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MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Luty 2004

15"/“/r Wskazniki aktywnosci gospodarczej Wi el ka ku m u IaCj a

PKB

134 Produkcja przemyst.
—— Sprzedaz detaliczna
— Inflacja

= Zamieszanie informacyjne, spowodowane zreszty przez przedstawicieli rzadowe;j
administracji, wywotato wiele zapytan o skumulowany efekt oszczednosci planu
Hausnera. Mamy wrazenie, ze wcigz dla niektdérych nie jest do konca jasne ile w
finansach publicznych chce zaoszczedzi¢ minister gospodarki. Dlatego tez w temacie
miesigca ,tamigfowka oszczednosciowa” staramy sie wyjasni¢ wszelkie watpliwosci.
Oszczedno$ci z tytutu dziatan w sferze socjalnej w czterech kolejnych latach 2004-07

i ‘i i\? 53 § § i i maja, przynies¢ w sumie 29,4 mid zt wobec kwoty 30,4 mid zt zatozonej w pierwotne;
N wersji planu Hausnera. Zauwazmy przy tym, ze 29,4 mid zt reprezentuje taczne
° oszczednosci w ciagu czterech lat, czyli sume o jakg moze by¢ mniejszy dtug publiczny
Kurs zlotego i rentownoéé obligacii w poréwnaniu ze scenariuszem braku wprowadzenia planu Hausnera w zycie (przy
4,90 T 72 pozostatych parametrach niezmienionych). Z kolei deficyt budzetowy w 2007 roku
— obligacja 5L (prawa skala) zmniejsza sie (w stosunku do scenariusza braku reformy finanséw publicznych), o

kwote 10,2 mid zt (wobec odpowiednio 12,1 mid zt w poprzedniej wersji). Dodatkowo, z
tylu dziatah w gospodarce i administracji (gtéwnie wyzsze dochody, a nie mniejsze
wydatki) dtug publiczny bedzie mniejszy o ok. 20 mid a deficyt o 7,1 mid zt w 2007 roku.

Rynki finansowe wciaz pozostajgq niespokojne i w najblizszym czasie to sie nie
zmieni. Do osfabienia zlotego i spadku cen obligacji na rynku finansowym doszio nie
tylko ze wzgledu na to, ze inwestorzy nie uwierzyli w poparcie polityczne dla programu
naprawy finanséw publicznych, ale réwniez w wyniku braku zrozumienia (braku
dobrego przedstawienia) programu. Obecnie wystarczajgcym powodem niepewnosci
na rynku jest sytuacja polityczna. Miejmy nadzieje, ze nie oznacza to, iz po ewentualnej
akceptacji planu Hausnera sentyment na rynku finansowym wcale sie nie poprawi, bo
uczestnicy rynku zaczng sie zastanawia¢ sie nad skalg oszczednosci, i uznajg jg za
zbyt niewielkg aby obnizy¢ relacje diugu publicznego do PKB.
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W tym miesiacu:

Temat miesigca 2
tamigléwka oszczednosciowa = Koniec 2003 r. byt udany dla polskiej gospodarki. Bardzo szybki wzrost produkcji
Gospodarka Polski 4 przemystowej, sprzedazy detalicznej i eksportu w grudniu znalazly potwierdzenie w
Fedilipa; Bank centralny J danych na temat wzrostu PKB. Lepsze od oczekiwanych wyniki gospodarki w IV
i .Iqu: gPrvaliyka 9 kwartale ub.r. sprawity, ze wzrost gospodarczy w catym 2003 r. okazat sie wyzszy od
rrZZZTarldryr:Ejdzynarodowy 1; przewidywan i wyniost 3,7%. Coraz szybsze tempo wzrostu gospodarki nie zaburza na
Kalendarz makroekonomiczny 14 razie rbwnowagi makroekonomicznej. Przyspieszenie inflacji jest powolne i wynika z
B | . nomiczne 15 dziatania negatywnych czynnikéw podazowych, a nie presji popytowej, na co musiataby
reagowa¢ polityka pieniezna. Reakcji nie wymaga rowniez sytuacja w zakresie
nieréwnowagi zewnetrznej. Deficyt obrotdw biezacych w relacji do PKB zmniejszyt sie
po grudniu do 1,9% z 3,6% na koniec 2002 r. Brak pogorszenia réwnowagi
makroekonomicznej w warunkach wyraznie przyspieszajacego wzrostu gospodarczego
Maciej Reluga wynika ze struktury wzrostu PKB — nadal staba jest aktywnos¢ inwestycyjna, co
(C;ig;/v ggﬁEgggg i) umozliwia poprawe salda wymiany handlowej oraz ogranicza presje popytowa.
. L Ponadto, bezrobocie utrzymuje sie na rekordowo wysokim poziomie, a zatrudnienie w
gg)t %gé%%& sektorze przedsiebiorstw wcigz spada.
gg)t %gg’ggM Na rynku finansowym 30 stycznia 2004 r.:
Aleksander Krzyzaniak Stopa depozytowa NBP 3,75 WIBOR 3M 546 USDPLN 3,8478
(22) 586 8342 Stopa referencyjna NBP 525 Rentownos$¢ bondw skarbowych 52-tyg. 5,78 EURPLN 47614
Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,86 EURUSD 1,2374

Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl
Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.02.2004 r.

www.bzwbk.pl
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t amigtéwka oszczednosciowa

Miszmasz informacyjny

Na poczatku lutego przeczytaé mozna bylo liczne
komentarze oraz informacje prasowe, zawierajace
wyliczenia odnosnie kwoty oszczednosci w planie
Hausnera. Mamy jednak wrazenie, ze wcigz dla niektorych
nie jest do konca jasne ile w finansach publicznych chce
zaoszczedzié minister gospodarki. Zamieszanie
informacyjne nie byto zresztg bez udziatu przedstawicieli
rzadu. Do tego stopnia, ze Ministerstwo Gospodarki
poczuto sie w obowigzku opublikowaé dodatkowy
wyjasniajacy
oszczednosci, co bylo efektem pojawienia sie w mediach

komunikat, finansowe  skutki planu
sprzecznych informacji na ten temat po konferencji
prasowej rzadu. Wynikato to jednak w duzej mierze z
niejasnego wyjasnienia tematu przez przedstawicieli
rzadu. Mozna wrecz stwierdzié, ze polityka informacyjna
rzadu w zakresie programu naprawy finanséw publicznych,
a w szczegodlnosci komunikacja z rynkiem finansowym
okazaty sie klapa.

Wydaje nam sie, ze do ostabienia ztotego i spadku cen
obligacji na rynku finansowym doszio nie tylko ze wzgledu
na to, ze inwestorzy nie uwierzyli w poparcie polityczne dla
programu naprawy finanséw publicznych, ale réwniez w
wyniku braku zrozumienia (braku dobrego przedstawienia)
tego programu. W chwili obecnej, wystarczajgcym
powodem niepewnosci na rynku jest sytuacja polityczna.
Miejmy nadzieje, ze nie oznacza to, iz po ewentualnej
akceptacji planu Hausnera sentyment na rynku
finansowym wcale sie nie poprawi, gdyz wtedy uczestnicy
rynku zaczng sie zastanawia¢ sie nad skalg oszczednosci,
i uznajg jg za zbyt niewielkg do unikniecia przekroczenia
poziomow bezpieczenstwa dtugu publicznego do PKB.

Oszczednosci w sferze socjalnej mniejsze o 1 mid

Faktem jest jednak, Zze pod koniec stycznia rzad
ostatecznie  zatwierdzit zmieniony plan Hausnera.
Oszczednosci z tytutu dziatan w sferze socjalnej w
czterech kolejnych latach 2004-07 majg przynie$¢ w sumie
29,4 mid zt wobec kwoty 30,4 mid zt zalozonej w
pierwotnej wersji planu Hausnera. Zauwazmy przy tym, ze
29,4 mld zt reprezentuje tgczne oszczedno$ci w ciggu
czterech lat, czyli sume o jakg moze by¢ mniejszy dtug
publiczny w poréwnaniu ze scenariuszem braku
wprowadzenia planu Hausnera w zycie (przy pozostatych
parametrach niezmienionych). Z kolei deficyt budzetowy w
2007 roku zmniejsza sie (w stosunku do scenariusza braku
reformy finanséw publicznych), o kwote 10,2 mld zt (wobec
odpowiednio 12,1 mld zt w poprzedniej wers;ji).

MAKROskop Luty 2004

Gtéwnym zastrzezeniem wobec zmian w planowanych
cieciach budzetowych w sferze socjalnej nie jest skala, w
jakiej te ciecia zmniejszono (1 mld zt w ciagu czterech lat),
ale fakt, ze najwieksze oszczednosci wejdg w zycie
dopiero w roku 2006. W latach 2004-05, kiedy to istnieje
poziomow

najwieksze ryzyko przekroczenia

bezpieczenstwa dlugu publicznego, planowane ciecia
zostaty ograniczone tgcznie o 3,3 mld zt., co wynikato w
gtébwnej mierze z zaniechania zmiany waloryzacji rent i

emerytur w roku biezacym.

Co wiecej, ujawniona zostata niemita (szczegdlnie dla
przedsiebiorcéw) niespodzianka. Pojawita sie bowiem
nowa propozycja ,0szczednosci” w systemie rentowym w
postaci podwyzki obowigzkowej sktadki na ubezpieczenie
spoteczne dla os6b  prowadzacych  dziatalnosé
gospodarczg (generujgca ok. 600 min zt dodatkowych
dochoddéw rocznie). Jest to kolejny przyktad poszukiwania
obcigzen

cie¢c w wydatkach poprzez... wzrost

podatkowych i zwiekszanie wptywéw do budzetu.

Oszczednosci w wydatkach socjalnych (mld zf)

2004 2005 2006 2007 | 2004-07

Waloryzacja emerytur i 0,0 2,2 5,1 24 9,6
rent, zasitki chorobowe 1,6) (44) (1,5 (5,0) | (12,5
Ograniczenie Swiadczen 0,0 0,6 1,2 1,9 3,6
przedemerytalnych (0,3) (0,8 (1,4) (2,3 (4,8)
Weryfikacja rent 0,0 1,2 1,8 2,4 55
0,2) (0,5 (0,9 1.1 2,7)

Wsparcie dla 0,8 1,2 1,6 1,7 53
niepetnosprawnych 0,4) @(1,6) (1,7) (1,7) (5,4)
System emerytalny 0,0 1,7 1,8 1,8 53
rolnikéw 0,00 (1,77 (1,8) (1,8) (5,3)
Ogoétem 0,8 70 11,4 10,2 29,4
(21) (9,00 (7,2) (12,)| (30.4)
ROZNICA* -1,3 20 +42 19 -1,0

Uwaga: Pozycje nie sumuja sie, poniewaz plan zawiera réwniez
inne (ujemne) oszczednosci. Liczby w nawiasach przedstawiajg
wartosci z pierwotnej wersji planu Hausnera.

