Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

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
Pazdziernik 2009

® Programy antykryzysowe w USA i w rozwinietych krajach UE, w tym w Niemczech sg ograniczane,
mimo niskiego poziomu produkcji i sprzedazy oraz krytycznej sytuacji na rynku pracy. FOMC (Rada
banku centralnego USA) zdecydowata o utrzymaniu podstawowej stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (0,25 %). Informacje o biezacych zmianach produkgciji i sprzedazy w USA
wskazujg na powolne wychodzenie z recesji, natomiast oczekiwania odnoszace sie do przysztosci
pozostajg pesymistyczne.

® Zapisana w projekcie ustawy na 2010 r. kwota deficytu budzetu panstwa na poziomie 52,2 mid zt
oraz zobowigzanie zwigzane z realizacjg projektéw wspotfinansowanych z srodkéw UE, budowa drég,
funkcjonowaniem ubezpieczen spotecznych, ochrony zdrowia i innych ustug publicznych grozg
szybkim osiggnieciem i przekroczeniem przez dtug publiczny poziomu 50 % PKB i 55 % PKB, co
zmuszatoby do radykalnego obnizenia wydatkéw publicznych.

® MF zapowiedziato, ze do konca 2009 r.: ,W ramach dwuletniego planu zostanie przedstawiony
zestaw reform strukturalnych i systemowych. Cze$c¢ z tych reform bedzie nastawiona na konsolidacje
finansow publicznych, czes¢ na rozwdj gospodarczy, i na konsolidacje finansowg” . Plan ten powinien
pokazaé¢ sposoby rozwigzywania problemdéw realizacji projektéw wspoétfinansowanych z srodkéw z UE,
budowa drég, funkcjonowaniem ubezpieczen spotecznych, ochrony zdrowia i innych ustug
publicznych. Na szczegdlng uwage zastuguje strategia prywatyzacji, w ktorej uwzglednia sie zaréwno
oczekiwania budzetu (25 mld zt), ale przede wszystkim przysztg konkurencyjnosé prywatyzowanych
przedsiebiorstw.

® Nie rozwigzanym problemem pozostaje droznos¢ kanatu kredytowego. Zasilenie ptynnosciowe ze
strony NBP przektada sie dotychczas gtéwnie na wzrost popytu na obligacje i bony skarbowe, a nie na
wzrost kredytdéw dla przedsiebiorstw, w tym przedsiebiorstw matych i srednich. W wielu
przedsiebiorstwach wystepuje potrzeba odbudowy zapaséw, brakuje pieniedzy na inwestycje (i
innowacje), a jednoczesnie brak dziatan wspomagajacych (opdznione wprowadzanie w zycie
systeméw poreczen i gwarancji).

® |mportu odbudowuije sie szybciej od eksportu. Niekorzystnie na perspektywe wzrostu eksportu
wptywa duza zmiennosé kursu ztotego, prawdopodobienstwo dalszej aprecjacji ztotego, a takze
zmienne i mgliste stanowisko rzadu w sprawie naszego wejscia do strefy EUR.

® Mimo znacznego spadku inflacji jest duza zgodno$¢ opinii, ze nie tylko nie spadnie ona w 2010 r. do
poziomu zatozonego w projekcie Ustawy na 2010 r. (1 %), ale moze utrzymac sie powyzej poziomu
rekomendowanego w Zatozeniach Polityki Pienieznej na 2010 r. (2,5 %).

® Niska aktywnos¢ zawodowa, spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia zobowigzujg do
niepopularnych regulacji ustawowych przedtuzajacych wiek przedemerytalny kobiet i mezczyzn oraz
ograniczajacych nadmierne przywileje niektérych grup zawodowych.

® Z op6znieniem i niekonsekwentnie realizowane sg deklaracje o poprawie warunkéw dziatalnosci
gospodarczej (nieprzejrzystos¢ podatkéw, wadliwy obieg informaciji i inne).

