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
Grudzien 2009

®Globalna sytuacja makroekonomiczna w ostatnich miesigcach 2009 r. potwierdza optymistyczne
przewidywania zapowiadajgce korzystne zmiany krotkoterminowe. Biezace informacje zapowiadajg
korzystne zmiany w ostatnich miesigcach 2009 r. i w styczniu 2010 r. w produkcji w USA i wiekszosci
krajow EUW, w tym w Niemczech. Lokomotywg gospodarki swiatowej jest utrzymujace sie wysokie
tempo wzrostu gospodarczego w Chinach, Indiach i Brazylii.

Tym korzystnym objawom towarzysza zjawiska negatywne:

. Utrzymuije sie niepewnos¢ zwigzana z perspektywg fiskalnych pakietéw stymulacyjnych i
ekspansywnej polityki monetarnej. Informacje z ostatniego miesigca wskazujg na dalszy bardzo szybki
wzrost diugu publicznego w USA i wielu innych krajach rozwinietych w tym w EUW.

. Czynnikiem ryzyka pozostaje duze zr6znicowanie sytuacji makroekonomicznej miedzy réznymi
regionami i krajami, w tym USA i Chinami i Europa.

. Brak dobrej panstwowej i ponadpanstwowej regulacji rynkéw finansowych. Widoczne jest to zaréwno
w dziatalnosci MFW, OECD, ONZ, jak i Fed i EBC. Z drugiej strony duzy wptyw na rzeczywistg
regulacje rynkéw finansowych miaty i majg wielkie korporacje. G-20 i inne tego rodzaju instytucje
ponadpanstwowe nie sg wystarczajgco skuteczne.

. Dominacja celéw krétkoterminowych prowadzi do utrzymywania sie gtéwnych globalnych zagrozen:
ekologicznego, demograficznego, energetycznego i innych.

. Jednocxzesnie utrzymuje sie duza zmiennos¢ i nieprzewidywalnos¢ stopy procentowej, kurséw
walut i cen surowcdw, co zwrotnie jest czynnikiem utrwalajacym stan niepewnosci.

®Polska gospodarka na tle krajow UE-27 1 UE-12 nadal wypada dotychczas wzglednie
pomyslnie. PKB w IV kw. 2009 r. wzrosnie w Polsce w ujeciu rocznym wedtug wigkszosci
aktualnych prognoz w przedziale od 2,0% do 2,5% (w naszej zaktualizowanej prognozie o
2,3%), a w catym 2009 r. od 1,3 do 1,6% (w naszej zaktualizowanej prognozie o 1,5%).

Podobnie jak w skali globalnej, takze w Polsce tym korzystnym objawom towarzysza zjawiska
negatywne:

. Niekorzystne zmiany zachodza w strukturze zasobdw pracy: wiecej ludzi korzysta z przywilejow
emerytalnych, mniej przybywa ludzi w wieku produkcyjnym. Ludzie z wyksztatceniem wyzszym
stanowig duzy odsetek emigracji zarobkowej. W tej sytuacji relatywnie niskie wskazniki stopy
bezrobocia rejestrowanego sg mylace (nie odzwierciedlajg faktycznych zagrozen).

. Dziatania antykryzysowe ze strony rzadu i NBP w ograniczonym stopniu przektadajg sie na
dostepnosc¢ kredytu dla sektora nie finansowego, w tym na B+R (uderza to zwltaszcza w mate i Srednie
przedsiebiorstway);.

. Obszarem duzego ryzyka jest strategia zarzadzania dtugiem publicznym.

. Na utrzymywanie sie niepewnos$ci wptywa najblizsza perspektywa lat wyborczych 2010-2011.
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Plusy

_ Swiat
®Wskazniki zmian produkciji i sprzedazy
w przemysle, budownictwie i handlu
wewnetrznym w pierwszych dwoch
miesigcach IV kw. 2009 r. w USA, w
strefie EUR, w tym w Niemczech
wskazujg na kontynuacje w IV kw. 2009
r. tendencji wzrostowej PKB w ujeciu
kwartalnym. Jednocze$nie utrzymuje sie
silny wzrost aktywnosci w najwigekszych
gospodarkach wschodzacych.

Polska

®0godlna ocena sytuacji w sferze realnej,
w tym w produkciji i sprzedazy w
przemysle, handlu wewnetrznym i w
budownictwie byta w trzeciej dekadzie
listopada 2009 r. i w pierwszych dwoch
dekadach grudnia lepsza od prognoz i
lepsza, niz w poprzednich okresach 2009
r.
® Zdecydowanie wyzszy od prognoz byt
wzrost produkcji sprzedanej w przemysle
w listopadzie 2009 r. (0 9,8% r/r, po
wyeliminowaniu wptywu sezonowosci o
6,8%).
® Produkcja budowlano montazowa
wzrosta w tym samym czasie 0 9,9%, po
wyeliminowaniu wptywu sezonowos$ci o
9,1%.
® Uwzgledniajgc powyzsze informacje
podwyzszyliSmy szacunki i prognozy
PKB za okres IV kw. 2009 r. (w aktualnej
naszej prognozie PKB w IV kw. 2009 r.
jest 0 2,3% wyzszy w poréwnaniu z IV
kw. 2008 r., a w catym 2009 r. jest 0
1,5% wyzszy w poréwnaniu z 2008 r.)

