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WPROWADZENIE

W tym numerze serdecznie witamy nowg redaktor — Katarzyne Domarskg.
Polecam napisany przez nig artykut ,Prognozy tempa wzrostu PKB na 2011 r.”
(s. 8), z ktérego dowiemy sie doktadnie jakie sg obecne prognozy wybranych
instytucji finansowych, zarbwno Krajowych, jak i zagranicznych.

W styczniu Rada Polityki Pienieznej po raz pierwszy od czerwca 2008
podwyzszyta stopy procentowe. Na uwage zastuguje bowiem niepokojgcy wzrost inflacji (w
grudniu do 3,1 proc.). Pojawity sie rowniez nowe szacunki GUS dla 2010 r., wskazujgce na
3,8-proc. realng dynamike wzrostu PKB Polski.

Zapraszam takze do lektury ,Monitoringu Konwergencji Nominalnej”.
Martyna Izdebska — Redaktor Naczelny
Warszawa, 11 lutego 2010
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- PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

PKB, Konsumpcja i Inwestycje
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- SPRZEDAZ DETALICZNA
Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych
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Dynamika sprzedazy detalicznej RdR

oPKB w III kw. wzrést realnie o 4,2 proc. wobec
3,5 proc. w II kw. 2009 r.

eKonsumpcja wzrosta o 3,5 proc. wobec 3,0 proc.
w II kw. i jest najwyzsza od I kw. 2009 r. Inwestycje
wzrosty o 0,4 proc. wobec spadku 1,7 proc. kwartat
wczesniej. Wpltyw konsumpcji na wzrost PKB wyniost
2,1 p.p. (wobec 1,8 p.p.), natomiast inwestycji wzrost do
0,1 proc. (wobec -0,3 p.p.). Wpltyw popytu krajowego
wyniost 4,2 p.p., a popytu zagranicznego 0 p.p. (wobec
-0,4 p.p.). Dane uwzgledniajg pazdziernikowa rewizjg.

oGUS wstepnie szacuje 3,8-proc. wzrost PKB w 2010 r.,
co przewyzsza prognozy Komisji Europejskiej i Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego (3,5-proc.). W
2011 r. KE i MFW prognozuja 3,9-proc., Minister Fi-
nanséw liczy na co najmniej 3,7-proc. wzrost PKB, a
Raport o Inflacji NBP prognozuje 4,3 proc.

eProdukcja przemystowa wzrosta w grudniu o 11,5 proc.,
w porownaniu do listopada o 0,6 proc.

eNajwyzszy wzrost RAR zanotowali producenci sprzgtu
komputerowego, wyrobow elektronicznych i optycznych
(30,5 proc.), z metali (27,0 proc.), urzadzen elektrycz-
nych (23,3 proc.). Dwucyfrowe spadki nastgpity w dzia-
le wydobywczym wegla (-16,7 proc.) i produkcji wyro-
bow tytoniowych (-15,3 proc.).

o Wskaznik PMI spadl w styczniu do 55,6 pkt., (wartosci
powyzej 50 pkt. sugeruja poprawe koniunktury). We-
dhug raportu HSBC wzrost napedzaja zamoéwienia eks-
portowe. Alarmujgco wzrosty koszty produkcji (m.in. z
powodu wyzszych cen surowcow i podwyzki VAT),
wywolujac presj¢ na wzrost cen producentow.

eSprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 12,0 proc.
wobec 8,3 proc. miesigc wczesSniej, m/m nastapit 25,3-
proc. wzrost wobec 21,1 proc. w grudniu 2009 r.

ePrawie wszystkie analizowane Kkategorie produktow
zanotowaly miesi¢czne wzrosty, najsilniejsze w katego-
rii prasa, ksigzki (37,4 proc. m/m), artykuly zywnoscio-
we (33,6 proc.) i odziez, obuwie (33,3 proc.), co byto
zwigzane z okresem $wigtecznym. W ujeciu rocznym
najwyzszy wzrost nastgpit w sprzedazy samochodow
(38,6 proc.), zarowno w poréwnaniu do listopada (o 16,7
p.p- z 21,9 proc.), jak i porownujac do grudnia 2009 r. (o
34,7 p.p. z 3,9 proc.).

e Styczniowe wskazniki koniunktury konsumenta pogor-
szyty si¢ o kilka p.p.
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- STOPA BEZROBOCIA

Stopa bezrobocia i zatrudnienie w przemysle
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- STOPY PROCENTOWE

