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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 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
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Na swiecie w dalszym ciggu utrzymuje sie tendencja do umiarkowanej poprawy koniunktury. W UE-
27 - po gtebokim spadku PKB w 2009 r. (0 ok. 4 %) w 2010 r. prognozuje sie wzrost PKB zaledwie o
od 0% do 1%, co wskazuje na relatywnie gorszg sytuacje w poréwnaniu z USA (prognoza na 2010 r.:
2,2%). W Chinach i Indiach - kontynuacja wysokiej dynamiki (od 6% do blisko 10%). W USA i w UE-27
w dalszym ciggu rosna deficyty i dlugi w sektorze instytucji rzgdowych i samorzagdowych. Nie wiadomo
jakie bedg nastepstwa koniecznego wycofywania sie z fiskalnych i monetarnych pakietow
stymulacyjnych. Ograniczone sg efekty dotychczasowych dziatan zmierzajgcych do uzdrowienia
regulacji rynkoéw finansowych.

W Polsce utrzymuje sie wysoka dynamika (r/r) produkcji przemystowej i w marcu 2010 r. wzrosta
sprzedaz detaliczna towaréw. W lutym 2010 r. - podobnie jak w styczniu 2010 r. i w IV kw. 2009 r. -
zachowywane byty korzystne relacje w handlu zagranicznym i bilansie ptatniczym. Natomiast
niekorzystne warunki atmosferyczne wptynety w marcu na kontynuacje tendencji spadkowej produkcji
budowlano-montazowej. Niekorzystna sytuacja (spadek zatrudnienia, wysokie bezrobocia) utrzymuje
sie na rynku pracy. Natomiast korzystnym symptomem byto obnizenie rocznego wskaznika inflacji
CPI) w marcu 2010 r. w poréwnaniu ze lutym z 2,9 % do 2,6 % oraz perspektywa dalszego znacznego
obnizenia tego wskaznika w nadchodzgcych miesigcach. Obszarem zagrozenia jest szybko rosnacy
deficyt i diug publiczny.

' Potwierdzeniem tej opinii sa nastepujace fragmenty opublikowanej przez NBP 28 kwietnia 2010 r. ,Informaciji po
posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniach 27 i 28 kwietnia 2010 r.”: ,W gospodarce swiatowej pojawiajg sie kolejne
sygnaty ozywienia, cho¢ skala poprawy aktywnosci gospodarczej jest zroznicowana miedzy poszczegdinymi
regionami. Ozywienie w gospodarkach rozwinigtych nastepuje stosunkowo powoli i dotyczy — zgodnie z
przewidywang dynamikg wychodzenia z recesji — gtdbwnie przetworstwa przemystowego. W Stanach
Zjednoczonych ma miejsce stopniowa odbudowa popytu konsumpcyjnego oraz pojawiajg sie pewne sygnaty
poprawy sytuacji na rynku pracy. W strefie euro aktywno$¢ gospodarcza w wiekszosci sektoréw pozostaje staba,
a sytuacja na rynku pracy nadal ksztattuje sie niekorzystnie. Jednoczesnie w najwiekszych gospodarkach
wschodzgcych ma miejsce szybki wzrost gospodarczy. Zwigzane z tym ryzyko narastania nieréwnowagi
gospodarczej prowadzi do stopniowego zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach. Sygnaty
ozywienia przyczyniaja sie do wzrostu cen surowcow, w tym ropy naftowej. Wysokie roczne tempo wzrostu cen
energii, bedace réwniez wynikiem niskiej bazy odniesienia, powoduje wzrost rocznego wskaznika inflacji w
krajach rozwinietych, cho¢ wskazniki inflacji bazowej utrzymuja sie tam na niskim poziomie. Coraz mocniej
ujawniajg sie negatywne skutki --zwigzane gtéwnie z narastaniem dtugu publicznego - silnie ekspansywnej
polityki makroekonomicznej, ktéra przyczyniata sie dotychczas do poprawy koniunktury gospodarczej na $wiecie.
Kryzys fiskalny w Grecji pogtebia niepewnosé na miedzynarodowych rynkach finansowych. Dane dotyczace
polskiej gospodarki w | kw. 2010 r. wskazujg na kontynuacje poprawy koniunktury w czesci sektorow, w tym
przede wszystkim na istotny wzrost aktywnosci w przemysle. Jednoczesnie w | kw. br. silnie obnizyta sie
produkcja budowlano-montazowa. Po dwumiesiecznym spadku zwigzanym - podobnie jak w przypadku produkgiji
w budownictwie - gtownie z niekorzystnymi warunkami pogodowymi, w marcu dynamika sprzedazy detalicznej
wzrosta. Nadal poprawiajg sie wskazniki koniunktury konsumenckiej oraz przewidywania przedsiebiorstw
odnos$nie do sytuacji gospodarczej, w tym oczekiwania dotyczace popytu, wigczajgc w to popyt zagraniczny na
polskie dobra. Po spadku inwestycji w IV kw. 2009 r., obecnie wiekszos¢ przedsiebiorstw nie przewiduje
zwiekszenia aktywnosci inwestycyjnej, cho¢ jednoczesnie nie ogranicza swoich wczesniejszych plandw, co jest
pozytywng zmiang w poréwnaniu do poprzednich kwartatow. Nieznaczny wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, stabilizacja stopy bezrobocia (po usunigciu czynnikéw o charakterze sezonowym), wzrost liczby
nowych ofert pracy oraz przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w marcu br., jak rowniez przewidywania
przedsiebiorstw co do wielkosci zatrudnienia i podwyzek wynagrodzen, moga sygnalizowa¢ stopniowe
wyhamowanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy. (...)Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest
sytuacja finanséw publicznych. Podjecie dziatan majgcych na celu trwate zmniejszenie deficytu sektora finanséw
publicznych i zahamowanie narastania dtugu publicznego bedzie sprzyja¢ stabilno$ci makroekonomicznej oraz
umozliwi spetnienie kryteriow niezbednych dla przyjecia euro. Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystgpienie
Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spetnieniu niezbednych
warunkéw prawnych, ekonomicznych i

