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..wspleraty spadek
stopy 0szcz edno Scl

Stopa oszcz edno sci* gospodarstw Konsumpcja prywatna w USA
domowych w USA (%) (%rdr, odsez.)
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= Stopa 0szczednosci w gospodarce USA (%) Konsumpcja prywatna (%rdr, odsez.)

* Stosunek oszczednosci do dochodu rozporzgdzalnego gospodarstw domowych.

Zrédio: Departament Handlu USA
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Konsumpcj] e w USA
finansowaty gtownie
kraje azjatyckie...

Gtowni posiadacze obligacji USA (czerwiec 2008)
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.CO owocowalto du z3g
nierownowag ...

Saldo rachunku obrotow bie zacych USA i Chin (mld USD)
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Stopa oszcz edno sci* w Chinach i Indiach (%)
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* Stosunek oszczednosci do dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych.
Zrédio: Bank Swiatowy
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W tych warunkach
nast gpit boom na rynku
nieruchomo sciw USA

Wskaznik cen nieruchomo sciw USA Case-Schiller
(sty2000=100)
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ZAt AMANIE NA RYNKU SUBPRIME
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Wskaznik przeterminowanych kredytow subprime (%)
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Kryzys zaognity
| § wczesniejsze podwy zki
-l g [N | B stop procentowych Fed
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Wskaznik cen nieruchomo sciw
USA Case-Schiller
(sty2000=100)
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Mocno ucierpiat rynek

nieruchomo Sci |
konsumpcja...

Konsumpcja prywatna w USA
(%rdr, odsez.)
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* Dane odesezonowane i zannualizowane.

Zrédto: Bloomberg
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Obni zki stop Fed wywotaly
ucieczk e od dolara

Stopa funduszy federalnych (%) EUR/USD

Szybkie poluzowanie monetarne w reakcji na kryzys
wywotato wyprzeda z dolara i ucieczk e inwestoréw do
wyzej oprocentowanych aktywéw
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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY

{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBSLUGI.
INACZEJ NIE UMIEMY. )

Dlatego 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom, m



Pocz atek kryzysu

15 WRZESNIA 2008

UPADEK BANKU LEHMAN
BROTHERS

U

GLOBALNA PANIKA NA
RYNKACH FINANSOWYCH
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Upadek Lehman Brothers
wywotat zamro zenie rynku
miedzybankowego

Spready* na rynku mi  edzybankowym, bp
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* 3-miesieczna stawka Libor minus rentowno$¢ 3-miesiecznego bonu skarbowego
Zrédio: Bloomberg

{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBStUGI. hank:
INACZEJ NIE UMIEM‘!’.) : :
Dlatege 94% naszych Klientéw polecioby BRE Bank Innym firmom. Mﬂ mmm :



Nastapit odwrot
‘_ = iInwestorow od rynkow
1D If = wschodz acych...

Stawki 5-letnich CDS* dla diugu krajow Europy
Sr.-Wsch. (w USD), pb
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* CDS (credit default swap) - umowa, w ramach ktérej jedna ze stron w zamian za uzgodnione wynagrodzenie zgadza sie na sptate dlugu naleznego
drugiej stronie od innego podmiotu (podstawowego dtuznika) w przypadku niesptacenia podstawowego dtugu przez podstawowego dtuznika; wysokosé
wynagrodzenia to stawka CDS okreslona jako odsetek wartosci podstawowego zobowigzania, ptatny w skali roku

Zrédio: Bloomberg
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...CO przeto zyto si @ na
ostabienie walut regionu...
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¢ ..awsparto z kolel waluty
lllh'll B nizej oprocentowane...
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~. g ...oraz popyt na papiery
| - skarbowe na rynkach
-l 2 [N | B bazowych...

Rentowno s€ 10-letnich obligacji USA i Niemiec (%)
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Zrédio: Bloomberg
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Indeksy wybranych rynkow akcji, indeks 01'08=100
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notowaty ostre spadki



KRYZYS FISKALNY
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Reakcja na kryzys

PAKIETY STYMULUJ ACE

<

MONETARNE
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llosciowe poluzowanie
monetarne ( quantitative
easing)

Fed - nadwy zkowe rezerwy Bank Anglii —warto s¢
sektora bankowego (mld USD) skupionych aktywow (mld GBP)
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Zrédio: Bank Rezerwy Federalnej, Bank Anglii
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-; Fiskalne pakiety
migam stymulacyjne...

