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Stephen King

Aktywno gospodarcza rynkow
wschodz cych powraca do najwy

Szego poziomul.

09 kwiecien 2010

W Q1 wspierane przez wzrost przeptywow handlowych rynki wschodzace

utrzymaty pozycje liderow Swiatowego odrodzenia gospodarczego.

Dane dotyczace indeksu EMI HSBC za
pierwszy kwartat 2010 wskazujg, ze
aktywnos¢ gospodarcza krajow
wschodzacych w tym okresie powrocita
na Sciezke dynamicznego wazrostu.
Indeks produkcji ogolnej i indeks nowych
zamowien sg na najwyzszym poziomie
od poczatku kryzysu gospodarczego i
finansowego. Odbicie zwiekszyto jednak
presjecenowe.Zarownokoszty naktadow,
jak i ceny produktéw znacznie wzrosty, w
podobny sposob jak ceny zywnosci i
energii w 2007 roku i w pierwszych
miesigcach 2008 roku.

Dalszy wzrost wskaznika produkcji stanowi kolejny dowdd na to, ze
rynki wschodzace utrzymujg sie w awangardzie sSwiatowego
odrodzenia gospodarczego. Cho¢ analogiczne wskazniki dla
Stanéw Zjednoczonych i Europy réwniez znaczaco wzrosty w
ostatnich kwartatach, to nadal pozostajg na nizszym poziomie niz
EMI. Po raz kolejny zatem sytuacja na rynkach wschodzgcych
wydaje sie by¢ lepsza niz w krajach uprzemystowionych.

Lepsze wyniki rynkéw wschodzacych odzwierciedlajg gtéwnie
silniejszg reakcje sektora ustugowego, ktéra moze wynikac z tego,
ze kryzys bankowy dotknat przede wszystkich kraje Zachodu.
Natomiast zaréwno kraje rozwiniete, jak i wschodzace, odnotowaty
w ostatnich kwartatach silng reakcje sektora przemystowego, ktéra
odzwierciedlata koniec redukcji zapaséw i jednoczesne odrodzenie
Swiatowego handlu. Szczegétowa analiza EMI wskazuje na
wzmochnienie sektora przemystowego w zwigzku z tym, ze zalegtosci
w realizacji zamdwien zblizaja sie do najwyzszego poziomu
odnotowanego od poczatku serii w 2004 roku.

Sytuacja w handlu $wiatowym byta z catg pewnoscig korzystna dla
rynkdw wschodzacych, a w niektorych przypadkach wsparcie z jej
strony przyczynito sie do wprowadzenia ograniczen na rynkach
krajowych, po czesci w odpowiedzi na obawy przed wzrostem
inflacji. Na przyktad Chiny prébujg ostudzi¢ swojg gospodarke
krajowag w zwigzku ze znaczacym odbiciem eksportu, jakie nastapito
po wczesniejszej zapasci handlowej w 2009 roku. Indie rowniez
zaostrzaja polityke wewnetrzna.

Ogodlny poziom zamoéwien eksportowych na rynkach wschodzacych
oscyluje wokét najwyzszych wartosci odnotowanych w historii serii
EMI. Dowody coraz wyrazniej wskazujg, ze kraje rynkow
wschodzacych wzajemnie stymulujg swoje sukcesy w handlu
miedzynarodowym. Dla przewazajacej wigkszosci rynkow
wschodzacych handel z krajami rozwinietymi stracit w ostatnich
latach na znaczeniu, a duzo wazniejszy stat sie handel z innymi
gospodarkami rozwijajacymi sie. Na przyktad Chiny, Brazylia i Indie
coraz czesciej handlujg ze sobg nawzajem. Przekonanie, ze
motorem handlu $wiatowego muszag by¢ Stany Zjednoczone lub
Europa, staje sie coraz bardziej anachroniczne.

To samo odnosi sie do wiekszosci - cho¢ nie do wszystkich - krajow
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rozwinietych. Ich sukces eksportowy w coraz wiekszym stopniu
zalezy nie od mozliwosci sprzedazy do innych krajow rozwinietych,
lecz od mozliwosci sprzedazy na rynki wschodzgce. Eksporterzy z
niektorych krajow z duzym entuzjazmem wykorzystujg mozliwosci,
jakie otwierajq sie w krajach rozwijajacych sie. Inni pozostajg w tyle.
Do pierwszej kategorii nalezg Stany Zjednoczone, Niemcy i
Australia. Do drugiej kategorii mozna z kolei zaliczy¢ takie kraje jak
Wielka Brytania, Francja, Wiochy i Szwajcaria, ktérym handel z
gospodarkami wschodzacymi sprawia trudno$¢, przynajmniej w z
perspektywy obrotu towarami.

Nie oznacza to jednak, ze wzrost eksportu na rynki wschodzace jest
jednoznacznie korzystny dla gospodarek krajow rozwinietych.
Istotny jest takze charakter eksportu. Na przyktad Japonia znaczgco
zwiekszyla w ostatnich latach swoj eksport do Chin, a mimo to
osigga stabe wyniki gospodarcze. Po czesci odzwierciedla to
problem zwigzany z outsourcingiem: Japonia eksportuje do Chin
swoj kapitat, co obniza koszty duzych japonskich korporacji, ale
jednoczes$nie ogranicza moce produkcyjne japonskiej gospodarki
krajowej. Bez watpienia staty outsourcing przyczynit sie do stagnac;ji
japonskiej gospodarki w ostatnich dwéch dekadach. Podobne
argumenty mozna odnies¢ do Niemiec.

