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Zdaniem Gtéwnego Ekonomisty

Polski przemyst zakonczyl dopasowywanie sie do warunkéw kryzysu. Takie wrazenie mozna odnie$¢ oce-
niajac wyniki statystyczne we wrze$niu. Odbicie sie produkcji przemystowej od dna jest niewatpliwie wydarze-
niem wrzesnia. Publikacja wynikéw urzedu statystycznego co prawda przeszta niemal bez echa, ale wyhamo-
wanie spadkéw produkcji przemystowej w skali roku zwiastuje stabilizacje. Odczyty produkcji przemystowej
mamy niestety na relatywnie niskim poziomie, ale by¢ moze jest to pierwszy sygnal stojacego za rogiem ozy-
wienia gospodarczego. Do statystyk niestety lepiej sie nie przywiazywac, bo zawsze ulegaja one pewnym na-
turalnym wahaniom, widzimy juz jednak pozytywny trend. Jego utrzymanie wymaga¢ bedzie jednak kilku
spéjnych czynnikéw. Bez ozywienia gospodarczego na $wiecie, szczegdlnie u naszych gtéwnych kontrahen-
téw handlowych, nie bedzie i u nas lepszej koniunktury. Na to wplyw natomiast moze mie¢ kontynuowa-
nie lub nie programéw pomocowych. Pozytywny wplyw chociazby programéw wsparcia zakupéw aut m.in.
w Niemczech jest nie do przecenienia i - co by¢ moze kuriozalne - wplynal na zahamowanie regresu branzy

B "%’“’“W Pottor flk’ motoryzacyjnej w Polsce. Zakoriczenie pomocy publicznej przez paiistwa Zachodnie wydaje sie raczej mato
glm;/;ty EI;onomzsta prawdopodobne, ale zakres tej pomocy z uwagi na gwaltowny wzrost obcigzen fiskalnych bedzie minimali-
ankier.p

zowany. Przygotowac wiec sig trzeba na dluzszy okres chudych lat i oszczedno$ci, co weryfikuje optymizm, ze
szybko wrécimy na $ciezke dynamicznego wzrostu gospodarczego. Bezrobocie zapoczatkuje kolejna fale kry-
zysu. Taka sytuacja wymaga wiekszej uwagi i poszukiwania szans dla siebie. Zrédlo dobrej informacji jest w
dzisiejszych skomplikowanych czasach podstawa dobrych decyzji. Mamy nadzieje, Ze przedstawiany Biuletyn
Gospodarczy Bankier.pl stanie si¢ dla Paristwa kompendium tego co wazne i przydatne.

Chetnie poznamy tez Panistwa opinie i oczekiwania, zachecamy do kontaktu: analizy@firma.bankier.pl.

