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

Miesiac w gospodarce
Listopad 2009

®Potwierdzaja sie przewidywania wskazujace na poprawe koniunktury gospodarczej na swiecie i w
tym w Europie. Wstepne sygnaty o sytuacji gospodarczej w pazdzierniku i listopadzie 2009 r. sugeruja,
ze korzystne tendencje sa kontynuowane. Poprawa jest jednak umiarkowana. Czynnikiem
ograniczajacym jest rynek pracy. Utrzymuje sie wysokie bezrobocie, niski poziom zatrudnienia i ptac.
Niski popyt wptywa na niskie inwestycje. Czynnikiem graniczacym jest takze niepewnos$c¢ zwigzana z
perspektywa ograniczania fiskalnych pakietéw stymulacyjnych i ekspansywnej polityki monetarne;

Na wysokie ryzyko inwestycyjne wptywa duze zréznicowanie sytuacji makroekonomicznej miedzy
réznymi regionami i krajami, w tym USA i Chinami i Europa - z drugiej. Préby regulacji panstwowych i
ponadpanstwowych oraz ze strony wielkich korporacji przynosza, jak dotychczas, ograniczone wyniki.
Wszystkie to wptywa na duza zmiennos¢ stopy procentowej, kurséw walut i cen surowcow, co
zwrotnie powoduje dalsze zwiekszenie niepewnosci.

®Polska gospodarka na tle krajow UE-27 i UE-12 wypada dotychczas wzglednie pomysinie, co nie
znaczy, ze nie odczuwamy bolesnie skutkdw kryzysu. Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszych
trzech kwartatach 2009 r. spadto w Polsce w poréwnaniu z 2008 r. 0 ok. 3-4 pkt. % (z 5% do ok. 1-
2%), srednio w krajach UE-27 o ok. 5,5-6 pkt.% (z 0,8% do ok. minus 4,7-5%). Lepiej prezentujemy
sie w poréwnaniu z UE-12, co w duzej mierze wynika z zapasci w Krajach Battyckich. Prof. Witold
Ortowski w komentarzu do zaktualizowanej przez siebie po Ill kw. 20009 r. prognozy
makroekonomicznej na lata 2009-2014 (jego prognoza i komentarz wraz z prognozami i komentarzami
innych ekspertéw przedstawiona zostanie w najblizszych dniach na portalu www.pte) pisze: "W moim
przekonaniu mozna zacytowac caly szereg argumentow wyjasniajacych, dlaczego Polska do$¢
fagodnie zniosta kryzys (m.in. stosunkowo nieduzemu uzaleznieniu od eksportu, zdrowej sytuacji
Sektora finansowego, korzystnej skali ostabienie waluty, dalszemu przenoszeniu cze$ci produkcji z
zachodniej Europy do Polski, naptywowi funduszy unijnych, wzglednej elastycznosci rynku pracy
dzieki ktorej nie doszto do znacznego wzrostu bezrobocia, korzystania z efektow pakietow
stymulacyjnych rzadow zachodnioeuropejskich). Nie ulega dla mnie watpliwo$ci, Zze w gre wchodzit
przede wszystkim zbieg szeregu niezwykle korzystnych dla Polski okoliczno$ci, a brak cho¢ jednego z
tych elementow mdgt tatwo doprowadzi¢ do glebokiego spadku aktywnosci gospodarczej.”

®Utrzymanie tej przewagi nie tylko w najblizszym miesiacu, czy kwartale, ale takze w srednim i dtugim
okresie bedzie wymagato - najkrécej mowiac - pomagania, albo przynajmniej nie przeszkadzania tych
i innym sprzyjajagcym nam okolicznosciom. W warunkach nie tatwych, cho¢by ze wzgledu na lata
wyborcze.
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Plusy
Swiat

