat ma przekroczyé 700
mld PLN. Jako zrédta finansowania podano srodki z UE, z prywatyzacji, kredyty, emisje obligacji
BGK, srodki inwestorow prywatnych oraz gwarancje dla sektora MSP. Ponadto, ze wzgledu na
postepujace zmiany demograficzne, przedstawione zostaty zmiany polityce prorodzinnej, m.in.

przedtuzenie urlopu macierzynskiego do roku.

¢+ Dane makroekonomiczne z USA swiadcza o nieznacznej poprawie sytuacji gospodarczej. Tempo
wzrostu gospodarczego w Il kw. 2012 r. (w ujeciu zannualizowanym) wzrosto do 2 %
z 1,3 % w Il kw. Relatywne polepszenie kondycji amerykanskiej gospodarki znalazto wyraz przede
wszystkim we wzroscie dynamiki sprzedazy detalicznej (ktérej towarzyszyt wzrost zaufania
konsumentéw), a takze w poprawie sytuacji na rynku nieruchomosci oraz na rynku pracy.
Na rynku nieruchomosci, we wrzesniu wzrosta liczba sprzedanych nowych doméw oraz liczba
rozpoczetych budéw. Stopa bezrobocia we wrzesniu i w pazdzierniku utrzymywata sie ponizej
8 %, po raz pierwszy od 2009 r. Wcigz relatywnie wysoki wskaznik bezrobocia skionit bank
centralny do kontynuowania tagodnej polityki pienieznej (utrzymano podstawowa stope
procentowg na poziomie 0,25 %). Inflacja CPI za wrzesieh oraz inflacja bazowa uksztattowaty sie
na poziomie 2 % r/r. MFW prognozuje, ze w 2012 r. amerykanska gospodarka bedzie rozwijac sie
w tempie 2,2%, natomiast w 2013 r., 2,1%. W raporcie tym wzrost dlugu publicznego oraz ryzyko
znaczacego zmniejszania wydatkow publicznych i wzrostu podatkéw w 2013 r. uznano za gtéwne

zagrozenia dla wzrostu gospodarczego.

¢ W ostatnich miesigcach koniunktura w japonskiej gospodarce ulegla ostabieniu, co znajduje
odzwierciedlenie w dalszym spadku produkcji przemystowej w pazdzierniku (-8,1 % r/r),
a ponadto w pogorszeniu bilansu handlowego. We wrzesniu nastgpit spadek eksportu wynoszacy
10,3 % r/r, przy wzroscie importu o0 4,1 % r/r. Wskaznik inflacji CPI, we wrzesniu wyniost -0,3 %
r/r. W celu walki z deflacjg i pobudzenia gospodarki Bank Japonii podczas posiedzenia w dniu 30
pazdziernika podjat decyzje o dalszym ztagodzeniu polityki pienieznej poprzez zwiekszenie o 11
bin. JPY $rodkéw na program skupu aktywéw, a takze poprzez uruchomienie nowego programu
dlugoterminowych, tanich pozyczek dla bankéw. Giéwng stope procentowg utrzymano
na poziomie 0-0,1 %. Wg MFW tempo wzrostu gospodarczego Japonii ma wynies¢ 2,2 % w 2012
r. (w Il kwartale br. wyniosto 1,4 % w ujeciu zannualizowanym) oraz 1,2 % w 2013 r. Ponadto
MFW wskazuje, ze znaczaca wysokos¢ diugu publicznego oraz nadmierna ekspozycja japonskich
bankéw na ten dlug zostaly zidentyfikowane jako gtéwne zagrozenie dla stabilnosci finansowej w

Japonii.
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¢ W pazdzierniku na rynkach finansowych, szczegoélnie w Europie, malata rynkowa wycena ryzyka
kredytowego CDS. Wynikalo to przede wszystkim z pozytywnego wptywu deklaracji EBC o
mozliwosci skupu obligacji zagrozonych panstw strefy euro. W efekcie rentownosci obligacji na
rynkach bazowych (Niemcy, USA) utrzymaly sie na niskim poziomie, a w panstwach peryferyjnych
Europy ulegly obnizeniu. Rentowno$ci obligacji polskich kontynuowaty spadki, ksztattujac sie
ponizej stopy referencyjnej NBP. Przyczynit sie do tego zaréwno spadek CDS dla Polski, jak

réwniez oczekiwania obnizki stép procentowych NBP.
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Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska
Koniunktura

¢ GUS poddat rewizji dotychczasowe szacunki PKB za | i Il kw. br. W | kw. wzrost PKB byt
szybszy i wyniést 3,6% r/r (wstepnie 3,5% r/r), natomiast w Il kw. spowolnienie byto wieksze niz
sadzono i wzrost wynidst 2,3% r/r (wstepnie 2,4% t/r).

¢ Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie ,World Economic Outlook” przedstawit nowe
prognozy podstawowych wskaznikdw makroekonomicznych dla Polski. MFW poddat rewizji w
dot prognozy wzrostu PKB na 2012 r. i 2013 r.  do odpowiednio 2,4% i 2,1% (z 3,2% i 2,6%
prognozowanych w kwietniu br.). Wg Funduszu nie jest pewne czy po tym okresie globalna
gospodarka wyjdzie ze spowolnienia wywotanego problemami gospodarczymi w strefie euro i
USA i wiele zalezy od skutecznosci polityki fiskalnej, monetarnej i gospodarczej tych regionow.

Prognozy MFW z 10.2012

2012 2013
Wzrost PKB % 2,4 2,1
Inflacja % 3,9 2,7
Bilans na Rachunku Obrotéw Bie zacych % PKB -3,7 -3,8
Stopa bezrobocia % 10,0 10,2
Deficyt Sektora Finanséw Publicznych % PKB 3,4 3,1

Zrédio: MFW

¢ Produkcja przemystowa spadta we wrze $niu 0 5,2% r/r (rynek prognozowat -3,6% r/r), wobec
wzrostu o 0,5% r/r w sierpniu. Po wyréwnaniu sezonowym spadek wynidst 1,6% r/r. Produkcja
spadta w 27 z 34 dziatdw produkcji — najsilniej w przypadku samochodéw (o 22,2% r/r wg danych
Samar), mebli (0 18,1%) i elektroniki (0 15,5%).

Przeprowadzone przez GUS badanie koniunktury potwierdzito, ze spadek aktywnosci sektora
przemystowego byt kontynuowany w pazdzierniku — wskaznik dla sektora spadt o 5 pkt. do -11
pkt. (poziomu najnizszego od poczatku 2009 r.). W badaniu przedsiebiorstwa przemystowe
wskazywalty na wiekszy spadek ze strony popytu krajowego niz zagranicznego, gdzie zamowienia
spadaly nieco wolniej. Na kontynuacje niekorzystnych tendencji w przemysle wskazuje rowniez
PMI dla przemystu, ktéry wyniést w pazdzierniku 47,3 pkt.

¢ Produkcja budowlano-monta zowa spadta we wrze $niu o 17,8% r/r, po spadku o 5,0% r/r
miesigc wczesniej. Najszybszy spadek dotyczyt wznoszenia nowych budynkéw (-22,9% r/r).
Badania GUS koniunktury w budownictwie pokazaly, ze w pazdzierniku sytuacja w sektorze ulegta
dalszemu pogorszeniu.

Dane sa zbiezne z inng publikacja GUS, wg ktérej pogorszyly si e warunki na rynku
nieruchomo s$ci mieszkaniowych. Podczas gdy w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. oddano
do uzytkowania o 20,5% wiecej mieszkan (104,6 tys.) niz przed rokiem, to pozwoler na budowe
wydano o 9,4% r/r mniej (128,1 tys.), a liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto spadta o
9,0% r/r. Tendencja jest spadkowa, poniewaz w samym wrzesniu (a wiec na koniec okresu)
wydano o 35,2% r/r mniej pozwolen i rozpoczeto o 34,4% r/r mniej budow.

¢ Wg publikacji NBP ,Informacja o kondycji sektora przed siebiorstw ze szczeg6lnym
uwzgl ednieniem stanu koniunktury w 1ll kw. 2012 r. oraz p  rognoz koniunktury na IV kw.
2012 r.” sytuacja ekonomiczna 83,4% przedsiebiorstw w Il kw. byta dobra lub ulegta poprawie.
Czes¢ z nich jednak oczekuje pogorszenia swojej sytuaciji w IV kw. br. Krétkoterminowe prognozy
sg pesymistyczne — gldbwnym ograniczeniem dla rozwoju przedsiebiorstw jest spadajgcy popyt, w
tym przede wszystkim krajowy. Przedsiebiorstwa eksportujace charakteryzuje bowiem lepsza
sytuacja, rentowno$¢ dziatalnosci oraz prognozy produkciji.
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Od kilku kwartatow pogorszeniu ulegata kondycja najwiekszych przedsiebiorstw — w zakresie
sprzedazy czy rentownosci, jednak wcigz ich sytuacja byla lepsza niz mniejszych podmiotdw.
Pogorszenie sytuacji bardzo duzych przedsiebiorstw w warunkach niepewnosci gospodarczej
spowodowato odtozenie w czasie plandéw inwestycyjnych, co moze niekorzystnie wptyngé na mate
i srednie firmy.

Spadku popytu oczekujg przede wszystkim przedsiebiorstwa budowlane, ktérych sytuacja juz w Il
kw. ksztaltowata sie gorzej niz pozostatych. Odzwierciedla sie to rowniez w ograniczeniu dostepu
do finansowania ich dziatalnosci. Odsetek firm budowlanych starajgcych sie o kredyt wynidst 35%
i byt znacznie wyzszy niz w innych branzach, przy czym 43% z nich kredytu odmoéwiono (przy
14,4% odmow w firmach zajmujacych sie inng dziatalnoscig).

¢ Dynamika sprzeda zy detalicznej spadta we wrze $niu do 3,1% r/r (prognozowano 5,1%) z
5,8% r/r w sierpniu. Oznacza to, ze w ujeciu realnym sprzedaz spadfa o 0,7% r/r, po raz pierwszy
od kwietnia 2010 r. Najszybciej spadata sprzedaz prasy i ksigzek (-13,3% r/r), pojazdéw (-7,6%)
oraz kategorii pozostate (-2,2%). Najwyzsze wzrosty odnotowano w sprzedazy mebli oraz
RTV/IAGD (16,2% r/r), w niewyspecjalizowanych sklepach (marketach; 14,0%) oraz odziezy i
obuwia (12,0%).

Dane odzwierciedlajg coraz wiekszy wplyw pogarszaj acych si @ warunkéw na rynku pracy na
sytuacje finansowg gospodarstw domowych. Stopa bezrobocia wyniosta we wrzesniu 12,4% (tyle
samo, co miesigc wczesniej), dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta 0,0%
r/r, natomiast wynagrodzen spadta do 1,6% r/r (co oznacza realny spadek wynagrodzen trzeci
miesigc z rzedu). Oczekiwany dalszy wzrost bezrobocia bedzie negatywnie wplywat na
konsumpcje w kolejnych miesigcach. Ponadto wg badania NBP banki przewidujg zaostrzenie
warunkow przyznawania kredytéw dla gospodarstw domowych, zaréwno konsumpcyjnych, jak i
mieszkaniowych.

Inflacja

¢ Inflacja CPI wyniosta we wrze $niu 3,8% r/r — tyle samo co w sierpniu, podczas gdy oczekiwano,
ze wzrosnie do 3,9% r/r. Glownymi czynnikami wzrostu wskaznika byty ceny zywnosci (5,4% r/r)
oraz energii — nosniki energii w kategorii mieszkanie (6,4% r/r) oraz paliwa do prywatnych
Srodkow transportu (13,0% r/r).

Wptyw sktadowych na wska znik inflacji CPI

Wyszczegblnienie Dynamika (% r/r) Waga Kontrybucja p.p.
Zywnos¢é i napoje bezalkoholowe 53 0,24 1,3
Napoje alkoholwe i tytoh 3,7 0,06 0,2
Odziez i obuwie -5,0 0,05 -0,2
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 55 0,21 1,2
Wyposazenie mieszkan i prowadzenie gosp. dom. 2,2 0,05 0,1
Zdrowie 3,4 0,05 0,2
Transport 8,0 0,09 0,7
tacznosc 0,1 0,04 0,0
Rekreacja i kultura 0,9 0,08 0,1
Edukacja 25 0,01 0,0
Restauracje i hotele 2,9 0,06 0,2
Inne towary i ustugi 2,0 0,05 0,1
CPI (% rr) 3,8

Wskazniki inflacji bazowej zawarty sie w przedziale 1,9%-3,7% r/r. Wskaznik inflacji bazowej
netto (po wyt aczeniu cen zywno $ci i energii) spadt do 1,9% r/r z 2,1% r/r  miesigc wcze$niej
(oczekiwano, ze pozostanie na dotychczasowym poziomie).

W opinii Ministerstwa Gospodarki inflacja zwolni w pazdzierniku do 3,6% r/r — przede wszystkim w
wyniku stabilizujgcych sie cen ropy naftowej oraz umocnienia ziotego. Wg badania NBP
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych spadty w pazdzierniku 3 miesiac z rzedu, do 3,8%
(z 4,1% i 4,4% w poprzednich miesigcach). W ocenie Ministerstwa Finansow w IV kw. br.
dynamika cen znacznie wyhamuje i na koniec roku wskaznik CPI moze spas¢ ponizej 3,0% r/r.
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¢

Plan inwestycyjny rz adu

Premier Donald Tusk w Expose z 12 pazdziernika przedstawit program wsparcia wzrostu
gospodarczego poprzez inwestycje. Jego wartos¢ siegnie 700-800 mid PLN do 2022 r., przy
jednoczesnym utrzymaniu dyscypliny fiskalnej — realizacja inwestycji nie zwiekszy deficytu
budzetowego w 2013 r.

