Warszawa, dnia 12 kwietnia 2013 r.

WYDARZENIA GOSPODARCZE W KRAJU | NA SWIECIE

Marzec 2013*

Synteza

Sytuacja makroekonomiczna

¢ Opublikowane w marcu dane dotyczgce sytuacji makroekonomicznej Polski wskazujg na
utrzymujgce sie spowolnienie w polskiej gospodarce. Spadki odnotowano w produkgciji
przemystowej (-2,1% r/r), produkcji budowlano-montazowej (-11,4% r/r) oraz sprzedazy
detalicznej (-0,8% r/r). Niekorzystnie ksztatltowata sie sytuacja na rynku pracy — stopa bezrobocia
wzrosta do 14,4%, a zatrudnienie spadto 0 0,8% r/r. Roczny wskaznik inflacji CPI spadt do 1,3% —
poziom ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego, najnizszy od 2006 r.
Prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego NBP zostalty w marcu zrewidowane w dot.
Wg najnowszych projekcji, wzrost PKB wyniesie 1,3% w 2013 r., 2,6% w 2014 r. oraz 3,1%
w 2015 r. Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego w biezgcym roku ma by¢ eksport netto.
W latach 2013-14 inflacja ma ksztattowac sie na poziomie 1,6%, a wiec ponizej celu RPP, ktory

wynosi 2,5%.

Prognoza NBP marzec 2013
2012 2013 2014 2015

PKB 2,1 1,3 2,6 3,1
Inflacja 3,7 1,6 1,6 1,5
Zrodio: NBP

¢+ Gtéwne wskazniki makroekonomiczne dotyczace panstw europejskich w dalszym ciggu wskazujg
na trudng sytuacje w sferze gospodarki realnej. Zarbwno w strefie euro, jak i w calej UE
zanotowano trend spadkowy zanotowano w produkcji przemystowej (spadek w styczniu br.
wynidst odpowiednio 1,3% r/r i 1,7% r/r), a takze w produkcji budowlanej (spadek odpowiednio

o 1,4% r/ir oraz 1,3% r/r). Zmniejszenie aktywnosci przedsiebiorstw w strefie euro byto

* raport przygotowany na podstawie danych opublikowanych w okresie 01.03.2013 r.-31.03.2013 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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kontynuowane w marcu, co potwierdzajg wartosci wskaznikéw PMI. O pogorszeniu koniunktury
w obszarze wspodlnej waluty Swiadczy rowniez obnizenie warto$ci sprzedazy detaliczne;j
w styczniu br. o0 1,3% r/r. Stopa bezrobocia w strefie euro utrzymuje sie na historycznie wysokim
poziomie 12,0% (dane za luty), przy inflacji HICP wynoszacej 1,7% r/r (wedtug szacunkowych

danych za marzec) oraz inflacji bazowej HICP w lutym wynoszacej 1,4%.

W sferze finanséw publicznych, Parlament Europejski przyjat dwa rozporzadzenia
(tzw. ,dwupak”), ktére wzmacniajg nadzér Komisji Europejskiej nad budzetami panstw
cztonkowskich. Ponadto, PE wydat rezolucje, odrzucajaca wynegocjowany budzet UE na lata

2014-2020, przy czym ostateczne gtosowanie nad budzetem odbedzie sie w czerwcu br.

¢ W marcu miato miejsce zaostrzenie kryzysu finansowego na Cyprze, zwigzanego z kryzysem
bankowym, wzmagajgce niepewnos$¢ dotyczgca strefy euro i przejawiajgce sie m.in. czasowym
zamknieciem bankow oraz ograniczeniami w przeptywie kapitatu w transakcjach bankowych. UE,
EBC i MFW =zatwierdzity program pomocowy dla sektora bankowego. Pomoc finansowa
w wysokosci 10 mld EUR, (w tym 9 mld EUR z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
i 1 mld EUR z MFW), ma zosta¢ udzielona pod warunkiem przeprowadzenia restrukturyzacji
najwiekszego banku kraju — Bank of Cyprus i uporzgdkowanej likwidacji drugiego co do wielkosci
banku — Cyprus Popular Bank PCL (funkcjonujgcy réwniez pod nazwg Laiki). Przewidziane jest
obcigzenie stratami akcjonariuszy bankow, posiadaczy ich obligacji oraz depozytéow powyzej 100
tys. EUR. Cypr dodatkowo zobowigzat sie do konsolidacji finanséw publicznych, dalszej
prywatyzacji, wdrozenia przepiséw o ,praniu brudnych pieniedzy”, zwiekszenia opodatkowania

zyskow kapitatowych, a takze podatku od przedsigbiorstw.

¢ Na przetomie 2012 i 2013 r. koniunktura w wiekszosci sektoréw gospodarki Standéw
Zjednoczonych ulegta poprawie. Swiadczg o tym dane z poszczegdlnych regionéw kraju, zawarte
w Bezowej Ksiedze FED, jak rowniez szereg wskaznikéw ekonomicznych. W ocenie FED istotny,
korzystny wptyw na gospodarke wywiera ekspansywna polityka monetarna, ktérg bank centralny
ma zamiar utrzymywacé w dtuzszym okresie. W wyniku poprawy koniunktury banki JPMorgan i
Goldman Sachs podwyzszyty swoje prognozy wzrostu PKB za | kw. br. — obecnie szacujg wzrost

na poziomie 2,3-2,7% (zannualizowany).

W lutym wzrosta dynamika produkcji przemystowej (do 2,6% r/r), cho¢ wcigz ksztaltuje sie na
niskim poziomie. Widoczny jest wzrost dynamiki konsumpcji — sprzedazy detalicznej w lutym (do
4,6% rir), jak i udziatu konsumpcji w PKB za IV kw. ub.r. Poprawie tej towarzyszyt spadek stopy
bezrobocia (do 7,7%), wzrost dynamiki zatrudnienia, a takze poprawa nastrojow konsumentéw.
Kontynuowane jest ozywienie na rynku nieruchomosci — dynamika sprzedazy nowych doméw od
15 miesiecy przekracza 10% r/r, natomiast w styczniu jej roczna wielko$¢ osiggneta poziom
najwyzszy od 2008 r.
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Zgodnie z prognozg OECD, panstwa G7, po spadku PKB w IV kw. ub.r., powrécity do wzrostu
gospodarczego w | kw. br. W Il kw. oczekiwany jest dalszy wzrost dynamiki PKB w panstwach

europejskich oraz Kanadzie, podczas gdy spadnie ona nieco w USA i Japonii.

Prognozy wzrostu PKB OECD na li Il kw. 2013 r. (zannualizowany)

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 | 2013Q1 2013Q2
USA 2,0 1,3 31 0,1 3,5 2,0
Japonia 6,2 -0,9 -3,7 0,2 3,2 2,2
3 najweksze 02 04 0,4 23 04 1,0

gospodarki strefy euro

Niemcy 2,0 11 0,9 -2,3 2,3 2,6
Francja -0,2 -0,4 0,7 -1,2 -0,6 0,5
Wiochy -3,7 -3,0 -0,8 -3,7 -1,6 -1,0
UK -0,3 -1,5 3,8 -1,2 0,5 1,4
Kanada 1,2 1,9 0,7 0,6 1,1 1,9
G7 1,8 0,4 1,4 -0,5 2,4 1,8

Rynki finansowe

Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych w marcu br. byla zdeterminowana przez
informacje naptywajgce z Cypru. Systematycznie rosty obawy zwigzane z mozliwoscig bankructwa
kraju i nieuzyskaniem miedzynarodowej pomocy finansowej. W rezultacie obserwowano silne
ostabienie euro wobec dolara amerykanskiego i wysokg zmiennos$¢ rentownosci obligacii
skarbowych w Europie. Dodatkowym czynnikiem wywotujgcym niepewno$¢é na rynkach
finansowych byto obnizenie ratingu Wtoch z A do BBB+ przez agencje Fitch oraz Cypru z CCC+
do CCC przez S&P.

W marcu miata miejsce, wieksza niz oczekiwano, redukcja stép procentowych w Polsce (o 50
p.b.). Obecnie podstawowa stopa procentowa ksztaltuje sie na poziomie 3,25%. Doprowadzito to
do silnego spadku rentownos$ci polskich obligacji skarbowych (do 3,93%-10Y, 3,40%-5Y
i 3,13%-2Y) oraz ostabienia zlotego z poziomu ok. 4,12 do ok. 4,18 na koniec miesigca.
Dochodowo$¢ obligacji 10Y na rynku niemieckim spadta o blisko 20 p.b. do 1,28%. Rentownos¢
amerykanskich obligacji 10Y spadfa minimalnie (do 1,82%) w poréwnaniu z koncem lutego br.,
jednak zmiennos$¢ cen byta wysoka. Na rynkach papieréw wartosciowych panstw potudnia Europy
rentownosci nie zmienity sie znaczaco w stosunku do zakonczenia poprzedniego miesigca, ale
podlegaty duzym wahaniom w reakcji na biezgce wydarzenia. Kwotowania kontraktow CDS,
pierwszy raz od kilku miesiecy nieznacznie wzrosty. Najwiekszy skok zanotowaty Witochy — 20
p.b. i Hiszpania — 28 p.b.

Marzec byt miesigcem dalszego spadku wartosci euro i funta brytyjskiego w stosunku do
amerykanskiego dolara. Euro znajduje sie w trendzie spadkowym wobec amerykanskiej waluty, a
problemy panstw potudnia Europy zwiekszajg skale jego deprecjacji. Funt brytyjski osiggnat w
potowie marca najnizszg, od ponad 2,5 roku warto§¢ wobec dolara. Gtéwnym powodem

ostabienia byty obawy o powrét recesji na wyspach brytyjskich.
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Zrodito: NBP

Wybrane wydarzenia gospodarcze

Polska

Prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego NBP

Narodowy Bank Polski zrewidowat w doét prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego. Wg
opublikowanych w marcu projekcji, PKB wyniesie 1,3% w 2013 r., 2,6% w 2014 r. oraz 3,1%
w 2015 r. W latach 2013-14 inflacja ma ksztattowac sie na poziomie 1,6%.

