1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski w 2009 r.

Otoczenie zewnetrzne

Gwatltowne zaostrzenie warunkéw na rynkach finansowych spowodowato gteboki
i wyraznie wiekszy od wczesniejszych oczekiwan spadek aktywnosci w gospodarce
Swiatowej na przetomie 2008/2009. W reakcji na te wydarzenia wiadze monetarne, fiskalne
i finansowe krajow dotknietych kryzysem zdecydowaty sie na podjecie dziatan majgcych na
celu stabilizacje systemu finansowego i wsparcie koniunktury. W efekcie juz w Il kw. 2009 r.
powrécit wzrost swiatowego PKB, ktéry dodatkowo przyspieszyt w Il potowie roku. Stopniowo
rosty obroty sSwiatowego handlu i produkcja przemystowa. Ozywienie aktywnosci
gospodarczej w skali globalnej okazato sie silniejsze od wczesniejszych oczekiwan, choé
w réznych regionach przebiegato ono z réznym natezeniem. Gorzej pod tym wzgledem
wypadty kraje rozwiniete, gdzie poprawa koniunktury jest wyraznie stabsza zaréwno na tle
podobnych epizodéw z przesztosci jak i w poréwnaniu z krajami emerging markets.

Mimo stopniowej poprawy koniunktury w kolejnych kwartatach ubiegtego roku w catym
2009 r. spadek swiatowego PKB wyniést 0,6%, przy czym w krajach rozwinietych recesja
byta wyraznie gtebsza (-3,2%)'. Na uwage zastuguje wyrazny spadek aktywnosci
gospodarczej na giéwnych rynkach eksportowych Polski, tj. w strefie euro (-4,1%),
krajach Europy Srodkowo — Wschodniej (-3,7%) oraz krajach WNP (-6,6%). Obnizenie
poziomu PKB w tych obszarach nie oddaje w petni skali pogorszenia warunkow zbytu dla
polskich towaréw. Gtebszy spadek produkcji przemystowej oraz popytu krajowego, w tym
zwlaszcza inwestycyjnego przyczynity sie bowiem do jeszcze wiekszego zmniejszenia
importu.

Podstawowe znaczenie miat rozwdj sytuacji w strefie euro, na ktoéry przypada ponad
potowa polskiego eksportu. Recesja gospodarcza, ktéra rozpoczeta sie w Il kw. 2008 r.
i trwata do Il kw. 2009 r., byta najdtuzsza i najglebsza w historii strefy euro. Wyjscie
z recesji miato co prawda miejsce w lll kw., ale skala ozywienia okazata sie umiarkowana
(0,4% kw/kw). Dodatkowo, w IV kw. nastgpito ponowne ostabienie dynamiki aktywnosci
gospodarczej. W catym 2009 r. PKB obnizyt sie o 4,1%, do czego w gtdwnej mierze
przyczynit sie spadek naktadow inwestycyjnych (o blisko 11%) oraz konsumpcji prywatnej
(1,1%). Ujemny wkfad we wzrost miaty rowniez zapasy oraz eksport netto. Wyrazny spadek
popytu krajowego przyczynit do znaczacego obnizenia importu (0o 11,5%). Recesja oraz
dyskrecjonalne dziatania witadz gospodarczych nakierowane na stabilizacje koniunktury
i systemu finansowego doprowadzity do znaczacego wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w strefie euro (6,3% PKB) oraz dtugu publicznego (78,7% PKB).

1 Na podstawie danych MFW, World Economic Outlook, kwiecie 2010 r.



Produkt Krajowy Brutto?

Gteboki kryzys gospodarczy w krajach strefy euro przetozyt sie na sytuacje gospodarcza
w Polsce. Pomimo spadkéw PKB we wszystkich krajach Unii Europejskiej w Polsce
zanotowano wzrost gospodarczy. Jednak realne tempo wzrostu PKB ulegto znacznemu
spowolnieniu z 51% w 2008r. do 1,8% w 2009 r. (wobec 0,2% prognozowanego
w nowelizacji ustawy budzetowej na 2009 r.).