Odwotujemy kryzys gospodarczy?
Nie tak szybko

Oby$ zyl w ciekawych czasach. To stare chiniskie powiedzenie,
nawiasem mowiac ostatnio troche juz wyswiechtane, najlepiej od-
daje obecna burze nastrojéow na rynkach finansowych. ,Hucznie”
obchodzona rocznica upadku banku inwestycyjnego Lehman Bro-
thers ujawnila leki, jakie trapia jeszcze gospodarke. I tak o ile upa-
dek LB nie zapoczatkowal kryzysu, tak w rocznice po jego formal-
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Podczas gdy media codziennie informuja o ,kryzysie’; a ekonomisci
zastanawiaja sie, czy Polsce jako jedynemu panstwu w Europie uda sie
unikna¢ formalnej recesji, Polacy jakby nigdy nic wyjechali na wakacje.
Owszem, wielu martwi si¢ pogorszeniem sytuacji na rynku pracy, a nie-
ktérym plany pokrzyzowalo zaostrzenie polityki kredytowej bankéw,
ale generalnie wéréd konsumentéw nie odczuwa si¢ niepokoju.
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Cnoty wstrzemiezliwosci i zapobiegliwosci sa wspotczesnym
spoleczenistwom nad wyraz potrzebne. Dodajmy spoleczeristwom
tzw. Zachodu, do ktérego wbrew pozorom i my si¢ zaliczamy.
Kultury rozpasanego konsumpcjonizmu, jak méwia wprost outsi-
derzy. A zeby konsumowac trzeba jednak produkowac lub impor-
towac. Sek w tym, ze to drugie jest mozliwe, jesli to pierwsze jest
spelnione, przynajmniej w takich gospodarkach jak polska. Chy-
ba jedynie Amerykanie ciagle sa w stanie pozwoli¢ sobie na zy-
cie na kredyt i to pomimo calego zamieszania z globalnym kry-
zysem finansowym. Kryzys udowodnit tylko, ze nie ma §wietosci
w gospodarce i dominuje pozycja silniejszego, wiekszego gracza.
Diametralnie zmienito to wszelkie teorie o wielobiegunowym
$wiecie finansowym 6,2 mln Amerykanéw. Ponadto towarzyszy
nam kryzys finansowy bedacy skutkiem ekspansywnej polityki
monetarnej oraz negatywne skutki pekniecia banki spekulacyj-
nej na rynku nieruchomosci.

Inflacja rir
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Male gospodarki de facto musza sie niestety podporzad-
kowa¢ zasadom wiekszych graczy. Sytuacje nieco tylko ratu-
ja alianse gospodarcze. Analizujac wyniki polskiej gospodarki,
szczegblnie przemystu widaé symptomy, ze jest ona do$¢ odpor-
na na realne skutki kryzysu finansowego. Dno, jakie osiagnelismy
w produkcji przemystowej, zwiastuje z duzym prawdopodobien-
stwem koniec dopasowania polskich firm do kryzysu. Kolejnym
krokiem jest jednak racjonalizacja zatrudnienia. Co prawda sto-
pa bezrobocia nie oddaje dramatyzmu sytuacji, ale wbrew temu,
co twierdza niektorzy, ze jest relatywnie dobrze, bo nie mamy
20-procentowego bezrobocia, taka opini¢ mozna uznac za bled-
na. Polska w Europie charakteryzuje sie olbrzymia liczba oséb
w wieku produkcyjnym, ktére juz nie sa aktywne zawodowo. To
scheda po socjalnej ochronie, ktéra byla i jest realizowana po-
przez niewydolny system emerytalny. Najmtodsi w Europie eme-
ryci niestety w wielu wypadkach to po prostu bezrobotni na bez-
terminowym zasitku. W takiej sytuacji bezrobocie na poziomie

Dypamika produkeji rir
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10,8 proc. jest jednak bardzo duzo. I to jest prawdziwe wyzwa-
nie np. dla politykéw zatroskanych o przyszto$¢ Polski.

Dla obywateli tak naprawde istotne jest to, co maja w kieszeniach.
A tu nie ma dobrych informacji. Nie dos¢, ze z praca jest coraz bar-
dziej krucho, to nasze dochody sa systematycznie zmniejszane przez
ukryty ,podatek” — inflacje. Tempo inflacji jest relatywnie wysokie, jak-
by w naszej gospodarce nie bylo recesji. Z drugiej strony wydaje sie, ze
za wysokie tempo inflacji ciagle odpowiadaja ceny regulowane. Wyso-
ka inflacja w takiej sytuacji nie ma charakteru pienieznego, a jest raczej
kosztowa, co niestety potwierdza teze o niezakoriczonej transforma-
¢ji gospodarczej. Mamy wiec do czynienia z dwoistoscia gospodar-
ki: z jednej strony monopole, np. energetyczne, dostawcy medidw,
a z drugiej strony pozostawieni sobie przedsiebiorcy i konsumenci.
Ci ostatni po prostu ponosza koszty nieefektywnych branz. Reforma
strukturalna niestety nie zostala dokoriczona, co niezbyt dobrze wré-
zy na przyszlos¢. Oczywidcie ozywienie gospodarcze moze znie$¢ po-
wyzsze dolegliwosci, co jednak bedzie, kiedy tak sie nie stanie? Stopa
wzrostu gospodarczego mniejsza niz 5 proc. dla Polski to ciagle Smier-
telne zagrozenie. Czekamy wiec na pragmatyczng kontynuacje re-
form, w tym prywatyzacje tych ostatnich matuzaleméw nieefektyw-
nych branz. Trudne to wyzwanie i malo popularne, ale takiej sielanki
politycznej dawno nie mieliSmy, wiec moze jest szansa.