Stopa referencyjna, WIBOR 1M i WIBOR 3M
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oW grudniu stopa bezrobocia wzrosta do 12,3 proc. Za-
trudnienie w przemysle spadto do 5379 tys. osob.

oW grudniu 2010 r. bezrobocie w poroéwnaniu do po-
przedniego miesigca wzrosto o 96,4 tys. 0sob, tj. 0 5,2
proc. Wzrost bezrobocia obserwowany byt zaréwno
w kategorii bezrobotnych poprzednio pracujacych (o 5,4
proc.), jak i w kategorii dotychczas niepracujacych (o
4,2 proc.). W grudniu 2009 r. odnotowano wzrost bez-
robocia o 81,6 tys. 0sob (o 4,5 proc.). Wedlug wstep-
nych danych MPiPS stopa bezrobocia w styczniu wy-
niosta 13,1 proc.

oNa przestrzeni calego 2010 r. liczba bezrobotnych
zwigkszyta si¢ o 62,0 tys. osob (o 3,3 proc.), podczas
gdy w ujeciu 12-tu miesigey ubiegltego roku odnotowano
wzrost bezrobocia 0 418,9 tys. 0sob (o 28,4 proc.).

eInflacja CPI wyniosta w grudniu 3,1 proc. i byla wyzsza
od celu inflacyjnego NBP (2,5 proc., +/- 1 p.p.). Wzrost
ten byt zgodny z oczekiwaniami analitykow z Minister-
stwa Gospodarki (MG).

eZgodnie z oczekiwaniami ekspertow najwiekszy wptyw
na wzrost inflacji miaty wyzsze ceny paliw. Na tg sytu-
acje wptyneta drozsza ropa oraz ostabienie ztotego. Na
wzrost wplyneto takze podniesienie optat zwigzanych z
mieszkaniem, wynikajacych gtownie ze wzrostu cen
energii. W innych gtownych grupach dobr i ustug ceny
rosty wolniej od ogolnego wskaznika. Spadly ceny
odziezy i obuwia. Na poziomie sprzed miesigca utrzy-
maly si¢ ceny w tacznosci.

e Analitycy MG szacuja, ze ceny w styczniu bedg rosty w
tempie zblizonym do notowanego w grudniu 2010 .

oRPP podniosta stope referencyjng na posiedzeniu w
styczniu o 25 pp. do 3,75 proc. RPP uzasadnita swoja
decyzje obawg narastania presji inflacyjnej i ptacowej w
srednim okresie oraz ryzykiem utrwalenia si¢ podwyz-
szonych oczekiwan inflacyjnych w warunkach trwajgce-
g0 na $wiecie ozywienia gospodarczego.

e Kroétkoterminowe stopy WIBOR wzrosty wskutek decy-
zji Rady Polityki Pienig¢znej. Na koniec stycznia jedno-
miesigczna stopa WIBOR wyniosta 3,85 proc., nato-
miast WIBOR 3M 4,09 proc., co stanowi wzrost o okoto
0,20 p.p. w porownaniu z koncem grudnia 2010 r.

e Rentownos¢ 52-tyg. bonow skarbowych na ostatnim
przetargu z 31 stycznia br. wyniosta 4,29 proc. Skutkiem
podniesienia stop byt wzrost rentownosci o nieco ponad
20 pp. w poréwnaniu do poprzedniej aukcji.
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- BILANS PLATNICZY

Eksport i import, rachunek obrotéw biezacych
w min euro (NBP)
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e Listopadowe dane NBP pokazuja, ze kumulowane saldo
obrotow biezacych za ostatni rok wyniosto -11 016 mld
euro, i pogorszyto si¢ o 6,3 procent m/m i 44 proc. w
poréownaniu ze skumulowanym saldem rok wczesniej.
Glowna przyczyna zmiany byt blisko dwukrotny wzrost
negatywnego salda obrotow towarowych oraz ujemnego
salda transferow biezacych.

eEksport spadt o 3,3 procent m/m, za$ import wzrést o
blisko 1,6 procent. W poréwnaniu z danymi za listopad
2009 r., warto$¢ eksportu byta wyzsza o 17 procent, a
importu o okoto 27 procent.

eSaldo obrotow towarowych, pogorszyto si¢ o 80 procent
w odniesieniu do pazdziernika. W poréwnaniu do listo-
pada ubiegtego roku ujemne saldo byto ponad trzy i pot-
krotnie wicksze.

eKurs EUR/PLN w styczniu fluktuowal w granicach
3,84-3,96 zt. W pierwszej potowie miesigca wyraznie si¢
ostabial, jednak w drugiej zaczal ponownie wzrastac.
Kurs USD/PLN w styczniu nie byt zbyt stabilny i wahat
si¢ pomigdzy 2,83 zt do 3,03 zt (ostatecznie miesiac za-
konczyt na 2,88zt).