®Kwartalne wskazniki zmian PKB w Il kw. 2009 r.
w USA, w strefie EUR, w tym w Niemczech po kilku
kwartatach, kiedy byty ujemne - okazaty sie
dodatnie. ,W gospodarce $wiatowej pojawiajg sie
kolejne sygnaty ozywienia. Po kilku kwartatach
spadku, w Il kw. br. nastgpit wzrost PKB w
Stanach Zjednoczonych i strefie euro.
Jednoczesnie utrzymat sie silny wzrost aktywnosci
w najwiekszych gospodarkach wschodzacych.- z
informacji NBP po posiedzeniu RPP w dniach 24 i
25 listopada 2009 r.. Wstepne sygnaty o sytuacji
gospodarcze w pazdzierniku i listopadzie 2009 r.
wskazg na prawdopodobienstwo utrzymania sie
podobnej tendencji w IV kw. 2009 r.

Polska
®(0godlna ocena sytuacji w sferze realnej, w tym w
produkciji i sprzedazy w przemysle, handlu
wewnetrznym i w budownictwie byta w
pazdzierniku i listopadzie 2009 r. podobna, jak w
Il kw. 2009 r., lepsza, niz w Il kw. 2009 r.:
W pazdzierniku br. w wigkszo$ci obszaréw
gospodarki utrzymaty sie tendencje obserwowane
przed miesigcem. Nadal notowano niewielki
spadek w skali roku produkcji sprzedanej
przemystu i sprzedazy ustug w transporcie.
Podobnie jak we wrzesniu br., w niewielkim stopniu
zwiekszyta sie sprzedaz detaliczna. Wolniej niz
dotychczas rosta natomiast produkcja budowlano-
montazowa.” - z informacji GUS ,,0 sytuacji
spoteczno gospodarczej kraju — pazdziernik 2009
r.”, 24 listopad
® Symptomy poprawy po bardzo gtebokim
zatamaniu widoczne byly w handlu zagranicznym i
bilansie ptatniczym. Wzrosty rezerwy dewizowe.:
»(-.-) W wyniku gfebszego spadku importu niz
eksportu odnotowano znaczng poprawe ujemnego
salda ogdtem. Od maja br. systematycznie
poprawiato sie dodatnie saldo wymiany towarowej
Z krajami rozwinietymi (w tym z krajami UE),
Jjednoczes$nie utrzymywat sie duzy spadek obrotéw
z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej. W okresie
styczen-wrzesien br. obnizyta sie w ujeciu rocznym
wartos¢ importu débr inwestycyjnych oraz towaréw
przeznaczonych na zuzycie posrednie przy
wzro$cie importu towaréw konsumpcyjnych.” - z
informacji GUS ,,0 sytuacji spoteczno gospodarcze;
kraju — pazdziernik 2009 r.”, 24 listopad, str. 4

Minusy

Swiat

® Utrzymuje sie stan niepewnosci w zwigzku z
niekorzystng sytuacja na rynku pracy oraz
perspektywg ograniczania fiskalnych pakietéw
stymulacyjnych i ekspansywnej polityki
makroekonomicznej. W gospodarkach
rozwinietych nadal pogarsza sie jednak
sytuacja na rynku pracy oraz - mimo pewnej
poprawy - utrzymujg sie problemy w sektorze
finansowym. W dalszym ciggu ograniczeniu
ulega akcja kredytowa. Poprawie aktywnos$ci w
sferze realnej na Swiecie towarzyszy wzrost
cen aktywdw finansowych, w tym aprecjacja
walut krajow wschodzgcych, oraz wzrost cen
surowcdw na rynkach miedzynarodowych.
Sprzyja temu ekspansywna polityka gftownych
bankdéw centralnych i zwigzana z tym
nadptynnosc na globalnych rynkach
finansowych. .”- z informacji NBP po
posiedzeniu RPP w dniach 24 i 25 listopada
2009 ..