Bogustaw Péttorak
Gilowny Ekonomista Bankier.pl

Slownik:

Indeks nedzy — (ang. misery index) jest wskaznikiem makro-
ekonomicznym skonstruowanym przez amerykariskiego ekono-
miste Arthura Okuna. Indeks ten powstaje poprzez zsumowanie
stopy bezrobocia oraz rocznej stopy inflacji mierzonej wzrostem
cen koszyka towaréw konsumpcyjnych (CPI). Im wyzszy indeks
nedzy, tym gorszy jest stan gospodarki. I odwrotnie: spadek indeksu
$wiadczy o odczuwalnej poprawie koniunktury. Zaletg tego wskaz-
nika jest jego prostota oraz poréwnywalnos¢ w czasie i przestrzeni
(tj. pomiedzy réznymi krajami w réznych okresach czasu).

Jednakze podstawowym mankamentem sa w tym przypad-
ku dane Zrédlowe, ktérych metodologia moze podlega¢ zmianom
(zwlaszcza w dluzszych okresach). W przypadku Polski dane o ce-
nach detalicznych pochodza z Gléwnego Urzedu Statystycznego
(CPI), za$ Zrédlem informacji o stopie bezrobocia jest Eurostat ba-
dajacy to zjawisko metoda BAEL. Przy czym metodologia unijna
pozwala w pewnym stopniu na pominiecie fikcyjnych bezrobot-
nych figurujacych w rejestrach polskich urzedéw pracy.

Inflacja — jest to wzrost poziomu cen w gospodarce prowa-
dzacy do utraty wartosci przez pieniadz. We wspodlczesnych go-
spodarkach inflacja jest zjawiskiem ogélnie wystepujacym, uwa-
za sie, ze niewielki jej poziom jest zdrowy dla gospodarki. Grozna
dla gospodarki jest wysoka inflacja lub deflacja (spadek poziomu
cen). Przyczyny inflacji moga by¢ dwojakiego rodzaju. Moze by¢
ona powodowana wzrostem kosztéw w gospodarce, przyktado-
wo wzrostem cen energii lub cen urzedowych, a takze moze po-
siada¢ charakter popytowy. Rosngce ceny towar6éw i ustug w efekcie
ekspansywnej polityki pienieznej w pierwszej kolejnosci ozywiaja
rynki, ale moze to doprowadza¢ do szybkiego wzrostu spirali infla-
cyjnej. W przypadku inflacji kosztowej jej kontrolowanie jest trud-
ne z uwagi na strukturalny charakter wzrostu. Inflacja popytowa
moze by¢ kontrolowane dzieki instrumentom polityki pienieznej,
w tym poprzez stopy procentowe banku centralnego.
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Czy Ameryka juz rosnie?

Podobno w Stanach Zjednoczonych recesja juz sie skoriczy-
fa i obecnie mamy wzrost gospodarczy. Podobno, albowiem jeszcze
zadne statystyki nie potwierdzily tej tezy. Ale rynki akgji juz zdazyly
zdyskontowa¢ nie tylko zakoriczenie kryzysu ale takze ozywienie typu
V. Koniec najciezszej od przynajmniej trzech dekad recesji w najwiek-
szej gospodarce $wiata obwiescili juz chyba wszyscy znani ekonomi-
$ci (m.in. Alan Greenspan, Ben Bernanke, Paul Krugman) oraz wigk-
sz0$¢ gieldowych inwestoréw. Nowojorskie indeksy odbily si¢ od dna
juz na poczatku marca, a jedli wierzy¢ wskaznikom wyprzedzajacym
koniunkture (takim jak indeksy ISM czy LEI), to réwniez realna gospo-
darka dno cyklu znalazla gdzie$ na przelomie lipca i sierpnia. W trze-
cim kwartale ekonomisci spodziewaja si¢ juz dodatniego odczytu PKB,
z czego wiekszos¢ ekspertéw obstawia, ze gospodarka uro$nie o 2-3%
W ujeciu zanualizowanym.