W przeciwienstwie do lat ubiegtych, w 2009 r. najwiekszy wklad we wzrost PKB miat
eksport netto, czemu jednak towarzyszyt znaczny spadek obrotéw handlowych. Wartosé
PKB w cenach biezacych w 2009r. wyniosta 1.344 mld zt (wobec 1.305,5 mid z
prognozowanego w nowelizacji ustawy budzetowej na 2009 r.).

Dodatnie tempo wzrostu w ujeciu r/r zostato utrzymane we wszystkich kwartatach
2009 r., najszybciej jednak polska gospodarka rosta w IV kw., kiedy tempo wzrostu osiggneto
poziom 3,3% r/r. Od strony tworzenia spowodowane to byto dobrymi wynikami wartoSci
dodanej w przemysle, a od strony popytowej — odbudowg popytu zewnetrznego.

Popyt krajowy

Popyt krajowy w 2009 r. byt realnie o 0,9% mniejszy niz rok wczesniej (wobec
wzrostu 0 5,5% w 2008 r.), a jego wktad w zmiange PKB wynidst -0,9 pkt. proc. Staby popyt
krajowy w 2009 r. to efekt spadku akumulacji brutto oraz spowolnienia wzrostu spozycia
ogo6tem. Wktad akumulacji brutto we wzrost PKB byt ujemny (-2,6 pkt. proc.), co byto przede
wszystkim wynikiem znaczacego spadku zapaséw. Wkiad spozycia ogétem we wzrost PKB
obnizyt sie do 1,7 pkt. proc. (4,9 pkt. proc. w 2008 r.).

W 2009 r. odnotowano spadek akumulacji brutto, ktéry wyniost 11% (w 2008 r. wzrost
0 2,9%). Inwestycje w 2009 r. spadty realnie o 0,4% (wobec wzrostu o 8,2% w 2008 r.).
Przy spadku aktywnosci inwestycyjnej sektora prywatnego, poziom inwestycji ogotem
determinuje znaczne przyspieszenie inwestycji publicznych (gtéwnie infrastrukturalnych),
ktorych udziat w 2009 r. wzrdst do ok. 25,4% ogotu naktaddw inwestycyjnych (w poréwnaniu
z 20,8% w 2008 r.). Tempo wzrostu inwestycji sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych
w 2009 r. wyniosto 22,4%, wobec 19,3% w 2008 r. Wysoka dynamika inwestycji publicznych
w 2009 r. wynikata gtéwnie z silnego wzrostu inwestycji JST (o ponad 30%), w wyniku czego
sektor samorzadowy zwiekszyt swdj udziat w wydatkach inwestycyjnych sektora ogétem
2 57,7% w 2008 r. do 62,2% w 2009 r.

2 Dane w zakresie tempa wzrostu PKB oraz PKB w cenach biezacych 2009 r. — zgodnie z Obwieszczeniem
Prezesa GUS z dnia 14 maja 2010 r. w sprawie pierwszego szacunku wartosci PKB w 2009 r., dane
o0 komponentach PKB — zgodnie z Informacjg GUS w sprawie zaktualizowanego szacunku PKB za 2009 r.
(z dnia 22.04.2010).



Realne tempo wzrostu spozycia ogétem w 2009 r. wyniosto 2,1% (wobec 6,3%
w 2008 r.). Pomimo silnego spowolnienia gospodarczego oraz towarzyszacego mu
pogorszenia sytuacji na rynku pracy wzrost konsumpcji indywidualnej byt relatywnie wysoki.
Spozycie indywidualne gospodarstw domowych w 2009 r. wzrosto realnie 0 2,3%
w poroéwnaniu ze wzrostem o 5,9% rok wczesniej. Pozytywnie na dochody ludnosci w tym
okresie wplyneta wysoka indeksacja swiadczen emerytalno — rentowych (o 6,1%) oraz
reforma PIT (obnizenie obcigzenia podatkowego m.in. poprzez zastgpienie trzech stawek
19%, 30% i 40% dwoma na poziomie 18% i 32%).

