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Drgniecie wskazowek

= W ciggu ostatniego miesi gca dokonali $my kolejnej ju z nieznacznej rewizji w
gor e naszych prognoz dla wzrostu gospodarczego w Polsce . Przewidujemy obecnie,
ze wzrost PKB w Polsce wyniesie w tym roku 1,4%, a w przysztym roku przyspieszy do
2,0%. Zmiana naszych prognoz wynika z podwyzszenia prognoz wzrostu gospodarczego
w strefie euro, co utwierdza nas w przekonaniu, ze jako pierwszy z gtéwnych
komponentéw PKB odbije eksport. W ciggu Il kw. nasze zatozenia dla dynamiki PKB w
strefie euro na 2009 i 2010 rok poprawity sie odpowiednio do —4,0% i 1,0% z —4,9% i
0,4%. Nadal pozostajemy ostrozni co do perspektyw popytu konsumpcyjnego, do czego
sklaniajg oznaki ponownego pogorszenia sytuacji na rynku pracy (m.in. utrzymuje sie
mocno podwyzszony poziom liczby deklarowanych zwolnien). Prognozy inwestycji
pozostawiamy bez zmian (co oznacza ,tylko” cztery kwartaly ujemnej dynamiki), nadal
zakiadajac, ze rosngca skala realizacji projektéw infrastrukturalnych (inwestycje publiczne)
bedzie rekompensowaé ograniczenie inwestycji prywatnych.

= W Temacie miesigca przedstawiamy zegar koniunktury dla polskiej
gospodarki. Wierzymy, ze postugiwanie sie tym narzedziem pomoze naszym
Czytelnikom analizowaé przebieg cyklu koniunkturalnego w Polsce. Dla danych
dostepnych do konca pazdziernika ,wskazowki” naszego zegara wskazuja, ze najgorsze
za nami i w polskiej gospodarce trwa juz stopniowe ozywienie. Mamy nadzieje, ze
wskazania naszego zegara bedg z kazdym kolejnym miesigcem wskazywac, ze ciezkie
czasy mamy coraz bardziej za sobg (oby nie do nastepnego kryzysu).

= Pazdziernikowa decyzja RPP o zmianie nieformalnego nasta  wienia na
neutralne nie wnosi nic nowego do oceny perspektyw polityki pieni ezne;.
Wypowiedzi obecnych czionkéw Rady przestajg mie¢ znaczenie dla rynku
finansowego. W tej chwili nalezy skupi¢ uwage na RPP nowej kadencji, ale na razie
nie zgltoszono jeszcze zadnej oficjalnej kandydatury. W zwigzku z tym rezygnujemy
przejsciowo z jednej sekcji naszego raportu dotyczacej zmian stopnia restrykcyjnosci
RPP i jej poszczeg6lnych czionkéw. Powr6cimy do niej, gdy politycy uporajg sie
wreszcie z wyborem nowych czionkéw i bedziemy wiedzieli wiecej na temat ich
pogladéw na polityke pieniezna. Tymczasem, nasze przewidywania co do perspektyw
krajowej polityki pienieznej pozostaja bez zmian — sadzimy, ze pierwsze ostrozne
podwyzki stop w Polsce nastapig najwczesniej w Il potowie 2010. Utwierdza nas w
tym przekonaniu brak zmian w naszych zatozeniach, ze EBC i Fed utrzymajg stopy
procentowe bez zmian przez dtuzszy czas — by¢ moze do konca 2010.

= Zgodnie z naszymi prognozami sprzed miesi gca kurs EURPLN osi agnat
poziom 4,30. Po tej korekcie nastgpito umocnienie zlotego, ktére moze byé
kontynuowane do poziomu 4,06, jednak wcigz uwazamy, ze moze dojs¢ do ponownej
korekty ze wzgledu na przekonanie czesci inwestoréw, ze wzrost cen aktywéw o
wiekszym ryzyku obserwowany od marca wyprzedzit skale poprawy fundamentéw. Nasze
prognozy na przyszly rok pozostajg jak na razie bez zmian, cho¢ widzimy ryzyko
wyzszego od naszych prognoz kursu EURPLN w pierwszym kwartale.

Na rynku finansowym 30 pa zdziernika 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR 3M 419 USDPLN 2,8595
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,97  EURPLN 4,2430
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,66 EURUSD 1,4838

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.11.2009 r.
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Temat miesigca

Zegar koniunktury - w jakim
punkcie cyklu jestesmy?

Kazdego miesigca Giowny Urzad Statystyczny,
Narodowy Bank Polski oraz inne instytucje publikujg
szeroki zestaw danych makroekonomicznych, ktory
odzwierciedla catoksztatt sytuacji gospodarczej Polski.
Sledzenie na tej podstawie przebiegu kolejnych faz cyklu
koniunkturalnego moze by¢ jednak trudne, poniewaz
wiele wskaznikdw ekonomicznych charakteryzuje sie
duzg zmiennoscia i mogg czesto prowadzic do
sprzecznych (pozornie) wnioskéw. Jest to szczegdlnie
mocno odczuwane w takim okresie jak obecnie, gdy
polska gospodarka jest pod wptywem najsilniejszych od
wielu dekad zjawisk kryzysowych w globalnej
gospodarce. Z tego wzgledu szczegdlnie przydatne moze
by¢ wykorzystanie specjalnych narzedzi pomagajacych
analizowa¢ przebieg cyklu koniunkturalnego. Sposrod
nich coraz wieksza popularnosé¢ zyskuje tzw. zegar
koniunktury (ang. business cycle clock). W tym numerze
MAKROskopu prezentujemy opracowany przez nas
zegar koniunktury dla polskiej gospodarki. Naszym celem
nie jest w tym przypadku budowa modelu gospodarki lub
wyjasnienie natury i przyczyn wahan koniunkturalnych.
Podejmujemy jedynie probe szczegétowego okreslenia
obecnego miejsca polskiej gospodarki w cyklu
koniunkturalnym  poprzez  opracowanie narzedzia
wspomagajacego analize makroekonomiczng i
utatwiajgcego interpretacje zmian gtéwnych wskaznikdw.

Mechanizm zegara koniunktury — jak to dziata?

Konstrukcja zegara koniunktury ma umozliwia¢ analize
Srednioterminowych tendencji w gospodarce. Pozwala
okresli¢ miejsce gospodarki w cyklu koniunkturalnym
poprzez identyfikacje cyklicznego komponentu zmian
zachodzacych w gospodarce, co nastepuje poprzez
Lodfiltrowanie”  krétkoterminowych i przypadkowych
wahan  niezwigzanych ze zmiang faz cyklu
koniunkturalnego. Zegar koniunktury ma przy tym
graficzng forme ulatwiajgcg interpretacje  zmian
wybranych wskaznikow makroekonomicznych. Graficzna
forma zegara to zwykly uktad wspéhzednych, gdzie o$
pionowa pokazuje odchylenie danego wskaznika od
dtugoterminowego trendu, a 0$ pozioma opisuje zmiane
odchylenia tego wskaznika od trendu.

Tym samym, cyferblat zegara ma cztery ¢wiartki: pierwsza
(prawg gorng), gdy wskaznik jest powyzej trendu i jego
odchylenie od trendu zwieksza sie, druga (lewa goérna),
gdy wskaznik jest powyzej trendu i jego odchylenie od
trendu zmniejsza sie, trzecig (lewg dolna), gdy wskaznik
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jest ponizej trendu i jego odchylenie od trendu zmniejsza
sie, oraz czwartg (lewg dolng), gdy wskaznik jest ponizej
trendu i jego odchylenie od trendu zwieksza sie. W miare
przebiegu cyklu koniunkturalnego poszczegdine wskazniki
zmieniajg potozenie na zegarze koniunktury w kierunku
przeciwnym do ruchu wskazéwek tradycyjnego zegara.

Schemat zegara koniunktury
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Komponent cykliczny Komponent cykliczny
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Zré6dio: opracowanie wlasne

Wazng cechg cykli koniunkturalnych jest niejednolita
dynamika zmian w poszczeg6lnych obszarach procesow
gospodarczych. Zmiana cyklu nie objawia sie jednoczesnie
we wszystkich wskaznikach gospodarczych. Stad,
mozemy wyrdzni¢ wskazniki wyprzedzajace, jednoczesne i
opoznione. Do pierwszej grupy zaliczamy zazwyczaj
zmienne rynku finansowego (np. indeksy gietdowe) oraz
rozmaite wyniki badan koniunktury. Do wskaznikbéw
jednoczesnych zaliczamy z kolei przewaznie zmienne ze
sfery realnej gospodarki. Wsréd opéznionych wskaznikow
koniunktury wymieni¢ trzeba natomiast przede wszystkim
zmienne opisujgce sytuacje na rynku pracy.

Dla prawidiowego funkcjonowania zegara koniunktury
istotna jest kompozycja prezentowanego w jego ramach
zestawu wskaznikéw, tzn. uwzglednienie wszystkich
rodzajow wskaznikow. Wskazniki wyprzedzajace generujg
sygnaly przysztych zmian w gospodarce, ale czasami
mogg one by¢ mylace, bo nie wszystkie zmiany
wskaznikéw wyprzedzajacych sg zwigzane ze zmiang faz
cyklu koniunkturalnego. Wskazniki jednoczesne wskazujg
zmiany koniunktury z niewielkim op6znieniem (zwigzanym
chociazby z op6znieniem terminu publikacji danych za
okreslony okres a tym okresem), ale sg bardziej stabilne
od wskaznikbw wyprzedzajacych, przez co nalezy
rozumie¢ silniejszy zwigzek z rzeczywistym cyklem
koniunkturalnym. Z kolei wskazniki opéznione sg najmniej
przydatne do identyfikowania przysziych lub biezacych
zmian koniunktury, ale ze wzgledu na najsilniejszy zwigzek
z rzeczywistym cyklem koniunkturalnym sg przydatne do
rozréznienia istotnych zmian w gospodarce od
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przejsciowych wahan sposréd wszystkich wskazywanych
przez dwie poprzednie grupy wskaznikdw.