Raport NBP wskazuje, ze czynniki, ktére do | potowy 2012 r. pozwalaty utrzymaé relatywnie
wysoki wzrost gospodarczy, wygasaja, a jednoczesnie obserwowane jest dalsze spowolnienie
gospodarcze za granica.

W biezacym roku wzrost gospodarczy bedg ostabiaty: niekorzystna koniunktura zagraniczna
(szczegolnie w strefie euro), ograniczone wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych na
skutek pogorszenia sytuacji na rynku pracy, zaciesnienie polityki fiskalnej oraz spadek inwestycji
publicznych finansowanych z funduszy strukturalnych UE. Spadek dynamiki PKB ma byc¢
tagodzony przez eksport netto, ktéry utrzyma sie na dodatnim poziomie. W 2013 r. dynamika
spozycia indywidualnego ma pozosta¢ na poziomie zblizonym do zera, oczekiwany jest spadek
naktadéw brutto na $rodki trwate, w tym naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, spadek
inwestycji publicznych w relacji do PKB, spadek naktadow na inwestycje mieszkaniowe, a
prognozowana dynamika handlu zagranicznego bedzie zblizona do zera przy ujemnej dynamice
importu oraz spowolnionej dynamice eksportu.

W latach 2014-15 oczekiwany jest wzrost dynamiki PKB wspierany przez naptyw srodkéw z nowej
perspektywy finansowej UE. W tym okresie NBP prognozuje przyspieszenie dynamiki popytu
krajowego i spozycia indywidualnego oraz wzrost inwestycji przedsiebiorstw i publicznych.
Oczekiwana poprawa sytuacji za granicg oraz wzrost popytu handlowego przyczynig si¢ do
odbudowy relacji handlowych, a dynamika importu przewyzszy dynamike eksportu. W efekcie od
2015 r. wktad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie ujemny.

Zgodnie z prognoza, w latach 2013-14 inflacja CPI powinna ksztattowa¢ si¢ na poziomie wyraznie
nizszym niz w roku ubiegtym. Do spadku inflacji majg przyczyni¢ sie niski poziom inflacji bazowej
wynikajgcy gtéwnie z niskiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy oraz wolniejszy wzrost cen
zywnosci i energii.

Projekcja PKB i inflacji Dekompozycja wzrostu PKB

2012 2013 2014 EmSpozycie ogotem mmNakiady na srodki trwate

5 - EuPrzyrost zapasow Eksport netto -5

Prognoza marzec 2013 —PKB

Inflacja 3,7 1,6 1,6 3

PKB 2,1 13 26 4 4

Prognoza listopad 2012 2

T
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Koniunktura

¢ W lutym produkcja przemystowa byta o 2,1% nizsza niz rok wczesniej, a spadki odnotowano
w potowie z 34 dziatdw. Najwieksze obnizki produkcji dotyczyly maszyn i urzadzen (-13,2%),
komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych (-12,8%) oraz metali (-8,2%). Najwyzszy
wzrost (0 15,2%) nastgpit w dziale produkcji pozostatego sprzetu transportowego.

W tym samym okresie produkcja budowlano-montazowa spadta o 11,4% r/r.

¢ Na spowolnienie w sektorze przemystowym wskazywat tez marcowy indeks PMI, ktory obnizyt
sie z 48,9 do 48 pkt. Wskaznik ten utrzymuje sie na poziomie ponizej 50 pkt od kwietnia 2012 r.

¢ W lutym sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r, wbrew prognozom wskazujgcym na niewielki
wzrost. Najwieksze spadki (-7,0% r/r) dotyczyly sprzedazy paliw oraz sprzedazy w sklepach
niewyspecjalizowanych (-5,2% r/r).

Na pogorszenie sie nastrojow konsumenckich w marcu wskazywaty nizsze niz w lutym wskazniki
ufnosci konsumenckiej — zaréwno przysztej jak i biezgce;.

¢ W 2012 r. nastagpito pogorszenie wynikéw finansowych przedsigbiorstw niefinansowych w
relacji do 2011 r. Poziom przychoddéw byt wyzszy niz w roku poprzedzajgcym, ale rosty one
wolniej niz koszty (wzrost odpowiednio o 3,9% r/r i 5,3% r/r). Nizsze byty wskazniki rentownosci i
ptynnosci oraz nastgpit wzrost poziomu kosztow.

¢ Sytuacja na rynku pracy w lutym:
e Stopa bezrobocia wzrosta z 14,2 do 14,4%,
¢ Wynagrodzenia wzrosty 0 4% t/r,
e Zatrudnienie spadto 0 0,8% r/r.

¢ W lutym roczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniést 1,3% (w styczniu br.
1,7%) — poziom ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego oraz nizszy od oczekiwan.
Poziom inflacji byt najnizszy od 2006 r. Najwyzszy wptyw na obnizenie inflacji miaty spadek cen
odziezy iobuwia (-5,1%) i nizsze optaty zwigzane z tgcznoscig (-4,5%) oraz z transportem
(-0,6%).

Po wytgczeniu cen zywnosci i energii, inflacja wyniosta 1,1% w lutym oraz 1,4% w styczniu.

¢+ Na koniec 2012 r. saldo obrotéw biezacych w Polsce wynosito -3,5 mld EUR (-3,2% PKB), co
oznacza spadek deficytu o 1,7 mld EUR w relacji do analogicznego okresu 2011 r. Ujemne byty
salda dochodéw (-4,5 mld EUR) oraz obrotéw towarowych (-1,1 mld EUR), a dodatnie salda ustug
(1,1 mld EUR) i transferéw biezgcych (1,05 mid EUR).

Finanse publiczne

¢ Wstepne szacunki Ministerstwa Finanséw wskazujg, ze w 2012 r. relacja dlugu panstwowego
do PKB obnizyta sie do 52,7% z 53,5% w 2011 r. Byt to pierwszy spadek tego wskaznika od
2007 r. Dtug publiczny liczony wg metodologii UE obnizyt sie w 2012 r. do 55,6% PKB z 56,4%
PKB w 2011 r.

¢ Wg wstepnych danych w 2012 r. dochody budzetu panstwa wyniosty 287,6 mid z, wydatki
318 mld zl, a deficyt budzetowy 30,4 mid zt (j. 0 13,1% mniej niz planowano).

Po pierwszych dwdch miesigcach 2013 r. deficyt budzetowy wynosi 21,6 mid zt (60,9% planu na
caty rok). Wptywy do budzetu byty o ok. 3,4% nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego,
w tym dochody z VAT zmniejszyty sie o ok. 23%. Ministerstwo Finansow wskazuje jednoczesnie,
ze w styczniu br. nastgpita zmiana sposobu liczenia dochodéw z VAT.
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Zgodnie z informacjg agencji PAP wpfata do budzetu pochodzgca z zysku NBP za 2012 r.
wyniesie ok. 5,3 mld zt (w ubiegtym roku z tego tytutu do budzetu trafito 8,2 mid z).

¢ Agencja Moody’s prognozuje, ze w 2013 r. wzrost gospodarczy gtéwnych gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej bedzie spowolniony ze wzgledu na kryzys w strefie euro oraz stabg
konsumpcje krajowg. W Polsce oczekiwana jest dynamika PKB na poziomie 1,9%.

Moody’s wskazuje tez, ze odpornos$¢ gospodarcza oraz wiarygodnos¢ fiskalna sg podstawg dla
ratingu Polski na poziomie A2 ze stabilng perspektyws.
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Zrédto: Dane GUS, Markit Economics
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Produkcja i nastroje producentow
agregat| przemystowa budow.-montaz. PMI Wskazniki ogélnego klimatu koniunktury

Data r/r r/r pkt. przetwoérstwo przem. budownictwo handel
luty 2012 9,0% 32,2% 52,2 -5,1 -21,0 -10,3
marzec 2012 4,6% 12,0% 50,0 -2,0 -20,0 -9,0
styczen 2013 -10,6% -24,8% 48,5 -14,0 -35,0 -13,0
luty 2013 0,3% -16,1% 48,6 -9,0 -33,0 -17,0
marzec 2013 - - -8,0 -30,0 -14,0

Zrédt: Dane GUS, Markit Economics, obliczenia wtasne
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Podaz pieniadza’
Dynamika podazy pienigdza w Polsce
Pienigdz M3, gotéwka w obiegu, naleznosci (r/r)

Depozyty i kredyty (r/r)

20% 1 40% 1 Kredyty - wolumen = Depozyty - wolumen'TIId PLN 900
15% | 35% - Kredyty - zmiana r/r ——~Depozyty - zmiana r/r 850
30% 800
10% -
25% 750
5% ) 20% 700
0% MNP |‘I I‘I I‘I I‘I i 1| 15% 650
= Kredyty dla gospodarstw domowych 10% 600
5% - Kredyty dla przedsigbiorstw
Gotéwka w obiegu 5% 550
Podaz pienigdza M3
-10% - 0% 500
S89288e3dgddd=-cd3yYyYYy S pa cody3Ng8ey3
Zrédto: Dane NBP
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nominat dynamika | nominat  dynamika nominat  dynamika
Data (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r) (mld PLN) (r/r)
styczen 2012 101,8 9,9% 468,1 4,2% 881,5 12,5%
luty 2012 98,7 9,0% 461,3 5,7% 874,6 13,7%
grudzien 2012 101,7 2,3% 457,4 0,9% 901,8 5,7%
styczen 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 921,4 4,5%
luty 2013 102,5 0,6% 484,8 3,6% 921,4 4,5%
Zrédfo: Dane NBP, obliczenia wiasne
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Finanse publiczne

Budzet panstwa w 2013 r.

Wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2013 r.
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Polskie skarbowe papiery wartosciowe

Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw
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SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

Zmiany SPW w portfelach inwestoréw zagranicznych

204zt 15
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Zrédfo: MF, obliczenia wtasne
Polskie SPW w portfelach kluczowych grup inwestoréw (mid PLN)
Zadtuzenie SP z tytutu SPW, w tym: Banki Inwestorzy
Data zagraniczni
obligacje bony razem wartosé udziat warto$é udziat warto$é udziat
luty 2012 514,1 11,8 525,9 112,9] 21,5% 160,5/ 30,5% 121,4| 23,1%
styczen 2013 534,8 8,1 542,9 97,00 17,9% 195,6] 36,0% 114,4] 21,1%
luty 2013 545,1 7,7 552,8 102,9] 18,69 202,3| 36,699 114,6] 20,7%
zmiana m/m 10,4 -0,4 9,9 59[ 0,8 p.p. 6,7[ 0,6 p.p. 0,2]| -0,3 p.p.
zmiana r/r 31,1 -4,1 27,0 -10,0| -2,8 p.p. 41,8| 6,1 p.p. -6,8| -2,4 p.p.

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

Koniunktura

¢ W marcu br. OECD opublikowata prognoze wzrostu gospodarczego panstw G7, zawartg
w ,Interim Economic Assessment’. Zgodnie z nig, w pierwszym kwartale 2013 r. trzy najwieksze
gospodarki strefy euro — Niemiec, Francji i Wioch fgcznie beda rosngé¢ w tempie 0,4% k/k, natomiast
w drugim kwartale — o 1% k/k. OECD zwraca uwage na dysproporcje we wzroscie, gdyz zgodnie
z prognozg, gospodarka niemiecka zanotuje w pierwszym kwartale wzrost o 2,3% k/k i 2,6% k/k
w drugim, natomiast gospodarka Francji w pierwszym kwartale 2013 r. zmiejszy o 0,6%, przy czym
w drugim kwartale przewidywany jest jej wzrost o 0,5% k/k. We Wioszech, realny PKB, wedtug
prognozy ma zmniejszy¢ sie w pierwszym i w drugim kwartale odpowiednio o 1,6% k/k i 1% k/k.
OECD wskazuje ponadto, ze staby wzrost gospodarczy i wysoki stopien niepewnos$ci przyczynia sie
do kontynuacji pogarszania sytuacji na europejskim rynku pracy. Zdaniem OECD w strefie euro
istnieje pewna przestrzen do dalszej obnizki stép procentowych przez EBC, biorgc pod uwage niski
popyt wewnetrzny oraz poziom inflacji ponizej celu inflacyjnego.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro w styczniu br. utrzymata trend spadkowy. Wedtug
danych skorygowanych o liczbe dni roboczych spadta o 1,3% r/r, wobec spadku o0 1,7% r/r w grudniu
2012 r. oraz przewidywan spadku o 2,2% r/r. W UE jako catosci produkcja przemystowa spadata
natomiast o 1,7% r/r. Z punktu widzenia catej Europy, najsilniejsze spadki produkcji odnotowano
w Norwegii (o 7,5%) i Szwecji (0 5,9% r/r). Najwieksze wzrosty dokonaty sie natomiast w Butgarii
i na Litwie (po 8% r/r). Produkcja w sektorze budowlanym réwniez pozostata w trendzie spadkowym.
Jej poziom, wedtug danych wyréwnanych sezonowo, w strefie euro spadt o 1,4% r/r, natomiast
w catej UE -0 1,3 1/r.

¢ W strefie euro w marcu br. nastagpito pogorszenie aktywnosci przedsigebiorstw w sektorze
przemystowym. Wskaznik PMI dla przemystu, wyniést 46,8, wobec prognoz wynoszgcych 46,6 oraz
poziomu 47,9 w lutym.

¢ Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu br. pozostata w trendzie spadkowym — spadek
wynosit  1,3% r/r. Prognozowano jej zmniejszenie o 2,9%r/r, natomiast miesigc wczesniej spadek
ten wyniést 3% r/r.

¢ Nastapito pogorszenie aktywnosci sektora ustug w strefie euro. Indeks PMI dla tego sektora
w marcu, wedtug danych szacunkowych, wynidst 46,5, wobec prognoz na poziomie 48,2 oraz 47,9
miesigc wczesdniej.

¢ W lutym bezrobocie w strefie euro, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosto 12%,
zgodnie z prognozami, wobec poziomu 11,9% w styczniu. W catej UE przecietny poziom tego
wskaznika wynosit 10,9%, wobec 10,8% w styczniu 2012 r. Najwyzsze bezrobocie,
na poziomie 26,3%, zostato zanotowane w Hiszpanii, natomiast najnizsze — w Austrii, gdzie wynosito
4,8%. Najwyzszy wzrost bezrobocia zostat zanotowany w Grecji, na Cyprze i w Portugalii, podczas
gdy najwiekszy jego spadek — na Litwie, w Estonii i Irlandii.

¢ Wskaznik inflacji HICP w strefie euro w marcu uksztaltowal sie na poziomie 1,7% r/r, wedtug
szacunkowych danych, co byto zgodne z przewidywaniami. Miesigc wczesniej wskaznik ten wynosit
1,8% r/r. Do wzrostu ogdlnego poziomu cen w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost cen
zywnosci, alkoholu i wyrobéw tytoniowych. W lutym wskaznik inflacji bazowej HICP wynosit 1,4%
r/r., zgodnie z prognozami, natomiast w styczniu br. inflacja ta siegata 2%.
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¢ Europejski Bank Centralny na marcowym posiedzeniu utrzymat gtéwng stope procentowa
na historycznie niskim poziomie 0,75%.0Ostatnia zmiana stép procentowych miata miejsce w lipcu
2012 r.(byta to obnizka o 25 p.b.).

¢+ Komisja Europejska w marcu br. opublikowata ranking innowacyjnosci panstw UE. Giéwna
teza zawarta w raporcie mowi, ze poziom innowacyjnosci w 2012 r. wzrést w porownaniu do 2011 r.,
pomimo trwajgcego kryzysu gospodarczego, tym niemniej pogtebity sie dysproporcje pomiedzy
poszczegdlnymi panstwami czionkowskimi. Czynnikami wzrostu innowacyjnosci, wediug UE, byta
dziatalno$¢ MSP, komercjalizacja wynikéw badan, a takze efektywne programy badawcze UE.
Czynnikiem negatywnym stat sie natomiast spadek udziatu venture capital w finansowaniu
innowacyjnych przedsiewziec.

Ranking krajéw pod wzgledem innowacyjnosci
0.800
0.700 -
0600 —
DB00/F o o omom - om o o om == F21-B - 4 A B - -4 4
0.400

0.300

-1l

BG RO LV PL LT MTHU SK EL CZ PTES IT EE CY SI EU FR IE AT UK BE LU NL FI DK DE SE
B MODEST INNOVATORS OMODERATE INNOVATORS O INNOVATION FOLLOWERS B INNOVATION LEADERS

8

Zrédio: European Commission, ,Jnnovation union scoreboard 2013”, Brussels 2013.

¢ W marcu br. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat raport pt. ,,European Union:
Financial System Stability Assessment” w nawigzaniu do przeprowadzanego wspodlnie
z Bankiem Swiatowym Programu Oceny Sektora Finansowego. Wedtug autoréw raportu, poziom
kapitatbw w sektorze bankowym UE zwiekszyt sie i poprawity sie warunki finansowania, natomiast
potencjalnym zrédtem niestabilnosci finansowej pozostaje niskie tempo wzrostu gospodarczego oraz
trudnosci fiskalne panstw UE, negatywnie oddziatujgce na bilanse bankéw. Rekomendacje zawarte
w raporcie dotyczg m.in.:
e przeprowadzania przeglgdéw jakosci aktywdw bankéw w oparciu o zharmonizowane definicje
kredytéw zagrozonych,
e objecia Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym (Single Supervisory Mechanism — SSM)
wszystkich bankéw w danym kraju uczestniczgcym w SSM,
e opracowania regut operacyjnych dotyczacych bezposredniego dokapitalizowania bankéw
w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego,
e opracowania ,mapy drogowej” utworzenia wspolnotowego systemu gwarantowania depozytow
i unijnej instytucji odpowiedzialnej za restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje bankow
(resolution authority).
¢ W marcu MFW opublikowat réwniez raport z misji we Wloszech ramach Programu Oceny
Sektora Finansowego. Gtéwna teza raportu mowi, ze wloski system bankowy wykazat znaczaca
odpornosé na przedtuzajgcg sie recesje w kraju oraz na trudng sytuacje gospodarczg w Europie,
do czego przyczynito sie m.in. wsparcie ptynnosciowe ze strony EBC. Wedtug raportu, sektor
bankowy zwiekszyt baze depozytowg oraz kapitaty, tym niemniej recesja przyczynita sie
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do stosunkowo niskiej rentownosci bankéw oraz pogarszajgcej sie jako$ci portfeli kredytowych.
Wyniki przeprowadzonych stess-testow wskazatly na odpornos¢ sektora bankowego ze wzgledu
na wysoki poziom dokapitalizowania. Jako potencjalne zrédto ryzyka systemowego zidentyfikowano
kontynuacje recesiji oraz ekspozycje bankdéw na dtug rzgdowy.

