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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
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Szczyt G-20 w Seulu (zakonczony 12 listopada 2010 r.) nie zmniejszyt zagrozen
zwigzanych z gtebokg nierbwnowagg finansowa i ptatnicza miedzy USA a Dalekim
Wschodem, w tym przede wszystkim Chinami. Nadal obszarem ostrej walki o wptywy jest
Afryka, Kraje Ameryki tacinskiej, a takze Kraje Strefy EUR i Kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym Polska. W dalszym ciggu wystepujg duze rozbieznosci zaréwno w
ocenach zagrozen, jak i w rekomendacjach. Jedni uwazajg, ze sytuacja zmierza w kierunku
stabilizacji. Inni, ze przeciwnie - w kierunku destabilizacji. Jedni proponujg kontynuacje
pakietéw stymulacyjnych. Inni ostrzegajg, ze moga one prowadzi¢ do skutkéw przeciwnych
od zamierzonych. | proponujg stanowcze kroki w kierunku wycofywania sie z nich.

Czynnikiem zaktdcajacym sg nieprawidtowosci w funkcjonowaniu globalnego rynku
finansowego, w tym w jego otoczeniu instytucjonalnym, regulacyjnym i informacyjnym.
Dotychczasowe proby naprawy regulacji ponadnarodowej i narodowej rynkéw finansowych
(Bazylea 2 i Bazylea 3) okazaty sie mato efektywne. Kolejne stymulacje w USA przynosza
umiarkowane efekty krétkoterminowe i powoduja narastanie ryzyka kolejnego kryzysu. W UE
ponownie odzywa ryzyko niewyptacalnosci krajow peryferyjnych.

Awersja do ryzyka inwestycyjnego na rynkach bazowych sprzyja przyptywowi kapitatu
portfelowego na rynkach wschodzgcych, w tym w Polsce. W krotkim okresie utatwia to
finansowanie deficytu fiskalnego i wptywa na umocnienie ztotego. Nie zmniejsza to jednak
ryzyka niekorzystnych zmian w Sredniej i dalszej perspektywie.

Umiarkowanie optymistyczny jest komentarz prof. Elzbiety Adamowicz do  wynikow
badania koniunktury IRG-SGH w gospodarce polskiej w IV kw. 2010 r. Pisze ona:
,Oczekiwania zarowno przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych na najblizszg
przyszto$¢ sg raczej pesymistyczne. OKres niekorzystnego oddziatywania czynnikéw
sezonowych powinien jeszcze sie utrzymywac przez najblizsze miesigce. Wobec
odnotowanej w tym kwartale stabngcej sity oddziatywania czynnikow cyklicznych aktywno$¢
podmiotéw gospodarczych moze ulec dalszemu pogorszeniu” (caty komentarz jest dostepny
na portalu www.pte.pl)

Kluczowym problemem s3 finanse publiczne. Debata nad projektem budzetu panstwa na
2011 r. powinna prowadzi¢ do konsekwentnej redukcji zaréwno deficytu sektora finanséw
publicznych (nie tylko deficytu budzetu panstwa). Powinna takze umozliwi¢ skuteczng
redukcje tempa wzrostu dtugu catego sektora finanséw publicznych (nie tylko dtugu Skarbu
Panstwa). Redukujgc nieuzasadnione przywileje powinno sie wspiera¢ wydatki
prorozwojowe. Potrzebne sg zdecydowane dziatania upraszczajgce i stabilizujgce system
podatkowy. Potrzebne sg reformy - na co zwracamy uwage od dawna - poprawiajgce
warunki dziatalno$ci gospodarczej (mniej biurokracji). Polityka pieniezna NBP, polityka
gospodarcza i finansowa panstwa powinny zapewni¢ dostepnos$¢ kredytu dla przedsiebiorstw
(w tym matych i srednich). Waznym elementem strategii powinno by¢ wspieranie innowaciji
oraz B+R, a takze reformy instytucjonalne i strukturalne ubezpieczen spotecznych, ochrony
zdrowia i rynku pracy (aktywizujgce podaz pracy). Od tych dziatan bedzie zaleze¢
systematycznie zmniejszanie luki w poziomie rozwoju miedzy Polskg i Europg Zachodnia.

