Biuletyn Gospodarczy Bankier.pl

1/2011

Zdaniem Giownego Ekonomisty

B en Bernanke zapowiada czasy hossy — co wiecej, robi wszystko, aby ta prognoza byla
samospetniajgca sig. Politycy europejscy, ciggle pozostajacy pod silnym wrazeniem klopotow krajow
PIIGS, tez liczg na odwrdcenie karty. Tylko Niemcy, korzystajgce na stabym euro, podtrzymujqg niepewnosc
w strefie euro, ale pomysty o rozpadzie strefy mozna uznac raczej za element wojny walutowej. Nikomu nie
zalezy bowiem na tym, aby Europa nagle stata sie ostojg niestabilnosci gospodarczej. Istnieje tez potrzeba al-
ternatywy dla dolara, a euro stat sie juz na dobre rezerwowg walutg swiata.

Tylko w Polsce panuje jeszcze przekonanie, ze pozostawanie poza strefg walutowq jest blogostawieristwem
dla gospodarki, ze wrecz chroni przed kryzysem. Niestety, nagle okazato sig, ze nie uchronito. Wielomiliardo-
we koszty ponoszone przez kredytobiorcow, przedsigbiorstwa i przede wszystkim pavistwo to cena za kazdy rok
luksusu pozostawania poza strefg. Polska ponosi koszty zaniechania reform przez kolejne rzqdy. Gospodar-
ka swiatowa natomiast nie czeka, lecz przyspiesza coraz bardziej. Wskazniki koniunktury i optymizmu bijg

Bogustaw Poéttorak, kolejne rekordy. Swiat odreagowuje spowolnienie z lat 2007-2009. Polska teoretycznie nie odstaje od lideréw
Giéwny Ekonomista pod wzgledem tempa rozwoju, przez pewien czas byla nawet zielong wyspg wzrostu gospodarczego. Ale pod
Bankier.pl wzgledem poziomu zycia obywateli ciggle jest jednym z najgorszych miejsc w Europie.

Strukturalne problemy gospodarcze, wynikajgce z braku inwestycji prywatnych, olbrzymiej szarej stre-
[y i nieporadnosci fiskalnej paristwa w zakresie reformowania wydatkéw budzetowych, potwierdzajg niedo-
stosowanie polskiej gospodarki do realizowania szybkiej sciezki rozwoju gospodarczego. Dodatkowo takie sy-
gnaty, jak nacjonalizacja sktadek funduszy emerytalnych czy podwyzki podatkéw, potwierdzajg zapoznienia
w zakresie reformowania paristwa. Polscy przedsigbiorcy, a przede wszystkim pracownicy, ktérzy pracujg naj-
wiecej w Europie, oczekujg innych sygnatow. Paristwo powinno zatroszczyc¢ sie rowniez o nich, a nie tylko sku-
piac sie¢ na konserwowaniu niesprawnego i patologicznego systemu redystrybucji dochodow.

W Polsce ten rok zaczynamy niezbyt optymistycznie: pragmatyzmem przedwyborczym i szukaniem pie-
niedzy w kieszeniach przysztych emerytow. Oby kovicowka roku bardziej sktaniata do optymizmu. Niewyko-
rzystane szanse mszczq si¢ szybciej, niz niektorym sie wydaje.
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Nadchodzi ostatni rok Rekordowa koniunktura

dobrej koniunktury  w Niemczech

o W grudniu indeks IFO — mierzacy nastroje wér6éd niemiec-
W roku 2011 globalna gospodarka zapewne osiggnie szczyt dy-  kich menedzeréw — osiagnal najwyzsza warto$¢ w historii, sy-

gnalizujac boom w najwiekszej gospodarce strefy euro. Ta dobra
dla Polski wiadomo$¢, jest to rownocze$nie ostrzezeniem przed
zblizajacym sie koricem porecesyjnej prosperity.

namiki wzrostu w obecnym cyklu koniunkturalnym. O ile pierwsze
polrocze powinno przynie$¢ kontynuacje pozytywnych tendencji,
to latem moze zacza¢ sie spowolnienie gospodarcze. Dodatkowymi
czynnikami ryzyka pozostaja chiniski rynek nieruchomosci, kryzys
w strefie euro oraz sytuacja na amerykanskim rynku dlugu.
Rozpoczete wiosng 2009 roku ozywienie gospodarcze przerwa-
fo najciezsza recesje w powojennej historii §wiata. W ubieglym roku
poprawa koniunktury w wielu regionach nabrata trwalego charakte-
ru, cho¢ w gospodarkach rozwinietych trudno méwic¢ o nadzwyczaj-
nej prosperity.
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Co miesiac monachijski Institute for Economic Research
przeprowadza ankiete wéréd 7.000 przedsiebiorstw z przemystu,
budownictwa i handlu. Menedzerowie oceniaja zaréwno bieza-
cg, jak i przyszla koniunkture gospodarcza (w perspektywie 6
miesiecy) i na podstawie ich odpowiedzi sporzadzane sa indeksy
nastrojéw w niemieckim biznesie. To wlasnie $rednia ocena tych
oczekiwan jest traktowana jako najlepszy wskaznik wyprzedaja-
cy koniunkture w Niemczech.
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Nadchodzi ostatni rok
dobrej koniunktury

W roku 2011 globalna gospodarka zapewne osiagnie szczyt dy-
namiki wzrostu w obecnym cyklu koniunkturalnym. O ile pierwsze
polrocze powinno przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji,
to latem moze zaczac si¢ spowolnienie gospodarcze. Dodatkowymi
czynnikami ryzyka pozostaja chinski rynek nieruchomosci, kryzys
w strefie euro oraz sytuacja na amerykanskim rynku diugu.

Rozpoczete wiosng 2009 roku ozy-
wienie gospodarcze przerwalo najciez-
sz3 recesje w powojennej historii §wiata.
W ubieglym roku poprawa koniunktu-
ry w wielu regionach nabrata trwalego
charakteru, cho¢ w gospodarkach rozwi-
nietych trudno méwi¢ o nadzwyczajnej
prosperity. Stany Zjednoczone rozwijaly
sie w tempie 2,6%, co skutkowalo utrzy-
maniem stopy bezrobocia blisko najwyz-
szych pozioméw od 30 lat. Poza Szwecja
i Niemcami gospodarki Europy Zachod-
niej popadly w stagnacje ze wzrostem
gospodarczym nieprzekraczajacym 2%.
Bezrobocie w strefie euro przez caly rok
utrzymalo sie na bardzo wysokim pozio-
mie 10%. Jedynymi rozwinietymi gospo-
darkami, ktére zakonczyly rok w bardzo
dobrej formie, byly Szwajcaria i Australia.