organizacyjnych.” - www.nbp.pl
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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 2,5 %).

[1 Utrzymuja sie wysokie wskazniki (od 6%
do 10%) wzrostu PKB w Chinach i Indiach.
Polska

00 Wskazniki dynamiki (rok do roku)
produkcji przemystowej i sprzedazy
towaréw w handlu detalicznym byty w
Polsce w marcu 2010 r. wyzsze od srednigj
prognoz gtéwnych bankéw i wyzsze, niz w
poprzednich miesigcach . Przewidujemy
aktualnie wzrost tej produkcji w catym 2010
r. w poréwnaniu z 2009 r. o ok. ponad 9%.
(11 Korzystna sytuacja utrzymuje na
rachunku obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego oraz w obrotach towarowych
handlu zagranicznego.

00 Przewidujemy, ze roczny wskaznik
zmian cen konsumpcyjnych po obnizeniu
kwietniu 2010 r. do 2,4% (z 3,5% w
styczniu - po korekcie przez GUS) w
kolejnych miesigcach 2010 w dalszym
ciggu bedzie spadat ponizej poziomu 2%, a
w catym 2010 r. w ujeciu $redniorocznym
wyniesie 2,5%..

Minusy

") Swiat
1 Srednia prognoz wskazuje na wzrost PKB w UE-27
w ujeciu rocznym w 2010 r. 0 0,7 %. (po spadku w
2009 r. 04,1 %).
(1 Brak poprawy na rynku pracy w USA i UE-27.
1 W USA i UE-27 w dalszym ciagu zwieksza sie deficyt
i dtug publiczny.
0 Nie zmniejsza sie zagrozenie zwigzane z
mozliwoscig wystapienia drugiej fali kryzysu..

Polska
0 Produkcja budowlano-montazowa, liczac rok do roku
byta w marcu 2010 r. 0 10,8% nizsza, ni w marcu 2009
r.
1 W marcu 2010 r. utrzymywat sie spadek
zatrudnienia. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
z 11,9% w grudniu 2009 r. do 12,6 % w marcu 2010 r...
(1 MF szacuje, ze deficyt budzetu panstwa w okresie
od stycznia do kwietnia 2010 r. wyniost (-26,5- -26,8
mid zt) , co stanowitoby ponad 50% planu rocznego
(52,2 mid z).
[0 Wedtug wstepnego szacunku EUROSTATU i GUS
dtug publiczny wyniést w koncu 2009 r. 684,4 mid zt |
stanowit 51,0 % PKB. Wedtug danych GUS dtug
Skarbu Panstwa (ok. 95 % dtugu publicznego) wzrést w
koncu stycznia 2010 r w poréwnaniu z koncem 2009 r.
z 631,5 (co stanowito 47,1 % PKB) zt do 658,0 mid zt