Rynki wschodzace prawdopodobnie w dalszym ciagu beda osiggac
lepsze wyniki niz ich rozwiniete odpowiedniki. Miedzy innymi
dlatego, ze wstrzasy wtérne po swiatowym kryzysie finansowo-
gospodarczym beda korzystniejsze dla rynkéw wschodzacych niz
dla krajow rozwinietych. Ameryke Pdtnocng i Europe czekajg lata
zaciskania pasa, kraje tych regionéw prébujg bowiem zapanowac
nad niepewng sytuacjg budzetowa. Potaczenie wzrostu podatkow i
cie¢ wydatkow znaczaco zahamuje odrodzenie gospodarcze i
przyczyni sie do obnizenia inflacji na Zachodzie. W rezultacie stopy
procentowe najprawdopodobniej utrzymajg sie na bardzo niskim
poziomie w poréwnaniu do standardow z przesztosci.

Kraje gospodarek wschodzacych nie muszg sie mierzy¢ z takimi
ograniczeniami. Poza jednym lub dwoma wyjatkami, majg one
dobra sytuacje budzetowa. Wiele z tych krajow ma nadwyzki lub
jedynie niewielkie deficyty w poréwnaniu do standardéw z
przesztosci.

Mimo to wiele rynkéw wschodzgcych decyduje sie na powigzanie
swojej polityki monetarnej z politykg monetarng Rezerwy Federalnej
poprzez zwigzek swoich walut z dolarem amerykanskim. Bioragc pod
uwage, ze fundusze Rezerwy Federalnej bedg prawdopodobnie w
najblizszych miesigcach nadal bliskie zeru, zwigzki te stanowig
nadmierny bodziec monetarny dla wschodzgcych gospodarek, ktory
z czasem moze skutkowaé wzrostem cen aktywow, zwiekszong
inflacjag oraz dodatnig presjg walutowg. Poza tymi tendencjami
monetarnymi, kraje rynkéw wschodzacych bedg musialy poradzié¢
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sobie z coraz wiekszg wrogoscig amerykanskiego Kongresu, ktéry
zaczyna je podejrzewa¢ o spekulacje walutowe. Coraz bardziej
wzrasta ryzyko protekcjonizmu i polityki opartej na zazdrosci.

W jaki spos6b decydenci poradza sobie z implikacjami wynikajacymi
ztych wewnetrznych i zewnetrznych trudnosci? Najprawdopodobniej
zastosowanie znajdg rézne techniki. Niektére kraje wprowadzg
zwiekszone srodki kontroli kapitatu w celu ograniczenia aprecjacji
waluty i zahamowania presji inflacyjnych na rynku krajowym.
Brazylia i Tajwan juz zastosowaly takie podejscie. Inne kraje bedg
natomiast powoli wprowadzac¢ bardziej elastyczny system wymiany
walut. Nie byloby na przykiad zaskoczeniem, gdyby Chiny
zdecydowaly sie na powr6t do dawnego systemu wymiany walut, po
jego tymczasowym zawieszeniu na czas Swiatowego kryzysu
gospodarczego.

Pojawig sie proby ograniczenia presji inflacyjnych na rynku krajowym
poprzez wprowadzenie dotacji i kwot eksportowych, szczegdlnie na
podstawowe produkty spozywcze. Jednocze$nie wraz z uptywem
roku stopy procentowe w krajach rozwijajacych sie bedgq wzrastaé w
poréwnaniu do stdép procentowych na Zachodzie, czemu w
niektorych przypadkach beda towarzyszy¢ ograniczenia ilosciowe
ekspansji kredytowej (ironia polega na tym, ze kryzys przenosi
ograniczenia ilosciowe z krajow gospodarek wschodzacych do
zachodnich systeméw bankowych).

Prognoza krotkoterminowa dla gospodarek wschodzacych jest
imponujaca. Potwierdzaja to najnowsze wskazniki EMI. Najnowsze
dane dotyczace indeksu EMI uwypuklajg jednak réwniez przyszte
zagrozenia, wynikajace przede wszystkim z presji inflacyjnych.
Biorgc pod uwage niski poziom stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych i powigzania rynkéw wschodzacych z amerykanskg
politykg monetarng, nie jest to bynajmniej zaskakujace. Pod
wzgledem strukturalnym kraje gospodarek wschodzacych sg na
najlepszej drodze, by w dalszym ciggu osiggac lepsze wyniki. Ma to
zwigzek raczej z nadrabianiem strukturalnych zalegtosci
gospodarczych niz z cykliczng nadwyzka. Zblizajace sie zawirowania
inflacyjne bedg jednak wymagaty zachowania ostroznosci.

Stephen King

Group Chief Economist
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HSBC Wskaznik Rynkow Wschodzgcych

Odrodzenie gospodarcze rynkow wschodzgcych nabiera

tempa w Q1

Kluczowe wyniki:
» Zaréwno tempo wzrostu produkgciji, jak i tempo wzrostu liczby nowych zaméwien byto najwyzsze od dziewieciu
kwartatow.