* Réznica pomiedzy zmieniong a pierwotng sumg oszczednosci.
Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spofecznej

Znaczna czes¢ oszczednosci po stronie dochodéw

Z podobnym zjawiskiem mamy do czynienia po stronie
oszczednosci z tytutu ,dziatan w administracji i
gospodarce”. O ile catkowite oszczednosci w latach 2004-
07 majg wynie$¢ okoto 20 mld ztotych, w praktyce znaczna
czes¢ tej kwoty pochodzi z wyzszych dochoddéw
budzetowych, a nie nizszych wydatkéw. W pierwszej wersiji
planu Hausnera oszczednosci w tym obszarze wynosity
298,4 min zt w 2004 r. i 5,9 mld zt rocznie poczynajac od
2005 r. Po przyjeciu przez rzad nowej wersji planu, kwota
oszczednosci na 2004 r. zmniejszyta sie do 112,1 min zt,,
a szczegotowe kwoty na kolejne lata przedstawia ponizsza
tabela.
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Dziatania w administracji i gospodarce (w mid z})
2005 2006 2007 | 2005-07
Ogoétem 6,11 6,68 712 19,91
w tym:

Zmiana finansowania

1,29 1,57 1,74 4,60
systemu obrony

Poszerzenie bazy

podatkowej 315 333 351 9,99

Restrukturyzacja
gornictwa

Restrukturyzacja PKP 0,41 0,42 0,43 1,26

Restrukturyzacja
publicznych ZOZ

Uwaga: Pozycje nie sumujg sie, poniewaz plan zawiera rowniez
inne oszczednosci.
Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spofecznej

0,39 0,40 0,41 1,20

0,26 0,26 0,27 0,79

Jak przedstawia powyzsza tabela, gtéwne obszary
oszczednosci w zakresie ograniczania wydatkow w
administracji i gospodarce polegaja na zwiekszaniu
dochodéw, a nie zmniejszeniu wydatkéw budzetu. W
latach 2005-07 ponad potowa oszczednosci pochodzi z
.dalszego poszerzenia bazy podatkowej”. Jesli dodamy do
tego zwiekszanie dochodéw w wyniku restrukturyzacji
gornictwa i PKP (ponad dwa miliardy ztotych), okazuje sie,
ze 62.5% oszczednosci w ,administracji” polega na
zwiekszeniu  dochodéw  budzetowych. Po  stronie
wydatkowej, najistotniejsza finansowo jest zmiana

sposobu finansowania potrzeb obronnych.

Jerzy Hausner zapowiedziat w trakcie styczniowej
konferencji prasowej, ze rzad pracuje nad wprowadzeniem
dodatkowych ograniczen w wydatkach administracyjnych (w
trzech gtéwnych obszarach: powstrzymanie sie z wydaniem
rezerwy specjalnej na wzrost zatrudnienia, ograniczenie
wzrostu kosztéw w samorzadach terytorialnych, przeglad
Wedtug
wicepremiera wcigz istnieje szansa na 3 mld oszczedno$ci

dtugoterminowych  planéw  inwestycyjnych).
w tym roku. Jak na razie pozostaje to jednak w sferze
marzen i obietnic.

Skad to zamieszanie informacyjne?

W pazdzierniku 2003 Jerzy Hausner powiedziat, ze suma
oszczednosci w administracji w okresie 2004-07 powinna
wynies¢ 20 mld zt, co razem z oszczednosciami socjalnymi
JAacznie po obydwu stronach powinno przyniesé
skumulowany efekt 32 mid zt, czyli 4% PKB” (PAP, 8
pazdziernika 2003). Z kolei podczas styczniowej
konferencji prasowej wicepremier starat sie przekonacé
stuchaczy, ze ,jak sie zsumuje [...] te czes¢, ktéra dotyczy
wydatkéw spotecznych [...] i te czesé, ktéra podana jest w
‘Biatej ksiedze’, a dotyczy wydatkdw administracyjnych
[...], to jest kwota znaczaco wyzsza niz 30 mid zt, jak
trudno jest to policzy¢, to powiem, ze jest to kwota bliska
50 mid z". Powstaje zatem pytanie: jesli ciecia w

MAKROskop Luty 2004

administracji pozostaty bez wigkszych zmian, a ciecia w
sferze socjalnej zostaty ograniczone tylko o 1 mid z, to
jakim cudem faczna kwota oszczednosci mogla sie
zwiekszy¢ 0 18 mid zt (z 32 do 50 mid zt)?

Oczywiscie kwota ta urosta jedynie pozornie, a zrédtem
tego cudownego rozmnozenia byly wypowiedzi autora
programu uzdrowienia finanséw panstwa, wicepremiera
Jerzego Hausnera. Wyglada na to, ze to wiasnie jemu
zawdzieczamy fakt, iz przez ostatnie cztery miesigce
polskie media (i jak mozna przypuszcza¢ duza czesé
analitykow) tkwity w przekonaniu, ze skala oszczedno$ci
wynikajaca z rzadowego planu reformy finanséw
publicznych wynosi 32 mld zt. Najwyrazniej, wicepremier
popehit btad w pazdzierniku 2003 r., dodajac taczng kwote
oszczednosci w wydatkach administracyjnych w ciggu
czterech lat (ok. 20 mid zt) do oszczednosci w wydatkach
socjalnych zaplanowanych na 2007 r. (12 mid z).
Wynikneto z tego stynne, wielokrotnie powtarzane ,32 mid
zt tacznych oszczednosci”, a przeciez w rzeczywistosci
dwie liczby dodawane do siebie byty nieporéwnywalne.

Wyjasnijmy zatem jeszcze raz jaka jest skala
oszczednosci rzadowych w wyniku catosci planowanych
dziatan. Najpierw odpowiedzmy na pytanie o ile bedzie
mniejszy deficyt budzetowy w 2007 r. na skutek
wprowadzenia planu Hausnera. Dodajemy w tym celu 10,2
mld oszczednosci socjalnych do 7,1 mld z oszczednosci
administracyjnych, co daje niecate 1,6% PKB. Jesli z kolei
chcemy wiedzie¢ o ile mniejszy bedzie dtug publiczny w
2007 r. w rezultacie reformy zaproponowanej przez rzad,
dodajemy taczng sume oszczednosci z lat 2004-07 w
administracji (ok. 20 mld) oraz wydatkach socjalnych (29,4
mld) otrzymujac kwote zblizong do 50 mld ztotych. Jednak
aby przedstawi¢ te kwote oszczednosci w procentowym
ujeciu do PKB, nalezy jg podzieli¢ przez zsumowane PKB
za wszystkie cztery lata, co daje zaledwie 1,3%. | tym
sposobem z naszych obliczen wynika, ze suma
oszczednosci w latach 2004-07, rowna sie 50 mid ztotych,
co reprezentuje zaledwie 1,3% PKB. Ciekawe jakim
sposobem w pazdzierniku dla wicepremiera kwota o 18
mld mniejsza data az 4% PKB?

Wydaje sie, ze sytuacja, w ktorej uczestnicy rynkéw
finansowych musza w takich kwestiach jak skutki
finansowe reform fiskalnych kierowaé sie domystami,
zdecydowanie nie sprzyja pozytywnym ocenom catego
programu uporzadkowania finanséw publicznych, ani
ustabilizowaniu nastrojow panujacych wsréd inwestoréw.
Tym bardziej, ze rzeczywisto$¢ polityczna i uktad sit w
polskim parlamencie i tak dostarczajg wystarczajagco duzo
powodow do obaw o dalsze losy programu oszczednosci
w zakresie wydatkéw publicznych.
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MAKROskop Luty 2004

% Dekompozycja wzrostu PKB

60+ -
Spozy cie indywidualne mmmm Spozy cie zbiorowe Nakfady inwestycyjne
Zmiana zapasow mm Eksport netto ——PKB
% rir Produkcja w przemysle i budownictwie

—— Przemyst ogotem —— Przetworstwo przemystowe —— Budownictwo

pkt Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

B30
—— Przemyst

Budownictwo —— Handel detaliczny

pkt Wskaznik Optymizmu Konsumentéw
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e
o O O O T T @ — o AN AN N OO oo OO oo <=
o O O O O O O O o O o o o o o o o
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—— Optymizm konsumentdw —— Skionno$¢ do zakupéw —— Klimat gospodarczy

Zrodto: GUS, Ipsos-Demoskop, szacunki wiasne

Szybszy niz oczekiwano wzrost PKB w 2003 r.

= Mita niespodzianka — wzrost PKB w 2003 r. osiagnat 3,7%
dzieki szybszemu od oczekiwan przyspieszeniu gospodarki w 1V
kw., wynikajacemu z wysokiej dynamiki konsumpcji indywidualnej
oraz eksportu netto.

= Dane pokazaty, ze ozywienie gospodarcze przybrato na sile i
powinno byé kontynuowane w 2004 r., jednak wcigz niskie sg
inwestycje, co moze przemawia¢ za dalszymi, ostroznymi
obnizkami stop procentowych (oczekujemy redukcji o 25pb w
marcu).

= Konsumpcja prywatna powinna sie ksztattowa¢ pozytywnie
réwniez w kolejnych kwartatach 2004 r. Kontrybucja eksportu
netto powinna sie w ciggu roku stopniowo zmniejsza¢ ze wzgledu
na przyspieszenie dynamiki importu, co bedzie zwigzane z
wyrazniejszym wzrostem aktywnosci inwestycyjne;.

Dynamiczny wzrost produkcji przemystowej

= Wysoki wzrost produkcji przemystowej w grudniu (13,9% r/r)
potwierdzit, ze polska gospodarka nadal nabiera tempa.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, wzrost produkciji
ogotem napedzany byt w najwiekszym stopniu przez branze
eksportowe, ktérym sprzyja stabszy kurs zlotego.

