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Niniejszy materiat zostat opracowany wytgcznie 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 doktadnosci i petnosci. PTE nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod
warunkiem powotania sie na zrodto

Miesiagc w gospodarce

Czerwiec 2010

Polska pozostaje w nielicznej grupie krajéw europejskich stanowiagcych tak zwang ,,zielong wyspe”.
»Zielona”, bo cho¢ z obnizonym w poréwnaniu z latami 2004-2008, to znaczaco wyzszym wskaznikiem wzrostu
od $redniej europejskiej. Potwierdzity to dane GUS z konca maja br. o wzro$cie PKB w I kw. br.. Pocieszajace
sg informacje o wynikach finansowych w sektorze przedsigbiorstw w I kw. br.. Rentowno$¢ brutto i netto w
sektorze przedsigbiorstw I kw. br. byla - mimo spowolnienia tempa wzrostu PKB - relatywnie wysoka..
Pocieszajaca w maju byta informacja o wzroscie produkcji budowlano-montazowej. Mimo niekorzystnych
warunkéw atmosferycznych w maju 2010 produkcja budowlano-montazowa okazata si¢ nieco wyzsza, niz w
maju ub.r. Na pogorszenie nastroju wplywaja skutki powodzi. Wyrazaja si¢ one w stratach majatkowych
gospodarstw domowych i firm, nie méwiac o infrastrukturze. Z danych o handlu zagranicznym i bilansie
platniczym wynika, ze w kwietniu br. (o wynikach maja br. dowiemy si¢ w lipcu) obroty w handlu
zagranicznym rosty nieco wolniej, niz w marcu. Dzigki korzystnej relacji importu do eksportu na
umiarkowanym poziomie utrzymywany jest deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Korzystnym
zjawiskiem jest spadek rocznego wskaznika inflacji CPI) w maju br. w poréwnaniu z kwietniem br.. Na rynku
pracy w maju br. po raz pierwszy od wielu miesi¢gcy wzrosto zatrudnienia w przedsigbiorstwach nie
finansowych. W nadchodzacych miesigcach przewiduje si¢ dalsze podwyzszenie wzrostu zatrudnienia i
sezonowe obnizenie stopy bezrobocia. Trudnym problemem pozostaje przyspieszony wzrost dlugu publicznego i
wysoki koszt obstugi dlugu.

Mimo poprawy zawdzigczanej gtéwnie wzrostowi produkcji przemystowe;j 1
dotychczasowym nieztym wynikom w handlu zagranicznym perspektywa dalszego rozwoju
sytuacji makroekonomicznej pozostaje mglista. Gtownym zrédtem niepewnosci jest sytuacja
na rynkach zagranicznych i na globalnym rynku finansowym. W Europie Zachodniej
potwierdzajg si¢ prognozy powolnego wzrostu PKB. W scenariuszach bazowych zaktada si¢
kontynuacje rocznych wskaznikéw wzrostu PKB w granicach 1-2 proc. Niepewna jest takze
perspektywa wzrostu gospodarczego w USA. Prawdopodobienstwo kontynuacji pozytywnych
trendéw oceniane jest na nieznacznie wigcej, niz 50%. Rosnie (zbliza si¢ do 50%)
prawdopodobienstwo alternatywnych scenariuszy ostrzegawczych. Ostrzegajacych, ze tempo
wzrostu gospodarczego moze by¢ nizsze od przedstawionego w scenariuszach bazowych.
Gtéwng przyczyng niepewnosci jest globalna nieréwnowaga oraz bardzo wysokie i szybko
rosnace zadluzenie. Nie wiadomo w jakim stopniu kraje strefy EUR skoordynuja dziatania
zwigzane z reformami strukturalnymi i instytucjonalnymi. A od czego w znaczacym stopniu
zalezy perspektywa rzeczywistego ograniczenia ich deficytéw i dtugéw publicznych. .

