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Przyspieszenie wzrostu na rynkach wschodzacych,

ale istnieje grozba inflacji
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Ponowne przyspieszenie wzrostu na rynkach wschodzacych

Indeks rynkéw wschodzacych HSBC (EMI) za czwarty kwartat 2010 roku
wskazuje na ponowne przyspieszenie wzrostu gospodarczego na rynkach
wschodzacych po przejsciowym spowolnieniu w trzecim kwartale. Choé
tempo wzrostu nie powrécito do wysokiego poziomu z poczatku 2010 roku,
warto$¢ indeksu wzrosta z 54,2 w trzecim kwartale do 55,7 w czwartym
kwartale. Potwierdza to, ze gospodarki wschodzace nadal rozwijajg sie
znacznie szybciej niz kraje rozwiniete.

Wzrost aktywnosci rynkéw wschodzacych wynikat przede wszystkim ze
zwigkszenia produkcji sektora przemystowego w zwigzku z poprawg sytuaciji
w Chinach, Izraelu, Polsce i Turcji, a takze z duzym wzrostem liczby nowych
zamoéwien. Nastapit takze wyczekiwany wzrost aktywnosci rosyjskiego
sektora ustugowego, cho¢ zmiana tempa wzrostu w sektorze ustugowym
nie byta w czwartym kwartale znaczna. Aktywnos$¢ eksportowa ulegta
umiarkowanej poprawie, ale pozostata na znacznie nizszym poziomie niz na
poczatku 2010 roku.

Najwiekszym zagrozeniem jest inflacja

Zagrozenie stanowi inflacja. Komponenty kosztowo-cenowe indeksu EMI
nie osiagnety tak niepokojacych pozioméw od czasu paniki zwigzanej z
cenami zywnosci i energii w pierwszych miesigcach 2008 roku. Koszty
naktadéw produkcyjnych rosty w czwartym kwartale szybciej niz ceny
wyrobow gotowych, co wskazuje na zmniejszenie marz lub wynagrodzen
badz na zrownowazenie poprawy wydajnosci. Nie ma jednak watpliwosci,
ze presje inflacyjne narastajg w bardzo szybkim tempie. Jedng z waznych
kwestii, ktore inwestorzy muszg wzig¢ pod uwage w 2011 roku jest to, czy
decydenci krajow rozwijajacych sie zdotajg poskromi¢ inflacje.

Kontrast miedzy mocng pozycja rynkéw wschodzacych a niezmienng
stabos$cig krajow rozwinietych jest bardzo wyrazny. Stopa inflacji w Chinach
i Indiach wzrosta, natomiast w Stanach Zjednoczonych - spadfa. Czy te
rozbiezne trendy moga sie utrzymac? A jesli tak, jakie bedg ich skutki dla
Swiatowej gospodarki?

Zadtuzenie a jego brak

Aby zrozumie¢ zaistniatg sytuacje, warto zacza¢ od analizy zadtuzenia.
Kraje Zachodu sg nadmiernie zadtuzone, natomiast zadtuzenie krajow
rynkdw wschodzacych jest - wedtug dawnych standardéw - nieduze.
Zachodni decydenci podjeli proby ozywienia swoich gospodarek poprzez
stosowanie coraz bardziej niekonwencjonalnych rozwigzan. Punktem
kulminacyjnym tych dziatan byta decyzja Rezerwy Federalnej o rozpoczeciu
,QE2”, czyli tak zwanego ,iloSciowego tagodzenia” polityki pienieznej
poprzez zakupy dokonywane przez skarb panstwa, majacego na celu
zwiekszenie bodzca pienieznego przy zerowych stopach procentowych.

Jak dotad skutki tego bodZca byly jednak odczuwalne w nisko zadtuzonych
krajach rynkéw wschodzacych, a nie w obcigzonych wysokim dtugiem
krajach rozwinigtych. Poniewaz waluty wielu rynkéw wschodzacych sg
powigzane z dolarem amerykanskim, decyzje dotyczace polityki pienieznej
podejmowane przez Rezerwe Federalng maja konsekwencje lokalne, jak i
globalne. Kraje rynkéw wschodzacych nie borykajg sie z problemami
zwigzanymi z zadtuzeniem, szybko sie rozwijajac, podczas gdy kraje
Zachodu nadal nie wyszly na prosta.

Wyzsze ceny towaréw

W zwigzku z dodrukowywaniem dolaréw przez Rezerwe Federalng i szybkim
rozwojem rynkéw wschodzacych gwattownie wzrosty ceny towardw.
Niektére towary, w szczegolnosci metale szlachetne, ewidentnie stanowig
zabezpieczenie przed skutkami spadku wartosci dolara. Na inne istnieje
duzy popyt na rynkach wschodzacych, zwtaszcza w Chinach. Odzwierciedla
to szybki wzrost w krajach o niskim dochodzie per capita, ktére majg duze
ambicje zwigzane z rozwojem infrastruktury. Kraje rynkéw wschodzacych w
dalszym ciggu budujg szpitale, lotniska, linie kolejowe i mosty, czyli takie
elementy infrastruktury, ktére w krajach rozwinietych funkcjonujg od bardzo
dawna. Jednoczesnie rosnie poziom zycia konsumentéw na rynkach
wschodzacych, w efekcie czego stopniowo odchodza oni od diety opartej na
migsie i nabiale, przez co zwigksza sie popyt na produkty zbozowe (zywienie
ludzi oparte na hodowli zwierzat jest bardzo nieefektywnym procesem).

Dla rynkéw wschodzacych te zmiany majg dobre i zte skutki. Wiele z nich
jest producentami towaréw: im wyzsze ceny towardw, tym wyzsze zyski z
eksportu, co z kolei prowadzi do szybszego tempa wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie niski dochdd per capita oraz wzrost cen zywnosci i energii
prowadzi do zwigkszenia ubdstwa i nierdwnego podziatu dochodéw na tych
rynkach. Wyzwaniem jest wiec osiagniecie szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego bez utraty kontroli nad inflacja.

Jak radzi¢ sobie z przegrzaniem gospodarki?

Jedng z odpowiedzi, ktére wydajq sie interesujace, jest podniesienie stop
procentowych i odejscie od powigzan z dolarem amerykanskim. Amerykancy
decydenci zdecydowanie popierajg takie podejscie. Wigze sie ono jednak
ze znacznym ryzykiem. Na przyktad Brazylia pozwolita w ostatnich latach na
znaczng aprecjacje reala. Mimo teoretycznych korzysci zwigzanych z
silniejszg walutg - presja na obnizenie kosztéw na rynku krajowym oraz
nizsze ceny importu - inflacja w Brazylii utrzymuje sie na zbyt wysokim
poziomie. Wzmocnienie waluty spowodowato natomiast znaczng utrate
konkurencyjnosci brazylijskiego sektora przemystowego.

Chiny takze majg dylemat. Wzrost warto$ci juana (renminbi) mogtby
chwilowo zmniejszy¢ presje inflacyjne na rynku krajowym, ale doprowadzitby
takze - w przeliczeniu na juany - do znacznego spadku warto$ci bonéw
skarbowych i innych aktywéw amerykanskich, ktorymi dysponujg Chiny.
Ponadto doswiadczenia Japonii z konca lat 80. XX wieku, kiedy to ogromny
wzrost wartosci jena zbiegt sie z niemozliwg do utrzymania bankg na rynku
krajowym, zrazity wielu chifskich decydentéw do umozliwienia aprecjacji
waluty.

Jakie jeszcze dziatania moga wiec podja¢ kraje rynkéw wschodzacych?
Istnieje wiele rozmaitych alternatywnych rozwigzan, ktére mozna zastosowaé¢
zamiast podwyzszania stop procentowych i aprecjacji waluty. Na poziomie
makroekonomicznym mozna zréwnowazy¢ wzglednie swobodna polityke
pieniezng poprzez zaostrzenie polityki fiskalnej. Tyle tylko, ze podjecie
takiego kroku w potowie lat 90. XX wieku miato dla wielu krajéw azjatyckich
fatalne konsekwencje: uzyskaly one wprawdzie nadwyzke budzetowa,
nadmierna ekspansja na rynkach finansowych doprowadzita jednak do kryzysu
azjatyckiego z lat 1997-1998.