Szybko rozwijata sie za to Azja, nape-
dzana przez rosnace w tempie 10,5% Chi-
ny. Wzrost gospodarczy w drugim naj-
ludniejszym kraju $wiata — czyli Indiach
— siegnal 9,7%. Szybkie ozywienie po plyt-
kiej recesji odnotowano takze w Brazylii,
Polsce i Korei. Kraje rozwijajace sie wy-
szly z kryzysu obronng reka i potrafily po-
wrécié na §ciezke wzrostu gospodarczego
pomimo klopotéw w USA i Europie.

Optymistyczne prognozy ekonomistow

Wedlug przewazajacej wiekszosci
ekspertéw rok 2011 przyniesie utrwale-
nie pozytywnych tendencji w globalnej
gospodarce. Jednakze najnowsze (opu-
blikowane w pazdzierniku) prognozy go-
spodarcze Miedzynarodowego Fundu-
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szu Walutowego zakladaja spowolnienie
wzrostu gospodarczego we wszystkich
regionach globu.

Wedlug MFW w 2011 roku tempo
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjed-
noczonych spadnie z 2,6% do 2,3%. Strefa
euro pograzy sie w stagnacji z realna dy-
namika PKB na poziomie 1,5%, tak samo
spowolni gospodarka Japonii. Wolniejszy
wzrost prognozowany jest nawet w Chi-
nach, Indiach oraz Brazylii. Niemniej
jednak prognozy zakladajace globalny
wzrost gospodarczy na poziomie 4,2%
(wobec 4,8% w 2010 roku) przy utrzyma-
niu niemal rekordowo niskiej inflacji na-
lezy uzna¢ za nadzwyczaj optymistyczne.

Te zalozenia prognostéw maja jednak
swoje uzasadnienie. Wskazniki optymi-
zmu wsréd menedzeréw zaréwno w kra-
jach rozwinietych, jak i w rozwijajacej si¢
Azji wcigz wskazuja na wyrazny wzrost
aktywnosci gospodarczej. Przykladowo:
niemiecki indeks IFO znalazl si¢ w grud-
niu na najwyzszym poziomie w historii.
Gieldowi analitycy spodziewaja sie dwu-
cyfrowej dynamiki zyskéw w najwiek-
szych korporacjach, co sugerowalaby dal-
szg poprawe koniunktury. Na wysokim
poziomie utrzymuja sie takze nastroje
chiniskich konsumentéw.

Swiatowa  gospodarka  dysponuje
wiec spora ,sita rozpeduw’, ktéra moze za-

gwarantowal jeszcze jeden rok wzgled-
nie dobrej koniunktury. Dodatkowo me-
chanizmom  rynkowym ,pomagajg”
amerykanscy politycy. Tandem Obama-
Bernanke robi, co moze, aby trzeci rok
prezydentury tego pierwszego byl po-
my$lny dla amerykanskiej gospodarki
i wyborcéw. Dlatego prezydent Barack
Obama o dwa lata przedluzyt ulgi po-
datkowe zafundowane przez swego po-
przednika i dotozyl ekstra obnizke po-
datku od ptac o dwa punkty procentowe.
W rezultacie w kieszeniach Ameryka-
noéw zostanie ok. 850 mld dolaréw, ktd-
re beda mogli przeznaczy¢ na konsump-
cje i ,patriotyczne pobudzanie” wzrostu
gospodarczego. Réwnoczeénie kierowana
przez Bena Bernanke Rezerwa Federalna
drukuje pieniadze, faktycznie finansujac
niedobér w kasie Bialego Domu. Dzie-
ki temu monetarno-fiskalnemu bodzcowi
najwieksza gospodarka §wiata ma szanse
utrzyma¢ dodatnia dynamike, cho¢ jed-
noczesnie calkowity dlug publiczny Sta-
néw Zjednoczonych zapewne przekroczy
pulap 100% w relacji do PKB.

Watpliwosci sceptykéw i obawy pe-
symistow

Jednakze lista czynnikéw ryzyka dla
tego optymistycznego scenariusza jest
niebezpiecznie dluga. W 2011 roku naj-
powazniejszym zagrozeniem dla global-

czytaj dalej na stronie 3 »

Prognozy gospodarcze na 2011 rok

Kraj Zmiana PKB  Bezrobocie Inflacja
USA 2,3% 9,6% 1,0%
Strefa euro 1,5% 10,0% 1,5%
WIk. Brytania 2,0% 7,4% 2,5%
Chiny 9,6% 4,0% 2,7%
Japonia 1,5% 5,0% -0,3%
Brazylia 4,1% 7,5% 4,6%
Swiat 4,2% b.d. 3,2%

Zrédlo: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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nej gospodarki jest dojrzewajaca do pek-
niecia banka spekulacyjna na chinskim
rynku nieruchomosci. Wobec bardzo
wysokiej inflacji (nieoficjalnie ok. 10%)
zaostrzenie polityki przez Ludowy Bank
Chin wydaje si¢ przesadzone. Podwyz-
ki stép procentowych z duzym prawdo-
podobienistwem doprowadza do krachu
na rynku nieruchomosci i zapasci w bu-
downictwie. W gruzach legnie caly chin-
ski boom inwestycyjny, ktéry od dwéch
lat bazuje jedynie na tanim i tatwo do-
stepnym kredycie. Kryzys w Panstwie
Srodka mocno uderzytby w europejskich
eksporteréw oraz kraje surowcowe, takie
jak Australia, Kanada czy RPA. Niemniej
jednak pierwsza pofowa roku powinna
przynie$¢ kontynuacje chinskiej ekspan-
sji gospodarcze;j.

Drugim istotnym zagrozeniem jest
kryzys wyplacalnosci panstw strefy euro.
Zapewne juz w styczniu po unijng pomoc
zglosi si¢ Portugalia, a wéwczas rozpocz-
nie sie walka o wiarygodno$¢ Hiszpa-
nii. Jedli europejskie rzady poniosa kle-
ske na Pétwyspie Iberyjskim, to czeka nas
pierwsza w dziejach strefy euro restruk-
turyzacja dlugu publicznego. To za$
wigzaloby sie ze stratami w europejskich
bankach idacymi w dziesiatkach miliar-
déw euro, zapascia wspdlnotowej waluty
i mozliwoscia rozpadu unii monetarne;j.
W drugiej potowie roku rynki moga tez
przetestowa¢ wyplacalno$¢ panstw z sa-
mego jadra UE: Wloch, Belgii, a moze na-
wet Francji. Wszystkie te kraje cechujg fa-
talne wspolczynniki fiskalne (wysoki diug
publiczny i uporczywie duze niedobo-
ry w kasie paristwa), sztywne rynki pracy
oraz rosngce koszty starzejacych sie spo-
teczenstw.