= Grudniowy wzrost produkcji byt zawyzony ze wzgledu na
wyzszg liczbe dni roboczych, ale sezonowo dostosowana stopa
wzrostu produkcji wyniosta 11,6% r/r, wskazujac, ze bardzo dobry
wynik produkcji przemystowej nie byt przypadkowym zjawiskiem.
= Kolejnym pozytywnym sygnatem jest poprawa dynamiki
produkcji budowlano-montazowej (do -0,5% r/r z -5% r/r przed
miesigcem), co réwniez daje nadzieje na odbudowe aktywnosci
inwestycyjnej.

Poczatek roku przyniést poprawe ocen koniunktury

= Styczniowe  wyniki badan  koniunktury pokazaty, ze
przedsiebiorstwa w gtéwnych sektorach gospodarki rozpoczety
ten rok w lepszych nastrojach niz na poczatku poprzedniego roku.
= Najlepsza jest ocena sytuacji w przemysle - wskaznik dla tego
sektora osiagnat 14 pkt, czyli byt najwyzszy od lipca 1998 r.
(miesigc przed wybuchem kryzysu rosyjskiego).

= Wskazniki dla budownictwa i handlu pozostaty na minusie, ale
ich roczna dynamika powrdcita na plus po kilkumiesiecznym
okresie spadkéw.

= Niesmiate odwrécenie negatywnych tendencji na rynku pracy
oraz zapowiedz kontynuacji stopniowego wzrostu cen.

= Badania GUS sygnalizuja, ze trwajace ozywienie gospodarcze
stopniowo rozprzestrzenia sie na wszystkie obszary gospodarki.

Nieznaczna odbudowa optymizmu konsumentéw

= W styczniu nastgpito odwrdcenie obserwowanego w ostatnich
miesigcach spadku nastrojow konsumentéw (szczegodlnie silnego
w pazdzierniku i listopadzie).
= Nadal jednak gospodarstwa domowe rzadziej planujg zakupy i
staraja sie unika¢ zadtuzenia.

= Stopniowo rosng oczekiwania inflacyjne. Dwa miesigce temu
przyspieszenia dynamiki cen spodziewat sie co czwarty
respondent, obecnie niemal co drugi. Wedtug autoréw badania
nie wynika to tylko z obaw o efekty cenowe wejscia do UE, ich
zdaniem na poziomie indywidualnym integracja wyjasnia obawy
inflacyjne w zaledwie 9%.

= Pozytywnym elementem badan jest zmniejszenie leku przed
bezrobociem. Utrzymanie tej tendencji moze by¢ podstawa do
wzrostu optymizmu konsumentéw w najblizszych miesigcach.
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Sprzedaz detaliczna

——Realnie —— Nominalnie

% Zatrudnienie i bezrobocie min

45

sty 00
kwi 00
lip 00 1
paz 00
sty 01 —
kwi 01
lip 01
paz 01
sty 02 —
kwi 02
lip 02 |
paz 02 -
sty 03 1
kwi 03 1
lip 03
paz 03

——— Bezrobocie rejestr. —o— Bezrobocie wg BAEL —— Zatrudnienie w przeds. (prawa o$)

% rlr  Realny fundusz wynagrodzen i swiadczen socjalnych
12

—M0 —— M1 —— M3

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Boom w sprzedazy detalicznej

= Dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu (17,3% r/r) byta
najwyzsza od trzech i p6t roku.

= Grudniowy wynik zostat zawyzony przez wyjatkowo wysokg
sprzedaz samochodéw w zwigzku ze zmianami podatkowymi.
Dlatego byt prawdopodobnie jednorazowy i w przysztosci
dynamika sprzedazy detalicznej powrdci do poprzedniego trendu.

= Przewidujemy, ze w | kwartale br. wzrost sprzedazy detalicznej
bedzie nizszy niz w grudniu ub.r., ale utrzyma sie na wysokim
(dwucyfrowym) poziomie.

= Potwierdza to, ze popyt konsumpcyjny bedzie ogrywaé znaczng
role w stopniowym przyspieszeniu gospodarki.

= Czynnikiem ograniczajacym popyt konsumpcyjny bedzie nadal
uporczywie utrzymujgca sie zta sytuacja na rynku pracy.

Bezrobocie nadal wysokie, zatrudnienie nadal spada

= GUS zrewidowat dane o bezrobociu rejestrowanym za lata
2001-2003, uwzgledniajac ujawniong w spisie rolnym mniejszg
liczbe pracujacych w rolnictwie.

= Stopa bezrobocia na koniec 2003 r. wyniosta 20% (a nie 18%,
jak wezesniej podawano), tyle samo, co na koniec 2002 r.

= Podwyzszenie przez GUS stopy bezrobocia rejestrowanego o 2
pkt. proc. w okresie objetym rewizjg potwierdzito wyniki BAEL,
wskazujace juz wczesniej na 20% poziom bezrobocia w Polsce.

= Wzrost bezrobocia w grudniu z 19,5% w listopadzie to wynik
silnego efektu sezonowego. Doprowadzi on do lokalnego
maksimum stopy bezrobocia w styczniu (oczekujemy 20,4%).

= Nadal nie ma poprawy w danych o zatrudnieniu w sektorze
przedsigbiorstw. W grudniu spadito ono o 0,6% m/m i 3,5% r/r,
szybciej niz w dwdch ostatnich kwartatach.

Wzrost presji ptacowej?

= Przecietna ptaca w przedsiebiorstwach wzrosta w grudniu
najsilniej od lutego 2002 r. (0 5,1% r/r).

= Przedsiebiorstwa z przemystu odczuty na tyle wyrazng poprawe
kondycji, ze zdecydowaly sie na zwiekszenie ptac.

= Na podstawie danych za jeden miesigc nie mozna méwi¢ o
zwiekszeniu sie presji pfacowej. Tym bardziej, ze w budownictwie
i ustugach dynamika wynagrodzen byta nadal bardzo niewielka,
odzwierciedlajac  trudniejszg sytuacje w tych sektorach
gospodarki.

= W przesziosci dynamika wynagrodzeh byla mocno
ograniczana, co przy gtebokim spadku zatrudnienia umozliwiato
przedsigbiorstwvom obnizanie kosztéw osobowych Grudniowe
przyspieszenie wzrostu ptac mozna wiec na razie uznaé za
odreagowanie silnego ograniczenia ich dynamiki w przesztosci.

Stopniowe przyspieszenie podazy pieniadza i depozytow

= Wzrost podazy pienigdza w grudniu wyniést 1% m/m i 5,5% r/r.
Po uwzglednieniu wptywu zmian kursowych wzrost M3 wynidst
ok. 1,5% m/m.

= Sezonowy wzrost depozytdw gospodarstw domowych i
przedsigbiorstw, odpowiednio o 0,9% m/m i 7,2% m/m (po
uwzglednieniu zmian kursowych o 1,5% m/m i 7,7% m/m). Wzrost
depozytow gospodarstw domowych wigzat sie tez z odptywem
srodkow z funduszy inwestycyjnych i lokowaniu ich w bankach.

= Z -3,4% w listopadzie do -2,0% w grudniu poprawita sie roczna
dynamika depozytéw gospodarstw domowych. Roczne wzrosty
depozytéw firm oraz pienigdza gotéwkowego ustabilizowaly sie
na wysokim poziomie, osiggajac odpowiednio 24% i 17,1%.
Zwiekszony poziom depozytdw przedsiebiorstw to rezultat
kontynuacji poprawy ich sytuacji finansowej i ptynnosci.
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Gospodarka Polski

% thr Kredyty, depozyty i gotéwka w obiegu ...oraz selektywne ozywienie w kredytach

407 = Naleznosci ogotem systemu bankowego wzrosty o 8,6% r/r w
poréwnaniu z 8,5% r/r miesigc wczesnie;.

= Zostato to osiagniete dzieki dalszemu przyspieszeniu wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych (14,1% r/r wobec 13,6% w
listopadzie) przy nieco nizszej dynamice kredytow dla
przedsigbiorstw (2,7% r/r po 3,6% r/r miesigc wczesniej).

= Przyspieszajace tempo wzrostu naleznosci od gospodarstw
domowych jest rezultatem bardzo dynamicznego rozwoju rynku
kredytow mieszkaniowych. Wedtug danych Zwigzku Bankéw
Polskich kwota naleznosci bankéw z tego tytutu wyniosta w 2003
r. ok. 12 mld zi, czyli o0 40% wiecej niz w poprzednim roku.

= W sumie, statystyki monetarne za ostatni miesigc 2003 r. nie

A wniosty wiele howego do obrazu biezacej sytuacji gospodarcze;j.
—— Depozyty —— Kredyty —— Gotéwka w obiegu Dlatego powinny by¢ one neutralne dla RPP.
% rir Wskazniki inflacji CPI ponizej celu inflacyjnego, presja czynnikéw podazowych

= Bez zaskoczenia - CPI na koniec 2003 r. osiagnat 1,7% r/r.

= Najistotniejszym czynnikiem inflacjogennym sg ceny zywnosci.
Ich wzrost byt wiekszy niz prognozowano i osiggnat poziom 2,1%
r/r, najwyzszy od marca 2002 r. (podczas gdy w marcu 2003 r. byt
on ujemny i wyniost -3,5% r/r).

= Drugi wazny czynnik podazowy, czyli ceny paliw dosé
nieoczekiwanie zanotowaty miesieczny spadek (0,4% m/m).
Poniewaz jednak byt on ptytszy niz w odpowiednim okresie ub.r,
to ceny transportu po raz kolejny przyczynity sie do wzrostu CPI i
ich roczna dynamika wzrosta do 2,9% r/r z 2,3% r/r w listopadzie.
= Ceny pozostatych komponentéw koszyka konsumpcyjnego byty
stabilne lub spadaty, co potwierdzito, ze obserwowany ostatnio
wzrost inflacji wynika gtéwnie z dziatania czynnikéw podazowych.
—— CPl —— PPl —— Ceny zywnosci Pomimo przyspieszenia, inflacja nadal jest niska.

% rir Inflacja bazowa Stabilizacja PPI, inflacja bazowa ponizej CPI

= Miary inflacji bazowej podazyty w $lad za wzrostem CPI, ale
wszystkie z nich pozostaty ponizej poziomu inflacji rejestrowane;.
= Dwie najwazniejsze miary, czyli inflacja netto i 15% S$rednia
obcieta wyniosty odpowiednio 1,35% r/ri 1,55% r/r.

= PPI w grudniu wzrést o 0,1% m/m, utrzymujac roczng dynamike
na listopadowym poziomie 3,7% r/r., co wskazuje, ze presja na
ceny nie wzrosta w poréwnaniu z listopadem.