o Zloty tracit na wartosci gldwnie ze wzgledu na pogor-
szenie nastrojow na rynku europejskim i spadki na giet-
dach. Na wzrost kursu wptywaly natomiast wypowiedzi
przedstawicieli RPP o podwyzce stop procentowych.

eSytuacja na rynku walutowym powinna by¢ dos¢ stabil-
na. Duzo bedzie jednak zalezalo od nastrojow inwesto-
row 1 sytuacji na rynku amerykanskim i w eurolandzie.

oW styczniu obserwowaliSmy duze wahania na parze
EUR/USD. Do potowy miesigca mieliSmy do czynienia
z silnymi spadkami, a druga polowa przyniosta duze
wzrosty. Kurs wahat si¢ pomigdzy 1,29 a 1,37.

eDuze spadki na poczatku stycznia spowodowane byly
obawami o sytuacjc w krajach Eurolandu. Koncowka
drugiego tygodnia przyniosta solidne odreagowanie w
notowaniach euro wobec dolara. Kurs wzrost z poziomu
1,2860 do 1,3450. Tak silny ruch wigze si¢ z udanymi
aukcjami obligacji krajow PIIGS oraz z optymistycznym
komentarzem szefa Europejskiego Banku Centralnego
po decyzji w sprawie stop procentowych, ktére umocni-
ly europejska walute.

eKolejne zmiany kursu bedg zalezaty w duzej mierze od
danych naptywajacych z Egiptu. Przez kanat Sueski
przeptywa wigkszo$¢ towarow z Azji. Jest to rowniez
wazny tranzyt ropy z zatoki perskiej i ewentualne zagro-
dzenia tego przejscia moze doprowadzi¢ do krotkoter-
minowych wzrostow cen niektorych towaréw konsump-
cyjnych lub surowcow.
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- SUROWCE
Ceny ztota i ropy naftowej
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e Ztoto miato przez caly styczen silng tendencje spadko-
wa. Najwyzsza warto$¢ wyniosta 1409 USD, najnizsza
za$ 1317 USD za uncj¢. Cena ropy WTI natomiast wa-
hata si¢ pomiedzy 85,6 USD a 92,2 USD za barylke.

eCeny ropy po poczatkowym oslabieniu na poczatku
stycznia wykazywaly tendencje wzrostowa. Wigzalo si¢
to przede wszystkim z informacjami o obnizajacym si¢
stanie zapasow tego surowca na rynku.

eSytuacja na rynku zlota byla zwigzana z poprawieniem
nastrojow na rynku walutowym. Jednak trend moze si¢
odwroéci¢ w przypadku zawirowan w strefie euro. Ceny
ropy moga dalej wzrasta¢ ze wzgledu na niepokoje na
Bliskim Wschodzie oraz silny popyt na ten surowiec.

eIndeks WIG na koniec stycznia notowany byl na pozio-
mie 47 157 pkt., a WIG20 2 705 pkt. Po poczatkowych
spadkach gtéwny indeks wybit si¢ do poziomu 48 500
pkt. w potowie miesigca, przy $rednich obrotach o blisko
30 proc. nizszych od grudniowych. Druga potowa mie-
sigca przyniosta korekte i spadek w okolice poziomu z
poczatku stycznia.

ePierwsza dekada stycznia przyniosta spadki notowan
WIG20, pézniej nastapito wybicie lecz indeks nie prze-
bit bariery 2800 pkt. Po tym nastapit stopniowy spadek,
i ostatecznie WIG20 zakonczyt miesiac 3,3 proc. ponizej
szczytu z polowy miesigca i 2,8 proc. nizej w porowna-
niu do notowan z poczatku stycznia.

e Pierwsza potowa roku zdaniem czgéci analitykow moze
przynies¢ spadek indeksu WIG20 nawet do poziomu
2500 pkt. Zapowiadana korekta ma by¢ prognostykiem
zblizajacej si¢ hossy i dobrg okazja do zakupow akcji.

eInflacja HICP w strefie euro wyniosta w grudniu 2,2
proc., co bylo zgodne z prognozami analitykoéw, za$ in-
flacja CPI w Stanach Zjednoczonych 1,4 proc.

eNajnizszy roczny wskaznik inflacji odnotowano Stowa-
¢cji (3,1 proc.) i w Holandii (1,8 proc.), najwyzszy za$ w
Rumunii (7,9 proc.) i Estonii (5,4 proc.). Najbardziej
wzrosty ceny transportu (5,2 proc.) oraz towary i ushugi
zwigzane z mieszkaniem (3,8 proc.), najnizszy poziom
osiggnety ceny tacznosci (-0,7 proc.) oraz rekreacji i
kultury (-0,1 proc.).

eEurostat prognozuje, ze w styczniu poziom inflacji
HICP wyniesie 2,4 proc. Amerykanska rezerwa federal-
na bedzie dalej probowata wywolaé wzrost inflacji.