Konsumpcja zbiorowa w 2009 r. wzrosta realnie o 1,7% w poréwnaniu ze wzrostem
07,4% w 2008 r., co byto zdeterminowane dynamikg spozycia sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych. Zgodnie z danymi GUS, spozycie publiczne w 2009 r. wzrosto
nominalnie o 4,7%, w poréwnaniu ze wzrostem o 11,6% rok wczesniej. O niskiej dynamice
spozycia publicznego w catym 2009 r. zadecydowat przede wszystkim spadek nominalny
zuzycia posredniego (tj. zakupy towarow i ustug sektora publicznego) o 5%, przy czym
w podsektorze centralnym odnotowano spadek nominalny az o 24%. Na wzrost spozycia
publicznego wptyw miaty przede wszystkim koszty pracy, ktére wzrosty nominalnie o 7,7%
(w poréwnaniu z 12,5% wzrostem przed rokiem).

Eksport netto i bilans platniczy

W 2009 r. nastgpit spadek polskiej wymiany handlowej z zagranicg. W przypadku
eksportu débr i ustug zmniejszenie wolumenu obrotéw byto rezultatem wyraznego spadku
aktywnosci gospodarczej u gtéwnych partneréw eksportowych Polski. Zmniejszenie eksportu
w potgczeniu z nizszym popytem krajowym spowodowato takze spadek importu. Dodatkowy
wplyw wywarto tez zwiekszenie roli mniej importochtonnych komponentéw w strukturze
popytu krajowego tj. konsumpciji i inwestycji publicznych. W 2009 r. spadek eksportu (-8,0%)
byt jednak wolniejszy niz importu (-13,5%). W 2008 r. odpowiednie tempa wzrostu
ksztattowaty sie na poziomie 7,1% i 8%. W rezultacie kontrybucja eksportu netto we wzrost
PKB w ub. r. byta dodatnia, na poziomie 2,7 pkt. proc (wobec -0,6 pkt. proc. w 2008 r.).

W 2009 r. nastgpito znaczne zmniejszenie nierdbwnowagi zewnetrznej, a deficyt na
rachunku obrotéw biezacych osiggnat poziom 1,6% PKB, wobec 5,1% PKB w 2008 r.
Deficyt obrotéw biezgcych byt w ok. 126% finansowany naptywem zagranicznych inwestycji
bezposrednichs3.

3 Przy obliczaniu powyzszego wskaznika wziety pod uwage byt naptyw inwestycji bezposrednich netto (FDI
pomniejszone o wartos¢ polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich), a nie wylgcznie sam naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich (FDI).



Nadwyzka rachunku kapitalowego i finansowego byla zblizona do 2008 r., a tylko
nieznacznie nizsza w porownaniu do rekordowego 2007 r. i wyniosta 30,6 mid EUR. Kryzys
finansowy co prawda nie wptyngt w zasadniczym stopniu na wielkos¢ naptywu kapitatu
zagranicznego do Polski, ale przyczynit sie do duzych zmian w jego strukturze. Wyraznemu
spowolnieniu w poréwnaniu do wczesniejszych lat ulegt naptyw kapitalu w formie
pozostatych inwestycji (gtdwnie kredytéw i depozytéow), co zrekompensowane zostato przez
dynamiczny przyrost portfelowych inwestycji nierezydentow (11,3 mid EUR). Stabilnym
zrédtem finansowania nieréwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki pozostaly z kolei
inwestycje bezposrednie.

Bilans ptatniczy w 2009 r. odnotowat nadwyzke w kwocie 10,4 mid EUR, a oficjalne
aktywa rezerwowe na koniec ubiegtego roku osiggnety poziom 55,2 mid EUR (44,1 mid EUR
na koniec 2008 r.).

PKB - strona tworzenia

Sektorem o najwyzszym udziale w strukturze tworzenia PKB s3g ustugi rynkowe.
W 2009 r. wartos¢ dodana tego sektora wzrosta realnie o 2,5% w poréwnaniu z 5,3%
wzrostem w 2008 r. Tempo wzrostu tego sektora byto relatywnie stabilne we wszystkich
kwartatach 2009 r. i w IV kw. wyniosto 2,2% r/r w poréwnaniu do wzrostu 3,2% r/r w | kw.
Kontrybucja wartosci dodanej sektora ustug rynkowych w realne tempo wzrostu wartosci
dodanej ogétem wyniosta 1,1 pkt. proc.