W PTE bedziemy kontynuowa¢ debate nad tymi problemami przy okazji kolejnych
rund prognoz uwzgledniajgcych nowe dane o koniunkturze gospodarczej na $wiecie, w
Europie i w Polsce w grudniu 2010 r. i w nastepnych okresach.




Polskie Towarzystwo Ekonomiczne

Listopad 2010

Plusy

O Swiat
{1 Wskazniki prognozowanego wzrostu
PKB w Chinach i Indiach sg nadal wysokie,
ale nieznacznie nizsze w poréwnaniu z
dotychczasowymi..

Polska
0 Produkcja sprzedana przemystu - po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o
charakterze sezonowym - byta w
pazdzierniku 2010 r. 0 8,0% wyzsza niz w
pazdzierniku 2009 r. (po wyeliminowaniu
wptywu czynnikéw sezonowych o 11,2%
wyzsza), we wrzesniu byto odpowiednio
11,8% (12,1%). Produkcja budowlano -
montazowa byta w pazdzierniku 2010 r. o
9,4 % wyzsza, niz w pazdzierniku 2009 r.
(banki przewidywaty wzrost 0 12,3%).
Przypuszczamy, ze sprzedaz towarow w
handlu detalicznym byta w pazdzierniku
relatywnie wysoka (dane beda dostepne w
koncu listopada).

71 Nowe dane o handlu zagranicznym i
bilansie ptatniczym we wrzesniu 2010 r.
(dane o bilansie ptatniczym w pazdzierniku
beda dostepne na poczatku drugiej dekady
grudnia 2010 r.) wskazujg na
utrzymywanie sie przewagi tempa wzrostu
importu nad tempem wzrostu eksportu i
umiarkowany wzrost deficytu obrotow
biezacych bilansu ptatniczego. Na
bezpiecznym poziomie utrzymujg sie
rezerwy dewizowe. W zaktualizowane
prognozie wskaznik rezerw dewizowych w
miesigcach importu utrzyma sie w koncu
20010 r. na poziomie zblizonym do
uznanego za optymalny (wyniesie 6,7;
optimum 6)

01 Na rynku pracy w pazdzierniku 2010 r.
zatrudnienie i ptace w  sektorze
przedsiebiorstw wzrosty nieco powyzej
prognoz, co powinno wptyngé na
umiarkowany sezonowy wzrost bezrobocia
w IV kw. 2010 r. i w | kw. 2010 r. Ostroznie
przewidujemy, ze sezonowy spadek
bezrobocia po | kw. 2011 r. bedzie
nieznacznie tylko gtebszy, niz po | kw. 2010
r. i na koniec 2011 r. stopa bezrobocia
moze spas¢ z 12,4% w koncu 2010 r. do
11,9% w koncu 2011 r.

Minusy

O Swiat
[0 W USA tempo wzrostu PKB w Il kw. 2010 r. (po annualizacji)
spadto z 3,7% w | kw. 2010 r. do 2,4%. Mimo kontynuacji
programoéw stymulacyjnych utrzymuje niekorzystna sytuacja na
rynku pracy. Aktualna prognoza MFW wskazuje, ze w 2010 r. i w
2011 r. tempo wzrostu PKB w USA wyniesie odpowiednio 2,6% i
2,3% (po spadku w 2009 r. 0 2,6%).

[l W Strefie EUR wg. aktualnej prognozy MFW wzrost PKB w
2010 r. i w 2011 r. wyniesie odpowiednio 2,7% i 2,5% (po spadku
w 2009 r. 0 4,1%).

[1 W Niemczech wg. aktualnej prognozy MFW wzrost PKB w
2010 r.iw 2011 r. wyniesie odpowiednio 3,3% i 2,0% (po spadku
w 2009 r. 0 4,7%).

[0 Utrzymuije sie nierbwnowaga ptfatnicza i finansowa migdzy USA
i Chinami oraz innymi obszarami, w tym UE (i w UE). Areng walki
0 konkurencyjnos$c stat sie kurs walutowy. Szczyt w Seulu
zakonczony 12 listopada 2010 r. nie zmniejszyt zagrozen
zwigzanych ze wzrostem protekcjonizmu na rynku walutowym i w
handlu zagranicznym.

