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Niniejszy materiat zostat opracowany wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja
do zawierania jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w materiale pochodza z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet,
jednak PTE nie moze zagwarantowac ich dokfadnosci i petnosci. PTE nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod
warunkiem powotania sie na zrodto

Miesiac w gospodarce

Lipiec 2010

Informacje o gospodarce na swiecie i w UE z lipca 2010 r. Swiadczyly o utrzymywaniu sie korzystne;
koniunktury dla polskiej gospodarki. Na kontynuacje korzystnych tendencji w drugim kwartale 2010 r.
wskazujg dane statystyczne o podwyzszonej produkcji w przemysle i w budownictwie, a takze o
wysokiej sprzedazy detalicznej towaréw w czerwcu 2010 r..

Z danych o handlu zagranicznym i bilansie ptatniczym wynika, ze w maju 2010 r. (0o wynikach
czerwca 2010 r. dowiemy sie za miesigc) obroty w handlu zagranicznym byty znacznie wyzsze, niz w
maju 2009 r.. Szybki wzrost eksportu wptywat na umiarkowany poziom deficytu na rachunku obrotéw
biezacych.

Inflacja w czerwcu okazata sie nieco wyzsza od prognoz. Przypuszczamy, ze jest to zjawisko
przejsciowe i w lipcu 2010 r. roczny wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych utrzymat sie na poziomie
zblizonym do czerwca 2010 r., lub byt nieco nizszy. Podtrzymujemy opinie, ze realna jest perspektywa
utrzymywania tego wskaznika w nadchodzgcych miesigcach ponizej poziomu rekomendowanego w
»Zatozeniach Polityki Pienieznej na 2010 rok” ( ponizej 2,5%).

Na rynku pracy w czerwcu 2010 r. nastgpito wzmocnienie zapoczatkowanego w maju 2010 r.
wzrostu zatrudnienia w przedsiebiorstwach nie finansowych. Spodziewamy sie utrzymania tej
tendenciji. Efektem bytoby obnizenie prognozowanej stopy bezrobocia.

Umiarkowany optymizm w ocenie biezgcej koniunktury potwierdzajg aktualne prognozy ekspertow
PTE (prognoz ekspertow ,Miesiecznika Kapitatowego” i ,Naszego Zycia Gospodarczego”
prezentowanych na portalu www.pte.pl). Wzrost PKB w 2010 r. prognozowany jest wedtug sredniej
prognoz ekspertéw ,RK” z sierpnia 2010 r. na poziomie 3,0 %. W prognozie z maja 2010 r. byto 2,8%,
w prognozie z lutego 2010 r. bylo 2,7 %. Wiekszos$¢ ekspertéw podwyzszyta prognoze PKB na 2011
r.. Srednia prognoz ekspertéw ,RK” z lutego 2010 i z maja 2010 r. wynosita 3,2%, a $rednia prognoz
sierpnia 2010 r. 3,5%.

Prognozy z sierpnia 2010 r. na lata 2012-2014 pozostaty na poziomie zblizonym do prognoz z maja
2010 r.." Przyczyna braku poprawy w prognozach sredniookresowych i diugookresowych jest
niepewnos¢ w opiniach o zagrozeniach zwigzanych z uwarunkowaniami zewnetrznymi,
nieprawidtowosciami w funkcjonowaniu globalnego rynku finansowego, brakiem réwnowagi w
gospodarce globalnej i w poszczegdlnych jej obszarach, stabos$cig infrastruktury instytucjonalnej i
informacyjnej gospodarki, napieciami w finansach publicznych oraz barierami: surowcowa,
ekologiczng i demograficzna,

Wyrazem niepewnosci sa niskie inwestycje (naktady brutto na srodki trwate). Wedtug Sredniej
prognoz ekspertéw ,RK” z sierpnia 2010 r. inwestycje w 2010 r. spadajg o 0,2 %. W prognozie z maja
2010 r. rosty 0 2,5% a w prognozie z lutego 2010 r. rosty 1,4 %. W przeciwnym kierunku zmieniajg sie
prognozy spozycie indywidualnego. W lutym 2009 r., przewidywali$my srednio wzrost spozycia
indywidualnego w 2011 r. 0 2,0%, w maju 2010 r. 0 2,1%, w sierpniu 2010 r. 0 2,3%.2