¢ Na szczycie przywoédcow UE w marcu ustalono dalsze dziatania w kwestii unii bankowej.
Postanowiono m.in., ze do czerwca zostanie osiggniete porozumienie ministréw finanséw w sprawie
opracowanych przez KE projektéow dyrektyw o restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw,
a takze o systemach gwarantowania depozytow. Do lata KE ma przedstawi¢ propozycje
wspolnotowego mechanizmu finansowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.
Bedzie miat on zastosowanie do krajdw objetych wspdlnotowym nadzorem bankowym
sprawowanym przez EBC, ktéry ma rozpoczg¢ dziatanie od marca 2014 r.

Polityka fiskalna

¢ W marcu Parlament Europejski przyjat rezolucje w kwestii budzetu UE na lata 2014-2020,
w ktorej odrzucono porozumienie wynegocjowane na lutowym szczycie UE. Parlament
Europejski zakwestionowat proponowany poziom wydatkéw budzetowych, uznajgc go za zbyt niski,
a ponadto opowiada sie za zwiekszeniem elastycznosci przesuwania srodkéw pomiedzy kolejnymi
latami i elementami budzetu. Rezolucja ma charakter niewigzgcy, natomiast ostateczne gtosowanie
nad budzetem odbedzie sie w czerwcu br. Obecnie planowane jest rozpoczecie negocjacji z rzgdami
panstw cztonkowskich.

¢ W marcu Parlament Europejski przyjat przepisy tzw. ,,dwupaku”, na ktéry skladajg sie dwa
rozporzadzenia wzmacniajace nadzér Komisji Europejskiej nad budzetami panstw
czlonkowskich, co ma na celu zapobiec sytuacji, w ktérej problemy finanséw publicznych danego
pahstwa negatywnie oddziatywatyby na strefe euro. Projekty ustaw budzetowych bedg przesytane
do Komisji Europejskiej i Rady UE, natomiast KE bedzie mogta wymagac rewizji budzetowych,
w tym redukcji wydatkéw publicznych, z wyjagtkiem wydatkéw na ochrone zdrowia i edukacje oraz
inwestycji wspierajacych wzrost gospodarczy oraz zatrudnienie. Przewidziano ponadto
zintensyfikowany nadzér KE nad panstwami o znaczaco wysokim poziomie diugu publicznego
i deficytu budzetowego oraz nad tymi, ktére korzystajg z pomocy finansowej UE. Rozporzadzenia
majg wejs¢ w zycie w 2014 r., stanowigc uzupetnienie aktdw prawnych stuzgcych koordynacji polityk
gospodarczych w UE obowigzujgcych od grudnia 2012 r., przyjetych w ramach tzw. ,szesciopaku”.

¢ Ogtoszone zostaly marcowe ratingi kredytowe:

e Agencja ratingowa Fitch utrzymata rating UE na najwyzszym poziomie AAA z perspektywag
stabilng. Wedilug agencji do utrzymania ratingu przyczynit sie fakt, ze 9 z 27 panstw
cztonkowskich réwniez posiada najwyzszy rating;

e Agencja ratingowa S&P podwyzszyta perspektywe ratingu Portugalii z negatywne;j
do stabilnej oraz potwierdzita rating BB/B. Decyzje uzasadniano redukcjg ryzyka zwigzanego
z refinansowaniem sektora publicznego. Zdaniem agencji, dynamika PKB w 2013 r. wyniesie
-1,5%, natomiast umiarkowany wzrost gospodarczy zostanie zanotowany w 2014 oraz
w 2015,

¢ Diugoterminowe ratingi Wtoch dla dlugu w walutach obcych i w walucie krajowej zostaty
obnizone przez Agencje Fitch z A- do BBB+, 2z perspektywg negatywng. Rating
krétkoterminowy dla dtugu w walutach obcych zostat utrzymany na poziomie F2. Obnizenie
ratingu wigzato sie z oceng agencji, ze po wyborach parlamentarnych w lutym powotanie
w najblizszych tygodniach stabilnego rzadu pozostaje mato prawdopodobne, a ponadto
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decyzja ratingowa wynikata z faktu, ze dane makroekonomiczne za IV kwartat 2012 r.
potwierdzajg recesje we witoskiej gospodarce. Agencja Fitch prognozuje ujemng dynamike
PKB w 2013 r., wynoszgca 1,8%, wobec -2,4% w 2012 r. Wedtug prognoz agencji w 2013 r.
zadtuzenie sektora rzgdowego osiggnie najwyzszg wartos¢ okoto 130% PKB.

Sytuacja gospodarcza na Cyprze

¢ W marcu br. nastapita eskalacja kryzysu bankowego na Cyprze, ktérej przejawem stato sie
tymczasowe zamkniecie cypryjskich bankéw, a takze natozenie przez bank centralny czasowego
ograniczenia przeptywow kapitatowych na transakcje bankowe, celem unikniecia masowego
odptywu depozytéw po ich otwarciu. Wprowadzono limit dziennych wyptat w gotéwce wynoszacy
300 EUR, ograniczenia transakcji komercyjnych powyzej 5000 tys. EUR, zawieszono spieniezanie
czekow, natomiast osoby opuszczajgce Cypr bedg mogty posiada¢ maksymalnie 1000 EUR gotowki.
Wedtug danych Centralnego Banku Cypru, deponenci z krajow strefy euro w lutym wycofali
z cypryjskich bankéw 18 procent posiadanych przez siebie depozytéw. W lutym zanotowano réwniez
rozpoczety w styczniu spadek tgcznej wartosci depozytéw sektora prywatnego o 2,2%, do 46,4 mid
EUR.

¢ Przyczynami zatamania sektora bankowego sg powigzania cypryjskich bankéw z bankami greckimi
i ekspozycja na grecki dlug rzadowy, a takze nieproporcjonalny do wielkosci gospodarki rozmiar
sektora bankowego. Wedilug danych EBC i Eurostat, aktywa krajowych bankéw wyniosty w koncu
stycznia br.126,4 mid EUR, wobec 78 mld EUR w 2007 r. Stanowi to okoto siedmiokrotnos¢ wartosci
PKB tego panstwa, ktéra jak wynika z danych Cypryjskiego Urzedu Statystycznego, w IV kwartale
2012 r. wyniosta 17,88 mld EUR, stanowigc okoto 0,2% PKB strefy euro. Warto$¢ depozytéw
zgromadzonych w cypryjskich bankach siega natomiast okoto 70 mld EUR, z czego okoto 38 mid
EUR stanowig lokaty powyzej 100 tys. EUR.

¢ Kryzys sektora bankowego przyczynit sie do zalamania w sferze gospodarki realnej.
Od szesciu kwartatéw gospodarka Cypru znajduje sie w recesji. Tempo wzrostu PKB w IV kwartale
2012 r. wyniosto -3,4%, natomiast w catym 2012 r. dynamika PKB uksztattowata sie na poziomie
-2,4% r/r.

¢ W marcu br. rating Cypru zostal obnizony przez agencje S&P z CCC-plus do CCC
z perspektywa negatywna. Przestankg do obnizenia stato sie ryzyko utraty zdolnosci Cypru do
regulowania zobowigzan w obliczu braku Zzrédet finansowania fiskalnego, a takze Zzrddet
alternatywnych.

¢ Warunki pomocy finansowej dla sektora bankowego Cypru po negocjacjach z wladzami tego
panstwa zostaly w marcu br. zatwierdzone przez UE, EBC i MFW. Wysoko$¢ pomocy dla sektora
wyniesie 10 mld EURY, przy czym pomoc ta nie bedzie mogta zostaé przeznaczona dla Bank
of Cyprus i Laiki. Srodki pomocowe zostang przekazane pod warunkiem, ze Cypr ze swej strony
zapewni 13 mld EUR jako wkfad witasny. Pomoc finansowa ma pochodzi¢ w gtéwnej mierze
z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ktéry ma zapewni¢ 9 mid EUR), natomiast MFW
ma w okresie 3 lat wnies¢ kwote 1 mld EUR. Wedtug zrédet cypryjskiego ministerstwa finansow,
po uzyskaniu $rodkow w ramach programu pomocowego relacja ditugu publicznego do PKB
wzroénie z okoto 87,26% na koniec 2012 r. do 140% PKB w 2014 r. Cypr zwrdcit sie z prosbg
0 pozyczke miedzynarodowag w czerwcu 2012 r., jednak negocjacje zostaty wstrzymane w zwigzku
z wyborami prezydenckimi w lutym br.

! Dla poréwnania, wysoko$¢ pomocy KE, EBC i MFW dla Grecji w 2010 r. i 2012 r. wyniosta 246 mld EUR.
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¢ Zatwierdzony program pomocowy przewiduje m.in.:

e rezygnacje z powszechnego opodatkowania depozytéw bankowych (propozycja ta zostata
odrzucona przez cypryjski parlament) i obcigzenie depozytéw powyzej 100 tys. EUR
ulokowanych w dwéch najwiekszych bankach — Bank of Cyprus i Laiki. Program przewiduje,
ze posiadacze wktadéw w pozostatych bankach na Cyprze nie poniosg strat.

o restrukturyzacje sektora bankowego, w tym:

a) uporzadkowang likwidacje banku Laiki oraz obcigzenie stratami akcjonariuszy,
posiadaczy obligacji oraz wiascicieli nie ubezpieczonych depozytéw ulokowanych w tym
banku. Bank Laiki ma kontynuowa¢ dziatalno$¢ operacyjng od 2 kwietnia (znajdujac sie
pod kontrolg Bank of Cyprus) do momentu zakonczenia procesu uporzgdkowanej
likwidaciji;

b) przejecie cze$¢ aktywdw banku Laiki oraz depozytéw ponizej 100 tys. EUR przez Bank
of Cyprus, ktory otrzyma wsparcie ptynnosciowe z EBC w wysokosci 9 mild EUR,
w ramach ELA (Emergency Liquidity Assistance - ELA)Z.

c) rekapitalizacie BoC do momentu osiggniecia Oocelowego poziomu wskaznika
adekwatnosci  kapitatowej wynoszacego 9% aktywéw wazonych ryzykiem.
Rekapitalizacja ma sie dokona¢ poprzez konwersje wktadéw powyzej 100 tys. EUR
na akcje BoC w ramach narzedzia bail-in. W przypadku Bank of Cyprus, wedtug
wstepnych ustalen, 37,5% nadwyzki danego wktadu ponad kwote 100 tys. EUR ma by¢
zamieniona na akcje z prawem gtosu i prawem do dywidendy, 22,5% ma podlegac
czasowemu zamrozeniu do zakonczenia rekapitalizacji banku, z mozliwoscig konwersji
tej kwoty na akcje. Pozostate 40 % nadwyzki ma by¢ rowniez czasowo zamrozona
celem zapewnienia ptynnosci Bank of Cyprus, przy czym planowany jest jej pozniejszy
zwrot deponentom wraz z naleznymi odsetkami powiekszonymi o 10 pkt. bazowych.