Jak wiec wyglada kondycja amerykaniskiej gospodarki na podsta-
wie danych dostepnych na koniec wrze$nia? Najbardziej zauwazalna
jest poprawa koniunktury w przemysle. Sierpniowy indeks ISM po raz
pierwszy od wrzesnia 2007 roku wyraZnie znalazt si¢ powyzej progu 50
pkt., odgradzajacego regres od ekspansji. W $lad za tym poszly oficjal-
ne odczyty produkgji przemyslowej, ktéra nieznacznie wzrosta w lipcu
i sierpniu, lecz wciaz jest o przeszlo 10% nizsza niz przed rokiem. Poza
tym wyniki sektora wytworczego sztucznie (i jednorazowo) poprawi-
ly rzadowe doplaty do sprzedazy nowych aut. Dzieki temu zrestruktu-
ryzowany i znacjonalizowany General Motors mdgt sie pozby¢ pojaz-
déw zalegajacych na sktadach. Stad trop prowadzi w strone sprzedazy
detalicznej, ktéra rosta przez trzy z ostatnich czterech miesiecy. Jednak
w relacji rocznej obroty handlowcéw sa i tak o 5,3% nizsze niz przed
rokiem. Taki stan rzeczy nie dziwi, jesli spojrze¢ na dochody i wydat-
ki Amerykanéw.

Z powodu fatalnej sytuacji na rynku pracy dochody gospodarstw
domowych stale maleja. Stopa bezrobocia siegneta 9,7% i jest najwyz-
sza od roku 1983. Po raz pierwszy w historii bezrobocie w USA jest
wyzsze niz w Polsce! Bez uwzglednienia hojnie rozdawanych przez
rzad federalny zasitkéw dla bezrobotnych (z ktérych korzysta 6,2 mln
Amerykan6w) oraz bonuséw podatkowych dochody ludnosci spadty-
by 0 4,7% r/r. Jakiekolwiek nadzieje na poprawe sytuacji bezrobotnych
nie znajduja poparcia ekonomistéw — nawet urzedowi optymisci z Re-
zerwy Federalnej spodziewaja sie, ze przez wiekszo$¢ 2010 roku stopa
bezrobocia pozostanie w okolicy 10%.

Dlatego tez najwieksze obawy budzi wlasnie konsumpcja,
ktoéra przez ostatnie dwie dekady napedzala amerykanska go-
spodarke i odpowiada za okolo 70% PKB. Oprécz wysokiego
bezrobocia drugim zagrozeniem dla wzrostu wydatkéw kon-
sumpcyjnych bedzie rosnaca stopa oszczednosci oraz trwajacy
proces ,delewarowania” amerykarnskiego konsumenta.
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Amerykanie, ktdrzy przez ostatnie lata zyli na kredyt, pod wply-
wem kryzysu finansowego nagle przypomnieli sobie o oszczedzaniu.
Stopa oszczednosci w lipcu wyniosta 4,5%, w maju siegneta nawet 6,9%,
podczas gdy jeszcze w kwietniu 2008 roku byta zerowa. W ciagu roku
Amerykanie zaoszczedzili przeszio 400 mld $, ktére ,,normalnie” wy-
daliby na biezaca konsumpcje. Wedlug Danych Departamentu Handlu
w drugim kwartale konsumpcja prywatna spadta o 1%. Ekonomisci li-
cz3, ze w ciagu ostatnich trzech miesiecy konsumpcja napedzana rza-
dowymi doplatami do sprzedazy samochodéw nieznacznie wzrosta.