Kluczowym problemem jest redukcja podwyzszonego w 2010 r. deficytu budzetowego oraz
ograniczenie wzrostu diugu publicznego. Kierunki dziatania stuzace temu celowi okre$lone zostaty w
przyjetych przez rzad ,Zatozeniach Projektu Budzetu na 2011 r.” . Wstepne prognozy dotyczace
zaktadanych dynamik i struktury wydatkowej budzetu pahnstwa na 2011 r. zostaty zaprezentowane w
Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa.

' Mowa o prognozach publikowanych do 2008 r. w miesieczniku ,Rynek Kapitatowy”, a obecnie w
,Miesieczniku Kapitatowym” i ,Nowym Zycie Gospodarczym” oraz na portalu www.pte .Poréwnaj na
str. 1 portalu www.pte w okienku ,Konferencje i seminaria naukowe PTE”: ,Prognozy i komentarze do
prognoz makroekonomicznych po pierwszych 4 miesigcach 2010 r., "Prognozy, tabele”, ,Aneks 1 do
prezentacji prognoz, maj 2010 r.”.

? Dane GUS o wzroscie spozycia indywidualnego w I kw. 2010 r. w poréwnaniu z I kw. 2009 r. 0 2,2% sugeruja,
ze spozycie to w calym 2010 r. moze wzrosnac o 2,3%, lub nawet troche wigce;.
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Plusy

) Swiat
[1 PKB w USA Il kw. 2010 r. wzrést w ujeciu
rocznym w tempie zblizonym do prognoz i do |
kw. 2010 r.. Po spadku w 2009 r. 0 2,2%
przewiduje sie aktualnie wzrost PKB w USA o
ok. 2-3%.
00 Utrzymuja sie wysokie wskazniki wzrostu
PKB w Chinach i Indiach.

Polska
[0 Wskaznik dynamiki wzrostu (rok do roku)
produkciji przemystowej wynidst w Polsce w
czerwcu 2010 r. 14,5% i nalezat do
najwyzszych w regionie. Przewidujemy
aktualnie wzrost tej produkcji w catym 2010 r.
w poréwnaniu z 2009 r. o blisko 10,5 %.
(01 Produkcja budowlano-montazowej, liczgc
rok do roku byt w czerwcu 2010 r. 0 9,6%
wyzsza, niz w maju 2009 r. W kolejnych
miesigcach 2010 r. i w 2011 r. przewidujemy
podwyzszenie tego wskaznika do i powyzej
10%.
[0 Korzystna sytuacja utrzymywata sie w maju
2010 r. na rachunku obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego oraz w obrotach
towarowych handlu zagranicznego.
00 Czerwiec w 2010 r. okazat sie 2010 .
drugim kolejnym miesigcem wzrostu
zatrudnienia (liczac rok do roku). Stopa
bezrobocia rejestrowanego w czerwcu 2010 r.
spadfa w poréwnaniu z majem 2010 r. z 11,9%
do 11,6% (prognozowalismy spadek do 11,6%
00 Po podwyzszeniu wskaznika wzrostu cen
konsumpcyjne (CPI) w czerwcu br. w
poréwnaniu z majem 2009 ub.r. z 2,2% do
2,3% przewidujemy w czerwcu powrdt tego
wskaznika do poziomu 2,2%.
[1 Poprawa na rynku pracy i spadek CPI
powinny wptywac na stopniowy wzrost popytu
krajowego.