Do zrodet finansowania projektow zaliczono  : srodki z Unii Europejskiej, srodki z prywatyzaciji
spotek Skarbu Panstwa, kredyty pod zwrot podatku VAT, emisje obligacji BGK, wspéiprace z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym, $rodki inwestorow prywatnych (réwniez zagranicznych)
oraz spotek Skarbu Panstwa, a takze gwarancje kredytowe dla matych i Srednich przedsiebiorstw.

W celu pozyskania srodkéw z prywatyzacji na inwestycje, Ministerstwo Skarbu Panstwa wraz z
BGK i in. instytucjami publicznymi, powota spétke, ktéra bedzie obstugiwata program ,Inwestycje
Polskie” , a jej zarzadca bedzie BGK. Jego zadaniem bedzie wsparcie wzrostu gospodarczego,
wzrost dynamiki inwestycyjnej oraz tworzenie miejsc pracy. Spétka bedzie operowata srodkami ze
sprzedazy udziatdbw w spoétkach Skarbu Panstwa, kredytéw udzielonych przez BGK na
poszczegoblne projekty oraz z emisji obligacji BGK. Ministerstwo Skarbu Panstwa szacuje dochody
Z przeprowadzonej w ten sposéb prywatyzacji, na 18 mld PLN. Niezalezna i niezmieniona
pozostaje przy tym wielkos¢ dochodéw budzetowych z prywatyzacji w 2013 r. — 5 mid PLN i z
dywidend — 7 mld PLN. W efekcie $rodki otrzymane przez BGK postuzg jako dzwignia finansowa
— pozyskany kapitat zwiekszy mozliwosci kredytowe i poreczeniowe instytucji. Docelowo
inwestycje zawarte w programie osiagng warto$¢ 40 mid PLN.

Warto §¢ (mld PLN) i horyzont czasowy inwestycji zapowiedzi anych w "Drugim Expose"
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Modernizacja armii 100

Realizacja projektéw
unijnych

Energetyka 60

Gaz tupkowy 50

Autostrady i drogi 43

"Inwestycje Polskie" 40 3
Kolej 30 1

Nauka 10

Gwarancje dla MSP 60 !

Zrédto: Centrum Informacyjne Rzadu
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z

rédta finansowania inwestycji

Wspolfinansowa Bud zet panstwa;
nie $rodkéw UE; 15%
17%

Przedsi ebiorstw

a prywatne i
panstwowe; 13%

Srodki UE; 39%

Zrédto: Centrum Informacyjne Rzadu
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Polska
Wzrost gospodarczy
PKB
Woplyw poszczegdlnych sktadowych na wzrost PKB Dynamika PKB (wyréwnana sezonowo)
8 - I Konsumpcja prywatna I Konsumpcja publiczna 50% 1 — 47% 47%
% N |nwestycje Eksport netto 4,4%
71 —— 45% 1+~~~ /N - " \dogoc
| Zapasy PKB (r/r) 0 ——r A kwllew
6 a7 o | - 37% N\ o
44 46 4,0% ,
5 37 4,2 41 4
2] 3.2 g 3.6 35% f — -~~~ 3%/ - - -
2,7 2,8%
3+ 30% - ——-——-— -~ A 5%
27 25% 1 o
14
0 20% 150 f
4 1 &0 A % — 4 a0r — — — — —
1 1.5% 1,0% A 09%1,0%1'i@1,0%11% .
27 10% o N T N T a0 08%
31 0,498 0,45% x 20.4%
4] 05% {0g%=a-04% = g
-5 1 0,0%
Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ‘Q3‘Q4 Ql‘QZ
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Zrédto: Dane GUS
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa i budowlano monta  zowa Wska zniki og6lnego klimatu koniunktury i PMI
16% - 36% pkt przetwoérstwo przemystowe pit.
budownictwo
129% 4 30% handel 15
24% DM (l.0.)
8% - 18%
12%
4% -
6%
0% \ 0%
. -6%
4% 1 J = rzemysiowa 5.2% \| 12%
& / —®— budowlano-montazowa (prawa 0$) 17.8%
-8% - 7 s 1806 40 L -25
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&£ @8 © .= & = & T .= o = &2 ac © .= o 2 ¢ © = & = &£ @8 © .= & = & © © .= o
v e E 2 » e E 2 v e E 2 v e e 2 » g 2 v e T 2
Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-monta 2. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury
Data r/r r/r pkt. przetworstwo przem. budownictwo handel
pazdziernik 2011 7,7% 18,3% 50,2 1,1 -4,2 -0,1
listopad 2011 6,5% 8,9% 51,7 -1,1 -8,4 -1,8
wrzesien 2012 0,5% -5,0% 48,3 -3,0 -16,0 -5,0
pazdziernik 2012 -5,2% -17,8% 47,0 -6,0 -22,0 -7,0
listopad 2012 - - - -11,0 -26,0 -9,0
Zrodt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna Wskazniki konsumenckie
20% 7 tosé sprzedazy detajiczne] r/ 710
e===wartosc sprzedazy detalicznej r/r — f "
wolumen sprzedazy defalicznej r/r optymizmu konsumentéw (WOK, 1.0.)
—wolumen sprzedazy defadlicznej wg Eurostat r/r -~~~ wyprzedzajacy ufnosci (WWUK, p.o.) | _15
15% biez .
iezacy ufnosci (BWUF, p.o.)
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
I 12-miesigczny deficyt na RB/PKB (p.o.)

30% === |mport (r/r; l.0.) 6%
Ir; hO.)
2504 ﬁ port (r
A \ M 5%
20% -~ \
4%
15% °
10% 3%
5%
° 2%
0%
1%
-5% 0
-10% 0%
O 0O 0000 d oA dddodaN NN N
D I B B B I IO I I B I I T I I B |
'S 0O ON S 'S 0 oNSE 'S 0o
2282852280 8522080
Zrédio: Dane NBP
Rynek pracy
Bezrobocie i zatrudnienie
o Zmiana zatrudnienia r/r (lewa 0$) o
6% 7 = Stopa bezrobocia (prawa 0s$) 14%
13%
12%
11%
10%
O 00000 ddddddN~N~NNN
R I I B I B B B I O T T I B I I T |
25TLYL2zTLYNL2g T
e E 2 e E 2 v e E 2
Zrédio: Dane GUS
- . . *
Podaz pieni gdza
Dynamika poda zy pieni gdza w Polsce
Pieniadz M3, gotéwka w obiegu, nale znosci (r/r)
naleznosci od gospodarstw domowych - 20%
I naleznos$ci od przedsigbiorstw
gotéwka w obiegu
e==podaz pienigdza M3
r 10%
TFFI o
- -10%
O O 00 0O d o dddd N N N
D B IR B B IR B TR B IO T e I B R I I |
'S 0 ON I S 0O O0ONSE S 0O
2E§TEE3IEIAEE2EY T

Zrédto: Dane NBP

Handel zagraniczny

14 - mid EUR

mld EUR
Import Eksport ===hjlans handlowy (p.0.)
13 A
12 A
7 T T T T T T T T T T T T T T
O O 0O 00O d d A A 4 o N N N N
A A d A dd A A A A A A A A A A
5 S 0O ON 35S 0 oN S B 'S 0o
228w g85228v3852E 080
Bezrobocie w latach 2008-2012
14% -
13% -
12,4%
12% -
11% —+
10% —+
9% +
e===2008 ===2009 ===2010 =—=2011 2012
8% } >‘\ — T - T — T R T o T Q_‘ ® T N T N T s T S 1
= < g o N ¢ L 2
m 2 g2 Eg Q=958 5
Depozyty i kredyty (r/r)
0h — Kredyty - wolumen I Depozyty - wolumen Id PLI
16% Kredyty - zmiana r/r Depozyty - zmiana r/r " 900
14% + 850
12% + 800
10% + 750
8% - 700
6% -+ 650
4% 600
2% 550
0% 500
O OO0 00O dA oA o o o4 o N N N N
T d d 93 ddddd A A A AAAA
'S 0 N I35 S 0 0N S E 'S 0O
2EyGEEIEIGREIELG

" Dane dotyczace kredytow i depozytow przedstawiane sg w niniejszym raporcie zgodnie z klasyfikacjg przyjeta w publikaciji

NBP ,Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji”
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Podaz pieni gdza w Polsce
agregat | gotéwka w obiegu M1 M2
nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika | nominat dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
lipiec 2011 95,1 2,2% 451,2 8,7% 788,0 7,0% 796,3 7,2%
sierpien 2011 96,7 3,8% 440,5 6,3% 787,5 7,2% 798,1 7,4%
czerwiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,1%
lipiec 2012 103,8 9,2% 462,7 2,5% 868,8 10,2% 884,7 11,1%
sierpien 2012 103,0 6,5% 465,0 5,5% 869,1 10,4% 886,9 11,1%
Zrodto: Dane NBP, obliczenia wtasne
Inflacja
Inflacja
Ujecie r/r Ujecie m/m
504 - Bazowa* 15% 1
CPI Bazowa*
Cel inflacyjny NBFP
4% 4  — — — Granica odchyler 0
________________________ 3806  LO0%
3% \
0,5%
2% A w
___________________________ 1.9%
0,0% -
1% A
w s+ -05%
8982833823255 494984848d 2888884242233 3330%
23T oedeLeaxgTceddexrgTel >2gToeddexr2ggoeldeagT el
GEE=S:s-BEE=SsTGEE= ¢z FEESsTBEESETREES S

Zrédto: Dane GUS, NBP: * wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Finanse publiczne

Bud zet panstwa
Wykonanie deficytu bud  zetu panstwa w 2012 r.

Finansowanie potrzeb po  zyczkowych bud zetu panstwa
VooV

\l Vil IX X Xl Xl 30 -
0 T 268 W harmonogram na 2012 r.
S 254 23,0 styczen-sierpien
51 M styczen-wrzesien
5,3 16,4 i
-10 A -20,9 211 20
230 54 . 243 229
-15 A . 15
-20 A 10 4
-25 4 5
_30 4
0 i
_35 4
mld PLN _ 347 350 .5 22
-40 - Wykonanie Harmonogram na 2012 1. obligacje bony skarb. prywatyzacja $r.zub.r. zagraniczne

Zrédto: Dane MF
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Program konwergencji. Aktualizacja 2012

Deficyt bud zetowy i dtug publiczny (SNA93)

Deficyt i diug sektor

a finanséw publicznych (ESA95)

60% T 50 B0% T ——————— - ———— g - -8%
diug publiczny (% PKB) mid PLN diug sektora (%PKB)
== ilans budzetu panstwa (mld = bilans sektora (%PKB) r 7%
55% - 5% +--——-——-——-——"-"~-"“"~-"-"~"—"~"—~"~"f~—~—~ 5=+ 537704 -6%
r -5%
50% 500 - -~ -+ -4%
r -3%
-2,9%
45% - 45% + -1 2%
F-1%
40% < L0 © ‘ N~ (e} [o2] o — N -10 40% <t [Te} © ~ [o] [o2] o — N 0%
 © © 9 © o 49 oA o 8 © © g 6 6 49 49 o
&« &8 &8 &8 &8 &8 &8 R/ R® &« &§ &8 &8 &8 &8 /R & R
Zrédto: Dane - GUS, prognozy na 2011 r. - MF
Polskie skarbowe papiery warto  $ciowe
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw Zadtuzenie SP z tytutu SPW i zmiany miesi eczne
===Banki *===Inwestorzy zagraniczni *===Fundusze emerytalne 550 - 53577 20
200 4 184,9 :
mid zt , mid zt Id zt
180 | e
160 | 500 - r 10
140 - )
117, MUV M LN N L L
120 4 450 0
100 1 107,2
80 - 400 - P r-10
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych Zmiany SPW  w portfelach inwestoréw zagranicznych
mid zt 5 5+r------"-"—"-"—"-"“"“"“-"-"-"-"—"—"—"—"—"—"———— -
180 1 mid 2}
Obligacje M Bony skarbowe w+----80-- - -
160 +-------"-"-"-"-"-"----3-- A
5 i
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, N R e e
100 B Bony skarbowe
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Zrodto: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mld PLN)
Zadhu zenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestprzy_
Data zagraniczni
obligacje bony razem warto$é udziat wartosé udziat wartosé udziat
wrzesien 2011 498,2 17,6 515,8 1035 20,1% 157,7 30,6% 1231 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% 1849 34,5% 1172 21,9%
Zmiana m/m 3,4 0,0 3,4 7,71 1,3 p.p. 4,0 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)

12



Departament Analiz i Skarbu

¢

Europa

Raport NBP ,Koniunktura miedzynarodowa” wskazuje na dalsze spowolnienie gospodarcze w
Europie Srodkowo-Wschodniej. W Il kwartale br. PKB regionu wzrést o 1,3% r/r podczas gdy w
poprzedzajacym kwartale wzrost wynidst 1,8% r/r. Spowolnienie wynikato gtéwnie z ostabionego
popytu krajowego, a w trzech krajach — na Wegrzech, w Stowenii i w Czechach obserwowana jest
recesja.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) opublikowat prognozy wzrostu gospodarczego dla
panstw w stadium transformaciji . EBOIR wskazuje, ze dynamika PKB tych krajéw spowolni z 4,6%
w 2011 r. do 2,7% w 2012 r., a nastepnie wzrosnie do 3,2% w 2013 r. W przypadku wiekszosci
panstw prognozy zostaly zrewidowane w dét, a gtbwnym ryzykiem dla regionu pozostaje kryzys w
strefie euro.