' Potwierdzeniem tej opinii sg nastepujgce fragmenty opublikowanej przez NBP 25 maja 2010 r.
»Informacji po posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniach 24 i 25 kwietnia 2010 r.” : ,W gospodarce
Swiatowej pojawiaja sie kolejne sygnaty ozywienia. Pogtebiajg sie jednak réznice w

perspektywach poprawy aktywnosci gospodarczej w poszczegdélnych regionach. Dane, ktére
naptynety od ostatniego posiedzenia, w tym wstepne dane o PKB w | kw. br., wskazujg, ze w
Stanach Zjednoczonych ma miejsce wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw oraz
odbudowa popytu konsumpcyjnego. Wzrostowi konsumpcji sprzyja poprawa sytuacji na
amerykanskim rynku pracy. W strefie euro wstepne szacunki wskazujg na nieznaczny wzrost PKB w |
kw. br. Jednak w zwigzku z kryzysem fiskalnym w Grecji oraz duzg niepewnoscig co do tempa
ograniczania nieréwnowag w finansach publicznych w niektérych innych krajach strefy euro
pogorszyly sie krétkookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego tego regionu. Jednoczesnie w
najwiekszych gospodarkach wschodzacych ma miejsce szybki wzrost gospodarczy.

Zwigzane z tym ryzyko silnego pogtebienia sie nierownowagi gospodarczej w wyniku boomu
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Plusy
) Swiat
') Srednia prognoz wskazuje na wzrost PKB w
USA w ujeciu rocznym w 2010 r. 0 2,2 %. (po
spadku w 2009 r. 0 2,4 %). W | kw. 2010 PKB
w USA wzrést o 2,5%.
1 Utrzymujg sie wysokie wskazniki (od 6% do
10%) wzrostu PKB w Chinach i Indiach.
Polska
"1 Wskaznik dynamiki wzrostu (rok do roku)
produkcji przemystowej wyniést w Polsce w
maju 2010 r. 14% i nalezat do najwyzszych w
regionie. Przewidujemy aktualnie wzrost tej
produkcji w catym 2010 r. w poréwnaniu z
2009 r. o blisko 10,0 %.
7100 Produkcja budowlano-montazowa, liczac
rok do roku byta w maju 2010 r. 0 2,3%
wyzsza, niz w maju 2009 r. W kolejnych
miesigcach przewidujemy podwyzszenie tego
wskaznika do i powyzej 5%.
1 Korzystna sytuacja utrzymuje na rachunku
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego oraz w
obrotach towarowych handlu zagranicznego.
1) Na rynku pracy w maju 2010 r. po raz
pierwszy od wielu miesiecy wzrosto
zatrudnienie (liczgc rok do roku). Przewiduje
sie spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w
dwadch ostatnich miesigcach | pétrocza 2010 r.
do 11,7 % (z 12,3% kwietniu 2010 r.).
] Ceny konsumpcyjne (CPI) w maju br. w
poréwnaniu z majem 2009 ub.r. wzrosty o
2,2%, co byto zgodne z przewidywaniami
(Srednia prognoz bankéw: 2,2%).

Minusy

) Swiat
1) Srednia prognoz wskazuje na wzrost
PKB w UE-27 w ujeciu rocznym w 2010 r.
0 1,0 %. (po spadku w 2009 r. 0 4,1 %), co
jest wynikiem gorszym w poréwnaniu z
USA i wigkszoscig regiondw Swiata.
1 Brak poprawy na rynku pracy w USA i
UE-27.
1 W USA i UE-27 w dalszym ciggu
zwieksza sie deficyt i dtug publiczny.
71 Nie zmniejsza sie zagrozenie zwigzane
z mozliwoscig wystgpienia drugiej fali
kryzysu..

Polska
71 Na pogorszenie nastroju wptywajg skutki
powodzi. Wyrazajg sie one w stratach
majatkowych gospodarstw domowych i
firm oraz stratach i zaktéceniach w
infrastrukturze.
1 Deficyt budzetu panstwa w okresie od
stycznia do maja br. wyniést -32,1 mid zt
(ponad 61,1 % deficytu budzetu panstwa
zatozonego w ustawie budzetowej na br.).
[1Dtug publiczny w koncu ub.r. wedtug
metodologii EUROSTAT-u wyniést 684,4
mld zt i stanowit 51,0 % PKB. Dtug Skarbu
Panstwa (ok. 95 % dtugu publicznego)
wzrést w koncu marca 2010 r w
poréwnaniu z koncem ub.r. z 631,5 (co
stanowito 47,1 % PKB) zt do 655,3 mid zt.