Minusy

) Swiat
1 W UE-27 w ujeciu rocznym prognozuje sie
wzrost PKB w 2010 r. 0 od 0,5% do 1,0% po
spadku w 2009 r. 0 4,1 %, co jest wynikiem
gorszym w poréwnaniu z USA i wiekszosciag
regionéw Swiata.
0 Utrzymuje sie nierébwnowaga ptatnicza i
finansowa miedzy USA i Chinami oraz innymi
obszarami, w tym UE (i w UE).
01 W dalszym ciggu brak poprawy na rynku pracy i
w finansach publicznych w USA i UE-27 (zwigksza
sie deficyt i diug publiczny).
1 Mimo podejmowanych dziatan naprawczych nie
ustepuje zagrozenie zwigzane z
nieprawidtowosciami w funkcjonowaniu globalnego
rynku finansowego. Utrzymuje sie zagrozenie
wystgpienia drugiej fali kryzysu..

Polska
71 W okresie styczen-czerwiec br. realizacja ustawy
budzetowej w zakresie dochodéw i wydatkéw byta
odpowiednio o 1,6 pkt %.i 0 3,1pkt. % wyzsza, niz
przed rokiem.
(1 Deficyt budzetu panstwa w okresie od stycznia
do czerwca br. wyniést -36,8 mld zt (ponad 70,5 %
deficytu budzetu panstwa zatozonego w ustawie
budzetowej na br.). Szybko rosnie deficyt catego
sektora finanséw publicznych.
[0 Wedtug danych GUS i MF z konca lipca diug
publiczny w koncu | kw. 2010 r. wyniést 688,5 mid
zt i stanowit 50,7 % PKB (w rachunku 12-
miesiecznym). Wedtug danych GUS i MF dtug
Skarbu Panstwa (ok. 95 % dtugu publicznego)
wzrést w koncu maja 2010 r w poréwnaniu z
koncem | kw. 2010 rr. z 631,5 (co stanowito 48,2
% PKB) zt do 678,6 mlid zt

Podsumowanie
Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci prognozujemy aktualnie wzrost PKB w 2010 r. 0 3,1 % , w
2011 r.,03,5% iw 2011 r. 0 3,8%. Mimo pewnego podwyzszenia na bezpiecznym poziomie (-2,2% w
koncu 2010 r.) utrzymywac sie bedzie dwunastomiesieczna relacja salda obrotow biezgcych do PKB.
Prognozujemy aktualnie srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych w br. 0 2,5 % iw 2011 r. 0 2,7%.
Zaktadamy, ze RPP utrzyma w IIl kw. br. stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie

(stopa referencyjna: 3,5 %).
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Sierpien 2010

zestawienie danych dostepnych od 5 lipca do 5 sierpnia 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje gospodarcza
srednia bankow
wg ankiety

wskaznik zmian w %, Parkietu z 1

rok poprzedni=100 lipca 2010 r. minimum maksimum wykonanie wg. GUS i NBP

produkcija dane bedg dostepne 18 sierpnia, nasze

przemystowa w lipcu przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

2010 r. (ceny state) 12,7 9,5 15,6 | 12,5

produkcja budowlano dane bedg dostepne 18 sierpnia, nasze

- montazowa w lipcu przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

2010 r.,ceny state 8,8 0,9 17,8 | 9,7

sprzedaz detaliczna

towarow w lipcu 2010 dane bedg dostepne w 3 dekadzie

r., ceny state (w sierpnia, nasze przewidywania z 5

nawiasie ceny sierpnia 2010 r.:

biezace) 2,2(4,4) -1,4(0,6) 4,6(6,9) 4,0(6,2)
dane beda dostepne 14 sierpnia nasze
przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.,:

CPI w lipcu 2010 r. 2,2 2,0 23 2,2
dane bedg dostepne 13 sierpnia, nasze
przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