Europa Centralna i kraje battyckie pozostajg narazone na wptyw pogarszajgcych sie warunkéw
gospodarczych w strefie euro i presji na delewarowanie w europejskich bankach. EBOIR
wskazuje, ze grupa panstw w regionie pozostaje odporna na kryzys — kraje battyckie, Stowacja i w
pewnym stopniu Polska. Grupa ta charakteryzuje sie jednak powigzaniami z regionami o lepszej
sytuacji gospodarczej (kraje nordyckie) lub sektorami przemystowymi o korzystniejszej sytuaciji
(sektory samochodowy i elektroniczny). W konsekwencji, bedg zagrozone w razie glebszego
spowolnienia w handlu miedzynarodowym i produkcji przemystowe;.

Raport EBOIR wskazuje, ze delewarowanie w sektorze bankowym zwigzane z pogtebiajacym sie
kryzysem w strefie euro byto widoczne w 1l kw. 2011 i w mniejszym zakresie byto kontynuowane w
pierwszej potowie 2012 r. W | kw. br. proces delewarowania zostat ograniczony na skutek dziatan
ptynnosciowych EBC, jednak zostat wznowiony w Il kw. br., kiedy ich efekty ostabty.
Delewarowanie byto szczegélnie widoczne w krajach Europy Centralnej, krajach baltyckich i
Europie Potudniowo-Wschodniej. W kilku krajach skala delewarowania wyniosta w ciagu roku
ponad 10% PKB, a w wielu ksztaltowata sie na poziomie 5-10% PKB. Mniejsza dostepnosc
finansowania zagranicznego przyczynita sie do ograniczenia akcji kredytowej w wiekszosci tych
gospodarek. W Europie Centralnej wyjatkiem byta Polska, gdzie w sierpniu br. zanotowano
niewielki realny wzrost kredytéw w skali roku.

Prognozy wzrostu gospodarczego EBOIR (% r/r)

Aktualna prognoza Prognoza z 07.2012
2011 2012 2013 2012 Zmiana 2013 Zmiana
Europa Centralna i kraje battyckie

Chorw acja 0,0 -1,9 1,2 -1,2 -0,7 15 -0,3
Estonia 8,3 2,3 2,5 24 -0,1 2,8 -0,3
Wegry 1,6 -1,5 0,4 -1,3 -0,2 0,4 0,0
totwa 55 4,2 2,7 3,5 0,7 2,9 -0,2
Litw a 5,9 2,7 24 2,8 -0,1 25 -0,1
Polska 4,3 2,5 2,2 2,9 -0,4 2,4 -0,2
Stow acja 3,3 2,7 2,3 2,6 0,1 2,3 0,0
Stow enia 0,6 -2,5 -2,0 -2,0 -0,5 -1,4 -0,6
Srednia 3,5 1,4 1,7 1,7 -0,3 1,9 -0,2

Zrédio: EBOIR

Wszystkie kraje strefy euro dokonaly ratyfikacji traktatu o Europejskim Mechanizmie
Stabilizacyjnym (ESM). Inauguracja ESM nastgpita podczas spotkania Eurogrupy, ktore odbyto sie
8 pazdziernika br. w Luksemburgu. ESM jest jednym z narzedzi zarzgdzania kryzysowego w
strefie euro, ktérego celem jest udzielanie wsparcia finansowego panstwom strefy. Kapitat ESM
ma wynosi¢ 700 mld EUR, z czego 80 mld EUR ma zosta¢ wplacone w pieciu transzach do
poczatku 2014 r.

* Kraje, w ktorych EBOIR prowadzi operacje
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ESM zostat zaplanowany jako mechanizm staly, ktéry ma przejg¢ zadania Europejskiego
Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF). Do lipca 2013 r. ESM oraz EFSF bedg funkcjonowac
réwnolegle, po tym terminie EFSF utraci mozliwos¢ angazowania sie w nowe programy
pomocowe.

Agencja Fitch przyznata ESM dlugoterminowy rating AAA oraz rating krétkoterminowy F1+.
Decyzja 0 przyznaniu najwyzszego ratingu zostata uzasadniona m.in. silnymi mechanizmami
egzekwowania kapitalu na zadanie, wysokim poziomem kapitalizacji, ptynnymi aktywami o duzej
jakosci oraz statusem wierzyciela uprzywilejowanego.

Komisja Europejska poinformowata w wydanym komunikacie, ze dziesie¢ krajow UE ztozyto
whnioski w sprawie wzmocnionej wspoétpracy na rzecz podatku od transakcji finansowych. Wnioski
zostaly uznane za spetniajgce niezbedne warunki prawne, a kraje wnioskujgce powinny otrzymaé
zgode na wprowadzenie podatku. Projekt dyrektywy przedstawiony przez KE w 2011 r. zaktadat
wprowadzenie podatku w catej Unii Europejskiej, jednak nie zyskat akceptacji wystarczajgcej
liczby krajéw cztonkowskich (w tym Wielkiej Brytanii i Szwecji). Obecny projekt zakilada
wprowadzenie jednolitego podatku w ograniczonej liczbie panstw, a do zawigzania wzmocnionej
wspoétpracy konieczne byto osiggniecie minimalnego progu dziewieciu panstw cztonkowskich.

Podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 18-19 pazdziernika jednym z tematéw obrad
byta przyszios¢ unii gospodarczej i walutowej. Plan osiggniecia gtebszej integracji wraz z
okreslonym terminem wykonania ma zosta¢ zaprezentowany podczas posiedzenia, ktore
odbedzie sie w grudniu br. Ramy prawne wspdlnego nadzoru bankowego powinny zostac
zatwierdzone przed 1 stycznia 2013 r., a prace nad wdrazaniem operacyjnym nadzoru sg
przewidziane na 2013 rok.

Agencja Moody's potwierdzita negatywng perspektywe ratingu dla niemieckiego systemu
bankowego. Moody’s uzasadnia decyzje presja na marze wynikajacg z silnej konkurencji, ktéra
moze przyczyni¢ sie do dalszego spadku przychodéw i zyskéw bankdéw, ostabieniem w
srodowisku operacyjnym i trendami recesyjnymi w Europie, wzrastajagcymi narzutami z tytutu
ryzyka i pogarszajacq sie jakoscig aktywdéw oraz ograniczong zdolnoscig niektérych bankéw do
absorbowania strat.

Agencja Standard & Poor’'s ocenia, ze zwiekszylo sie ryzyko ekonomiczne dziatalnosci
francuskich bankow, przez co sg one bardziej narazone na efekty recesji w strefie euro. Jest ono
zwigzane z rynkiem nieruchomosci, ktéry zdaniem agencji jest w fazie korekcyjnej, co w
najblizszych 2-3 latach moze przynies¢ spadek cen mieszkan o 10-15%. Ryzyka dla sektora
bankowego moga ulec zwiekszeniu w wyniku wzrostu konkurencji i utrzymujgcych sie niepewnych
warunkoéw finansowania. Gospodarka Francji oceniana jest jako stabilna, banki krajowe
charakteryzujg sie dobra jakoscig aktywdw, S&P ocenia tez korzystnie nadzoér i standardy
nadzorcze.

Agencja obnizyta ratingi diugo i krotkoterminowe trzech bankéw najbardziej zagrozonych
trudnosciami na rynku europejskim: BNP Paribas (A+/A-1 z AA-/A-1), Banque Solfea (A-/A-2 z
A/A-1) oraz Cofidis (dugoterminowy BBB+ z A-). Dodatkowo, agencja nadata negatywng
perspektywe ratingébw grupie bankéw, w tym Credit Agricole, RCI i Societe Generale.

Koniunktura gospodarcza w Europie

W Il kwartale 2012 r. dynamika wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii wyniosta wg.
wstepnych odczytéw 0% r/r oraz 1% k/k — byt to pierwszy wzrost PKB w relacji kwartalnej po
trzech kwartatach spadkow.

W Hiszpanii dynamika PKB wyniosta -1,6% r/r oraz -0,3% k/k — byt to czwarty kwartat recesji w
relacji rocznej i pigty w relacji kwartalnej.
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¢ W sierpniu 2012 r. produkcja przemystowa w strefie euro obnizyla sie o 2,9% r/r, a w Unii
Europejskiej 0 1,8% r/r.
W relacji rocznej najwiekszy spadek nastapit w zakresie produkcji débr posrednich (spadek o
4,9% w strefie euro i 0 3,8% w Unii Europejskiej) oraz trwatych dobr konsumpcyjnych (spadek o
4,9% w strefie euro i 0 2,9% w Unii Europejskiej).
Najwyzszy roczny spadek dynamiki produkcji nastgpit we Wioszech (-5,2%), w Hiszpanii (-3,2%)
oraz w Czechach (-3,1%). Najwyzszy przyrost produkcji zanotowano na Stowacji (+17,0%), na
Litwie (+11,1%) oraz na totwie (+8,1%).

¢ Indeks PMI dla przemystu w strefie euro od 15 miesiecy utrzymuje sie na poziomie ponizej 50 pkt.
W pazdzierniku spadt do poziomu 45,3 pkt z 46,1 pkt. Na bardzo niskich poziomach byt indeks dla
Francji (wzrost z 42,7 pkt do 43,5 pkt), a w Niemczech nastgpit spadek indeksu z 47,4 pkt do
45,7 pkt.

Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro wyniost w pazdzierniku 46,2 pkt (wzrost z 46,1 pkt
miesigc wczesniej). Ztozony indeks PMI dla przemystu i ustug wyniést 45,8 pkt, co bylo
najnizszym poziomem od 40 miesiecy.

¢ We wrzes$niu nastapit wzrost stopy bezrobocia w strefie euro do 11,6% (rok wczes$niej bezrobocie
byto na poziomie 10,3%). W Unii Europejskiej stopa bezrobocia wynosita 10,6% (rok wczesniej
9,8%).
Eurostat wskazuje, ze w catej Unii Europejskiej liczba bezrobotnych ksztattowata sie na poziomie
25,8 miIn. W skali roku wzrost bezrobocia nastgpit w dwudziestu krajach, a spadek w siedmiu.
Najwiekszy wzrost nastgpit w Grecji (z 17,8% do 25,1%), na Cyprze (z 8,5% do 12,2%), w
Hiszpanii (z 22,4% do 25,8%) oraz w Portugalii (z 13,1% do 15,7%).

¢  We wrzesniu inflacja w strefie euro utrzymata sie na poziomie 2,6% r/r (w analogicznym miesigcu
ubiegtego roku byto to 3,0% r/r). W Unii Europejskiej inflacja wyniosta w lipcu 2,7% r/r (we
wrzesniu 2011 r. inflacja wynosita 3,3% r/r).
W strefie euro najwazniejszymi czynnikami wzrostu inflacji byty ceny paliw (wplyw +0,41 p.p. na
poziom inflacji), elektrycznosci (+0,10 p.p.), gazu (+0,09 p.p.) i olejéw grzewczych (+0,09 p.p.).
Czynnikami obnizajgcymi inflacje byty gtownie telekomunikacja (-0,19 p.p.), optaty najmu (-0,07
p.p.) oraz ceny samochodoéw (-0,07 p.p.).

Sytuacja fiskalna w Europie

¢ Zrewidowane dane nt. pozioméw deficytu i dtugu w Unii Europejskiej w 2011 r. wskazujg, ze w
odniesieniu do 2012 r. nastapit taczny spadek deficytu oraz wzrost poziomu diugu publicznego. W
strefie euro deficyt obnizyt sie z 6,2% PKB do 4,1% PKB, a dtug publiczny wzrést z 85,4% PKB do
87,3% PKB. W catej Unii Europejskiej deficyt obnizyt sie z 6,5% PKB do 4,4% PKB, a diug
publiczny wzrést z 80,0% PKB do 82,5% PKB.

W przypadku Hiszpanii, zrewidowany poziom deficytu w 2011 r. wzrést z 8,5% PKB do 9,4% PKB,
na co wplyw miata pomoc ze srodkéw publicznych udzielona bankom Catalunya Caixa Bank,
NCG Bank oraz Unnim Bank.

¢ W Il kwartale 2012 r. dtug sektora general government w strefie euro wzrést do poziomu 90% PKB
z 88,2% PKB w | kwartale. W Unii Europejskiej diug wzrést do 84,9% PKB z 83,5% PKB.
Najwiekszy wzrost zanotowano w Grecji (0 13,4 p. p.), nha Cyprze (o 8,3 p. p.) oraz w Portugalii (o
5,6 p. p.).