Podsumowanie
Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci prognozujemy aktualnie wzrost PKB w 2010 r. 0 2,6
% (rzad w ustawie budzetowej na 2010 r.: 1,2 %, w programie konwergenciji z lutego 2010

r.: 3,0%; NBP w projekciji z. lutego 2010 r.: ok. 3,0 %). Na bezpiecznym poziomie (-2,1 % w
koncu 2010 r.) utrzymywac sie bedzie dwunastomiesieczna relacja salda obrotéw biezgcych
do PKB. .Roczny wskaznik zmian cen konsumpcyjnych (CPIl) obnizy sie w ujeciu
$redniorocznym w catym 2010 r. w poréwnaniu z catym 2009 r. z 3,5 % do 2,5% (rzad w
ustawie budzetowej na 2010 r.: 1,0 %, w programie konwergenciji z lutego 2010 r.: 2,1%
(liczac wedtug metodologii EUROSTAT-u: HICP). NBP w projekciji z. lutego 2010 r.. 1,8 %).
W naszej aktualnej prognozie stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2010 r. wzro$nie
w poréwnaniu z grudniem 2009 r. z 11,9 % do ok. 12,8 %.. Rzgd prognozowat we wrzesniu
2009 r., ze wyniesie ona w koncu 2010 r. 12,8 proc., a w programie konwergencji z lutego
2010 r. wedtug metodologii EUROSTAT-u 892% (wedtug tej metodologii w koricu 2009 r.
wyniosta 8,2%).
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zestawienie danych dostepnych od 1 maja do 10 maja 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarczg
srednia
bankow wg
ankiety
wskaznik zmian w %, | Parkietu z 4 minim | Maksi
rok poprzedni=100 maja 2010 r. um mum wykonanie wg. GUS i NBP

produkcja
przemystowa w
kwietniu 2010 r. (ceny
state) 10,7 8,0 14,2

dane beda dostepne 20 maja 2010 r.

produkcja budowlano -
montazowa w kwietniu
2010 r. (ceny state) 2,2 -10,9 17,6

dane beda dostepne 20 maja 2010 r.

Sprzedaz detaliczna
towarow w kwietniu

2010 r. (ceny biezace) 3,5 -3,9 6,8 | dane bedg dostepne 26 maja 2010 r.
CPI w kwietniu 2010 r. 2,2 2,1 2,4 | dane bedg dostepne 14 maja 2010 r.
M3 w kwietniu 2010 . 6,6 5,1 7,6 | dane bedg dostepne 14 maja 2010 r..
zatrudnienie w

sektorze

przedsiebiorstw w

kwietniu 2010 r. -0,2 -0,6 0,5 | dane beda dostepne 20 maja 2010 r.
ptace nominalne w

sektorze

przedsiebiorstwa w

kwietniu 2010 r. 3,9 2,9 4,9 | dane bedg dostepne 20 maja 2010 r.

saldo obr. biez. w
marcu 2010 r. w mid
EUR -0,541 -1,138 0,160

dane beda dostepne 17 maja 2010 r.

eksport wg. NBP w
marcu 2010 r., w mid
EUR 10,355 8,000 | 10,960

dane beda dostepne 17 maja 2010 r.

import w EUR wag.
NBP w marcu 2010 .,
wmid EUR 10.817 8,800 | 10,019

dane beda dostepne 17 maja 2010 r.

Na rynku finansowym
Zaktadamy, ze na posiedzeniu w koncu maja 2010 r. RPP utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Na rynku wtérnym spadty ceny i wzrosta dochodowos¢ bondéw skarbowych i obligaciji .W pigtek 7 maj,
(w nawiasie pigtek 30 kwiecien): bony skarbowe 52t: 3,84% (3,44%); obligacje 2-letnie: 4,45%

(4,38%); 5-letnie: 5,44% (5,24%), 10-letnie 5,85 (5,50).. 2 .

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadt kurs ztotego do EUR, USD i
CHF. W piagtek 7 maj (w nawiasie 30 kwiecien) cena 100 EUR 417,7 zt (390,2 zt), 100 USD 328,08 zt

(293,05 zt) i 100 CHF: 294,63 zt (272,00 z).
Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przy duzej

zmiennosci w ciggu miesigca spadty

gtowne indeksy. W piatek 7 maj 2010 r. (w nawiasie 30 kwiecien): WIG-20, indeks najwiekszych
spotek notowanych na WGPW: 2336,99 (2547,52); WIG, indeks wszystkich spotek notowanych na

WGPW: 39052,78 (43295,17).
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? Zrédto: PKO BP 11 maj 2010 r.