M3 w lipcu 2010 r. 7,6 6,9 8,2 7,8

zatrudnienie w

sektorze dane beda dostepne 17 sierpnia nasze

przedsigbiorstw w przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

lipcu 2010 r. 1,3 0,4 1,6 1,2

ptace nominalne w

sektorze

przedsigbiorstwa w dane beda dostepne 17 sierpnia nasze

lipcu 2010 r. (w przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.,

nawiasie pace realne 3,8 (1,6) 3,2(1,2) 4,3(2,0) 4,2(2,0)

saldo obr. biez. w dane bedg dostepne 11 sierpnia nasze

czerwcu 2010 r. w mid przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

EUR -726 -1084 -175 -300

eksport wg. NBP w

EUR w czerwcu 2010

r.w mid EUR (w dane beda dostepne 11 sierpnia nasze

nawiasie zmiany t/r przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

W%) 10,336(24,8) 9,845(18,8) 10,600(28,0) 10,400(25,5)

import wg. NBP w

EUR w czerwcu 2010

r.w mid EUR (w dane bedg dostepne 11 sierpnia nasze

nawiasie zmiany t/r przewidywania z 5 sierpnia 2010 r.:

W%) 10,776(25,8) 9,955(16,3) 11,335(32,4) 10,000(28,5)

Na rynku finansowym

Prognozujemy utrzymanie stép procentowych NBP w Il kw. 2010 r. na dotychczasowym poziomie (referencyjna

3,5%; lombardowa 5,0%).

Na rynku wtornym wzrosta dochodowos$¢ bondw skarbowych i obnizyta sie dochodowos$¢ obligacji 5-cio i 10-cioletnich \W
piatek 30 lipiec, (w nawiasie piatek 2 Iiapiec): bony skarbowe 52t: 3,96% (4,12%); obligacje 2-letnie: 4,71% (4,80%); 5-letnie:
5,38% (5,35%), 10-letnie 5,83(5,90)..
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrdst kurs ztotego do EUR, USD i CHF. W piagtek 30
lipiec (w nawiasie pigtek 2 lipiec) cena 100 EUR 400,6 zt (414,5 zt), 100 USD 307,3 zt (331,5) i 100 CHF: 295,5 zt (310,3 zi).
Na Warszawskiej Gietdzie Papieréow Wartosciowych przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrosty gtéwne indeksy.
W piatek 30 lipiec 2010 r. (w nawiasie piatek 2 lipiec): WIG-20, indeks najwiekszych spétek notowanych na WGPW: 2474,67
(2300,67); WIG, indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW: 42464,68 (39805,41).

3 Zrédto: PKO BP 2 sierpien 2010 .
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zestawienie danych dostepnych od 25 czerwca do 5 lipca 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

wskaznik zmian w %,
rok
poprzedni=100

$rednia
bankéw wg
ankiety
Parkietu z 1

lipca 2010 r.

minimum

maksimum

wykonanie wg. GUS i NBP

produkcja przemystowa
w

czerwcu 2010 r. (ceny
stale)

11,1

7,8

15,5

14,5

produkcja budowlano -
montazowa w czerwcu
2010 r. (ceny state)

4,2

-1,0

10,0

9,6

sprzedaz detaliczna
towarow w czerwcu
2010 r., ceny state (w
nawiasie ceny biezace)

2,1(4,3)

0,8(2,7)

(4,7)6,9

4,5(6,7)

CPl w czerwcu 2010 r.

2,1

M3 w czerwcu 2010 r.

7,6

zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw w
czerwcu 2010 r.

0,9

ptace nominalne w
sektorze
przedsiebiorstwa w
czerwcu 2010 r.(w
nawiasie ptace realne)

4,5(2,4)

5,7(3,5)

saldo obr. biez. w maju
2010 r. w min EUR

-280

-900

480

-268

eksport wg. NBP w EUR
w maju 2010 r.w min
EUR

(w nawiasie zmiany r/r
W%)

9725(22,8)

8875(11,8)

11000(38,6)

9871(24,3)

import wg. NBP w EUR
w

maju 2010 r. w min EUR
w

nawiasie zmiany r/r w%)

10012(25,7)

9081(14,0)

11500(44,4)

10326(29,6)

Na rynku finansowym

Prognozujemy utrzymanie stép procentowych NBP w il kw. 2010 r. na dotychczasowym poziomie

(referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).