Wynegocjowane porozumienie dotyczgce restrukturyzacji sektora bankowego nie bedzie
wymagac zatwierdzenia przez parlament, gdyz ustawa o restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji bankéw zostata przyjeta wczesniej.

Ponadto, wladze Cypru zobowigzaty sie do:

¢ konsolidacji finanséw publicznych,

¢ dalszej prywatyzacii,

e przeprowadzenia reform strukturalnych,

e wdrozenia przepiséw o ,praniu brudnych pieniedzy”,

e zwiekszenia opodatkowania zyskow kapitatowych oraz podatku od przedsiebiorstw.

Program pomocowy wymaga formalnej akceptacji ze strony Zarzadu Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego, ktéra spodziewana jest w kwietniu. Po uzyskaniu tej akceptacji, pierwsza transza
pomocy finansowej w ramach EMS bedzie mogta zosta¢ przekazana w maju. MFW zadeklarowat,
ze rozwigzania zastosowane wobec cypryjskiego sektora bankowego nie bedg stosowane w innych
krajach.

¢+ Niepowodzeniem zakonczyly sie rozmowy dotyczace ewentualnej pomocy finansowej Rosji
dla Cypru. Rosja odméwita przedtuzenia o 5 lat terminu sptaty dotychczasowej pozyczki
w wysokosci 2,5 mld EUR, zaciggnietej w 2011 roku, a takze redukcji jej oprocentowania. Pozyczka
ta bedzie musiata zosta¢ sptacona w dwéch transzach, w 2016 r. oraz 2022 r. Wedtug zrédet
rosyjskich, Cypr zwrdcit sie réwniez o nowg linie kredytowg w wysokosci 5 mid EUR, na co nie
uzyskat zgody Rosiji.

2 Wsparcie to zostato udzielone wezesniej bankowi Laiki i zostanie przetransferowane do Bank of Cyprus.
Oprocz tego, Bank of Cyprus otrzymat do tej pory 1 mld EUR wsparcia EBC w ramach ELA.
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Indeks wielkosci produkcji przemystowej (2010=100)
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Handel zagraniczny Niemiec (mld EUR)
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Rynek pracy

Rynek pracy w strefie euro
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Kredyty - Europa Zachodnia
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Europa Srodkowo — Wschodnia

Wzrost gospodarczy
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Produkcja przemystowa

Dynamika produkcji przemystowej (r/r) Wskaznik PMI dla przemystu
L% === === e s 62 -
Listopad 2012 r. — Wegry
12% -~ GrUGZIeA-20H 2 - -~ 60 = Polska
u Styczen 2013 r. ——Czechy
o 8,0% - o 58 4
6% 56 1
2% - 54
0% - 52
50 A
-3% -
48 A
-6% -
46 -
O 0 00 O 4 =+dF d d 4 4 NN N N N N N Mo
e R R e e A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
Czechy Wegry Stowacja Ukraina Litwa totwa Estonia Polska 8 L dLagTalyelea2gT ey Le2s
€ 2 o g 87 2 © g g7 3 R

24



Departament Analiz i Skarbu

Indeks wielkosci produkcji (2010=100)
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Sprzedaz detaliczna
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Rynek pracy

Stopa bezrobocia
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Kraje rozwiniete OECD

1. Stany Zjednoczone

L

Koniunktura

Zgodnie z opublikowang w marcu Bezowa Ksiegg FED, w USA w styczniu i lutym notowano
niewielki do umiarkowanego wzrost gospodarczy, zaleznie od regionu. W wiekszosci tzw.
dystryktéw FED zanotowano wzrost popytu konsumpcyjnego, w tym widocznie wzrést popyt na
samochody. Ozywit sie réwniez popyt na ustugi, w tym turystyczne, transportowe i logistyczne. W
sektorze przemystowym zanotowano umiarkowany wzrost produkcji, a szczegolnie w branzach
samochodowej, zywnosci i zaopatrzenia dla budownictwa. Od poczgtku roku w USA zauwazalne
jest ozywienie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, co znalazto odzwierciedlenie rowniez we
wzroscie ich cen. W wigkszosci regiondéw poprawita sie sytuacja na rynku pracy, jednak przy
wcigz ograniczonych planach zwigkszania zatrudnienia i braku presji na wzrost ptac.

W komentarzu po marcowym posiedzeniu FOMC, na ktérym pozostawiono dotychczasowe
parametry polityki pienieznej, odnotowano, ze prowadzenie akomodacyjnej polityki monetarnej
jest istotnym czynnikiem wsparcia dla gospodarki USA. Wg wyliczen Reutersa od momentu
obnizenia stép procentowych w USA do 0,00%-0,25%, FED przekazat do gospodarki ok 2,5 bin
USD w ramach programu skupu aktywow. Wg FOMC potrzebne jest jednak utrzymanie tych
dziatan, poniewaz stopa bezrobocia wcigz znajduje sie na podwyzszonym poziomie (7,7%), przy
jednoczesnym braku zagrozenia nadmierng inflacjg w $rednim okresie — FOMC szacuje, ze
wskaznik CPI bedzie sie utrzymywat na poziomie nieprzekraczajgcym 2,0% r/r.

O pewnym ozywieniu koniunktury w USA $wiadczy poprawa szeregu biezgcych wskaznikow
ekonomiczne. W efekcie banki JPMorgan i Goldman Sachs podniosty prognozy wzrostu PKB
w | kw. — do odpowiednio 2,3% i 2,9% (zannualizowany), podczas gdy w IV kw. ub.r. wzrost
wyniost 0,1%.

Nieznacznie wzrosta dynamika produkcji przemystowej w lutym — do 2,5% r/r (z 2,3% w
styczniu), jednak dotyczylo to wszystkich jej kategorii. O szerokim zakresie ozywienia
wspomniano rowniez w publikacji na temat wskaznika ISM dla przemystu (amerykanski
odpowiednik PMI), ktory wzrdst do 54,2 pkt. w lutym.

Na ozywienie konsumpcji prywatnej wskazuje natomiast stopniowe przyspieszanie sprzedazy
detalicznej — jej dynamika wzrosta w lutym do 4,6% ri/r (z 4,2% w styczniu). Poprawa
nastrojow konsumentéw i wzrost zaufania do sytuacji gospodarczej w ostatnich miesigcach
spowodowat przy tym wzrost popytu na niektére dobra trwatego uzytku — np. sprzedaz
samochodéw wzrosta o 8,8% r/r. Natomiast jednorazowym czynnikiem przyczyniajagcym sie do
wzrostu sprzedazy w lutym byt wyrazny wzrost wartosci sprzedazy paliw, jednak bylo to
spowodowane istotnym wzrostem cen ropy w tym okresie. Pozytywny wptyw na konsumpcje
wywiera poprawa sytuacji na rynku pracy — stopa bezrobocia spadia w lutym o 0,2 p.p. do
7,7%, a wiec poziomu notowanego ostatnio pod koniec 2008 r., a przyrosty zatrudnienia byty
wieksze niz oczekiwano. Dane o PKB za IV kw. 2012 r. pokazaty réwniez rosngcy wptyw
konsumpcji prywatnej na wzrost PKB, a takze wzrost oszczednosci w relacji do dochodu (z 3,6%
do 4,6%), co oznacza, ze konsumpcja nie rosnie kosztem oszczednosci.

Coraz wyrazniejsze oznaki ozywienia widoczne sg rowniez na rynku nieruchomosci,
szczegdblnie mieszkaniowych. Sprzedaz nowych domoéw wzrosta w lutym o 15,6% m/m i 28,9%
r/r, a dynamika roczna przekracza 10% od 14 miesiecy. W ciggu roku do lutego sprzedanych
zostato 437 tys. domow, a wiec najwiecej od potowy 2008 r. Systematycznie rosnie réwniez
liczba pozwolen na budowe nowych domoéw, natomiast liczba ofert sprzedazy nieruchomosci na
rynku wtérnym jest coraz mniejsza. W efekcie wzrostu popytu wzrosty rowniez ceny — srednio o
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2,1% r/r dla nowych domoéw. Na przyspieszenie sprzedazy wplyngt roéwniez spadek
oprocentowania kredytéw mieszkaniowych, wynikajacy przede wszystkim z operacji FED skupu
papierow, o ktore te kredyty sg oparte.