Minusy

_ Swiat
® Utrzymuje sie stan niepewnosci w zwigzku z
perspektywa ograniczania fiskalnych pakietow
stymulacyjnych i ekspansywnej polityki
makroekonomicznej w USA i EUW..
® Nieznacznie tylko ztagodniaty niekorzystne tendencje
na rynku pracy.
® Na wzrost niepewnosci wptywa bardzo szybki wzrost
diugu publicznego w wiekszosci krajow rozwinietych, w
tym w USA, EUW i w wielu innych krajach, takze w
krajach ESW.
® Niepewnosc¢ wigze sie z trudnosciami dochodzeniu do
konsensusu miedzy z jednej strony - panstwowag i
ponadpanstwowg regulacjg rynkdéw finansowych i - z
drugie strony - dziataniami wielkich korporacji.
®Zrodiem niepewnosci sg utrzymujace sie bardzo duze
réznice w sytuacji makroekonomicznej miedzy USA,
Chinami i Japonig i innymi krajami Dalekiego Wschodu,
Indiami, Brazylig i innymi krajami Ameryki tacinskiej oraz
w Afryce i w Europie (miedzy poszczegdlinymi krajami
EUW i w ESW).

Polska

®Dzieki przyspieszonemu wzrostowi produkcji troche
wolniej spada zatrudnienie w sektorze nie finansowym,
ale wcigz spada.
®Spadek zatrudnienia i niskie wynagrodzenia
zapowiadajg utrzymanie niskiej dynamiki spozycia,
popytu krajowego i inwestycji.
® Mimo ostabione koniunktury przewidujemy wzrost cen
konsumpcyjnych w 2010 r. w przedziale od 2,5% do
3,0%.
®Dane NBP o bilansie ptatniczym za pazdziernik
wskazywaty na wyzszy od prognoz wzrost relacji deficytu
obrotéw biezacych do PKB i importu do eksportu, co
potwierdza przewidywania zapowiadajgce wzrost deficytu
na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.
® Uwzgledniajac powyzsze informacje prognozujemy
aktualnie wzrost PKB w 2010 r. w stosunku do 2009 r. o
2,1%, w wiec ponizej poziomu z IV kw. 2009 r. (2,3%).

Podsumowanie

Duza niepewnos$¢, co do dalszego rozwoju sytuacji makroekonomicznej na $wiecie sprawia, ze
poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce w IV kw. 2009 r. w ograniczonym stopniu wptywa na
korekte w gore prognozowanego wzrostu PKB po 2009 r.. Na potrzebe zachowania duzej ostroznosci
w prognozach na lata 2010-2011 wptywajq takze uwarunkowania wewnetrzne.
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zestawienie danych dostepnych do 21 grudnia 2009 r..

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia bankow

wedtug ankiety wykonanie
Parkietu z wedlug GUS i
wskaznik zmian w %, rok konca listopada NBP, lub nasz
poprzedni=100 2009 r minimum maksimum | szacunek */
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 1,7 6,1 3,4*/ (1,9*/**))
CPI w listopadzie 3,3 3,1 3,4 3,3
M3 w listopadzie 8,9 6,7 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. w mld 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: Przewidujemy, ze RPP na posiedzeniu w dniach 22 i 23 grudnia podejmie
decyzje o utrzymaniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%;
lombardowa 5,0%).
Ceny bonow skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym rentowno$¢ bonéw skarbowych 52t.
obnizyta sie w ostatnim miesigcu z 4,18% do 4,15%, obligacji 2-letnich z 4,71% do 4,65%, 5-letnich z
5,67% do 5,65%, a 10 - letnich wzrosta z 6,18% do 6,22%1 .
Na rynku walutowym: Spadt kurs ztotego do gtéwnych walut przy duzej zmiennosci dziennej i
tygodniowej. Cena 100 EUR wyniosta 18 grudnia 418,06 zt wobec 414,85 zt 20 listopada 2009 r.;
cena 100 USD wyniosta odpowiednio 278,75 wobec 290,38 zt, a cena 100 CHF wyniosta 278,77 zt
wobec 274,23 zi..
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 18 grudnia 2009 r. 0 29,73 % wyzszy w poréwnaniu
z koncem 2008 r. (20 listopada byt 0 31,70 % wyzszy); a WIG, indeks wszystkich spotek notowanych
na WGPW byt wyzszy 0 44,70 % (20 listopada o0 45,34 %).

! Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od 20 listopada 2009 r. do 11 grudnia 2009 r..
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Miesigc wczesniej

zestawienie danych dostepnych do konca listopada 2009 r.