Na rynku wtérnym wzrosta dochodowos$¢ bonéw skarbowych i obnizyta sie dochodowo$¢ obligacji 5-cio i 10-
cioletnich .W piagtek 2 lipiec, (w nawiasie pigtek 25 czerwiec): bony skarbowe 52t: 4,12% (4,04%); obligacje 2-
letnie: 4,80% (4,80%); 5-letnie: 5,35% (5,50%), 10-letnie 5,90(5,94).. *
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej spadt kurs ztotego do EUR i CHF, a wzr6st do USD. W

piatek 2 lipiec (w nawiasie pigtek 25 czerwiec) cena 100 EUR 414,5 zt (414,1 zt), 100 USD 331,5 zt (336,4) i 100
CHF: 310,3 zt (305,5 z).

Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu tygodnia spadty gtéwne
indeksy. W pigtek 2 lipiec 2010 r. (w nawiasie piatek 25 czerwiec): WIG-20, indeks najwigkszych spotek
notowanych na WGPW: 2300,67 (2337,97); WIG, indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW: 39805,41
(40376,84).

* Zrédto: PKO BP 5 lipiec 2010 1.
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Data obserwacji

Wartos¢ Makrometru

Zmiana miesieczna
(zmiana w okresie od
05.07.2010 do 02.08
.2010)

Ocena

02.08.2010

57,06

2,03

W dolnej czgsci strefy:
"dobrze™*/

*/Przyjelismy umownie, ze strefa "stabo", to wartosci w przedziale od 25 do 50 pkt., a strefa ,dobrze”, to wartosci od 50 do 75

pkt..

> Opis Makrometru w Aneksie, patrz str 7




Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

Miesigc w gospodarce

Lipiec 2010
Makrarrelr zmany mesieczne wokresie adllipca 2008 do sierpria 2010
80 571
5/ _
_ 550
M3
ol | * 519 24
50 50 [
=) 01 _
_ 80 M
& 468 B
B 453
431
424
80 —
44 — 413 43
375
s H MR
] 39
s HH H M4 M4 M
04 302
25
” ” 285
ao 1 1 1 1 1 1 1 1 \D\ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S =Ex=xxZT e ==z2>=Z = xxxZeo===3>5%-°




Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

Miesiac w gospodarce

Lipiec 2010

Jak sie zmienialy sktadowe Makrometru i sam Makrometr
data
obserwacji
MRK 5.7.2010 12.7.2010 | 19.7.2010 | 26.7.2010 | 2.8.2010
PKB 15,37 15,36 15,60 16,35 16,43
bilans
ptatniczy 15,15 15,17 16,17 16,10 16,03
rynek
pieniezny 20,62 20,66 20,08 20,02 19,69
rynek pracy 5,16 5,31 5,45 5,52 5,59
finanse
publiczne -1,27 -1,31 -1,21 -1,34 -0,68
Makrometr 55,02 55,19 56,08 56,65 57,06

W okresie od 31.05.2009 do 05.07.2010 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
1 PKB, plus 1,06 pkt: na korekte szacunkéw i prognoz PKB w latach 2010-2011 wptynat
wyzszy od prognoz wzrost produkcji przemystowej w czerwcu 2010 r..;

1 [0 bilansu ptatniczy, plus 0,88 pkt.: dane NBP o wzroscie eksportu w maju byty lepsze od
prognoz. Nizszy od prognoz byt deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego;

7 rynek pieniezny, minus 0,93 pkt.: podwyzszenie prognozowane;j inflacji i
prognozowanego kursu ztotego do EUR, USD i CHF;

"1 rynek pracy, plus 0,43 pkt.: wzrost zatrudnienia i sezonowe obnizenie bezrobocia;

7 finanse publiczne: plus 0.59 pkt.: nizszy od prognoz deficyt budzetowy i wolniejszy od
prognoz wzrost dtugu Skarbu Panstwa.