Bardziej prawdopodobne sg wiec dziatania powstrzymujace. Skoro Stany
Zjednoczone i inne kraje Zachodu stosujg ,ilosciowe tagodzenie” polityki
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pienieznej, by¢ moze kraje rynkédw wschodzacych mogtyby zréwnowazy¢ skutki
dla swoich gospodarek poprzez zastosowanie ,jlosciowego zaostrzenia” polityki
pienieznej. Decydenci podejmujg juz stosowne kroki. Zalezny od dolara
Hongkong przeciwdziata nadmiernej ekspansji na rynkach finansowych poprzez
zaostrzenie wymogow dotyczacych zabezpieczenia kredytéw mieszkaniowych,
tym samym zmniejszajac popyt na te kredyty. Chiny — miedzy innymi —
zwigkszaja wymogi dotyczace rezerw bankowych, prébujac w ten sposéb
ograniczy¢ podaz kredytow. Wiele rynkéw wschodzacych juz stosuje lub
rozwaza zastosowanie $rodkéw kontroli kapitatowej — swego rodzaju tam
finansowych, ktére majg utrzymywac na wodzy nadmierng ptynnosc finansowa.
Przeciwnie niz w latach 90. XX wieku, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
popiera obecnie stosowanie srodkéw kontroli kapitatowej.

Wiele z tych dziatanh ma charakter eksperymentalny i trudno powiedzie¢, czy
ostatecznie okazg sie one skuteczne. Dziatania te sg jednak bezposrednig
konsekwencjg podejmowanych przez kraje Zachodu prob rozwigzania wtasnych
probleméw poprzez dodruk pieniedzy. Trudno wini¢ kraje rozwijajace za
stosowanie niekonwencjonalnych rozwigzan, skoro Zachdd tez sie do nich
ucieka. Mimo to rynki wschodzace sg ogdlnie w lepszej sytuacji niz kraje
Zachodu: lepiej mie¢ nieco zbyt wysoki wzrost i narastajagce w umiarkowanym
stopniu presje inflacyjne, niz zbyt niski wzrost, zbyt wysokie bezrobocie oraz
zagrozenie deflacja.

Perspektywa diugoterminowa

Wprawdzie indeks EMI przedstawia jedynie interpretacje obecnej sytuacji
rynkéw wschodzacych oraz ich kondycji w najblizszej przysztosci, jednak w
dalszym ciagu podkresla wzglednie lepsze wyniki krajow rozwijajacych sie.
Odczyt wskaznika EMI na poziomie 50 reprezentuje wzrost PKB na poziomie
okolo 5,5% w gospodarkach wschodzacych, podczas gdy taki sam odczyt
indeksu dla krajow rozwinigtych odzwierciedla stagnacje. Innymi stowy, tempo
wzrostu strukturalnego gospodarek wschodzacych, na ktérego podstawie
indeks EMI przedstawia informacje cykliczne, jest znacznie wyzszy niz w
krajach rozwinietych. W udanym roku gospodarki rozwinigte moga rozwija¢ sie
w tempie 2,5%, za$ gospodarki wschodzace moga bez trudu osiggna¢ wzrost
na poziomie okoto 7,5%.

Ten wyjatkowo szybki wzrost mozna po czesci uzasadni¢ nadrabianiem
zalegtosci wobec krajéw rozwinietych. Ostatecznie przez wigkszo$¢ XX wieku
gospodarki wschodzace znajdowaty sie czesto w stanie gospodarczego
Zlodowacenia: mobilno$¢ kapitalu byta wzglednie niska, a wiele krajow
znajdowato sie pod jarzmem represyjnych reziméw, rozkwit gospodarczy byt
wiec po prostu niemozliwy. Po ponownym nawigzaniu relacji gospodarczych i
politycznych rynki wschodzace mogly nadrobi¢ dziesieciolecia (a nawet
stulecia) straconych (lub odebranych) szans.

Nowy ,,zloty wiek”?

To jednak jeszcze nie wszystko. Wchodzimy obecnie w nowg faze rozwoju
handlu $wiatowego — gospodarki wschodzace coraz czesciej handlujg miedzy
soba. Moze sig to okaza¢ poczatkiem gospodarczego ,ztotego wieku”. Rynki
wschodzace moga przezy¢ diugi okres szybkiego wzrostu podobny do tego,
ktory stat sie udziatem krajéw rozwinietych w latach 50. i 60. XX wieku, gdy
spadfa wysoko$¢ optat celnych i nastapit rozkwit handlu migdzynarodowego.
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Obecnie obowigzujace optaty celne migedzy krajami rozwijajacymi sie utrzymujg
sie na wysokim poziomie. Jesli bedg one potrafity ze sobg wspdipracowac, aby
usuna¢ te bariery celne, by¢ moze bedziemy $wiadkami eksplozji handlu
Swiatowego na prawdziwie historyczng skale. Wobec coraz intensywniejszej
wymiany handlowej miedzy Chinami a Brazylig, Indiami a Bliskim Wschodem i
Afryki Saharyjskiej z Chinami z czasem powoli spadnie znaczenie konsumentéw
amerykanskich jako kluczowego czynnika wplywajacego na $wiatowg
aktywnos$¢ gospodarcza.

Zmiany juz zachodza. W 2000 roku, u szczytu banki technologicznej, kraje
rozwinigte odpowiadatly za dwie trzecie 6-procentowego wzrostu wydatkow
inwestycyjnych. W 2010 roku cztery piate z oczekiwanego 10-procentowego
wzrostu wydatkdw inwestycyjnych bedzie pochodzié z gospodarek
wschodzacych, wsrdd ktérych dominujaca role odegrajg Chiny. Cho¢ nie mamy
jeszcze peinych danych liczbowych, z duzym prawdopodobienstwem mozna
stwierdzi¢, ze chinskie gospodarstwa domowe przyczynity sie do globalnego
wzrostu wydatkdow konsumenckich w tym samym stopniu, co amerykanskie.
Stanowi to znaczne osiagniecie, jesli uwzgledni¢ pozycje Chin jeszcze dziesiec¢
lat temu. To prawdziwa rewolucja, w wyniku ktérej Swiatowa gospodarka ulega
radykalnej transformaciji.

Na drodze czyha jednak wiele putapek. Wyzsze ceny zywnosci groza
przygnebiajacym spektaklem ,wojen Zywnosciowych” i powrotem do
protekcjonizmu. Zmiany klimatyczne moga wywotywac zakiécenia w dostawach
wody, powodujgc niedobdér zywnosci w niektérych krajach rozwijajacych sig.
Konflikty graniczne w wielu sposréd tych krajow nie zostaty dotychczas
rozstrzygniete w zadowalajgcym stopniu. W miare, jak bedg one dazy¢ do
zwiekszenia swoich wplywéw w innych czesciach $wiata - aby uzyska¢ dostep
do surowcdw lub kontrole nad kluczowymi zasobami - moze doj$¢ do wzrostu
napig¢ pomiedzy tymi krajami a gospodarkami rozwinietymi. Pogtebiajacy sie
nieréwny podziat dochodéw moze prowadzi¢ do wewnetrznych napie¢
politycznych.

Na razie jednak kraje rozwijajace sie korzystaja z dobrej sytuacji gospodarcze;j.
Najnowszy odczyt Indeksu Rynkéw Wschodzacych HSBC (EMI) potwierdza,
ze pogorszenie sytuacji w trzecim kwartale 2010 roku byto tylko przej$ciowym
ostabieniem, szanse na dalszy rozwdj gospodarczy sg wiec nadal wysokie.
Najwigksze zagrozenie krétkoterminowe stanowi inflacja. Bedziemy $ledzi¢ za
posrednictwem indeksu EMI, czy decydentom uda si¢ przeja¢ kontrole nad tymi
presjami inflacyjnymi.