Najwyzszy poziom dlugu zanotowano w Grecji (150,3%), we Wioszech (126,1%), w Portugalii
(117,5%) oraz w Irlandii (111,5%). Najnizszy poziom zanotowano w Estonii (7,3%), w Bulgarii
(16,5%) oraz w Luksemburgu (20,9%).
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Zmiana relacji dtugu publicznego do PKB w okresie | | kw. 2011 — Il kw. 2012 (w p. p.)
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Zrédio: Eurostat
¢ MFW w opublikowanym w pazdzierniku raporcie ,Fiscal monitor” przedstawia ocene sytuacji
fiskalnej gospodarek $wiatowych. MFW wskazuje, iz ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze
konsolidacja fiskalna pozostaje utrudniona. W przyszlych latach oczekiwane jest jednak
ograniczenie deficytéw w duzych rozwinietych gospodarkach takich jak Francja, Wielka Brytania i
Holandia, a dziatania dalszej znacznej konsolidacji fiskalnej majg by¢ kontynuowane w panstwach
strefy euro bedacych pod presjag rynkéw: w Hiszpanii, we Wioszech, w Grecji oraz w Irlandii.
Prognozy MFW na lata 2012-2013
Dtug sektora General Government, 2008-13 (% PKB) Def icyt, 2008-13 (% PKB)
Zmiana wzgledem Zmiana wzgledem
Prognozy prognozz04.2012 Prognozy prognozz04.2012
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013
World 66,0 76,2 79,7 79,9 81,3 81,5 -0,1 1,3 1,8 2,2 -7.4 -6,0 -4,6 -4,2 -3,5 -0, -03 -03
Adv. economies 81,5 95,2 101,4 1055 110,7 1136 -0,1 1,6 2,7 -3,5 -89 -7.8 -6,6 -5,9 -4,9 -01 -03 -04
Euro area 70,2 80,0 85,4 88,0 93,6 94,9 -0,1 3,7 3,9 -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6 00 -0,1 0,1
France 68,2 79,2 82,3 86,0 90,0 92,1 -03 09 1,3 -3,3 -7,6 -7,1 -5,2 -4,7 -3,5 0,1 -0,1 0,4
Germany 66,9 74,7 82,4 80,6 83,0 81,5 -1,0 42 4,1 -0,1 -3,2 -4,1 -0,8 -0,4 -0,4 0,3 0,4 0,1
Greece 112,6 129,0 1445 1654 170,7 1818 46 175 209 99 -156 -10,5 9,1 -7,5 -4.7 01 -03 -0,1
Ireland 445 64,9 92,2 1065 117,7 1193 15 4,6 1,6 -73 -139 -30,9 -128 -8,3 -75 -29 0,2 -0,2
ltaly 105,7 116,0 1186 120,10 126,3 127,8 0,0 30 40 -2,7 54 -4,5 -3,8 2,7 -1,8 01 -03 -03
Portugal 71,6 83,1 93,3 107,8 119,12 123,7 10 6,7 8,4 -3,7 -10,2 -9,8 -4,2 -5,0 -4.5 -02 -05 -15
Spain1 40,2 53,9 61,3 69,1 90,7 96,9 0,6 11,7 129 42 -11.2 -9,4 -8,9 -7,0 -5,7 -05 -1,0 0,0
United Kingdom 52,2 68,0 75,0 81,8 88,7 93,3 -0,7 0,3 2,0 5,1 -104 -9,9 -8,5 -8,2 -73 01 -03 -07
United States 76,1 89,7 98,6 1029 107,2 111,7 00 0,6 1,6 -6,7 -133 -11,2 -10,1 -8,7 -7,3 -05 -06 -1,0
Japan 191,8 210,2 215,3 229,6 236,6 245,0 -0,2 0,7 3,8 -4,1 -104 9,4 -9,8 -10,0 9,1 0,3 00 -03

! Prognozy na 2012 r. zaktadaja otrzymanie przez Hiszpanie pomocy w wysokosci 100 mid EUR
Zr6dio: MFW
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Rzad Grecji przedstawit projekt budzetu na 2013 r. Plany rzagdowe zaktadajg redukcje deficytu do
poziomu 5,2% PKB z 6,5% oczekiwanych w roku biezacym, a takze osiggniecie pierwotnej
nadwyzki budzetowej w wysokosci 0,4% PKB. Budzet opiera sie na prognozach wskazujgcych na
spadek wzrostu gospodarczego o 4,5% w 2013 r. (szésty z rzedu rok recesji, w 2012 r.
oczekiwany jest spadek PKB na poziomie 6,5%) oraz wzrost dlugu publicznego ze 169,5% do
189,1% PKB.

Zrewidowane dane na temat dynamiki PKB w Grecji w latach 2010-2011 wskazujg, ze recesja w
tym okresie byla gtebsza, niz wynikato to z wczesniejszych szacunkéw. W 2011 r. PKB obnizyt sie
0 7,1% (zamiast 6,9%), a w 2010 r. 0 4,9% (zamiast 3,5%).
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¢ Rada ECOFIN wyrazita zgode na przedtuzenie o jeden rok czasu, w ktorym Portugalia powinna
ograniczy¢ deficyt. Zgodnie ze zrewidowang rekomendacjg, deficyt na poziomie ponizej 3% PKB
ma zosta¢ osiggniety w 2014 r. Nowe cele fiskalne dla Portugalii wskazujg na deficyty w
wysokosci 5,0% w 2012 r., 4,5% w 2013 r. oraz 2,5% w 2014 r.

15 pazdziernika rzad Portugalii przedstawit budzet na 2013 r. Budzet zaktada oszczednosci na
poziomie 6,7 mld EUR, ktére majg pochodzi¢ z ograniczenia wydatkéw i wyzszych podatkéw. W
zalozeniach przyjeto dynamike PKB na poziomie -1,0% w 2013 r.

¢+ Agencja Moody’s obnizyta ratingi cypryjskich obligacji rzadowych oraz trzech cypryjskich bankéw.
Rating Cypru zostat obnizony z poziomu Ba3 do B3 z perspektywg negatywng. Rating Bank of
Cyprus obnizono z B2 do Caal, Cyprus Popular Bank z B3 do Caal, a Hellenic Bank z B1 do B3.

Gléwng przyczyng obnizki ratingu kraju jest niekorzystna sytuacja cypryjskiego sektora
bankowego. Wedlug scenariusza Moody’s, zapotrzebowanie na kapitat trzech najwiekszych
bankéw siega 8 mld EUR (47% PKB), a przekazanie im pomocy rzadowej doprowadzitoby do
wzrostu diugu publicznego do poziomu 140% PKB, co przyczynitoby sie do zmniejszenia
stabilnosci finanséw publicznych. Ponadto, problemy sektora bankowego spowodujg spadek akciji
kredytowej, co ostabi wzrost gospodarczy kraju. Od ponad roku Cypr nie ma dostepu do
finansowania na rynkach miedzynarodowych, a agencja prognozuje, ze bez zewnetrznej pomocy
finansowej, kraj wyczerpie swoje srodki finansowe do konca 2012 r.

Rating Cypru obnizyla tez agencja S&P, z BB do B. W opublikowanym komunikacie agencja
zwraca uwage na obnizong wiarygodno$¢ kredytowag kraju wynikajgcg z braku porozumienia w
sprawie programu pomocowego dla Cypru oraz wzrostu ryzyk fiskalnego i zewnetrznego.

¢ Agencja S&P obnizyta dlugoterminowy rating Hiszpanii do poziomu BBB- z BBB+ i wskazuje na
znaczne ryzyka dla hiszpanskich finanséw publicznych. Wynikajg one z pogtebiajacej sie reces;ji
(agencja prognozuje spadek PKB na poziomie -1,8% w 2012 r. i -1,4% w 2013 r.), dziatan
konsolidacji fiskalnej, ktére prawdopodobnie przyczynia sie do spadku inwestycji i konsumpcji,
zbyt optymistycznych zatozen budzetu na 2013 r., rosngcego niezadowolenia spotecznego,
konfliktbw miedzy rzadem centralnym a rzadami lokalnymi oraz ograniczonymi mozliwosciami
interwencji instytucji krajowych i multilateralnych.

Agencja obnizyta tez ratingi hiszpanskich bankéw: diugoterminowe w przypadku 11 bankéw i
krotkoterminowe w przypadku 4 bankéw. Obnizka objeta banki o ratingu dlugoterminowym
wyzszym niz BBB- oraz te, ktorych ratingi uwzgledniaty znaczng pomoc ze srodkéw publicznych.

Agencja Moody’s utrzymata dlugoterminowy rating Hiszpanii na poziomie Baa3 z perspektywg
negatywng. W uzasadnieniu decyzji wskazala na nastepujace pozytywne wydarzenia:
ograniczenie ryzyka utraty dostepu do rynkéw dzieki inicjatywom EBC, wprowadzanie przez rzad
reform fiskalnych i strukturalnych oraz postepujacy proces restrukturyzacji sektora bankowego.
Utrzymuje sie jednak ryzyko dalszego spadku wzrostu gospodarczego, co moze utrudnié
realizacje przez rzad celéw fiskalnych.

Moody's obnizyt natomiast ratingi pieciu hiszpanskich regionéw: Andaluzji, Estremadury, Kastylii-
La Mancha, Katalonii oraz Murcji. W przypadku Estremadury obnizka zostata uzasadniona
utrzymujacym sie wysokim deficytem operacyjnym oraz ograniczong ptynnoscig. W pozostatych
regionach obnizony rating jest spowodowany niskg ptynnoscig oraz koniecznoscig refinansowania
znacznego dtugu w IV kwartale br. — w Andaluzji, Katalonii i Murcji. Agencja wskazuje, ze niektore
regiony zwrdcity sie o pomoc finansowg do krajowego funduszu ptynnosci. Ogranicza to znacznie
ryzyko utraty ptynnosci przez regiony, jednak nie rozwigzuje problemoéw takich jak zapewnienie
stabilnego finansowania w diugim okresie oraz trudnosci z zarzagdzaniem diugiem i deficytem.
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Proces delewarowania i problemy poruszone w raporci e MFW o stabilno sci finansowej

W pazdzierniku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat najnowszy raport ,Global
Financial Stability Report”. MFW wskazuje, iz od chwili publikacji poprzedniego raportu (w kwietniu
br.), ryzyka ulegty zwiekszeniu pomimo krokéw podjetych przez twércéw polityki oraz poprawy na
rynkach finansowych. Ostatnie dzialania, przede wszystkim ze strony strefy euro, byly szczegdinie
wazne z punktu widzenia uspokojenia inwestoréw, jednak konieczne sg dalsze dziatania prowadzace
do stabilizacji rynku. Potaczenie osfabionego wzrostu gospodarczego oraz wysokich kosztow
finansowania peryferyjnych krajow strefy euro doprowadzito do wzrostu ryzyk makroekonomicznych.
Nastapit rowniez wzrost ryzyka w obrebie gospodarek rozwijajacych sie. Na wysokim poziomie
pozostaje ryzyko kredytowe, szczegolnie w peryferyjnych krajach strefy euro.

Raport wskazuje, iz w strefie euro poglebiajg sie podzialy finansowe i gospodarcze, a kryzys wszedt w
faze odptywu kapitatu. Kapitat prywatny powraca z krajow peryferyjnych do krajéw centralnych i jest
zastepowany znacznymi srodkami publicznymi. MFW przewiduje, ze w przypadku wystgpienia szoku
na europejskich rynkach finansowych, mogloby dojs¢ do masowego odwrotu inwestoréw
zagranicznych z rynkéw gospodarek wschodzacych, w tym z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Pogtebia sie presja na delewarowanie, wzrasta réwniez ryzyko jednoczesnego zatamania akcji
kredytowej i recesji gospodarczej. Opublikowany w pazdzierniku raport zawiera aktualizacje analizy
efektéw procesu delewarowania opublikowanej w raporcie z kwietnia br.

Ryzyko odptywu inwestoréw zagranicznych z rynkéw ob ligacji gospodarek wschodz gcych, w
tym Polski

MFW wskazuje, ze do chwili obecnej notowany byt naptyw inwestoréw zagranicznych na rynki
obligacji gospodarek wschodzacych pomimo wzrostu niepewnosci co do sytuacji w strefie euro.
Zwigkszenie niepewnosci moze jednak spowodowa¢ szybki odplyw inwestor6w na duzg skale.
Najbardziej zagrozone sg kraje Europy Srodkowo-Wschodniej z uwagi na ich wysoka i bezposrednig
ekspozycje na strefe euro oraz pewne podobienstwa do krajow peryferyjnych strefy euro. Wiele
wschodzacych gospodarek z Europy posiada elastyczny kurs walutowy co utatwia proces
dostosowania w gospodarce, jednak proces ten moze by¢ utrudniony w wyniku wysokiego udziatu
kredytow bankowych w walutach obcych. Stosunkowo niewielkie rezerwy dodatkowo ograniczajg
mozliwosé radzenia sobie z szokami zewnetrznymi.

Duze zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w polskie papiery skarbowe moze stanowi¢ ryzyko
dla stabilnosci polskich finanséw publicznych. W razie wystapienia szoku w strefie euro moze mie¢
miejsce znaczny odptyw inwestorow zagranicznych z rynku krajowego. Wg raportu MFW realizacja
negatywnego scenariusza doprowadzitaby do wyprzedazy przez inwestoréw zagranicznych polskich
obligacji o wartosci ok. 32 mld USD (ok. 102 mld PLN), tj. 20,1% rynku. Jednocze$nie wskazano, ze
obecnosé¢ na polskim rynku duzych inwestorow krajowych w postaci bankéw i funduszy emerytalnych
(w przeciwienstwie do np. Wegier), ogranicza i stabilizuje zmiennos¢ na rynku obligacji w przypadku
znacznej ich wyprzedazy.