¢ Senat USA chce w tym roku ustanowi¢ prawo przywracajace prezydentowi USA wieksze
mozliwosci i autonomie w miedzynarodowych negocjacjach handlowych, ktére wygasto w
2007 r. Dzieki tzw. TPA (Trade Promotion Authority) Bialy Dom bedzie mogt przedktada¢ umowy
handlowe bezposrednio pod gtosowanie do Kongresu, bez dodatkowych, czasochtonnych
poprawek i analiz prawnych. Taka procedura zwigksza pewno$¢ drugiej strony umowy, ze
umowa szybko i skutecznie wejdzie w zycie. Szybki proces legislacyjny w tym przypadku
popierajg Republikanie, wspierajgcy otwarty rynek i swobodny handel, podczas gdy wiekszosé
Demokratow twierdzi, ze taka polityka przyczynia sie do utraty miejsc pracy w USA. Senat chce
réwniez wznowienia programu wsparcia dla pracownikéw, ktérych fabryki przeniosty za granice.

Obecna inicjatywa Bialego Domu spowodowana jest potrzebg usprawnienia negocjaciji
dotyczacych umoéw o handlowym ,Partnerstwie Trans-Atlantyckim” (z panstwami UE) oraz
.Partnerstwie Trans-Pacyficznym” (pomiedzy 11 panstwami ). Cheé uczestnictwa w tym drugim
zasygnalizowata tez Japonia, w efekcie czego takie partnerstwo tgczyloby kraje wytwarzajgce ok.
40% $wiatowego PKB.

Sytuacja fiskalna

¢ Amerykanska lzba Reprezentantow przyjeta w marcu prawo, ktdére pozwoli na utrzymanie
funkcjonowania instytucji rzgdowych do konca roku fiskalnego, tj. 30 wrzesnia. W ciggu
najblizszych kilku miesiecy pojawi sie jednak kolejna przeszkoda dla ptynnego finansowania
dziatalnosci panstwa, w postaci limitu zadluzenia i bedzie on musiat zosta¢ podniesiony
prawdopodobnie na przetomie lipca i sierpnia br. W marcu lzba przyjeta rowniez plan
zrownowazenia budzetu w ciggu 10 lat, poprzez ciecia wydatkéw socjalnych, w tym przede
wszystkim w stuzbie zdrowia.

¢ Jak wynika z rocznego sprawozdania finansowego FED, bank centralny USA przekazat do
krajowego budzetu 88,4 mld USD zysku za 2012 r. Z tego 80,5 mld USD bank zarobit na
odsetkach z aktywéw skarbowych oraz tzw. MBS (Mortgage Backed Securities) powigzanych z
kredytami hipotecznymi, masowo skupowanych w ramach prowadzenia ekspansywnej polityki
pienieznej. Na koniec roku aktywa FED wyceniono na 2,9 bln USD. Wg Delloite ostatecznie dla
rezerwy federalnej operacja na aktywach skarbowych moze zakonczy¢ sie jednak stratg ze
wzgledu na znaczne ryzyko stopy procentowej, w momencie, gdy zechce w przyszitosci sprzedac
papiery przy wzroscie oprocentowania. Obecnie bowiem oprocentowanie papieréw skarbowych
USA jest historycznie niskie.

2. Japonia

+ Japonski parlament powotat nowego Prezesa Bank of Japan — Haruhiko Kurode (bytego ministra
finansoéw i prezesa Azjatyckiego Banku Rozwoju). Podobnie jak nowo wybrany premier, ktory
zgtosit kandydature Kurody, jest on zdecydowanym zwolennikiem dalszej, intensywnej ekspans;ji
monetarnej BoJ. Jest to jeden z pierwszych krokéw nowego rzgdu, ktéry zapowiedziat
zakonczenie dwéch dekad stagnacji gospodarczej, zwigkszenie wydatkéw publicznych oraz
dalsze Iluzowanie polityki pienieznej. Celem banku centralnego, przy réwnoczesnym
dostosowaniu polityki fiskalnej, bedzie mozliwie szybkie osiggniecie celu inflacyjnego na poziomie
2,0% i zakonczenie trwajgcej od wielu lat deflacji. Wg Ministra Finanséw osiggniecie tego celu
bedzie trudne, a juz samo przejscie na state z deflacji do inflacji bedzie wymagato czasu.
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Stany Zjednoczone
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Kredyty dla przedsigbiorstw

Kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe
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Finanse publiczne
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Wzrost gospodarczy
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Handel zagraniczny

Handel zagraniczny
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Panstwa BRICS utworzg fundusz walutowy o wielkosci 100 mid USD, ktérego zadaniem
bedzie ochrona przed zagrazajgcym kryzysem walutowym. Najwiekszy wkitad do funduszu bytby
po stronie Chin — ok. 41 mld USD, wkiad Brazylii, Rosji i Indii wyniéstby po 18 mid USD, natomiast
RPA — 5 mid USD. Niezalezna rezerwa w razie potrzeby pozwoli na poprawe zarzadzania
ptynnoscig, wzajemne wsparcie pomiedzy panstwami oraz na zwigkszenie stabilnosci finansowe;.
Fundusz ma by¢ wzorowany na azjatyckim funduszu Chiang Mai, zrzeszajgcym 13 panstw
kontynentu, w tym Japonie, Chiny i Koree Pid., ktéry w razie potrzeby dysponuje kwotg 240 mid
USD.

Jednoczesnie trwajg rozmowy na temat banku rozwoju grupy BRICS, jednak dotychczas nie
uzyskano porozumienia w tej sprawie. Wstepnie Brazylia i Rosja zaproponowaty, aby udziat w
funduszach banku kazdego z panstw ksztattowat sie na poziomie 10 mid USD.

1. Chiny

L

OECD opublikowata raport nt. sytuacji gospodarczej Chin. Prognozuje w nim przyspieszenie
tempa wzrostu PKB w 2013 r. do 8,5% i do 8,9% w 2014 r. Istniejg jednak pewne ryzyka dla tej
prognozy, m.in. w postaci mozliwego wzrostu inflacji oraz niepewnosci, co do sity popytu
zagranicznego. Prognoza ta przewyzsza szacunki rzadu Chin, kitéry oczekuje wzrostu na
poziomie 7,5% w tym roku (wobec 7,8% w 2012 r.) oraz $rednio 7,0% do 2015 .

Zdaniem OECD utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego bedzie wymagato
dodatkowych reform, w tym m.in. otwarcia dla konkurencji rynku zdominowanego przez
przedsigbiorstwa panstwowe, zwigkszenie dostepu do terenéw budowlanych w celu ograniczenia
wzrostu cen nieruchomosci, sprawiedliwych regulacji dotyczacych migracji ludnosci do miast,
opodatkowania emisji dwutlenku wegla oraz deregulacji cen energii.

Reformy powinny przyczynia¢ sie do zwiekszenia udziatu popytu konsumpcyjnego w PKB, na
rzecz eksportu i inwestycji. Przyczyni sie to do zapewnienia stabilnego, wysokiego wzrostu
gospodarczego oraz zmniejszenia ryzyka zwigzanego z koniunkturg zagraniczna.

Chinski regulator rynku walutowego wskazat na ryzyko odptywu kapitatu z kraju w przypadku
pogorszenia warunkéw ekonomicznych w Chinach w zwigzku z kryzysem w Europie.
Jednoczes$nie wskazat, ze ryzyko to jest czesciowo réwnowazone naptywem kapitatu bedgcym
efektem réznic w stopach procentowych wynikajgcych z bardzo ekspansywnej polityki monetarnej
prowadzonej przez najwigksze gospodarki $wiata.

2. Brazylia

¢

Rzad Brazylii na przyszly rok odtozyt likwidacje ulg w podatkach od sprzedazy pojazdow
samochodowych, w celu podtrzymania popytu i wsparcia wzrostu gospodarczego kraju. Do
zmiany planéw rzad skionita niska sprzedaz w ostatnich miesigcach. Przemyst samochodowy jest
istothg czescig brazylijskiej gospodarki, poniewaz odpowiada za wytworzenie 25% wartoSci
produkcji przemystowe;j.

PKB Brazylii w 2012 r. wzrést o 0,9%, natomiast na 2013 r. brazylijski bank centralny prognozuje
wzrost na poziomie 3,1%, podczas gdy w opinii prezydenta kraju bedzie to 4,0%. Wg prognoz
rynkowych z ostatniej ankiety Reutersa PKB wzrosnie w 2013 r. o 3,0%, natomiast w 2014 r. o
3,5%. Prognozy te sg dosy¢ niskie, biorgc pod uwage prognoze inflacji na poziomie 5,7% zaréwno
w 2013 r., jak iw 2014 r.
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BRIC — Brazylia, Rosja, Indie, Chiny

Wzrost gospodarczy i sprzedaz detaliczn
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Rynek pracy i inflacja

10%

4%

Podaz pieniadza w Ros;ji, r/r

—MO0 _A__~\
—M1

13,2%
7,8%
N 80
7,1%
—MO
—M1
—M2
17,2%
9,5%

o~

B SO\

\M

I~

Podaz pienigdza w Chinach, rir

<
<
%

L[

40%
35% -

Podaz pieniagdza w Brazylii, r/r
—MO0

€T lew
€T AIs
zZTsl
2T ZIm
ztdy
zt lew
2T lew
Z1 Ais
TTS!
TT ZIMm
TTdy
1T lew
1T lew
1T AIs
ot sl
0T ZIM
ot dy
0T few
0T lew
0T A1
60!
60 ZIM
60dy
60 lew
60 lew

30% -
25% -
20%
15%
10%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

5,9%

Podaz pienigdza w Indiach, r/r

60 A1s

-10%

- €T few
L €T AIs
AR
L 2T zIm
LzTdy
L 2T few
L 2T rew
AR
L TT S|
L TT ZIm
LT dy
- TT few
L TT Jew
L TT Ais
L 0T SII
L OT ZIm
Lot dy
L 0T few
L 0T Jew
L 0T Ais
- 60 SI|
L 60 ZIM
- 60 di|
- 60 few
L 60 Jew
60 Ais