= PPl pozostaje pod wplywem wysokich cen surowcéw
naturalnych (ropa, wegiel, miedz itp.). Wzrost cen poza
gornictwem byt umiarkowany, co potwierdza, ze przyspieszenie
wzrostu PPI, podobnie jak w przypadku CPI i inflacji bazowej, w
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e s 2R 3328z s e Wz en duzej czesci wynika z czynnikédw podazowych, podczas gdy
2% - - = - —®— = - — -=_ - - - = . . .
= = = = popytowa presja na ceny pozostaje ograniczona.
—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcigta —— Bez cen o najwigkszej zmiennosci
mid EUR Obroty handlu zagranicznego Zadziwiajace wyniki bilansu ptatniczego w grudniu
50

= Znacznie wieksza od oczekiwanej wielkos¢ deficytu obrotéw
biezacych (678 min €). Rekordowe wartosci eksportu (nieco
ponad 4 mid €, wzrost o 25,5% r/r) oraz importu (4,9 mid €,
wzrost 0 18,4% r/r). Deficyt handlowy wyniost 896 min €.

= Ostry wzrost dynamiki eksportu i importu mozna czesciowo
przypisa¢ akumulacji ptatnosci w handlu zagranicznym
pochodzacych z poprzednich miesiecy.

= Prawdopodobnie w kolejnych miesigcach dynamiki eksportu i

4,0 4

3,0 1

101 importu powrécg na nizsze poziomy. Eksport bedzie jednak nadal
wysoki, podczas gdy mocniejsze ozywienie importu bedzie

0.0 R A A A A A mozliwe po nabraniu rozpedu przez inwestycje.
‘% E 2 E ‘% E S E i: E e E ‘% E S E = Relacja deficytu obrotow biezacych do PKB wzrosta po grudniu

do 1,9% z 1,8% po listopadzie, ale byta wyraznie nizsza niz 3,6%
Obroty niesklasyfkowane:saldo —— Eksport —— Import na koniec 2002 r.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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% Stopy procentowe a inflacja % rir Stopy procentowe (na razie) bez zmian

r = Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w styczniu stop
procentowych; stopa referencyjna pozostaje na poziomie 5,25%.
= Komunikat RPP podobny do poprzednich, cho¢ mniej
czynnikdw sprzyjajacych utrzymaniu niskiej inflacji (umiarkowany
wzrost miar pienigdza, niska dynamika kredytow).
= Przyspieszenie gospodarcze powoduje wzrost presji inflacyjnej,
ale bez zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego.
= Niepewne perspektywy polityki fiskalnej sg czynnikiem
stanowigcym mozliwe zZrédto presji inflacyjnej - (poprzez
zaburzenia na rynku finansowym prowadzace do wzrostu
0 rynkowych stop procentowych oraz ostabienia ztotego).

88 8835 553535 8838388888 3 . o L .
2328355283285z 2% % = Wsréd czynnikdw mozliwej presji inflacyjnej na pierwszy plan
——— St lombardowa St. referencyjna St depozytowa CPI (prawa 0$) wysuwa sig wyrazny wzrost oczekiwan InﬂacyjnyCh'

% rir Oczekiwania inflacyjne gosp.domowych Znaczqcy wzrost oczekiwan inflacyjnVCh

= Oczekiwania inflacyjne wzrosty w styczniu do 2,1% r/r (stopa
inflacji oczekiwana przez gospodarstwa domowe w ciggu
najblizszego roku) z 1,6% r/r w grudniu i 0,9% w listopadzie.

= Cze$¢ tego wzrostu wynika ze wzrostu biezacej inflacji (z
powoddéw metodologii stosowanej przez NBP).

= Wedtug autoréw badania, ten wzrost wynika po czesci z obaw o
skutki inflacyjne wejscia Polski do UE. Zdaniem RPP, oraz
wedtug nas, obawy takie sg w duzym stopniu nieuzasadnione.

= Cho¢ wzrost oczekiwan inflacyjnych bedzie zapewne

kontynuowany (wraz z rosnacg inflacjq), to tempo wzrostu bedzie
raczej umiarkowane.

8 8 8 835 53535 888 &8 88883 . . . .

223832885285z 2 %% = Przy wzroscie oczekiwan inflacyjnych kluczowa bedzie polityka
Inflaca biezaca (£2) —— Inflaa oczekiwana (t+12) informacyjna nowej Rady Polityki Pieniezne;j.

pkt. Wskaznik restrykcyjnosci polityki pieni¢znej Stabszy ztoty obniza restrykcyjnos¢ polityki pienigznej (MCI)

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej obnizat sie w drugiej
potowie roku, pomimo braku obnizek stop procentowych NBP.

= Stopy rynkowe (WIBOR) byly na koniec roku nawet wyzsze niz
w potowie roku, jednak wzrost inflacji konsumenta CPI
spowodowat ich spadek w ujeciu realnym.

= Jesli przy obliczaniu MCI uwzglednimy inflacje oczekiwang
(znacznie mniejszy wzrost niz w przypadku CPI w Il potowie
roku), realna stopa procentowa nie zmienia sie istotnie.

TMGI- na podst ntacj biezac) . Najis.totrjiejszym elementem wptywajacym na MCI byta
MG - na podst. inflacj oczekiwanej deprecjacja efektywnego realnego kursu ztotego

N r ©® ® 2?9 9 x = N N @ @ % = Przy wcigz umiarkowanie rosngcym popycie wewnetrznym,

o o o o o oo O O o o o o o o o 7 . i .

2 2 5 2 g 2 7 2 75 2 5 2 72 7 ostabienie ziotego nie przeklada sie tak bardzo na ceny
Vel MoK detaliczne (na co zwracat uwage NBP w raporcie inflacyjnym)

PKB i jego sktadniki w Polsce w 2030 r. Euro w Polsce —im szybciej tym lepiej
w zaleznos$ci od daty przyjecia euro = Wspdlna komisja Ministerstwa Finanséw i NBP ponownie
rozmawiata o strategii dotyczacej wejscia do strefy euro.

2007 2010 = Celem jest jak najkrotsze przebywanie w ERM2 z jak
PKB 106,2 105,6 najszerszym pasmem wahan kursowych. Sygnaty plynace ze
Spozycie ogotem 105,1 103,9 strony unijnej sugeruja, ze wolataby ona wezsze pasmo wahan.
Spozycie indywidualne 1057 104,4 = MF i NBP nie podali tym razem docelowej daty osiagniecia
Inwestycje 115,1 113,6 kryteriow konwergencji nominalnej (poprzednio byt to 2005 r.).
Eksport 104,3 104,3 = Podczas prezentacji Raportu na temat korzysci i kosztéw
Import 109,0 107,3 przystapienia do strefy euro, prezes NBP ponownie stwierdzit, ze
Scenariusz bez akcesji do strefy euro = 100 wejscie do strefy euro w 2007 r. jest najbardziej optymalne.
Zrédto: NBP, Raport na temat korzysci i kosztéw przystapienia Polski do = Badania NBP wskazujq, ze korzys'ci integracji sq wikaze od
strefy euro kosztow, a korzysci sa tym wieksze im szybciej nastepuje

akcesja.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

PAP, konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 21 stycznia

Przyjmuje, ze nowi czionkowie RPP beda kierowali sie celem
konstytucyjnym jakim jest stabilnos¢ cen. Przyjety cel sredniookresowy
po bardzo starannej dyskusji miesci sie jeszcze w granicach stabilnosci
cen. (...) I$¢ dalej to juz by wykraczato poza nawet bardzo rozciagliwe
pojecie stabilnosci cen. W Polsce trzeba utrzymaé polityke monetarng
nie zaskakujacg bez potrzeby uczestnikdéw rynkéw finansowych.

RPP nie obnizata stop od czerwca ub.r. i jest to wazny sygnat, co bank

centralny musi robi¢, aby osiggnaé podstawowy cel w postaci
stabilnosci cen.

Wypowiedz prezesa NBP sugeruje, ze jego zdaniem stopy procentowe
sg na odpowiednim poziomie i nie powinny juz byé obnizane. Nalezy
jednak pamieta¢, ze poza przewodniczacym Rady zasiada w niej jeszcze
dziewie¢ oséb, a przynajmniej szes¢ z nich wydaje sie mie¢ bardziej
,gofebie” poglady niz prezes Balcerowicz. Dlatego nadal oczekujemy, ze
nowa RPP wznowi proces redukcji stop procentowych. Jakikolwiek kroki w
tym zakresie beda oczywiscie bardzo ostrozne, a skumulowana skala
obnizek w tym roku nie powinna przekroczyé¢ 50 pb. Ponadto, zaleze¢ one
beda od postepéw w reformie finanséw publicznych.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP, 2 stycznia

Uwzgledniajac troche nizszg baze 2003 roku polska gospodarka
wzrosnie w | kwartale roku powyzej 5%.

W | pétroczu wskaznik CPl wzro$nie dodatkowo na skutek zmian w
VAT i akcyzie. To bedzie gtéwny powdd. Niejasna jest tez sytuacja cen
ropy. (...) Nie widze zagrozenia. Inflacja nie osiggnie gérnego putapu
celu inflacyjnego.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP

PAP, 16 stycznia

Gtéwny problem dotyczy ksztaltowania sie wskaznika inflacji, a
prawdopodobnie w pierwszych miesigcach ona troche wzrosnie, takze
przez podwyzki cen. Dlatego trzeba sie przyjrze¢ inflacji i podchodzi¢
do niej spokojnie. Nie sgdze jednak, aby nalezato podejmowac jakies
szokujace decyzje odnosnie stép procentowych, czy tez przechodzié¢
na regulowanie kursu, bo na razie nie ma takich powodéw.

Wazniejszy niz grudzien bedzie styczen i wtedy inflacja moze wyjs¢
ponad 2%, ale to jeszcze wielka niewiadoma.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

PAP, 28 stycznia

Przestanki ptyngce z tej strony [inflacji] nie bedg zachecaty do obnizek
stop procentowych, ale nie powinny by¢ réwniez zasadniczg
przeszkoda. Muszg w takim samym stopniu by¢ brane pod uwage
perspektywy dynamiki wzrostu, w tym inwestycji juz na poczatku
biezacego roku. (...) Bedziemy oceniaé [plan Hausnera], ale bedzie to
decyzja zbiorowa, ktéra bedzie wypadkowsg opinii poszczegdinych
cztonkéw Rady. Na nastepnym posiedzeniu niewatpliwie zajmiemy sie
w takim stopniu oceng planu Hausnera, w jakim stopniu wptynie on na
podejmowanie decyzji odnosnie stop procentowych. (...) Osobiscie nie
zaktadam tego [rewizji celu inflacyjnego], ale to kwestia catej Rady.