Wrazliwo $¢ wybranych CDS na CDS krajéw peryferyjnych strefye  uro, 2011-2012 Portfele krajowych obligacjirz ~ adowych w bankac

(zmiana procentowa CDS spread zwi  gzana ze zmian g 0 1%spreadu CDS Irlandii,
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Scenariusze przebiegu procesu delewarowania
W raporcie zostaly przyjete trzy scenariusze:

¢ Scenariusz bazowy (Baseline policies) — scenariusz zaktadajacy stopniowg poprawe zaufania na
rynku opartg na dziataniach rzgdowych i wzmacnianiu integracji. W szczegoélnosci zaklada
utworzenie wspélnego mechanizmu nadzorczego, powstrzymanie presji na spready rentownosci
obligacji rzadowych, w tym poprzez program OMT ogtoszony przez EBC, oraz kontynuacje
programéw oszczednosciowych w krajach peryferyjnych. Scenariusz ten przewiduje stopniowy
wzrost zaufania, spowolnienie odptywu kapitalu z krajéw peryferyjnych, utrzymanie sie
ograniczania dziatalnosci w krajach peryferyjnych wynikajace z wysokich kosztéw finansowania
oraz nieznaczny wzrost dziatalnosci w krajach centralnych.

¢ Scenariusz pesymistyczny (Weak policies) — scenariusz zakladajacy niewykonanie zobowigzan
zawartych w scenariuszu bazowym w wyniku sprzeciwu politycznego dla reform w krajach
peryferyjnych lub ostabienia wsparcia ze strony krajéw centralnych. Poglebiajg sie podziaty w
obrebie strefy euro, zwiekszajg sie niedobory kapitatowe w sektorze bankowym, a kryzys bilansu
ptatniczego rozprzestrzenia sie.

¢ Scenariusz optymistyczny (Complete policies) — scenariusz zakladajgcy rozwiniecie dziatan
przewidzianych w scenariuszu bazowym oraz opracowanie projektu unii bankowej i integracji
fiskalnej i rozpoczecie znaczacych dziatan w kierunku ich wdrozenia. Nastepuje reintegracja
finansowa strefy euro, odwr6t odptywu kapitatu, koszty finansowania ulegajg normalizacji do
konca 2013 r., otwierajg sie kanaly kredytowe, w krajach peryferyjnych przywrécony zostaje
wzrost gospodarczy, a w krajach centralnych wzrost przyspiesza.

Prognozy efektéw delewarowania

Raport wskazuje, ze bez podjecia dziatan zatozonych w scenariuszu bazowym nie nastgpi trwata
poprawa zaufania na rynkach, co wptynie na wzrost skali delewarowania, wieksze ograniczenie akcji
kredytowej, znaczny spadek inwestycji, spadek poziomu zatrudnienia i glebsze spowolnienie
gospodarcze. Koszty dla sektora publicznego bedg tym wyzsze, im diuzej bedzie trwat kryzys.

Raport wskazuje, ze skala delewarowania bedzie wyzsza, niz przewidziano w raporcie z kwietnia br. i
wroénie z 2,2 do 2,3 bln EUR w scenariuszu optymistycznym, z 2,6 do 2,8 bin EUR w scenariuszu
bazowym oraz z 3,8 do 4,5 bin EUR w scenariuszu pesymistycznym. W obrebie strefy euro
ograniczenie akcji kredytowej dotknie przede wszystkim kraje peryferyjne. Akcja kredytowa zostanie
tez ograniczona poza strefg euro, szczeg6lnie we wschodzacych gospodarkach europejskich, w
Ameryce tacinskiej oraz w USA. Scenariusz pesymistyczny zaktada, ze proces delewarowania
spowoduje obnizenie wzrostu gospodarczego w peryferyjnych krajach strefy euro o 4,26 p.p., a w
krajach centralnych o 1,47 p.p. wzgledem scenariusza bazowego MFW na rok 2013.

Laczna skala delewarowania w analizowanych bankach Ograniczenie akcji kredytowej w krajach strefy euro

(Q3 2011 - Q4 2013, w bln USD) (tacznie w okresie Q3 2011 - Q4 2013, jako %kredytow o  gbtem)
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: ; " . ; Wpltyw delewarowania w bankach UE na PKB,
Ograniczenie akcji kredytowej: skutki globalne prgg}%zy na 5013T.

(tacznie w okresie Q3 2011 - Q4 2013, jako %kredytow o goétem)  (7njiana’w p.p. wobec scenariusza bazowego MFW)
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Ameryka tac. strefy euro

USA

Azja (lacznie z B Scenariusz pesymistyczny
Japonia) Scenariusz bazowy
Inne gosp. B Scenariusz optymistyczn
rozwiniete plymistyczny

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 6 4 2 0 2 4
Zrédto: MFW

Centralne kraje
strefy euro

Dotychczasowy przebieg procesu delewarowania

W raporcie GFSR opublikowanym w kwietniu 2012 r. MFW wskazywal, ze grupa wybranych 58
bankéw ograniczy swoje aktywa o 2,2-3,8 bin EUR pomiedzy IIl kwartatem 2011 r. i IV kwartatem
2013 r. W okresie 1l kw. 2011 r. — Il kw. 2012 r. aktywa tych bankéw zostaty zredukowane o ponad
600 min EUR, przy czym znaczny spadek aktywdw nastgpit w IV kw. 2011 r. Nastepnie, gtéwnie na
skutek dziatan EBC, tempo delewarowania ulegto spowolnieniu.

Znaczna czes¢ delewarowania wynika z przedstawionych przez banki planéw ograniczenia bilanséw o
lacznie 2,1 bin EUR. Banki z Wielkiej Brytanii systematycznie przeprowadzaly proces dezynwestyciji
poprzez ograniczanie niekluczowej dziatalnosci biznesowej. Banki francuskie ograniczyly aktywa
wyrazone w USD, igcznie z produktami strukturyzowanymi i portfelami handlowymi. Banki
holenderskie zbywaly swoje spotki dziatajagce w USA, a w Ameryce tacinskiej kontynuowany byt
proces oddzielania dziatalnosci bankowej od ubezpieczeniowej. Jeden $redniej wielko$ci bank
austriacki sprzedat na poczatku 2012 r. swoje banki wschodnioeuropejskie.

Do chwili obecnej spadek poziomu lewarowania w bankach byt gtéwnie wynikiem dziatan kapitalowych
i zbywania aktywéw, ograniczenie akcji kredytowej miato mniejsze znaczenie. W IV kw. 2011 r. i | kw.
2012 r. naleznosci zagraniczne europejskich bankéw od wiekszosci regionéw ulegty obnizeniu.
Ograniczenie wzgledem gospodarek wschodzacych Europy byto nizsze niz oczekiwano,
delewarowanie wywarto natomiast wyrazny wptyw na kraje peryferyjne strefy euro. W efekcie, nastapit
podziat wewnatrz strefy euro, poniewaz w krajach centralnych utrzymuje sie wzrost akcji kredytowej, a
w krajach peryferyjnych akcja kredytowa notuje silny spadek.

W ptyw poszczegolnych d2|a{an na zmian e poziomu

lewarowania w europejskich bankach Zmiana zagranicznych nale znosci europejskich bankéw (w %)
- (W p.p., w grupie 58 wybranych bankdw ) Ekspozycja na:
I Strefa euro, peryferia
24 | Inne gosp. rozwiniete
01 Inne gosp. rozw. europejskie
23 — Reszta $wiata
Gosp. wschodzace Europy
22 "Q42011 Gosp. wschodzace Azji
21 . . =Qlz012 Strefa euro, pozostate
Wskaznlk_ Kapitat Paple_ry Kredyty Wskainik_ Ameryka tac.
lewarowania wartosciowe lewarowania . : : I : .
Q32011 iinne Q2012 45 49 5 0 5 10
Zrodio: MFW
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Postulaty MFW
MFW postuluje nastepujgce dziatania:

¢ W strefie euro odwrécenie podziatbw finansowych poprzez: wprowadzenie w zycie
zapowiedzianych dziatan oraz dodatkowe dziatania na poziomie narodowym i w obrebie calej
strefy (konsolidacja fiskalna, rekapitalizacja, restrukturyzacja lub uporzadkowana likwidacja
bankéw, odpowiednie wykorzystanie istniejgcych mechanizméw takich jak ESM i OMT,
ustanowienie wspolnego nadzoru bankowego i kroki w kierunku petnej unii bankowej i fiskalnej).

¢ W gospodarkach wschodzacych tworcy polityki powinni zadba¢ o utrzymanie odpowiednich
buforéw facznie z rezerwami zagranicznymi i odpowiednig elastycznoscig kursu walutowego,
rozsadnie wykorzystywac przestrzeh dla polityki monetarnej i fiskalnej, wzmacniaé nadzér
ostroznosciowy w sektorze finansowym oraz kontynuowaé rozbudowe krajowych rynkéw
kapitatowych.

Zwiekszenie kapitatow przez banki europejskie — wnioski zawa rte ostatecznym raporcie EBA

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) opublikowat ostateczne rezultaty procesu zwiekszania
kapitaltbw przez banki z Unii Europejskiej. Rezultaty sg zgodne ze wstepnymi wynikami
opublikowanymi w lipcu br. Celem tych dziatah bytlo wzmocnienie zaufania wobec sektora bankowego
i zwiekszenie zabezpieczen bankéw przed stratami wynikajacymi z pogarszajgcej sie sytuacji
gospodarczej. Banki mialy zwiekszy¢ kapitaly w ten sposéb, aby wspotczynnik wyptacalnosci (CET1)
dla funduszy wiasnych Tier | wynosit co najmniej 9%.

Analiza pozyciji kapitatowej europejskich bankéw

W grudniu 2011 r., w wyniku analizy pozycji kapitatowe] europejskich bankéw EBA stwierdzit
w 37 bankach niedobory kapitalowe w wysokosci 115 mid EUR. Banki miaty uzupeti¢ niedobory
kapitalu do 30 czerwca 2012 r. poprzez podniesienie kapitalu oraz ograniczenie poziomu aktywow
wazonych ryzykiem (RWA). Analiza nie obejmowata badania jakosci aktywow bankowych.

Grudniowg analizg zostato objetych 71 bankéw, z czego niedobory kapitatu zostaty stwierdzone w 37.
Niedobory kapitatowe szesciu bankéw greckich (30 mld EUR) zostang uzupetnione dzieki programowi
pomocowemu dla Grecji, nie musiaty wiec one prezentowac planéw pozyskania kapitatu. Trzy banki
(Dexia, Volksbank AG oraz West LB — o tacznych niedoborach 7,6 mld EUR) podlegajg obecnie
glebokiej restrukturyzacji, prezentacja planéw nie byla wiec w ich przypadku konieczna. Plany
uzupetlnienia kapitatdw przedstawito tgcznie 28 bankow. Hiszpanski bank Bankia, ktory przedstawit
pierwotnie plan uzupehienia kapitatu, podlega obecnie zasadniczej restrukturyzacji i bedzie
monitorowany oddzielnie przez odpowiednie wladze. W konsekwenciji, plany uzupeienia kapitatow
objety 27 bankéw o acznych niedoborach kapitatowych w wysoko  $ci 75,8 mld EUR .

Wyniki rekapitalizacji

Wiekszos¢ bankéw objetych analiza pozycji kapitatowej wykazywata na dzien 30 czerwca 2012 r.
wspéiczynnik CET1 na poziomie powyzej 9% (Srednia wysokos¢ wspétczynnika wyniosta 9,7% w
grupie 27 bankéw uzupetniajacych kapitaty oraz 11,5% w 34 bankach, ktére w grudniu nie wykazaty
niedoboréw). Wyjatkiem sg cztery banki, w ktérych trwa proces restrukturyzacji z udzialem $srodkow
publicznych (Banca Monte dei Paschi di Siena, Cyprus Popular Bank, Bank of Cyprus, Nova Kreditna
Banka Maribor).

W wyniku nowych dziatan 27 bankéw osi agneto rekapitalizacj e na poziomie 115,7 mid EUR. Z tej
kwoty 83,2 mld EUR (72% rekapitalizacji i 108,5% pi erwotnych niedoboréw kapitatowych)
pochodzito z dziala n o bezpo srednim wplywie na poziom kapitatu. 32,5 mld EUR (28%
rekapitalizacji) pochodzito z uwolnienia aktywéw wazonych ryzykiem (RWA).

Uwzgledniajac wzmocnienie kapitalowe pozostatych bankéw oraz dokapitalizowanie bankéw greckich
i hiszpanskich, taczna rekapitalizacja bankéw obj etych analiz q wyniosta ponad 200 mid EUR
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Kwota rekapitalizacji wobec pierwotnych niedoborow kapitatowych

Ostateczna kwota
Pierwotne niedobory rekapitalizacji:
kapitatowe 115,7 mld EUR
Dziatania o bezposrednim wptywie na kapitaty 83,2 mld EUR \
. . Dziatania
Kwota rekapitalizacji Dziatania pozarzadowe wpltywajace na RWA
78,9 mid EUR 32,5 mid EUR
mid EUR ¢ 20 40 60 80 100 120
Zrodio: EBA

Skiadniki kwoty rekapitalizacji

Sktadniki kwoty rekapitalizacji

Dziatania o

bezposrednim g\z’\i/aiania redukciji
wptywie na kapitat
Dziatania o bezpo $rednim wplywie na Wplyw na kapitat dziala # RWA

kapitat

Delewarowanie
pomocy
publicznej UE ;
1%

Zbycie
aktywow; 6%

L

€

Pomoc dla bankéw ze $rodkéw publicznych

Emisja
prywatnych
CoCos; 7%

Pozostate
dziatania;
22%

Delewarowanie

(inne niz
formalnie
Konwersja uzgodnione);
kapitatu 2%

hybrydoweg
0(2012);5% Nowe
zaawansowan

e modele; 7%

Zmiany
istniejacych
zaawansowany
Pozostate  ch modeli; 2%
dziatania; 10%

Zrédto: EBA

Operacje zakonhczone:

¢ Wedlug stanu na koniec czerwca 2012 r. zakonczone zostaly operacje rekapitalizacji trzech
bankéw portugalskich (Caixa General de Depdsitos, Banco Comercial Portugués oraz Banco
BPI).

