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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

Miesiagc w gospodarce

Luty 2010

Na swiecie potwierdza sie tendencja do stopniowej poprawy koniunktury. W USA
wystepuje umiarkowana dodatnia dynamika wzrostu gospodarczego. W UE-27 -
tendencje spadkowe ulegajg ostabieniu. W Chinach i Indiach - kontynuacja wysokiej
dynamiki. Stabszy wzrost konsumpcji w USA i silniejszy w Chinach i Indiach wptywa
na wolniejszy wzrost napiecia globalnej nierbwnowagi ptatniczej.

W dalszym ciggu rosng deficyty i dtugi w sektorze instytucji rzadowych i
samorzgdowych, mimo presji w kierunku ich ograniczanie. Dziatania zmierzajgce do
lepszej regulacji rynkéw finansowych powinny wptynga¢ na ograniczenie ryzyka
zwigzanego z kolejnymi kryzysami.

W Polsce nadal sytuacja jest lepsza na tle otoczenia zagranicznego. Wskazuje na to
zwtaszcza wysoka dynamika (r/r) produkcji przemystowej w styczniu 2010 r. i
korzystna relacje w handlu zagranicznym w grudniu. Spadta w ujeciu rocznym
produkcja w budownictwie w styczniu 2010 r. , co byto zwigzane z warunkami
atmosferycznymi. O umiarkowanym wzroscie popytu krajowego $wiadczy spadek
sprzedazy detalicznej towarow w cenach statych w styczniu 2010 r.. Optymistycznym
symptomem jest bliska perspektywa spadku inflacji (CPI) do i ponizej 3 % (r/r).
Trudna sytuacja utrzymuje sie natomiast na rynku pracy i w obszarze finanséw
publicznych.

' Ocena ta wydaje sie do$¢ zbiezna z fragmentem komunikatu po posiedzeniu RPP 23 i 24
lutego 2010 r. ,Naptywajace dane wskazujg na dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej w
Stanach Zjednoczonych oraz powolng poprawe koniunktury w strefie euro. W gospodarkach
rozwinietych utrzymuje sie jednak niekorzystna sytuacja na rynku pracy, co jest zjawiskiem
oczekiwanym. W dalszym ciggu zmniejsza sie tez akcja kredytowa, cho¢ zmniejszyta sie
réznica miedzy udziatem bankéw zaostrzajgcych i tagodzacych polityke kredytowg w strefie
euro. Jednoczesnie w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach,
obserwowane jest przyspieszenie wzrostu PKB. Do ozywienia koniunktury na swiecie nadal
przyczynia sie oparta, zarébwno na konwencjonalnych, jak i niestandardowych narzedziach,
silnie ekspansywna polityka makroekonomiczna. W ostatnim okresie na miedzynarodowych
rynkach finansowych nastapit wzrost awersji do ryzyka, zwigzany w duzym stopniu z
obawami o skutki napietej sytuacji fiskalnej w czesci gospodarek strefy euro. Przyczynit sie
on do spadku cen niektorych aktywéw finansowych. Jednoczesnie nadal duzg zmiennoscig
charakteryzowaty sie ceny ropy. Wzrostowi inflacji w gospodarkach rozwijajacych sie
towarzyszyt niewielki wzrost inflacji w czesci gospodarek rozwinietych. Wstepne dane GUS o
PKB w 2009 r. pozwalajg oceniac, ze w IV kw. 2009 r. miato miejsce dalsze ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Rowniez najnowsze dane miesieczne dotyczace polskiej
gospodarki wskazujg na poprawe koniunktury. Pewna stabilizacja zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw moze sygnalizowac¢ stopniowe wyhamowywanie niekorzystnych tendencji na
rynku pracy, cho¢ nadal ro$nie stopa bezrobocia, do czego przyczynia sie wzrost aktywnosci
zawodowej. Utrzymuje sie niska dynamika kredytow dla sektora nie-finansowego, cho¢ banki
przewidujg wzrost akcji kredytowej dla tego sektora w nadchodzacym okresie”. — www.nbp.pl
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Plusy

~ Swiat
[0 PKB w USA w ujeciu rocznym obnizyt sie w 11l kw.
2009 r.02,6% (w Il kw. 2009 r. 0 2,6%.). Szacunki
wstepne o zmianach PKB w nastepnych kwartatach
sugerujg przechodzenie do dodatnich wskaznikéw
dynamiki. PKB w Chinach i Indiach w ujeciu rocznym
wzrésl w Il kw. 2009 r. odpowiednio 0 8,9% i 6,8% (w
kw. 2009 r. 0 7,9% i 6,0%.). Szacunki wstepne o PKB w
nastepnych kwartatach sugerujg utrzymywanie sie
wysokich dodatnich wskaznikéw dynamiki.