Zmienne uwzglednione w naszym zegarze koniunktury
zostaly poddane  odpowiednim  przeksztatceniom,
umozliwiajgcym identyfikacje ich zmian o cyklicznym
charakterze. Polegato to w szczegélnosci na eliminacji
krétkookresowych wahan zmiennych, np. sezonowosci
tam gdzie nie sg dostepne oficjalnie publikowane dane w
sezonowo dostosowanej postaci. Szczegdly dotyczace
kolejnych  krokbw w ramach konstrukcji zegara
koniunktury zawiera Aneks techniczny. W tym miejscu
nalezy jedynie podkresli¢, ze ze wzgledu na
przeksztalcenia zmiennych, wartosci na wykresach w
przeciwienstwie do oryginalnych zmiennych nie majg
same w sobie znaczenia i nie mogg by¢ interpretowane
ekonomicznie. Istotne sg jedynie zmiany potozenia
wskaznikéw na zegarze.

W jakim punkcie cyklu jeste  $my?

Biorac pod uwage czestotliwos¢ publikacji danych, dla
czesci wskaznikéw (tych, dla ktérych dane publikowane
sg z czestotliwoscig miesieczng) skonstruowalismy zegar
koniunktury w ujeciu miesiecznym, a dla wszystkich
wskaznikéw skonstruowaliSmy zegar koniunktury w
ujeciu kwartalnym. Niemniej, ze wzgledu na duze
op6znienia w publikacji danych kwartalnych, obliczenie
wskazan zegara koniunktury w ujeciu kwartalnym dla
wszystkich wybranych przez nas zmiennych (w tym
podstawowych kategorii z rachunkéw narodowych, ktére
publikowane sg jedynie w ujeciu kwartalnym) mozliwe
jest obecnie najdalej dla Il kw. 2009.

Zegar koniunktury w Il kwartale 2009
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Eurostatu, GUS,
Ipsos i Reuters

Powyzszy wykres pokazuje, ze polska gospodarka
znajdowata sie w Il kw. jeszcze przed dnem cyklu
koniunkturalnego. Jeden ze wskaznikéw, tj. PMI
sygnalizowat juz jednak rychly poczatek ozywienia
gospodarki. Ponadto, bardzo blisko odbicia od dna cyklu
byty wowczas takie wskazniki jak produkcja przemystowa
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oraz WOK. Z kolei potozenie na zegarze koniunktury
takich  wskaznikbw jak liczba zarejestrowanych
bezrobotnych oraz spozycie indywidualne sugerowato dla
Il kw., ze najgorsze dopiero przed nami.

Nie dysponujemy jeszcze danymi o PKB za Il kw.
(zostang opublikowane pod koniec listopada), ale
mozemy $ledzi¢ zmiany faz cyklu koniunkturalnego przy
wykorzystaniu dostepnych za ten okres wskaznikow
miesiecznych. Zegar koniunktury dla wrzesnia 2009 przy
wykorzystaniu wskaznikéw publikowanych z miesieczng
czestotliwoscig przedstawia wykres ponizej.

Zegar koniunktury we wrze $niu 2009
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z Eurostatu, GUS,
Ipsos i Reuters

Wskazania zegara koniunktury dla wrzesnia 2009
pokazuja, ze z mozliwych do uwzglednienia dla tego
okresu wskaznikbw jedynie pltace w sektorze
przedsigbiorstw i liczba bezrobotnych nie wygenerowaty
jeszcze sygnatu wejscia gospodarki w faze ozywienia,
ktérym jest przejscie z trzeciej do czwartej ¢wiartki zegara
koniunktury. Nawet jednak w przypadku tego wskaznika
bylismy juz jednak blisko dna cyklu koniunkturalnego.
Potozenie  pozostatych  wskaznikbw  sygnalizowato
wejscie polskiej gospodarki w faze ozywienia. Najbardziej
wyraznie wskazuje na to trajektoria zmian na zegarze dla
PMI. Trzeba przy tym oczywiscie pamieta¢, ze PMI ma
charakter wskaznika wyprzedzajagcego wobec zmian w
przetworstwie przemystowym, ktére z kolei sg z regulty
wyprzedzajgce wzgledem rozwoju sytuacji w catej
gospodarce ze wzgledu na duzg role eksportu w
przetworstwie.

Polozenie wskaznikdw na zegarze koniunktury dla danego
okresu moze sie czasami wydawa¢ niejednoznaczne.
Dlatego, opr6cz analizy stanu zegara koniunktury dla
wybranego okresu, przydatna jest réwniez obserwacja
zmian potozenia wskaznikéw na zegarze w miare uptywu
czasu. Zachowanie czytelnosci prezentacji graficznej
wymaga jednak, aby zegar w takim dynamicznym ujeciu
przedstawia¢ odrebnie dla kazdego ze wskaznikow
(ewentualnie tgcznie dla ich ograniczonej liczby). Na
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nastepnej stronie przedstawiamy wiec indywidualne
zegary koniunktury dla kazdego z analizowanych przez
nas wskaznikéw miesiecznych i kwartalnych.

Patrzac na wykresy dla wskaznikéw kwartalnych (PKB,
naktady na inwestycje, spozycie prywatne, eksport i
import) wida¢ wyraznie, ze miejsce PKB w cyklu jest
wypadkowa potozenia w cyklu jego giéwnych
sktadowych. Mianowicie, zachowanie eksportu bylo sitg
sprawczg zatamania koniunktury, a w najblizszym czasie
powinno sie sta¢é motorem ozywienia gospodarczego (co
nie jest rownoznaczne z ksztattowaniem sie eksportu
netto, ktdéry uwzglednia réwniez zmiany importu).
Tymczasem, nakfady brutto na Srodki trwale sg
opéznione wzgledem wydarzen w handlu zagranicznym,
a jeszcze bardziej opdzniony charakter ma spozycie
prywatne. Zachowanie sie tych dwoch zmiennych
hamowato spowolnienie polskiej gospodarki pod
wptywem globalnego kryzysu, ale jednoczesnie nalezy
oczekiwaé, ze po przejsciu w faze ozywienia beda one
ograniczaly tempo przyspieszenia gospodarki.

Przydatna agregacja

W celu uproszczenia graficznej prezentacji zmian w czasie
faz cyklu koniunkturalnego wynikajacych z zachowania
wielu wskaznikow, skonstruowalismy rowniez
zagregowane wskazniki miesieczne i kwartalne. Wyboru
odpowiedniego  agregatu  wybranych  wskaznikow
miesiecznych i kwartalnych dokonaliSmy w oparciu o
analize sity korelacji danego agregatu z cyklem dla PKB,
czyli wskaznika, ktéry jest najbardziej ogdlng miarg
proceséw zachodzacych w gospodarce. W ten sposob
uzyskalismy agregat dla wskaznikbw miesiecznych
obejmujacy produkcje przemystowsa, produkcje budowlana,
PMI, WOK, ptace w sektorze przedsiebiorstw oraz liczbe
zarejestrowanych bezrobotnych. Agregat dla wskaznikow
kwartalnych obejmuje te same zmienne oraz dodatkowo
naktady brutto na srodki trwate i spozycie prywatne. Zegar
koniunktury dla obu zagregowanych wskaznikéw dla
okresu od poczatku 2006 r. przedstawiony jest ponizej i w
takiej formie zamierzamy prezentowa¢ go w naszych
kolejnych raportach miesiecznych, majgc nadzieje, ze dla
naszych Czytelnikdw stanie sie on pomocnym narzedziem
analizy przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsce.

Ponizszy wykres pokazuje, ze zegar koniunktury dla
zagregowanego wskaznika miesiecznego juz w kwietniu
wygenerowat sygnat odbicia polskiej gospodarki od dna
(wejscia w faze ozywienia), co zostato potwierdzone przez
zmiane potozenia tego wskaznika w kolejnych miesigcach.
Widoczne jest jednak wyhamowanie skali ozywienia w
okresie lipiec-wrzesien. Takie ksztaltowanie sie tego
wskaznika potwierdza nasze prognozy wskazujace, ze
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ozywienie polskiej gospodarki bedzie kontynuowane, ale
bedzie to proces stopniowy i powolny.

Rozbieznos¢ miedzy wskazaniem kwartalnego zegara dla
Il kw. a miesiecznymi wynikami dla okresu kwiecien-lipiec
wynika m.n. z faktu, ze w indeksie kwartalnym
uwzgledniamy dodatkowo zmienne z opdznieniem
reagujace na zmiany cyklu (konsumpcja, inwestycje).
Bedziemy kontynuowali prace nad metodologig konstrukcii
zegara, W zwigzku z czym w kolejnych miesigcach
niewykluczone sg pewne modyfikacje zmierzajgce do jego
udoskonalenia jako miary cyklu koniunkturalnego.

Zegar koniunktury dla zagregowanych wska  znikow
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Eurostatu, GUS,
Ipsos i Reuters

W ocenie przebiegu obecnego cyklu koniunkturalnego
pomocne moze by¢ jego poréwnanie z poprzednim
cyklem koniunkturalnym, co obrazuje ponizszy wykres.