¢ Bank stowenski Nova Ljubljanska Banka osiggnat wskaznik CET1 dzieki wsparciu ze srodkow
rzagdowych w wysokosci 0,32 mid EUR.

Trwajgce operacje:
Banca Monte dei Paschi di Siena otrzyma wsparcie rzgdu Wioch w wysokosci do 2 mld EUR.

Bank stowenski Nova KBM spetniat wymog wspétczynnika CT1 na poziomie 9% we wrzesniu
2011 r., jednak w miedzyczasie stwierdzono niedobdr kapitatu. Bank przedstawit EBA plan
pozyskania dodatkowego kapitatu, ktéry powinien zosta¢ wykonany przed koncem br. W razie
niewykonania planu, bank zostanie dokapitalizowany przez panstwo, do 31 grudnia 2012 .
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Badania jakosci aktywow bankowych:

¢

¢

Na Cyprze i w Hiszpanii trwajg procesy oceny jakosci aktywéw bankowych, na podstawie ktérych
moze zostac podjeta decyzja o przyznaniu pomocy ze srodkéw UE.

Dwa banki cypryjskie Bank of Cyprus oraz Cyprus Popular nie byly w stanie pozyskac
dodatkowych kapitatéw na rynkach prywatnych. Oczekuje sie, ze uzupetnig kapitaty dzieki pomocy
z mechanizméw EFSF/ESM, o ktérg Cypr ztozyt wniosek w czerwcu br. Podjecie decyzji w tej
sprawie spodziewane jest w pazdzierniku br. W celu okreslenia potrzeb kapitalowych bankéw
przeprowadzona zostanie ocena jakosci ich aktywow.
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Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r)
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strefa Euro

Niemcy
Francja
Wielka Brytania
Wiochy
Hiszpania
Portugalia

Grecja

Zrodto: Eurostat; MFW.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa
Dynamika produkcji
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Indeks wielko $ci produkcji przemystowej (2005=100) Dynamika produkcji budowlano-monta ~ zowej (r/r)

5% 1
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e—strefa euro 0% 1 ol ‘
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Zrédto: Eurostat, Markit

Sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzeda zy detalicznej (r/r)
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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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Wzrost gospodarczy

Dynamika PKB (%, r/r)
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r)

Wskaznik PMI dla przemystu
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Sprzedaz detaliczna
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Handel zagraniczny
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1.

¢
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Kraje rozwini ete OECD
Stany Zjednoczone

Prognozy wzrostu gospodarczego w USA w 2012 i 2013 r. zostaly skorygowane przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W raporcie pt. ,World Economic Outlook”, MFW
prognozuje, ze w 2012 r. amerykariska gospodarka bedzie rozwijac sie w tempie 2,2%, natomiast
w 2013 r. wyhamuje do 2,1%. Prognozy te stanowig korekte prognoz z lipca — wéwczas MFW
przewidywat wzrost gospodarczy USA w 2012 r i 2013 r. odpowiednio na poziomie 2,1% i 2,2% .
Wg. MFW, niepewnosé¢ zwigzana z ewentualnym brakiem kompromisu w sprawie tzw. ,Klifu
fiskalnego”, czyli spodziewanego od 2 stycznia 2013 r. zmniejszania wydatkéw publicznych
i wzrostu podatkéw, stanowi potencjalny czynnik mogacy zepchng¢ amerykanskg gospodarke
w recesje, gdyz niepewnos$¢ ta tlumi inwestycje. Ponadto, zagrozenie stanowi staby popyt
globalny zwigzany z kryzysem w strefie euro, mogacy znaczaco negatywnie wptynaé
na amerykanski eksport. Wg. raportu MFW, inflacja CPl w USA ma wynie$¢ 2 % w 2012 r.11,8 %
w 2013 r., natomiast bezrobocie: 8,2 % w 2012 r. oraz 8,1 % w 2013 r. MFW opublikowat takze
raport na temat stabilnosci finansowej na $wiecie (,Global Financial Stability Report”), w ktérym
jako zagrozenie dla tej stabilnosci w USA w $rednim okresie zidentyfikowal niekontrolowany
wzrost dtugu publicznego oraz ryzyko negatywnych efektéw klifu fiskalnego” dla wzrostu
gospodarczego. Wg. danych MFW opublikowanych w raporcie ,Fiscal Monitor”, wartos¢ diugu
publicznego w relacji do PKB w 2011 r. wyniosta 102,9 %, natomiast w roku 2012 i 2013
prognozowany jest wzrost tej relacji do odpowiednio 107,2 % oraz 111,7 % PKB.

Zostata opublikowana Be zowa Ksi ega, bedaca raportem Fed opisuj acym stan gospodarki
we wrze $niu, w poréwnaniu z danymi z sierpnia.  Wg. raportu, wzrost aktywnosci gospodarczej
w wiekszosci dystryktéw nie byt znaczacy. Poziom wydatkéw konsumenckich zasadniczo sie nie
zmieniat lub notowano jedynie nieznaczne wzrosty. Poprawe zanotowano na rynku
nieruchomosci, gdyz w wiekszosci dystryktéw wzrosta liczba budowanych domoéw i mieszkan,
a takze ich sprzedaz. Skromng poprawe zanotowano réwniez w sektorze produkcyjnym, cho¢
wzrost aktywnosci przemystowej byt zr6znicowany pomiedzy dystryktami. W sektorze finansowym
zaobserwowano stabilny lub lekko rosnacy popyt na kredyty, przy czym warunki ich udzielania od
sierpnia ogoélnie pozostawaty bez zmian, natomiast w niektérych dystryktach nastapita poprawa
jakosci portfela kredytowego. W sektorze rolnym zaobserwowano kontynuacje negatywnego
wplywu suszy na poziom upraw, szczego6lnie w srodkowej czesci kraju. W wigkszosci dystryktow
zanotowano lekki wzrost cen, w szczegdélnosci towaréw rolnych i produktéw opartych na ropie,
natomiast ceny gazu nieznacznie sie obnizyly. Warunki zatrudnienia zasadniczo pozostaty bez
zmian, przy malej presji na wzrost wynagrodzeh. Wedtug raportu, znaczace polepszenie sytuacji
na rynku pracy jest blokowane przez niepewnos¢ zwigzang z wyborami prezydenckimi, politykg
fiskalng i kryzysem zadtuzenia w Europie.

Komitet Federalny ds. Otwartego Rynku ( Federal Open Market Committee - FOMC)
24 pazdziernika podj at decyzje o utrzymaniu stopy podstawowej ( Federal Fund Rate)
na poziomie 0,25 %. Polityka niskich stép procentowych ma na celu dalsze obnizenie bezrobocia.
Obecnie jego obnizeniu nie sprzyja niski wzrost gospodarczy. Ponadto, kontynuowany bedzie
rozpoczety we wrzesniu program skupu obligacji hipotecznych za kwote 40 mld. USD co miesiac.
Do konca 2012 r. bedzie réwniez trwac¢ operacja ,Twist”, w ramach ktérej Fed dokonuje skupu
diugoterminowych obligacji rzadowych (powyzej 6 lat), jaki finansuje wptywami ze sprzedazy
rzagdowych papieréw krétkoterminowych.

W Il kw. 2012 r. zannualizowane tempo wzrostu PKB  wyniosto 2 %, wobec prognozy

na poziomie 1,9 %, jak wynika ze wstepnych szacunkéw Departamentu Handlu. W 1l kw.2012 .
wskaznik ten wynosit 1,3 %. Deflator PKB w Il kw. 2012 r. wyniést 2,9 % k/k (w Il kw.2012 r.
wynosit on 1,5 %). Do przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w najwiekszej mierze
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przyczynit sie wzrost wydatkéw na obronnosé, konsumpcja gospodarstw domowych oraz wzrost
liczby budowanych domow.

¢ Nastgpit wzrost aktywno $ci sektora produkcyjnego. We wrzesniu produkcja przemystowa
tacznie wzrosta 0 2,8% r/r (0,2 % m/m, co bylo zgodne z oczekiwaniami), wobec sierpniowego
wzrostu 2,6% r/r (-1,38 % m/m). Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych wyniost 78,3 %
(w sierpniu wynosit natomiast 78,2 %). Wspomniany wzrost aktywnosci znalazt réwniez
odzwierciedlenie w indeksach ISM oraz PMI dla przemystu za pazdziernik. Indeks ISM, wzrést
z 51,5 (dane za wrzesien) do 51,7 punkta, przy oczekiwaniach na poziomie 51,5 punkta.
Wskaznik PMI wynidst natomiast 51 punktow, przy prognozie 51,3 punktow i poprzednim poziomie
51.3 punktéw. Zamoéwienia w przemysle we wrzesniu wzrosty o 2,15 % r/r (4,8 % m/m, wobec
prognozy wynoszacej 4,5 % m/m), i poprzedniej wartosci -2,33 % r/r (-5,2 m/m).

¢ Miata miejsce poprawa sytuacji na rynku nieruchomo $ci, co znalazto wyraz we wzroscie
liczby sprzedanych nowych domoéw z 368 tys. w sierpniu do 389 tys. we wrzesniu. Oprocz tego,
nastapit znaczacy wzrost liczby rozpoczetych budéw doméw z 750 tys. w sierpniu do 872 tys.
we wrzesniu. Miat takze miejsce wzrost liczby wydanych pozwolen na budowe doméw z 803 tys.
w sierpniu do 894 tys. we wrzesniu. Poprawe koniunktury na rynku nieruchomosci odzwierciedla
ponadto indeks S&P Case/Shiller dla 20 metropolii, ilustrujgcy zmiany cen nieruchomosci.
Wartosé tego wskaznika za sierpien wyniosta 2% r/r (co bylo zgodne z prognozami), wobec
poprzedniej wartosci 1,2 %.

¢ W sierpniu deficyt handlowy wyniést 44,2 mid. USD, w poréwnaniu do 44,5 mid. USD
w lipcu , co wynika z danych opublikowanych przez Departament Handlu. Amerykanski eksport
spadt o 1 %, natomiast import — o 0,1 %. Obnizenie eksportu ropy i chemikaliéw byto giéwnym
czynnikiem, ktéry przyczynit sie do spadku ogolnego wolumenu eksportu, mimo ze nastapit
wzrost eksportu débr kapitalowych, a ponadto rekordowy wzrost eksportu ustug (gtownie
biznesowych i transportowych) do poziomu 52,8 mld. USD. Wedtug osobnych danych rzgdowych,
ceny débr importowanych wzrosty o 1,1 %, natomiast débr eksportowanych — o 0,8 %.

¢ We wrzesniu miat miejsce wzrost sprzeda zy detalicznej o 5,4 % r/r. Przyczynito sie do niego
w gtdbwnej mierze zwiekszenie detalicznej sprzedazy samochodéw (9,3 % r/r), benzyny (5,8 % r/r)
i materiatow budowlanych (4,5 % r/r).

¢ We wrzesniu nast gpit wzrost dochodéw i wydatkébw ameryka nskich konsumentéw,
jak wynika z danych opublikowanych przez Departament Handlu. Dochody wzrosty, zgodnie
z oczekiwaniami, o 3,88 % r/r (0,4 % m/m), wobec wzrostu w sierpniu o 3,59 % r/r (0,1 % m/m),
natomiast wydatki — o 3,82 % r/r (0,8 % m/m), wobec wzrostu w sierpniu o 3,56 % r/r
(0,5 % m/m) i oczekiwan na poziomie 0,6 % m/m.

¢ Nastagpita réwnie z poprawa nhastroju konsumentéw , co jest odzwierciedlone przez wzrost
indeksu nastroju konsumentéw z poziomu 78,3 punkta we wrzesniu do poziomu 82,6 punkta
w pazdzierniku. Poprawe nastrojow ilustruje réwniez indeks zaufania konsumentéw Conference
Board za pazdziernik. Jego warto$¢ wyniosta 72,2, wobec prognozy na poziomie 72,5
oraz wartosci za wrzesien na poziomie 70,3. Do poprawy nastrojéw przyczynito sie polepszenie
sytuacji na rynku pracy.

¢+ Nastapita relatywna poprawa na ameryka nAskim rynku pracy. We wrzesniu nastgpit znaczacy
spadek stopy bezrobocia do poziomu 7,8 % z 8,1 % w sierpniu, natomiast w pazdzierniku
bezrobocie nieznacznie wzrosto do poziomu 7,9 %, co bylo zgodne z prognozami. Ponadto,
wedtug raportu Bureau of Labor Statistics, obrazujgcego zmiane zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, w pazdzierniku nastgpit przyrost tego zatrudnienia o 171 tys. wobec prognoz
na poziomie 125 tys. i wartosci 114 tys. we wrzesniu. Zgodnie z tym raportem, przyrost
zatrudnienia w sektorze prywatnym w pazdzierniku wyniost 184 tys, wobec prognoz na poziomie
125 tys. i wartosci za wrzesien wynoszacej 104 tys.

¢ Wskaznik inflacji CPI za wrzesie n wyniést 2 % r/r , wobec prognoz na poziomie 1,9 % r/r.
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Do wzrostu wskaznika przyczynito sie w gtdéwnej mierze zwiekszenie cen benzyny. Wskaznik
inflacji bazowej za wrzesien rowniez wynidst 2 % r/r i byt zgodny z prognozami.