Tabela wybranych wskaznikéw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

srednia bankéw

wedtug ankiety wykonanie
Parkietu z konca wedlug GUS i
wskaznik zmian w %, rok pazdziernika NBP, nasz
poprzedni=100 2009 r minimum | maksimum szacunek
produkcja przemystowa w
pazdzierniku (ceny state) -2,1 -4,9 1,9 -1,2

Produkcja budowlano -
montazowa w pazdzierniku
(ceny state) 4,2 -0,5 7,8 2,7

sprzedaz detaliczna
towarow we pazdzierniku
cenach biezacych (w

cenach statych*/) 3,2 3,1 3,5 2,1/(0,7%/)
ceny konsumpcyjne (CPI) w

pazdzierniku 3,2 3,1 3,5 3,1
podaz pienigdza ogétem

(M3) w pazdzierniku 10,5 9,1 13,4 11,8

zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w
pazdzierniku -2,5 -2,7 2,4 2,4

ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstw w
pazdzierniku 2,5 1,1 3,3 2,0

saldo obrotéw biezacych
bilansu ptatniczego we
wrzesniu 2009 r. w mid
EUR -0,452 -0,765 -0,065 -0,057

Eksport w EUR wedtug.
NBP we wrzesniu 2009 r,
zmiany w %, wrzesien, rok
poprz.=100 -22,5 -27,3 -17,0 -17,1

Import w EUR wg. NBP we
wrzeéniu 2009 r., zmiany w
%, rok poprz.=100 -27,8 -32,5 -22,2 -26,4

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: RPP na posiedzeniu w dniach 24 i 25 listopada podijeta decyzje o
utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Ceny bonow skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym w okresie od 16 pazdziernika 2009 r. do 20
listopada 2009 r. rentownos$¢ bonéw skarbowych 52t. obnizyta sie z 4,33% do 4,18%, obligaciji 2-
letnich z 4,72% do 4,71%, 5-letnich wzrosta z 5,59% do 5,67%, a 10 - letnich z 6,12% do 6,18%" .
Na rynku walutowym: Wzrést kurs ztotego do gtéwnych walut przy duzej zmiennosci dziennej i
tygodniowej. Cena 100 EUR wyniosta 20 listopada 414,85zt wobec 420,78 zt w dniu 16 pazdziernika;
cena 100 USD wyniosta odpowiednio 275,17 wobec 282,48 zi, a cena 100 CHF wyniosta 274,23 zt
wobec 277,13 zi.
Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci WIG-20, indeks
najwiekszych spétek notowanych na WGPW byt 20 listopada 2009 r. o 31,17 % wyzszy w

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP




poréwnaniu z koncem 2008 r. (16 pazdziernika byt o 26,97 % wyzszy); a WIG, indeks wszystkich
spotek notowanych na WGPW byt wyzszy 0 45,34 % (16 pazdziernika o 41,29 %).
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Makrometr (MiSI) 3

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

data

obserwaciji

MRK 23.11.2009 | 30.11 7.XIl 14.XII 21.X11.2009
PKB 4,51 4,49 5,66 7,31 7,96
bilans

ptatniczy 17,61 17,59 17,57 16,06 15,96
rynek

pieniezny 17,98 18,09 17,73 17,81 17,60
rynek pracy 3,75 3,53 3,58 3,51 4,03
finanse

publiczne 0,39 0,41 0,58 0,56 0,51
Makrometr 44,23 4412 4513 45,25 46,07

W okresie od 23.10.2009 do 21.12.2009 na wartos¢ MRK miaty wptyw submakrometry:
® PKB, plus 3,45 pkt.: wyzszy od prognoz wzrost produkcji w przemysle i budownictwie w listopadzie

spowodowat podwyzszenie szacunkow i prognoz PKB w 2009 r.;

® bilansu ptatniczy, minus 1,65 pkt.: skutek wyzszych od prognoz dwunastomiesiecznych relaciji
deficytu obrotéw biezacych do PKB i importu do eksportu w pazdzierniku; .
® rynek pieniezny, minus 0,38 pkt.: skutek podwyzszenia szacunkdw i prognoz inflacji (CPI) na

grudzien 2009 r.;
® rynek pracy, 0,38 pkt.: skutek obnizenia prognozowanego wzrostu bezrobocia;

® finanse publiczne: 0,12 pkt: nieznaczne zmniejszenie napiecia w biezacej sytuacji fiskalne;j.

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

Poszczegdblne sktadowe, wehodzace w sktad Makrometru, maja swoje wagi wyrazajace
przypisany im wptyw na ogolna sytuacje makroekonomiczna. Maksymalna ilo$¢ punktow
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 (,,z6tte swiatto”), 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 5,0 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.
ogétem 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
sredniej wazonej (z malejacg waga dla kazdego z kolejnych 12 nadchodzacych miesiecy) 4

* Metodologia obliczania indeksu jest opisana w szczegétowo w ,,Wiadomosciach Statystycznych” w nr.nr.:

6/2005, 1/2008 i 2/2008. Byla ona takze opisana w ,,NZG” w nr. 5/2005.