Zegar koniunktury dla obecnego i poprzedniego cyklu
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Eurostatu, GUS,
Ipsos i Reuters

Wynika z niego, ze przejscie od szczytu w poblize dna byto
w obecnym cyklu duzo szybsze niz w poprzednim cyklu
(ze szczytem w | potowie 2000 r.). Jednoczesnie trzeba
zwrdci¢  uwage, ze niezdecydowane zachowanie
wskaznika od | kw. 2003 do Ill kw. 2005 byto zwigzane z
duzymi wahaniami w polskiej gospodarce zwigzanymi z
akcesjg do UE, co utrudnia poréwnanie obu cykli.
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Temat miesigca: Zegar koniunktury
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Zrédho: Eurostat, GUS, Ipsos, Reuters, obliczenia wiasne

Niniejszy Temat miesigca i opracowany przez nas zegar koniunktury dla Polski opiera sie gtéwnie na koncepcji i metodologii

opracowanej przez holenderski urzad statystyczny; zob. Floris van Ruth, Barry Schouten, Roberto Wekker, The Statistics
Netherlands Business Cycle Tracer. Methodological Aspects, Concept, Cycle Computation and Indicator Selection, Statistics
Netherlands Discussion Paper, February 2006. http://www.oecd.org/datacecd/41/34/36864104.pdf
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Aneks techniczny

W ponizszej

tabeli

prezentujemy liste

zmiennych

wykorzystanych w konstrukcji zegara koniunktury.

Nazwa zmiennej Szczegotowy opis zmiennej Czestotliwosé

Produkcja Produkcja sprzedana przemystu realnie, Miesigczna

przemystowa indeks 2005=100

Produkcja Produkcja budowlano-montazowa realnie, | Miesigczna

budowlana indeks 2005=100

PMI Polski PMI dla przemystu, w punktach Miesieczna

WOK Wskaznik optymizmu konsumentéw wg Miesigczna
Ipsos, w punktach

Obroty handlu Realne obroty handlu detalicznego bez Miesigczna

detalicznego zywnosci i paliw; indeks 2005=100

Przecietna ptaca | Przecietne wynagrodzenie w sektorze Miesigczna

w sektorze przedsigbiorstw, w ztotych

przedsigbiorstw

Liczba Liczba zarejestrowanych bezrobotnych, w | Miesieczna

bezrobotnych tysiacach, wskaznik odwrécony

PKB PKB realnie dostosowane sezonowo, Kwartalna
indeks 2000=100

Nakfady brutto Naktady brutto na $rodki trwate realnie Kwartalna

na $rodki trwate | dostosowane sezonowo, indeks 2000=100

Spozycie Spozycie prywatne realnie dostosowane Kwartalna

prywatne sezonowo, indeks 2000=100

Eksport Eksport realnie dostosowany sezonowo, Kwartalna
indeks 2000=100

Import Import realnie dostosowany sezonowo, Kwartalna
indeks 2000=100

Procedure przeksztatcenia oryginalnych zmiennych w
punkty na zegarze koniunktury prezentujemy ponizej na
przyktadzie kolejnych etapow obliczen dla przecietnej ptacy
w sektorze przedsiebiorstw. Obliczenia dla tej zmiennej
dokonalismy dla catego dostepnego szeregu czasowego w
poréwnywalnym ujeciu, tj, od stycznia 1999 r., ale dla
wiekszej czytelnosci wykresy ponizej prezentujemy dla
okresu od stycznia 2006 r.

1. Eliminacja krétkookresowych wahan nie
zwigzanych z komponentem cyklicznym poprzez obliczenie
tzw. Henderson trend cycle przy uzyciu procedury Census
X12.

—— Szereg surowy Henderson trend-cycle
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2400 ————————
8888555583838 3383

2. Obliczenie trendu wahan cyklicznych przy uzyciu

Jnieelastycznego” filtru Hodricka-Prescotta. Okreslenie

Lnieelastyczny” oznacza uzycie wyzszego niz standardowo
sie zaleca parametru lambda. Powoduje to, ze obliczony
trend ulega powolnej zmianie w czasie, co wydaje sie lepiej
odpowiada¢ rzeczywistosci gospodarczej niz mocho

MAKROskop Listopad 2009

Lelastyczne” trendy i jednoczesnie umozliwia ograniczenie
tzw. problemu wartosci koncowej (ang. end-value problem).

Henderson trend-cycle =~ ——Filtr Hodricka-Prescotta
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3. Obliczenie szeregu odchylen wahan cyklicznych

od trendu oraz jego standaryzacja.

Szereg wahan cyklicznych

AN
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kwi-09
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4. Okreslenie wspoétrzednych wybranego wskaznika
zegara koniunktury poprzez przyjecie wartosci odchylenia
od trendu jako wartosci na osi pionowej oraz zmiany
odchylenia od trendu w ciggu jednego okresu jako wartosci

na osi poziomej.
| .B
0 T T
5 0'3

14
styczen 2006 — 7 :\Om
2

i . .
05 03 \-5\,%
wrzesien 2009 /

0,5

Oprécz takiego jak na powyzszym wykresie zegara
koniunktury obrazujacego zmiane w czasie potozenia
wybranego wskaznika (lub ewentualnie kilku, o ile wykres
pozostaje czytelny), mozliwe jest réwniez sporzgdzenie
zegara koniunktury pokazujgcego jednoczesne potozenie
wielu wskaznikéw dla wybranego okresu (w postaci wielu
niezaleznych punktéw na wykresie).
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Zrédio: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne

Mieszane wska zniki aktywno $ci gospodarczej za wrzesie n

= Roczna dynamika produkcji przemystowej we wrzesniu obnizyta
sie do -13% (powyzej konsensusu rynkowego —2,4%).
Pogorszenie dynamiki produkcji przemystowej ze zrewidowanego w
gore poziomu 0,1% r/r w sierpniu wigze sie z widocznym w sierpniu
efektem wiekszej liczby dni roboczych. Sezonowo dostosowane
dane pokazaly kontynuacje stopniowej poprawy
(do —2,1% r/r z —=3,1% r/r w sierpniu), ktéra wg naszych prognoz
bedzie trwata w kolejnych miesiacach.

» Produkcja budowlano-montazowa tym razem rozczarowata. Jej
roczny wzrost we wrzesniu spowolnit do 5,7% z 11,0% w sierpniu,
cho¢ wcigz znajduje sie na dos¢ wysokim poziomie jak na okres
globalnego kryzysu gospodarczego. Zawdzieczamy to zapewne
rosnacej skali realizacji projektéw infrastrukturalnych. Wskazuje na
to wcigz wysoki, cho¢ nizszy niz w sierpniu, wzrost produkcji w
jednostkach zajmujacych sie robotami zwigzanymi z budowag
obiektow inzynierii lagdowej i wodnej (28,8% rir).

= Roczny wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit we wrzesniu do
2,5% po wzrostach przekraczajacych 5% w lipcu i sierpniu. Spadek
dynamiki sprzedazy nastgpit niemal we wszystkich dziatach.
Ostabienie wynikéw sprzedazy detalicznej po wakacjach wydaje sie
wspierac teze, wyniki krajowego handlu byly przejsciowo wspierane
przez Polakéw, ktorzy zrezygnowali z zagranicznego urlopu w tym
roku. Prognozujemy, ze w kolejnych kilku kwartatach realna
dynamika sprzedazy detalicznej bedzie bliska zera w efekcie
spadku dynamiki dochodéw ludnosci.

= Wyniki gospodarki za wrzesieh byty podobnie jak w sierpniu nieco
rozczarowujgce, ale poprzedzity je znaczne pozytywne
niespodzianki w danych lipcowych. Ponadto, nastgpita pewna
poprawa prognoz dla otoczenia polskiej gospodarki. Dlatego
dokonalismy rewizji w goére szacunku wzrostu PKB w Il kw. i
prognoz na kolejne kwartaty.

Kontynuacja pogorszenia sytuacji na rynku pracy

= Roczne tempo spadku przecietnego zatrudnienia w firmach
obnizylo sie we wrzesniu do -2,4% z —2,2% r/r w sierpniu.
Réwnoczesnie, roczny wzrost przecietnego wynagrodzenia nieco
odbit do 3,3% z 3,0% r/r w sierpniu. W efekcie, fundusz
wynagrodzen brutto w sektorze przedsiebiorstw byt we wrzesniu
nominalnie o 0,9% wyzszy niz przed rokiem, a po uwzglednieniu
inflacji zanotowat spadek o 2,4% r/r (w sierpniu realny spadek
wyniost 2,8%).

= Sadzimy, ze przyspieszenie dynamiki ptac we wrzesniu byto
przejsciowe i wigzalo sie z przesunieciem terminu wyptat premii w
czesci przedsiebiorstw. W kolejnych miesigcach przewidujemy
powrét do spadkowej tendenciji dynamiki wynagrodzen ($rednio
ponizej 2% r/r w IV kw. br.). Sprzyja¢ temu bedzie dalsze
ograniczanie popytu na prace ze strony przedsiebiorstw (wskazuje
na to utrzymywanie sie wysokiej liczby deklarowanych przez firmy
zwolnien pracownikow w najblizszym czasie) i zwigzane z tym
ostabienie sity przetargowej pracownikéw.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta we wrzesniu do
10,9%, nieco mniej niz wstepnie szacowalo MPIPS. Niemnigj,
roczne tempo wzrostu liczby bezrobotnych przyspieszyto po raz
kolejny, osiagajac najwyzszy poziom od marca 2002 r. (w ciggu
roku przybyto 339 tys. zarejestrowanych bezrobotnych).

