Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

Niniejszy materiat zostat opracowany wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ 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

Miesigc w gospodarce

Styczen 2010

Na swiecie powoli zmniejsza sie recesja, ale nie wiadomo w jakim
stopniu zmiany sg trwate. W USA jest lepiej, niz w UE-27, ale zaréwno w
USA, jak i w UE-27 jest wiele nie wiadomych zwigzanych z perspektywg
Sredniookresowg i dtugookresowa.

Nie ustepuja zagrozenia, niektére zwiekszajq sie (roshace
deficyty i dltugi publiczne)

. Nie wiadomo jak beda realizowane plany ograniczania fiskalnych
pakietow stymulacyjnych i jakie mogg by¢ tego konsekwencje.

. Obszarem niepewnosci sg dziatania zmierzajace do lepszej regulacji
rynkow finansowych na styku instytucji panstwowych i
ponadpanstwowych oraz najwiekszych prywatnych instytuciji
finansowych, w tym korporacji ponadnarodowych.

. Na wzrost niepewnosci wptywajg napiecia spowodowane
sprzecznoscig interesow - z jednej strony - krajow rozwijajgcych,
dazacych do szybkiego zmniejszenia dystansu cywilizacyjnego od
krajow rozwinietych - i z drugiej strony - krajow rozwinietych, dazacych
do utrzymania przewagi.

. Trudnosci zwigzane z konsensusem miedzy sprzecznymi interesami
réznych krajéw i obszardw oraz presja krétkoterminowych celéw
politycznych wyrazajg sie w opdznianiu dziatan zapobiegajgcym
zagrozeniom ekologicznym, energetycznym, demograficznym oraz
zwigzanym z rosngcym zréznicowaniem dochodowym i majatkowym.

Na tle otoczenia zagranicznego Polska nadal wypada
wzglednie pomysinie zarowno w ocenie sytuaciji biezacej,
jaj i w najblizszej perspektywie. Niepewna jest dalsza
perspektywa.
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Plusy

~ Swiat
® Na swiecie powoli zmniejsza sie recesja, ale nie
wiadomo w jakim stopniu zmiany sa trwate. W USA jest
lepiej, niz w UE-27, ale zaréwno w USA, jak i w UE-27
jest wiele nie wiadomych zwigzanych z perspektywg
Sredniookresowg i diugookresowa.

Polska

® Wskazniki dynamiki (rok do roku) produkcji byty w
Polsce w grudniu 2009 r. w przemysle wyzsze, niz w
okresie pierwszych 10 miesiecy 2009 r . Przewidujemy w
grudniu dynamike sprzedazy detalicznej towaréw w
grudniu 2009 r. na poziomie zblizonym do sSredniej z
pazdziernika i listopada 2009 r..

. ® Wzglednie korzystne zmiany nastepujg w na rachunku
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego oraz w relaciji
importu do eksportu. Wptywy z eksportu w listopadzie
2009 r. byty 0 0,1 proc. nizsze w poréwnaniu z
listopadem 2008 r. (w poprzednich miesigcach 2009 r. w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r. spadek byt
dwucyfrowy), a wyptaty za import o 11,9 proc. nizsze.
Prognozowano relatywnie nizszy spadek importu w
poréwnaniu z eksportem. Mozna sie wiec spodziewac, ze
deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego, mimo
pewnego podwyzszenia, pozostanie na poziomie
bezpiecznym. To samo dotyczy deficytu handlowego.
® Zatrudnienie w przedsiebiorstwach byto w grudniu
2009 r. 0 1,8 proc. nizsze, niz w grudniu 2008 r., a
wynagrodzenie nominalne wzrosto o 6,5 (realnie wzrosto
0 3,0 proc.). Przyspieszenie wzrostu ptac w grudniu 2009
r., jesli nie byto spowodowane gtéwnie czynnikami o
charakterze jednorazowym, moze oznaczac¢
podwyzszony wzrost konsumpcji i 0szczednosci,
korzystny dla wzrostu produkcji krajowej i inwestyciji
krajowych. @ Dwunastomiesieczna relacja deficytu
budzetu panstwa do PKB w koiAcu 2009 r. wyniostaby -
1,8 proc. wobec -1,9 proc. w koncu 2008 r..

Podsumowanie

Minusy

_ Swiat
® Nie wiadomo jak bedg realizowane
plany ograniczania fiskalnych pakietéw
stymulacyjnych i jakie mogq byc¢ tego
konsekwencje.
® Reakcja rynku pracy na pakiety
stymulacyjne nadal pozostaje relatywnie
staba.
® Statystyka sektora finanséw
publicznych wskazuje na dalszy
lawinowy wzrost deficytu i dtugu
publicznego w USA, wigkszosci krajow
UE-27 i w innych krajach. Na dalsze
nasilenie niekorzystnych tendencji
wskazujg prognozy UE, MFW, OECD,
BS, EBC i Fed oraz innych instytucji. .