Kontakt Marek Misiak Warszawa misiak@nzg.pl, Grzegorz Sudzik Krakow
drzegorz.sudzik@penetrator.com.pl




Aneks

Makrometr (MiSI: Misiak i Sudzik Indeks) jest metoda sprowadzajaca wyniki analizy do jednej liczby na podstawie
dowolnej liczby sktadowych. Kazda sktadowa ma swoje optimum i strefy zagrozen, ktére moga by¢ niesymetryczne.

Poszczegblne sktadowe, wchodzace w sktad Makrometru, majg swoje wagi wyrazajace przypisany im wptyw na ogolng
sytuacje makroekonomiczna. Maksymalna ilos¢ punktéw dodatnich odpowiada (+100 pomnozone przez wage)
optymalnej wartosci wskaznika. W miare oddalania si¢ wielkosci rzeczywistych i prognozowanych od wielkosci
optymalnych w gore, lub w dét liczba punktow zmniejsza sie. Wartosé¢ kazdego wskaznika osiaga 0 dla wartosci rownej
granicy strefy zagrozenia (,,zolte Swiatto”), a po jej przekroczeniu przyznawane sa punkty ujemne.

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) s3 submakrometry i skladowe submakrometrow:

WSKAZNIK WAG | OPTIMUM. MINIMUM, MAKSIMUM
AW
%
submakrometr | sktadowe
PKB 30,0 optimum 6,5%, min. 0,5 %,
maks. 11,5%
Bilans ptatniczy SOB/%PKB:12-miesieczna relacja salda ba 10,0 optimum 0,0%,min. -6,0%,
rachunku biezgcym doi PKB maks. 6,0%
I/E:12-miesieczna relacja importu do eksportu 5,0 optimum 100,0% %,min. 80,0%, maks.120,0%.
wedtug statystyki NBP
RD/I relacja oficjalnych rezerw dewizowych do 5,0 optimum 6,0.,min. 3,0.,
importu w miesigcach (przez ile miesiecy maks. 9,0.
rezerwy mogtyby sfinansowa¢ import).
Rynek pienigzny | CPI (zmiany cen konsumpcyjnych w %, rok 10,0 optimum 2,0%,min. 0,0%.,
poprzedni=100) maks. 4,0%
M3/PKB: relacja podazy pienigdza ogétem w 5,0 optimum 55,0%,min. 40,0.%,
koncu okresu do PKB za okres ostatnich 12 maks. 70,0%.proc..
miesiecy.
EURPLN 5,0 optimum 4,2 zt, min. 3,8 zl., maks. 4,6 zt
Stopa lombardowa 5,0 optimum 4,0%, min. 2,0%,
maks. 6,0%
Rynek pracy Stopa bezrobocia rejestrowanego 10,0 optimum 8,0%, min. 1,0%,
maks. 15,0%
Zmiany w zatrudnieniu w % (r/r) 5,0 optimum 4,0%, min. 0,0%,
maks. 8,0%.
Finanse Relacja salda budzetu panstwa do PKB 5,0 optimum 1,0%, min. 0,3%.
publiczne maks.. 5,0%.
Relacja dtugu Skarbu Panstwa do PKB 5,0 optimum 30,0%, min. 10,0%,
.maks. 50,0%.

Makrometr wykorzystywany do ocen i prognoz sytuacji makroekonomicznej postuguje sie danymi przewidywanymi. W
obecnym zastosowaniu sg to dane prognostyczne za okres nadchodzacych 12 miesiecy. Dla kazdej kolejnej sktadowe;j
Makrometru obliczamy jest wskaznik wyprzedzajacy sredniej wazonej (z malejaca waga dla kazdego z kolejnych 12
nadchodzacych miesiecy) ®

6 Metodologia obliczania indeksu jest opisana w szczegétowo w ,,Wiadomosciach Statystycznych” w nr.nr.:
6/2005, 1/2008 i 2/2008. Byta ona takze opisana w NZG” w nr. 5/2005.