» Odnotowano najwyzszy wzrost zatrudnienia od Q4 2007.

* Eksport sektora przemystowego wzrést w Q1 wraz z poprawg kondycji gospodarki Swiatowe;.
» Odnotowano szybszy wzrost cen produktow i kosztow naktadow.

Tempo wzrostu produkcji na rynkach wschodzacych byto
najszybsze od Q4 2007

Indeks rynkéw wschodzacych HSBC (EMI) wzrést z 56,3 w ostatnim
kwartale ubiegtego roku do 57,4 w pierwszym kwartale 2010. Oznacza
to, ze sektor przemystowy i ustugowy rynkéw wschodzgcych
odnotowaty wzrost w ujeciu kwartalnym po raz czwarty z rzedu, a
tempo ekspansji byto najwieksze od ostatniego kwartatu 2007 roku.

Indeks EMI oparty jest na 19 sondazach PMI (indeks menedzeréw
logistyki, ang. Purchasing Managers’ Index) przeprowadzanych na
14 rynkach wschodzacych w sektorze przemystowym i ustugowym, w
celu zebrania najwczesniejszych i najbardziej wiarygodnych informaciji
o trendach gospodarczych.

Indeks wykazat ostry spadek produkcji w Q4 2008 oraz Q1 2009, ale
od tamtej pory odnotowano przyspieszenie tempa odrodzenia
gospodarczego - produkcja wzrosta w zwigzku z szybszym wzrostem
liczby nowych zaméwien na towary i ustugi.

Subindeksy EMI rowniez dostarczyty danych wskazujgcych na
poprawe nastrojow (oryg. confidence) co do trwatego charakteru
odrodzenia gospodarczego. Firmy z rynkéw wschodzacych zaczety
zwieksza¢ zatrudnienie. Wzrost zatrudnienia byt w Q1 najszybszy od
ponad dwdch lat, a producenci wskazali, ze zaczynajg odbudowywacé
zapasy surowcow. Zaréwno zatrudnienie, jak i poziom zapasow
zostaly znacznie zredukowane w okresie kryzysu finansowego, gdy
firmy staraly sie ograniczy¢ wydatki.

W dalszym ciggu wzrastaly presje cenowe oraz popyt na towary i
ustugi, w zwigzku z czym w Q1 szybciej wzrastaty zaréwno koszty
naktadow, jak i ceny producentéw. Jednak w obu przypadkach tempo
to nie osiagneto jeszcze poziomu sprzed kryzysu.

Szybszy wzrost produkcji napedzany przez sektor
przemystowy

Motorem poprawy koniunktury w Q1 byt sektor przemystowy, ktéry
odnotowat najwyzszy kwartalny wzrost produkcji od czasu zebrania
pierwszych danych w Q2 2004. Cho¢ wzrost produkcji w sektorze
ustugowym byt nizszy niz w sektorze przemystowym, to i tak
odnotowano zwiekszenie aktywnosci na najwyzszym kwartalnym
poziomie od Q2 2008.

Wzrost produkcji odpowiadat poprawie popytu. Tempo wzrostu liczby
nowych zamoéwien bylo w Q1 najwyzsze od od Q4 2007 i ulegto
przyspieszeniu zarbwno w sektorze przemystowym, jak i ustugowym.
Producenci odnotowali najwyzsze kwartalne tempo wzrostu od Q2
2004, dzieki zwiekszeniu sprzedazy zwigzanemu z ozywieniem
eksportu.

Nie wszystkie kraje/regiony doswiadczajg jednak znaczacego
odrodzenia gospodarczego. Tempo wzrostu ulegto przyspieszeniu w
Indiach, Chinach i Brazylii, przy czym Indie wyprzedzity Chiny,
odnotowujac najwiekszy taczny wzrost produkcji w sektorze

EMI (produkcja-wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu

Wieksze tempo spadku
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BRIC (produkcja-wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.
Wigksze tempo wzrostu
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przemystowych i ustugowym. Natomiast Rosja w dalszym ciggu
pozostawata w tyle, odnotowujgac w Q1 nieznaczne ostabienie tempa
wzrostu.

Jesli chodzi o inne kraje, szybki wzrost produkcji w polskim i czeskim
sektorze przemystowym wskazywat na odrodzenie gospodarcze w
Europie Wschodniej, podczas gdy wzrost sektora przemystowego na
Tajwanie i w Korei Potudniowej odzwierciedla poprawe przeptywow w
handlu $wiatowym.

Przyspieszenie wzrostu zatrudnienia zwigzane z
koniecznoscia nadrobienia zalegtosci w realizacji zamowien

Generalnie firmy nie byly w stanie sprosta¢ ostatniemu wzrostowi
liczby zamoéwien, co doprowadzito w Q1 do zwiekszenia zalegtosci w
realizacji zamowien trzeci raz z rzedu. Wzrost zalegto$ci byt niewielki,
ale jednoczesnie najwiekszy od poczatku serii istniejacej od konca
2005 roku. Byt on w duzym stopniu ograniczony do sektora
przemystowego. W sektorze ustugowym odnotowano jedynie
marginalny wzrost.