Struktura fiskalnych pakietow stymulacyjnych* w
wybranych krajach w 2009 r.
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* Udzialy poszczego6lnych kategorii w wartosci catego pakietu stymulacyjnego.
Zrédto: MFW
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. ...wraz z pomoc 3 dla
-| 5 N Il e scktora finansowego...

Rzadowa pomoc dla sektora finansowego i innych
sektorow (w % PKB z 2008 r., stan na sierpie n 2009)

Zakup aktywow i
Dokapitalizowanie  pozyczki rzagdowe  Gwarancje
Niemcy 3,8 0,4 18,0
Francja 1,4 1,3 16,4
WIk. Brytania 3,9 13,8 53,2
Japonia 2,4 11,4 7,3
USA 5,2 1,5 10,6
Chiny 0,0 0,0 0,0
Zr6dto: MFW
{ ?;iggﬁ?::ﬂ;ﬁn F‘:.R)MIE NAJWYZSZY POZIOM OBStUGI. @ bank
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§ ...zaowocowaty nasileniem
jlerownowag bud zetowych...

Saldo bud zetu panistwa (w % PKB)

2007
(Przed kryzysem) 2009 2010 2014
RN
Swiat 05 87\ 56 2.8
Gospodarki rozwini ete -1.2 8.9 \ 8.1 4.7
Gospodarki wschodz ace 0.7 \ -4.0 / -2.8 -0.7
Gospodarki nierozwini ete -0.2 \ -3.8 2.0 -1.4
\N_/
Zrédio: MFW
{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBStUGI. @baﬂk'
INACZEJ NIE UMIEMY.)

Dlatego 94% naszych Klientéw poleciloby BRE Bank innym firmom. T Wyréantsja nas lodsle:



.zwtaszcza w krajach
rozwini etych...

Prognoza strukturalnego salda bud zetu
panstwa* w 2010 r. (w % PKB)

Wiochy
Niemcy
Kanada
Francja
USA
Hiszpania
Japonia

WIk. Brytania

* Saldo budzetu minus ptatnosci odsetkowe.
Zrédio: MFW
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Dtug publiczny Wielkiej Brytanii i USA

(w % PKB)
WIk. Brytania USA
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Zrédio: Financial Times, prognozy MFW
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...oraz rosn ace
rentowno sci obligacji

Rentowno s€ 10-letnich obligacji USA i Niemiec (%)
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Zrédio: Bloomberg
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~. ¥ Niektore pa nstwa kryzys
| § doprowadzit niemal ze do
-l 2 [N | B bankructwa...

Stawka 5-letniego CDS dla dtugu Ukrainy (w USD), pb
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Zrédio: Bloomberg
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‘ § ...do czego nie doszio
ll Al Il g dzieki pomocy MFW

Warto s¢€ funduszy pomocowych MFW dla wybranych pa  Astw w
latach 2008-2009 (min SDR*)

2008 2009
Islandia 560 105
Ukraina 3000 4000
Wegry 4215 3422
t otwa 535 178

* SDR — Specjalne Prawa Ciggnienia (ang. Special Drawing Rights) - miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa, majgca charakter pieniadza
bezgotéwkowego; jej wartos¢ wyznaczana jest na podstawie koszyka walutowego, sktadajgcego sie obecnie z euro, japonskiego jena, funta

szterlinga i dolara amerykanskiego.

Zrodio: MFW
( OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBStUGI, banl(
INACZEJ NIE UMIEM‘!’.}
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L Podsumowanie
ll JUR 0

» Kryzys byt efektem wielkich nieréwnowag
e Po upadku Lehman Brothers nastgpit zwrot w kierunku réwnowagi

» Pakiety fiskalne jednak w istotny sposob opozniajg momnet powrotu do
rownowagi

» Co do zasady w okresie spowolnienia deficyty zawsze rosng
* Ale tym razem przyrost jest wyjgtkowy
* Rosnie ryzyko kryzysu fiskalnego — i tym samym nizszego wzrostu

{ OFERUJEMY TWOJEJ FIRMIE NAJWYZSZY POZIOM OBStUGI. shark
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