[1 W dalszym ciggu brak poprawy na rynku pracy i w finansach
publicznych w USA i UE-27 (zwieksza sie deficyt i diug publiczny).

[0 Mimo podejmowanych dziatah naprawczych nie ustepuja
nieprawidfowosci w funkcjonowaniu globalnego rynku
finansowego. Utrzymuje sie zagrozenie wystapienia drugiej fali
kryzysu..

Polska
[ Inflacja (CPI) w ujeciu rocznym w pazdzierniku 2010 r. wzrosta
w poréwnaniu z wrzesniem 2010 r. z zgodnie z $rednig prognoz
bankéw z 2,5 % do 2,8% (wykres 2). Podtrzymujemy prognoze
sredniorocznego wzrostu cen konsumpcyjnych w 2010 r. 0 2,6%.
W 2011 r. prognozujemy aktualnie inflacje (CPI) na poziomie
2,9% (rzad 2,3%: NBP 3,0%). Wzrosto prawdopodobienstwo, ze
RPP w ciggu 2011 r. podwyzszy stopy procentowe NBP o 0,25
pkt. proc., lub nawet o 0,50 pkt. proc.. Przypuszczamy , ze nie
nastapi to juz w grudniu 2010 r., ale nie mozna wykluczy¢ takze
innego scenariusza.

[0 Deficyt budzetu panstwa w okresie od stycznia do
pazdziernika 2010 r. wzrdst w poréwnaniu z okresem od stycznia
do wrzesnia 2010 r. z -39,5 mld zt do -41,8 mld zI. W prognozach
oficjalnych i eksperckich przewidywano wigkszy deficyt.
Przypuszczamy, ze na koniec 2010 r. deficyt ten wyniesie ok. - 48
mld zt i bedzie nizszy od zaplanowanego (-52,2 mid zt). Problem
polega jednak na ograniczeniu deficytu nie tylko budzetu panstwa,
ale catego sektora finanséw publicznych, co bedzie trudne
zarowno w 2010 r., jak i w 2011 r.

Podsumowanie

Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci podwyzszylismy prognozowanego tempo wzrostu PKB w 2010 r. z
3,3% wedtug naszej prognozy z przed miesigca do 3,6 %. Wedtug naszej aktualnej prognozy w latach 2011-
2012 PKB wzrosnie odpowiednio 0 3,9% (rzad: 3,5%; NBP: 4,3%) i 4,0% (rzad: 4,8%; NBP:4,2%).
PodwyzszyliSmy takze prognozowane tempo wzrostu spozycia indywidualnego w kolejnych latach
okresu 2010 r. - 2012 r. odpowiednio z 2,1%, 3,0% do 3,8% do odpowiednio 2,8%, 3,1 i3,9%. Na
niskim poziomie utrzymujg sie natomiast prognozy tegorocznych inwestycji (naktadéw brutto na
srodki trwate). Przyczyng sg niskie inwestycje w sektorze prywatnym. Naktady brutto na srodki trwate
spadng w 2010 r. wedtug naszej aktualnej prognozy nieco gtebiej, niz prognozowalismy przed
mesigcem (przed miesigcem prognozowalismy spadek 0 0,5%).
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Zestawienie danych dostepnych do 22 listopada 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarczg

wskaznik zmian w
%, rok
poprzedni=100

srednia bankéw
wg ankiety
Parkietu z 2
listopada 2010 r.

Minimum

maksimum

wykonanie wg. GUS i NBP

produkcja przemystowa
w pazdzierniku 2010
r.,ceny state

9,9

8,1

13,0

8,0

produkcja budowlano -
montazowa w
pazdzierniku 2010 r.,ceny
state

12,3

7,4

16,8

9,4

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

5,1(7,9)

1,4(4,2)

8,0(10,9)

CPI w pazdzierniku 2010
r

2,8

2,6

2,9

2,8

M3 w pazdzierniku 2010
r.

7,0

5,8

8,8

6,3

zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w
pazdzierniku 2010 r.