Fakt, ze Nieckarz podkreslit znaczenie gérnego konca przedziatu celu
inflacyjnego sugeruje, ze cel ten moze by¢ traktowany niesymetrycznie
przez ,gotebich” czlonkéw RPP. By¢é moze bedg oni przyktadali
wiekszg wage do goérnego konca przedziatu docelowego, co mogtoby
oznacza¢ mozliwos¢ obnizek stép procentowych az do momentu, gdy
tempo wzrostu CPI nie przekroczy 3,5% r/r. Nalezy jednak pamietac,
ze Nieckarz nalezy do najbardziej radykalnych ,gotebi” i jego zdania
prawdopodobnie nie bedzie podziela¢ wiekszos¢ cztonkéw RPP.

Wypowiedz Stanistawa Owsiaka, ktory jest jedng z najwiekszych
,hiewiadomych” w nowej Radzie, sugeruje, ze nie ma on zamiaru
dokonywa¢ radykalnej zmiany kursu polityki pienieznej. Na poczatku
swojej kadencji bedzie sie raczej chciat doktadnie przyjrze¢ rozwojowi
sytuacji makroekonomicznej, a w szczegdlnosci biezacemu trendowi i
perspektywom inflacji. Takie nastawienie Owsiaka, podobnie, jak
wigkszosci pozostatych nowych czionkéw Rady, oznacza, ze chociaz
nowa RPP bedzie wyraznie bardziej ,gotebia” od poprzedniej, to na
poczatku jej kadencji nie nalezy oczekiwa¢ drastycznych zmian w
polityce pienieznej.

Z wypowiedzi Mirostawa Pietrewicza wynika, ze nie bez powodu
uwazany jest on za jednego z najbardziej radykalnych ,gotebi” w nowe;j
Radzie. Wydaje sie , ze w roli bankiera centralnego bedzie sie on
bardziej przejmowac¢ dynamikg inwestycji (wzrostu gospodarczego,
zatrudnienia), niz inflacji. Na szczescie, wiekszo$¢ czionkéw nowej
RPP bedzie miata nieco odmienne poglady.

Edmund Pietrzak, kandydat do RPP
Gazeta Bankowa, 26 stycznia

W moim widzeniu polityki kursowej (...) jest mozliwos¢ dokonywania
interwencji walutowych w warunkach prowadzenia polityki kursu
ptynnego, czyli opowiadam sie za polityka tzw. kierowanego kursu
ptynnego. Bank centralny moze wiec po cichu gra¢ na znizke kursu
ztotego, ale powinien by¢ do tego absolutnie przekonany i miec
pewnos$¢, ze operacja sie uda. W tej chwili jednak nie widze powoddw
do takiej interwenciji.

Edmund Pietrzak posiada najwieksze doswiadczenie badawcze w
zakresie teorii kursu walutowego sposréd wszystkich czionkéw nowej
RPP. Mozna sie wiec spodziewac, ze bedzie chciat mie¢ duzy wptyw
na polityke kursowa prowadzong przez RPP. Jego wypowiedz
sugeruje jednak, ze sensowno$¢ interwencji widzi on tylko w
przypadku nadmiernej aprecjacji ztotego, co w obecnej sytuacji wydaje
sie problemem dos$¢ abstrakcyjnym. W przysztosci polityka kursowa
nowej RPP moze sie jednak okaza¢ bardziej elastyczna niz
poprzedniej Rady.

Halina Wasilewska-Trenkner, czlonek RPP

PAP, 16 stycznia

Moim zdaniem istnieje pewien, bardzo niewielki margines do
ewentualnego obnizenia stop. Stopa realna jest wyzsza niz w reszcie
krajow europejskich i z tego punktu widzenia istnieje pole do dalszych
redukcji, ale z tej mozliwosci trzeba korzysta¢ bardzo ostroznie.
Uwazam, ze przynajmniej podczas pierwszego posiedzenia, pod
koniec lutego, mozna sie spodziewaé, ze Rada nie bedzie
podejmowata decyzji dotyczacej stop procentowych. (...) Mamy w tej
chwili duzo niepewnosci, gtéwnie zwigzanych z otwarciem naszego
rynku. Sytuacja ta wymaga posunie¢ wywazonych i ostroznych.
Watpie, aby nowa Rada podejmowata jakies decyzje radykalnie
zmieniajgce polityke pieniezna.

Wypowiedz Wasilewskiej-Trenkner sugeruje, ze chociaz na podstawie
wielu czynnikéw makroekonomicznych widzi ona przestrzeh do obnizki
stéop procentowych, to czes¢ zjawisk gospodarczych stwarza jej
zdaniem znaczng niepewnos$¢ i powoduje konieczno$¢ zachowania
duzej ostroznosci w polityce pienieznej. Potwierdza to wiec nasze
oczekiwania, ze ewentualne obnizki stop procentowych bedg
niewielkie (jednorazowo nie wiecej niz 25 pb, a w catym roku 50 pb).
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Pod lupa: Rzad i polityka

% calego Deficyt budzetu w styczniu Dobre wyniki budzetu w styczniu
gofoku —.12 | = Deficyt budzetu w 2003 r. wyniést 36,99 mid zt, tj. 95,5% planu,
ale deficyt catego sektora finanséw publicznych byt wyzszy.

= Wedtug wypowiedzi przedstawicieli rzadu, deficyt budzetowy w
styczniu wyniést okoto 10% catorocznego planu.

= Nie wynikato to z blokady wydatkéw inwestycyjnych, lecz z
harmonogramu. Realizowane byty gtdwnie wydatki sztywne.

= Dochody zapewne pokazaty wyrazny wzrost, utrzymujac tempo
obserwowane w ostatnich miesigcach ubiegtego roku. W tym roku
jestesmy na Sciezce wzrostowej jesli chodzi o popyt wewnetrzny,

1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 wiec nie powinno by¢ problemu z realizacjg dochodow.
S W 2 = Niska realizacja styczniowa nie powinna prowadzi¢ do zbyt
0 Ly pochopnych wnioskéw — w 2003 r. bylo podobnie, a wydatki
% calego roku (lewa of) = id 2 (prawa o) musiaty by¢ obnizone o ponad 5 mld ztotych w stosunku do planu.
mid 24/ % Wplywy z prywatyzacji Zmian personalnych w rzadzie ciag dalszy

LU = Zbigniew Kaniewski - poset SLD i wieloletni dziatacz zwigzkdéw
zawodowych z todzi - czwartym ministrem Skarbu Panstwa w
gabinecie Leszka Millera.

= Przedstawiciele opozycji zarzucajg nowemu ministrowi
catkowity brak doswiadczenia w obszarze, ktérym bedzie sie
musial zajmowa¢ i obawiajg sie, ze nie bedzie on w stanie
sprawnie zarzadzaé powierzonym mu resortem.

= Kaniewski zamierza przyspieszy¢ prywatyzacje i zrealizowac
cato$¢ zaplanowanych wptywow z prywatyzacji. Problem jednak
w tym, ze kazdy minister skarbu méwit doktadnie to samo.

25 4

20 A

0 = Tym razem jednak sytuacja jest powazniejsza - kazde
LT J S ST T G (‘9@ m@\ q,“@' {‘9@ &R op_éinienie_ czy zr?jniejszenie \{vpiywéw z tego tytutu wpiyn_ie na
> zwiekszenie relacji dlugu publicznego do PKB. Nowy minister i
m Wplywy z prywatyzacji (mid ) m Prywatyzacja / dochody budzetu (%) rzad nie majg po prostu innego wyboru — trzeba prywatyzowac!
% PKB  Dtug publiczny w zaleznosci od kursu ztotego A dtug publiczny rosnie!
62 7 = Zadtuzenie zagraniczne stanowi okoto jedng trzecig polskiego

dtugu publicznego, co istotnie zwieksza wrazliwosc¢ relacji dtugu

60 1 publicznego do PKB na zmiany kurséw walutowych.

= Wrazliwos$¢ ta jest istotniejsza w przypadku euro, gdyz dtug we
wspolnej walucie europejskiej jest dwa razy wiekszy od dtugu w
dolarze amerykanskim.

= Osfabienie zlotego do euro o 10% zwieksza relacje dtugu
publicznego do PKB o pp.

= Drugi prog bezpieczenstwa bedzie przekroczony w tym roku
jesli 31 grudnia euro bedzie kosztowato 4,78 a dolar 3,82, nawet

58 1

56 -

54

52 1

50 jesli sprawdza sie rzadowe prognozy PKB i prywatyzacji.
2003 2004 2005 2006 2007 = Jesli kurs euro do ztotego siegnie poziomu 5,1 w 2005 r. to
— Brakreformy —— Plan Hausnera — EURPLN 4,88 —— EURPLN 5,10 przekroczony zostanie prég konstytucyjny dtugu (60% PKB).
%  Najnowsze wyniki sondazy: preferencje wyborcze Wysokie poparcie w sondazach dla Platformy Obywatelskiej
351 = PO na pierwszym miejscu wedtug badan opinii publicznej

mierzacych poparcie spoteczne dla partii politycznych (25-30%).

= Rzadzgca koalicja SLD-UP na drugim, a czasami nawet na
trzecim (za Samoobrong), miejscu.

= Wczesniejsze wybory przyniostyby prawdopodobnie
rozwarstwiony parlament z koniecznoscig budowania bardzo
szerokiej koalicji, co oznaczatoby duzg niepewnos¢ co do ksztattu
reformy finanséw publicznych.

= Nawet przy zatozeniu, jak wskazujg sondaze, wygranej PO,
trudno bytoby wprowadzi¢ podatek liniowy w wysokosci 15%.

30 A

= ... cho¢ PSL popiera propozycje podatkowe Centrum Adama
OBOP CBOS Pentor PBS Smitha, a PiS sugeruje uproszczenie podatkow (ale

m PO wSLD-UP m Samoobrona m PiS mLPR m PSL nieporozumieniem jest 1-proc. podatek od wartosci aktywow).

Zrodto: MF, MSP, MGPiPS, szacunki wiasne, OBOP, CBOS, Pentor, PBS
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Aleksander Kwasniewski, prezydent RP;

PAP, 12 lutego
Pytanie: Czy juz Pan zdecydowat, kogo powota do RPP?
Odpowiedz: (powotam) siedemnastego.