= Szczegblowe dane z rynku pracy wskazujg, ze liczba
deklarowanych przez przedsiebiorstwa zwolnien utrzymata sie we
wrzesniu na wyjatkowo wysokim poziomie (40,7 tys. osob), prawie
identycznym jak w sierpniu. Moze to oznaczaé, ze te same firmy,
ktére planowaly zwolnienia miesigc wczesniej, nadal czekajg z
ostateczna decyzjg o redukcji etatdw. Grozba drugiej fali zwolnien
na przetomie roku nadal jest realna. Podtrzymujemy prognozy,
zaktadajace dalszy wzrost stopy bezrobocia w tym i przysztym roku
(w grudniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego powyzej 12%).
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Gtlebszy od oczekiwa n spadek inflacji

= Inflacja CPI spadta we wrze$niu bardziej niz oczekiwat rynek, do
34% rlr z 3,7% r/r w sierpniu przy stabilizacji poziomu cen
konsumpcyjnych w ciggu miesigca. W kierunku spadku inflacji
dziataly we wrzesniu przede wszystkim ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych, ktére niespodziewanie spadty w ciggu miesigca
0 0,2% (spadek rocznej dynamiki do 3,6% z 4,5%). Pozytywna
niespodzianka nastapita tez w kategorii uzytkowanie mieszkania i
nosniki energii (+0,2% m/m, roczna dynamika w dot do 7,6% z
8,1%). Roczne tempo wzrostu cen obnizylo sie tez w przypadku
napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych, edukacji oraz
restauracji i hoteli. W kierunku wzrostu inflacji dziatat wzrost
rocznej dynamiki cen w transporcie do -1,0%
z-1,8% i odziezy i obuwia do —7,6% z —7,9% (przy silniejszym niz
rok temu sezonowym wzroscie cen o 1,7% m/m).

= W pazdzierniku nastgpit spadek niemal wszystkich miar inflacji
bazowej. Inflacja CPI bez cen zywnosci i energii utrzymata sie na
poziomie 2,9% r/r zanotowanym w lipcu i sierpniu.

= Do konca roku $ciezka inflacji CPI pozostanie w okolicy gérnej
granicy dopuszczalnych odchyleh do celu, ale w trackie 2010
powinna sie wyraznie obnizy¢, odzwierciedlajgc wpltyw stabego
popytu, zmniejszonej dynamiki kosztéw pracy i umochienia
zlotego. Tempo spadku zaleze¢ bedzie od terminu i skali zmian
cen administrowanych.

= Ceny produkcji spadly we wrzesniu trzeci miesigc z rzedu, tym
razem o 0,2% m/m, co obnizylo roczng inflacje PPl do 1,6%.
Spadek cen w przetworstwie przemystowym wyniost 0,3% m/m,
co poglebito roczne tempo spadku cen w tej sekcji do 1%. W
pozostatych sekcjach ceny umiarkowanie wzrosty we wrzesniu i
utrzymaty sie wysokie dynamiki roczne. Dane wskazuja, ze staby
popyt oraz trwajgca od marca tendencja umocnienia ziotego
skutecznie ograniczajg presje cenowg u producentéw.

Mniejszy deficyt, wy zsze obroty handlowe

= Deficyt obrotéw biezacych we wrzesniu wynidst zaledwie 57 min
€ i byt znacznie mniejszy od prognoz. Wynikato to w duzym
stopniu ze znacznej poprawy deficytu handlowego, przy znacznym
wzroscie obrotéw eksportu i importu wobec sierpnia. Dodatkowo,
zrewidowano dane za sierpien i zamiast deficytu obrotow
biezacych 69 min € zanotowano nadwyzke 124 min €.

= Saldo wymiany towaréw i ustug z zagranicg w catym Il kwartale
okazalo sie znacznie lepsze niz wczesniej szacowaliSmy, co
pozytywnie wptywa na szacunki PKB za ten okres.

= Poprawita sie tez struktura finansowania deficytu obrotéw
biezacych. Naplyw dlugoterminowego kapitatu (bezposrednie
inwestycje zagraniczne plus srodki z UE) w ciggu ostathich 12
miesiecy stanowit ok. 160% skumulowanego deficytu w obrotach
biezacych, co jest najwyzszg wartoscig od listopada 2006.

Pierwsza oznaka o zywienia akcji kredytowej dla firm

= Podaz pienigdza wzrosta we wrzesniu o blisko 6 mid zt (9,7% r/r
z 9,0% w sierpniu), co jest pozytywnym zaskoczeniem po
spadkach dwa miesigce z rzedu w lipcu i sierpniu. Zanotowano
przy tym silny przyrost miesieczny depozytéw firm (o 5,2 mid z}),
cho¢ moze to by¢ przejsciowym zjawiskiem (efekt konca kwartatu)
w ramach spadkowego trendu.

= Wzrostowi depozytéw ogdtem po raz kolejny sprzyjat spadek
gotéwki w obiegu (tym razem o 1,2 mid zt), co wg nas jest
kontynuacjg procesu powrotu udziatu gotéwki w obiegu w podazy
pienigdza do poziomu sprzed wybuchu kryzysu.

= Co wazne, we wrzesniu po raz pierwszy od marca nastapit
miesieczny wzrost kredytéw dla firm po eliminacji efektu
kursowego, ale na razie trudno powiedzie¢, czy przerodzi sie to w
trwalg tendencje.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny mieszka n stoj @ w miejscu
= W ostatnich miesigcach $rednie ceny nieruchomosci w

gtéwnych polskich miastach ustabilizowaly sie, podlegajac
jedynie kosmetycznym zmianom.

= Spadek przeciethego poziomu cen od szczytowego punktu
koniunktury w Il kw. 2007 roku byt umiarkowany i wynidst (w
zaleznosci od miasta oraz zrodta danych) od kilku do
kilkunastu procent. Niemniej jednak nastapity dos¢ istotne
zmiany w strukturze rynku.

= Wg danych serwisu Oferty.net w ciggu ostatnich dwéch lat
prawie trzykrotnie wzrést odsetek najtanszych  ofert
mieszkaniowych, przy rownoczesnym spadku udziatu ofert z
najdrozszych segmentow.

Co z popytem gospodarstw domowych?

= Zdolnosci nabywcze gospodarstw domowych na rynku
mieszkaniowym stopniowo sie obnizajg, na co wplywa
opdzniony wptyw spowolnienia gospodarczego na rynek pracy
oraz rosnace koszty kredytow (patrz ponizej).

= Nadzieje na ozywienie popytu gospodarstw domowych, ktére
pojawity sie w Ill kwartale, w wiekszosci okazaly sie ptonne.
Najnowszy raport NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym
wskazuje, ze faktyczny popyt na kredyty mieszkaniowe w Il
kw. byt znacznie nizszy od oczekiwanego przez banki.

= Z drugiej strony, niektére firmy deweloperskie informujg o
wzroscie zainteresowania klientéw zakupem nieruchomosci
oraz o zwiekszonym wolumenie transakcji.

Banki wci az zaostrzaj q polityk e kredytow g

= Wyniki ankiety NBP pokazaty, ze w Ill kw. banki ponownie
zaostrzyly  polityke  kredytowa  wzgledem kredytow
mieszkaniowych. Skala zaostrzenia byta jednak mniejsza niz w
poprzednich kwartatach.

= Glébwng przestankg zaostrzenia polityki kredytowej byka
niepewnos$¢ co do przysziego stanu koniunktury. Dla niektérych
bankéw istotnym argumentem bylo pogorszenie jakosci portfela
kredytéw mieszkaniowych. Coraz mniejszy wplyw na polityke
bankéw majg natomiast ograniczenia o charakterze kapitatowym.
= Nieliczne banki zdecydowaty sie w Il kw. na zlagodzenie
warunkow, m.in. dotyczacych wymaganego wkladu wtasnego. Po
raz pierwszy od czterech kwartatéw, wplyw na ztagodzenie
polityki kredytowej bankéw miata zmiana pres;ji konkurencyjne;.

Drgni ecie po stronie poda zy?

= Sygnaly ozywienia popytu oraz poprawa nastrojow w
gospodarce skionity cze$é inwestorow do wznowienia
przerwanych wczesniej inwestycji oraz zainteresowania nowymi
projektami. Dom Development rozpoczat budowe i sprzedaz
najwiekszego w kraju osiedla mieszkaniowego (1,6 tys.
mieszkan). Plany rozpoczecia inwestycji przedstawili tez inni
deweloperzy (m.in. Gant, Ronson). We Wroctawiu wznowiona
zostata budowa najwyzszego budynku mieszkalnego w Polsce.

= Dane GUS pokazujg jednak, ze mimo pojawiajacych sie
sygnatow stopniowego odwracania negatywnych trendéw, nadal
dominujg tendencje spadkowe. Liczba wydanych pozwolen na
budowe byla we wrzesniu o ok. 19% nizsza niz przed rokiem,
liczba rozpoczetych budéw zmniejszyta sie 0 12,5%, a liczba
mieszkan w budowie spadta 0 4,5% r/r.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP
(zaznaczone istotne zmiany w poréwnaniu z wrze ~ $niem)

Ostatnie dane wskazuja na dalszg poprawe aktywnosci gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych oraz w strefie euro, cho¢ aktywnos$¢ ta utrzymuje sie na niskim

p02|om|e W obu gospodarkach nastapita-dalsza-poprawa—wigkszosei-wskaznikéw

ponownie nieznacznie podwyzszono prognozy wzrostu PKB na

2010 r. Nadal trudno oceni¢ skale i trwato$¢ oczekiwanego ozywienia, szczegdlnie w
warunkach utrzymujacych si¢ probleméw sektora finansowego i perspektyw
stopniowego ograniczania pakietéw stymulacyjnych. (...
gospodarkach utrzymat sie — zwigzany z globalng recesjq oraz wczesniejszym
obnizeniem cen zywnosci i surowcéw — spadek ogdlnego poziomu cen-—cheé-jege

skala-byla-mniejsza—niz-w-poprzednim-miesigeu. Z kolei ceny ropy naftowej na

rynkach $wiatowych ponownie wzrosty.