Niekorzystnym czynnikiem wplywa-
jacym na tempo wzrostu gospodarczego
moga sie okaza¢ szybko drozejace surow-
ce. Ropa kosztujaca niemal sto dolaréw
za barylke juz raz (w 2008 r.) przyczynila
sie do rozpoczecia recesji w krajach Zacho-

du. Z kolei szybko drozejace surowce rolne
beda drenowac portfele obywateli biedniej-
szych krajéw globu, prowadzac od wybu-
chu inflacji i niepokojéw spotecznych.

Poniewaz hossa na rynku surowco-
wym jest wynikiem nadmiernie ekspan-
sywnej polityki najwiekszych bankéw
centralnych, to wywolana w ten sposéb in-
flacja bedzie niezmiernie trudna do zdu-
szenia przez wladze monetarne. Poddany

mozna sobie wyobrazi¢, lecz niestety po-
zostaje realna alternatywa na 2011 rok.

Rok nietypowych zjawisk gospodarczych

Rozpoczety wiosng 2009 roku cykl
koniunkturalny jest nietypowy i zostal
sztucznie wywolany przez rzady i ban-
ki centralne. W zwiazku z tym jego prze-
bieg réwniez bedzie odbiegal od histo-
rycznych standardéw, co kaze przyjaé
zupelnie odmienng strategie inwesty-

»Zapewne juz w styczniu po unijna pomoc zglosi si¢ Portuga-
lia, a wowczas rozpocznie si¢ walka o wiarygodno$¢ Hiszpanii.
Jesli europejskie rzady poniosa kleske na Pétwyspie Iberyjskim,
to czeka nas pierwsza w dziejach strefy euro restrukturyzacja
dlugu publicznego. To zas wiazaloby sie¢ ze stratami w europej-
skich bankach idacymi w dziesiatkach miliardéw euro, zapascia
wspolnotowej waluty i mozliwoscia rozpadu unii monetarne;j.
W drugiej polowie roku rynki moga tez przetestowa¢ wyplacal-
nos¢ panstw z samego jadra UE: Wloch, Belgii, a moze nawet
Francji. Wszystkie te kraje cechuja fatalne wspoélczynniki fiskal-
ne (wysoki dlug publiczny i uporczywie duze niedobory w kasie
panstwa), sztywne rynki pracy oraz rosnace koszty starzejacych

sie spoleczenstw.”

presji Bialego Domu Fed oraz sparalizo-
wany kryzysem w strefie euro EBC za-
pewne utrzymaja rekordowo niskie stopy
procentowe przynajmniej do kornca 2011
roku. To za$ oznacza wzrost cen surow-
cbw oraz wyzsza inflacje nawet w obliczu
stabszego wzrostu gospodarczego.

Co wiecej, rosnace rynkowe stopy
procentowe moga skloni¢ obecne kie-
rownictwo Rezerwy Federalnej do prze-
prowadzenia trzeciej rundy ilo$ciowego
poluzowania polityki pienieznej. Fed
zwiekszy wiec dodruk dolaréw, ostabiajac
»zielonego” i potegujac wzrost cen surow-
céw (oraz inflacji). To bedzie oznaczato
eskalacje wojen walutowych — niekto-
re rzady beda sklonne ,odwdzieczy¢ sie”
Amerykanom restrykcjami handlowymi
w postaci podwyzek cet oraz narzuceniu
barier pozataryfownych. Globalna wojna
celna jest najgorszym scenariuszem, jaki

cyjna. Na $wiecie narasta nierownowa-
ga handlowa i finansowa, ktéra predzej
czy p6Zniej koniczy sig recesja, bedacg na-
turalnym mechanizmem przywracania
rynkowej réwnowagi pomiedzy popytem
a podazg. Proces ten moze sie rozpoczac
juz w drugiej polowie roku, co grozi sil-
nymi perturbacjami w gospodarce oraz
na rynkach finansowych.

Przyszlos¢ zapewne znéw udowod-
ni, ze drukowanie pieniadza nie prowadzi
do bogactwa. Inaczej najbogatszym kra-
jem na Ziemi byloby Zimbabwe. Polityka
Fed-u i EBC raczej nie przyczyni sie¢ tez
do redukcji wysokiego bezrobocia, ktére
bedzie skutecznie oslabialo prowzrosto-
we tendencje w krajach rozwinietych.

Krzysztof Kolany,
Analityk Bankier.pl

i platyne.

Strategia inwestycyjna na 2011 rok

Na progu 2011 roku indywidualny inwestor przede wszystkim powinien pozby¢ sie wszystkich papieréw dluznych
przynoszacych dochéd wedlug stalej stopy procentowej. Ucieczka od papierow skarbowych i lokat bankowych w $wie-
tle przyspieszajacej inflacji i rosnacych stép procentowych bedzie po prostu elementem polityki ochrony kapitalu. Na-
lezaloby tez pomyslec o realizacji zyskow na rynku akgcji, cho¢ pierwsze dwa kwartaly powinny by¢ jeszcze pomysl-
ne dla gieldowych indeksow. Wykorzystywanie glebokich korekt do wejscia w akcje moze si¢ okazac strategia bardzo
oplacalna, cho¢ rownoczesnie szalenie ryzykowna. Mimo czajacej sie za rogiem recesji powinien to by¢ tez dobry rok
dla surowcow przemystowych. Wedlug specjalistéw ankietowanych przez agencje Bloomberga na nadzwyczajne zyski
moga liczy¢ posiadacze srebra, cyny i palladu. Eksperci z Goldman Sachs do tej listy dodaja rope, miedz, bawelne, soje
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Polska gospodarke czeka ciezki rok

Podczas $wiatowej zawieruchy Polska
zdotala unikna¢ spadku produktu krajo-
wego brutto. Ten niewatpliwy sukces zo-
stal potwierdzony niemalze najwyzszym
tempem wzrostu w Unii Europejskiej
od rozpoczecia pokryzysowego ozywie-
nia. Polska weszta w kolejne dziesiecio-
lecie jako kraj stabilny gospodarczo, lecz
niepozbawiony wlasnych probleméw.
Rozpoczety wlasnie rok bedzie niezwykle
wazny dla polskiej gospodarki.