Drugim czynnikiem, ktéry zapewne bedzie zmniejszal wzrost po-
pytu wewnetrznego bedzie ograniczona akcja kredytowe. Zadluze-
ni po uszy Amerykanie powoli zaczynaja splaca¢ swoje zobowiaza-
nia (cho¢ nie wszyscy — odsetek niesptacanych kredytéw hipotecznych
wzrést do najwyzszego poziomu w historii) i raczej nie beda zaintere-
sowani zacigganiem nowych dlugéw na zakup samochodu czy przy-
stowiowej ,,plazmy” Wymowne sa przy tym oficjalne dane Rezerwy
Federalnej, wedlug ktérych w ciagu ostatnich 12 miesiecy zadlu-
zenie z tytutu kredytéw konsumpcyjnych zmniejszylo sie o 10,4%.
Tylko w lipcu saldo kredytu zmniejszylo si¢ o rekordowe 21,5 mld $.
I to pomimo tytanicznych wysitkéw samego Fed-u, ktéry od roku robi
wszystko, by zwiekszy¢ ilo§¢ kredytu w gospodarce.

Niemniej jednak ekonomisci licza, ze ozywienie w eksporcie
(r6st przez ostatnie trzy miesiace) oraz potrzeba odbudowy zapaséw
w przedsiebiorstwach doprowadza do wzrostu PKB. Jednakze ten
»wzrost gospodarczy” w znacznej mierze bedzie na kredyt. Juz w da-
nych za drugi kwartat wida¢ bylo, co jest gléwnym motorem poprawy
koniunktury. Wydatki federalne wzrosty o 11% i taka dynamika zosta-
nie zapewne utrzymana lub nawet zwiekszona w ciagu dwoch, trzech
najblizszych kwartaléw. Tyle tylko, ze stymulowanie gospodarki bodz-
cami fiskalnymi samo w sobie nie zapewni stabilnego rozwoju. Ponad-
to skutkiem ekspansywnej polityki fiskalnej jest siegajacy 12% PKB
deficyt budzetowy i diug publiczny zblizajacy sie do 100% PKB. W naj-
blizszych latach Stany Zjednoczone beda wiec powaznie ostabione ko-
niecznodcia splaty odsetek od peczniejacego zadluzenia — nawet przy
obecnym, nadzwyczajnie niskim oprocentowaniu obligacji (rentow-
no$¢ papieréw 10-letnich wynosi 3,5%) najwieksza gospodarka swia-
ta bedzie przeznaczala 3-5% swojego dochodu na splate odsetek od
rzadowego dlugu. W dluzszej perspektywie oznacza to nieuchronny
wzrost podatkéw i ostabienie kondycji gospodarki.

Podobne zagrozenie dotyczy skrajnie ekspansywnej polityki pie-
nieznej. W sierpniu dynamika podazy pieniadza M1 siegnela 18,5%
r/r! Konia z rzedem temu, kto udowodni, iz tak silny ,,dodruk” pienia-
dza przez bank centralny nie przelozy sie na wyrazny wzrost wskaz-
nika CPL Wtedy Fed bedzie musial albo podnies¢ stopy procentowe
dlawiac rodzacy sie wzrost gospodarczy, albo pozwoli¢ rosna¢ hydrze
inflacji (co moim zdaniem jest bardziej prawdopodobne), doprowa-
dzajac za kilka lat do jeszcze glebszego kryzysu.

W ten sposéb otrzymujemy obraz gospodarki, ktéra co prawda
najprawdopodobniej znéw rosnie, ale wzrost ten ma niestabilne fun-
damenty i moze mie¢ jedynie korekcyjny charakter. Przed nami coraz
wyrazniej rysuje sie scenariusz recesji ,typu W Czyli po jesienno-zi-
mowym zalamaniu jestesmy $wiadkami przejsciowego ozywienia, kt6-
re doprowadzi nas jedynie do drugiej fali kryzysu. Z tymze nikt jesz-
cze nie wie, kiedy gospodarka USA znéw pograzy sie w recesji (czasem
méwi sie o drugiej polowie przyszlego roku lub roku 2011) i jak dotkli-
we beda jej skutki.