Polska
® Polsce gtéwnymi obszarami zagrozen dla
dalszej kontynuacji pozytywnych tendencji w
gospodarce jest w Polsce rynek pracy i.
LUtrzymuje sie jednak niekorzystna sytuacja
na rynku pracy, w szczegdlnosci nadal ro$nie
bezrobocie.™- z informacji NBP po posiedzeniu
RPP w dniach 24 i 25 listopada 2009 r.
® Obszarem zagrozen sg inwestycje. ,,W
okresie trzech kwartatow br. notowano
spadek w skali roku naktadow
inwestycyjnych. (... .)Znacznie zmniejszyty
sie naktady na zakupy, a w niewielkim
stopniu wzrosty na budynki i budowle.
Gtlebszy niz przecietnie byt spadek naktadow
poniesionych przez jednostki z kapitatem
zagranicznym. W porownaniu 7 okresem
trzech kwartatéow ub. roku wzrost udziat
sektora publicznego w naktadach ogotem.
Obnizyta sie wartos¢ kosztorysowa i liczba
rozpoczetych inwestycji.” z informacji GUS ,,0
sytuacji spoteczno gospodarczej kraju —
pazdziernik 2009 r.”, 24 listopad

Podsumowanie
Tendencja stopniowej poprawy sytuaciji makroekonomicznej z Ill kw. 2009 r. prawdopodobnie
utrzyma sie do konca IV kw. 2009 r.. Na umiarkowang poprawe po 2009 r. bedzie wptywata
niekorzystna sytuacja na rynku pracy i niepewnos$¢ zwigzana z kosztownoscia fiskalnych pakietow

stymulacyjnych.
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Miesiac wczesniej, czyli jak byto w
pazdzierniku

zestawienie danych dostepnych w okresie od poczatku pazdziernika do 19 pazdziernika

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

Srednia

bankow

wedtug

ankiety

Parkietu z wykonanie

konca wedlug GUS i
Wskaznik zmian w %, rok wrzesnia NBP, nasz
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum szacunek®/
Produkcja przemystowa we
wrzes$niu (ceny state) -2,4 -8,3 1,2 -1,3

Produkcja budowlano -
montazowa we wrzesniu
(ceny state) 9,5 6,8 12,6 5,7

Sprzedaz detaliczna
towarow we wrzesniu w
cenach biezacych (w cenach

statych*/) 3,7 1,5 4,5 2,5(0,7*/)
CPI we wrzesniu 3,6 3,5 3,8 3,4
M3 w sierpniu 8,8 8,0 10,2 9,7
Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw we wrzesniu 2,4 -2,6 -2,3 2,4

Ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstwa we

wrzesniu 2,8 2,0 3,4 3,3
Saldo obr. biez. w sierpniu
2009 r. w mld EUR -0,201 -0,720 0,180 -0,069

Eksport w EUR wg. NBP w
sierpniu 2009 r,zmiany w %,
rok poprz.=100 -17,5 -21,5 -14,0 -22,3

Import w EUR wg. NBP w
sierpniu 2009 r., zmiany w
%, rok poprz.=100 -24.0 -28,8 -18,5 -27,9

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP Zgodnie z przewidywaniami RPP na posiedzeniu w koncu pazdziernika
RPP podeto decyzje o utrzymaniu stdép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna
3,5%; lombardowa 5,0%).
Ceny bonéw skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym w okresie od 11 wrzesnia 2009 r. do 16
pazdziernika 2009 r. rentownos¢ obligacji 2-letnich spadta z 4,91% do 4,33%, 5-letnich zmniejszyta
sie z 5,88% do 5,59%, a 10 - letnich z 6,28% do 6,12%1 .
Na rynku walutowym: Obnizyt sie kurs ztotego do EUR i wzrést kurs ztotego do USD i CHF. Cena
100 EUR wyniosta 16 pazdziernika 2009 r. 420,8 zt wobec 418,6 zt 11 wrzesnia 2009 r.; cena 100
USD wyniosta odpowiednio 282,5 wobec 286,8 zt, a cena 100 CHF wyniosta 277,1 zt wobec 276,4 zi.
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spoétek notowanych na WGPW byt 16 pazdziernika 2009 r. 0 26,97 punktéw % wyzszy
w porownaniu z koncem 2008 r. (11 wrzesnia 2009 r. byt 0 20,06 punktéw % wyzszy) wyzszy; a WIG,
indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW byt 16 pazdziernika 2009 r. wyzszy o 41,29
punktéw % (11 wrzesnia 2009 r. 0 34,60 punktéw %).
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zestawienie danych dostepnych w okresie od poczatku listopada do 23 listopada