Cut-off date: 31.01.2011r. Dane prezentowane sq w ujeciu rocznym, o ile nie zaznaczono inaczej.
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Monitoring konwergencji nominalnej

Grzegorz Powalski

Jesli strefa euro przetrwa obecne problemy, Polska zostanie w przysztosci jej cztonkiem. Jesli unia walu-
towa skonsoliduje si¢ 1 stworzy wspolny organizm, nasz kraj nie bedzie mogt jej juz opusci¢, poniewaz nie ma-
my zagwarantowanej klauzuli opt-out.

Rynek formutuje pewne oczekiwania, co do daty wejscia Polski do strefy euro. Opiera je zarowno na
twardych makroekonomicznych fundamentach gospodarki, jak réwniez
chibiiotE [ Polska tempie reform i deklaracjach politycznych. Aktualnie eksperci spodziewaja
cen ———Ikrytenum | i, ze nasz kraj przyjmie wspdlng walute w latach 2020-2021. Miesiac
wczesniej zaktadano, ze stanie si¢ to w latach 2019-2021. W grudniu 2010
Polska nie wypehnila ani jednego kryterium konwergencji nominalne;.

1. Stabilnos$¢ kursu walutowego:

Polska nie jest w stanie wypeti¢ kryterium stabilnosci kursu walutowego
wzgledu na fakt, Zze nie uczestniczy w mechanizmie ERM II. W styczniu

0 2011 r. wzrosta miara zmiennosci ERV (z 7,4 do 10,8 w ujeciu miesi¢cz-
deficyt ' nym i z 8,4 do 9,3 w ujeciu kwartalnym). Zloty byl wiec najbardzie;
sektora / zmienng wobec euro walutg panstw UE. Warto doda¢ jednak, ze wspot-

I} czynnik ERV wzrdst rowniez w innych panstwach.
A
Zrédlo: Ministerstwo Finansow. 2. Stabilnos¢ cen:

W grudniu 2010 r. obliczona warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen wynosita 2,4 proc. Za panstwa
o najbardziej stabilnych cenach uznano Stowacje, Holandi¢ 1 Niemcy (nie uwzgledniono natomiast Irlandii 1
Lotwy, gdyz stopy inflacji w tych krajach znaczaco odbiegaty w dot od pozostatych panstw strefy euro). W Pol-
sce indeks HICP wyniost 2,7 proc. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze nasz kraj zmniejsza roznice¢ do wartos$ci refe-
rencyjnej (przed miesigcem wynosifa ona 0,4 pkt. proc.). Jednakze Komisja Europejska szacuje, ze nie zostanie
ono spelnione do konca 2012 roku. Wiaze si¢ to migdzy innymi z wzrostem podatkoéw posrednich w naszym
kraju. Polska nie jest w stanie wypehi¢ kryterium stabilnosci cen od pazdziernika 2008 r.

3. Dlugookresowe stopy procentowe:

Wartos$¢ referencyjna dla dlugookresowych stop procentowych wyniosta 5,2 proc. Do jej obliczenia wykorzy-
stano dane ze Stowacji, Holandii 1 Niemiec. W Polsce wyniosta ona 5,8 proc., czyli 0,6 pkt. proc. wiecej, niz
wynosita warto$¢ referencyjna. Nalezy dodac, ze jeszcze w listopadzie ubiegtego roku nasz kraj spetnial to kry-
terium, jednak w tamtym czasie w skiad grupy referencyjnej wchodzita Litwa. Spread miedzy oprocentowaniem
obligacji Niemiec i1 Litwy wynosit az 2,9 pkt. proc, co oznaczato do$¢ znaczng zmian¢ wartos$ci referencyjne;.

4. Stabilnos¢ finansow publicznych:

Polska nie spetnia w tym momencie rowniez kryterium fiskalnego, poniewaz boryka si¢ obecnie z procedurg
nadmiernego deficytu. Program Konwergencji przyjety przez rzad w 2009 r., zaktada, ze do 2012 r. Polska po-
winna ograniczy¢ nadmierny deficyt sektora finanséw publicznych. Procedura nadmiernego deficytu zostalaby
wtedy zakonczona do 2013 r. Obecnie 24 z 27 panstw UE ma problem nadmiernego deficytu.