Stephen King

Group Chief Economist
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HSBC Wskaznik Rynkéw Wschodzacych

Wzrost rynkow wschodzgcych przyspiesza w Q4 pod wptywem
odbicia w sektorze przemystowym. Rosng presje inflacyjne.

Kluczowe wyniki:
» Zaréwno tempo wzrostu produkcji rynkéw wschodzacych, jak i tempo wzrostu liczby nowych zaméwien ulegto przyspieszeniu w Q4.
» Wzrost zamowien eksportowych ulegt przyspieszeniu, ale nie osiggnat rekordowego poziomu z Q1.

* Inflacja kosztéw naktaddw osiagneta najwyzszy poziom od dwaéch i pét roku ze wzgledu na waskie gardta w fancuchu dostaw.
* Nastroje wsrdd przedsiebiorcow z sektora ustugowego spadty do niemal rekordowo niskiego poziomu.

Wzrost rynkéw wschodzacych nabiera rozpedu w Q4

Indeks Rynkéw Wschodzacych HSBC (EMI) — kwartalny wskaznik
opracowywany na podstawie badan sondazowych przeprowadzanych
ws$réd menedzerdw logistyki — wykazat, ze wzrost rynkéw wschodzacych
ulegt przys$pieszeniu w Q4. Indeks wzrést do poziomu 55,7, w poréwnaniu
do najnizszego od pieciu kwartatéw wyniku z poprzedniego kwartatu,
kiedy to jego warto$¢ wyniosta 54,2. Tym samym przekroczyt $rednig
diugoterminowa serii, ktéra ksztattuje sie na poziomie 54,7. Mimo to tempo
rozwoju pozostato nizsze od odnotowanego w Q4 2009 i w pierwszym
poétroczu 2010 roku.

Indeks EMI oparty jest na 21 sondazach PMI (Indeks Menedzeréw
Logistyki, ang. Purchasing Managers’ Index) przeprowadzanych na 16
rynkach wschodzacych w sektorze przemystowym i ustugowym, w celu
zebrania najwczesniejszych i najbardziej wiarygodnych informacji o
trendach gospodarczych.

Poprawa tendencji wzrostowej na rynkach wschodzacych wynikata przede
wszystkim z ponownego zwigkszenia aktywnosci sektora przemystowego,
poniewaz wzrost sektora ustugowego utrzymat sie w ostatnim kwartale na
stabilnym poziomie. Tempo rozwoju obu sektoréw byto niemal identyczne,
ale tempo wzrostu produkcji sektora przemystowego byto minimalnie
szybsze.

Zroznicowana sytuacja na azjatyckich rynkach wschodzacych i
poprawa kondycji gospodarczej Europy Wschodniej

Produkcja sektora przemystowego wzrosta w catej Europie Wschodniej —
Czechy, Polska i Turcja (rekordowy rozwoj w historii serii) odnotowaty
znaczace tempo wzrostu w Q4.

Jednoczesnie w ostatnim kwartale ujawnity sie zréznicowane trendy w
sektorze przemystowym azjatyckich rynkéw wschodzacych. W Chinach i
Indiach odnotowano gwattowne przy$pieszenie temparozwoju, najszybsze
od trzech kwartatéw. Natomiast na Tajwanie wzrost produkcji w sektorze
przemystowym byt bardzo niewielki, zas w Korei Potudniowej ulegt
catkowitej stagnacji.

Wydajnosé producentéw z rynkéw wschodzacych wzrosta w zwigzku ze
zwiekszeniem liczby nowych zamdwien eksportowych po tym, jak w Q3
odnotowano niewielkie tempo ich zrostu. Wzrost eksportu postepowat
jednak nadal w mniejszym tempie niz w pierwszym potroczu 2010 roku.
Sposrad czterech duzych rynkéw wschodzacych najwiekszy wzrost liczby
nowych zamoéwien eksportowych odnotowaty Indie. Wzrost w Chinach byt
umiarkowany (najszybszy od trzech kwartatéw), natomiast w Brazylii i
Rosji nastapit spadek eksportu.

Stabilny poziom wzrostu w sektorze ustugowym potaczony ze
spadkiem optymizmu

W sektorze przemystowym rynkéw wschodzacych Indie utrzymaty
znaczacy wzrost aktywnosci mimo spowolnienia do najnizszego poziomu
od czterech kwartatéw. Chiny takze odnotowaty spowolnienie wzrostu
produkcji w tym sektorze (najnizszy poziom od o$miu kwartatéw).
Natomiast w Rosji wzrost ulegt przyspieszeniu, po nieznacznym
zwigkszeniu aktywnos$ci w poprzednim kwartale. Mimo przy$pieszenia do
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najwyzszego od trzech kwartatéw poziomu, wzrost brazylijskiego sektora
ustugowego pozostat w Q4 umiarkowany.

Perspektywy dotyczace aktywnos$ci sektora ustugowego ulegty w Q4
pogorszeniu — nastroje wsrdd przedsiebiorcoéw z tego sektora pogorszyty
sie w drugim najwiekszym stopniu w historii serii. Nastroje w Chinach i
Brazylii byt najgorsze w historii serii, zas ustugodawcy z Indii byli najmniej
optymistycznie nastawieni od szesciu kwartatéw. Z kolei Rosja odnotowata
poprawe nastrojow wsrdd przedsiebiorcow z sektora ustugowego - poziom
wyrazanego przez nich optymizmu byt zblizony do trendu
diugoterminowego.

Wazrost kosztéw nakiadow

Inflacja kosztéw naktadow ulegta dwukrotnemu przyspieszeniu w stosunku
do Q2 2008, kiedy to $wiatowe ceny towardéw osiggnety maksymalng
wysokos$¢, aby nastgpnie spasé w zwigzku z globalnym kryzysem
finansowym. Indeks cen nakladéw wzrést o niemal sze$¢ punktéw w
poréwnaniu do ubiegtego kwartatu, co wskazuje na szybkie narastanie
presji inflacyjnych na rynkach wschodzacych na calym $wiecie. W Q4
producenci odczuli skutki wyzszych kosztéw zakupu, a inflacja kosztow
naktadow osiggneta najwyzszy poziom od dziesieciu kwartatow.
Ustugodawcy odnotowali duzo nizsze tempo wzrostu $rednich kosztéw
naktadéw niz producenci, ale tempo inflacji i tak bylo najszybsze od Q3
2008.

Nadal wystepuja opoznienia w realizacji dostaw

Znaczna inflacja kosztéw naktadéw na rynkach wschodzacych znajduje
swoje odzwierciedlenie szczegdlnie w dwdch trendach. Po pierwsze, ceny
towaréw wzrosty w zwigzku z odrodzeniem gospodarczym i swobodng
politykg pieniezng Stanéw Zjednoczonych. Pod drugie, niskie zapasy
towaréw w magazynach dostawcéw doprowadzity do czestych opdznien
w realizacji dostaw, przez co dostawcy mogli windowa¢ ceny. Z danych
EMI za Q4 wynika, ze $redni czas realizacji dostaw naktadéw do
producenta wydtuzyt sie w czwartym najszybszym tempie w historii serii.

W gronie duzych rynkéw wschodzacych Indie odnotowaty rekordowe w
historii tempo wydtuzenia czasu realizacji dostaw, natomiast w Chinach i
Rosji tempo to byto zblizone do rekordowego. Brazylia zas odnotowata
spadek $rednich wynikéw dostawcéw w tempie najnizszym od pieciu
kwartatow.