Polska

[0 Wskazniki dynamiki (rok do roku) produkc;ji
przemystowej byty w Polsce w styczniu 2010 r. wyzsze
od prognoz i wyzsze, niz w grudniu i poprzednich
miesigcach 2009 r . Przewidujemy aktualnie wzrost tej
produkcji w catym 2010 r. w poréwnaniu z 2009 r. o ok. 5-
6%.
[1 Korzystna sytuacja utrzymuje na rachunku obrotow
biezacych bilansu ptatniczego oraz w relacji importu do
eksportu. Wptywy z eksportu (liczac w EUR) w grudniu
2009 r. byty 0 12,3 proc. wyzsze w poréwnaniu z
grudniem 2008 r. (w poprzednich miesigcach 2009 r. w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r. byt spadek).
Wyptaty za import byty 0 2,6 proc. nizsze. Na
bezpiecznym poziomie (ok. -1,8%) utrzymuje sie
dwunastomiesieczna relacja salda obrotéw biezacych do
PKB (na koniec 2010 r. przewidujemy aktualnie -2,4).
[1 Przewidujemy, ze roczny wskaznik zmian cen
konsumpcyjne po przejsciowym wzroscie z 3,5% w
styczniu 2010 r. do 3,6% juz od lutego 2010 r. zacznie sie
obnizac.

Minusy

 Swiat
[1 PKB w UE-27 w ujeciu rocznym
obnizyt sie w Il kw. 2009 r. 0 4,3% (w Il
kw. 2009 r. 0 5,0%.). Szacunki wstepne
o PKB w nastepnych kwartatach
sugerujg utrzymywanie sie ujemnych
wskaznikéw dynamiki.
[1 W USA i w UE-27 utrzymuje sie niska
inflacja przechodzaca w deflacje, niskie
zatrudnienie i wysoka stopa bezrobocia,
wysokie deficyty i wysokie zadtuzenie
sektora finanséw publicznych.

Polska

[1 Produkcja budowlano-montazowa i
sprzedaz detaliczna towardéw w cenach
statych, liczac rok do roku byta w
styczniu 2010 r. nizsza od prognoz i
nizsza od stycznia 2009 r.
00 W styczniu 2010 r. utrzymywat sie
spadek zatrudnienia, a stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta z 11,4 % w
grudniu 2009 r. i do 12,7 proc. styczniu
2010 r.. Ptace nominalne wzrosty w
ujeciu rocznym o 2,5 %, co oznaczato
spadek realny o 1,1%.
[1 Deficyt budzetu panstwa w styczniu
2010 . (-4,8 mld zt) byt nieznacznie
nizszy od naszych przewidywan (-5 mid
zt).

Podsumowanie

Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci prognozujemy aktualnie wzrost PKB w 2010 r.
0 2,2 % (rzad w ustawie budzetowej na 2010 r.: 1,2 %, w programie konwergenciji z
lutego 2010 r.: 3,0%; NBP w projekc;ji z. lutego 2010 r.: ok. 3,0 %). Na bezpiecznym
poziomie (-2,4 % w koncu 2010 r.) utrzymywacé sie bedzie dwunastomiesieczna
relacja salda obrotéw biezacych do PKB. .Roczny wskaznik zmian cen
konsumpcyjnych (CPI) obnizy sie w ujeciu sredniorocznym w catym 2010 r. w
poréwnaniu z catym 2009 r. z 3,5 % do 2,6% (rzad w ustawie budzetowej na 2010 r.:
1,0 %, w programie konwergenciji z lutego 2010 r.: 3,0% (liczac wedtug metodologii
EUROSTAT-u: HICP). NBP w projekcji z. lutego 2010 r.: ok. 1,8 %). W naszej
aktualnej prognozie stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu 2010 r. wzro$nie w
poréwnaniu z grudniem 2009 r. z 12,7 % do ok. 13 %.. Rzad prognozowat we
wrzesniu 2009 r., ze wyniesie ona w koncu 2010 r. 12,8 proc..
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zestawienie danych dostepnych w lutym 2010 r.