Leszek Miller, premier;
PAP, Reuters, 27 stycznia

Jesli zatem rzad nie bytby w stanie przeforsowaé swoich zamiaréw
[planu Hausnera], nie pozostaje nic innego, jak wybory parlamentarne.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;

PAP, 10 lutego

Staby zioty na zakonczenie roku obliczeniowego oznacza wyzszy
poziom diugu publicznego. Jezeli taki kurs zlotego [4,89] miatby
miejsce na koniec roku, to wszystkie dziatania zmierzajgce do tego,
aby dtug publiczny nie przekroczyt 55% PKB, beda bardzo mato
skuteczne.

PAP, 5 lutego

Przejscie na system ESA-95 jest nieuniknione i pracujemy nad tym, ale
wprowadzimy go po wdrozeniu programu reformy finansow
publicznych, a nie zamiast niego. (...) Najwczesniejsze mozliwe
rozliczanie wg ESA95 jest mozliwe od 2006 roku.

PAP, 29 stycznia

Tym razem to nie jest zabawa, bedziemy mieli ogromny kiopot z
utrzymaniem sie ponizej 55 proc. diugu publicznego do PKB, bez
uwzglednienia tych wptywoéw z prywatyzaciji. (...) Jesli przekroczymy 55
proc., to w 2007 roku budzet musi by¢ budzetem z nadwyzka, wtedy
plan, ktéry zaproponowatem bedzie niewystarczajacy, bedzie musiat
by¢ bardziej radykalny.

Andrzej Raczko, minister finansow;

Radio PiN, 6 lutego

Nie ma powoddéw fundamentalnych do gwattownej reakcji ztotego.
Mozemy sie domysla¢, ze chodzi o plan konsolidacji fiskalnej
nazywany planem Hausnera. (...) To jest pewnego rodzaju banka.
[Czy NBP powinien interweniowa¢ na ryku?] Mamy pitynny kurs
walutowy. Nie widze zadnego powodu, zeby odchodzi¢ od zasady
ptynnego kursu walutowego ksztattowanego przez rynek.

Nie nalezy spodziewa¢ sie zadnych niespodzianek. Najbardziej
prawdopodobne wydajg sie hominacje profesorow Andrzeja Wojtyny i
Edmunda Pietrzaka, a trzecia osoba bedzie z pewnoscig
reprezentowata podobne poglady, wiedze i doswiadczenie w zakresie
polityki pienieznej. Przypomnijmy, ze w grudniu prezydent
Kwasniewski sugerowat, ze wszyscy kandydaci beda posiadali tytuty
profesorskie, a jeden z nich moze by¢ kobieta.

Wydaje sie, ze wcigz podstawowym scenariuszem jest data wyborow
parlamentarnych w maju-czerwcu 2005. Nawet w przypadku braku
porozumienia z PO, SLD wcigz moze liczy¢ na poparcie matych grup
parlamentarnych (patrz: wypowiedzi ponizej).

Nie byta to nowa informacja. Cho¢ z sytuaciji tej doskonale zdajg sobie
sprawe zarowno rzad, jak i ekonomisci, to nalezatoby sie raczej
powstrzyma¢ od powtarzania tego w kotko, poniewaz ciagte
podkreslanie wystepowania takiego zagrozenia z pewnoscig nie
przystuzy sie poprawie nastrojéw na rynku finansowym.

Bez zmiany definicji dtugu publicznego w ustawie o finansach
publicznych, uniknigcie przekroczenia poziomu diugu publicznego 55
PKB bedzie bardzo trudne. Naszym zdaniem, taka zmiana
metodologiczna nie musiataby zosta¢ negatywnie odebrana przez
rynek, pod warunkiem wejscia w zycie planu Hausnera.

Trudno nie zgodzi¢ sie z wicepremierem, ze reforma finansow
publicznych to nie zabawa. Mozna by wiec zapytaé: dlaczego nie ma
redukcji wydatkow i deficytu budzetowego w tym roku?

W przypadku przekroczenia dtugu publicznego na poziomie 55% PKB
w 2004 r. radykalne ciecia i nadwyzka w budzecie bylyby konieczne
juz w 2006, a nie 2007 roku (co zresztg stwierdza wyraznie
Srednioterminowa  strategia finanséw  publicznych  Ministerstwa
Finanséw z wrzesnia ub.r.).

Nie ma watpliwosci, ze jedynym powodem negatywnego sentymentu
na rynku finansowym jest sytuacja polityczna i zwigzane z nig
watpliwosci co do zdolnosci zaakceptowania koniecznych zmian w
polityce fiskalnej. Nie mozna sie jednak catkowicie zgodzi¢, ze nie ma
powoddéw fundamentalnych do ostabienia ziotego. Zdrowa polityka
fiskalna jest bowiem jednym z fundamentéw gospodarczych.
Interwencje walutowe sg jednym z tematéw petnej zgodnosci miedzy
Ministerstwem Finanséw, Narodowym Bankiem Polskim i uczestnikami
rynku finansowego. Nie nalezy sie ich spodziewac.

PAP, 23 stycznia

To [decyzja Sejmu o odrzuceniu poprawki Senatu do budzetu 2004 —
przekazanie pieniedzy na PKP i metro kosztem $rodkéw specjalnych]
utrudnia realizacje podstawowych funkcji przez panstwo. Te funkcje
beda wilasciwie przez panstwo wykonywane, nie mniej musimy sie
liczy¢, ze istotna czes¢ Srodkdw nie zostanie wyptacona.

Jan Rokita, szef klubu Platformy Obywatelskiej

PAP, 6 lutego
Na dzi$ nasza odpowiedz nie brzmi - wstrzymujemy sie, nasza
odpowiedz brzmi - nie, to nie jest dobry plan.

PAP, 7 lutego
Obrona ztotéwki jest sprawa polskiego patriotyzmu, ktéry ma réwniez

Zapewne zmniejszenie srodkoéw specjalnych nie wptynie negatywnie
na wykonywanie podstawowych funkcji panstwa. Szkoda jednak, ze o
te kwote nie zmniejszono deficytu, a podwyzszono (i tak bardzo
wysokie) wydatki budzetowe. Przegrana waznego gltosowania w
Sejmie zwiekszyta spekulacje rynku (zmienno$¢ kursu walutowego)
odnosnie zdolnosci rzadu do przeprowadzenia przez parlament planu
Hausnera.

Pierwszy komentarz, wygtoszony przed spotkaniem PO z SLD
negatywnie wptynat na rynek finansowy, ktéry ocenit, ze nie ma szans
na porozumienie. Jak pokazuje druga wypowiedz, rynki finansowe
potrafig przemawiaé¢ do politykow.

Cho¢ szanse na formalne porozumienie pomiedzy PO a SLD sa raczej
nikte, to najprawdopodobniej PO poprze (albo przynajmniej wstrzyma
sie od glosu) ustawy z planu Hausnera najwazniejsze pod wzgledem

wymiar gospodarczy i ekonomiczny. finansowym (zmiana waloryzacji rent i emerytur, $wiadczenia
przedemerytalne itd.).
Roman Jagielinski, szef Federacyjnego Klubu Przedstawiciele SLD powtarzali wielokrotnie, Ze kleska planu

Parlamentarnego
Reuters, 6 lutego

W pierwszym czytaniu nie odrzucimy ustaw z planu Hausnera.
Bedziemy gtosowa¢ za wystaniem ich do dalszych prac w komisji.

Hausnera (brak poparcia PO) oznacza wczesniejsze wybory (nawet juz
w maiju br.). Jednak SLD wcigz moze liczy¢ na 16 postow FKP. Datoby
to SLD przewage w parlamencie, cho¢ nie jest pewne, jaki ksztait
reformy chciatoby poprze¢ przedstawiciele FKP. Czy zatem to ta mata
grupa parlamentarna ma wystgpi¢ w obronie ztotego?
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesigcach Niepewnos¢ fiskalna winduje kurs euro do ztotego

= Od poczatku roku notowania rynkowe sg gtéwnie pod wptywem
spekulacji dotyczacych wprowadzenia planu Hausnera. Przy
aktywnym handlu obserwowana jest ciggta hustawka nastrojéw.

= Na poczatku stycznia na rynku uksztattowat sie trend aprecja-
cyjny zlotego oraz nastapit spadek rentownosci. Trwato to jednak
krotko, bowiem od okoto 10 stycznia powrdt obaw o los reformy
finanséw, powracajgce zapowiedzi wczesniejszych wyboréw, a
potem porazka rzadu w Sejmie w glosowaniu nad budzetem
powodowaty pogorszenie nastrojow. Jedynie przejsciowo poma-
galy deklaracje SLD o poparciu dla planu oraz zmiany w rzadzie.

= Na koniec stycznia ztoty byt stabszy niz w grudniu o blisko 2%
wobec koszyka dolar-euro, mimo ze w pierwszym tygodniu zyskat
ok. 1,2%. Krzywa rentownosci przesunefa sie w ubieglym mie-
EUR (prawa skala) sigcu w gore o 10-20 pb w sektorze 2-5L oraz 35-40 pb w dtu-
zszych terminach, cho¢ na poczatku miesigca nastapit ruch w dét
o odpowiednio 35-40 pb i okoto 10 pb.
= Na poczatku lutego do czynnikbw wywierajagcych presje na
rynek dotozyta sie informacja o wypowiedzi przedstawiciela ECB
0 przewartosciowaniu gtéwnych walut regionu. W dwa dni ztoty
gwattownie ostabit sie o 1,5% i kurs euro osiggnat rekordowo
staby poziom (4,897), a rentownos¢ w sektorze 5L wzrosta o
blisko 25 pb. W potowie miesiaca sytuacja nieco sie uspokoita, a
pozytywny wptyw byt widoczny zwlaszcza na rynku obligacji.
= Perspektywy krétkoterminowe polskiego rynku ciggle pozostajg
niepewne. Dopdki los planu Hausnera pozostaje pod znakiem za-
pytania, mozliwe sg gwattowne wahania notowan. Poniewaz na-
szym zdaniem nie bedzie formalnego porozumienia PO z SLD w
33— - - tej sprawie, na poczatku marca moze nastgpi¢ pogorszenie
0123 456 7 8 9 1011121314 15 16 17 18 19 20| nastrojow. Jednak potem projekty ustaw stopniowe bedg w
Sejmie akceptowane, co poprawi notowania ztotego i obligaciji.