Finanse publiczne w centrum uwagi

Sytuacja panstwowych finanséw jest
odlegla od zadowalajacej. Chociaz sta-
tystyki dtugu publicznego nie sa tak zle
jak w innych krajach Unii Europejskiej,
to rzad powinien mie¢ si¢ na bacznosci.
Irlandia réwniez nie wypadala kiepsko
na tle krajow strefy euro. Jeszcze w 2007
roku dlug publiczny Zielonej Wyspy wy-
nosit zaledwie 25 proc. produktu krajo-
wego brutto. Pekniecie banki na rynku
nieruchomosci wystarczylo, aby w cia-
gu niespelna czterech lat pograzy¢ sys-
tem bankowy i doprowadzi¢ do bankruc-
twa panstwa.

Polski rzad ma $wiadomo$¢ zagro-
zenia. Z tego powodu podnidst podat-
ki posrednie i znacjonalizowal skfadki
do Otwartych Funduszy Emerytalnych.
Jednakze te kroki nie tylko nie przyniosa
ulgi polskiemu budzetowi, lecz przyczy-
nig sie do ograniczenia wptywéw do parni-
stwowej kasy. Podniesienie obcigzen po-
datkowych zwykle spycha cze$¢ transakcji
do szarej strefy. Konsumenci zmuszeni
do ptacenia wigkszych danin ogranicza-
ja konsumpcje i mniej oszczedzaja, co zle
wplywa na wzrost gospodarczy. Zmniej-

Polska wchodzi w druga dekade XXI wieku z ol-
brzymimi oczekiwaniami. Utrzymanie wzrostu go-
< spodarczego mimo kryzysowej zawieruchy jest suk-
' cesem, rozbudzajacym apetyt na wiecej. Gospodarce
‘ moze jednak zaszkodzi¢ pogarszajaca si¢ kondycja fi-
nanséw publicznych.

szenie ilo$ci pieniedzy, jakimi dysponu-
ja OFE, wplynie negatywnie na postawe
Gieldy Papieréw Warto$ciowych. Cze$¢
inwestoréw, zniechecona nizszymi wy-
cenami spétek, zmniejszy zaangazowanie
na warszawskim parkiecie, co przyczyni
si¢ do spadku transferu kapitalu do pol-
skich firm. W ten spos6b ogélna wielkos¢
oszczednosci i inwestycji w naszym kraju
ulegnie znacznej redukcji. Strumien pie-
niedzy zamiast do przedsigbiorstw powe-
druje do emerytéw, czyli zostanie po pro-
stu skonsumowany.

Rzad mami tez spoleczenistwo wyz-
szg pensja minimalng. Mozna si¢ domy-
§la¢, ze planuje w ten sposéb zapewnic
dodatkowe wplywy do budzetu. Zamiast
tego powinien jednak redukowad wiel-
kos¢ ,klina podatkowego’, czyli réznicy
miedzy parapodatkowymi kosztami za-
trudnienia pracownika a jego wynagro-
dzeniem netto. Wzrost wynagrodzenia
brutto oznacza bowiem konieczno$¢ za-
placenia wyzszych podatkéw i skladek
z tego tytulu. Polskie wladze nie licza sie
z ewentualnym ograniczeniem zatrudnie-
nia jako konsekwencja poglebienia sztyw-
noéci polskiego rynku pracy.

Posuniecia rzadu z konica minione-
go roku charakteryzuje razaca krétko-
wzroczno$¢. Wtladze, przygotowujac
sie do kolejnych wyboréw, nie sa sklon-
ne do podjecia rzeczywistego wysilku re-
formatorskiego. Brak redukcji wydatkéw,
wzrost obciazen podatkowych oraz kon-
sumpcja oszczednosci w przysziosci ne-
gatywnie wplyna na dochody budzetu.
Pierwsze konsekwencje blednych posu-
nie¢ budzet odczuje juz w tym roku.

Zadluzenie przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych w latach 2005-2010

(dane miesieczne w mld zl)
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Inflacja i stopy procentowe

Inflacja w Polsce, rosngc do blisko
trzech procent, osiagneta niepokojacy
poziom. Gdyby tempo wzrostu cen utrzy-
mywalo sie, oznaczaloby to podwoje-
nie cen co kazde dwadziescia lat. W ten
sposob niweczy sie wysilki ludzi, kté-
rzy oszczedzaja z mysla o zabezpiecze-
niu emerytalnym. W $wietle reformy sys-
temu emerytalnego i ostatnich posunie¢
polskich wladz rzad — w trosce o przy-
szlych emerytéw — powinien przyklada¢
wieksza wage do ograniczenia wzrostu
cen. Najlepsza droga w tym kierunku jest
redukcja dtugu publicznego.

Jednakze nic nie wskazuje na to, aby
tempo wzrostu cen zostalo zahamowane.
Podaz pienigdza w Polsce ro$nie w tem-
pie okolo 10 proc. rocznie. W dodatku
$wiatowe banki centralne, na czele z Re-
zerwa Federalng, prowadza skrajnie luzna
polityke monetarna. Skutkuje to znacz-
nym wzrostem cen SurowcOw przemy-
stowych i plodéw rolnych. Narastajaca
presja kosztowa zmusi przedsiebiorstwa
do podniesienia cen produktéw lub za-
koniczenia dziatalnosci. Ponadto polskie
firmy ponadto beda zmagaly sie z wyz-
szymi stawkami podatku VAT oraz pod-
wyzszona pensja minimalna.

Zapewne w pierwszej polowie roku
inflacia zmusi Rade Polityki Pienigz-
nej do podniesienia stop procentowych.
O nieuchronnie zblizajacej sie podwyzce
ceny pieniadza méwita pod koniec ubie-
glego roku Zyta Gilowska. W ocenie bytej
minister finanséw era niskich stép pro-
centowych w naszym kraju konczy sie.
Wzrost ceny pieniagdza w gléwnej mie-
rze uderzy w gospodarstwa domowe, fi-
nansujace zakupy nieruchomosci kredy-
tem hipotecznym. Ze wzgledu na wzrost
obcigzenia z tytulu rat kredytowych de-
cyzja RPP doprowadzi do ograniczenia
konsumpcji w kraju, a tym samym osta-
bi najwazniejszy czynnik odpowiadaja-
cy na wzrost produktu krajowego brut-
to. Jednoczesnie z rynku nieruchomosci
zostang odstraszeni potencjalni nabyw-
cy, ktérzy nie beda mogli pozwoli¢ sobie
na zakup nieruchomosci przy stosunko-
wo wysokiej stopie procentowe;j.