Podaz pienigdza

Zrédio: DataStream
40%

30% -\

20%

25%

20%

15% -
10% f\f-—
5%

0%

38

Zrédio: DataStream



Departament Analiz i Skarbu

L

Rynki finansowe i surowcow naturalnych

Polityka pieniezna bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w marcu podstawowe stopy procentowe o 50 p.b. Stopa
referencyjna wynosi obecnie 3,25%. Byta to juz pigta z rzedu obnizka stép procentowych w
biezgcym cyklu, jednak pierwsza tak agresywna. Na konferencji prasowej, bezposrednio po
posiedzeniu poinformowano, ze marcowa ,decyzja jest dopetnieniem rozpoczetego w listopadzie
cyklu redukcji stop procentowych”. Prezes M. Belka podkreslit, ze pewien etap obnizek stop
procentowych zostat zakohczony, a duzy wplyw na podjecie decyzji o obnizce w marcu miato
zapoznanie sie¢ cztonkdw RPP z nowa projekcjg inflacyjna, zgodnie z ktorg inflacja i PKB z 50%
prawdopodobienstwem znajdg sie w przedziatach:

Marcowa projekcja inflacji i PKB NBP

Inflacja PKB
Projekcjaz:| mar-13 lis-12 mar-13 lis-12
2013 1,3-1,9% 1,8-3,1% 0,6-2,0% 0,5-2,5%
2014 0,8-2,4% 0,7-2,4% 1,4-3,7% 1,1-3,5%
2015 0,7-2,4% 1,9-4,4%

W ocenie cztonkéw Rady przebieg $ciezki inflacyjnej zaprezentowany w nowej projekcji uzasadnia
dokonanie wiekszej obnizki (50 p.b.), a naplywajace dane ekonomiczne potwierdzajg
utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce, brak presji ptacowej i niskg presje
inflacyjna.

Amerykanski Komitet Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej (FOMC) nie dokonat w marcu
zadnych zmian w polityce pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Utrzymano stopy procentowe na
niezmienionym poziomie tj. 0,0%-0,25% oraz program skupu aktywéw - 85 mid dolaréw
miesiecznie. W komunikacie po posiedzeniu zwrécono uwage na niewielkg poprawe sytuacji na
rynku pracy. Nie zmienity sie réwniez preferencje cztonkéw komitetu odnosnie terminu
rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych. Poczatek cyklu jest zapowiadany na 2015 rok,
pod warunkiem utrzymania sie stopy bezrobocia ponizej 6,5% i niskiej inflacji.

Europejski Bank Centralny pozostawit w marcu stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Gtéwna stopa znajduje sie na poziomie 0,75%. Na konferencji prasowej Prezes ECB Mario Draghi
przyznat, ze pomimo podjecia decyzji o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym
poziomie rozmawiano takze o ewentualnej obnizce. Ocena sytuacji makroekonomicznej przez
ECB pozostaje niezmienna od czasu lutowego posiedzenia. Najwiekszym zmartwieniem Banku
jest niski wzrost akcji kredytowej dla matych i srednich przedsiebiorstw. Odnoszgc sie do sytuac;i
na rynku walutowym, kiedy to aprecjacja euro w stosunku do amerykanskiego dolara byta szeroko
komentowana w kontekscie wptywu na inflacje, M. Draghi stwierdzit, ze kurs walutowy nie jest
celem banku centralnego i nie zamierza on tamac¢ ustalen ostatniego szczytu G-20 dotyczacego
powstrzymania sie od wptywania na jego poziom.
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¢ Bank Anglii zdecydowat na marcowym posiedzeniu, 0 pozostawieniu podstawowych stop
procentowych na niezmienionym poziome (gtéwna wynosi 0,5%) i utrzymaniu programu skupu
aktywdéw na dotychczasowym poziomie (375 mld funtow).

¢ Narodowy Bank Szwaijcarii (SNB) podat, ze pomimo wydania w 2012 roku na obrone krajowej
waluty 188 mld (ok. jedna trzecia PKB Szwaijcarii), frank jest przewartosciowany, a kurs EUR/CHF
bedzie utrzymywany powyzej poziomu 1,20 tak dtugo jak to bedzie konieczne.

¢ Na marcowym posiedzeniu SNB nie zmienit wysokosci stdp procentowych, pozostawiajgc
docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR 3M na poziomie 0,0%-0,25%.

¢ Bank Centralny Japonii nie zmienit w marcu podstawowych parametrow polityki pienieznej.
Gléwna stopa procentowa znajduje sie caly czas w przedziale 0,0%-0,1%. Decyzje o
pozostawieniu stop procentowych podjeto jednomysinie. Odrzucono natomiast propozycje o
przyspieszeniu nielimitowanego skupu aktywoéw, ktory planowo ma sie rozpocza¢ w 2014 roku.

¢ Prezes Ludowego Banku Chin o$wiadczyt, ze ,Bank bedzie stabilizowat oczekiwania inflacyjne
poprzez polityke pieniezng” po tym jak w lutym inflacja w Chinach okazata sie¢ by¢ wyzsza o 20
p.b. od prognoz (3,2% r/r wobec 3,0% prognozowanych).

¢ Narodowy Bank Wegier zdecydowat na posiedzeniu w dniu 25 marca br. o obnizeniu
podstawowych stop procentowych o 25 p.b. Gtéwna stopa procentowa na Wegrzech wynosi
obecnie 5,0%. To juz 6sma obnizka stop procentowych na Wegrzech w cyklu rozpoczetym w
sierpniu 2012 roku.
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Glowne stopy procentowe bankéw centralnych
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Rynek papierow diuznych

¢ Marzec byt miesigcem, w ktorym rentownosci obligacji na krajowym rynku podlegaty duzym

wahaniom. Gtéwnymi czynnikami majgcymi wptyw na zmiennos$¢ cen byty:

- niespodziewana decyzja RPP o obnizeniu podstawowych stép procentowych o 50 p.b.,
- spadek inflacji do 1,3% r/r (oczekiwano 1,5% r/r),

- aukcja dwu- i piecioletnich obligacji skarbowych, na ktérej sprzedano znacznie wiecej obligacji
piecioletnich anizeli pierwotnie deklarowano,

- problemy z uzyskaniem pomocy miedzynarodowej przez Cypr.

Rentownosci obligacji 2Y znajdowaty sie w marcu w przedziale 3,11%-3,60%, 5Y 3,30%-3,70%,
10Y 3,80%-4,08%, osiggajgc na koniec miesigca odpowiednio poziom 3,13%, 3,43% i 3,92%. Na
poczatku marca, bezposrednio przed ogtoszeniem decyzji RPP, rentownosci obligacji wzrosty
wyznaczajgc gorne granice ww. przedziatdw. W reakcji na wiekszg skale obnizki podstawowych
stép procentowych przez RPP (50 p.b.) uzasadniong znacznie nizszym przebiegiem nowej
projekcji inflacyjnej NBP, a takze publikacje danych o lutowym wskazniku CPI rentownosci
obligacji spadty do rekordowo niskich pozioméw. W drugiej potowie miesigca rentownosci zaczety
rosng¢. Jako gtdéwne czynniki, ktére przyczynity sie do fali sprzedazy papieréw wartosciowych na
krajowym rynku, mozna wskazaé rosngce ryzyko bankructwa Cypru oraz wiekszg podaz obligacji
skarbowych (od pierwotnie deklarowanej) na aukcji zorganizowanej przez Ministerstwo Finansdw.

Do konca miesigca ceny obligacji charakteryzowata dosy¢ duza zmiennos$¢.

¢ Na krajowym rynku skarbowych papieréw wartosciowych w marcu odbyty sie 3 przetargi. Na
pierwszym sprzedano 25-tygodniowe bony skarbowe. Przy popycie siegajagcym 6,83 mid zt
sprzedano papiery za 2,78 mld zi. ze $rednia rentownoscig 3,49%. Na drugim przetargu
zamieniano obligacje zapadajgce w 2013 roku na papiery stato i zmiennokuponowe o terminach
wykupu przypadajgcych na 2023, 2024 i 2029 rok. Zamieniono okoto 4,8 mld zt. obligacji, a
najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie papiery zmiennokuponowe WZ0124, ktérych kupon
oparty jest na stawce WIBOR 6M. Sprzedano 2,34 mld zt obligacji. Na ostatnim marcowym
przetargu zaoferowano dwu- i piecioletnie obligacje statokuponowe za 4-6 mid zt. Ze wzgledu na
relatywnie niskie rentownosci notowane na rynku miedzybankowym ministerstwo sprzedato
obligacje za ponad 8 mld zl, z czego na obligacje dwuletnie przypadto 3,05 mid zt., a na

piecioletnie 5,03 mld zt. Rentownos$¢ obligacji dwuletnich wyniosta 3,17%, a piecioletnich 3,43%.

¢ Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym br. wartos¢ portfela inwestoréw zagranicznych po raz

pierwszy przekroczyta 200 mid zt. i rosta dalej w marcu.

¢ W pierwszej potowie marca rentownosci obligacji na rynkach bazowych zanotowaty wzrost.
Dochodowos¢ niemieckich obligacji 10Y zwiekszyta sie o 10 p.b do poziomu 1,53%, natomiast
amerykanskich, az o 20 p.b osiggajac na poczatku drugiej dekady miesigca poziom 2,07%.

Wzrost rentownosci na rynkach bazowych byt wspierany lepszymi danymi z rynku pracy w
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Stanach Zjednoczonych. W drugiej potowie miesigca obnizenie ratingu Wtoch oraz problemy z
uzyskaniem pomocy finansowej przez Cypr spowodowaty spadek rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. Pod koniec marca dochodowos¢ niemieckich obligacji 10Y wynosita 1,28%, a
amerykanskich 10Y — 1,85%.