Deficyt bud zetowy USA na rok bud zetowy 2012 wynosi 1, 089 bin. USD, wedtug danych
Departamentu Skarbu. Dla poréwnania, w 2011 r. deficyt wyniost 1,297 bin. USD. Zmniejszenie
deficytu nastapito gtéwnie dzieki wiekszym wptywom z podatku CIT oraz zmniejszeniu wydatkéw
publicznych. Wptywy siegnely tacznie 2,449 bin. USD, co stanowito wzrost o0 6,4 % w poréwnaniu
do poprzedniego roku. Tegoroczny deficyt stanowi 7 % PKB, natomiast ubiegtoroczny siegat
poziomu 8,7 % PKB. W ujeciu miesiecznym, we wrzes$niu. zanotowano natomiast nadwyzke
budzetowg w wysokosci 75 mld. USD, co jest w gidwnej mierze wynikiem przesuniecia wyptaty
zasitkdw na sierpien z powodu dni wolnych od pracy.

2. Japonia

¢

34

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat nowe progn ozy dotycz ace tempa wzrostu
gospodarczego w Japonii. Wg. prognoz zawartych w pazdziernikowym raporcie MFW pt.:
~World Economic Outlook”, tempo wzrostu gospodarczego ma wynies¢ 2,2 % w 2012 r. (wedtug
prognozy z lipca: 2,4 %) oraz 1.2 % w 2013 r. (podczas gdy w lipcowej prognozie MFW przyjat
1,5 %). Obecnie wzrostowi gospodarczemu sprzyja ztagodzenie polityki pienieznej ogtoszone
we wrzesniu przez Bank Japonii. Obnizenie prognozy tempa wzrostu gospodarczego na 2013 r.
wynika z faktu, ze MFW szacuje, iz wyhamuje intensywnos¢ rekonstrukcji kraju po klesce
zywiotowej z marca 2011 r. MFW zaklada, ze inflacja CPIl w Japonii w 2012 r. wyniesie 0 %,
aw 2013: - 0.2 %, natomiast bezrobocie: 4,5 % w 2012 r.i 4,4 % w 2013 r.

Znaczaca wysoko $¢ dlugu publicznego oraz nadmierna ekspozycja japo  nskich bankéw
na ten diug zostaly zidentyfikowane jako gtowne zag rozenie dla stabilno $ci finansowej
w Japonii w $rednim okresie , jak wynika z pazdziernikowego raportu MFW pt. ,Global Financial
Stability Report”. Wg. danych MFW zawartych w publikacji ,Fiscal Monitor” z pazdziernika.,
wartos¢ dtugu publicznego w relacji do PKB w 2011 r. wyniosta 229,6 %, natomiast w roku 2012
i 2013 prognozowany jest wzrost tej relacji do odpowiednio 236,6 % oraz 245,0 % PKB.

Bank Japonii rownie z obni zyt oceny sytuacji gospodarczejw 8 z 9 japo  Askich regionéw, jak
wynika z raportu regionalnego. Do obnizenia ocen przyczynity sie napiecia polityczne pomiedzy
Japonig a Chinami, zwigzane ze sporem terytorialnym o wyspy Senkaku oraz spowolnienie
Swiatowego wzrostu gospodarczego, majace obok mocnego jena, negatywny wptyw na japonski
eksport.

Ukazat sie péitroczny raport Banku Japonii na temat perspektyw japo nskiej gospodarki ,
w ktorym dokonano korekty w doét szacunkéw dotyczacych PKB w roku fiskalnym 2012/2013
Z poziomu 2,2 % (szacunki z lipca) do poziomu 1,5 %. Korekta dotyczy tez roku fiskalnego
2014/2015, na ktéry prognoze wzrostu PKB zrewidowano z poziomu 1,7 % (prognoza z lipca)
do poziomu 1,6 %. Ponadto, bank centralny przewiduje, ze w roku fiskalnym 2014/2015 wzrost
gospodarczy bedzie na poziomie 0,6%.

Bank Japonii podczas posiedzenia w dniu 30 pa zdziernika podj gt decyzje o dalszym
ztagodzeniu polityki pieni eznej celem walki z deflacj a i pobudzenia gospodarki stoj acej
na progu recesji. Ztagodzenie to miato miejsce poprzez zwiekszenie o 11 bin. JPY, do poziomu
66 bin. JPY, $rodkéw na program skupu aktywow. Srodki przewidziane na program tanich
pozyczek dla przedsiebiorstw zostaty natomiast utrzymane na poziomie 25 bin. JPY.
Oba programy bedg trwac¢ do konca 2013 r. i majg na celu wsparcie dla japornskiej gospodarki.
Na posiedzeniu zdecydowano ponadto o uruchomieniu nowego programu dtugoterminowych,
tanich pozyczek dla bankéw, jednak bez ustalenia maksymalnego budzetu tego programu.
Jednoczesnie giéwnag stope procentowg utrzymano na poziomie 0-0,1 %.

Wskaznik produkcji przemystowej wyniést -8,1 % r/r (-4,1 % m/m, wobec prognoz
na poziomie -3,2 % m/m), i poprzedniej wartosci na poziomie -4,6% r/r (-1,6 % m/m). Ujemny
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wzrost produkcji przyczynit sie do obnizenia przez japonski rzad miesiecznych prognoz
dla gospodarki po raz trzeci z rzedu.

¢ Pogorszyly si e nastroje w $rod japo nskich przedsi ebiorstw z sektora przemystu, co jest
odzwierciedlone spadkiem indeksu Tankan za wrzesien do -3, w poréwnaniu do -1 w lipcu.

¢ We wrzesniu nast gpit spadek eksportu wynosz acy 10,3 % r/r.,, a tak ze wzrost importu
0 4,1 % r/r. Deficyt handlowy wyniost 558,6 min JPY. Giéwna przyczynag spadku japonskiego
eksportu byto zmniejszenie dostaw produktow do Chin o 14,1 % r/r. oraz do UE o 21,1 % r/r.
Do sytuacji tej przyczynity sie napiecia w relacjach z Chinami, zwigzane ze sporem terytorialnym
o wyspy Senkaku i skutkujgce bojkotem japonskich towaréw. Oprécz tego, nizszy popyt
na japonski eksport byl spowodowany recesjg w strefie euro, mocnym kursem jena oraz
spowolnieniem Swiatowego wzrostu gospodarczedo.

¢ Nadwyzka japo inskiego bilansu obrotéw bie zacych wyniosta w sierpniu 454,7 mld. JPY,
co stanowito wzrost 0 4,2 % r/r. Byl to pierwszy miesieczny wzrost od lutego 2011 r.

¢ Wskaznik sprzeda zy detalicznej za wrzesie n wyniést 0,4 % r/r , wobec prognoz na poziomie
1 % oraz warto$ci za sierpien wynoszacej 1,7 %.

¢ Wskaznik wydatkéw gospodarstw domowych za wrzesie A, wynosi -0,9 % r/r , wobec prognoz
na poziomie 0,6 % r/r i warto$ci 1,8 % r/r za sierpien.

¢ Stopa bezrobocia we wrze $niu wyniosta 4,2 % , co bylo zgodne z prognozami. Poziom ten byt
réwny stopie za sierpien.

¢ Wskaznik inflacji CPl wynidst -0,3 % r/r, wobec -0,4 % r /r w sierpniu . Wskaznik inflacji
bazowej byt natomiast na poziomie -0,1 % r/r, wobec -0,3 % r/r w sierpniu oraz wobec oczekiwan
na poziomie -0,2 % r/r. Dane na temat inflacji odzwierciedlaja spowolnienie gospodarcze
wywotane stabym popytem zewnetrznym i mocnym jenem, a takze przektadajg sie na wzrost
presji na Bank Japonii co do ztagodzenia polityki pienieznej oraz zwiekszenia programu skupu
aktywow o 10 bin. JPY.

¢ Premier Yoshihiko Noda zapowiedziat uruchomienie do konhca listopada nowej rundy

stymulowania ekonomii , ktérej celem bedzie zmniejszenie deflacji, spadek kursu jena,
intensyfikacja rekonstrukcji kraju po trzesieniu ziemi oraz rozluznienie regulacji dziatalnosci
gospodarczej. SzczegOly programu majg zosta¢ ujawnione w czasie pozniejszym. Tym niemniej,
maja miejsce rzadowe proby wzmacniania przedsiebiorstw, czego przejawem sg
np. plany zainwestowania przez wspierany przez rzad Innovation Network Corp of Japan (INCJ)
w udzialy Renesas Electronics. Japonskie przedsiebiorstwa mikroelektroniczne zmagaja sie
z silng konkurencja ze strony przedsiebiorstw z Tajwanu i Korei Pid.

¢ Japonia zadeklarowata wsparcie w wysoko $ci 12 min. USD dla zarz adzanego przez Bank
Swiatowy funduszu MENA (Middle East/North Africa Transition Fund), przeznaczonego
na pomoc dla gospodarek krajow arabskich, w ktorych miaty miejsce powstania (Tunezja, Egipt,
Libia) i reformy polityczne (Maroko, Jordan).
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Prognozy spowolnienia gospodarczego w Azji

Bank Swiatowy oraz Azjatycki Bank Rozwoju opublikowaly prognozy, w ktérych wskazujg na
spowolnienie gospodarcze w krajach azjatyckich.

¢

Bank Swiatowy obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego gospodarek Azji Wschodniej na 2012 r.
z 7,6% do 7,2%, a Chin z 8,2% do 7,7%. BS wskazuje, ze sytuacja gospodarki $wiatowej
pozostaje niepewna, a aktywno$é gospodarcza w gospodarkach rozwinietych rozczarowuje,
pomimo ograniczenia niepokoju na rynkach finansowych w ostatnich miesigcach. Konsekwencjg
jest obnizony popyt na produkty eksportowe z Azji Wschodniej, a handel nie przyczynia sie do
wzrostu gospodarczego regionu. Znaczenie odgrywa popyt wewnetrzny, ktérego spowolnienie jest
jednak obserwowane w Chinach. Popyt wewnetrzny ma przyczyni¢ sie do umiarkowanego
ozywienia gospodarczego regionu w przysztym roku.

Azjatycki Bank Rozwoju obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego wschodzacych gospodarek
azjatyckich na 2012 r. z 6,9% do 6,1%. Raport instytucji wskazuje, ze wzrost gospodarczy Azji jest
hamowany przez ostabienie gospodarcze na $wiecie oraz ograniczony popyt wewnetrzny w
Chinach i Indiach. Perspektywy wzrostu dwoéch najwazniejszych gospodarek regionu sa
ograniczane przez czynniki wewnetrzne i zewnetrzne. W obu krajach nastgpit znaczny spadek
dynamiki eksportu, ponadto opézniony wptyw zaciesniania polityki monetarnej, normalizacja
polityki fiskalnej w obu gospodarkach i opdznienia we wprowadzaniu reform w Indiach przyczynity
sie do spadku inwestycji i konsumpciji, szczeg6lnie w sektorze nieruchomosci oraz infrastrukturze.

Prognoza Azjatyckiego Banku Rozwoju

2011 2012 2013
Chiny 9,3 7,7 8,1
Indie 6,5 5,6 6,7
Wschodz gce gospodarki azjatyckie 7,2 6,1 6,7

1.

¢

Prognoza Banku Swiatowego

2010 2011 2012 2013
Chiny 10,4 9,3 7,7 8,1
Wschodz ace gospodarki Wschodniej Azji (z wyt  aczeniem Chin) 7,0 4,3 53 55

Zrédto: ADB, Bank Swiatowy

Chiny

W 1l kwartale 2012 r. dynamika PKB wyniosta w Chinach 7,4% r/r, podczas gdy w
poprzedzajgcym kwartale 7,6% r/r. Byt to siodmy z kolei kwartat, w ktérym odnotowano
spowolnienie wzrostu gospodarczego. W pierwszych dziewieciu miesigcach roku wzrost wyniést
7,7% rlr, a chinski urzad statystyczny zapewnia, ze kraj osiggnie w 2012 r. planowany wzrost na
poziomie 7,5% r/r.

We wrzedniu nastapit znaczny wzrost chinskiego eksportu — o 9,9% r/r, podczas gdy w
poprzedzajagcym miesigcu wzrost wynidst 2,7% r/r. Import wzrést o 2,4% r/r (w sierpniu dynamika
importu byla ujemna i wyniosta -2,6% r/r). W efekcie, Chiny zanotowaty nadwyzke w wymianie
handlowej w wysokosci 27,7 mld USD. Korzystne dane dot. chihskiego eksportu tagodzg obawy
przed spowolnieniem gospodarczym w kraju, moga tez swiadczy¢ o pewnym ozywieniu wsréd
partneréw handlowych Chin. W 2011 r. eksport wygenerowat 31% PKB Chin.

Dynamika produkcji przemystowej wzrosta we wrzesniu do 9,2% r/r z 8,9% w sierpniu. Dynamika
sprzedazy detalicznej wzrosta do 14,2% z 13,2%.
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Indeks PMI dla przemystu publikowany przez HSBC ksztaltowat sie w pazdzierniku na poziomie
49,1 pkt (wzrost z 47,9 pkt), wskaznik ten utrzymuje sie od roku na poziomie ponizej 50 pkt.
Oficjalny indeks PMI wzrést do 49,8 pkt z 49,2 pkt.