Firmy przenosza wyzsze koszty na klientow

W Q4 firmy z rynkéw wschodzacych przenosity szybko rosngce koszty
naktadéw na klientéw, zwiekszajac ceny wyrobdéw gotowych. Ogdélne
tempo zwiekszania cen przez firmy bylo najszybsze od Q2 2008, gtéwnie
ze wzgledu na zblizone do rekordowego tempo inflacji cen produktéw w
sektorze przemystowym. Ustugodawcy takze zwiekszali swoje optaty w
Q4 w szybszym tempie, cho¢ zacznie wolniej niz sektor przemystowy.

Nadal powstaja nowe miejsca pracy

Zatrudnienie na rynkach wschodzacych wzrosto w Q4, a tempo tworzenia
nowych miejsc pracy w sektorze przemystowym i ustugowym byto
generalnie zblizone do tempa odnotowanego w Q3. Ogédlnie rzecz biorac,
poziom zatrudnienia w ostatnim kwartale wzrést na wszystkich czterech
duzych rynkach wschodzacych, przy czym w Chinach, Brazylii i Indiach
tempo tego wzrostu utrzymato sie na wzglednie statym poziomie.
Natomiast Rosja odnotowata w Q4 zwiekszony wzrost zatrudnienia, a
tempo tego wzrostu w sektorze przemystowym i ustugowym byto
generalnie zblizone.

Usrednione dane wskazuja, ze firmy byly w stanie zaspokoi¢ znaczny
wzrost liczby nowych zaméwien, poniewaz wzrost zalegtosci w realizacji
zamowien w Q4 byt minimalny. Sytuacje te poprzedzit jednak spadek w
Q3, co wskazuje, ze w ostatnim kwartale gospodarki wschodzace znalazty
sie pod wplywem presji wydajnosciowej. Wzrost zalegtosci w realizacji
zamoéwien w Q4 dotyczyt przede wszystkim sektora przemystowego, w
sektorze ustugowym nastgpita stagnacja biezgcych prac.

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

== Zaleglo$ci produkcyjne (wszystkie sektory)

= 7atrudnienie (wszystkie sektory) S
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Koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych

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

45 e Koszty produkeji (wszystkie sektory)
= (eny wyrobow gotowych (wszystkie sektory)

Wigksze tempo deflacji
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Produkcja

Aktywnos¢ rynkow wschodzacych wzrosta w Q4 w znacznym i
szybkim tempie.

Wozrost produkcji na rynkach wschodzacych odnotowano w Q4 po raz
siodmy z rzedu w ujeciu kwartalnym. Cho¢ tempo tego wzrostu byto
nizsze od najwyzszego poziomu, odnotowanego w Q1, ulegto ono
przyspieszeniu w poréwnaniu do najnizszego od pigciu kwartatow
poziomu odnotowanego w Q3 i byto wyzsze od $redniej z serii.

Tempo wzrostu produkcji sektora przemystowego oraz aktywnosci sektora
ustugowego w Q4 bylo ogdlnie zblizone. Tempo produkcji sektora
przemystowego ulegto gwattowanemu przyspieszeniu w stosunku do Q3
i byto najszybsze od rekordowego poziomu z serii, odnotowanego w Q1.
W sektorze ustugowym tempo wzrostu bylo minimalnie wyzsze od
najnizszego w 2010 roku poziomu, odnotowanego w Q3.

Gtéwnym motorem ogolnej ekspansji sa Indie, ktére odnotowaty
najszybsze tempo wzrostu produkcji w sektorze przemystowym i
ustugowym. W Chinach zaobserwowano znaczne przyspieszenie tempa
wzrostu produkcji sektora przemystowego, ale nizsze tempo wzrostu
aktywnosci ustugowej. W Brazylii wzrost produkciji byt umiarkowany, a w
Rosji — ulegt przys$pieszeniu, osiggajac solidne tempo.

Produkcja w sektorach

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

= Wszystkiesektoy — \ J
0 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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m— |ndie

m— Chiny N
40 = Brazylia

m— R0Sja

Wieksze tempo spadku
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Nowe zamowienia

W ostatnim kwartale 2010 roku liczba nowych zamoéwien
nadal rosta w znacznym tempie.

Zgodnie z tendencjg do zwigkszania aktywnos$ci przedsiebiorstw
poziom skfadanych nowych zamoéwien byt wyzszy niz w Q3, a tempo
wzrostu liczby nowych zaméwienh byto wysokie i przekroczyto Srednig
wartosc¢ serii.

W ostatnim kwartale tempo wzrostu w sektorze przemystowym i
ustugowym byto generalnie podobne, w przeciwienstwie do
zréznicowania zaobserwowanego w Q3. Wzrost liczby nowych
zamowien w sektorze przemystowym byt najwyzszy od trzech
kwartatow. Tempo wzrostu liczby nowych zamdéwien w sektorze
ustugowym ulegto zas niewielkiej poprawie w stosunku do najnizszego
od pieciu kwartatbw poziomu odnotowanego w Q3 i pozostato
znaczace.

Chiny i Indie odnotowaty znaczny wzrost liczby nowych zaméwien. W
przypadku obu krajéw duzy wplyw miat na to sektor przemystowy.
Rosja odnotowata solidny wzrost liczby nowych zamdwien, natomiast
w Brazylii wzrost byt nadal umiarkowany ze wzgledu na silng walute,
ktora niekorzystnie wptywa na eksport tego kraju.

Nowe zamowienia w sektorach

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

m— V' szystkie sektory
= Sektor ustugowy

35 = Sektor przemsylowy ...
Wieksze tempo spadku
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Nowe zaméwienia w krajach BRIC (wszystkie sektory)

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

35 Brazylia
30 Rosja ...
Wieksze tempo spadku
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Zalegtosci produkcyjne

Chiny i Indie przodujgq w dziedzinie umiarkowanego wzrostu
liczby zaméwien.

Po spadku odnotowanym w poprzednim kwartale, w Q4 zalegtosci w
realizacji zamowien wzrosty po raz trzeci na przestrzeni roku.

Ogodlny wzrost zalegtosci w realizacji zamdwien byt zwigzany przede
wszystkim z dziatalnoscig sektora przemystowego, w ktérym presje
wydajnosciowe przejawily sie znacznie wyrazniej niz w sektorze
ustugowym (co wskazywato, ze poziom zalegtos$ci nie ulegt zmianie od
Q3). Poziom zalegto$ciw realizacjizaméwien w sektorze przemystowym
wzrést po raz szosty z rzedu w ujeciu kwartalnym, cho¢ tempo wzrostu
w Q4 byto niewielkie.

Zalegtosci wzrosty w Chinach i Indiach (gtéwnie ze wzgledu na ich
wzrost w sektorach przemystowych obu krajow). W Brazylii nastapit
niewielki spadek zalegtosci w realizacji zamoéwien, natomiast w Rosji
byt on znaczny, a zalegtosci w realizacji zamoéwien przez producentow
ulegly zmniejszeniu w tempie najszybszym od prawie dwoch lat.

Zalegtosci produkcyjne w sektorach

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

Wigksze tempo wzrostu

m— \\ 5zystkie sektory
= Sektor ustugowy
= Sektor przemystowy

45

Wieksze tempo spadku
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Zalegtosci produkcyjne w krajach BRIC (wszystkie sektory)

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

= Chiny
35 - — Braz_ylia -------------------------------------------
- Rosja Wigksze tempo spadku
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Zatrudnienie

Niewielka poprawa zatrudnienia w Q4 2010.

Zatrudnienie na rynkach wschodzacych wzrosto w Q4 2010 po raz
szosty z rzedu w ujeciu kwartalnym. Wzrost byt nieco wyzszy w
poréwnaniu do niskiego poziomu z Q3 i byt zblizony do pozioméw
sprzed globalnej reces;ji.

Poziom zatrudnienia w sektorze ustugowym nadal rost w szybszym
tempie niz w sektorze przemystowym. W obu sektorach tempo rozwoju
byto nizsze niz w pierwszym poétroczu 2010 roku, mimo nieznacznej
poprawy w stosunku do Q3.