Firmy zwiekszyly zatrudnienie po raz trzeci z rzedu w ujeciu
kwartalnym, aby sprosta¢ wzrastajacej liczbie zamoéwien. Tempo
wzrostu zatrudnienia ulegto nieznacznemu przyspieszeniu, osiggajac
najwyzszy poziom od Q4 2007. Zatrudnienie w sektorze ustugowym
wzrastato w najszybszym tempie od Q2 2008, a w sektorze
przemystowym utrzymato sie na niezmienionym poziomie od konca
ubiegtego roku, kiedy to osiagneto najwyzszy poziom od pieciu i pot
roku.

Prognoza wzrostu jest nadal pozytywna

Trzy inne wskazniki w ramach EMI sugeruja dalszy intensywny wzrost
w najblizszych miesigcach.

Po pierwsze, stosunek liczby nowych zamoéwien do istniejacych
zapasow wyrobéw gotowych osiggnat w Q1 rekordowo wysoka
wartosé, co wskazuje, ze producenci beda musieli zwiekszyc
produkcje, aby zaspokoi¢ popyt.

Po drugie, dobre nastroje utrzymywaty sie w sektorze ustugowym na
poziomie znacznie przewyzszajgcym najnizsze wartosci z czaséw
kryzysu, ulegajac nieznacznemu obnizeniu w stosunku do
najwyzszego poziomu z ostatniego kwartatu 2009.

Po trzecie, producenci odnotowali najwyzszy poziom opdznien w
dostawie towaréw do klienta od pierwszego kwartatu 2008, co
wskazuje, ze sprzedawcy beda musieli zwiekszy¢ wydajnos¢, by
zaspokoi¢ popyt, jesli producenci bedg w dalszym ciagu zwiekszac
zakupy surowcow. Tempo wzrostu zakupu surowcow byto w Q1
najwyzsze w historii serii, a motorem jego wzrostu byto potaczenie
wzrostu wymagan produkcyjnych i przebudowy zapasow: zapasy
towaréw produkcyjnych wzrosty po raz pierwszy od prawie trzech
lat.

Zdolnos¢ firm do ksztaltowania cen ulega wzmocnieniu w

Srednie koszty naktadéw wzrosty w Q1 w najwiekszym stopniu od
szesciu kwartatéw, ale inflacja w dalszym ciagu utrzymywata sig
ponizej poziomu sprzed kryzysu. Wzrost ten opierat sie na sektorze
przemystowym, w ktéorym tempo wzrostu cen nakfadéw ulegto
znacznemu przyspieszeniu w stosunku do poprzedniego kwartatu.

W efekcie wzrostu cen zakupow rynki wschodzace odnotowaty
najwyzsze tempo wzrostu cen producentéw od poczatku kryzysu
finansowego. Tempo inflacji cen produktéw byto w Q1 szybsze od
Sredniej dtugoterminowej z catej serii, a zdolnos¢ firm do ksztattowania
cen ulegta dalszej poprawie.

Zamowienia i eksport

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu

= Eksport (sektor przemystowy)

35 —— Nowe zamowienia (wszystkie sektory)

Wieksze tempo spadku
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Zatrudnienie i zalegtosci produkcyjne

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. .
Wigksze tempo wzrostu

85 T TTTTTTTTooTrenTrmmnoTriTimonnnenens

= 7aleglodci produkeyjne (wszystkie sektory)
= 7atrudnienie (wszystkie sektory)

Wigksze tempo spadku
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Koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigksze tempo inflacji

= Koszty produkcji (wszystkie sektory)
45 Ceny wyrobow gotowych (wszystkie sektory)

Wigksze tempo deflacji
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Produkcja

Przyspieszenie wzrostu produkcji w Q1 powodowane rekor-
dowym wzrostem sektora przemystowego w ujeciu kwartalnym.

Produkcja rynkéw wschodzacych wzrosta w Q1 po raz czwarty z rzedu
w ujeciu kwartalnym, co wskazuje na dalsze odrodzenie po duzych
spadkach odnotowanych pod koniec 2008 i na poczatku 2009 roku.
Ponadto tempo wzrostu ulegto w Q1 najwigkszemu przyspieszeniu od
Q4 2007.

Zarowno sektor przemystowy, jak i ustugowy, odnotowaly w Q1
przyspieszenie tempa wzrostu produkcji, cho¢ tempo to byto nadal
szybsze w sektorze przemystowym. Podczas gdy aktywnos¢ sektora
ustugowego wzrosta najbardziej od Q2 2008, sektor przemystowy
odnotowat najwyzszy wzrost produkcji w historii serii.

Wsrdd najwigkszych rynkéw wschodzacych, Indie wyprzedzity Chiny
pod wzgledem tempa odrodzenia gospodarczego, odnotowujac
znaczace przyspieszenie tacznego tempa wzrostu produkcji w sektorze
przemystowym i ustugowym, cho¢ tempo ekspansji ulegto takze
przyspieszeniu w Chinach i Brazylii. Rosja ponownie zostata w tyle,
odnotowujac spowolnienie wzrostu w Q1.

Produkcja w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu

Nowe zamowienia

Wzrost liczby nowych zamdwien na towary i ustugi.