Prognozy tempa wzrostu PKB na 2011 r.

Katarzyna Domanska

Ocena wybranych instytucji finansowych

Réznice w ocenie tempa wzrostu polskiej gospodarki w 2011 r. spowodowane sg w duzej mierze z roz-
nej oceny zmiany poziomu czynnikow wptywajacych na PKB. S3 to:
1. Popyt wewng¢trzny, na ktory sktadaja si¢ spozycie indywidualne, spozycie zbiorowe, naktady brutto na
srodki trwale, przyrost rzeczowych srodkow trwatych oraz eksport netto.
2. Nakfady inwestycyjne.
3. Eksport/Import.

Narodowy Bank Polski: 4,6 %

Wedlug analitykow banku centralnego gtéwnym zrédlem wzrostu gospodarczego pozostang rosngce wydatki
gospodarstw domowych oraz ozywienie popytu inwestycyjnego. Wzrost konsumpcji bedzie spowodowany
gldbwnie poprawa sytuacji na rynku pracy i przyspieszeniem dynamiki wynagrodzen oraz zwigkszong akcja kre-
dytowa. Te czynniki wzrostu ogranicza¢ bedzie podwyzszenie stawek podatkéw posrednich. Bank przewiduje w
2011 r. wzrost inwestycji publicznych oraz duzy naplyw funduszy unijnych spowodowany przygotowaniami do
Euro 2012, a takze wzrost inwestycji prywatnych. Zdaniem analitykow z NBP w 2011 r. "wktad eksportu netto
do dynamiki PKB moze by¢ lekko negatywny".

Ministerstwo Gospodarki: ponad 4 %

Opublikowane 04.02.2011 r. szacunki GUS wskazuja, ze PKB wzrost w 2010 roku o 3,8 proc. w poréwnaniu
do 1,7 proc. w 2009 roku. Inwestycje w 2010 r. spadty o 2,0 proc., a popyt krajowy wzrdst o 3,9 proc. Analitycy
MG oceniaja, ze wzrost PKB w ostatnim roku byt wynikiem ozywienia zar6wno konsumpcji, jak 1 odradzaniem
si¢ popytu inwestycyjnego. W kolejnych kwartatach tempo popytu prywatnego powinno ustabilizowac si¢ nie-
znacznie ponizej 4 proc. Wptyw na nie bedzie mialo rosngce zatrudnienie o ok. 2,8 proc. w skali roku oraz ro-
sngce realnie ptace o ok. 2 proc. w skali roku. Oczekiwany jest wzrost naktadow inwestycyjnych, ktory powi-
nien przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia importu. Na utrzymanie wzrostu eksportu pozytywnie wptynie sytuacja
gospodarcza w Niemczech oraz u pozostatych partneréw handlowych Polski. Ogétem w 2011 r. wkiad eksportu
netto we wzrost gospodarczy bedzie delikatnie ujemny.

Bank Swiatowy: 4,1 %

W raporcie banku "Global Economic Prospects 2011" podano, ze konsumpcja prywatna w Polsce wzrosnie w
2011 r.0 3,8 % 10 tyle samo w 2012 r., za$§ konsumpcja publiczna - odpowiednio o 1,6 % 12,6 %. W tym czasie
wzrost inwestycji miatby wynies¢ 7,6 % 1 10,8 %.

Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg: 3,7 %

Prognoza IBnGR zostata opracowana przy uwzglednieniu nast¢pujacych zalozen:
-stopy procentowe wzrosng w 2011 roku tacznie o 100 pb,
-zloty ulegnie nieznacznej aprecjacji w latach 2011 — 2012,
- sytuacja finansowa krajow strefy euro bedzie si¢ stopniowo stabilizowata w latach 2011 — 2012.
Wedlug prognozy Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, tempo wzrostu produktu krajowego brutto w
2011 roku wyniesie 3,7 proc., czyli bedzie niemal identyczne jak w roku poprzednim. Jako wazne czynniki
wzrostu PKB Instytut wymienia koncowg faze przygotowan do EURO 2012 oraz zwigzane z tym inwestycje
infrastrukturalne. Wedlug analitykow Instytutu wzrost popytu krajowego w 2011 roku wyniesie 3,9 proc. (tyle
samo co w 2010 r.). Eksport bedzie nieznacznie mniejszy od importu (6,2 proc. wobec 6,7 proc.). Wedtug pro-
gnozy IBnGR, w 2011 roku naktady brutto na $rodki trwate wzrosng o 7,4 proc., a rok p6Zniej wzrost ten wy-
niesie 8,1 proc.