Gtéwng sitg napedowg ogodlnego wzrostu zatrudnienia byt chinski
sektor ustugowy, mimo ze odnotowany przez Chiny wzrost ulegt
nieznacznemu spowolnieniu do najnizszego poziomu w roku. W
potaczeniu z niewielkim wzrostem w sektorze przemystowym Chiny
odnotowaty najwigksze ogélne tempo wzrostu ptac w gronie czterech
duzych rynkéw wschodzacych. Brazylia, Indie i Rosja odnotowaty
zblizony, umiarkowany wzrost poziomu zatrudnienia.

Zatrudnienie w sektorach

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

B0 "rrctrroTmoToTossssssssssssrcnnocooooes
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m—\\ szystkie sektory
= Sektor ustugowy
= Sektor przemystowy
Wieksze tempo spadku
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Zatrudnienie w krajach BRIC (wszystkie sektory)

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

Wiegksze tempo wzrostu

Brazylia
Rosja

Wieksze tempo spadku
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Koszty produkciji

W Q4 odnotowano gwattowne przy$pieszenie inflacji
kosztéw naktadow.

Inflacja kosztéw naktadow osiagneta w Q4 2010 najwyzszy poziom od
dwdch i pét roku. Srednie koszty naktadéw wzrosly po raz szésty z
rzedu w ujeciu kwartalnym.

Inflacja cen naktadéw w sektorze przemystowym wzrosta do
najwyzszego poziomu od Q2 2008, a przys$pieszenie tempa inflacji na
przestrzeni kwartatu byto najwyzsze w historii serii. Koszty naktadow w
sektorze ustugowym (uwzgledniajgce wynagrodzenia oraz nabyte
towary i ustugi, paliwo, czynsz i optaty) wzrosty w najwiekszym stopniu
od dziewieciu kwartatéw, ale w znacznie mniejszym niz w sektorze
przemystowym.

Szybka inflacje zaobserwowano w sektorze przemystowym Chin. Kraj
ten odnotowat najwiekszy ogélny wzrost kosztow. W Rosji tempo
wzrostu inflacji byto bardzo szybkie, natomiast Brazylia odnotowata
niewielki wzrost kosztéw. Inflacja kosztow w Indiach utrzymata sie na
znacznym poziomie.

Koszty produkcji w sektorach

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

m—\\ szystkie sektory
e Sektor ustugowy
30 === Sektor przemystowy

Wigksze tempo deflacji
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Koszty produkcji w krajach BRIC (wszystkie sektory)

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

Wigksze tempo inflacji

m— |ndie

= Chiny

B Brazylia
— Rosja Wigksze tempo deflacji
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Ceny wyrobow gotowych

Chiny odnotowaty najszybsze na rynkach wschodzacych
tempo inflacji cen produktow.

Po spowolnieniu odnotowanym w poprzednich dwoch kwartatach
$rednie tempoinflacji cen wyrobéw gotowych na rynkach wschodzacych
ulegto w Q4 2010 przys$pieszeniu do najwyzszego poziomu od dwdch
i p6t roku.

Najnowsze dane wskazujg, ze ceny wyrobow gotowych wzrosty po raz
szosty z rzedu w ujeciu kwartalnym, a ostatnia runda inflacji miata
swoje zrodto gtdwnie w sektorze przemystowym. Wzrost cen produktéw
osiggnal drugie najszybsze tempo w historii serii. W sektorze
ustugowym ceny wyrobow gotowych nadal rosty w umiarkowanym
tempie, tylko nieco szybszym niz w Q3.

W gronie czterech duzych gospodarek wschodzacych najwiekszy
wzrost inflacji odnotowaty Chiny, co bytlo spowodowane wzrostem cen
naktadéw w sektorze przemystowym. Ceny wyrobdw gotowych w Rosji
wzrosty najszybciej od dwodch lat, zas Brazylia i Indie odnotowaty
raczej umiarkowany wzrost.

Ceny wyrobéw gotowych w sektorach

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

(61
1
4 —_ Wszystiesekory  \.”
= Sektor ustugowy
Sektor przem yleWy Wieksze tempo deflacji
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Ceny wyrobow gotowych w krajach BRIC (wszystkie sektory)

50.0 = bez zmian z poprzednim kwartatem, sez. mod. ) T
Wieksze tempo inflacji

m— |ndie

40 —— Chiny
— Brazylia
35 — Rosja Wigksze tempo deflacji
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Nowe zamowienia eksportowe

Wzrost liczby nowych zamdwien eksportowych ulegt
przy$pieszeniu, ale nie osiggnat rekordowego poziomu z Q1.

W ostatnim kwartale 2010 roku liczba nowych zaméwien w sektorze
przemystowym rynkdw wschodzacych wzrosta po raz szosty z rzedu w
ujeciu kwartalnym, a tempo tego wzrostu ulegto przyspieszeniu w
stosunku do Q3. Mimo to nadal byto ono nadal nizsze od najwyzszego
poziomu odnotowanego w Q1 oraz nizsze od S$redniej sprzed
kryzysu.

Sposréd  wszystkich rynkéw wschodzacych monitorowanych w
sondazach EMI, najwiekszy wzrost liczby nowych zamdwien
eksportowych w Q4 odnotowat Izrael. Czechy, Polska i Turcja takze
odnotowaty wzrost.

Liczba nowych zamoéwien wzrosta w Chinach i w Indiach, przy czym
tempo wzrostu w Indiach byto duzo szybsze niz w Chinach. W
przeciwienstwie do Chin wzrost liczby nowych zamoéwien w Indiach
ponownie osiggnat tempo odnotowane na poczatku roku. Natomiast w
Brazylii i Rosji w Q4 spadt poziom zamdwien zagranicznych.

Nowe zaméwienia eksportowe (sektor przemystowy)

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

Wigksze tempo wzrostu
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lloS¢ pozycji zakupionych

Wzrost zakupdw byt w Q4 najwyzszy od trzech kwartatéw.

Producenci w sektorze przemystowym odnotowali w Q4 dalszy wzrost
wielkosci zakupow. Obecny okres wzrostu trwa od siedmiu kwartatow.
Tempo nabywania nakfadéw przez firmy bylo znaczne i ulegto
najwiekszemu przyspieszeniu od Q1 2010. Zwigkszone zakupy
naktadéw wynikaty przede wszystkim ze znacznego wzrostu liczby
nowych zamoéwien i wynikajacego z niego wiekszego obcigzenia
produkcii.

W Q4 wzrosta aktywnos$¢ nabywcza trzech sposrod czterech duzych
gospodarek wschodzacych. Jedynym wyjatkiem byta Brazylia. W tym
kraju wielko$¢ zakupdéw ulegta zmniejszeniu po raz drugi z rzedu w
ujeciu kwartalnym. Rosja odnotowata umiarkowany wzrost poziomu
zakupow naktaddw, ale tempo tego wzrostu byto najnizsze od czterech
kwartatéow. Chiny i Indie odnotowaty znaczacy wzrost wielkosci
zakupow, ale tempo tego wzrostu byto inna na kazdym z tych krajow.
Tempo wzrostu wielkosci zakupow ulegto gwattownemu przyspieszeniu
w Chinach, natomiast w Indiach spadfo do najnizszego poziomu od
roku.

llo$¢ pozycji zakupionych (sektor przemystowy)

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

Wigksze tempo spadku
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Nowe zamoéwienia eksportowe w krajach BRIC (sektor przemystowy)

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

Brazylia
30 Rosja Wieksze tempo spadku
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Wieksze tempo spadku
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llos¢ pozycji zakupionych w krajach BRIC (sektor przemystowy)

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

——  Chiny

30 Brazyla T
— Rosja Wigksze tempo spadku
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Zapasy wyrobow gotowych

Najgwattowniejszy spadek poziomu zapaséw od pieciu
kwartatow.