) W  najwigkszych

Zywnosci.

oddziatywa¢ wzrost cen

W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztattowa¢ sie na
podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik
cen zywnosci oraz cen regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikow
energii. Jednak w $rednim okresie niska presja popytowa i ograniczenie tempa
wzrostu kosztow pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji.

W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztaltowa¢ sie na
podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik
cen regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikow energii oraz cen
W kierunku utrzymania podwyzszonej
ropy naftowej, czesciowo
dotychczasowa aprecjacje zlotego, a takze mozliwy dalszy wzrost cen
regulowanych. Jednak w $rednim okresie niska presja popytowa i ograniczenie
tempa wzrostu kosztéw pracy, przy utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej
przyszlego tempa wazrostu gospodarczego powmny prowad2|c do spadku |nﬂaCJ|

inflacji moze takze

fagodzony przez

Blorqc pod uwage powyzsze czynniki, Rada
ocenia prawdopodobiefistwo uksztaltowanla si¢ inflacji w $rednim okresie
ponizej lub powyzej celu inflacyjnego za zblizone. W ocenie Rady, oczekiwana
poprawa globalnej koniunktury, dokonane obnizki stdp procentowych NBP wraz ze
zmniejszeniem stopy rezerwy obowigzkowej powinny sprzyja¢ powrotowi gospodarki
na $ciezke potencjalnego tempa wzrostu.

Projekcje PKB i inflacji w kolejnych

Raportach o inflacji

CPI Paz 08 Lut 09 Cze 09 Paz 09
2009 | 3957 2539 2,835 3335
2010 | 1945 05-3,2 1,1-32 0822
2011 - 0926 0834 11-32
PKB | Paz08 Lut 09 Cze 09 Paz 09
2009 | 1937 0319 -0,4-1,1 1,1-15
2010 | 2745 1,2-33 0225 0828
2011 - 2548 24-45 2242

Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattuja sie w
podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

Pazdziernikowa projekcja inflacji NBP na tle projekciji

Z czerwca
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Zrédio: NBP
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Zaktécenia w komunikacji na koniec kadencji RPP

= RPP podjeta na pazdziernikowym posiedzeniu decyzje o
utrzymaniu podstawowych stop procentowych NBP bez zmian.
Bylo to zgodne z powszechnymi oczekiwaniami.

= Wiecej niepewnosci bylo co do zmiany nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej z tagodnego na neutralne.
Wypowiedzi kilku czionkéw Rady z ostatnich paru tygodni
(zaréwno z ,gotebiej”, jak i ,jastrzebiej” frakcji) wskazywaly, ze
taka decyzja najprawdopodobniej nie zapadanie na
pazdziernikowym posiedzeniu, a byé moze juz do konca
kadencji obecnej Rady. Okazalo sie jednak, ze nastawienie
zostato zmienione. Ocena sytuacji gospodarczej na swiecie i w
Polsce oraz biezacych tendencji inflacyjnych przedstawiona
przez RPP w komunikacie nie ulegta przy tym istotnym
Zmianom w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

= Wynik pazdziernikowego posiedzenia RPP nie zmienia
naszych oczekiwan dotyczacych perspektyw polityki pienieznej.
Obecna RPP nie zmieni juz wg nas stop do konca swojej
kadencji, co zresztg bylo wiadomo juz od kilku miesiecy i
wskazanie na taki scenariusz przez czionkbw RPP na
konferencji prasowej po posiedzeniu nie wniosto nic nowego do
oceny sytuacji. Decyzje o zmianach stop beda juz zaleze¢ od
nowej Rady. Tymczasem, trudno przewidywa¢ jej decyzje nie
znajgc nazwisk nowych bankieréw centralnych. Kandydatury na
czlonkéw Rady z ramienia Sejmu bedg przyjmowane do 10
grudnia, a zgtaszanie kandydatéw do RPP z Senatu ma trwac
az do 23 grudnia. To bardzo p6zne terminy, biorac pod uwage
konieczno$¢ przeprowadzenia procedury wyboru czionkdw
Rady. Prezydent zamierza nominowaé czionkéw RPP na
poczatku stycznia. Biorac pod uwage naszg ocene perspektyw
inflacji i sytuacji gospodarczej, oczekujemy, ze nowa RPP nie
zdecyduije sie na pierwsze podwyzki stop przed potowg 2010.

Nowa projekcja nie zmienia perspektyw polityki pien ieznej

= Ujawnione w nowym Raporcie o inflacji wyniki gtosowan RPP
pokazujg, ze juz od lipca wniosek o zmiane nastawienia
blokowany byt przez prezesa NBP przy stosunku gtoséw 5:5.

= Oceniajgc  niespdjng z wczesniejszymi  wypowiedziami
czlonkéw Rady decyzje o zmianie nastawienia na neutralne w
pazdzierniku, trudno doszuka¢ sie argumentéw za takim
krokiem w nowej projekcji NBP dla PKB i inflacji.

= Dla PKB mocnej poprawie ulegta sciezka na ten rok, co
wynika z duzo lepszych od oczekiwan danych za Il kw.
i kolejne  miesigce, ktore zweryfikowaly najbardziej
pesymistyczne scenariusze dla polskiej gospodarki na ten rok.
Istotniejsze dla decyzji o stopach przewidywania na kolejne lata
nie ulegly jednak istotnej zmianie. Sciezka PKB na 2010 r.
zostata nieco podwyzszona, a na 2011 r. lekko obnizona.

= Najbardziej uderzajaca zmiang w nowej projekcji jest znaczne
obnizenie $ciezki inflacji na 2010 r., co na pierwszy rzut oka
mozna traktowa¢ jako czynnik zniechecajacy do zmiany
tagodnego nastawienia w polityce pienieznej i do podwyzek stop
w trakcie przysztego roku.

= Niemniej, w $wietle szczegdtowych wynikéw projekcii inflacji
przedstawionych po posiedzeniu RPP, niska $ciezka inflacji na
przyszty rok, jest rezultatem optymistycznych zatozen co do cen
Zzywnosci i energii.

» Sciezka inflacji bazowej, ktéra powinna byé najistotniejszym
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji przez nowg RPP, przy
zalozeniu podejscia wyprzedzajgcego do rozwoju procesow
inflacyjnych i wydarzen w gospodarce (ang. forward looking), nie
jest natomiast bardziej korzystna niz w poprzedniej projekcji z
czerwca. Sciezki inflacji CPl na 2011 nie ulegta istotnym
Zmianom.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu

Marek Bucior, wiceminister pracy i polityki spotecznej, PAP, 10 XI

Wyglada na to, ze posuniecie takie (ograniczenie sktadek do OFE) miatoby i tak
miejsce, w ktorym$ momencie. Popetianie btedu jest zte, tkwienie w biedzie jest
jeszcze gorsze. (..) Przez to, ze OFE inwestujq tak duzo w obligacje, system
emerytalny z kapitatowego staje sie repartycyjny. (...) Obecne zafozenia to nie tylko
zmniejszenie sktadki do OFE z 7,3 proc. do 3 proc., ale rowniez za tym beda szly
rézne inne rozwigzania. Migdzy innymi poluzowanie polityki inwestycyjnej w ramach
OFE, a w dalszej przyszlosci pewne poluzowanie mozliwosci inwestowania
zagranicg. Kolejnymi kwestiami do ustalenia to wyglad nowego konta w ZUS oraz
stopa jego oprocentowania

Donald Tusk, premier, PAP, 6 XI

To nie jest propozycja rzadu, jesli rozumie¢ przez to projekt, ktéry zostanie
przedstawiony parlamentarzystom. (...) Ministrowie beda musieli wlozy¢ jeszcze
sporo wysitku w przygotowanie projektu lepszego niz do tej pory. (...) Nie zostanie
wprowadzona zadna nowelizacja zadnej ustawy dotyczacej emerytur, ktéra w
najmniejszym stopniu zagrozitaby wysoko$ci i regularo$ci wypltat emerytur w
przysziosci. Chcemy uzyskaé takie zmiany w polskim prawie, ktére umozliwig inne,
logiczniejsze niz obecnie obowigzujace naliczanie diugu publicznego, zwigzanego z
systemem emerytalnym. | te dwie sprawy nie stojg w sprzecznosci

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 10 XI, Reuters, 4 XI

To (zmiany w systemie emerytalnym - PAP) nie zmniejszy deficytu ani zobowigzan
Skarbu Panstwa. Zwlaszcza wedtug terminologii unijnej. Dzi$ transfer do OFE jest
traktowany jak wydatek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Po zmianie
tez bedzie tratowany podobnie, bo UE stosuje metodologie memoriatowa;
zobowigzanie, jakie bedzie miat ZUS wobec emerytow, potraktuje pewnie jako
wydatek, ktory powigksza deficyt. Z tego punktu widzenia nic sie nie zmienia.
Zmiany spowoduja zmniejszenie emisji dtugu, a potrzeby pozyczkowe brutto w 2010
r. zmniejsza si¢ o ok. 13 mid zt. Oddala sie ryzyko przekroczenia 55% diugu
publicznego do PKB, cho¢ to nie jest celem reformy, tylko zwigkszenie emerytur
przysztym $wiadczeniobiorcom, poprzez zmniejszenie kosztéw przez nich
ponoszonych.