Marzec 2010

zestawienie danych dostepnych od 1 kwietnia do 30 kwietnia 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia
bankéow wg
ankiety
Parkietu z 1
wskaznik zmian w %, | kwietnia 2010 | minim | maksi
rok poprzedni=100 r. um mum wykonanie wg. GUS i NBP
produkcja
przemystowa w marcu
2010 r. (ceny state) 10,1 7,3 12,7 12,3

produkcja budowlano -
montazowa w marcu
2010 r. (ceny state) -10,9 -29,6 3,0 -10,8

Sprzedaz detaliczna
towaréw w marcu
2010r., ceny state

(ceny biezgce™®) 3,7 -3,9 5,6 5,9 (8,7%)
CPI w marcu 2010 r. 2,6 2,3 2,7 2,6.
M3 w magrcu 2010 r. 5,1 4,7 6,5 5,6.
zatrudnienie w

sektorze

przedsiebiorstw w

marcu 2010 r. -0,6 -0,9 0,0 -0,6
ptace nominalne w

sektorze

przedsiebiorstwa w

marcu 2010 r. 3,0 0,8 4.1 4,8.

saldo obr. biez. w
lutym 2010 r. w mid
EUR -0,281 | -1,000 0,060 0,106

eksport w EUR wg.
NBP w lutym 2010 r.,
zmiany w %, rok
poprz.=100 15,1 52 23,0 20,1.

import w EUR wag.
NBP w lutym 2010 r.,
zmiany w %, rok
poprz.=100 7,4 -4,6 20,7 22,3

Na rynku finansowym
Na posiedzeniu w koncu kwietnia 2010 r. RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Na rynku wtérnym wzrosty ceny i obnizyta sie dochodowos$¢ bonéw skarbowych 52t i obligacii 2-
letnich, spadty ceny i wzrosta dochodowosé obligacji 5-letnich i 10-letnich W pigtek 30 kwiecien, w
nawiasie 26 marzec): bony skarbowe 52t: 3,44% (3,87%); obligacje 2-letnie: 4,38% (4,47%); 5-letnie:
5,24% (5,18%); 10 — letnie: 5,58 % (5,52%)° .
Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej spadt kurs ztotego do EUR, USD i
CHF. W piatek 30 kwiecien (w nawiasie 26 marzec) cena 100 EUR 390,2 zt (388,8 zt), 100 USD
293,05 zt (290,6 zi) i 100 CHF: 272,00 zt (271,8 z}).
Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesigca wzrosty
gtéwne indeksy. W pigtek 30 kwiecien (w nawiasie 26 marzec): WIG-20, indeks najwiekszych spoétek
notowanych na WGPW: 2547,52 (2495,65); WIG, indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW:
43295,17 (42395,54).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od 26 marzec 2010 r. do 30 kwiecien 2010 ..
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Makrometr (MiSI) *

Data obserwacji Wartos¢ Makrometru Zmiana miesieczna Ocena
(zmiana w okresie od
19.04.2010 do
10.05.2010)
10.5.2010 W dolnej czesci strefy:
52,53 1,09 "dobrze™/

*/Przyjeliémy umownie, ze strefa "stabo”, to warto$ci 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 19.4 26.4 3.5 10.5.2010
PKB 13,02 13,36 14,02 13,93
bilans

platniczy 16,88 16,84 16,81 16,28
rynek

pieniezny 18,25 18,26 18,28 19,05
rynek pracy 3,71 3,90 3,89 4,30
finanse

publiczne -0,42 -0,45 -0,47 -1,04
Makrometr 51,44 51,91 52,54 52,53

W okresie od 19.4.2009 do 10.5.2010 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:

[1 PKB, plus 0,91 pkt: na korekte szacunkéw i prognoz PKB w latach 2009-2010 wptynat wysoki wzrost produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej towaréw w marcu 2010 r. i w szacunkach i prognozach na kwieciern 2010 r.;

[1 [ bilansu ptatniczy, minus 0,60 pkt.: prognozowane saldo na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego w na marzec
2010 r. jest nizsze, nizw marcu 2009 r. i w lutym 2010 r.;

[ rynek pieniezny, plus 0,80 pkt.: obnizenie prognozowanej inflacji

[1 rynek pracy, plus 0,59 pkt.: wolniejszy spadek zatrudnienia i nizsze bezrobocie;;

[1 finanse publiczne: minus 0.62 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.

Poszczego6lne 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 sie 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 (,,z6tte swiatto”), a po jej przekroczeniu przyznawane sa punkty ujemne.

Elementami prezentowanego Makrometru (MiSl) sg submakrometry i skladowe submakrometréw:

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 sfinansowac 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 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.