Tempo wzrostu liczby nowych zaméwien byto w Q1 najwyzsze od Q4
2007. Wzrost popytu na towary i ustugi odnotowano po raz czwarty z
rzedu w ujeciu kwartalnym.

Cho¢ wzrost liczby nowych zaméwien ulegt przyspieszeniu zaréwno w
sektorze przemystowym, jak i ustugowym, to réznica pomiedzy tymi
sektorami jeszcze bardziej sie zwigkszyta, poniewaz producenci
towaréw odnotowali szczegodlnie duze przyspieszenie tempa wzrostu:
liczba nowych zamoéwien w sektorze przemystowym wzrastata w ujeciu
kwartalnym najszybciej w historii serii. Wzrost liczby nowych zamoéwien
w sektorze ustugowym byt najwyzszy od Q2 2008.

Wsrod najwiekszych rynkdw wschodzacych najwyzsze tempo wzrostu
odnotowaty Indie i Chiny, a w dalszej kolejnosci Brazylia. W tych trzech
krajach wzrost liczby zamoéwien ulegt dalszemu przyspieszeniu. Z kolei
w Rosji wzrost liczby nowych zamoéwien ulegt spowolnieniu i zblizyt sie
do poziomu sygnalizujgcego stagnacje.

Nowe zamowienia w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wieksze tempo wzrostu

m—\\ szystkie sektory
40— Sektor ustugowy
35 = Sektor przemsylowy ... L._.

Wigksze tempo spadku
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Produkcja w krajach BRIC (wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu
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Wieksze tempo spadku
30|‘| I |‘| I |‘| - |‘| — |‘|
2006 2007 2008 2009

m— V' szystkie sektory

= Sektor ustugowy

3B T Sektor przemsytowy
Wieksze tempo spadku
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Zalegtosci produkcyjne

Zalegtosci w realizacji zamdwien wzrastaty najszybciej w
historii serii.

Zalegtosci w realizacji zaméwien wzrosty w Q1, przy czym tempo
wzrostu byto nieco szybsze niz w Q4 2009. Cho¢ byt to niewielki
wzrost, i tak byt najwyzszy w ciggu czterech i pét roku istnienia serii.
Wzrost liczby zamdéwien w trakcie realizacji wskazuje, ze coraz wigksza
liczba firm bedzie sie¢ w najblizszych miesigcach starata zwiekszy¢
wydajnos¢, by lepiej zaspokoi¢ popyt.

Producenci odnotowali w Q1 wyzszy poziom zalegtosci po raz trzeci z
rzedu. Wzrost zalegtosci byt w tym sektorze duzo wyzszy od
marginalnego wzrostu w sektorze ustugowym.

W odniesieniu do poszczegdlnych krajow/regionéw, najwiekszy taczny
wzrost zalegtosci w realizacji zamoéwien w sektorze przemystowym i
ustfugowym odnotowaty Chiny, na drugim miejscu znalazta sie
natomiast Brazylia. Indie odnotowaty jedynie niewielki wzrost, nizszy
niz w Q4, a poziom zalegtosci w Rosji w dalszym ciggu spadat (w
coraz szybszym tempie).

Zalegtosci produkcyjne w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu
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Zatrudnienie

Odnotowano najwyzszy wzrost zatrudnienia od Q4 2007.

Znaczny wzrost liczby nowych zaméwien, ktéry spowodowat powstanie
zalegtosci, ulegt dalszemu przyspieszeniu w Q1, w zwigzku z czym
firmy z rynkéw wschodzacych zwigkszyly wydajnos¢, decydujac sie na
zatrudnienie najwiekszej liczby pracownikdéw od Q4 2007.

Liczba miejsc pracy w sektorze przemystowym wzrastata w nieco
szybszym tempie niz w sektorze ustugowym. Tempo tworzenia nowych
miejsc pracy bylo w sektorze ustugowym najwyzsze od siedmiu
kwartatow, ale w sektorze przemystowym nieco spadio w stosunku do
osiggnietego pod koniec ubiegtego roku najwyzszego poziomu od
pieciu i pot roku.

WsSrod najwigkszych rynkéw wschodzacych Brazylia odnotowata
najszybsze tempo wzrostu zatrudnienia. Na kolejnych miejscach
znalazty sie Chiny i Indie. Z tych trzech krajéw tylko Chiny odnotowaty
wolniejsze tempo wzrostu w poréwnaniu do ostatniego kwartatu
ubiegtego roku. Natomiast w Rosji poziom zatrudnienia w Q1 w
dalszym ciggu spadat. Tendencja spadkowa utrzymata sie tam przez
szes¢ kwartatow z rzedu.

Zatrudnienie w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wazrostu
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Zatrudnienie w krajach BRIC (wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wiegksze tempo wzrostu
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Koszty produkciji

Znaczny wzrost inflacji kosztéw naktadow w Q1.

Inflacja kosztéw nakladéw na rynkach wschodzacych ulegta w Q1
znacznemu przyspieszeniu, wzrastajgc do najwyzszego poziomu od
Q3 2008. Koszty naktadéw spadty nieco u szczytu kryzysu
gospodarczego, ale w ostatnich kwartatach zaczety rosng¢ w szybszym
tempie.