1,9

2,1

2,1

ptace nominalne (w
nawiasie: realne) w
sektorze

przedsiebiorstwa w
pazdzierniku 2010 r.

3,7(0,8)

2,7(0,1)

4,8(1,9)

3,9(1,1)

saldo obr. biez. we
wrzesniu 2010 r. w min
EUR

-1079

-1595

-461

-1417

eksport wg. NBP w EUR
we wrzesniu 2010 r.w
min EUR, (w nawiasie
zmiany wW %, t/r)

11087(16,1)

9500(-0,5)

11762(23,2)

11,250(17,9)

import wg. NBP w EUR
we wrzesniu 2010 r.w
min EUR

11675 (22,7)

10230(7,5)

12150(27,7)

11,795(24,0)

Na rynku finansowym

Stopy procentowe NBP w koncu pazdziernika 2010 r. zgodnie z przewidywaniami utrzymane zostaty na dotychczasowym

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

Na rynku pierwotnym w okresie od konca pazdziernika 2010 r. do 22 listopada wzrosta dochodowos$¢ bonéw skarbowych 52t. ,
obligacji 2-letnich, 5-cioletnich i 10-cioletnich (w nawiasie koniec pazdziernika): bony skarbowe 52t: 4,06 % (3,97%); obligacje 2-
letnie: 4,77% (4,73%); 5-letnie: 5,40% (5,35%), 10-letnie 5,87(5,69%).
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrést kurs ztotego do EUR USD i CHF; 22 listopada 2010
r. (w nawiasie koniec wrzesnia) cena 100 EUR 392,9 zt (399,4 zt), 100 USD zt 285,9 zt (288,7) i 100 CHF: 289,3 zt (292,4 z}).
Na Warszawskiej Gieldzie Papieréow Wartosciowych przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadty gtéwne indeksy
WGPW. 29 pazdziernika WIG-20, indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW:2645,75 (2651,27); WIG, indeks
wszystkich spotek notowanych na WGPW: 45902,25 (46229,60).
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Zestawienie danych dostepnych do konca pazdziernika 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikow charakteryzujacych sytuacj

gospodarcza

srednia bankéw
wg ankiety
Parkietu z 1
pazdziernika
2010r.

wskaznik zmian w %,
rok poprzedni=100

Minimum

maksimum

wykonanie wg. GUS i NBP

produkcja przemystowa
we wrzesniu 2010 r.,ceny
state

9,3

14,3

produkcja budowlano -
montazowa we wrzeshiu
2010 r.,ceny state 9,1

3,8

13,6

sprzedaz detaliczna
towarow we wrzesniu
2010 r., ceny state (w

nawiasie ceny biezace) 4,4(6,5)

3,2(5,2)

5,9(8,2)

6,4(8,6)

CPI we wrzesniu 2010 r.

2,4

2,5

M3 we wrzesniu 2010 r.

9,5

zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw we
wrzesniu 2010 r.

1,8

1,8

ptace nominalne w
sektorze
przedsigbiorstwa we
wrzesniu 2010 r. (w

nawiasie ptace realne) 4,0 (1,7)

2,9(0.8)

5,1(2,7)

3,7(1,2)

saldo obr. biez. w
sierpniu 2010 r. w min

EUR -1038

-1493

-602

-1129

eksport wg. NBP w EUR
w sierpniu 2010 r.w min
EUR (w nawiasie: zmiany

z % rok poprz.=100) 9421 (22,6)

8944 (16,4)

10050 (36,6)

9603(23,1)

import wg. NBP w EUR w
sierpniu 2010 r.w min
EUR (w nawiasie: zmiany
W % rok. Poprz.=100)

10155(25,3)

9484(17,0)

10750(32,6)

10389(25,9)

Na rynku finansowym

Stopy procentowe NBP w koncu pazdziernika 2010 r. zgodnie z przewidywaniami utrzymane zostaty na dotychczasowym
poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Na rynku pierwotnym w okresie od konca wrzesnia 2010 r. do konca pazdziernika wzrosta dochodowos¢ bonéw skarbowych
52t. , obligacji 2-letnich, 5-cioletnich i 10-cioletnich (w nawiasie koniec wrzesnia): bony skarbowe 52t: 3,97 % (3,90%); obligacje
2-letnie: 4,73% (4,68%); 5-letnie: 5,35% (5,06%), 10-letnie 5,69(5,49%).
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadt kurs ztotego do EUR i CHF i wzrést do USD: 29
pazdziernika 2010 r. (w nawiasie koniec wrzesnia) cena 100 EUR 399,4 zt (398,7 zt), 100 USD zt 288,7 zt (292,5) i 100 CHF:

2924 7t (299,6 7).