Zapasy wyrobow gotowych na rynkach wschodzacych zmniejszyty sie
w ostatnim kwartale 2010 roku ze wzgledu na realizacje wiekszej
liczby zaméwien bezposrednio z istniejacych zapaséw. Tempo tego
spadku byto umiarkowane, ale ulegto najwigkszemu przyspieszeniu
od czasu rekordowego spadku w historii serii.

Zmniejszenie zapasOow poprodukcyjnych odnotowali producenci z
niemal wszystkich rynkéw wschodzacych. Wyjatkiem byty Indie i
Singapur. Znaczace tempo spadku poziomu tych zapaséw odnotowaty
Chiny (najszybsze tempo spadku od Q1 2009), Czechy, Polska, Rosja
(najbardziej znaczacy spadek od trzech kwartatéw), cho¢ tempo
spadku w Czechach i Polsce byto najnizsze od Q4 2008. Niewielkie
tempo spadku odnotowaty takze Brazylia, Korea Potudniowa i
Tajwan.

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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— R osja Wigksze tempo spadku
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Zapasy pozycji zakupionych

Zapasy przedprodukcyjne ulegty zmniejszeniu po raz drugi z
rzedu w ujeciu kwartalnym.

Zapasy surowcow i potproduktéw spadty w Q4 po raz drugi z rzedu, w
zwigzku z tym, ze firmy wykorzystywaly istniejace zapasy w efekcie
opo6znien w tancuchu dostaw. Tempo redukcji zapaséw byto jednak
minimalne i nieznacznie nizsze niz w Q3.

Pomiedzy poszczegolnymi krajami/regionami wystepowaty znaczace
réznice. Rosja odnotowata w Q4 zdecydowanie najgwattowniejsze
tempo redukcji zapaséw; poziom zapasow spadt takze w Chinach (po
raz trzeci w ujeciu kwartalnym) oraz w Brazylii (najszybciej od czterech
kwartatéw). Poziom zapaséw zmalat takze w Polsce, na Tajwanie, w
Korei Potudniowej i w Izraelu. Natomiast poziom zapaséw znaczaco
wzrést natomiast w Indiach (w trzecim najszybszym tempie w historii
serii) oraz w Arabii Saudyjskiej. Wzrost poziomu zapaséw odnotowaty
réwniez Czechy, RPA, Singapur i Meksyk.

Zapasy pozycji zakupionych (sektor przemystowy)

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

Wigksze 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 Wieksze tempo spadku
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Czas dostaw

Czas oczekiwania na realizacje dostawy wydtuzyt sie,
osiggajac czwarty wynik w historii serii.

Sredni czas realizacji dostawy towaréw do producentéw z rynkéw
wschodzacych ulegt w Q4 wydtuzeniu po raz szésty z rzedu w ujeciu
kwartalnym. Tempo spadku wydajnosci dostawcow ulegto
przyspieszeniu, osiggajac czwarty wynik od poczatku serii w Q2 2004.
Znaczacy wzrost zakupdw w potaczeniu z ograniczonymi zapasami
sprzedawcow doprowadzit w Q4 do powszechnych niedoboréw i
opo6znien w dostawach.

Sredni czas oczekiwania na realizacje dostawy ulegt wydtuzeniu na
wigkszosci monitorowanych rynkéw wschodzacych, z wyjatkiem Arabii
Saudyjskiej, RPA, Korei Potudniowej oraz Zjednoczonych Emiratow
Arabskich. Sposréd czterech duzych rynkéw wschodzacych Indie
odnotowaty rekordowe w historii serii tempo spadku wydajnosci
dostawcow. Niemal rekordowe tempo wzrostu oczekiwania na
realizacje dostawy odnotowaty takze Chiny i Rosja. Z kolei w Brazylii
spadek wydajnosci dostawcow byt najnizszy od Q3 2009.

Czas dostaw (sektor przemystowy)

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

45 T TTTTToosssosrosoosoosossosossossooooes
Wolniej
40 T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010
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Oczekiwania gospodarcze

Nastroje wsrod przedsiebiorcdw spadty do najstabszego
poziomu od czasu kulminacji globalnej reces;ji.

Ustugodawcy z rynkéw wschodzacych zachowali w Q4 optymizm w
odniesieniu do rocznych prognoz dla dziatalnosci gospodarcze;.
Poziom optymizmu spadt jednak do najnizszego poziomu od Q4 2008,
czyli od najgorszego etapu globalnej recesji.

Ustugodawcy z Chin przejawiali najmniejszy optymizm w odniesieniu
do przyszltych pozioméw aktywnosci gospodarczej, a w ostatnim
kwartale byt rekordowo niski. Takze Brazylia odnotowata spadek
optymizmu do najnizszego poziomu w historii serii, zas nastroje wéréd
przedsiebiorcow w Indiach byly najstabsze od szesciu kwartatow.
Natomiast ustugodawcy rosyjscy byli bardziej optymistycznie
nastawieni do rocznych perspektyw dla dziatalno$ci gospodarczej niz
w Q3.

Nastroje byty gorsze od s$redniej dlugoterminowej serii w sektorach
ustugowych wszystkich rynkéw wschodzacych monitorowanych w
sondazach EMI.

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.
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Wzrost gospodarczy w roku 2010

Najnowsze dane dotyczace PKB wykazaly, ze trendy gospodarcze
w 2010 roku byty w dalszym ciggu zréznicowane. Po niepokojacym
spowolnieniu w trzecim kwartale pod koniec roku zaréwno rynki
wschodzace, jak i kraje rozwiniete odnotowaty ponowne
przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Te dane oddality obawy
dotyczace twardego lgdowania gospodarek wschodzacych i
osiggniecia drugiego dna recesji przez kraje Zachodu. Tempo
wzrostu pozostato jednak ponizej pozioméw z poczatku roku, co
wskazuje, ze wzrost w 2011 roku moze by¢ nizszy niz w latach
poprzedzajgcych recesje.

Dane EMI za ostatni kwartat wskazujg na wzrost PKB na rynkach
wschodzacych na poziomie 8% rocznie, co oznacza spadek z
poziomu 9,6% w Q1. Analogiczne dane PMI dotyczace krajow
rozwinigtych wskazujg na wzrost PKB w Q4 na poziomie ponizej
2,0% rocznie, czyli nizszy w poréwnaniu do najwyzszego od szesciu
lat poziomu 3,0% odnotowanego w Q3.

Po gtebszej analizie danych mozna stwierdzi¢, ze od poczatku
globalnej reces;ji w trzecim kwartale 2008 roku ujawnity si¢ ogromne
réznice pomiedzy wynikami poszczegoélnych krajow. W wigkszosci
przypadkéw w najlepszej sytuacji znalazly sie rynki wschodzace.
Podczas gdy wszystkie kraje rozwiniete, poza Szwaijcarig i Kanada,
odnotowaty spadek produktu krajowego brutto (PKB) w poréwnaniu
do najwyzszego poziomu sprzed recesji, PKB wielu rynkéw
wschodzacych zwiekszyt sie.

Szczegdlnie wyrdzniajg sie Indie i Chiny, ktére w ogdle nie
doswiadczyly recesji. Sposréd tych rynkéw wschodzacych, ktére
dotkneta recesja, Singapur, Korea Potudniowa, Indonezja, Brazylia i
Turcja osiggnety PKB przekraczajgce najlepsze wyniki tych krajow
przed recesja.

Dla poréwnania, wiele zachodnich gospodarek wcigz jeszcze jest
cieniem samych siebie. Najwieksze kraje poczynity postepy — Stany
Zjednoczone, Niemcy, Japonia i Wielka Brytania osiggnety wzrost
PKB nizszy od najlepszych wynikow sprzed recesji jedynie o
(odpowiednio) 0,6%, 1,8%, 3,4% i 3,9%, ale to nic w poréwnaniu do
niektérych panstw strefy euro. Technicznie rzecz biorac, Grecja
nadal pozostaje w recesji, a Irlandia, Hiszpania i Wtochy odzyskaty
(odpowiednio) 6%, 8% i 21% utraconego PKB.
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Wykres 1: PKB rynkéw wschodzacych

EMI, sez. mod. PKB, roczne zmiany %

= W skaznik Rynkéw W schodzacych (EMI)
= PKB rynkéw wschodzacych
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Zrédto: HSBC, Markit.