Kolejnym istotnym sektorem, z punktu widzenia generowania wartosci dodanej ogétem,
jest przemyst. W 2009 r. warto$¢ dodana w tym sektorze spadta o 1,1% w poréwnaniu
z 6,6% wzrostem w 2008 r. Istotne obnizenie tempa wzrostu zwigzane byto z bardzo duzym
obnizeniem poziomu aktywnosci w przemysle na poczatku roku, a zwtaszcza w | kw., kiedy
to wartosé¢ dodana w przemysle spadita o 5,9% r/r. Poziom aktywnosci w przemysle
spadat z kwartatu na kwartat poczgwszy od Ill kw. 2008 r. az do | kw. 2009 r., co zwigzane
byto z gwaltownym obnizeniem aktywnosci gospodarczej na $wiecie (sektor przemystowy
jest najbardziej wrazliwy na zmiany globalnej koniunktury). W 2009 r. kontrybucja wartosci
dodanej w przemysle w realne tempo wzrostu wartosci dodanej ogétem wyniosta -0,2 pkt. proc.

Pomimo spowolnienia inwestycji ubiegty rok pozostat kolejnym rokiem wzrostu wartosci
dodanej w budownictwie. W 2009 r. wartos¢ dodana w tym sektorze wzrosta realnie
04,7% w porownaniu do 9,1% wzrostu w 2008 r. Wartos¢ dodana w budownictwie
najszybciej rosta w Il i Ill kw. 2009 r., by zwolni¢ do 3,4% r/r w IV kw. W ubiegltym roku
kontrybucja wartosci dodanej w budownictwie w realne tempo wzrostu wartosci dodane;j
ogo6tem wyniosta 0,3 pkt. proc.

Najmniejsze znaczenie, z punktu widzenia generowania wzrostu wartosci dodanej majg

od kilku lat sektory ustug nierynkowych i rolnictwa. W roku ubiegtym sekcje te
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wygenerowaty jednak w sumie ok. 0,5 pkt. proc. wzrostu wartosci dodanej ogdtem, przy
wzroscie realnym na poziomie odpowiednio 3,1% i 2,2%.

Rynek pracy

Po czterech latach wzrostéw przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej, rok
2009 przyniost odwrocenie pozytywnego trendu. Na utrzymujacg sie w 2009 r. niekorzystng
sytuacje na rynku pracy miaty wptyw: spowolnienie gospodarcze, gorsze wyniki produkcji
przemystowej, atakze pogorszenie koniunktury gospodarczej. Zgodnie z danymi GUS
przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej bez jednostek matych (jednostki mate —
zatrudniajgce do 9 osob) w 2009 r. wyniosto 8.075 tys. oséb i zmniejszyto 0 0,1% w stosunku
rocznym.

Zaktadajac, ze réwniez w jednostkach matych miato miejsce ograniczanie zatrudnienia,
Ministerstwo Finansow szacuje?, Ze przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej
w 2009 r. zmniejszyto sie o okoto 0,4% w skali roku.

Redukcje zatrudnienia odnotowane w przedsiebiorstwach byly znacznie gtebsze niz
w pozostatych jednostkach gospodarki narodowej. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw byto mniejsze az o 65 tys. etatdw niz w roku poprzednim, a tempo spadku
zatrudnienia wyniosto 1,2%. Odnotowany spadek zatrudnienia w catym 2009 r. w gtéwnej
mierze wynikat ze znacznego ograniczenia zatrudnienia w | potowie 2009 r., gdy przecietny
miesieczny spadek wyniost niemal 20 tys. etatow. W Il potowie 2009 r. pojawity sie juz
jednak pewne sygnaty stopniowego wyhamowania negatywnych tendencji na rynku pracy.
Oznacza to, ze okres gtdwnych dostosowan na rynku pracy miat miejsce pod koniec 2008 r.
i w | potowie 2009 r. Potwierdzeniem tych tendencji sg dane za IV kw. 2009 r., kiedy
odnotowano nawet nieznaczny wzrost zatrudnienia w stosunku do Il kw. (0 0,3%).