Na Warszawskiej Gieldzie Papieréow Wartosciowych przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrosty gtéwne indeksy
WGPW. 29 pazdziernika WIG-20, indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW:2651,27 (2615,22); WIG, indeks
wszystkich spotek notowanych na WGPW: 46229,60 (45236,72).
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Makrometr (MiSI)

Data obserwacji Wartos¢ Makrometru Zmiana miesieczna w | Ocena
okresie od 25.10.2010
do 22.11 2010

22.11.2010 59.17 0.64 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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Makrometr,zmiany miesieczne w okresie od stycznia 2009 do listopada
2010
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Uwaga: obserwacje Makrometru z ostatniego poniedziatku danego miesiaca, za listopad 2010 obserwacja z 22.11.2010
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| Jak sie zmieniaty sktadowe Makrometru i sam Makrometr

data

obserwacji

MRK 25.10.2010 1.11 8.11 15.11 | 22.11.2010
PKB 18,15 18,44 19,53 19,94 19,79
bilans

ptatniczy 14,22 14,15 13,59 13,34 13,28
rynek

pieniezny 19,47 19,52 19,26 19,22 19,29
rynek pracy 7,27 7,04 7,24 7,35 7,50
finanse

publiczne -0,58 -0,80 -0,77 -0,76 -0,70
Makrometr 58,53 58,35 58,85 59,09 59,17

W okresie od 25.10.2010 do 22.11.2010 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
7 PKB, plus 1,65 pkt: na korekte szacunkow i prognoz PKB w latach 2010-2011 wptynat
relatywnie wysoki wzrost produkcji i sprzedazy w przemysle i budownictwie w pazdzierniku
oraz wyzsza od prognoz sprzedaz detaliczna towaréw we wrzesniu.

71 [ bilansu ptatniczy, minus 0,94 pkt.: We wrzes$niu 2010 r. (o obrotach biezgcych w
pazdzierniku 2010 r. bedzie wiadomo na poczatku drugiej dekady grudnia 2010 r.) dynamika
importu przewyzszata dynamike eksportu i wyzszy od prognozy byt deficyt obrotéw
biezacych bilansu ptatniczego. Zmiany w poziomie rezerw dewizowych tagodzity ujemny
wptyw wzrostu relacji importu do eksportu i wyzszego od prognoz deficytu obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego;

71 rynek pieniezny, minus 0,18 pkt.: Ceny konsumpcyjne (CPI) w ujeciu rocznym w 2010 r.
wzrosty w pazdzierniku w poréwnaniu z pazdziernikiem 2009 r. 0 2,5% (we wrzesniu 2010 r.
w poréwnaniu z wrzesniem 2019 r. 0 2,5%). Podwyzszylismy prognoze inflacji w IV kw. 2010
r.iw2011r.;

7 rynek pracy, plus 0,23 pkt.: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie-finansowych w
pazdzierniku 2010 r. wzrosto w poréwnaniu z pazdziernikiem 2010 r. 0 2,1% (Srednia
prognoz bankéw: 1,9%);

7 finanse publiczne: minus 0,12 pkt.: wyzszy od prognoz wzrost diugu Skarbu Panstwa w w
sierpniu.

Kontakt Marek Misiak Warszawa misiak@nzg.pl, Grzegorz Sudzik Krakow
darzeqorz.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 dot liczba punktow zmniejsza sie. Wartosé¢ kazdego wskaznika osiaga 0 dla wartosci rownej
granicy strefy zagrozenia (,,z6tte swiatto™), a po jej przekroczeniu przyznawane sa punkty ujemne.

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) sg 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-miesigczna 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. 3,0%.
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 malejgcg 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.