Polski Bank Przedsiebiorczosci: 3,6 %

Bank przyktada duza uwage do ryzyk mogacych ograniczy¢ wzrost gospodarczy Polski. Prognozowany
wzrost jest niski w porOwnaniu z innymi przewidywaniami — 3,6 proc. W miesigcznym Przegladzie Ekonomicz-
nym tego Banku wskazuje si¢ na fakt, iz patrzac jedynie na trendy w realnej gospodarce, istniatyby podstawy do
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prognozowania wzrostu PKB znacznie przekraczajacego 4 lub nawet 5 proc. Bank nie oczekuje wysokiego
wzrostu naktadow inwestycyjnych.

BNP Paribas: 2,7 %

Zdaniem analitykow tego banku oslabienie popytu zewngtrznego ze strony strefy euro, w tym z Nie-
miec, ostabi tempo wzrostu eksportu. Ponadto spodziewany jest jednocyfrowy wzrost akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego. Zaleze¢ on bedzie od popytu krajowego, jednak wzrost konsumpcji bedzie staby nawet pomi-
mo wzrostu inwestycji rzgdowych.

Morgan Stanley: 4,3 %

Przewidywania banku sg oparte na nastepujacych przestankach: wzrost inwestycji o 5,7 proc., nadwyzka
importu nad eksportem (11,0 proc. wobec 10,3 proc.) oraz wzrost konsumpcji o 3,2 proc. Wedtug analitykoéw
Banku prawdopodobna jest reforma finans6w publicznych zwigzana z wysokim poziomem dlugu publicznego.

Prognoza Odchylenia
Lp od Sredniej prognozy |od wyniku koncowego
Instytucja 2010 r. 2011 r. (2010 2011
1|EBOR 3,6% 3,9% -0,2% -3,90%
2 [ Morgan Stanely 3,7% 4,3% -0,1% -4,30%
3 [ Ministerstwo Gospodarki* 3,7% 4,3% -0,1% -4,30%
4| IBNGR b.d. 3,7% -3,70%
5 | Polski Bank Przedsiebiorczosci 3,5% 3,6% -0,3% -3,60%
6 | NBP 3,7% 4,3% -0,1% -4,30%
7| KE 2, 7% 3,9% -1,1% -3,90%
8| OECD 1,8% 4,0% -2,0% -4,00%
9| MFW** 3,5% 3,7% -0,3% -3,70%
10 | Bank Swiatowy 3,5% 4,1% -0,3% -4,10%
11 | BNP Paribas 1,8% 2,7% -2,0% -2,70%
Srednia prognoza 3,15% 3,9% | PKB w2010 r.: 3,8 %

* wzrost ma wynie$¢ powyzej 4%
**_wzrost ma znajdowac si¢ w przedziale 3,7-4,0%

Whioski

Srednia dla prognoz gospodarczych analizowanych instytuciji to 3,9 proc. Istnieje duza rozpieto$é wérdd war-
tosci wzrostu PKB polskiej gospodarki w 2011 r. Najnizszg prognozowang warto$¢ wzrostu przewiduje BNP
Paribas — 2,7 proc., a najbardziej optymistyczne podejscie wobec polskiej gospodarki prezentuje NBP. Biorac
pod uwage wszystkie prognozy, najbardziej optymistyczne sg przewidywania krajowych instytucji panstwo-
wych, od ktérych zalezy polityka fiskalna 1 pieni¢zna kraju oraz sceptycyzm mig¢dzynarodowych instytucji fi-
nansowych, takich jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy Europejski Bank Odbudowy 1 Rozwoju. Cie-
kawe jest poréwnanie prognoz Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowg oraz Polskiego Banku Przedsigbior-
czosci. Sg one na podobnym poziomie, ale rd6znig si¢ znaczaco w kwestii oceny wzrostu poziomu naktadow in-
westycyjnych. PBP uwaza za mato prawdopodobne wzrost tychze inwestycji na poziomie 8 proc., natomiast
IBnGR uwaza, ze osiggng one prawie 8§ proc.