Podsumowanie
Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci prognozujemy aktualnie wzrost PKB w 2010 r. 0 2,9
% ,w2011r.03,0%iw2011 r. 0 3,5%. Na bezpiecznym poziomie (-1,8 % w koncu 2010
r.) utrzymywac sie bedzie dwunastomiesieczna relacja salda obrotéw biezgcych do PKB.
Prognozujemy aktualnie Srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych w br. 0 2,4 % i w 2011
r.o 2,0%. Zaktadamy, ze RPP utrzyma w Il kw. br. stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie (stopa referencyjna: 3,5 %).

prowadzi do stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach.

Niepewnos¢ zwigzana z greckim kryzysem fiskalnym wptyneta na wzrost zmiennosci cen aktywéw
na miedzynarodowych rynkach finansowych, w tym cen surowcédw energetycznych. Wzrost awersji
do ryzyka na rynkach finansowych przyczynit sie takze do wyraznej deprecjacji kursu euro wobec
dolara amerykanskiego oraz do ostabienia walut gospodarek wschodzgcych, w tym kursu ztotego” -

www.nbp.pl
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zestawienie danych dostepnych od 31 maja do 21 czerwca 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarczg

wskaznik zmian w %,
rok poprzedni=100

srednia
bankow wg
ankiety
Parkietu z 1
czerwca
2010 r.

minimum

Maksimum

wykonanie wg. GUS i

NBP

produkcja
przemystowa w maju
2010 r. (ceny stale)

5,4

11,9

14,0

produkcja budowlano -
montazowa w maju
2010 r. (ceny stale)

-11,0

5,0

2,3

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

1,1(3,4)

-2,1(0,0)

3,5(6,0)

bd

CPI w maju 2010 r.

2,3

2,1

2,5

2,2

M3 w maju 2010 r.

6,1

5,3

7,7

7,6

zatrudnienie w
sektorze
przedsiebiorstw w
maju 2010 r.

0.4

0,3

0,5

0,5

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

4,0(1,7)

3,4(1,3)

4,6(1,1)

4,8(2,6)

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

-614

-1079

-150

-424

eksport wg. NBP w
EUR w kwietniu 2010
r.w min EUR (w
nawiasie zmiany r/r
W%)

9839 (22,7)

9460(18,0)

11000(37,2)

9743 (21,5)

import wg. NBP w EUR
w kwietniu 2010 r.w
mInEUR w nawiasie
zZmiany r/r w%)

10227(24,4)

9372(14,0)

11500(39,9)

10111(23,0)

Na rynku finansowym

Prognozujemy utrzymanie stop procentowych NBP w czerwcu i w lll kw. 2010 r. na
dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).

Na rynku wtornym spadty ceny i wzrosta dochodowos$¢ bonéw skarbowych i obligacji .\W pigtek 18
czerwiec, (W nawiasie pigtek 28 maj): bony skarbowe 52t: 3,99% (3,86%); obligacje 2-letnie: 4,61%
(4,54%); 5-letnie: 5,32% (5,24%), 10-letnie 5,84 (5,80).. °

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadt kurs ztotego do EUR,
USD i CHF. W piatek 18 czerwiec (w nawiasie pigtek 28 maj) cena 100 EUR 407,3 zt (404,8 zt), 100
USD 328,6 zt (325,5) i 100 CHF: 296,0 zt (283,1 z}).

Na Warszawskiej Gietdzie Papieréow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesigca
spadty gtéwne indeksy. W piatek 28 maj 2010 r. (w nawiasie 28 maj): WIG-20, indeks najwiekszych
spotek notowanych na WGPW: 2361,16 (2427,11); WIG, indeks wszystkich spotek notowanych na
WGPW: 40761,77 (41409,17).

2 Zrédto: PKO BP 21 czerwiec 2010 t.
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zestawienie danych dostepnych od 1 maja do 31 maja 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarczg

wskaznik zmian w %,
rok poprzedni=100

srednia
bankow wg
ankiety
Parkietu z 1
kwietnia 2010

r.

minimum

maksimum

wykonanie wg. GUS i
NBP

Produkcja
przemystowa w
kwietniu 2010 r. (ceny
state)

8,0

14,2

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

-10,9

17,6

Sprzedaz detaliczna
towarow w kwietniu
2010 r., ceny state
(nawiasie ceny
biezace)

3,5

-3,9

6,8

-4,0(-1,6)

CPI w kwietniu 2010 r.