Przedsiebiorstwa unikaja zadluzenia

Gospodarstwa domowe chetnie za-
ciagaja nowe kredyty. Najwiekszy udzial
w zadluzeniu maja kredyty hipotecz-
ne. Wedlug raportu AMRON-SARFiN,
w trzecim kwartale 2010 roku ich war-
to$c¢ siegneta 247,5 mld zlotych, co stano-

czytaj dalej na stronie 5 »
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wi ponad 62 proc. catkowitego zadluze-
nia. Taka sytuacja koresponduje z trendem
obserwowanym w branzy nieruchomosci,
ktéra po przejsciowym spowolnieniu roz-
wija sie w wysokim tempie. Obecny trend
powinien zosta¢ utrzymany do czasu zna-
czacego podwyzszenia stop procentowych.

Natomiast od potowy 2009 roku swoje-
go zadluzenia nie zwiekszaja przedsiebior-
stwa. Firmy nie byly sklonne inwestowac.
Dopiero w trzecim kwartale 2010 roku na-
klady na wyposazenie kapitalowe odzyska-
ly dodatnia dynamike. Jednocze$nie ogdl-
ne zadluzenie przedsiebiorstw nie wzrosto,
co oznacza, ze inwestycje sa w przewazaja-
cej czedci finansowane z zatrzymanego zy-
sku lub z kapitalu pozyskanego w innej for-
mie niz kredyt. Inwestycje prowadzone
w ten sposob charakteryzuje wieksza sta-
bilno$¢ od inwestycji finansowanych eks-
pansja kredytowa. Z tego powodu polskie
przedsiebiorstwa nie odczuja dotkliwego
wzrostu obciazenia z powodu przewidywa-
nej podwyzki stép procentowych. Nie doty-
czy to jednak firm dzialajacych w sektorze
nieruchomodci i budownictwa mieszkanio-
wego, finansowanych kredytem pochodza-
cym od gospodarstw domowych.

Branza budowlana obawia si¢ najgor-
szego

Perspektywy szeroko pojetego sektora
budowlanego nie sa obiecujace. Ze wzgle-
du na coraz gorsza sytuacje budzetu rzad
szuka glebszych oszczednosci. Koniec
roku przynidst informacje o rezygnacji pla-
néw z budowy okolo tysigca kilometréw
autostrad i drdég ekspresowych. Brak zle-
cenn w ramach inwestycji drogowych i in-
frastrukturalnych bedzie ciosem dla wielu
firm budowlanych. Cze$¢ przedsiebiorstw
poczynita inwestycje w celu przygotowania
sie do kolejnych przetargéw. Teraz okazuje
sie, ze te wydatki byly bezcelowe.

Kolejnym zmartwieniem przedsie-
biorstw budowlanych jest nieuchronnie
zblizajacy si¢ koniec przygotowan do Euro
2012. Zakoniczenie budowy stadionéw jest
planowane na pierwszg polowe roku. Fir-
my koriczgce prace na arenach pitkarskich
beda potrzebowaé nowych zlecen, aby za-
gwarantowaé zatrudnienie pracownikom
oraz kontynuowa¢ dziatalno$¢. Jednakze
w zwiazku z drastycznym ograniczeniem
wydatkéw rzadowych na infrastruktu-
re przedsigbiorstwa beda mialy trudnosci
ze znalezieniem nowego zajecia. Wedlug
raportu KPMG, 37 proc. firm ma mniej
zamé6wien niz w minionym roku. W do-
datku wiele firm do$wiadcza spadku ren-
townosci inwestycji, a niektére akceptuja
ujemne marze tylko po to, aby kontynu-
owac dzialalno$¢.

. ______________________________________________________________________________________________________
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Réwnie niepokojaco wyglada sytuacja
narynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Kolejne rekomendacje Komisji Nadzoru
Finansowego zmuszaja banki do wigkszej
ostroznosci przy udzielaniu kredytéw hi-
potecznych. W dodatku rzad wprowadzit
modyfikacje programu ,Rodzina na swo-
im’, ograniczajace dostep do dotacji.
W konsekwencji mozna spodziewac sie
spadku liczby udzielanych kredytéw oraz
mniejszego popytu na rynku. Nizsze ceny
doméw dodatkowo zmniejsza atrakcyj-
no$¢ inwestycji w branzy i przyczynia sie
do stlumienia ozywienia w branzy.

Poziom bezrobocia powinien by¢
stabilny

Wysokie tempo wzrostu polskiej go-
spodarki zostanie ostabione w konse-
kwencji posunie¢ rzadu. Nowe podatki,
skonsumowanie znaczacych oszczedno-
$ci z OFE oraz wzrost pensji minimalnej
beda szkodliwe dla ozywienia. Jednak nie
nalezy spodziewac si¢ znacznego wzrostu
poziomu bezrobocia.

W nadchodzacych kwartatach bedzie
mozna obserwowa¢ zmiane struktury za-
trudnienia w naszym kraju. Ze wzgledu
na ostabienie ozywienia w branzy budow-
lanej nalezy tu oczekiwaé redukcji etatéw.
Zatrudnienie w budownictwie roslo nie-
ustannie od poczatku 2007 roku, odzwier-
ciedlajac dynamiczna ekspansje branzy.
W sektorze budowlanym i obstudze rynku
nieruchomosci pracuje ponad p6t miliona
ludzi. W momencie znacznego pogorsze-
nia koniunktury pracownicy firm budow-
lanych zostang pozbawieni zatrudnienia,
co uderzy w podstawe wzrostu polskiego
produktu krajowego brutto, czyli konsump-
cje. Ze wzgledu na nienajlepsze perspekty-
wy polskiej branzy budowlanej przyszto$¢
pracownikéw zatrudnionych w tych sekto-
rach jest najbardziej zagrozona.

Jednoczesnie branza przemystowa be-
dzie generowa¢ nowe miejsca pracy. Jest
to zwigzane z umocnieniem ozywienia
w Niemczech. Najwiecej miejsc pracy po-

winny zatem tworzy¢ przedsiebiorstwa
zajmujace sie produkcja na potrzeby na-
szych zachodnich sasiadéw. Spore zna-
czenie bedzie mialo otwarcie rynku pracy
w Austrii i Niemczech. Polscy pracowni-
cy charakteryzuja sie duza mobilnoscia
i sa sklonni poszukiwa¢ pracy za granica.
ZYagodzi to negatywne napiecia zwiazane
z redukcja zatrudnienia w budownictwie
i pozwoli na utrzymanie stopy bezrobocia
na stosunkowo stabilnym poziomie.