Najwazniejszym spostrzezeniem wynikajagcym z powyzszej analizy jest roznica w ocenie wzrostu naktadow
inwestycyjnych w polskiej gospodarce w 2011 r. Maja one wzrosna¢ w zwigzku z ostatnig faza przygotowan do
EURO 2012. najtrudniejszy do przewidzenia wydaje si¢ by¢ wzrost wydatkow publicznych na inwestycje infra-
strukturalne. To tutaj wida¢ najwigksze roznice. Wynikaloby z tego, ze powinniSmy zawierzy¢ prognozom
przedstawianym przez Ministerstwo Gospodarki. Ma ono najwiekszy dostep do informacji zrodtowych w tym
zakresie 1 jednoczes$nie najwickszy wptyw na nie. Jak pokazuje tabelka bank Morgan Stanley byt rowniez bar-
dzo bliski wyznaczenia ostatecznego wyniku poziomu wzrostu PKB w 2010 r., podane przez niego prognozy na
2011 r. sg spdjne z prognozami MG. Biorgc pod uwage powyzsze dane nalezaloby uzna¢ za najbardziej praw-
dopodobne, iz PKB w 2011 r. wzros$nie o ponad 4 proc.
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ZALACZNIK STATYSTYCZNY

DANE MIESIECZNE 2010

VI vl VIII IX X XI XII
Produkcja przemystowa® 14,5 10,5 13,5 11,8 8,0 10,1 11,5
Indeks PMI 53,3 52,1 53,8 54,7 55,6 55,9 56,3
Sprzedaz detaliczna® 6,4 3,9 6,6 8,6 9,0 8,3 12,0
Wskaznik ufnosci kons. (biezacy) -19 -11,5 -16 -20,9 -19,2 -20,1 -18,0
Inflacja CPI YoY® 2,3 2,0 2,0 2,5 2,8 2,7 3,1
Inflacja CPI MoM” 0,3 -0,2 -0,4 0,6 0,5 0,1 0,4
Inflacja PPI YoY" 2,1 3,8 4,1 4,3 4,0 4,6 6,1
Wynagrodzenia w 3,5 2,1 43 3,7 3,9 3,6 5,4
przedsigbiorstwach®
Bezrobocie rejestrowaneb 11,6 11,4 11,3 11,5 11,5 11,7 12,3
Eksport™® , dane miesieczne NBP 28,6 16,0 25,0 18,0 16,3 17,9 -
Import™® , dane miesi¢czne NBP 27.8 20,0 28,2 24,0 19,8 27,5 -
Eksport wg GUS™‘, dane 22,1 21,7 20,6 20,4 20,3 19,8 -
kumulowane
- kraje rozwinigte 21,6 21 19,6 19,1 19 18,5 -
- kraje UE 21,3 20,7 18,1 18,7 18,6 18,4 -
- kraje rozwijajace si¢ 28 28,4 26,6 25,4 24,8 24,0 -
- kraje Europy Sr. - Wsch. 20,9 24 28,2 30,1 30,5 30,8 -
Rachunek obrotow biezagcych w min | -1 004 -889 -1004 -1089 -1155 -2286 -
euro
Naptyw bezposrednich inwestycji -535 140 910 369 1697 -997 -
zagranicznych netto, w mln euro
Kurs EURY, w zt 4,14 4,00 4,00 3,99 3,99 4,07 3,96
Kurs USD?, w zt 3,39 3,07 3,15 2,93 2,88 3,13 2,96
WIBOR 3M°, érednia miesigczna 3,86 3,84 3,81 3,82 3,83 3,86 3,92
Gloéwna stopa NBPP 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
DANE KWARTALNE 2009 2010

I II 111 v I II 111

PKB* 0,5 1,0 1,7 3,3 3,0 3,5 4,2
Inwestycje® -1,0 -3,6 -1,7 0,8 -12,8 -1,7 0,4
Konsumpcja® 3,0 1,3 2,3 1,7 2,2 3,0 3,5
Bezrobocie BAEL" 8,3 7,9 8,1 8,5 10,6 9,5 9,1

a) Wzrost w proc. rok do roku ; b) Poziom w proc ; c) Wzrost eksportu liczony jest na podstawie danych w euro; d) Na koniec miesigca

Zrodto: GUS, NBP, Reuters
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OPIEKUN NAUKOWY SKN FM
Prof. dr hab. Cezary Wéjcik