Zdecydowanie najwiekszy wpltyw na redukcje zatrudnienia w caltym sektorze
przedsiebiorstw miato przetwdrstwo przemystowe, ktdérego udziat w zatrudnieniu ogétem
wynosi blisko 40%. Spadek zatrudnienia w przetwérstwie byt na tyle znaczny, ze zniwelowat
wzrosty zatrudnienia z lat 2006-2007. W catym 2009 r., przecietne zatrudnienie
w przetworstwie przemystowym byto mniejsze o niemal 150 tys. oséb (1j. 6,7%) w stosunku
do 2008 .

Spadek popytu na prace doprowadzit do wzrostu bezrobocia. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy na koniec 2009 r. wyniosta 1.892,7 tys. oséb i byta
o ponad 400 tys. wyzsza w poréwnaniu z koncem 2008 r. W tym samym okresie stopa

4 Wstepne dane dotyczace przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej w petnej zbiorowosci zostang
opublikowane przez GUS w Mafym Roczniku Statystycznym 2010 zostang opublikowane w lipcu br., natomiast
ostateczne dane w tym zakresie ukaza sie¢ w Duzym Roczniku Statystycznym 2010 na przetomie 2010 i 2011 r.
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bezrobocia wzrosta z 9,5% do 11,9%. Przyrost bezrobocia w 2009 r. byt znacznie wyzszy niz
wynikatoby to ze spadku popytu na prace, co bylo konsekwencjg wzrostu aktywnosci
zawodowej, spowodowanej m.in. ograniczeniem od 2009 r. mozliwosci przechodzenia na
wczesniejszg emeryture.

W warunkach trudnej sytuacji na rynku pracy i wysokiego bezrobocia, presja na wzrost
wynagrodzen w 2009 r. pozostawata niska — tempo wzrostu ptac w gospodarce narodowej,
w szczegolnosci w sektorze przedsiebiorstw znacznie wyhamowato w stosunku do wzrostéw
z dwéch poprzednich lat. Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2009 r.
wzrosto o 5,5%, co oznacza, ze po uwzglednieniu wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych zanotowano niski realny wzrost ptac (01,9%). W sektorze
przedsiebiorstw w ub. r. wzrost przecietnego wynagrodzenia byt jeszcze nizszy i wyniost
4,4% (realnie tylko 0,9%).

Szacuje sie, ze wzrost wydajnosci pracy — wyrazonej jako stosunek produktu
krajowego brutto do przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej — w 2009 r. wynidst
ok. 2,2% i byt zblizony do notowanego w 2007 r. oraz znacznie wyzszy niz w 2008 r. (0,2%).
Tempo wzrostu wydajnosci pracy juz od pieciu lat jest nizsze niz nominalny wzrost
przecietnych wynagrodzen, przy czym szczegollnie duza réznica w tych wskaznikach
dotyczyta 2008 r. Umiarkowany wzrost ptac przy niskim wzroscie wydajnosci pracy
przyczynit sie do umiarkowanego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (Unit Labour
Costs) w gospodarce — szacuje sie, ze wyniost on ok. 3,2% w 2009r., wobec
rekordowego wzrostu o0 9,9% w 2008 r.

Inflacja

Wedtug danych GUS, srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w 2009 r. wyniost 3,5% (wobec 4,2% w 2008 r.). Roczna dynamika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych przez wieksza czesé roku byla stabilna i ksztaltowata sie w poblizu
gornej granicy dopuszczalnego odchylenia od celu inflacyjnego RPP, tj. na poziomie
zblizonym do 3,5% (z wyjatkiem trzech miesiecy zawierata sie w przedziale od 3,3% do
3,7% rir).

Wedtug danych GUS dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu w 2009 r. wyniosta
3,4% S$redniorocznie (wobec 2,2% w 2008 r.).

Pomimo znacznego ostabienia dynamiki popytu krajowego, w tym rowniez
dynamiki spozycia indywidualnego, inflacja w Polsce w 2009 r. pozostawala na
stosunkowo wysokim poziomie, wyraznie przekraczajacym s$rednig dla strefy euro (0,3%)
i dla catej Unii Europejskiej (1,0%). Byto to skutkiem m.in.:

— silnego ostabienia ztotego w Il potowie 2008 r. i na poczatku 2009 r.,
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— wysokiego wzrostu cen zywno$ci i cen paliw w | potowie 2009r., zwigzanego
z podwyzkami cen surowcow na rynkach swiatowych i z ostabieniem ztotego,

— znacznej skali podwyzki cen energii elektrycznej dokonanej na poczatku 2009 r.,
zaréwno w odniesieniu do odbiorcow przemystowych, jak i gospodarstw domowych,

— wprowadzenia podwyzek stawek podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe i alkoholowe.

W kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w 2009 r., opr6cz wspomnianego
wczesniej ostabienia presji popytowej, oddziatywata konkurencja miedzynarodowa, ktéra
prowadzita do spadku cen wielu towaréw podlegajacych wymianie zagranicznej. Dotyczyto to
m.in. odziezy i obuwia, sprzetu gospodarstwa domowego, srodkéw transportu, sprzetu
audiowizualnego, fotograficznego i informatycznego, ktérych ceny, kolejny rok z rzedu,
spadaty. Ponadto ograniczeniu inflacji sprzyjaty opéznione skutki zaciesnienia polityki
pienieznej w wyniku serii podwyzek stép procentowych dokonanych w Il potowie 2007 r.
i | potowie 2008 r. oraz stopniowa aprecjacja ztotego w kolejnych miesigcach 2009 r.

Stopy procentowe

Podobnie jak w latach poprzednich, tak i w 2009 r. krétkoterminowa stopa procentowa
byta podstawowym instrumentem Narodowego Banku Polskiego, wykorzystywanym
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

Gtowna stopa procentowa NBP — stopa referencyjna — w 2009 r. wyniosta srednio 3,8%.
Takie uksztaltowanie sie stopy referencyjnej wynikato z kontynuacji tagodzenia przez
Rade Polityki Pienieznej (RPP) polityki monetarnej w pierwszej potowie 2009r.
Podstawowe stopy procentowe NBP zostaty w tym okresie obnizone czterokrotnie — fgcznie
0 1,5 pkt proc. W rezultacie na koniec | potrocza 2009 r. gtéwna stopa procentowa — stopa
referencyjna spadta do poziomu 3,5%. O obnizeniu przez Rade kosztu pienigdza
zadecydowaty — sprzyjajace obnizeniu presji inflacyjnej - spowolnienie gospodarcze w kraju
oraz pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy.

W kolejnych miesigcach 2009 r. sygnaty stopniowej poprawy aktywnosci gospodarczej
oraz relatywnie wysoki poziom inflacji bazowej, w tym wysoka dynamika cen ustug,

przesadzity o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie.

Kurs walutowy

W 2009 r. zioty ostabit sie w ujeciu sredniorocznym, a skala jego nominalnej
efektywnej deprecjacji wyniosta ok. 17% (kurs wazony geograficzng strukturg polskiego
eksportu). W relacji do euro i dolara amerykanskiego polska waluta stracita odpowiednio
231% i 29,3%, a jej sredni kurs uksztattowal sie na poziomie 4,33 PLN/EUR
i 3,12 PLN/USD.
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O ostabieniu polskiej waluty w ujeciu $redniorocznym zadecydowaty z jednej strony
czynniki o charakterze statystycznym (wynikajace z ksztaltowania sie kursu ziotego
w 2008 r.), a z drugiej utrzymujgce sie w | kwartale 2009 r. zaburzenia na $wiatowych
rynkach finansowych i zwigzana z nimi wysoka awersja do ryzyka, skutkujgce negatywnym
sentymentem inwestoréw do walut naszego regionu. Od potowy lutego 2009 r., w miare
poprawy nastrojow na rynkach globalnych i wzrostu zainteresowania inwestoréw walutami
gospodarek wschodzacych, zioty zyskiwat na wartosci. Umocnieniu ziotego sprzyjata
réwniez poprawa perspektyw gospodarczych Polski. Przejsciowe odchylenia kursu ztotego
od trendu aprecjacyjnego byly spowodowane gtéwnie czynnikami o charakterze globalnym,
tj. zmianami sentymentu inwestoréw, nastepujacymi w wyniku naptywu danych z gtéwnych
gospodarek $wiata. W rezultacie, na przestrzeni 2009r. zioty umocnit sie wobec
euro idolara amerykanskiego o odpowiednio 1,5% i 3,8% (do poziomu 4,11 PLN/EUR
i 2,85 PLN/USD na koniec roku).

14