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia bankow
wedtug ankiety wykonanie
Parkietu z konca wedtug GUS i
wskaznik zmian w %, rok pazdziernika NBP, nasz
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum | szacunek
produkcja przemystowa w
pazdzierniku (ceny state) -2,1 -4,9 1,9 -1,2
Produkcja budowlano -
montazowa w pazdzierniku
(ceny state) 4,2 -0,5 7,8 2,7
sprzedaz detaliczna towaréw
we pazdzierniku cenach
biezacych (w cenach statych*/) 3,2 3,1 3,5 2,1/(0,7%/)
ceny konsumpcyjne (CPI) w
pazdzierniku 3,2 3,1 3,5 3,1
podaz pienigdza ogotem (M3)
w pazdzierniku 10,5 9,1 13,4 11,8
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku -2,5 -2,7 -2,4 2,4
ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku 2,5 1,1 3,3 2,0
saldo obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego we
wrzes$niu 2009 r. w mid EUR -0,452 -0,765 -0,065 -0,057
Eksport w EUR wedtug. NBP
we wrzesniu 2009 r, zmiany w
%, wrzesien, rok poprz.=100 -22,5 -27,3 -17,0 -17.1
Import w EUR wg. NBP w
sierpniu 2009 r., zmiany w %,
rok poprz.=100 -27,8 -32,5 -22,2 -26,4

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP RPP na posiedzeniu w dniach 24 i 25 listopada podjeto decyzje o
utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Ceny bonow skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym w okresie od 16 pazdziernika 2009 r. do 20
listopada 2009 r. rentownos$¢ bonéw skarbowych 52t. obnizyta sie z 4,33% do 4,18%, obligaciji 2-
letnich z 4,72% do 4,71%, 5-letnich wzrosta z 5,59% do 5,67%, a 10 - letnich z 6,12% do 6,28%" .
Na rynku walutowym: Wzrést kurs ztotego do gtéwnych walut przy duzej zmiennosci dziennej i
tygodniowej. Cena 100 EUR wyniosta 20 listopada 414,85zt wobec 420,78 zt w dniu 16 pazdziernika;
cena 100 USD wyniosta odpowiednio 278,75 wobec 282,48 zt, a cena 100 CHF wyniosta 274,23 zt
wobec 277,13 zt.
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 20 listopada 2009 r. o 31,17 punktow % wyzszy w
poréwnaniu z koncem 2008 r. (16 pazdziernika byt o 26,97 punktéw % wyzszy); a WIG, indeks
wszystkich spétek notowanych na WGPW byt wyzszy o 45,34 punktéw % (16 pazdziernika o 41,29
punktéw %).
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Makrometr (MiSI) ®

Makrometr, wartos¢

Data obserwacji Warto$é Zmiana Ocena
Makrometru miesieczna
(zmiana w okresie
od 19.10.2009 do
23.11.2009)
23.11.2009 44,22 2,94 powyzej srodka
strefy "stabo"
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| Jak sie zmieniaty sktadowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwaciji

MRK 19.10 26.10 2.11 9.11 16.11 23.11

PKB 3,38 3,14 3,47 3,47 3,45 4,51
bilans

platniczy 16,43 16,64 16,75 16,77 17,61 17,61
rynek

pieniezny 16,64 16,97 17,03 17,65 17,81 17,98
rynek pracy 413 4,11 4,00 3,97 3,86 3,75
finanse

publiczne 0,72 0,47 0,46 0,42 0,41 0,38
Makrometr 41,29 41,34 41,71 42,28 43,14 44,22