Profesor SGH i PAN, visiting professor w Harvard Kennedy School of Government i National
Bureau of Economic Research. W przesziosci Dyrektor Biura ds. Integracji ze Strefa Euro
w NBP (2007-2008), cztonek Rady Makroekonomicznej przy Ministrze Finansow i Radca
Ministra (2004-2005), pracownik Europejskiego Banku Centralnego (2003-2004), Narodo-
wego Banku Austrii i Wiedenskiego Instytutu Miedzynarodowych Studiow Poréwnawczych
(2000-2002). Autor kilkudziesigciu publikacji naukowych z zakresu polityki pienigznej i
kursowej. Laureat nagrody City Bank Handlowy za szczegdlny wktad w rozwoj nauki eko-
nomii i finanséw oraz Nagrody Prezesa Rady Ministrow za rozprawe habilitacyjng. Stypendy-
sta Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,,Polityka”, Fundacji na Rzecz Nauki Pol-
skiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Opiekun naukowy SKN FM oraz inicja-
tor Monitoringu Makroekonomicznego. Kontakt: www.cezarywojcik.eu

KONSULTANT NAUKOWY

Dr Jarostaw Janecki

Gloéwny ekonomista banku Société Générale S.A. Oddziat w Polsce. W latach 1994-1999 i 2002-2006 pracowat
w Ministerstwie Finansow, byt Glownym Specjalista w Departamencie Dlugu Publicznego oraz Radcg Ministra
w Departamencie Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki. Uczestniczyt m.in. w pracach nad projektami budzetu
panstwa, programami konwergencji. Wspotpracowat z instytucjami Unii Europejskiej. Byt przedstawicielem
Ministerstwa Finansow w pracach organow roboczych OECD. W 2005 r. pracownik OECD w Paryzu. Absol-
went Uniwersytetu Lodzkiego, studiow Executive MBA prowadzonych na Uniwersytecie £.6dzkim oraz Univer-
sity of Maryland. Doktorat obronit w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie, w Kolegium Zarzadzania i Fi-
nansOw na podstawie pracy: ,,Funkcja reakcji Rady Polityki Pieni¢znej NBP w latach 1998-2008. Aspekt ciggto-
$ci polityki pienigznej.”

AUTORZY:

Martyna Izdebska (Redaktor Naczelny) martyna.izdebska@ises.edu.pl

Studentka V roku SGH (Finanse i Rachunkowo$¢). Interesuje si¢ polityka pieni¢zng i asyme-
trig informacji na rynkach finansowych, a poza uczelnia — wspinaczka skalna, slackliningiem i
kulturg Azji Poludniowo-Wschodniej. Moderator debat w brytyjskim stylu parlamentarnym
oraz symulacji obrad ONZ. Ukonczyta praktyke w Gazecie Gietdy ,,Parkiet” oraz w Departa-
mencie Zarzadzania Ryzykiem Bankowego Funduszu Leasingowego. W SKN FM od 2008 r.
do pazdziernika 2010 r., petnita funkcj¢ cztonka zarzadu. Biegle postuguje si¢ jezykiem an-
gielskim, komunikatywnie niemieckim, uczy si¢ hiszpanskiego.

Katarzyna Domanska (Wspélredaktor) k1987d@gmail.com

Studentka I roku studiéw magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej w Warszawie. Absolwentka studiow licencjackich tejze uczelni. Jej zain-
teresowania badawcze obejmujg rynki finansowe (strategie inwestowania, efektywno$¢ ryn-
kow kapitatowych, psychologia inwestowania) oraz analize efektywnos$ci systemoéw gospo-
darczych. Poza tym interesuje si¢ polityka, psychologia rozwoju osobistego, coachingiem.
Postluguje si¢ jezykiem angielskim i niemieckim.
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Robert Kardas (Wspoétredaktor) robert.kardas@gmail.com

Absolwent dwoch kierunkow studiow licencjackich na Uniwersytecie Gdanskim. Obecnie
student V roku SGH (Finanse i Rachunkowo$¢). Interesuje si¢ rynkiem kapitatlowym, w
szczegblnosci publicznym rynkiem gietdowym oraz rynkiem instrumentéw pochodnych. W
wolnym czasie lubi uprawia¢ sport, czyta¢ ksigzki o tematyce polityczno-historycznej. Mowi
biegle po angielsku.

Grzegorz Powalski (Wspélredaktor) grzpow@gmail.com

Student V roku Wydzialu Dziennikarstwa i Nauk Politycznych (Nauki Polityczne) oraz II
roku SGH (Finanse i Rachunkowos$¢). Przez rok studiowat réwniez na Uniwersytecie Maltan-
skim. Interesuje si¢ powigzaniami polityki z sektorem finansowym. Dobrze wtada jezykiem
angielskim, zna tez jezyk niemiecki i podstawy hiszpanskiego. Do jego pozanaukowych zain-
teresowan nalezg dyplomacja i zeglarstwo.
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