Ceny surowcow dla producentéw ponownie znacznie wzrosty, w
najszybszym tempie od Q2 2008, poniewaz poprawa popytu na wiele
towaréw pozwolita dostawcom na podniesienie cen. Tempo wzrostu
kosztéw sektora ustugowego (ktore obejmuja wynagrodzenia oraz
zakup towarow i ustug, paliwo, czynsz i optaty) takze byto znacznie
szybsze niz w poprzednim kwartale - odnotowano najwyzszy wzrost
od Q3 2008.

Wszystkie cztery duze gospodarki wschodzace odnotowaty w Q1
szybsze tempo wzrostu kosztéw. Najszybsze bylo ono w Chinach,
nastepnie w Rosji, Indiach i Brazylii.

Koszty produkcji w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wieksze tempo infladji
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Koszty produkcji w krajach BRIC (wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigksze tempo inflacji
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Ceny wyrobow gotowych

Szybsze tempo wzrostu cen sprzedazy.

Srednie ceny towaréw i ustug w Q1 wzrosty po raz trzeci z rzedu w
ujeciu kwartalnym. Jednak tempo inflacji pozostato na znacznie
nizszym poziomie od najwyzszego wzrostu cen w potowie roku 2008,
poniewaz intensywna konkurencja nadal hamuje dodatnie presje
cenowe na wielu rynkach.

Zarowno sektor przemystowy, jak i ustugowy, odnotowaty najwiekszy
wzrost cen sprzedazy od Q3 2008. Jednak takze i w tym przypadku
tempo wzrostu bylo szybsze w sektorze przemystowym, co
odzwierciedla stosunkowo wyzszg inflacje kosztow nakladéw w tym
sektorze w poréwnaniu do sektora ustugowego.

Wszystkie cztery najwigksze gospodarki wschodzgace odnotowaty
przyspieszenie inflacji cen produktéw. Byto ono najwigksze w Chinach.
Brazylia odnotowata najnizsze tempo wzrostu cen produktow w gronie
tych krajow.

Ceny wyrobéw gotowych w sektorach

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigksze tempo inflacji
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Nowe zamowienia eksportowe

Wzrost eksportu w Q1.

Wedtug najnowszych danych w Q1 po raz trzeci z rzedu w ujeciu
kwartalnym nastgpit wzrost liczby nowych zamoéwien eksportowych w
sektorze przemystowym. Tempo wzrostu byto znaczace i ulegto
najwigkszemu przyspieszeniu od Q2 2004. Wzrost sprzedazy
eksportowej stanowi wyrazny zwrot po powaznych spadkach w Q4
2008 i Q1 2009, co wskazuje na wzrost popytu zagranicznego
wynikajacy z poprawy kondycji gospodarki Swiatowe;.

Wzrost liczby nowych zamoéwien eksportowych nastapit niemal we
wszystkich monitorowanych krajach/regionach. Jedynym wyjatkiem
bylta Rosja. Wzrost ten byt szczegdlnie znaczacy na Tajwanie
(najwyzszy od dziesieciu kwartatéw) oraz w lzraelu. Liczba nowych
zamowien eksportowych znacznie wzrosta w Chinach, Czechach,
Indiach i Korei Potudniowej, natomiast Brazylia i Singapur odnotowaty
jedynie niewielki wzrost.

Nowe zaméwienia eksportowe (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigksze tempo wzrostu

lloS¢ pozycji zakupionych

Rekordowy w historii serii wzrost aktywnosci zakupowej,
ktdrego motorem sg azjatyckie rynki wschodzace.

Zakupy towaréw produkcyjnych wzrosty w Q1 po raz czwarty z rzedu
w ujeciu kwartalnym. Tempo wzrostu byto najszybsze od powstania
serii w Q2 2004. Wzrost zakupéw odzwierciedlat gwattowny wzrost
wymagan produkcyjnych oraz potrzebe uzupetnienia zapasow, ktére
znaczgco spadly w szczytowym okresie kryzysu.

Szybszy wzrost zakupdw odnotowano niemal we wszystkich objetych
badaniem krajach/regionach, z wyjatkiem Chin i Polski. Ogélnie
najwigkszy wzrost aktywnosci zwigzanej z zakupami odnotowano w
Azji. Wzrost ten byt szczegdlnie silny na Tajwanie, w Indiach, Korei
Potudniowej i Chinach. Brazylijscy producenci takze znaczaco
zwiekszyli zakupy w Q1. Rosja i Turcja odnotowaty solidny wzrost,
natomiast w Polsce byt on niewielki.

llo$¢ pozycji zakupionych (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu

Wigksze tempo spadku
O o s e e e I B S L L L

2006 2007 2008 2009

Nowe zamdwienia eksportowe w krajach BRIC (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. _
Wieksze tempo wzrostu
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llos¢ pozyciji zakupionych w krajach BRIC (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. .
Wigksze tempo wzrostu
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Zapasy wyrobow gotowych

Zapasy wyrobdw gotowych zmniejszaty sie w najnizszym
tempie od pieciu kwartatow.