+ Rentownosci wioskich i hiszpanskich obligacji 10Y zmienity sie nieznacznie w marcu br. osiggajgc
na koniec miesigca odpowiednio poziom: 4,77% i 5,06%. W perspektywie catego miesigca rynkom
papieréw wartosciowych gtéwnych panstw potudnia Europy nie zaszkodzity zawirowania
polityczne po wyborach parlamentarnych we Witoszech, obnizenie ratingu dla tego kraju, czy tez
problemy na Cyprze. Jednak zmiennos¢ cen bezposrednio po ww. wydarzeniach byta znaczaca i
dochodzita do 25 p.b.

¢ Wiochy sprzedawaty w marcu 4 serie obligacji o tgcznej wartosci okoto 7 mld euro. Najwiekszg
popularnoscig cieszyly sie papiery zapadajgce w grudniu 2015 roku. Sprzedano 3,3 mid euro
obligacji z rentownoscig 2,48%. Pozostate obligacje to papiery zapadajgce w 2028 roku —
sprzedaz 2 mld euro z rentownoscig 4,90% oraz obligacje zerokuponowe zapadajgce w 2017 i
2018 roku. Warto$¢ sprzedazy i rentownos¢ to odpowiednio 1,0 mid euro i 2,95% oraz 0,6 mid
euro i 3,03%.

¢ Hiszpania trzykrotnie sprzedawata obligacje skarbowe w marcu. Na pierwszym przetargu
zorganizowanym 7 marca br. sprzedano obligacje trzyletnie za 0,57 mld euro, piecioletnie za 2,03
mld euro i dziesiecioletnie za 2,44 mld euro z rentownoscia: 2,63% — obligacje 3Y , 3,57% - 5Y,
4,92% - 10Y. Drugi przetarg byt bardzo interesujgcy, gdyz zaoferowano na nim obligacje
zapadajgce w 2029, 2040 i 2041 roku. Sprzedano 0,134 mld euro obligacji szesnastoletnich z
rentownoscig 5,22%, 0,304 mld euro obligacji zapadajgcych w lipcu 2040 roku z rentowno$cia
5,43% i 0,365 mld euro obligacji zapadajgcych w lipcu 2041 roku z rentownos$cig 5,43%. Na
ostatnim przetargu, ktéry odbyt sie 21 marca br. zaoferowano papiery dwu-, piecio- i
dziesiecioletnie. Sprzedano obligacje 2Y za 1,16 mld euro z rentownoscia 2,28%, 5Y za 1,03 mid
euro — 3,56% i 10Y za 2,33 mld euro — 4,90%.
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Rentownos$¢é polskich obligaciji na tle stopy referencyjnej NBP
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Struktura krzywych rentownosci w wybranych krajach - zmiana miesieczna
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Wycena ryzyka kredytowego - CDS (Credit Default Swap)
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Biezace ratingi wybranych panstw swiata
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g 2
[ a
Kraj S&P & Fitch & Moodys

Austria AA+ S AAA S Aaa
Belgia AA NI AA I\l Aa3
Cypr CCC Nl BB I\l Caa3
Dania AAA S AAA S Aaa
Estonia AA- N A+ S Al
Finlandia AAA N AAA S Aaa
Francja AA+ B AAA NI Aal
Grecja B- S CCC N [
Hiszpania BBB- \lN BBB I\l Baa3
Holandia AAA N AAA N\ Aaa
Irlandia BBB+ S BBB+ I Bal
Luksemburg [AAA NI AAA S Aaa
Malta A- N A+ S A3
Niemcy AAA S AAA S Aaa
Portugalia (BB S BB+ \W Ba3
Stowacja A S A+ S A2
Stowenia A- S A- W Baa2
Wiochy BBB+ N I\l Baa2
Butgaria BBB S BBB- S Baa2
Czechy AA- S A+ S AL
Litwa BBB S BBB S Baal
totwa BB+ S BBB- S Baa?2
Polska A- S A- = A2
Rumunia BB+ S BBB- S Baa3
Szwecja AAA S AAA S Aaa
Wegry BB \l BB+ I\l Bal
WIK. Bryt. AAA S AAA N Aal
USA AA+ N AAA W Aaa
Japonia AA- N AA N Aa3
Szwajcaria [AAA S AAA S Aaa
Brazylia BBB S BBB S Baa2
Chiny AA- S A+ S Aa3
Indie BBB- IS BBB- S Baa3
Rosja BBB S BBB S Baal

Zrédfo: Reuters

Zmiany ratingu w ostatnim miesigcu

w0z zZz000 B0 00 ZZZZZZZZZZIZOO0ZZZ TN

Kraj || Agencja | o ile stopni | obecnie | poprzednio
Cypr S&P -1 ccc ccc+
totwa Moodys 1 Baa2 Baa3
Wiochy Fitch -1 BBB+ A-

Zrédfo: Reuters
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Rynek kapitatlowy

¢ Amerykanski indeks Dow Jones wzrost w marcu o 3,73% osiagajac najwyzszy poziom w historii
(ponad 14,5 tys. punktow).

¢ Japonski Nikkei wzrést w marcu o 7,25%. Pozostate azjatyckie indeksy zanotowaty spadki. Hang
Seng o 3,13%, a Shanghai comp o 5,45%.

¢ Brazylijski indeks BOVESPA spadt w marcu o 1,87%.

¢ Francuski CAC wzrést w marcu br. o 0,23% podobnie jak brytyjski FTSE i niemiecki DAX. Wzrost
odpowiednio o 0,80% i 0,69%.

¢ Na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych zanotowano w marcu spadek indeksu WIG20 o
3,34%. Jest to kolejny miesigc spadku indeksu WIG20.

Dynamika wybranych indeksow swiatowych (%)
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Rynek walutowy

Kurs EUR-USD wahat sie w marcu w przedziale 1,2760 — 1,3130 osiggajgc na koniec miesigca
poziom 1,2800. Euro znajduje sie obecnie w silnym trendzie spadkowym wobec amerykanskiej
waluty. Do spadku wartosci euro w duzym stopniu przyczynito sie nasilenie problemoéw
zwigzanych z mozliwoscig bankructwa Cypru, rosngce bezrobocie i spadek produkcji w strefie

euro, a takze publikacja danych z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych.

Kurs GBP-USD znalazt sie pod koniec marca na poziomie zblizonym do 1,5200. W ostatnim
miesigcu funt brytyjski podlegat znacznym wahaniom w stosunku do dolara amerykanskiego. Na
poczatku marca brytyjska waluta znaczaco tracita na wartosci osiggajgc najnizszy poziom od
ponad 2,5 roku — blisko 1,4840 za dolara. Tak znaczny spadek wartosci funta byt spowodowany
obawami o powro6t recesji w Wielkiej Brytanii. Dopiero w drugiej potowie miesigca zaobserwowano
odbicie kursu do poziomu 1,5200.

Kurs EUR-PLN wzrést w marcu osiggajac na koniec miesigca poziom 4,1800. Zioty od lipca 2012
roku znajduje sie w pasmie wahan 4,0250 — 4,2150 w stosunku do euro. Jednak od drugiej potowy
stycznia br. wartos¢ kursu EUR-PLN nie spada ponizej 4,1200. Na wzrost kursu ziotego w
biezgcym miesigcu najwiekszy wptyw miata niespodziewana decyzja RPP o obnizeniu
podstawowych stép procentowych o 50 p.b. Bezposrednio po jej ogtoszeniu kurs ztotego wzrdst z
poziomu 4,1200 do 4,1600 za euro. W dalszych dniach marca po publikacji: nowej projekcji
inflacyjnej NBP, danych makroekonomicznych méwigcych o dalszym spadku inflacji, produkgc;ji

przemystowej oraz wzroscie bezrobocia kurs EUR-PLN systematycznie rost.

Korelacja kursu EUR/PLN i EUR/USD
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Surowce naturalne

+  Cena ropy naftowej typu Brent spadta w marcu o 3,3% do 109,6 USD za barytke, m.in. ze wzgledu
na dalsze pogorszenie sytuacji gospodarczej strefy euro. W tym samym okresie cena ropy
naftowej typu WTI wzrosta o 5,7% do 97,2 USD za barytke, pomimo duzej podazy ropy w USA.
Tym samym réznica miedzy ceng ropy Brent i WTI spadta na koniec marca do 12,8 USD za
barytke — najnizszego poziomu od lipca 2012 r.

¢+ Cena zilota, po pieciu miesigcach trendu spadkowego, w marcu nieznacznie wzrosfa i na koniec
analizowanego okresu wyniosta 1 597,5 USD za uncje. Impulsem do wzrostu ceny ztota byta m.in.
informacja o zaostrzeniu kryzysu finansowego na Cyprze.

¢+ Nagtemu spadkowi cen surowcow rolnych pod koniec marca (m.in. kukurydzy, pszenicy i soi)
sprzyjaty informacje zawarte w raporcie Departamentu Rolnictwa USA o wysokim stanie zapasow
tych surowcéw (zapasy czesci z nich byly nawet wyzsze niz sie poczgtkowo spodziewano).

¢+ W marcu spadty rowniez ceny miedzi i innych surowcoéw przemystowych — miato to zwigzek
z podjeciem przez chifski rzad dziatan zmierzajgcych do ograniczenia wzrostu rynku

mieszkaniowego i tym samym zmniejszenia popytu na surowce przemystowe.

Ropa naftowa Ztoto
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Surowce rolne i przemystowe

Tempo wzrostu cen surowcéw rolnych i przemystowych
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