Pawet Gras, rzecznik rzadu, Reuters, 4 XI

To nie jest propozycja Ministerstwa Finansoéw, a jeden z pomystéw, ktére sg
rozwazane. To nie jest nawet na etapie zatozen do ustawy. Nie rozmawiatem o tym
jeszcze z premierem. Na tym etapie to nie jest propozycia rzadu.

Jesienne prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

2009 2010 2011
PKB % rlr 1,2 1,8 32
Konsumpcja prywatna % rlr 21 13 3,3
Inwestycje brutto % rlr -1,9 19 50
Stopa bezrobocia % 8,4 9,9 10,0
Inflacja HICP % tir 39 1,9 2,0
Bilans obrotéw biezacych % PKB -1,9 2,8 -3,2
Saldo general government % PKB -6,4 -1,5 -7,6
Diug general government % PKB 51,7 57,0 61,3

Realizacja deficytu bud

zetowego (narastaj qco)
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Rzad planuje zmniejszenie sktadek do OFE

= Ministerstwo pracy oraz finanséw zaproponowaly, aby
wieksza czesé¢ skladki na ubezpieczenia spoteczne
odprowadzanej z pensji trafiata do ZUS, kosztem
zmniejszenia udziatu $rodkéw przekazywanych do OFE (z
7,3% do 2%), co miatoby by¢ sposobem na ograniczenie
potrzeb pozyczkowych budzetu o kilkanascie miliardéw zt.

= Podwazanie regut systemu emerytalnego dla realizacji
doraznych celéw budzetowych stwarza niebezpieczny
precedens, zachecajacy do manipulowania nim w przysztosci.
Proponowane rozwigzanie da jedynie chwilowa, czysto
ksiegowa ulge finansom publicznym, a pozostanie problem
zbilansowania systemu emerytalnego w dtugim okresie. Duze
watpliwosci budzg rzekome oszczednosci w systemie, ktore
miatyby by¢ osiagniete dzieki zmianom.

Wiecej szczeg6tdw nt. planéw rz  gdu do ko Aca listopada

= Wg informacji prasowych, do konca listopada rzad ma
przedstawi¢ wstepng wersje tzw. planu konsolidacji i rozwoju
finanséw publicznych. Celem planu ma byé unikniecie
przekroczenia przez diug publiczny progu 55% PKB i
zmniejszenie deficytu ponizej 3% PKB w ciggu trzech lat.

= Oprécz propozycji dot. zmian skladki do OFE, pakiet
dziatan ma obejmowaé¢ m.in. koncepcje wydluzenia wieku
emerytalnego oraz wprowadzenie reguty ograniczajacej
wydatki publiczne. Te dwie ostatnie propozycje wydajg sie
dziataniami w pozadanym kierunku, chociaz trudno je ocenia¢
dopdki nie zostaly przedstawione konkretne propozycje. W
szczegolnosci, skuteczno$¢ reguly dotyczacej wydatkéw
bytaby ograniczona gdyby (jak sugerujg nieoficjalne
informacje) nie obejmowata tzw. wydatkéw sztywnych.

Rewizja w gér e prognoz KE

= W jesiennej edycji prognoz makroekonomicznych Komisja
Europejska wskazata na problemy rynku pracy w Polsce i zty
stan polskich finanséw publicznych.

» Przy zalozeniu braku dziatan ze strony rzadu, Komisja
przewiduje wzrost deficytu general government do 6,4% PKB
w 2009 i 7,5% PKB w 2010 r. oraz wzrost relacji diugu
publicznego do PKB do 51,7% w 2009, 57% w 2010 i 61,3%
w2011 r.

= Niemniej, Komisja podkreslita, ze nasz kraj znosi kryzys
gospodarczy lepiej niz jakikolwiek inny w regionie. Dlatego
zrewidowata w gére prognozy wzrostu PKB. Obecne
przewidywania KE nie odbiegajg istotnie od konsensusu
rynkowego i naszych prognoz.

Realizacja bud zetu zgodnie z (nowelizowanym) planem

= Po trzech kwartatach roku deficyt budzetu panstwa wyniost
21,5 mid zt, czyli ok. 79% planu na caly rok po nowelizacji,
minimalnie mniej niz wynikalo z wczesniejszych zapowiedzi
Ministerstwa Finansow.

= W samym wrzes$niu deficyt wyniést prawie 6 mid zt, na co
zlozyly sie stosunkowo niskie wptywy z UE, spadek wptywow
z pozostalych jednostek budzetowych oraz pozostatych
dochodow. Stosunkowo wysokie byly wplywy z podatkéw
posrednich, co potwierdza ozywienie aktywnosci w
gospodarce.

= Wg MF krajowe dochody budzetu w tym roku beda wyzsze
niz zaplanowano w nowelizacji, jednak wptywy z UE moga
by¢ nizsze, w zwigzku z czym deficyt nie bedzie raczej nizszy
od planu i wyniesie ok. 27 mid zt.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Reuters, Komisja Europejska, obliczenia wiasne

11



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Listopad 2009

Zioty w ostatnich 3 miesi gcach
310 4

305

425
3001
295 1420
2901 +415
285 1

F 4,10
2801

2,75 T T T T T T T T T T T T 4,05
2 2 g ¢ ¥ o ¢ R R R B 2 2
e 2 2z = £ = =2 8 8 &8 &8 » o
~ ~ o~ ~ o w o~ D © o o ~ ~
~ N o~ ~ ~N o
——USD —EUR

% Krzywa rentowno $ci
{

6,1
59
57
55
53
51
49 4
47 A
45 4
43
41
3,9 1
374

—o— 08 paz 09 —e— 20paz 09 ——101is 09

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ata

Kurs euro do dolara
151 4

1,40 4
1,39 4

1,50
149
148
147
146
145
144
143
142
141

1,38

e 2 2 §opo§ 0N N oW oMW N Z 2
s &2 ®» 5 5 2 2 5 & & &8 2 & o
- - 8 T e 2 g & ¢ 2 K8 & -
9% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb

3,90 1 r 40

3,80 1

3,70 + F 30

3,60 -

3,50 1 r20

3,40 A

3,30 1 10

3,20 1

3,10 T T T T T T T T T T T T 0
@ ] @ N N N N N N N N N L L2
s & & 5 5 2 ¥ =2 8 &8 28 3§ & o
- - 8 T ® 2 § & € 2 K& & -

Spread (prawa 0§) —— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0$)

Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ztoty odrabia straty po korekcie

= Po odreagowaniu zlotego wraz z poprawa globalnych nastrojow
po dobrych wynikach zagranicznych spoétek za Il kw. i spadku
obaw o dewaluacje tata doszto do korekty. Kurs EURPLN pokonat
chwilowo poziom 4,30 za sprawg pogorszenia apetytu na ryzyko i
realizacji zyskéw przez inwestorow na ryzykownych aktywach.
Oczekiwania na obnizki stéop procentowych w Czechach
przyczyniat sie do deprecjacji krajowej waluty. Brak obnizki stép
przez CNB, i odreagowanie apetytu na ryzyko umocnito ztotego.

= Wraz z mozliwg kontynuacjg ostabienia dolara moze doj$¢ do
dalszej aprecjacji ztotego (istotne poziomy wsparcia 4,10, 4,06).
Obraz techniczny wskazuje, ze po pokonaniu silnego wsparcia
4,18 jest jeszcze przestrzen do umocnienia. Jednak poziom 4,06
moze by¢ trudny do pokonania. Stabe dane o produkcji i sprzedazy
moga ostabi¢ pozytywny wplyw danych o bilansie ptatniczym. W
ciggu kilku tygodni moze dojs¢ do ponownej korekty.

Umocnienie dlugu, spadek spreadu asset swap

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w minionym miesigcu doszto do
umocnienia na rynku diugu. Przyczynit sie do tego wiekszy do
prognoz rynkowych spadek inflacji we wrze$niu, ograniczenie
podazy papieréw skarbowych i aukcje odkupu bondéw zwiekszajace
ptynnosci na rynku. Czynnikiem wspierajacym krétki koniec krzywej
byta takze optymistyczna projekcja inflacji NBP na 2010 r. W potowie
pazdziernika doszio tez do sporego spadku krétkoterminowych stop
IRS. Wzrost stop IRS zapoczatkowany pod koniec ub. miesigca
wyhamowat. W ciggu miesigca doszio do duzego spadku spreadu
asset swap.

= Wyzsza od prognoz rynkowych inflacja powinna lekko negatywnie
wplyng¢ na krotki koniec krzywej stép rynkowych. Jednak w
najblizszych czasie widzimy przestrzen do dalszego spadku stép
IRS, co powinno wspiera¢ takze obligacje. Wsparciem dla nizszych
stop rynkowych bedg dane o sprzedazy i produkcji.

Powré6t do sprzeda zy dolara

= W reakcji na wyniki spotek za Il kw, ktére w wiekszosci okazaly sie
lepsze od oczekiwan doszio do wzrostu apetytu na ryzyko. Kurs
EURUSD pokonat poziom 1,50, a dolar utrzymywat sie na mocno
wyprzedanych poziomach. Wkrétce potem nastgpita realizacja
zyskow na ryzykownych aktywach, a EURUSD spadt do blisko 1,46.
Sugestia Komunikat Fed o utrzymaniu stdp na niskim poziomie
przez diugi czas i raport MFW sugerujacy, ze dolar jest wcigz dosyé
mocny doprowadzity do odbicia EURUSD powyzej 1,50.