Zgodnie z trendem obserwowanym od poczatku serii w Q2 2004,
zapasy wyrobow gotowych uleglty w Q1 zmniejszeniu. Jednak tempo
redukcji zapaséw bylo niewielkie - najnizsze od pieciu kwartatow.
Nizszy poziom zapaséw odzwierciedlat przede wszystkim wyzszg od
oczekiwanej wielko$¢ sprzedazy z uwagi na rosnaca liczbae nowych
zamowien realizowanych bezposrednio z istniejacych zapasow.
Tajwan i Brazylia byty jedynymi krajami/regionami, ktére odnotowaty
wzrost zapasoéw poprodukcyjnych w Q1. Jednak nawet w tych krajach
wzrost ten byt marginalny. Tempo redukcji zapaséw byto szczegolnie
znaczace w Europie Srodkowej i Wschodniej, a najwyzsze - w Polsce.
Poziom zapaséw w Indiach zmniejszat sie w tempie utamkowym, a w
Chinach - w tempie umiarkowanym.

Zapasy wyroboéw gotowych (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. )
Wieksze tempo wzrostu
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Zapasy wyrobow gotowych w krajach BRIC (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigksze tempo wzrostu
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Zapasy pozycji zakupionych

Zapasy przedprodukcyjne rosty w Q1 w niemal rekordowym
tempie.

Dane za Q1 wskazuja, ze zapasy surowcow i potproduktéw wzrosty po
raz pierwszy od jedenastu kwartatébw. Cho¢ tempo wzrostu byto
niewielkie, to i tak byt to drugi co do wielkosci wynik w historii serii.
Gromadzenie zapas6éw odzwierciedlato gtéwnie rekordowy wzrost
aktywnosci zwigzanej z zakupami ws$réd producentéw z rynkow
wschodzacych.

Pomigdzy poszczegolnymi krajami/regionami wystepowaty jednak
znaczace réznice. Wszystkie rynki wschodzacych z Europy Srodkowej
i Wschodniej odnotowaly redukcje zapaséw w stosunku do
poprzedniego kwartatu, cho¢ jej tempo byto niewielkie. Z kolei wzrost
poziomu zapasow byt szczegdlnie wyrazny w Indiach, podczas gdy
Tajwan odnotowat rekordowe, a Chiny zblizone do rekordowego tempo
wzrostu dla obu sektoréw tacznie. Wzrost w Brazylii byt w Q1 niewielki,
ale i tak najszybszy w historii serii.

Zapasy pozycji zakupionych (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wieksze tempo wzrostu

Wigksze tempo spadku
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Zapasy pozycji zakupionych w krajach BRIC (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Wigksze tempo wzrostu

Brazylia

Rosja Wigksze tempo spadku
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Czas dostaw

W Q1 utrzymywaly sie ograniczenia po stronie dostawcow.

Sredni czas realizacji dostaw towaréw do producentéw z rynkéw
wschodzacych ulegt w Q1 wydtuzeniu po raz trzeci z rzedu w ujeciu
kwartalnym. Tempo spadku wydajnosci dostawcow byto umiarkowane,
ale najszybsze od Q1 2008. Wzrost popytu na towary produkcyjne, w
potaczeniu z niskim poziomem zapasow u dostawcéw oznaczat, ze
wydtuzenie termindéw dostaw odzwierciedlato waskie gardta w fancuchu
dostaw.

Dane za Q1 wskazujg, ze diuzsze terminy dostaw odnotowano we
wszystkich krajach/regionach. Rekordowemu wydtuzeniu ulegty one
na Tajwanie. Bardziej znaczacy spadek wydajnosci dostawcow
odnotowano w Brazylii, Chinach i Rosji (najszybszy od Q4 1999).
Natomiast Indie po raz pierwszy od trzech kwartatéw odnotowaty
skrécenie termindw realizacji dostaw.

Czas dostaw (sektor przemystowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Szybciej
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Czas dostaw w krajach BRIC (sektor przemystowy)
50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. Sayboiej
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Oczekiwania gospodarcze

Natroje pozostajq dobre, cho¢ nieco stabsze w stosunku do
poprzedniego kwartatu.

Ustugodawcy z rynkéw wschodzacych w Q1 nadal zachowali duzy
optymizm co do perspektyw dziatalnosci gospodarczej, cho¢ ich
nastroje pogorszyty sie nieco w poréwnaniu do najwyzszego od péttora
roku poziomu odnotowanego w Q4 2009.

Dane za Q1 wskazuja, ze ustugodawcy z Indii najmniej optymistycznie
postrzegali przyszly wzrost aktywnosci (najnizszy wynik od trzech
kwartatéw), podczas gdy Brazylia (ktéra odnotowata najwieksze
spowolnienie w historii serii) i Rosja rowniez wykazaty ostabienie
nastrojow w stosunku do ostatniego kwartatu 2009. Z kolei poziom
oczekiwan w Chinach byt najwyzszy od prawie dwdch lat.

W trzech krajach BRIC (z wyjatkiem Rosji) pozytywne nastawienie
utrzymywato sie na poziomie ponizej dlugoterminowej Sredniej z serii.
Mimo to nastroje nadal byly lepsze od najstabszych poziomoéw
odnotowanych w szczytowym okresie kryzysu.

Oczekiwania gospodarcze (sektor ustugowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.