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

$rednia bankow

wg ankierty
wskaznik zmian w %, rok Parkietu B78z 1 wykonanie wg.
poprzedni=100 lutego 2010 r. minimum maksimum | GUS i NBP
produkcja przemystowa w
styczniu 2010 r. (ceny state) 5,8 -1,1 10,9 8,5
produkcja budowlano -
montazowa w styczniu 2010 r.
(ceny state) -4,3 -18,0 2,9 -15,3
sprzedaz detaliczna towaréw
w styczniu 2010 r. (ceny
biezace™/) 5,1 1,9 9,5 -1,1 (2,5%/).
CPI w styczniu 2010 r. 3,5 3,4 3,7 5,6
M3 w styczniu 2010 r. 7,8 6,9 8,7 6,2
zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu
2010 r. -2,3 -3,8 -1,4 -1,4
ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstwa w styczniu
2010r. 3,1 0,6 5,1 0,5
saldo obr. biez. w grudniu
2009 r. wmid EUR -0,909 -1,637 -0,330 -1,034
eksport w EUR wg. NBP w
grudniu 2009 r,zmiany w %,
rok poprz.=100 13,3 -1,5 33,4 12,3
import w EUR wg. NBP w
grudniu 2009 r., zmiany w %,
rok poprz.=100 -2,8 -14,7 9,8 -2,6

6,12% do 6,02%° .

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: RPP na posiedzeniu w dniach 23 i 24 lutego 2010 r. podjeta decyzje o
utrzymaniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie (referencyjna 3,5%; lombardowa 5,0%).
Ceny bonow skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym rentowno$¢ bonéw skarbowych 52t.
wzrosta w koncu lutego w poréwnaniu z kohcem stycznia 2010 r.z 3,83% do 3,84%, obligacji 2-
letnich z 4,34% do 4,65%, 5-letnich obnizyta sie z 5,34% do 5,24%, a 10 - letnich obnizyta sie z

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrdst kurs ztotego do EUR i
CHF, a obnizyt sie do USD . Cena 100 EUR wyniosta koncu lutego 2010 r. 397,7 zt wobec 406,8 zt w
koncu stycznia 2010 r.; cena 100 USD 292,5.zt i 290,8 zt, a 100 CHF 271,7 zti 276,8 zt.

Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesiagca
WIG-20, indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW byt w koncu lutego 2010 r. 0 5,18 %

nizszy w poréwnaniu z koncem 2009 r. (w koncu stycznia 2010 r. byt 0 0,96 % nizszy w poréwnaniu z
koncem 2009 r.); a WIG, indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW byt w korcu lutego 2010 r.
0 3,19 % nizszy w poréwnaniu z koncem 2009 r. (w koncu stycznia 2009 r. byt 0 0,18 % nizszy w
poréwnaniu z koncem 2009 r.).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od kofica stycznia 2010 r. do konca lutego
2010r..
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Miesigc wczesniej

zestawienie danych dostepnych w styczniu 2010 r..

Tabela wybranych wskaznikdw charakteryzujacych sytuacje gospodarcza

wskaznik zmian w %, rok
poprzedni=100

$rednia bankow
wedtug ankiety
Parkietu z
konca listopada
2009 r

minimum

maksimum

wykonanie
wedtug GUS i
NBP

produkcja przemystowa w
grudniu 2009 r. (ceny state)

11,7

7,8

15,3

7,4

produkcja budowlano -

montazowa w grudniu 2009 r.

(ceny state)

8,3

3,6

13,0

3,1

sprzedaz detaliczna towaréw
w grudniu 2009 r., ceny
biezace (ceny state */)

6,5

4,7

8,3

7,2(4,1%/)

CPI w grudniu 2009 r.

3,6

3,4

3,7

3,5

M3 w grudniu 2009 r.

6,5

4,5

7,5

8,1

zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w grudniu
2009 r.