= W najblizszych tygodniach ostabienie dolara moze byé
kontynuowane w strone 1,53 do euro pozostajac pod presjg poprawy
apetytu na ryzyko i perspektywy niskich stép w USA. Jednak przed
koncem roku moze dojs¢ do ponownej korekty. Spadek deficytu
obrotéw biezacych i stopniowe ozywienie w USA powinny przyczynic¢
sie do stopniowego odreagowania dolara w przysztym roku.

Spadki cen dtugotermin  owych obligacji

= W ostatnich tygodniach doszto do sporego ostabienia na
bazowych rynkach dtugu. Przyczynit sie do tego spadek popytu na
bezpieczne aktywa, czemu towarzyszyty spadki na rynku akcji.
Dodatkowym czynnikiem byly lepsze od oczekiwan dane z USA
(indeks NY Fed, PKB za Il kw., ISM) i strefy euro (PMI). Korekta
apetytu na ryzyko przyniosta krotkotrwate odreagowanie. Od
poprzedniego raportu rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
spadly do 3,32% i 3,50% z 3,11% i 3,16%. Na krzywej IRS w USA i
strefie euro doszto do wystromienia.

= Stopy w USA i strefie euro moga pozosta¢ na niskim poziomie
przez wiekszos¢ 2010 r., ze wzgledu na pozostajgcg na niskim
poziomie inflacje, wysoka stope bezrobocia oraz niepewnos¢ co do
trwalosci ozywienia gospodarczego. Mimo to, oczekujemy
powolnego wzrostu stop IRS w strefie euro i USA. Wzrost apetytu na
ryzyko moze z kolei ostabia¢ rynek obligacji.
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Monitor rynku

MAKROskop Listopad 2009

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
19+ 310 P+ T T T T T T
R R R R FEs:zFgStryZasiprEgsseys
——USD ——EUR — 2L —5 ——10L
9% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
6,70 - 6,9 -
6,6 -
6,30 - 63
5,90 1 6,0 -
57
550 4 54
510 4 51
484
470 4 45
4,30 424
3,9 1
390 N 361
FE53T8°3u82E R3320y BEEEERESLESEEREIEEEY SIS LY
—— WIBOR1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
midPLN Podaz itaczna sprzeda  papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
i T OFERTA*/SPRZEDAZ (ODKUP)
S O I Data przetargu 52-tyg. ODKUP
. 7.09.2009 800-1000/807 -
19 1 | i 14.09.2009 800-1000/803 -
| 16.09.2009 - -44
9 - I = 21.09.2009 800-1000/1000 -
o al 28.09.2009 800-1000/848 -
6 i _ I = 5.10.2009 - -1210
b N 12.10.2009 400-600/409 -
3 I 19.10.2009 400-600/400 -
0 =1 26.10.2009 400-600/431 -
~ o= ==z o= > =M 23.11.2009 - Przetarg odkupu
_33 777777777777 s - -~ s T/~ 7.12.2009 -
- - - 14.12.2009 -
inne bony skarbowe B 52-tyg. bony skarbowe Hobligacie 2L 21.12.2009 - -
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L ; e —— - -
pozostale obligacie odkup ntw skarbowych - laczna sprzedaz na podstawie informacji z Ministerstwa Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009 r. (min  z{)
miesiac | przetara Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta spbrzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 7.01* OKO0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 402 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 4.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 OK0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814 | 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 OKO0711 3150 3286 | 20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OKO0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 OK0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 3000-4500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/DS1019 0/1982
sierpien 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 | 12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien 2.09 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109  |23.09* WS0922 1000-2400/2400
pazdziernik| 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019 1573/1753/1290
listopad 10.11 0K0712 3500-5000 5000 - 26.11 - -
grudzien 2.12 OK0712/PS0415 - - - 16.12 - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** aukcja zwykia - oferta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK

13




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Listopad 2009

Podstawowe stopy procentowe
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Niskie stopy w USA przez dtugi czas

= Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian podtrzymujgc ocene,
ze stopy pozostang na niskim poziomie przez dluzszy czas.
Komunikat Fed zasugerowal, ze czynniki takie jak niskie
wykorzystanie mocy wytwérczych, niska inflacja oraz stabilne
oczekiwania inflacyjne bede determinowac strategie wyjscia z
poluzowania polityki pienieznej. Jednym waznych elementéw
wplywajacych na moment podwyzki stép bedzie tez poprawa sytuacji
na rynku pracy w USA. Komunikat amerykanskiego banku
centralnego ograniczyt oczekiwania rynkow, Zze stopy w USA
zostang podniesione w | pot. 2010 .

= W listopadzie EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Prezes EBC, J.C. Trichet, powiedziat, ze stopy procentowe w strefie
euro sg obecnie na odpowiednim poziomie i bank nie ma obecnie
planu nagtego wzrostu stép. Jednoczesnie szef EBC zaznaczyt, iz
EBC zamierza wycofywa¢ pewne srodki zaradcze wprowadzone na
czas walki z kryzysem, ale bedg one wycofywane "w odpowiednim
czasie i stopniowo”.

= Bank Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian i podwyzszyt
program wykupu aktywéw, ale jedynie o 25 mid funtéw, mniej niz
oczekiwat rynek.

= Bank centralny Norwegii jako pierwszy bank centralny w Europie
podwyzszyt stopy procentowe (0 25 pb, do poziomu 1,5%).

= Dynamika wskaznika inflacji HICP w pazdzierniku w strefie euro
wzrosta z —0,3% r/r do -0,1%. Presji cenowej nie wida¢ takze w
cenach producentéw (PPI: -0,4% m/m i -7,7% r/r), mimo wzrostu
aktywnosci w przemysle.

= Inflacja CPI w USA wyniosta we wrzesniu 0,2% m/m wobec 0,4%
m/m w sierpniu, zgodnie z oczekiwaniami. Dynamika roczna wzrosta
do —1,3% r/r z —1,5%. Bazowy CPI wzrost o 1,5% r/r. Bazowy indeks
cen PCE, najlepiej w ocenie Fed odzwierciedlajacy presje cenowg w
gospodarce, wyniost w 1l kw. 1,4% wobec 2% w Il kw.

Dalsza poprawa aktywno $ci i wzrost stopy bezrobocia w USA

= Indeks aktywnosci PMI dla przemystu chinskiego wzrést w
pazdzierniku po raz kolejny do 55,2 pkt z 54,3 pkt co pokazuje, ze
ozywienie gospodarcze w Chinach jest dosy¢ mocne.

= Pozytywne tendencje w sektorze przetwdrczym sa widoczne takze
w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. PMI w strefie euro wzrost w
pazdzierniku powyzej 50 pkt po raz pierwszy od maja 2008 r.,
gtéwnie za sprawg nowych zamowien. Z kolei ISM w przemysle
amerykanskim wzrést w pazdzierniku do 55,7 pkt z 52,6 pkt we
wrzesniu, znacznie  przekraczajac  oczekiwania  rynkowe.
Perspektywa zakonczenia pakietow stymulacyjnych rodzi jednak
obawy o trwatos$¢ ozywienia.

= W sektorze ustug PMI dla strefy euro wzrést az do 52,6 pkt z 50,9
pkt. Z kolei w USA nastapit ISM nieoczekiwanie spadt do 50,6 pkt.

= Dane z rynku nieruchomosci w USA dajg mieszane sygnaty.
Sprzedaz nowych domoéw nieoczekiwanie spadia we wrzesniu do
402 tys. Z kolei liczha umoéw na sprzedaz doméw, podpisanych we
wrzesniu nieoczekiwanie wzrosta we wrzesniu az o 6,1%.
Amerykanski Kongres przediuzyt tez okres obowigzywania ulg
podatkowych na zakup domow.

= Wzrost PKB w USA w IIl kwartale br. wyniost 3,5%, przekraczajac
prognozy analitykbw na poziomie 3,3%. Sita napedowg dla
gospodarki byly m.in. wspierane rzadowymi programami
stymulacyjnymi wydatki konsumentow (+3,4%, najmocniej od 2 lat).

= Dane z rynku pracy w USA byly mieszane. Poprawa w
tygodniowych danych o liczhie nowych bezrobotnych byl
kontynuowana. Jednak zatrudnienie poza sektorem rolniczym w
USA w pazdzierniku spadto o 190 tys. bardziej niz oczekiwat rynek
(175 tys.). Stopa bezrobocia w USA wzrosta az do 10,2% z 9,8% we
wrzesniu, znacznie powyzej oczekiwan (9,9%).