—— USD (lewa skala)

Krzywa rentownosci

—o—03-12-31 —e—04-01-09 —s— 04-02-06 lata

Kurs euro do dolara Grupa G7 chce walczy¢ z niestabilnoscia

= Rynki walutowe pozostajg nadzwyczaj niestabilne. 12 stycznia
kurs EURUSD osiagnat rekordowy poziom blisko 1,29 USD, a
potem nastepowaty znaczne wahania w szerokim przedziale.

= W komunikacie opublikowanym po szczycie ministrow finanséw
grupy G7 ostrzegli oni, ze nie beda tolerowac niestabilnosci kur-
sow i stwierdzili, ze nadmierne wahania sg niekorzystne dla wzro-
stu gospodarczego. Zapewnili, ze uwaznie $ledzg rynki i odpo-
wiednio wspotpracujg. Ponownie wezwali do elastycznosci
kurséw walutowych, co stanowito krytyke skierowang gtéwnie do
Chin i Japonii oraz innych panstw azjatyckich.

= Oczekujemy, ze notowania na rynkach walutowych pozostang
R niestabilne. W najblizszych miesigcach mozliwy jest dalszy
8 wzrost kursu EURUSD nawet do poziomu 1,30, jednak potem
e spodziewana jest korekta w dot.

10-11 A
17-11 A

Globalny rynek obligacji umacnia sie

r85| = Pogarszanie nastrojow na polskim rynku powoduje, ze rosnie
premia za ryzyko dla polskich obligacji mierzona réznicg
80|  pomiedzy oczekiwang 5-letnig stopg procentowg w Polsce i w
strefie euro za pie¢ lat. W styczniu wzrosta on o blisko 50 pb, a w
T 75| pierwszym tygodniu lutego, w reakcji na wspomniang informacje
0 wypowiedzi przedstawiciela EBC, o dalsze 25 pb.

= Na gtéwnych miedzynarodowych rynkach obligacji w ostatnich
tygodniach nastgpit niewielki spadek rentownosci przede
wszystkim pod wptywem informacji ze Standéw Zjednoczonych.
Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego, dane z rynku pracy
wskazujg na pewien zastdj. Ponadto Fed zamierza utrzymywaé
15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Les polityke akomodacyjna, co zmniejsza skale oczekiwanych

’ ; ) 3 4 5 6 7 8 9 . ’ podwyzek stop i podtrzymuje pozytywne nastawienie do obligacji.

—e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy —e— Polska (prawa skala)  laa = W krétkim okresie oczekujemy nadal pozytywnych nastrojow.

Fr70

r65

6,0

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych

35 T T T T T T T T T T T —- 4,1 45 T T T T T T T T T T T T
8 8 88 8 383 8 88 8 38 3 3 8 8 8 8 8 8 8 8 383 8 g8 & 3
= = = o N N > = = = = o N N > =
55 :Ef g8 LR 2 g 3 55 : g =388 E 2 g 5 3
D ——2L ——5L——10L
% 3-miesieczne stawki rynku pieniegznego

50

= £ 2 E 8§ =28 ¢ 8 2 5 & 3 = E 2 E g = 8 L @ 2 3§ & =
— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mdPLN  Podaz papieréw skarbowych oraz taczna sprzedaz Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
" ~ OFERTA | SPRZEDAZ
12 ¥ - - - 1 Data przetargu 13-tyg. 26-tyg. 52-tyg. Suma
10 - | I 05.01.2004 100/100 200/200 1000/1000 1300/1300
- - - 1= i 12.01.2004 100/ 100 200/200  1000/1000 1300/1300
8 B BN ¥ - B 19.01.2004 100/100 100/100  1000/1000 1200/1200
6 - - 2. 26.01.2004 - 100/100  1000/1000 1100/1100
i 3 Razem styczen  300/300 600/600 4000/4000 4900/4900
4 02.02.2004 - - 1000 1000
09.02.2004 - - 1000 1000
2 16.02.2004 - - 1100 1100
0 23.02.2004 - - 1100 1100
S =2 £ X o = T X g =z T X 3 Razem luty - - 4200 4200
& & & & marzec* do 500 do2000 5000-6000 -
m bony skarbowe m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L * szacunki na podstawie wstepnej informacji na caty | kwartat
m obligacje 20L obligacje 3i7L =—1gczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (mln zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01* OK0406 3200 3200 1401 WZ0307/0911 1500 1407 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900 2600 11.02  WZz0307/0911 1800 11108 - - - -
marzec 03.03 OK0406 - - 10.03 DS1013 - - 17.03 5L - -
kwiecien 07.04 0OKO0806 - - 14.04 DS1013 - - 21.04 5L - -
maj 05.05 OKO0806 - - 1205  WZz0307/0911 - - 19.05 5L - -
czerwiec 02.06 OK0806 - - 9.06  WZz0307/0911 - - 16.06 5L - -
lipiec 07.07  OKO0806 - - 14.07 DS1013 - - - - - -
sierpien 04.08 0OKO0806 - - 11.08  WZz0307/0911 - - - - - -
wrzesien 01.09 OKO0806 - - 8.09 WS0922 - - 15.09 5L - -
pazdziemnik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L - - 20.10 5L - -
listopad 03.11  0K1206 - - 1011 WZ0307/0911 - - 17.11 5L - -
grudzien 01.12  0OK1206 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro Bank Anglii podniést stopy, Fed jeszcze poczeka

= 5 |utego, zgodnie z oczekiwaniami, EBC nie zmienit poziomu
stép procentowych. Od potowy ub.r. stopa refinansowa wynosi
2,0%. Po decyzji prezes EBC Jean-Claude Trichet ocenit, ze
obecny ksztalt polityki pienieznej jest wtasciwy, ale podkreslit
potrzebe stabilizacji na rynku walutowym.

= Tego samego dnia Bank Anglii zdecydowat sie podnies¢ stopy
o 25 pb. Byta to juz druga podwyzka stéop w ciggu trzech
miesiecy. Gtowna stopa procentowa wynosi 4,0%.

= Jak oczekiwano, 28 stycznia Fed nie zmienit poziomu stop
procentowych. Stopa funduszy federalnych wynosi 1% i jest naj-
nizsza od 1958 r. Zmieniono wymowe komunikatu, rezygnujac z

s s 5 5 &8 & & & 8 8 8 8 3 okreslenia, iz stopy pozostang bez zmian przez znaczny okres.
F = & ® % & & ® # 2 R 7 f ot ; . f A f ;
= S S = S Jednak jednoczesnie stwierdzono, ze Fed bedzie cierpliwy zanim
—— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate Zdecyduje o) podniesieniu st()p
" Inflacja konsumenta rir Inflacja konsumenta niska w USA i strefie euro
A0 - m e

= W grudniu CPI w strefie euro wzrést o 0,3% m/m, a roczna
stopa inflacji zwolnita do 2,0% z 2,2% w listopadzie. Analitycy
oczekiwali potwierdzenia wstepnej publikacji, czyli 2,1% r/r. Wg
wstepnych danych, w styczniu inflacja pozostata na poziomie
2,0%. Inflacja nie przekracza goérnej granicy celu EBC. Ceny
producenta spadty w grudniu o 0,1% m/m, a roczna dynamika
wyniosta 1,0% wobec 1,4,% w listopadzie. Tymczasem, prognozy
analitykow wynosity odpowiednio 0,0% oraz 1,1%.

= Zgodne z prognozami, CPl w USA wzrést w grudniu o 0,2%
m/m, co przetozyto sie na wzrost inflacji r/r do 1,9% z 1,8% w
listopadzie. Inflacja bazowa pozostata na poziomie 1,1% -

1’0F LT T T T Tl T d A e e e e . najnizszym od 1966 r. Ceny producenta wzrosty o 0,3% m/m,
S E = E z E = E z E = E S blisko oczekiwan rynkowych na poziomie 0,2%. Roczna
— USA ——EMU dynamika cen producenta przyspieszyta do 4,0% z 3,4%.
Dynamika PKB kw/kw Wzrost w USA zwolnit, ale jest duzo wyzszy niz w Europie

= Wstepne szacunki wskazaty, ze wzrost gospodarczy w strefie
euro byt stabszy od prognoz. W IV kw. 03 odnotowano wzrost
PKB o 0,3% kw/kw, wobec prognoz na poziomie 0,4%. W ujeciu
rocznym gospodarka strefy euro wzrosta o 0,6%, przyspieszajac
z 0,3% w lll kw. Publikowane w tym samym czasie dane dla
Niemiec, Francji i Wioch takze rozczarowaty. Natomiast Komisja
Europejska utrzymata przewidywania na | kw. oraz opublikowata
prognoze na Il kw. br. obie na poziomie 0,3-0,7%.

= Wg informacji przyspieszonej, wzrost w USA zwolnit do 4,0% w
IV kw. 03 r., potowy tempa z lll kw., bowiem konsumenci zmniej-
szyli wydatki. Wynik ten byt ponizej prognoz na poziomie 4,8%.
Wydatki konsumentéw wzrosty w IV kw. o 2,6%, znacznie zwal-
niajac z 6,9% w Il kw. W catym 2003 r. PKB wzrést o 3,1%
WUSA EEMU Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane wobec 2,2% w 2002 r., najmocniej od 2000 . (3,7%).

Wskazniki aktywnosci w przemysle Dalszy wzrost indeksow aktywnosci i koniunktury

= W styczniu aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
przyspieszata szybciej niz w grudniu, ale wolniej niz spodziewali
sie analitycy. Indeks Reuters PMI wzrést do 52,5 pkt. z 52,4 pkt.
w poprzednim miesigcu, podczas gdy na styczen prognozowano
52,9 pkt. Podobnie w USA aktywnos$¢é w przemysle przyspiesza
wolniej niz oczekiwano, ale szybciej niz grudniu. Jednoczesnie
dzieje sie to w znacznie szybszym tempie niz w strefie euro.
Indeks ISM osiagnat w styczniu poziom 63,6 pkt. wobec 63,4 pkt.
w grudniu oraz prognozowanych 64,0 pkt.