Polska gospodarke czeka ciezki rok

Gléwnym zagrozeniem dla wzrostu
gospodarczego sa posuniecia rzadu, kté-
re w dluzszej perspektywie beda oslabia¢
wzrost gospodarczy. Duza niepewnosc¢
wiaze si¢ z kondycja polskiego budow-
nictwa i rynku mieszkaniowego. Z jednej
strony rzad zmniejszy zapotrzebowanie
na uslugi przedsigbiorstw budowlanych,
z drugiej za$ spodziewana podwyzka stép
procentowych oraz zmiana warunkéw
programu ,Rodzina na swoim” oslabia po-
pyt na nieruchomosci. Przedsiebiorstwa
z branzy budowlanej beda mialy trudnosci
ze znajdowaniem nowych zlecen i zostana
zmuszone do redukcji zatrudnienia.

Z kolei wzrost gospodarczy bedzie
wspierany przez przedsigbiorstwa prze-
mysfowe produkujace na potrzeby za-
granicy. Nadzieje na utrzymanie wzrostu
gospodarczego w dluzszej perspektywie
daje fakt, ze firmy nie zwiekszaja swojego
zadluzenia. Dlatego sa odporne na ryzyko
zwigzane z radykalnym wzrostem kosztu
obstugi zadluzenia.

Polska w nowym roku utrzyma sto-
sunkowo wysokie tempo wzrostu gospo-
darczego. Jednak bedzie ono wcigz utrzy-
mywaé niepozadana strukture. Wzrost
bedzie w gtéwnej mierze napedzany przez
konsumpcje oraz wydatki rzadowe. Taka
struktura wzrostu nie zmniejsza jednak
dystansu, jaki dzieli nasz kraj od najbar-
dziej zaawansowanych gospodarek $wiata.

Piotr Lonczak, analityk Bankier.pl

Przecietne zatrudnienie w budownictwie w latach 2007-2010

(dane kwartalne w tysiacach)
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Rok rewolucji w bankach centralnych

W roku 2010 najwieksze banki cen-
tralne $wiata weszly na $ciezke wojen
walutowych, podejmujac decyzje, ktére
zszokowaly wielu ekonomistéw. Nadcho-
dzacy rok przyniesie zapewne nowe nie-
spodzianki i kolejne niestandardowe me-
tody ,walki z kryzysem”.

Przez dekady bankowo$¢ centralna
charakteryzowala sie spokojem, umiarem
i skrajna wrecz przewidywalnoscia. Czasy
te skonczyly sie w 2007 roku, gdy rozpo-
czynal sie najwiekszy od 70 lat kryzys fi-
nansowy. Trzy lata péZniej wlodarze pa-
pierowego pieniadza pozbyli sie ostatnich
skruputéw i podjeli desperackie kroki ma-
jace na celu uratowanie systemu finanso-
wego w jego obecnym ksztalcie.

Rok temu wiekszos¢ ekonomistéw spo-
dziewala sie, ze Rezerwa Federalna zacznie
normalizowac polityke pieniezna, koniczac
rozpoczeta w grudniu ‘08 ere zerowych
stop procentowych. Jednak Fed zamiast
podwyzszaé stopy postanowil ,zastymulo-
wac” gospodarke dodrukiem pustego pie-
niadza, skupujac obligacje skarbowe za
600 mld USD. Gdy 10 lat temu Andrzej

Lepper sugerowat podobna kuracje Naro-
dowemu Bankowi Polskiemu, zostal uzna-
ny za szalerica i ekonomicznego troglody-
te. Prowadzacy taka wtasnie polityke Ben
Bernanke jest za§ wychwalany jako zbawca
»rynkow finansowych”

Jeszcze wiekszy szok przezyli Europej-
czycy, gdy w maju Europejski Bank Cen-
tralny zaczal drukowaé euro potrzebne
na skup obligacji Grecji, Wloch, Hiszpa-
nii, Portugalii oraz Irlandii. Formalnie nie-
zalezny od politykéw EBC zaczal monety-
zowac¢ dlug panstw PIIGS, na co do korica
roku wydat 73,5 mld euro, faktycznie do-
drukowujac jednak ,tylko” 12,7 mld EUR.

Sporym zaskoczeniem byly tez nie-
skuteczne interwencje walutowe Szwaj-
carskiego Banku Narodowe, ktéry przez
dziewie¢ miesiecy usilowal przeciwsta-
wic¢ sie aprecjacji franka. Pod wplywem
rosnacych strat SNB musiat skapitulowac,
w wyniku czego frank osiagnal rekordo-
we notowania wzgledem euro i dolara.
Na otwarta ingerencje w rynek walutowy
pokusil sie takze Bank Japonii. Tu réw-
niez kleska bylta calkowita, a kurs USD/

JPY wbrew intencjom wtadz spadt do naj-
nizszego poziomu od 15 lat.

Nauczeni tym do$wiadczeniem, w rok
2011 wchodzimy z wigksza pokora. Wszy-
scy wiedzg, ze zerowe stopy procentowe
w USA, Europie i Japonii nie mogg trwac
wiecznie. Z drugiej strony malo kto obsta-
wia w tym roku jakakolwiek podwyzke ceny
pieniadza w gospodarkach Triady. Ta pa-
radoksalna sytuacja niestety nieuchronnie
przybliza nas do kolejnego kryzysu, ktérego
obecny system moze juz nie przetrwac.

W coraz bardziej nieprzewidywalnym
$wiecie finanséw jedno wydaje sie pewne:
rok 2011 przyniesie kolejne niespodzianki.
Jedna z nich moze by¢ trzecia runda polu-
zowania monetarnego w USA (tzw. QE3
— od angielskiego sformulowania quanti-
tative easing) lub zwiekszenie skali skupu
obligacji rzadowych przez Europejski Bank
Centralny. Cho¢ niespodzianki te zapewne
zostana przyjete z ulga na rynkach finan-
sowych, to w dluzszej perspektywie dopro-
wadza do zubozZenia posiadaczy euro i do-
laréw poprzez znacznie wyzsza inflacje.

A.D. 2010 w subiektywnym skrocie

Ostatnie 12 miesiecy obfitowalo
w wydarzenia, ktére maja szanse zapisac
sie w annalach historii. Symbolem tego
roku bylo faktyczne bankructwo Gre-
¢ji, ktéra przez ostatnia dekade zadtuzala
sie na potege, falszujac przy tym oficjal-
ne statystyki i przy pomocy nowojorskie-
go banku Goldman Sachs oszukujac in-
westoréw. Gdy w kwietniu stalo sie jasne,
Ze ci ostatni nie pozycza juz Atenom na-
wet ztamanego eurocenta, do gry musial
wej$¢ Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy oraz rzady strefy euro. Te ostatnie za-
braly swoim podatnikom 110 mld euro,
pozyczajac te pieniadze rozrzutnym i nie-
odpowiedzialnym Grekom. Ateny dosta-
1y kuratora z MFW, ktéry wymusil pierw-
sze we wspdlczesnych dziejach Hellady
oszczednosci budzetowe, co spotkalo sie
z ostra reakcja ateniskiej ulicy. Przyktad
Grecji zachwial zaufaniem do euro, po-
strzeganego wcze$niej jako druga waluta
rezerwowa $wiata.