2,2

2,1

2,4

2,4

M3 w kwietniu 2010 r.

6,6

5,1

7,6

6,0

zatrudnienie w
sektorze
przedsiebiorstw w
kwietniu 2010 r.

0,5

0,0

ptace nominalne w
sektorze
przedsiebiorstwa w
kwietniu 2010 r.

3,9

2,9

4,9

3,2

saldo obr. biez. W
marcu 2010 r. w mid
EUR

-0,541

-1,138

0,160

-0,559

eksport wg. NBP w
marcu 2010 r., w mid
EUR

10,355(22,1)

8,000(-5,7)

10,960(29,2)

10,531(24,1).

import w EUR wag.
NBP w marcu 2010 .,
wmid EUR

10.817(24,4)

8,800(1,2)

10,019(38,2)

11,045(27,0).

Na rynku finansowym
Na posiedzeniu w koncu maja 2010 r. RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Na rynku wtornym spadty ceny i wzrosta dochodowos$¢ bonéw skarbowych i obligacji .W pigtek
28 maj, (w nawiasie piatek 30 kwiecien): bony skarbowe 52t: 3,86% (3,44%); obligacje 2-letnie:
4,54% (4,38%); 5-letnie: 5,24% (5,16%), 10-letnie 5,80 (5,58).. °
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadt kurs ztotego do EUR,
USD i CHF. W piatek 28 maj (w nawiasie 30 kwiecien) cena 100 EUR 404,8 zt (390,2 z}), 100 USD
325,5 zt (293,1 zt) i 100 CHF: 283,1 zt (272,0 zt).
Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesigca
spadty gtéwne indeksy. W pigtek 28 maj 2010 r. (w nawiasie 30 kwiecien): WIG-20, indeks
najwigkszych spoétek notowanych na WGPW: 2427,11 (2547,52); WIG, indeks wszystkich spotek
notowanych na WGPW: 41409,17 (43295,17).

3 Zrédto: PKO BP 31 maj 2010 r.
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Makrometr (MiSI) *

Data obserwacji Wartos¢ Makrometru Zmiana miesieczna Ocena
(zmiana w okresie od
31.05.2010 do
21.06.2010)

21.6.2010 54.26 1.49 W dolnej czesci 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
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Jak sie zmieniaty sktadowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwacji

MRK 31.5 7.6 14.6 21.6.2010
PKB 14,74 14,82 14,83 15,19
bilans

platniczy 15,98 15,69 15,55 15,34
rynek

pieniezny 18,68 19,46 19,62 20,03
rynek pracy 4,47 4,54 4,57 4,91
finanse

publiczne -1,10 -1,15 -1,19 -1,22
Makrometr 52,76 53,36 53,38 54,26

W okresie od 19.4.2009 do 31.5.2010 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:

[1 PKB, plus 0,45 pkt: na korekte szacunkéw i prognoz PKB w latach 2010-2011 wptynat wyzszy od prognoz wzrost PKB w |
kw. 2010 r. i wysoki wzrost produkcji przemystowej w maju 2010r..;

[1 [ bilansu ptatniczy, minus 0,64 pkt.: dane NBP o wzroscie eksportu w kwietniu byty gorsze od prognoz. Import wzrést
relatywnie szybciej. Prognozy na przysztosé rysujg sie wigc troche mniej korzystnie;

[ rynek pieniezny, plus 1,36 pkt.: dalsze obnizenie prognozowanej inflacji i prognozowanego kursu ztotego do gtéwnych walut
bazowych

[1 rynek pracy, plus 0,44 pkt.: zatrudnienia zaczeto rosngc¢ i sezonowe obnizenie bezrobocia;;

[ finanse publiczne: minus 0.11 pkt: wyzszy deficyt budzetowy i diug Skarbu Panstwa..

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

Poszczegoblne 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. Wartos¢ 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 sktadowe 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 zi., 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 sktadowej
Makrometru obliczamy jest wskaznik wyprzedzajacy sredniej 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.