Wykres 2: PKB krajéw rozwinietych

EMI, sez. mod. PKB, roczne zmiany %

= PMI krajow rozwinigtych

37 PKB krajow rozwinigetych

32||||||||||||\||||||||||||\-6
2006 2007 2008 2009 2010

Zrédto: HSBC, Markit.

Uwaga: w usrednionych danych za Q4 2010 dla wszystkich PMI krajéw rozwinigtych nie uwzgledniono
grudniowych danych PMI.

Wykres 3: Recesje i przypadki odrodzenia gospodarczego —dane PKB

Odsetek utraconego w wyniku recesji PKB, ktére odzyskano do korica Q4 2010 (%)
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Zrédto: HSBC, Markit.
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Czynniki decydujgce o wzroscie

Wazna role dla wyjasnienia rozbieznych trendéw dotyczacych wzrostu
gospodarczego poszczegolnych krajow w 2010 roku odegraty czynniki
zwigzane z popytem krajowym i zagranicznym.

Dane z sondazy EMI wskazuja, w jaki sposéb popyt krajowy przyczynit
sie w 2010 roku do podtrzymania tempa wzrostu w krajach gospodarek
wschodzacych, podczas gdy popyt krajowy panstw rozwinietych
ucierpiat wskutek wysokiego bezrobocia, cigé wydatkéw publicznych i
zmniejszaniem wykorzystania z kredytdw przez zadtuzone
gospodarstwa domowe.

Role popytu krajowego przedstawiono na wykresie nr 5. Popyt krajowy
rynkéw wschodzacych byt wyzszy od eksportu przez caty 2010 rok,
natomiast w krajach rozwinietych sytuacja byta odwrotna w drugiej
potowie roku.

Dane EMI dotyczace zatrudnienia wskazuja, ze popyt krajowy na
rynkach wschodzacych byt silniejszy w poréwnaniu do krajow
rozwinietych ze wzgledu na lepszg kondycje rynkéw pracy. Pojawiajg
sie jednak sygnaty, Zze popyt krajowy w panstwach rozwinietych moze
wkrétce zacza¢ wzrasta¢ w zwigzku z poprawiajacymi sie danymi
dotyczacymi zatrudnienia (patrz wykres nr 6).

Kazde wzmocnienie rynkow pracy panstw rozwinietych jest zwykle
dobrym znakiem dla eksporterow z rynkéw wschodzacych. Sytuacja
nie jest juz jednak tak jednoznaczna. Dane z indeksu EMI wskazuja, ze
producenci z rynkéw wschodzgacych mieli problemy z wynikami
eksportu w 2010 roku. Z danych EMI/PMI wynika, ze tylko dwa spos$rod
pierwszej dziesigtki panstw, ktore uzyskaty najwyzszy wzrost eksportu
w 2010 roku, nalezaty do grupy gospodarek wschodzacych (byty to
Indie i Czechy; ten drugi kraj dzigki bliskim zwigzkom z Niemcami). W
tym zestawieniu prowadzity natomiast Holandia i Stany Zjednoczone.
Stabos$¢ dolara amerykanskiego i euro byta powszechnie wymieniana
jako kluczowy czynnik decydujacy o odrodzeniu eksportu na Zachodzie,
co sprowokowato do gtoszenia ,wojen walutowych”.

Ranking krajow wedlug wzrostu eksportu w Q4 2010
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Australia 50.0 oznacza spadek
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Zrédto: HSBC, Markit. Uwaga: w usrednionych danych za Q4 2010 dla wszystkich PMI

krajow rozwinigtych nie uwzgledniono grudniowych danych PMI.

HSBC <>

The world’s local bank

Wykres 4: Trendy w eksporcie

50.0 = bez zmian z poprzednim miesigcem, sez. mod

Eksport - rynki wschodzace
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Zrédto: HSBC, Markit.

Wykres 5: Wplyw popytu krajowego
PMI Wskaznik Catkowitych Nowych Zaméwien — Wskaznik Nowych Zamowier Eksportowych

(warto$¢ wskaznika powyzej 50.0 oznacza, ze popyt krajowy wzrasta szybciej niz eksport)
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Zrédto: HSBC, Markit.

Wykres 6: Zatrudnienie

50.0 = bez zmian z poprzednim miesigcem, sez. mod

= Zatrudnienie - rynki wschodzace
s Zatrudnienie - kraje rozwiniete
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Zrédto: HSBC, Markit.

Uwaga: dane PMI za grudzien nie sq uwzglednione w serii PMI krajéw rozwinigtych.
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Regionalne trendy w sektorze przemystowym

Znaczne roznice dotyczace wzrostu uwidocznity sie nie tylko
pomiedzy rynkami wschodzgcymi a rozwinietymi, lecz takze pomiedzy
poszczegolnymi gospodarkami rozwijajgcymi sie.

Wykres nr 7 przedstawia szczegdlnie znaczgce wahania produkciji
sektora przemystowego Azji (z wylgczeniem Japonii). Przyczyna tych
wahan byty przede wszystkim trendy eksportowe. Pod koniec 2009 i
na poczatku 2010 roku region ten znalazt sie za sprawg odbicia
sektora przemystowego w awangardzie odrodzenia $wiatowej
gospodarki. Tuz za Azjg znalazty sie¢ Ameryka tacinska i Europa
Wschodnia, temu ostatniemu regionowi nie udato sie jednak uzyskac¢
rezultatéw osiggnietych przez gospodarki wschodzgce z innych
regiondw na poczatku 2010 roku, w duzym stopniu z powodu
ostabionego wzrostu odnotowanego w Ros;ji.

W ostatnich miesigcach Europa Wschodnia osiggneta natomiast
lepsze wyniki od gospodarek wschodzacych z innych regionéw w
zwigzku ze zwiekszonymi korzysciami dla eksporteréw, wynikajacymi
z znacznego popytu ze strony Niemiec na towary eksportowe
oferowane przez kraje tego regionu. Sondaze dotyczace tego
zjawiska wskazywaty na bliski rekordowemu wzrost produkcji i
zatrudnienia pod koniec 2010 roku.

Europa Wschodnia korzystata ze znaczacego popytu ze strony
niemieckich klientéw, natomiast Azja i Ameryka tacinska odnotowaty
ostabienie wzrostu produkcji zwigzane ze spadkiem eksportu.
Globalne przeptywy handlowe zmalaly w krajach nalezacych do
grupy G4, kiedy pod koniec 2010 roku stracit na znaczeniu pozytywny
wplyw, jaki wywarto odbudowywanie zapaséw, a kurs dolara
amerykanskiego ulegt ostabieniu.

Trendy dotyczace zatrudnienia byly przez caty miniony rok zgodne z
trendami zwigzanymi z produkcjg, za$ opéznienia producentéow z
Europy Wschodniej w ponownym tworzeniu miejsc pracy (okoto 10
miesiecy w poréwnaniu do Azji z wylgczeniem Japonii) byto jeszcze
wieksze niz opdéznienie dotyczace produkcji (zaledwie trzy miesiace).
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Wykres 7: EMI Wskaznik Produkcji biorac pod uwage regiony

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

Azja z wytaczeniem Japonii
40 ---- = Europa Wschodnia
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Zrédto: HSBC, Markit.
Wykres 8: EMI Wskaznik Kosztéw Produkgciji biorac pod uwage regiony

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

Azja z wytaczeniem Japonii
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Zrédfo: HSBC, Markit.

Wykres 9: EMI Wskaznik Zatrudnienia biorac pod uwage regiony

50.0 = bez zmian z poprzednim miesigcem, sez. mod.
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Zrédto: HSBC, Markit.