Krzysztof Kolany
Analityk Bankier.pl
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Co prawda nieco ubylo klientéw drogim galeriom handlo-
wych, ale znalezienie dobrego miejsca parkingowego przed hi-
permarketem przynajmniej w weekendy wciaz graniczy z cudem
(patrz: statystyki sprzedazy detaliczne;j).

Powyzszy wykres dobitnie pokazuje, dlaczego Polacy w wigk-
szosci nie odczuwaja skutkéw globalnej recesji. Obecny poziom
indeksu nedzy jest tylko nieznacznie wyzszy od wartosci z po-
przednich dwéch lat — czyli szczytu ostatniego boomu gospo-
darczego. W sierpniu warto$¢ indeksu nedzy dla Polski wyniosta
12,0. Najwiekszy wplyw na relatywnie wysoki poziom polskiego
indeksu nedzy (w USA wynosil w sierpniu 8,2, a w strefie euro
8,8) miato bezrobocie, ktére Eurostat oszacowat na 8,3% (GUS
az na 10,8%). Ale Polske na tle panistw rozwinietych gospodar-
czo (gdzie przeciez recesja jest nieporéwnywalnie glebsza) od-
réznia relatywnie wysoka inflacja, ktéra w sierpniu uksztatto-
wala sie na poziomie 3,7% i zapewne utrzyma sie na relatywnie
wysokim poziomie przez najblizsze kwartaly. W tym samym
czasie w USA panuje najwieksza od pot wieku deflacja wywo-
fana spadkiem cen paliw, co poprawia sile nabywcza amerykan-
skiego konsumenta.

Cho¢ Polacy w ciagu ostatnich lat przyzwyczaili si¢ do dwu-
krotnie wyzszego niz obecnie poziomu indeksu nedzy, to jed-
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nak perspektywy na najblizsze miesiace nie wygladaja zbyt rézo-
wo. Bazujgc na czerwcowej projekcji Narodowego Banku Polski
mozna zatozy¢, ze do kornca roku indeks nedzy bedzie systema-
tycznie rést, stabilizujac sie zima na poziomie ok. 12,5 i wyréw-
nujac w ten sposob ostatnie maksimum z grudnia 2007 roku. Nie
jest to wynik sklaniajacy do niepokoju, jednakze kontrast z cza-
sami niedawnej prosperity bedzie juz dos¢ widoczny, co z pew-
noscia nie przelozy sie na poprawe nastrojéw spolecznych.
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Podsumowanie wydarzen

Spoélka miesiaca zostal koncern General Electric, zwany
przez inwestoréw amerykanska gospodarka w pigulce. Od po-
czatku wrzesnia walory tego przemystowo-finansowego kon-
glomeratu daly zarobi¢ 22,4% - niezle jak na stabilng spétke
z indeksu Dow Jonesa. Obecnie jedna akcja GE kosztuje 17$,
podczas gdy w marcu jej cena wynosita 6,66$. Tak silne odbi-
cie kursu GE moze obrazowa¢ stan amerykanskiej gospodarki,
w ktérej produkcja przemystowa rosta przez dwa ostatnie mie-
siace.

Najwieksza transakcja miesiaca wyrdznita sie tym... ze
jeszcze nie doszla do skutku i nie wiadomo czy w ogéle dojdzie.
Otéz amerykanski koncern spozywczy Kraft Foods zapropono-
wal przejecie brytyjskiej firmy Cadbury, wykladajac na st6t 16 mld
dolaréw (w postaci wlasnych akgji i gotéwki). Problem w tym, ze
Brytyjczykom wcale sie do tej fuzji nie spieszy, mimo Ze analitycy
dostrzegaja spore efekty synergii z polaczenia obu spétek. Global-
ne korporacje znéw chcg wydawac miliardy dolaréw na fuzje i prze-
jecia, co wywoluje lepsze humory wsréd inwestoréw.