Polska

® Wskazniki dynamiki (rok do roku)
produkcji byty w Polsce w grudniu 2009
r. w przemysle nizsze, niz w listopadzie
2009 r. i w poréwnaniu z prognozami.
® Obnizyta sie dynamika produkcji
budowlano montazowe;j.
®Stopa bezrobocia rejestrowanego
wzrosta z 9,5 proc. w grudniu 2008 r. i
11,4 proc. listopadzie do 11,9 proc. w
grudniu 2009 r..
[1Dtug Skarbu Panstwa szacujemy
aktualnie na poziomie 48,9 proc. PKB w
koncu 2009 r. (w koncu 2008 r. byto 44,8
proc. PKB).

Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci podtrzymalismy dotychczasowe szacunki i prognozy wzrostu
PKB w 2009 r. i nieznaczne podwyzszyliSmy prognozowany wzrost PKB w 2010 r.. Wzrost PKB 2009
r. w stosunku do 2008 r. w naszej prognozie wyniést nadal 1,5 proc. (wstepny szacunek GUS z 28
stycznia 2010 r.: 1,7 proc., rzad w prognozowat we wrzesniu 2009 r. 0,9 proc., a NBP w projekciji z
pazdziernika 2009 r.1,4 proc.); w 2010 r. 0 2,1 proc. (rzad 1,2 proc., NBP 1,8 proc.). w 2011 r. 0 3,4
proc. (rzad 2,8 proc., NBP 3,2 proc.). Zaktadamy jednoczesnie, ze po przejsciowym wzroscie w
grudniu 2009 r. i w pierwszych miesigcach 2010 r. po | kw. 2010 r. inflacja bedzie w pozostatych
kwartatach 2009 r. i w 2011 r. stopniowo spadac do i ponizej poziomu rekomendowanego w
zatozeniach polityki pienieznej (2,5 proc.+- 1 pkt. proc.). Na obnizenie inflacji po | kw. 2010 r. bedzie
wptywaé stabnace tempo wzrostu popytu krajowego i wzrost kursu ztotego do gtéwnych walut
zagranicznych. W naszej aktualnej prognozie stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2010 r. nie
zmieni sie w poréwnaniu z grudniem 2009 r. i wyniesie 11,9 proc.. Rzad prognozowat we wrzesniu
2009 r., ze wyniesie ona w grudniu 2010 r. 12,8 proc.. W grudniu 2011 prognozujemy aktualnie te
stope na poziomie 10,7 proc. (rzad 12,5 proc.). Najwiecej problemow wigze sie z perspektywg

fiskalna, poniewaz szybko roénie dtug publiczny.
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zestawienie danych dostepnych do 25 stycznia 2010 r..

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia bankéw

wedtug ankiety

Parkietu z wykonanie
wskaznik zmian w %, rok konca listopada wedtug GUS i
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum | NBP
produkcja przemystowa w
grudniu 2009 r. (ceny state) 11,7 7,8 15,3 7,4
produkcja budowlano -
montazowa w grudniu 2009 r.
(ceny state) 8,3 3,6 13,0 3,1
sprzedaz detaliczna towaréw
w grudniu 2009 r., ceny
biezace (ceny state */) 6,5 4,7 8,3 7,2(4,1%/)
CPI w grudniu 2009 r. 3,6 3,4 3,7 3,5
M3 w grudniu 2009 r. 6,5 4,5 7,5 8,1
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w grudniu
2009 r. -1,8 -2,0 -1,7 -1,8
ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstwa w grudniu
2009 r. 3,7 2,3 4,9 6,5
saldo obr. biez. w listopadzie
2009 r. wmid EUR -1,542 -2,700 -0,469 -1,272
eksport w EUR wg. NBP w
listopadzie 2009 r,zmiany w
%, rok poprz.=100 -3,5 -9,5 3,0 -0,1
import w EUR wg. NBP w
listopadzie 2009 r., zmiany w
%, rok poprz.=100 -10,7 -14,5 -6,0 -11,9

lombardowa 5,0%).

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: Przewidujemy, ze RPP na posiedzeniu w dniach 25 i 26 stycznia podejmie
decyzje o utrzymaniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%;

Ceny bonoéw skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym rentownos$é bonoéw skarbowych 524t.
obnizyta sie w pierwszych 2 dekadach stycznia 2010 r. w poréwnaniu z kohcem grudnia 2009 r.
4,12% do 3,85%, obligacji 2-letnich z 4,69% do 4,49%, 5-letnich z 5,68% do 5,65%, a 10 - letnich

wzrosta z 6,22% do 6,1 2% .

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrést kurs ziotego do EUR i
USD, a obnizyt sie do CHF. Cena 100 EUR wyniosta 22 stycznia 2010 r. 407,42 zt wobec 410,08 zt
w korcu 2009 r.; cena 100 USD 278,9.zti 285,0 zt, a 100 CHF 277,2 zt i 276,1 zt.

Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 22 stycznia 2010 r. 0 0,80 % wyzszy, niz w koncu
2009 r,,a WIG, indeks wszystkich spdtek notowanych na WGPW byt 22 stycznia 2010 r.. 0 1,20 %
wyzszy w poréwnaniu z koncem 2009 r..

! Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od konca 2009 r. do 15 stycznia 2010 r..
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zestawienie danych dostepnych do konca grudnia 2009 r.

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia bankéw
wedtug ankiety

Parkietu z wykonanie
wskaznik zmian w %, rok konca listopada wedtug GUS i
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum | NBP
produkcja przemystowa w
listopadzie (ceny state) 5,9 2,1 8,0 9,8
produkcja budowlano -
montazowa w listopadzie
(ceny state) 5,6 2,2 9,9 9,9
sprzedaz detaliczna towaréw
w listopadzie, ceny biezace
(ceny state */) 4,4 1, 6,1 6,5/ (3,9%/)
CPI w listopadzie 3,3 3,1 3,4 3,3
M3 w listopadzie 8,9 6, 11,8 7,9
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstwa w listopadzie -2,3 2,5 2,2 -2,2
ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstwa w listopadzie 2,5 0,8 3,8 2,4
saldo obr. biez. w pazdzierniku
2009 r. wmld EUR -0,064 -0,882 0,856 -0,991
eksport w EUR wg. NBP w
pazdzierniku 2009 r,zmiany w
%, rok poprz.=100 -13,3 -6,4 -21,4 -17,6
import w EUR wg. NBP w
pazdzierniku 2009 r., zmiany
W %, rok poprz.=100 -27,8 -32,5 -22,2 -21,7

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: RPP zgodnie z przewidywaniami na posiedzeniu w dniach 22 i 23 grudnia
utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Ceny bonoéw skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym rentownos$é bonéw skarbowych 524t.
obnizyta sie w grudniu 2009 r. z 4,18% do 4,12%, obligacji 2-letnich z 4,71% do 4,69%, 5-letnich
wzrosta z 5,67% do 5,68%, a 10 - letnich wzrosta z 6,19% do 6,22%2 .
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrdst kurs ztotego do EUR i
CHF oraz spadt do USD. Cena 100 EUR wyniosta w kohcu grudnia 410,1 zt wobec 414,0 zt w koncu
listopada 2009 r.; cena 100 CHF wyniosta odpowiednio 276,1 i 277,2, USD 285,0.i 275,4

Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesiagca
WIG-20, indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW byt w 31 grudnia 2009 r. 0 33,47 %
wyzszy w poréwnaniu z koncem 2008 r. (w koncu listopada 2009 r. byt 0 31,46 % wyzszy w
poréwnaniu z koncem 2008 r.); a WIG, indeks wszystkich spotek notowanych na WGPW byt 31
grudnia 2009 r. wyzszy 0 46,85 % w poréwnaniu z koncem 2008 r. (w koncu listopada 2009 r. byt o
45,37 % wyzszy w porownaniu z koncem 2008 r.).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od 20 listopada 2009 r. do 11 grudnia 2009 r..
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Makrometr (MiSI) 3

Makrometr, wartosc¢

25,0 ——— A R e e e
(ﬁgb‘b R B A I S UG P S q/\‘b RN
Data obserwacji Wartos¢ Zmiana Ocena
Makrometru miesieczna
(zmiana w okresie
od 21.12.2009 do
25.01.2010)
25.1.2010 47,95 1,89 powyzej srodka
strefy "stabo"

? Opis Makrometru w Aneksie, patrz str 7
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| Jak sie zmieniaty skladowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwaciji

MRK 21.XI11.2009 | 28.12.2009 | 4.1.2010 11.1.2010 18.1.2010 25.1.2010
PKB 7,96 8,10 8,52 9,19 9,34 8,53
bilans

ptatniczy 15,96 15,90 15,87 16,02 16,56 16,46
rynek

pieniezny 17,60 17,71 17,78 17,87 17,98 18,96
rynek pracy 4,03 3,67 4,06 413 410 415
finanse

publiczne 0,51 -0,07 -0,11 0,06 0,14 -0,15
Makrometr 46,07 45,31 46,11 47,27 48,13 47,95

W okresie od 21.12.2009 do 25.01.2010 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
® PKB, plus 0,56 pkt: na korekte szacunkéw i prognoz PKB w latach 2009-2010 wptynety wzglednie
optymistyczne dane statystyczne GUS z konca grudnia 2009 r. o sprzedazy detalicznej towaréw w

listopadzie;

® bilansu pfatniczy, plus 0,50 pkt.: skutek nizszych od prognoz dwunastomiesiecznych relacji deficytu
obrotéw biezacych do PKB i importu do eksportu w listopadzie; .
® rynek pieniezny, plus 1,36 pkt.: skutek obnizenia szacunkoéw i prognoz inflacji (CPI) w latach 2010-

2011;

® rynek pracy, plus 0,12 pkt.:spadek zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w grudniu 2009 r. byt
nizszy od prognoz;
® finanse publiczne: minus 0,66 pkt: szybko rosnie dlug Skarbu Panstwa.].

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

rzegorz.sudzik

enetrator.com.pl




Aneks

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.

Poszczegolne sktadowe, wechodzace w sktad Makrometru, maja 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 dot liczba punktow zmniejsza sie. Wartos¢ kazdego wskaznika osiaga 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.
ogbétem 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 zt
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.