We wrzeéniu inflacja CPI obnizyta sie do poziomu 1,9% z 2,0%. Inflacja PPI obnizyta sie do -3,6%
z -3,5%. Deflacja na poziomie cen producentéw utrzymuje sie w Chinach od siedmiu miesiecy.

2. Indie

¢

Agencja S&P wskazuje, ze reformy ogloszone we wrzeéniu przez rzad Indii, w tym podniesienie
cen oleju napedowego i zezwolenie na wiekszy udzial w rynkach kapitalu zagranicznego,
pozytywnie wplynety na perspektywy gospodarcze kraju. Sytuacja gospodarcza Indii pozostaje
jednak niepewna ze wzgledu na brak stabilnosci popytu zewnetrznego, negatywny wptyw
monsunu i paraliz polityczny.

Agencja prognozuje, ze w roku fiskalnym konczacym sie w marcu 2013 r. deficyt budzetowy Indii
wyniesie 6,0% PKB na skutek nizszych niz oczekiwane wptywdéw z podatkéw, spowolnienia
gospodarczego i wyzszego niz planowano poziomu dotacji. Na problemy fiskalne wplywa tez
pogarszajaca sie sytuacja finansowa panstwowych spotek energetycznych.

W sierpniu dynamika produkcji przemystowej w Indiach wyniosta 2,7% r/r, podczas gdy miesigc
wczeséniej byto to 0,1% r/r. Indeks PMI dla przemystu wskazywat we wrze$niu 52,8 pkt (utrzymat
sie na poziomie z sierpnia br.).

Indeks PMI dla sektora ustug wzrdst we wrzes$niu z 55,0 do 55,8 pkt.

We wrzesniu inflacja w Indiach ksztaltowata sie na poziomie 7,81% (miesigc wczesniej 7,55%).
Sredniookresowy cel inflacyjny Banku Rezerw Indii wynosi 4-5%.

3. Brazylia

¢

MFW w raporcie nt. gospodarek Ameryki tacinskiej i Karaibow wskazat, ze spowolnienie
gospodarcze w regionie bylo szczegolnie widoczne w Brazylii. Niepewnos¢ co do gospodarki
Swiatowe] oraz zaciesnianie polityki monetarnej wywarto wpltyw zwlaszcza na inwestycje
prywatne. Prognozy dynamiki PKB dla kraju na 2012 r. zostaly obnizone z 3,1% do 1,5%,
ozywienie gospodarcze (wzrost na poziomie 4%) jest oczekiwane w 2013 r. na skutek
wprowadzanych dziatan wspierajgcych gospodarke.

Brazylijski bank centralny obnizyt w pazdzierniku gtéwng stope procentowa z 7,5% do rekordowo
niskiego poziomu 7,25%. We wrze$niu, inflacja w Brazylii ksztattowata sie na poziomie 5,28%.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chi

Wzrost gospodarczy i sprzeda z detaliczna

ny
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Rynek pracy i inflacja
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Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieni ezna bankéw centralnych

¢ Rada Polityki Pienieznej obnizyta w listopadzie stopy procentowe o 25 p.b. do 4,50% dla stopy
referencyjnej, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Wg prognoz oczekiwana jest jeszcze jedna
obnizka o 25 p.b. w grudniu, a do konca 2013 r. redukcja o kolejne 50 p.b. do 3,75%. Na
posiedzeniu RPP zapoznata sie ponadto z nowg projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego NBP,
zgodnie z ktorg inflacja oraz dynamika PKB w 2013 i 2014 r. uksztattujg sie na poziomie nizszym
niz oczekiwano w projekcji lipcowej.

¢ Banki Centralne Wegier i Czech w pazdzierniku kontynuowaty luzowanie polityki pienieznej,
obnizajac gtowne stopy procentowe — po raz trzeci w obecnym cyklu tagodzenia. Obnizenie stop
na Wegrzech o 25 p.b. do 6,25% bylo zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Obnizka w Czechach
byta niespodziewana — CNB obnizyt stope z 0,25% do 0,05%, aby wspiera¢ wzrost gospodarczy,
podczas gdy inflacja od poczatku 2012 r. pozostaje powyzej 3%.

¢ Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Europejskiego Banku Centralnego utrzymata gtéwng
stope procentowg na poziomie 0,75%. Podano, ze ECB jest gotowy podja¢ wszelkie dostepne
dziatania w celu stabilizowania sytuacji, jednak podjecie niezbednych decyzji lezy po stronie
rzadéw panstw strefy euro. Na konferencji po posiedzeniu Prezes Draghi ogtosit, ze redukcja stép
procentowych nie byla przez rade rozwazana. Rynek oczekuje jednej obnizki o 25 p.b. w | kw.
2013 r.

¢ Zgodnie z oczekiwaniami Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) na pazdziernikowym
posiedzeniu nie dokonat zadnych zmian w polityce pienieznej. Podtrzymano gotowos¢ do
kontynuacji skupu aktywéw finansowych i utrzymania obecnego poziomu stép procentowych do
potowy 2015 roku. Wskazano takze na gotowos¢ podjecia dodatkowych dziatan, gdyby nie
nastgpita poprawa sytuacji na rynku pracy.

¢ Bank Japonii zwiekszyt na pazdziernikowym posiedzeniu program skupu aktywow o kolejne 11
bilionéw jenéw tagodzac polityke drugi miesiac z rzedu (poprzednio 10 biliondw, facznie ok. 90
bilionéw jenéw). Jednoczesnie zdecydowano o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej w
przedziale 0-0,1%.

¢ Bank centralny Brazylii kontynuowat tagodzenie polityki pienieznej i obnizyt gtéwng stope o 25 p.b.
do 7,25%. Byta to juz 11 obnizka stép w obecnym cyklu, ktéry rozpoczat sie w 2011 r., gdy stopa
wynosita 12,5%. Decyzja wynikata przede wszystkim ze spowolnienia wzrostu PKB kraju, ktéry
jest obecnie najnizszy sposrod panstw BRIC.

¢ Australijski bank centralny pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie 3,25%,
podczas gdy prognozy rynkowe wskazywaty na obnizke o 25 p.b. Wg banku inflacja w Australii
utrzymuje sie na wyzszym niz oczekiwano poziomie, a koniunktura w otoczeniu zewnetrznym
nieznacznie sie poprawita. Nie wykluczona zostata jednak obnizka w nadchodzacych miesigcach.
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Rynek papierow diu znych

¢ W pazdzierniku na rynkach bazowych utrzymat sie trwajacy od lipca trend wzrostowy rentownosci
obligacji. Wciaz jednak rentownosci papieréw diuznych Niemiec i USA znajdujg sie na bardzo
niskich poziomach, osiggajac na koniec miesigca odpowiednio 1,48% i 1,69% dla obligacji 10-
letnich. Rentownos¢ 2-letnich obligacji niemieckich wciaz znajduje sie blisko 0%.

¢ RoOwnoczesnie spadaly rentownosci obligacji wiekszosci panstw europejskich — byt to efekt
spadku rynkowej wyceny ryzyka w Europie (CDS), ktéry nastapit po decyzji EBC o mozliwosci
wykupu obligacji panstw, ktére zgtosity sie 0 pomoc do ESM i MFW. Rentownosé obligacji Wioch i
Hiszpanii delikatnie spadty i ksztattowatly sie w okolicach odpowiednio 5,0% i ponizej 6,0%.

¢ Rentownosci polskich dluznych papieréw skarbowych utrzymaly sie ponizej stopy referencyjnej
NBP i w dalszym ciggu spadaty. Przyczynity sie do tego oczekiwania na obnizenie stop
procentowych NBP w kolejnych miesigcach, spadek CDS o 26 p.b. do 88 p.b. (najnizszego
poziomu od 2008 r.), oczekiwania, co do porozumienia rzadu Wegier z MFW, a takze trwajacy
naptyw inwestoréow zagranicznych. Potwierdzajg to informacje z MF, wg ktorych w polskie
obligacje inwestujg rowniez banki centralne — azjatyckie, europejskie oraz z Bliskiego Wschodu.
W opinii MF w dalszym ciggu istnieje przestrzeri do spadku rentowno$ci polskich SPW. Na koniec
pazdziernika rentowno$ci polskich obligacji wyniosty 3,89% dla 2Y, 4,08% dla 5Y i 4,52 dla 10Y.
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Rentowno $ci polskich obligacji benchmarkowych
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Struktura krzywych rentowno  $ci w wybranych krajach - zmiana miesi  eczna
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Biezace ratingi wybranych pa nstw swiata
©

©
2 2
Kraj S&P e & Moodys
Austria AA+ N S Aaa
Belgia AA N N
Cypr B N N
Dania AAA S S
Estonia AA- N S
Finlandia AAA N S
Francja AA+ N N
Grecja CCC N N
Hiszpania BBB- N [\ Baa3
Holandia AAA N S
Irlandia BBB+ N N
Luksemburg [[AAA \ S
Malta A- N S
Niemcy AAA S S
Portugalia BB N N
Stowacja A S S
Stowenia A N N\ Baa?2
Wiochy BBB+ N [\ Baa2
Butgaria BBB S S Baa?2
Czechy AA- S S
Litwa BBB S S Baal
totwa BB+ S S Baa3
Polska A- S S
Rumunia BB+ S S Baa3
Szwecja AAA S S
Weqgry BB+ N N
WIk. Bryt. AAA S N
USA AA+ \\ \
Japonia AA- N \|
Szwajcaria  |[AAA S S
Brazylia BBB S S Baa?2
Chiny AA- S S
Indie BBB- S S Baa3
Rosja BBB S S Baal

Zrédto: Reuters
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Zmiany ratingu w ostatnim miesi  gcu
Kraj || Agencja \|o ile stopni \| obecnie pbprzednio
Hiszpania S&P -2 BBB- BBB+
Cypr S&P -3 B BB
Cypr Moody's -3 B3 Ba3

Zrédto: Reuters
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Rynek ka pitatowy

¢ W pazdzierniku gtéwne europejskie indeksy notowaly spadki. Najbardziej spadt warszawski
WIG20 — o ponad 3%, a niemiecki DAX o 1%. Indeksy gietd francuskiej (CAC40) oraz brytyjskiej
(FTSE) powrdcity na poziom z poczatku miesigca.
¢ Sposrdd pozostalych najwazniejszych gield Swiatowych w pazdzierniku najgorsze wyniki
odnotowaly indeksy w Brazylii (BOVESPA) -4% i amerykanski (DOW JONES) -3%. Nieco lepigj
ksztattowata sie sytuacja w Azji: japonski NIKKEI225 wzrdst o 1%, a HANG SENG z Hong Kongu
wzrést o ponad 3%.
Dynamika wybranych indekséw  $wiatowych (%)
——WIG 20 CAC 40 DAX =———FTSE ——DOW JOINES NIKKEI 225 ——HANG SENG
M —— SHANGHAI COMP. BOVESPA
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Rynek walutowy

¢ Kursu EUR/USD podlegat niewielkim wahaniom przedziale od 1,29 do 1,31 gtéwnie pod wptywem
informacji naptywajacych z panstw strefy euro.

¢ Kurs EUR/PLN zmieniat sie w przedziale: 4,05 - 4,15 (2,5%). W potowie miesigca ztoty umocnit
sie do poziomu 4,05 w reakcji na wzrost zainteresowania inwestoréw zagranicznych polskimi
obligacjami skarbowymi oraz brak oczekiwanej obnizki stop procentowych NBP.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD

45 +p---- =EUR/PLN - 1,20
—o—EUR/USD (prawa 0$; wartosci w kolejnoscigpdwrotnej)

1,22
4,4 -
1,24
4,3 - 1,26
1,28
4,2 -
1,30

4,1 - 1,32

+1,34

4,0 T T T T T T T T T
sty-12  |ut-12 mar-12 kwi-12 maj-12 cze-12 lip-12 sie-12 wrz-12 paz-12
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Surowce naturalne

Cena ropy naftowej spadta drugi miesiac z rzedu i na koniec pazdziernika wyniosta 110,5 USD za
barylke ropy typu Brent i 86,3 USD za barytke ropy typu WTI. Wptyw na to miala kontynuacja
wzrostu podazy ropy naftowej przy ograniczonym wzroscie popytu na nig, wynikajagcym ze
spowolnienia gospodarczego na swiecie. Czynnikiem sprzyjajagcym spadkowi cen ropy byla takze
informacja o dalszym wzroscie zapasow surowca w USA.

Po trwajagcym ponad cztery miesigce wzrostowym okresie ceny ztota, w pazdzierniku 2012 r. jego
cena spadta i na koniec analizowanego okresu wyniosta 1 718,3 USD za uncje. Spadkowi ceny
ztota sprzyjalo powolne ozywienie gospodarki i rynku pracy w USA, co moglo wzbudzi¢
w inwestorach obawe 0 ograniczenie zakresu rozpoczetego we wrzesniu br. programu skupu
obligacji hipotecznych i trwajgcej do konca 2012 r. operacji , Twist”.

W analizowanym okresie odnotowano takze spadek cen surowcéw przemystowych, m.in. miedzi,
srebra, platyny i niklu. W tym przypadku negatywnie na poziom notowan surowcoéw wplynety
obawy o dalsze spowolnienie wzrostu $wiatowej gospodarki. Z kolei na rynku surowcéw rolnych,

w pazdzierniku ceny pszenicy, kukurydzy i soi utrzymywaly sie na wzglednie statym poziomie.
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Ropa naftowa Ztoto
135 - Cenaropy naftowej(w USD zabarytk @) ---------—-- 1800 - Cenaziota
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Zrédlo: Reuters.

Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcow rolnych i przemystowych
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