Wigkszy optymizm
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Oczekiwania gospodarcze w krajach BRIC (sektor ustugowy)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod.
Wigkszy optymizm
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Informacje ogdlne

Badanie

HSBC Wskaznik Rynkéw Wschodzacych (EMI) jestwazonymtacznym wskaznikiem
opracowanym na podstawie badan Wskaznikéw Manageréw Logistyki (PMI)
przeprowadzanych w krajach gospodarek wschodzacych takich jak: Republika
Czeska, Hong Kong, Izrael, Meksyk, Polska, Singapur, Afryka Potudniowa, Korea
Potudniowa, Tajwan, Turcja i gospodarkach krajéow BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny), ktérych znaczenie jest coraz wigksze. Ogolnie badania $ledzg zmiany
warunkéw gospodarczych w ponad 5,000 firm.

EMI oparty jest na przegladzie Wskaznikéw Managerow Logistyki (PMI), ktéry jest
obecnie najbardziej $ledzonym badaniem warunkéw gospodarczych na $wiecie
i posiada renome za doktadno$¢ przewidywania oficjalnych statystyk. Dane z
badan we wszystkich krajach sg zbierane przy wykorzystaniu tych samych metod,
a grupa respondentéw ustalana jest wedtug potozenia geograficznego i wedtug
Miedzynarodowej Standardowej Klasyfikacji Rodzajéw Dziatalnosci (ISIC), w
oparciu o udziat w PKB.

Odpowiedzi uzyskane podczas badania odzwierciedlajg ewentualne zmiany w
biezacym miesigcu w poréwnaniu zmiesigcem poprzednim, opierajgc sie nadanych
zebranych w potowie miesigca. Dla kazdego wskaznika obliczany jest wskaznik
L,dyfuzji”, ktéry jest suma pozytywnych odpowiedzi plus potowg odpowiedzi, ktére
sg ,takie same”. Wskazniki dyfuzji maja wtasciwosci wskaznikéw gtéwnych i
stanowig wygodny zbiorczy sposéb okreslania przewazajgcego kierunku zmian.
Warto$é wskaznika powyzej 50 oznacza catkowity wzrost zmiennej, a warto$¢
ponizej 50 catkowity spadek. Wszystkie dane sa sezonowo modyfikowane.

Dane zebrane w poszczegolnych krajach dla sektora przemystowego i ustugowego
sq nastepnie przetwarzane w oparciu o wktad kraju i regionu w PKB, aby
dostarczy¢ wskaznikéw dla gospodarki danego kraju lub dla catej strefy rynkow
wschodzacych.

Zrodta danych

Kraj/region: Producent:
Brazylia Markit
Rosja Markit
Indie Markit
Chiny Markit
Korea Potudniowa Markit
Taiwan Markit

Hong Kong Markit
Afryka Potudniowa  BER
Singapur SIPMM
Izrael IPLMA
Turcja Markit
Polska Markit
Republika Czeska Markit
Meksyk IMEF/HSBC
HSBC

HSBC Holdings plc, firma partnerska Grupy HSBC ma swojg gtéwna siedzibe w
Londynie. Grupa bankowa $wiadczy ustugi klientom na catym $wiecie i sktada sig z
8 000 biur w 88 krajach i regionach w Europie, regionie Azji i Pacyfiku, Amerykach,
na Bliskim Wschodzie oraz w Afryce. taczne aktywa banku na dzien 31 grudzien
2009 roku wynosity 2 364 mld USD. HSBC jest jedna z najwigkszych instytucji
bankowo - finansowych na $wiecie. Hastem przewodnim banku jest ,lokalny bank
o $Swiatowym zasiegu”.

Po dalsze informacje prosze odwiedzi¢ strone internetowa: www.hsbc.com

Markit

Markit jest wiodacym dostawca globalnych ustug finansowych, zatrudniajgcym
ponad 1400 pracownikéw. Firma dostarcza niezaleznych danych, wyceny
i narzedzi do obstugi transakcji w szerokim spektrum klas aktywéw w celu
zwigkszenia przejrzystosci, redukcji ryzyka i poprawy wydajnos$ci. Baza klientéw
obejmuje najwieksze instytucje operujace na rynkach finansowych.

Markit Economics

Firma Markit Economics jest specjalistycznym dostawcg badan gospodarczych
oraz wskaznikéw ekonomicznych, wtaczajac Wskaznik Menagerow Logistyki (PMI),
ktory obecnie jest dostepny dla 26 krajow, wiaczajac kluczowe panstwa strefy
euro oraz kraje BRIC. Wskaznik PMI stat si¢ obecnie najczesciej obserwowanym
badaniem warunkéw gospodarczych na $wiecie, doceniany przez banki centralne,
rynki finansowe oraz przez osoby podejmujace decyzje biznesowe za dostarczanie
aktualnych, doktadnych i czesto unikalnych miesiecznych wskaznikéw trendow w
gospodarce.

UWAGA

Pomimo, iz opracowujac ponizszy raport podjeto wszelkie kroki dla zapewnienia poprawnosci danych statystycznych i innych, wydawca oraz osoby dostarczajace
dane nie moga przyja¢ zadnej odpowiedzialnosci za btedy i opuszczenia lub za jakiekolwiek starty lub straty wtérne wynikajac z ww. btedéw i opuszczen. Informacje
zawarte w ponizszym raporcie nie sg wskazéwkami inwestycyjnymi, w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych inwestorzy powinni zwrécic sie o porade

do profesjonalisty.
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