Azja z wylgczeniem Japonii: Chiny, Indie, Sii (z wyjatkiem danych za grudzier), Korea
Potudniowa, Tajwan, Turcja.

Europa Wschodnia: Czechy, Polska, Rosja, Turcja.

Ameryka tacinska: Brazylia, Meksyk (z wyjatkiem danych za grudzier).

Uwaga: dane PMI gce Ameryki taciriskiej nie ja grudnia 2010 roku, poniewaz w momencie
opracowywania raportu grudniowe dane Meksyku nie byty dostepne.
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Rynki wschodzgce nie sg obarczone takim
samym ryzykiem, jak kiedys$

Réznice dotyczace wzrostu gospodarczego rynkéw wschodzacych i
krajow rozwinietych od czasu recesji znajdowaty odzwierciedlenie na
rynkach akgji, ktére sa $cisle skorelowane z danymi EMI/PMI*. Akcje
gospodarek rozwinietych stracity podczas recesji 59% wartosci w
poréwnaniu do wigkszego (65%) spadku odnotowanego przez rynki
wschodzace. Jednak od czasu odbicia w krajach rozwinietych
wartos¢ akcji wzrosta 0 85%, za$ gospodarki wschodzace odnotowaty
skok o 152%. Oznacza to, ze akcje gospodarek wschodzacych
odzyskaty 87% najwyzszej wartosci odnotowanej przed recesja, a
kraje rozwinigte — zaledwie 76%.

Ryzyko niewyptacalnosci panstwa

By¢ moze najwazniejszg reperkusja kryzysu finansowego jest jednak
zmiana oceny ryzyka niewyptacalnosci panstwa. Wysokie deficyty
budzetowe, zadtuzenie gospodarstw domowych, niska
konkurencyjnos¢ i towarzyszace jej stabe perspektywy wzrostu
gospodarczego pogorszyly prognozy gospodarcze wielu krajow
rozwinietych, co z kolei jeszcze bardziej utrudni zadanie zmniejszenia
deficytow.

Weditug indekséw kredytowych koszt ubezpieczenia przed
niewyptacalnoscig panstwa w Europie Zachodniej jest w zwigzku z
tym obecnie niemal taki sam jak dla rynkéw wschodzgcych Europy
Srodkowo-Wschodniej, Bliskiego Wschodu i Afryki (CEEMEA).
Ponadto sposréd wszystkich krajéw, ktérych dane sag dostepne, w
2010 roku koszt ubezpieczenia na wypadek niewyptacalnosci byt
najwyzszy w przypadku Grecji, a nastepnie Irlandii i Hiszpanii. To
duza zmiana w stosunku do roku 2009, gdy piecioma krajami
najbardziej zagrozonymi niewyptacalnoscig byty Turcja, Meksyk,
Rosja, Brazylia i Korea Potudniowa. Wszystkie te kraje znalazty sie
takze w pierwszej pigtce zestawienia w 2008 roku.

Ceny kontraktéw CDS (punkty bazowe)

Lista krajow w kolejnosci od najwyzszego kosztu ubezpieczenia
przed niewyptacalnoscig w roku 2010 (Srednia roczna)
2008 2009 2010

Grecja 76 172 687
Irlandia 55 197 293
Hiszpania 47 93 202
Turcja 230 365 167
Wiochy 59 108 165
Rosjia 268 374 163
Polska 95 190 131
Meksyk 167 239 123
Brazylia 188 211 122
Korea Potudniowa 163 202 102
Czile 101 133 81
Stowacja 64 106 79
Chiny 91 115 73
UK 30 84 73
Japonia 23 58 72
Francja 19 41 70
Holandia 23 54 45
Niemcy 14 37 40
Stany Zjednoczone 20 41 38
Dania 31 58 37

*Oba opracowane raporty - indeks PMI krajéw rozwinigtych i indeks EMI rynkéw wschodzgcych majg 85-procentowq
korelacje wobec rocznych zmian cen akcji FTSE oraz 95-procentowg korelacje ze stopg dywidendy.

HSBC <>

The world’s local bank

Wykres 10: Rynki akcji
FTSE Index, $rednie miesigczne
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Zrédio: FTSE, Ecowin.

Wykres 11 & 12: DM v EM PMI i akcje

Composite PMI FTSE r'r % Composite PMI FTSE r/r %
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Zrédio: HSBC, Markit, FTSE, Ecowin.
Wykres 13: Rynki zdolnos$ci kredytowej skarbu panstwa
Rozbieznos¢, bps, $rednie miesigczne
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Zrédfo: Markit.
Uwaga: dane PMI za grudzieri nie sq uwzglednione w serii PMI krajéw rozwinietych.
Dane FTSE i Markit za grudzieri obejmujq okres do 21 grudnia 2010 roku.
15

compiled by markit



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, Zjednoczone Emiraty Arabski, Arabia Saudyjska i
gospodarkach krajéw BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). Badania $ledza zmiany
warunkéw gospodarczych w ponad 5,800 firm.

EMI oparty jest na przegladzie Wskaznikéw Manageréw Logistyki (PMI), ktory
jest obecnie najbardziej obserwowany, badaniem warunkéw gospodarczych na
Swiecie 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 wedlug 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 majg wtasciwosci wskaznikéw gtownych i
stanowig wygodny zbiorczy sposob okreslania przewazajgcego kierunku zmian.
Warto$¢ wskaznika powyzej 50 oznacza catkowity wzrost zmiennej, a warto$¢
ponizej 50 catkowity spadek. Wszystkie dane sg sezonowo modyfikowane.

Dane zebrane w poszczegdlnych krajach dla sektora przemystowego i ustugowego
sg 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
1zrael IPLMA
Turcja Markit
Polska Markit
Republika Czeska Markit
Meksyk IMEF
ZEA Markit
Arabia Saudyjska Markit

HSBC

HSBC z gtéwna siedzibg w Londynie jest jedng z najwiekszych $wiatowych
organizacji oferujgcych ustugi bankowo-finansowe. Miedzynarodowa sie¢ HSBC
obejmuje okoto 8.000 oddziatéw w 87 krajach i regionach Europy, Hong Kongu,
pozostatych regionach Azji i Pacyfiku, Bliskim Wschodzie, Ameryce Pétnocnej
i tacinskiej. taczne aktywa banku na dzien 30 czerwca 2010 roku wynoszg
2,418 mld dolaréw amerykanskich. HSBC jest jedng z najwiekszych instytucji
bankowo-finansowych na $wiecie. Hastem przewodnim banku jest “lokalny bank
o $wiatowym zasiegu”.

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

Markit

Markit jest wiodacym dostawca globalnych ustug finansowych, zatrudniajacym
ponad 1900 pracownikéw. Firma dostarcza niezaleznych danych, wyceny
i narzedzi do obstugi transakcji w szerokim spektrum klas aktywéw w celu
zwiekszenia przejrzystosci, redukcji ryzyka i poprawy wydajnosci. Baza klientéw
obejmuje najwieksze instytucje operujace na rynkach finansowych. Po dalsze
informacje prosze odwiedzi¢ strone internetowa: www.markit.com

Markit Economics

Firma Markit Economics jest specjalistycznym dostawcag badan gospodarczych
orazwskaznikéw ekonomicznych, wtaczajac Wskaznik Menagerow Logistyki (PMI),
ktory obecnie jest dostepny dla 26 krajow, wiaczajac kluczowe panstwa strefy
euro oraz kraje BRIC. Wskaznik PMI stat sie 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 czgsto unikalnych miesigcznych wskaznikéw trendow w
gospodarce.

UWAGA

Opracowujac ponizszy raport podjeto wszelkie kroki dla zapewnienia poprawnosci danych statystycznych i innych, jednak wydawca oraz osoby dostarczajace dane
nie moga przyjaé 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 zwréci¢ sie o porade

do profesjonalisty.
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