-1,8

-2,0

-1,7

-1,8

ptace nominalne w sektorze
przedsiebiorstwa w grudniu
2009 r.

3,7

2,3

4,9

6,5

saldo obr. biez. w listopadzie
2009 r. w mid EUR

-1,542

-2,700

-0,469

-1,272

eksport w EUR wg. NBP w
listopadzie 2009 r,zmiany w
%, rok poprz.=100

-3,5

-9,5

3,0

-0,1

import w EUR wg. NBP w
listopadzie 2009 r., zmiany w
%, rok poprz.=100

-10,7

-14,5

-6,0

11,9

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

Na rynku finansowym
Stopy procentowe NBP: RPP na posiedzeniu w dniach 25 i 26 podjeta decyzje o utrzymaniu stép

Ceny bonow skarbowych i obligacji: Na rynku wtérnym rentowno$¢ bonéw skarbowych 52t.
obnizyta sie w koncu stycznia 2010 r. w poréwnaniu z koncem grudnia 2009 r. z 4,12% do 3,83%,
obligacji 2-letnich z 4,69% do 4,34%, 5-letnich z 5,68% do 5,34%, a 10 - letnich wzrosta z 6,22% do

6,12%"° .

Na rynku walutowym przy duzej zmiennosci dziennej i tygodniowej wzrdst kurs ztotego do EUR i
USD, a obnizyt sie do CHF. Cena 100 EUR wyniosta w koncu stycznia 2010 r. 406,2 zt wobec 410,8

zt w koricu 2009 r.; cena 100 USD 290.8 zt i 285,0 zt, a 100 CHF 276,8 zt i 276,6 zt.

Na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych przy duzej zmiennosci w ciggu miesigca
WIG-20, indeks najwiekszych spotek notowanych na WGPW byt koncu stycznia 2010 r. 0 0,96%
nizszy w poréwnaniu z koncem 2009 r. (w kofcu 2009 r. byt 0 33,47 % wyzszy w poréwnaniu z
koncem 2008 r.); a WIG, indeks wszystkich spétek notowanych na WGPW byt koncu stycznia 2010 r.
0 0,18 % wyzszy w poréwnaniu z koncem 2009 r. (w koncu 2009 r. byt 0 46,85 % wyzszy w

poréwnaniu z koricem 2008 r.).

? Zrédto:tygodnik makroekonomiczny PKO BP, zmiana w okresie od kofica 2009 r. do konca stycznia 2010 r..
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Makrometr (MiSI) *

Mekromretr,zmiany miesieczne w okresie od maja 2008 do lutego 2010
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Data obserwacji Wartos¢ Makrometru Zmiana miesieczna Ocena
(zmiana w okresie od
31.01.2010 do
28.02.2010)

28.11.2010 50,08 2,01 W dolnej czgsci strefy:
"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 1.2.2010 8.2.2010 15.2.2010 12.2.2010 28.2.2010

PKB 9,59 9,49 9,67 9,85 11,37
bilans

platniczy 16,73 16,66 16,63 16,20 16,32
rynek

pieniezny 18,99 19,16 19,20 19,00 18,38
rynek pracy 413 3,42 3,36 3,36 3,31
finanse

publiczne -0,16 -0,10 0,07 0,71 0,69
Makrometr 49,29 48,63 48,93 49,13 50,08

W okresie od 1.2.2009 do 28.2.2010 na wartosé¢ MRK miaty wptyw submakrometry:

[ PKB, plus 1,78 pkt: na korekte szacunkdw i prognoz PKB w latach 2009-2010 wptynat wysoki wzrost produkcii

przemystowej w styczniu 2010 r.;

[] bilansu ptatniczy, minus 0,41 pkt.: skutek wyzszego od prognoz deficytu na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego
w grudniu 2009 r.; .

[1 rynek pienigzny, minus 0,61 pkt.: inflacja w styczniu 2010 r. byta wyzsza od prognoz;
[] rynek pracy, minus 0,81 pkt.: utrzymuje sie spadek zatrudnienia i ro$nie bezrobocie;
[ finanse publiczne: plus 0,84 pkt: deficyt budzetowy w styczniu 2010 r. byt nizszy od prognoz..

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 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-miesieczna relacja salda ba 10,0 optimum 0,0%,min. -6,0%,
rachunku biezacym 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 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.