‘Wydarzeniem miesiaca, przynajmniej w Polsce, byl przed-
stawiony przez ministra finanséw poziom deficytu budzetowego.
»Dziura Rostowskiego” ziejaca na gleboko$¢ 55,2 mld zl zmrozi-
fa analitykéw, cho¢ wielu ekonomistéw przyznawalo, Ze to tyl-
ko urealnienie budzetu. Przy zalozeniu zupelnego fiaska progra-
mu prywatyzacji oznacza to, ze tylko w 2010 roku rzad zadluzy
kazdego Polaka na kwote 1.368 ztotych (to wiecej niz miesieczna
pensja minimalna!). Niektdrzy eksperci sadza jednak, ze faktycz-
ny deficyt calego sektora finanséw publicznych bedzie jeszcze
wigkszy i moze siegna¢ 100 mld $. Jednak rynki finansowe nie-
zbyt sie ta informacja przejely — w koficu czym jest deficyt rze-
du 4,1% PKB wobec przeszto 13% w USA? Niemniej jednak mi-
nister finanséw bedzie si¢ musial niezle nagimnastykowac, zeby
uplasowac taka emisje dlugu, nie zwigkszajac znaczaco kosztéw
jego obslugi.
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Miano wypowiedzi miesiaca zajeta chyba pierwsza od po-
czatku bessy telewizyjna reklama funduszu akcji. Kampanieg pro-
mujaca fundusz UniKorona Akcje rozpoczal Union Investment
TFI, kuszgc klientéw przeszlo 50-procentowa stopa zwrotu (lep-
sza od WIG-u 20) za ostatnie sze$¢ miesiecy. Czy zniecheceni
do funduszy Polacy znéw zaufaja zarzadzajacym? Czy to pocza-
tek nowej hossy, czy tez reklama ta jest jednym z sygnaléw po-
twierdzajacych ze mamy do czynienia z klasyczna ,zwyzka fra-
jerow”?

Rynek miesigca

Wrzesiert pomimo nowych maksiméw na Wall Street i te-
gorocznych rekord6éw slabosci dolara bezapelacyjnie nalezat do
rynku ztota. Zétty metal po raz pierwszy w historii zakonczyt
dwa tygodnie z rzedu na czterocyfrowych poziomach. Uncja ztota
kosztowala nawet 1.024$, co bylo wynikiem tylko o osiem dolaréw
nizszym od nominalnego szczytu wszech czaséw z marca 2008
roku. Ten szlachetny metal 24. wrze$nia kosztowat 1.018$, star-
tujac z putapu 950$, co oznacza wzrost o 7,2%. Wzrost cen zlota
w polaczeniu z nowymi szczytami gieldowych indekséw i kietku-
jacym ozywieniem gospodarczym wzbudzit jednak obawy niekt6-
rych inwestoréw. W konicu zwigkszony popyt na tak bezpieczna
inwestycje nie wrézy niczego dobrego, a najpewniej zapowiada
mocno korekcyjna jesien na rynkach akgji.

Spektakularna zwyzka notowan zéltego kruszcu wzbudzita
wiele spekulacji co do jej przyczyn. Analitycy najczesciej wymie-
niaja wplyw stabnacego dolara, ktéry we wrzesniu szybko tra-
cil wzgledem euro, jena, a wobec koszyka walut (Dollar Index)
byl najstabszy od roku. Deprecjacja dolara sprawita, ze zloto sta-
fo sie tansze dla inwestoréw spoza USA. Dodatkowo ostabienie
»zielonego” zawsze wzbudza obawy przed utratg statusu najwaz-

czytaj dalej na stronie 5 »
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Polityka pieniezna