Podobny cios dolarowi zadata jednak
sama Rezerwa Federalna, ktéra w listo-
padzie rozpoczela drugg rune ,ilosciowe-
go poluzowania polityki monetarnej” Ten
eufemizm ukuto, aby nie epatowa¢ inwe-
storéw brutalng rzeczywisto$cia — bo-
wiem QE w swej istocie sprowadza sie
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do drukowania pieniedzy, za ktére Fed
kupuje dlugi Bialego Domu. Amerykari-
ski bank centralny w ciagu o$miu mie-
siecy zwigkszy baze monetarna Stanéw
Zjednoczonych o 30%, co jest bezprece-
densowym eksperymentem prowadzo-
nym na zywym organizmie najwiekszej
gospodarki §wiata. Ale jak od lat mawiaja
Amerykanie: ,nasz dolar, wasz problem”.

Zawirowania w sferze monetarnej
nie mogly pozosta¢ bez wplywu na sy-
tuacje na rynkach finansowych. Najbar-
dziej dramatycznym momentem roku byl
tzw. flash crash (nagly krach) na nowojor-
skich gieldach. 6 maja w pie¢ minut Dow
Jones spadl o 9,2%, wprawiajac w ostu-
pienie makleréw i inwestoréw. Ludzie
zamarli, a handel przeszed! w rece kom-
puteréw, ktére samodzielnie rozpocze-
ly realizacje awaryjnych zlecen sprzedazy
akcji. Cho¢ ceny akcji odbily sie w ciagu
kwadransa, to majowy krach u$wiadomit
nam ryzyko zwigzane z automatycznymi
systemami inwestycyjnymi i niewystar-
czajacymi zabezpieczeniami gietdowych
systemdw transakcyjnych.

W 2010 roku na rynkach finansowych

dzialy si¢ takze rzeczy mniej spektaku-
larne, lecz nawet bardziej istotne. Skraj-

styczen 2011

nie ekspansywna polityka najwiekszych
bankéw centralnych zapewne predzej czy
p6Zniej doprowadzi do niekontrolowane-
go skoku inflacji, za ktérym réwnie szyb-
ko podaza rynkowe stopy procentowe.
To za$ oznaczaloby dramatyczna przece-
ne obligacji przynoszacych staly dochéd.
Tak wiec w pazdzierniku 2010 moglismy
mie¢ do czynienia z konicem trwajacej 30
lat hossy na amerykanskim rynku papie-
réw skarbowych.

Drugim bohaterem minionego roku
bylo ztoto, ktérego ceny kolejny raz po-
prawily nominalne rekordy wszech cza-
s6w. Na tym tle ogromnego znaczenia
nabiera wypowiedZz Roberta Zoellicka.
Prezes Banku Swiatowego w oficjal-
nym wywiadzie przyznal, ze rozwigza-
niem obecnego kryzysu byloby powia-
zanie systemu walutowego ze zlotem.
To pierwsza wypowiedz tak powaznego
przedstawiciela wladz, ktéry optowalby
za pewna forma przywrdcenia standar-
du zlota. Bowiem do tej pory z6lty metal
byl pogardzany przez politykéw, ktdérzy
wzorem J.M Keynesa nazywali go ,bar-
barzynskim reliktem”. W drugiej dekadzie
XXI wieku barbarzynski relikt najwyraz-
niej wraca na tron.

Bankier-pl
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Rekordowa koniunktura w Niemczech
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W grudniu indeks IFO — mierzacy na-
stroje wéréd niemieckich menedzeréw
— osiggnal najwyzsza warto$¢ w histo-
rii, sygnalizujac boom w najwiekszej go-
spodarce strefy euro. Ta dobra dla Polski
wiadomos$¢, jest to réwnocze$nie ostrze-
zeniem przed zblizajacym si¢ koricem po-
recesyjnej prosperity.

Co miesiac monachijski Institute for
Economic Research przeprowadza ankie-
te wérdd 7.000 przedsiebiorstw z przemy-
stu, budownictwa i handlu. Menedzerowie
oceniaja zaréwno biezaca, jak i przyszla
koniunkture gospodarcza (w perspekty-

2004

2005 2006 2007 2008 2000 2010
wie 6 miesiecy) i na podstawie ich odpo-
wiedzi sporzadzane sa indeksy nastrojéw
w niemieckim biznesie. To wlasnie $red-
nia ocena tych oczekiwan jest traktowa-
na jako najlepszy wskaznik wyprzedajacy

koniunkture w Niemczech.

W grudniu indeks oczekiwan nie-
mieckich menedzeréw (zétta linia) zna-
lazl si¢ na rekordowym poziomie 106,9
pkt. i byl o 0,6 pkt. wyzszy niz miesiac
wczesniej, zaskakujac tym samym anali-
tykéw spodziewajacych sie niewielkiego
spadku. Réwnocze$nie wskaznik oceny
biezgcej sytuacji gospodarczej przyjal naj-

wyzsza warto$¢ od 2006 roku, czyli szczy-
tu poprzedniego cyklu koniunkturalnego.

To oznacza, ze gospodarka najwieksze-
go odbiorcy polskiego eksportu wciaz ma sie
bardzo dobrze i w 2011 rok wchodzi z wiel-
kim optymizmem. Niemcom sprzyja silny
popyt na ich towary w Chinach, a dodatko-
wym wsparciem dla eksporteréw zza Odry
jest stabe euro poprawiajace konkurencyj-
nos¢ niemieckich towaréw. To za$ prowadzi
do silnego wzrostu PKB i spadku stopy bez-
robocia, jakim nie moze si¢ pochwali¢ zadna
inna gospodarka ze strefy euro.

Niemniej jednak szczytowe wskazania
wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktu-
re zarazem ostrzegaja, ze znalezliSmy sie
w okresie najsilniejszego wzrostu gospo-
darczego. W nastepnych kwartalach dy-
namika wzrostu niemieckiej gospodarki
najprawdopodobniej bedzie juz znacznie
stabsza, cho¢ wciaz wyraznie dodatnia.
Prognozy MFW zakladaja, ze w calym
2011 roku gospodarka Niemiec uro$nie
0 2% wobec 3,3% rok wcze$niej.