® W sumie wydarzenia z okresu od 16 wrzesnia 2009 r do 19 pazdziernika 2008 r. potwierdzajq
opinie, ze polityka gospodarcza zdecydowanie nie nadgza za wyzwaniami zmieniajacej sie
rzeczywistosci.
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Plusy

® Nizszy w skali roku spadek produkcji i sprzedazy w
USA, w strefie EUR, w tym w Niemczech. Poszukuje
sie nowych rozwigzan, ktére stymulowatyby
wychodzenie z recesiji, a jednoczesnie w ograniczonym
stopniu zwiekszaty dtug publiczny.

® W kraju produkcja budowlano-montazowa. we
wrzesniu 2009 r. byta w cenach statych 0 5,7 % wyzsza,
niz we wrzesniu 2008 r. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikow o charakterze sezonowym produkcija
budowlano-montazowa byta we wrzesniu 2009 r. 0 7,1
% wyzsza, niz we wrzesniu 2008 r.

® Sprzedaz towaréw w handlu detalicznym. Srednia
prognoz bankoéw wedtug ankiety ,Parkietu” (dane GUS
beda dostepne 23 pazdziernika 2009 r.) wskazuje, ze
we wrzesniu 2009 r. byta ona w cenach biezacych o 3,7
% wyzsza, niz we wrzesniu 2008 r. (odpowiada to
wzrostowi w cenach statych o blisko 1,0 %) .

e®Deficyt obrotow biezacych bilansu platniczego
wyniost w sierpniu 2009 r. wedtug statystyki NBP -69
min EUR ($rednia prognoz bankéw wedtug ankiety
Parkietu - 201 min EUR, w lipcu 2009 r. wedtug
wstepnego szacunku NBP -565 min EUR).

®Ceny konsumpcyjne (CPI) wzrosty we wrzesniu 2009
r. w poréwnaniu z odpowiednim miesiagcem 2008 r. 0 3,4
%, $rednia prognoz bankéw wedtug ankiety Parkietu
3,6%, w lipcu 2009 r. - 3,7%.

®Rezerwy dewizowe. W koncu wrzesnia 2009 r. w
poréwnaniu z koncem sierpnia 2009 r. wartos¢
oficjalnych aktywéw rezerwowych z 75,8 mid USD (53,0
mid EUR, 217,4 mild PLN) do 78,2 mid USD (53,4 mid
EUR, 225,5 mld PLN). PodwyzszyliSmy prognoze
liczonego w miesigcach wskaznika pokrycia importu z
rezerw z do 6,6 miesiecy w koncu 2009 r. (przed
podwyzszeniem byto.6,4).

Minusy

® Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w USA, w
strefie EUR, w tym w Niemczech pesymistycznie
oceniajg przyszig sytuacje finansowa, oszczednosci,
inwestycje i konsumpcije.

Nieuchronna jest perspektywa ograniczenia nadmiernie
kosztownych dotychczasowych programow
antykryzysowych.

® W kraju produkcja sprzedana w przemysle we
wrzeséniu 2009 r. spadta w cenach statych w
poréwnaniu z wrzesniem 2008 r. 0 1,3 %. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze
sezonowym produkcja sprzedana w przemysle byta we
wrzesniu 2009 r. 0 2,1 % wyzsza, niz we wrzesniu 2008
r.

® Eksport (w EUR) spadt w sierpniu wedtug statystyki
NBP w poréwnaniu z odpowiednim miesiagcem 2008 r. o
22,3 %, srednia prognoz bankéw wedtug ankiety
Parkietu — 17,5%, w lipcu 2009 r. - 23,9%.

eImport (w EUR) spadt w sierpniu wedtug statystyki
NBP w poréwnaniu z odpowiednim miesigcem 2008 r. o
27,9 %, srednia prognoz bankéw wedtug ankiety
Parkietu - 24,0%, w lipcu 2009 r. - 29,3%).
®Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu 2009 r. w poréwnaniu z odpowiednim
miesigcem 2008 r. obnizyto sie 0 2,4 %, srednia
prognoz bankéw wedtug ankiety Parkietu -2,4 %, w lipcu
2009 r.- 2,2%).

®Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta (wedtug
wstepnego szacunku MPiPS) we wrzesniu 2009 r. w
poréwnaniu z sierpniem 2008 r. z 10,8% do 11,0%..
®Wedtug wstepnego szacunku MF deficyt budzetu
panstwa wzrést z -15,6 mld zt w okresie od stycznia do
sierpnia do - 21,5 mld zt w okresie od stycznia do
wrzesnia (wedtug z znowelizowanej ustawy na koniec
roku nie powinno sie przekroczy¢ poziomu - 27,2 mid zt)

Podsumowanie
Mimo utrzymujacej sie dos¢ wysokiej dynamiki produkcji budowlano-montazowe i wzrostu sprzedazy detalicznej
towardw w sierpniu i we wrzesniu 2009 r., nie ustepuja zagrozenia dla dalszej dynamiki wzrostu gospodarczego.
Obszarem niepewnosci jest perspektywa dalszego wychodzenia z recesji w USA i UE, a w gospodarce krajowe;j
ograniczona podaz kredytéw dla przedsiebiorstw, rosnace bezrobocie oraz wysoki deficyt i dtug w sektorze

finanséw publicznych.
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Miesigc wczesniej

zestawienie danych dostepnych w okresie od poczatku wrzesnia do konca wrzesnia 2009

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

Srednia

bankow

wedtug

ankiety

Parkietu z

konca wykonanie
Wskaznik zmian w %, rok | sierpnia 2009 wediug GUS i
poprzedni=100 r minimum maksimum NBP
Produkcja przemystowa w
sierpniu (ceny state) 0,1 -4,1 3,2 -0,2

Produkcja budowlano -
montazowa w sierpniu (ceny
state) 10,1 4,0 10,5 11,0

Sprzedaz detaliczna
towarow w sierpniu w
cenach biezacych (w cenach

statych*) 6,0 1,5 12,7 5,2 (3,19
CPIl w sierpniu 3,6 3,5 3,8 3,7
M3 w sierpniu 10,3 9,3 11,8 9,0
zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw w sierpniu -2,3 -2,9 -2,1 2,2
Ptace nominalne w sektorze

przedsiebiorstwa w sierpniu 3,3 2,0 4,2 3,0
Saldo obr. biez. w lipcu 2009

r.wmld EUR 0,250 -0,342 0,700 -0,565

Eksport w EUR wg. NBP w
lipcu 2009 r, zmiany w %,
rok poprz.=100 -21,2 -24.,6 -12,8 -23,9

Import w EUR wg. NBP w
lipcu 2009 r., zmiany w %,
rok poprz.=100 -29,8 -33,5 -22,4 -29,3

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: Zgodnie z przewidywaniami RPP na posiedzeniu w kohcu wrzesnia RPP
podijeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%;
lombardowa 5,0%).
Ceny bonoéw skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym w okresie od 28 sierpnia 2009 r. do 25
wrzesnia 2009 r. rentownos¢ bondw skarbowych 52t obnizyta sie z 4,32% do 4,30%, obligaciji 2-
letnich zm1niejszy%a sie z 5,03% do 4,80%, 5-letnich wzrosta z 5,62% do 5,75%, a 10 letnich - z 6,09%
do 6,17% .
Na rynku walutowym: przy duzej zmiennos$ci dziennej i tygodniowej nastapito ostabienie kursu
ztotego do gtéwnych walut. Cena 100 EUR wyniosta w koncu wrzesnia 422,26 zt wobec 409,98 zt w
koncu sierpnia; cena 100 USD wyniosta odpowiednio 288,52 wobec 286,75zt, a cena 100 CHF
wyniosta 281,23 zt wobec 276,39 zt.
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt w koncu wrzesnia 2008 r. 0 22,50 % wyzszy w
porownaniu z koncem 2008 r. (w koncu sierpnia byt o 23,63 % wyzszy) wyzszy; a WIG, indeks
wszystkich spotek notowanych na WGPW byt wyzszy 0 38,02 % (w koncu sierpnia 0 39,39 %).

! Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP
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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 wediug GUS i
Wskaznik zmian w %, rok wrzeshnia 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
towaréw we wrzesniu w
cenach biezacych (w

cenach statych**/) 3,7 1,5 4,5 2,9%/(0,9*/**/)
CPIl we wrzes$niu 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 Przewaza opinia, ze RPP na posiedzeniu w koncu pazdziernika RPP
podejmie decyzje o utrzymaniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%;
lombardowa 5,0%).
Ceny bonéw skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym w okresie od 25 wrzesnia 2009 r. do 16
pazdziernika 2009 r. rentownos¢ bondw skarbowych 52t. wrosta z 4,30% do 4,33%, obligacji 2-letnich
spad+a22 4,80% do 4,72%, 5-letnich zmniejszyta sie z 5,75% do 5,59%, a 10 - letnich z 6,17% do
6,12%" .
Na rynku walutowym: przy duzej zmiennos$ci dziennej i tygodniowej kursu ztotego do gtéwnych
walut ulegt wzmocnieniu. Cena 100 EUR wyniosta 16 paxdziernika 420,78zt wobec 422,26 zt w koncu
sierpnia; cena 100 USD wyniosta odpowiednio 282,48 wobec 288,52 zi, a cena 100 CHF wyniosta
277,13 zt wobec 281,23 zt.
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 16 pazdziernika 2009 r. o 26,97 % wyzszy w
poréwnaniu z koncem 2008 r. (w koncu wrzesnia byt o0 22,10 % wyzszy) wyzszy; a WIG, indeks
wszystkich spotek notowanych na WGPW byt wyzszy 0 41,29 % (w koncu wrzesnia o 39,02 %).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP
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Makrometr (MiSI) 3
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Wartosé Zmiana Ocena
Makrometru miesieczna
(zmiana w okresie
od 14.9.2009 do
19.10.2009)

19.10.2009 41,29 0,21 powyzej srodka
strefy "stabo"

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

data

obserwacji | 14.9 21.9 28.9 5.10 12.10 19.10

MRK

PKB 2,48 3,50 4,52 3,79 3,81 3,38
bilans

ptatniczy 16,30 16,30 16,18 16,02 16,00 16,43
rynek

pieniezny 17,42 16,00 15,97 15,91 16,06 16,64
rynek pracy 4,73 4,60 4,52 4,35 4,24 413
finanse

publiczne 0,14 0,10 0,11 0,81 0,73 0,72
Makrometr 41,08 40,46 41,30 40,89 40,83 41,29

W okresie od 14.9.9 do 19.10.9 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
[0 PKB : plus 0,90 pkt.: podwyzszenie prognozy PKB.
[J bilansu pfatniczy: plus 0,13 pkt., stopniowa odbudowa eksportu i wyzsze rezerwy dewizowe.

[0 rynek pieniezny: minus 0,78 pkt.: wolniejszy spadek cen.

[0 rynek pracy: minus 0,60 pkt.: spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia, niskie wynagrodzenia w

przedsiebiorstwach.

[1 finanse publiczne: plus 0,58 pkt. zaktadamy utrzymanie dyscypliny budzetowe;.

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

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 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
%
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. 70,0

ogbétem w koncu okresu do PKB za
okres ostatnich 12 miesiecy.

EURPLN 5,0[ optimum 4,2zt ., min. 3,8 z., max.4,6 z

Stopa lombardowa 5,0 optimum 4,0 %min. 2,0 %,max. 6,0 %
Rynek pracy | Stopa bezrobocia rejestrowanego 10,0 | optimum 8,0 %omin.1,0 % max.15,0 proc

Zmiany w zatrudnieniu w % (r/r) 5,0 optimum 4,0 %min 0,0 %,max. 8,0 %.
Finanse Relacja salda budzetu panstwa do 5,0 optimum 1,0 %min. 0,3 %,max. 5,0 %.
publiczne PKB

Relacja dtugu Skarbu Panstwa do 5,0 [ optimum 30,0%.min.10,0%,.max.50,0 %.

PKB

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.