Wrze$niowe decyzje najwiekszych bankéw central-
nych nie zaskoczyly rynkéw. Zaréwno Europejski Bank
Centralny, jak i Bank Anglii oraz amerykanska Rezerwa
Federalna pozostawily stopy procentowe na historycznie ni-
skich poziomach (odpowiednio: 1%, 0,5% i 0-0,25%). Co wiecej,
wladze monetarne daly jasno do zrozumienia, ze urzedowe ceny
pienigdza nie wzrosna przynajmniej do korica roku. Tak wiec te-
mat zaostrzania polityki pienieznej istnieje na razie tylko w roz-
wazaniach najbardziej dlugoterminowo myslacych strategéw.

Stawka referencyjna EBC
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Zdaniem Rady

Podobnie, lecz jednak nieco inaczej, sytuacja wyglada w Pol-
sce. U nas cykl obnizek zakonczyl sie nie dzieki poprawie kon-
dycji gospodarki, ale z powodu wysokiej inflacji, ktéra od dwéch
lat bezczelnie wymyka sie z zasiegu celu RPP.
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Jednak niepopularne decyzje o podwyzkach stép procento-
wych zapewne bedzie musiala podja¢ nastepna Rada. Kadencja
obecnej uptywa wraz z koficem roku i watpliwe jest, by w tym
gronie znalazla si¢ wigkszo$¢ bedaca w stanie przeglosowac ,go-
tebiego” prezesa Stawomira Skrzypka.
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Niezbednik makroekonomiczny

Gospodarka polska

Strefa euro

‘Wskazniki Okres Wartos¢ Wskazniki Okres Wartos¢
Bilans obrotow bieza- VI 2009 459 mln euro Inflacja r/r VIII 2009 -0,2%
cych Produkt Krajowy Brut- Q22009 -4,7%
Inflacja m/m VIII 2009 0,4% tor/r
Inflacja r/r VIII 2009 3,7% Produkcja przemysto- VII 2009 -,0%
Stopa bezrobocia VIII 2009 10,8% war/r
Produkcja przemysto- | VIII 2009 -0,2% PMI przemyst 1X 2009 49,0 pkt.
war/r PMI usltugi IX 2009 50,6 pkt.
PKB r/r Q2 2009 1,1% Sprzedaz detaliczna r/r VII 2009 -1,8%
Sprzedaz detalicz- VIII 2009 5,2% Stopa bezrobocia VII 2009 9,5%
nar/r
Przecietne wynagro- Q2 2009 3.081,48 zi
dzenie
Pengab IX 2009 18,9 pkt.
PMI dla przemystu VI 2009 23,4
Gospodarka amerykanska
o - Wskazniki Okres Wartos¢
e Indeks zaufania kon- VIII 2009 54,1 pkt.
sumentow
Inflacja r/r VIII 2009 -1,5%
I Produkt Krajowy Q22009 -1,0%
E- Brutto r/r
‘Zrédloz L Produkcja przemyslo- VIII 2009 -10,7%
‘http://www.bankier.pl/im war/r
Sprzedaz detalicz- VIII 2009 -5,3%
nar/r
" ISM przemyst VIII 2009 52,9 pkt.
F . ISM ustlugi VIII 2009 48,4 pkt.
' Sprzedaz nowych do- VII 2009 433 tys.
moéw
L Stopa bezrobocia VIII 2009 9,7%
Podstawowe stopy procentowe
Kraj Stopa procentowa Ostatnia zmiana pb. Data ostatniej zmiany
Strefa euro 1,00 -25 07 V 2009
Stany Zjednoczone 0,00-0,25 -75 18 XII 2008
Japonia 0,10 -20 19 XII 2008
Chiny 5,31 -57 23 XII 2008
Szwajcaria 0,25 -25 12 III 2009
Wielka Brytania 0,50 -50 05 III 2009
Polska 3,50 -25 24 VI 2009
Australia 3,00 -25 07 IV 2009
RPA 7,00 -50 14 VIII 2009
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