Krzysztof Kolany, Bankier.pl

Jesienno-zimowa przecena amerykanskich obligacji

Ostatnie tygodnie 2010 roku przynio-
sty istne tapniecie na amerykanskim ryn-
ku diugu, na ktérym inwestorzy ustalaja
dlugoterminowe stopy procentowe, wy-
znaczajace cene kredytu w najwiekszej
gospodarce $wiata. To wydarzenie mogto
zakonczy¢ 30-letnig hosse na rynku ame-
rykanskich papieréw skarbowych.

Rynek obligacji czesto przyréwnywany
jest do wielkiego lodowca: magazynuje bilio-
ny dolaréw kapitalu i porusza si¢ z minimal-
na predkoscia — zmiany rzedu procenta mie-
siecznie naleza tu do rzadkosci. Tymczasem
tylko w grudniu rentowno$¢ amerykarskich
obligacji 10-letnich podskoczyta o 50 punk-
téw bazowych, czyli o p6t punktu procento-
wego, co dla ich posiadaczy oznaczalo strate
1,8% zainwestowanego kapitatu.

W grudniu rentowno$¢ amerykan-
skich obligacji 10-letnich siegnela 3,4%
i byla najwyzsza od czerwca, lecz wciaz
nizsza niz 4% osiagniete w kwietniu. Nie-
mniej jednak caly czwarty kwartat przy-
nidst silna przecene (czyli wzrost rentow-
nosci) tych papieréw. Ich dochodowosé
wzrosla z zaledwie 2,5% w pazdzierni-
ku do 3,30% na koniec roku, co oznacza
zwyzke az o 32%. O tyle wlasnie zwiek-
szyly sie dlugoterminowe rynkowe stopy
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procentowe w USA, majace bezposrednie
przelozenie np. na oprocentowanie kre-
dytéw hipotecznych.

Paradoksalnie do wzrostu rentownosci
doszlo wbrew dzialaniom Rezerwy Fede-
ralnej, ktéra w listopadzie rozpoczeta skup
obligacji majacy na celu (przynajmniej ofi-
¢jalnie) obnizenie rynkowych stép procen-
towych, co mialoby pobudzi¢ aktywnos¢
gospodarcza. Inwestorzy jednak wyprze-
dzili ruch Fed-u i skupili obligacje (windu-
jac ceny), ktére teraz z zyskiem odsprzedaja
bankowi centralnemu. Oznaczaloby to fia-
sko polityki Bena Bernanke, ktéry niezrazo-
ny tym faktem juz zapowiedzial mozliwos$¢
zwiekszenia skali interwencji na rynku.

Optymisci twierdza, Ze taniejace obli-
gacje to wyraz zaufania inwestoréw do go-
spodarki USA i potwierdzenie oczekiwan
na poprawe koniunktury. Sceptycy widza
w tym fakcie tylko strach przed inflacja
wywolana dodrukiem pustego pieniadza
przez Fed. Niezaleznie od przyczyn posia-
dacze amerykanskich Treasuries ponosza
straty, a rynkowe stopy procentowe wbrew
intencjom wtadz idga w gére, negatywnie
wplywajac na koszty kredytu dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych.

Krzysztof Kolany,
Bankier.pl
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Niezbednik makroekonomiczny

Gospodarka polska Strefa euro
Wskazniki Okres Wartos¢ Wskazniki Okres Warto$é
Bilans obrotéw biezacych X 2010 -1155 mln € Inflacja r/r XII 2010 2,2%
Inflacj XI12010 0,1% j
S S
Inflacja r/r XI12010 2,7%
: Produkcja
Stopa bezrobocia XI12010 11,7% przemystowa r/r VII 2010 7,3%
Produkcja przemyslowa r/r XI12010 10,1% PMI przemyst XII 2010 57,1 pkt.
PKBr/r Q32010 4,7% PMI ustugi XI12010 54,2 pkt.
Sprzedaz detaliczna r/r XI2010 8,3% Sprzedaz X 2010 1,8%
detaliczna r/r ?
Przecietne wynagrodzenie XI2010 3525,67 zt
Stopa bezrobocia X 2010 10,1%
Pengab XI12010 29,5 pkt.
PMI dla przemysiu XII2010 56,3 pkt.
Gospodarka amerykanska Podstawowe stopy procentowe
‘Wskazniki Okres Wartos¢ Data

Stopa Ostatnia

Indeks zaufania konsumentéow | XII 2010 52,5 pkt. Kraj procentowa zmiana pb. 0:;;::::}

Inflacja r/r XI12010 1,2% Strefa euro 1,00 -25 07 V 2009

Produkt Krajowy Brutto Q32010 2,5% ST 0,00-0,25 -75 18 XII 2008
Zjednoczone

Produkcja przemyslowa r/r XI2010 5,4% Japonia 0,00-0,10 -10 5X2010
Chiny 5,81 +25 25 XII 2010

Sprzedaz detaliczna r/r XI2010 7,7% Szwajcaria 0,25 -25 12 111 2009
Wielka

ISM przemyst XII 2010 57,0 pkt. Brytania 0,50 -50 05 III 2009

ISM ustugi XII 2010 57,1 pkt. Polska 3,50 -25 24 VI 2009

N Australia 4,75 +25 03 XI12010
7 0 XI201 2 o
Sprzedaz nowych doméw 010 90 tys RPA 5,50 50 19 X1 2010
Stopa bezrobocia X12010 9,8%

Biuletyn Gospodarczy Bankier.pl przygotowuje:
zesp6t Dzialu Analiz pod kierownictwem dra Bogustawa Péltoraka, Gtéwnego Ekonomisty Bankier.pl, w skladzie:
Krzysztof Kolany, Natalia Galiriska, Wojciech Boczon, Jarostaw Ryba, Marcin Dziadkowiak.

Uwagi i zapytania prosimy kierowa¢ pod adres:
analizy@bankier.pl.

Kontakt dla mediéw:
Bogustaw Péttorak tel. 0608 007 611, Krzysztof Kolany tel. 0697 660 684.

Informacji nt. warunkow reklamy udziela:
Mariusz Kostowski, reklama@bankier.pl, tel: +48 (22) 630 82 44.

Zastrzezenie:

Opinie wyrazane w Biuletynie Bankier.pl moga by¢ traktowane wylacznie informacyjnie. Tresci publikowane w Biuletynie Bankier.pl nie stanowia
jakiejkolwiek formy rekomendacji w zakresie podejmowania decyzji finansowych przez czytelnika. Bankier.pl S.A. i autorzy nie ponosza odpo-
wiedzialnosci za ewentualne skutki decyzji podejmowanych na podstawie informacji publikowanych w Biuletynie Gospodarczym Bankier.pl.
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