W okresie od 19.10.9 do 23.11.9 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
® PKB, plus 1,13 pkt.: podwyzszenie prognozy produkcji w przemysle i sprzedazy w handlu
detalicznym oraz PKB;
® bilansu pfatniczy, plus 1,18 pkt.: obnizenie prognozy deficytu obrotow biezacych i importu,
podwyzszenie prognozy eksportu i rezerw dewizowych; .
® rynek pieniezny, plus 1,34 pkt.: obnizenie prognozy inflacji (CPI), podwyzszenie prognozy podazy
pienigdza ogétem (M3) i kursu ztotego (nizsza cena EUR w przeliczeniu na ziote);.
® rynek pracy, minus 0,38 pkt.: spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia, niskie wynagrodzenia w
przedsiebiorstwach;
® finanse publiczne: minus 0,34 pkt: przyspieszony wzrost deficytu budzetun panstwa i dtugu Skarbu

Panstwa..

Kontakt Marek Misiak Warszawa misiak@nzg.pl, Grzegorz Sudzik Krakéw

rzegorz.sudzik

Aneks

enetrator.com.pl




Makrometr (MiSl: 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.

Poszczegdlne sktadowe, wechodzace w skiad Makrometru, majg swoje wagi wyrazajace
przypisany im wptyw na ogdlna sytuacje makroekonomiczna. Maksymalna ilo$¢ punktéow
dodatnich odpowiada (+100 pomnozone przez wage) optymalnej wartosci wskaznika. W miare
oddalania sie wielkosci rzeczywistych i prognozowanych od wielkosci optymalnych w gére, lub
w dét liczba punktéw zmniejsza sie. Wartos¢ kazdego wskaznika osigga 0 dla wartosci rownej
granicy strefy zagrozenia (,,z6lte swiatlo”), a po jej przekroczeniu przyznawane sa punkty
ujemne).

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) sg submakrometry i sktadowe submakrometrow:

WSKAZNIK WA | OPTI-
GA |MUM
W
Y%
submakromet sktadowe
r
PKB 30,0 optimum6,5 %, min. 0,5 %, max.
11,5%
Bilans SOB/%PKB:12-miesieczna relacja 10,0 optimum 0 %,min. -6,0 %, max.6,0 %
ptatniczy salda ba rachunku biezacym doi PKB
I/E:12-miesieczna relacja importu do 5,0 optimum 100,0 % %,min. 80,0 %,
eksportu wedtug statystyki NBP max.120 %.
RD/I relacja oficjalnych rezerw 50 optimum 6,0.,min. 3,0., max. 9,0.
dewizowych do importu w miesigcach
(przez ile miesiecy rezerwy mogtyby
sfinansowac import).
Rynek CPI (zmiany cen konsumpcyjnych w | 10,0 optimum 2,0. %,min. 0,0., max. 4,0
pieniezny %, rok poprzedni=100)
M3/PKB: relacja podazy pienigdza 5,0 optimum 55,0 %,min. 40,0. %, max.
ogbtem w koncu okresu do PKB za 70,0
okres ostatnich 12 miesiecy.
EURPLN 5,0 | optimum 4,2 zt, min. 3,8 zt., max. 4,6 z
4,
Stopa lombardowa 5,0 optimum 4,0 %, min. 2,0 % 6,0 %
Rynek pracy | Stopa bezrobocia rejestrowanego 10,0 optimum 8,0 %,min. 1,0 % 15,0 proc
Zmiany w zatrudnieniu w % (r/r) 5,0 optimum 4,0 %, min. 0,0 % 8,0 %.
Finanse Relacja salda budzetu panstwa do 5,0 optimum 1,0 %, min. 0,3 % 5,0 %.
publiczne PKB
Relacja dtugu Skarbu Panstwa do 5,0 optimum 30,0 %, min. 10,0 %.max.
PKB 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 sktadowej Makrometru obliczamy jest wskaznik wyprzedzajacy
$redniej wazonej (z malejaca waga dla kazdego z kolejnych 12 nadchodzacych miesiecy) *

* 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.