= Indeks IFO, gtdéwny wskaznik koniunktury dla Niemiec,
odnotowat w styczniu dziewiaty z rzedu wzrost i wynidst 97,4 pkt

pkt

40

p | § | g | g | s | ; g g g | g | g g | b3 wobec 96,9 pkt w grudniu, podczas gdy prognozowano wzrost do
¥ &2 £ % % 2z 2 ® & & 2 ¥ % | 97,0 pkt Indeks osiagnat najwyzszy poziom od trzech lat. Szef
—_USA:ISM — EMU: PMI instytutu IFO potwierdzit, ze ozywienie w Niemczech trwa.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2004

POL: Inflacja wstepna (1)
POL: Przetarg bonow

USA: Produkcja przemystu (1)

POL: Produkcja przemystu (1)
POL: Ceny producenta (I)

POL: Posiedzenie RPP
GER: PKB (IV kw.)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
2 lutego 3 4 5 6
POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (XII) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (I) USA: Bezrobocie (I)
skarbowych EMU: Bezrobocie (XIl) ITA: Inflacja wstepna (I) EMU: Posiedzenie EBC
EMU: PMI (1) EMU: Inflacja wstepna (1) EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: ISM (1) USA: Zamoéwienia w przemy$le
Xl
9 10 11 12 13
POL: Ceny zywnosci (I pot. I) POL: Przetarg obligacji WZ0307 | GER: PKB (IV kw.) POL: Podaz pieniadza (I)
POL: Przetarg bonéw i WZ0911 FRA: PKB (IV kw.) POL: Ptace i zatrudnienie (1)
skarbowych FRA: Produkcja przemystu (XIl) | ITA: PKB (IV kw.)
USA: Sprzedaz detaliczna (I) ITA: Produkcja przemystu (XII)

EMU: PKB (IV kw.)

USA: Handel zagraniczny (XIl)
16 17 18 19 20

POL: Sprzedaz detaliczna (1)
POL: Bezrobocie (I)

EMU: PMI (1)
USA: ISM (Il)

EMU: PKB (IV kw.)
USA: Zaméwienia w przemy$le (I)

skarbowych EMU: Produkcja przemystu (XIl) | USA: Ceny producenta (I) POL: Koniunktura (1)
EMU: Handel zagraniczny (XII) FRA: PKB (IV kw.)
ITA: Inflacja finalna (1)
USA: Inflacja (1)
23 24 25 26 27
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP (I dzien) | POL: Posiedzenie RPP (decyzja) | EMU: Podaz pienigdza (I) ITA: Inflacja wstepna (Il)
skarbowych POL: Ceny zywnosci (I pot. Il) EMU: Inflacja finalna (1)
FRA: Inflacja finalna (I) EMU: Inflacja wstepna (1)
EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (Il)
USA: PKB (IV kw.)
1 marca 2 3 4 5
POL: Przetarg bonéw EMU: Ceny producenta (I) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (Il) EMU: Sprzedaz detaliczna (X1, )
skarbowych EMU: Bezrobocie (1) EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (Il)

8

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

10
POL: Przetarg obligacji DS1013
USA: Handel zagraniczny (1)

11
USA: Sprzedaz detaliczna (1)

12

POL: Podaz pieniadza (Il)
POL: Bilans pfatniczy (1)
POL: Pface i zatrudnienie (1)
USA: Ceny producenta (l/)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

20 18 17
23 20 19
16 13 12
23 20 19

2 - 31
30 - 12¢
14 13 12

7 6 5
22 20 22

- 9cj25d 25

20 20 18
22 24 23
15 17 16
22 24 23

19 18 17
21 20 21
14 13 14
21 20 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

13 14 -
14 14 -
7 7 -

22 21 22
23 25 25

22 20 22
23 25 24

| Il 11 v \") Vi Vil Vil IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 20-21  24-25 - - - - - - - - - -
PKB* - - 19 - - 23 - - 21 - 21
Inflacja 15 162 150 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 - 230 23 24 22 23 24 22 22 23 22
Ceny producenta 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17

19 19 17
21 24 21
14 17 14
21 24 21

21 22 22
25 25 23

* dane kwartalne

2 dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za styczen, ° za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty03 lut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04

Produkcja przemystowa % rlr 3,3 43 55 8,5 11,7 79 10,3 59 10,9 12,1 9,2 13,9 58 71
Sprzedaz detaliczna *** % rlr 4,1 42 -7 11,0 9,7 8,1 54 55 9,7 10,3 114 173 16,8 154
Stopa bezrobocia % 206 207 206 203 19,8 19,7 19,6 19,5 194 19,3 195 200 204 205
Place brutto ** *** % rir 2,7 2,1 0,7 4,2 0,0 3,1 24 19 22 3,0 4,1 5,1 49 5,0
Zatrudnienie ** % rlr 41 -3,9 -4,0 37 3,5 -3,6 3,2 3,2 -3,1 3,2 3,3 -3,5 -1,5 -1,5
Eksport (wg NBP) mnEUR| 2761 2635 2957 299 3,015 3018 3282 2862 3302 3564 3363 4,036 3340 3,140
Import (wg NBP) mnEUR| 3,895 3219 3467 3,833 3696 3512 4,107 3,615 3,838 4208 4,015 4,932 4233 3,640

Bilans handlowy (w\g NBP) minEUR| -1,134  -584  -510  -864  -681 494  -825 753 536  -644 652 -896  -893  -501

Rachunek biezacy mnEUR| 711 483 248 460 411 100 239 11 58 198 314 678 463  -301
Deficyt budzetowy mdPLN | 41 117 155 180 232 238 277 296 331 348 355 370 45 115
(narastajgco)

g]zt:gitt;;gg;etowy rZCELZr;‘g M4 317 419 487 628 644 749 800 894 942 961 1000 99 254
Inflacja (CP) % il 05 05 06 03 04 08 08 07 09 13 16 17 18 19
Ceny produkdji (PPI) % il 25 29 36 29 20 20 19 18 21 27 37 37 35 31
Podaz pieniadza (M3) % il 44 42 05 08 03 13 07 17 31 47 56 56 51 52
Zobowiazania % il 41 38 23 23 29 49 25 A7 02 15 33 38 33 38
Naleznosci % rir 55 57 87 85 76 59 50 52 57 72 85 86 86 92
USDIPLN PN | 384 387 401 39 374 380 390 392 398 392 3% 379 374 38
EURIPLN PIN | 408 417 433 430 433 444 444 437 446 450 462 466 4TI 480
Stopa interwencyjna* % 650 625 600 575 550 525 525 525 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 65 637 617 590 553 538 52 516 517 542 568 560 560 550
Stopa lombardowa* % 850 800 775 725 700 675 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 574 58 567 543 475 466 485 482 491 530 59 602 602 580
Rentownos¢ obligacii 2L % 555 566 552 516 478 479 489 48 502 55 631 649 649 645
Rentownosc obligacji 5L % 557 558 536 515 488 490 517 538 560 604 68 68 68 690
Rentownosé obligagji 1L % 562 567 55 541 513 503 537 560 593 636 6% 675 675 690

Zrédto: GUS, NBP, BZ WBK

*hk

* stan na koniec okresu ** w sektorze przedsigbiorstw nominalnie
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Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid PLN 71 804,7 859,0 184,5 197,6 198,9 2239 1954 209,9 212,6 2411
PKB % rir 14 37 45 22 38 39 45 4,6 42 4,3 5,1
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,0 1,0 2,8 29 3,2 3,0 29 3,0 &

wym: ?ﬁgxﬂialne % rir 33 3.1 36 14 38 34 37 35 35 35 40
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 71 -3,6 1,7 0,4 0,1 2,0 5,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rlr 15 8,5 73 44 9,1 8,9 11,7 8,9 6,4 6,9 71
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 33 73 8,1 1.2 9,8 6,4 11,9 17,6 6,0 5,0 4,0
Stopa bezrobocia* % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 204 194 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 18 1,7 14 1,7 1,7 25 3,0 1,2 0,8 1,6
Eksport (wg NBP) min EUR 34746 37,764 40,587 8,353 9,002 9,446 10,963 9,933 9,632 9,729 11,292
Import (wg NBP) min EUR 45712 46,337 49429 10,581 11,041 11,560 13,155 11,732 11483 12,138 14,076

Bilans handlowy (wg NBP) min EUR -10,966 8,673 -8,842 2,228 -2,039 2,114 2,192 -1,799 -1,851 -2,409 -2,784

Rachunek biezacy min EUR -7,188 -3,499 -3,869 -1,442 971 292 794 -959 -833 -963 -1,114
Rachunek biezacy % PKB -3,6 -19 2,1 3,1 2,7 2,4 -19 1,7 -1,6 2,0 2,1
Deficyt budzetowy* mid PLN -39,4 -37,0 -45,3 -15,5 238 -33,1 -37,0 -19,7 -28,7 -36,3 -45,3
Deficyt budzetowy % PKB -5,1 -4,6 5,3 -8,4 -4,2 4,7 .7 -10,1 4.3 -3,6 -3,8
Inflacja % tlr 1,9 08 23 05 05 08 1,5 1,9 22 2,6 24
Inflacja* % rir 0,8 1,7 25 0,6 08 0,9 1,7 1,9 25 2,6 25
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 3,0 3,0 23 1,9 34 3,0 33 3,1 23
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,1 5.6 73 0,5 1,3 3,1 56 57 6,2 7,0 58
Zobowigzania % rlr -4,3 38 6,3 2,3 -1,9 -0,2 38 5,0 6,6 7,9 59
Naleznosci % rir 53 8,6 11,9 8,7 59 57 8,6 8,7 11,1 11,6 12,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,72 3,90 3,83 393 3,89 3,75 3,68 3,75 3,68
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,65 419 4,36 4,42 4,62 4,72 4,60 4,68 4,60
Stopa interwencyjna* % 6,75 5,25 4,75 6,00 5,25 5,25 525 5,00 4,75 4,75 4,75
WIBOR 3M % 9,09 5,68 5,03 6,37 5,60 5,20 5,57 523 4,98 4,95 4,95
Stopa lombardowa* % 8,75 6,75 6,50 7,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,00 6,00 6,00
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 5,16 5,75 4,94 4,86 5,76 584 5,00 5,00 4,80
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 5,96 5,58 4,91 4,92 6,11 6,43 5,70 6,00 5,70
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 6,79 5,50 4,98 5,38 6,57 6,87 6,50 7,00 6,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,81 5,60 5,19 5,63 6,68 6,85 6,60 7,00 6,80

Zrédfo: GUS, NBP, BZ WBK

* stan na koniec okresu
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.02.2004 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Krakéw Poznan

Rynek Gtéwny 30/8 pl. Gen. W. Andersa 5
31-010 Krakow 61-894 Poznan

tel. (12) 424 95 01, 424 95 02 tel. (61) 856 58 14, 856 58 25
fax (12) 424 21 41 fax (61) 856 55 65
Warszawa Wroctaw

ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11

00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw

tel. (22) 586 83 20 tel. (71) 370 25 87

fax (22) 586 83 40 fax (71) 370 26 22

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

AlB

mmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.

ﬂ