14



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Listopad 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
9 listopada 10 11 12 13
DE: Eksport (IX) PL: Bilans pfatniczy (IX) PL: Dzier Niepodlegtosci EZ: Produkcja przemystowa (IX) | PL: CPI (X)

PL: Przetarg obligac;ji
DE: Indeks ZEW (XI)

PL: Podaz pienigdza (X)
DE: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Bilans handlowy (IX)
US: Wstepny Michigan (XI)

16
EZ: Finalny HICP (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

17

US: PPI (X)

US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (X)

US: Produkcja przemystu (X)
US: Raport o przeptywach
kapitatowych (IX)

18

PL: Place i zatrudnienie (X)

US: CPI (X)

US: Liczba nowych budéw doméw
X)

US: Liczba pozwolen na budowe
(X)

19

PL: Produkcja przemysfowa (X)
PL: PPI (X)

PL: Minutes RPP (X)

US: Wskazniki wyprzedzajace (X)
US: Indeks Philadelphia Fed (XI)

20

PL: Wskazniki koniunktury (XI)
PL: Inflacja bazowa (X)

JP: Decyzja Banku Japonii

23 24 25 26 27
PL: Przetarg odkupu bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Przetarg zamiany EZ: Indeks nastrojow
skarbowych DE: Indeks Ifo (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (X) US: Finalny Michigan (XI) gospodarczych (XI)
JP: Dzien wolny US: Wstepny PKB (Il kw.) PL: Stopa bezrobocia (X) US: Dzien wolny
EZ: Wstepny PMI — przemyst (XI) | US: Case/Shiller (IX) DE: Indeks Gfk (XII) EZ: Podaz pienigdza M3 (X)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (XI) US: Zaufanie konsumentow GB: PKB (1l kw.)
US: Sprzedaz doméw (X) (X1) US: Bazowy PCE (X)

US: Ceny doméw (IX) US: Zaméwienia na dobra trwate (X)

US: Minutes Fed

30 1 grudnia 2 3 4
PL: PKB (1l kw.) PL: PMI (XI) PL: Przetarg obligacji EZ: PMI - sektor ustug (XI) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: Wstepny HICP (XI) EZ: PMI - sektor przetwérczy | EZ: PPI (X) EZ: Zrewidowany PKB (Il kw.) (X1)

US: Chicago PMI (XI)

(X)

US: ISM - sektor przetworczy
(X)

US: Niezakoniczone transakcje
sprzedazy domow (IX)

US: Raport ADP (XI)

EZ: Sprzedaz detaliczna (X)

US: Wydajno$¢ pracy &
jednostkowe koszty pracy (Il kw.)
US: ISM - sektor ustug (XI)

US: Stopa bezrobocia (XI)
US: Zamowienia w przemysle
X)

7

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

GB: Produkcja przemystowa

X)

9
US: Zapasy hurtowe (X)

10

DE: Eksport (IX)

CH: Decyzja SNB

GB: Decyzja Banku Anglii
EZ: Decyzja EBC

US: Bilans handlowy (X)

11

PL: Bilans ptatniczy (X)
US: Ceny importowe (XI)
US: Sprzedaz detaliczna (XI)
US: Wstepny Michigan (XII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

I Il 11 \% \% VI VIl VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 21 2425 2425 2829 26-27 23-24 2829 2526 29-30 27-28 24-25 2223
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 - 20 22 21 22 22 20 22 21 20 22
Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 24 27 26 25 23 25 23 23 25 -
Ptace brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 26 25 23 25 23 23 25 -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - 30 - - 30
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 15 17 14 11 11 13 10 1
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 14 14 13 14
Bilans NBP 7 6 6 7 7 5 7 7 7 7 6 7
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; @ dane wstepne za styczeri, ® dane za styczer i luty, © za listopad 2008.
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Listopad 2009

Wskazniki miesi eczne

paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 lip09 sie09 wrz09 paz09 lis 09

Produkcja przemystowa % rlr 20 -10,6 56 153  -146 19 122 -5,2 -4,5 4.4 0,1 -1,3 -4,9 43
Sprzedaz detaliczna © % rir 9,2 3,0 6,9 3,2 0,2 0,9 2,6 2,8 2,6 57 52 2,5 2,2 41
Stopa bezrobocia % 88 9,1 95 104 109 111 109 107 106 10,7 108 109 10 116
Ptace brutto b ¢ % rir 10,1 7,6 5,6 8,1 51 57 438 38 2,0 39 3,0 33 2,8 29
Zatrudnienie b % rir 35 3,0 22 0,7 0,2 0,9 -14 -7 -1,9 2,2 2,2 2,4 2,5 2,6
Eksport (w euro) ¢ % tir 30 81 126 -243 -263 -166 -303 -221 214 -235 208 171 -134 41
Import (w euro) ¢ % rir 8,0 5,2 92 -262 327 259 -363 319 320 -295 278 -264 -238 -154
Bilans handlowy ¢ min EUR| -1611 -1553  -1819  -483 67 214 -207 44 109 488  -348 -4 98  -282
Rachunek biezacy ¢ min EUR | -1640 -1432 -1740  -754 79 131 428 -420 -11 -570 124 -57 52 -182
Rachunek biezacy ¢ % PKB -51 5,2 5,0 -5,0 -4.5 -4,0 -3,8 -3,5 -3,0 2,9 -2,6 2,0 -1,5 -1.1
Saldo budzetu mAPLN| 116 148 246 29 53 106 153 164 167 50 156 215 242 242
(narastajgco)

(Sné:f;sfa‘jgig;” %planu | 474 603 1000 107 194 390 564 603 613 553 575 790 891 891
Inflacja (CPI) % rir 42 3,7 33 28 3,3 3,6 40 3,6 3,5 3,6 3,7 34 33 34
Ceny produkgji (PPI) % rir 24 22 2,7 36 57 55 4.8 37 4,1 28 2.2 1,6 1,6 1,3
Podaz pienigdza (M3) % tir 173 18,1 186 176 178 175 144 14,2 144 119 9,0 9,7 12,1 7,0
Depozyty % rir 18,7 19,4 20,6 19,5 19,2 19,4 16,1 15,7 15,9 13,0 10,7 10,9 14,7 8,2
Kredyty % tir 328 317 360 358 372 345 303 293 268 233 198 186 154 9,2
USD/PLN PLN 269 293 298 318 363 35 336 323 322 305 290 28 28 280
EUR/PLN PLN 3,57 3,73 4,01 4,22 4,65 4,62 4,43 4,41 4,51 4,30 413 416 4,21 4,15
Stopa referencyjna 2 % 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa 2 % 750 725 650 575 550 525 525 525 500 500 500 500 500 5,00
WIBOR 3M % 6,80 6,74 6,40 5,51 4,69 4,30 4,20 4,52 4,60 4,26 4,16 418 418 4,15
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 645 652 610 485 462 478 480 491 473 443 423 433 425 425
Rentownos¢ obligacji 2L % 646 626 543 481 537 560 544 560 534 493 492 510 505 510
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,48 6,21 542 4,96 5,57 597 5,88 5,85 5,83 5,55 553 574 5,65 5,70
Rentownos¢ obligacji 10L % 639 625 557 543 594 621 617 630 634 619 608 618 615 6,15

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Listopad 2009

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

PKB midPLN | 11753 12728 13510 14034 3141 326,3 3348 375,9 3279 336,6 3443 394,6
PKB % rlr 6,7 4,9 14 2,0 08 1,1 1,7 1,9 2,0 1,8 1,7 25
Popyt krajowy % tir 8,6 55 -1,3 28 -1,5 2,1 -1,5 0,2 31 33 24 2,6
Spozycie indywidualne % rir 5,0 54 2,0 1,5 33 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Nakiadybruttona srodd g, 76 81 45 30| 10 30 40 80 30 20 50 50
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 -4,2 2,1 -10,0 -6,7 -1,3 1,2 0,4 3,0 3,0 2,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 1,6 1.2 04 14 37 09 -0,2 2,0 14 1,7
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 12,2 13,3 111 10,6 10,9 12,2 13,3 12,5 12,5 13,3
Ptace realne brutto ¢ % rir 6,7 59 0,7 0,7 32 0,2 05 04 1,7 08 1,6 2,3
Zatrudnienie ¢ % rir 46 48 -1,3 2,1 0,1 -1,0 -1,8 2,5 2,9 2,2 -1,9 -1,5
Eksport (w euro) ® % tir 134 14,2 -18,3 33 22,2 24,8 -20,5 -3,8 2,0 1,0 25 11,0
Import (w euro) b % rir 19,5 17,2 -26,6 6,6 28,2 -33,4 -28,0 -15,7 3,0 7,0 6,0 10,0
Bilans handlowy b mnEUR | -12369 -17724 2933 6373 -744 -360 -840 989 -1944 1821 1779 -829
Rachunek biezacy b mnEUR| -14696 -18302 1917  -3673 -30 -845 -503 539 <1344 1121 -879 -329
Rachunek biezacy b % PKB 47 5,1 0,6 -1,0 -4,0 2,9 2,0 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0
Wynik general government % PKB -1,9 -3,6 -5,9 6,7 - - -

Inflacja (CPI) % tir 25 4,2 33 23 33 37 35 34 30 2,0 1,9 24
Inflacja (CPI) 2 % rir 4,0 33 3,7 24 36 35 34 37 24 1,9 22 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 2.2 32 -7 4,9 4,2 22 14 2,1 2,3 -1,3 0,9
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 134 18,6 5,3 4,0 17,5 144 9,7 53 4,0 37 47 4,0
Zobowigzania % rir 14,5 20,6 52 33 194 15,9 10,9 52 2,6 23 28 33
Naleznosci 2 % rir 29,9 36,0 39 4,0 345 26,8 18,6 39 -1,0 0,0 0,2 4,0
USD/PLN PLN 2,77 241 3,12 2,71 3,45 327 2,94 2,81 2,69 2,71 2,72 2,72
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,33 3,90 4,50 4,45 4,20 4,15 3,98 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,50 6,50 5,00 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50 5,50
WIBOR 3M % 473 6,36 4,41 4,19 4,83 4,44 4,20 4,16 4,08 4,05 4,19 4,43
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,69 6,26 4,54 4,29 4,75 4,81 433 4,25 4,25 4,10 4,30 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 5,20 5,21 5,26 5,46 4,98 5,10 523 5,05 5,20 5,35
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,52 6,15 5,67 5,72 5,50 5,85 5,61 5,70 5,78 5,65 5,70 5,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,11 6,03 5,86 6,27 6,15 6,15 6,13 6,00 6,00 6,00

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;

17

° w sektorze przedsigbiorstw




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.11.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



