[ wm==x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Pazdziernik 2004

Plany fiskalno-monetarne

Kurs ztotego

43 50
:f :Z = Wbrew doswiadczeniom z ostatnich lat, wrzesien przyniést znaczace
40 a7 umochienie zlotego oraz spadek rentownosci obligacji skarbowych.
397 46 Niewatpliwie nie bez znaczenia byta polityka ministra finanséw i mamy tutaj na mysili
23 :i nie tyle strategie dotyczaca polityki fiskalnej, ale raczej polityke informacyjna. Pomimo
3,6 L 43 faktu, ze przyszioroczny budzet nie stanowi przetomu w polskich finansach
35 —— USDPLN (lewa 08) T 42 publicznych, a jedynie przenosi czes¢ problemow na nastepny rok, uczestnikom
g: ‘ ‘7‘EURP‘LN (p‘rawaf’é') ‘ :; rynku finansowego spodobat sie sposdb w jaki minister ,sprzedal’ budzet. Budzet

";; % g % ?:% % ‘f; i wykorzystuje szybki wzrost gospodarczy, dzieki czemu nastepuje obnizenie deficytu

Rentownos¢ obligacji
8,50

8,00 1
7,50 4
7,00 1
6,50 1
6,00 1
5,50 o

budzetowego, a zaproponowana zmiana definicji dtugu publicznego (ktéry ponownie
wzrosnie w 2005 r.) oddala w nieokreslong przysztos¢ przekroczenie kolejnych
progéw ostroznosciowych. Warto jednak pamieta¢, ze redukcja wydatkow w
niektérych obszarach (waloryzacja $wiadczen spotecznych) ma charakter
tymczasowy i problem ten powrdci ze zdwojong sitg w 2006 r. Tak wiec w przysziym
roku rynki finansowe bedg ponownie z niepokojem oczekiwa¢ debaty budzetowej,
tym bardziej, ze dodatkowym zrédtem niepewnosci jest sytuacja na scenie politycznej
po wyborach i ksztatt koalicji rzadowej, ktéra bedzie miata bardzo trudne zadanie
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W tym miesiacu:

= Drugi temat miesigca dotyczy polityki pienieznej, a w szczegodlnosci
sygnatlow wysylanych przez Rade Polityki Pienieznej w kontekscie
podejmowanych przez nig decyzji. Prawie od poczatku swojej kadencji nowa RPP
zaskakiwata rynek finansowy swoimi decyzjami. Analizujac rozbieznosci pomiedzy
decyzjami w sferze polityki pienieznej i oczekiwaniami dotyczacymi tych decyzji
mozna sobie zadac pytanie: czy kontrowersyjne sg dziatania RPP, czy tez moze
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Pod lupa; Rzad i polityka 18 posiedzeniach. Niezbyt dobrze uzasadnione przeskoki pomiedzy wiekszymi i
Monitor rynku 20 mniejszymi zmianami stop procentowych w poprzednich miesigcach oraz brak
Przeglad migdzynarodowy 22 podwyzki na ostatnim posiedzeniu sugeruja, ze decyzje RPP podejmowane sg bez
Kalendarz makroekonomiczny 23 jakiej$ wyraznej, przemyslanej reguty, w sposéb nieco przypadkowy i zaleze¢ mogg
Dane i prognozy ekonomiczne 24

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
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od zmieniajacego sie ukfadu sit w Radzie. Poszczegdlne decyzje pokazuja, ze bez
wzgledu na rzeczywiste intencje RPP, przejrzystos¢ polityki pienieznej i
przewidywalnos¢ przyszitych decyzji jest bardzo niewielka. W przedstawionej analizie
prébujemy tez odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu w nakre$leniu oczekiwan
odnosnie kierunkow i celéw polityki pienieznej w przyszltym roku pomagajg przyjete

Piotr Bielski przez RPP na wrzesniowym posiedzeniu ZafozZenia polityki pienieznej na rok 2005.
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Temat miesigca

Nie wszystko zloto co sie sSwieci

Na pierwszy rzut oka, projekt przysziorocznego budzetu
sprawia korzystne wrazenie. W poréwnaniu z poprzednimi
zatozeniami, przygotowanymi przez ministra Andrzeja
Raczke, deficyt budzetowy zostat obnizony o kilka
miliardow ztotych, na co pozytywnie zareagowaty rynki
finansowe (wzrost cen obligacji i wartosci ztotego).
Jednoczesnie, zatozenia makroekonomiczne nie budzg
istotnych zastrzezen, ktére mogtyby podda¢ w watpliwosc
realizacje zatozonego deficytu. Czy jednak budzet na
2005 r. mozna uzna¢ za budzet przetomu, budzet
reformatorski, ktory zbliza Polske do spetnienia fiskalnych
kryteriow Maastricht (deficyt budZzetowy ponizej 3% PKB i
diug publiczny ponizej 60% PKB)? Naszym zdaniem tak
nie jest, a budzet przyszioroczny mozna okreslic raczej
mianem pasywnego podejscia do polityki fiskalnej. Takie
dziatanie na przetrwanie bylo zresztg niezbyt trudne w
warunkach ekspansji ekonomicznej -  wiekszos¢
planowanego zaciesnienia fiskalnego zostata dokonana
po stronie dochoddéw budzetowych. Budzet wykorzystuje
szybki wzrost gospodarczy, natomiast nie przygotowuje
sektora finanséw publicznych na okres spowolnienia
gospodarczego, ktéore moze nastgpic w latach
pozniejszych. A jest to o tyle istotne, Ze redukcja
wydatkow w niektorych obszarach (waloryzacja swiadczen
spotecznych) ma charakter tymczasowy i problem ten
powrdci ze zdwojong sitg w 2006 r. Tak wiec, w przysztym
roku rynki finansowe bedg ponownie z niepokojem
oczekiwa¢ debaty budzetowej, tym bardziej, ze
dodatkowym zrodtem niepewnosci jest sytuacja na scenie
politycznej po wyborach i ksztatt koalicji rzadowej, ktora
bedzie miata bardzo trudne zadanie zaprojektowania i
realizacji budzetu na 2006. Dodatkowo, na rynek
finansowy w przysztym roku bedzie oddziatywata wysoka
podaz papieréw skarbowych, ktéra ze wzgledu na liczne
elementy ,pod kreskg”’ nie obniza sie w skali, jaka
sugerowac¢ moze obnizenie deficytu budzetowego.

Pewnym usprawiedliwieniem dla rzadu i ministra finansow
jest obecna sytuacja polityczna, w ktérej trudno sobie
wyobrazi¢ reformatorskg wiekszos¢ w parlamencie tuz
przed wyborami. Wydaje sie, ze to ryzyko polityczne oraz
historia  poprzednich lat, w ktérych  planowaniu
budzetowemu towarzyszylo zwykle spore zamieszanie
(zaréwno polityczne jak i na rynkach finansowych),
spowodowato pozytywny odbiér budzetu przez rynki
finansowe, na zasadzie ,brak ztych wiadomosci jest dobrg
wiadomoscig”.
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Zalozenia makro — uzasadniony optymizm

Zatozenia makroekonomiczne do przysziorocznego
budzetu mozna uznaé¢ za konserwatywne, zatozony jest
bowiem piecioprocentowy wzrost gospodarczy i
obnizenie Sredniorocznej inflacji. Przy delikatnym
spowolnieniu wzrostu konsumpciji prywatne;j,
spodziewane jest znaczace przyspieszenie inwestyciji,
co powoduje przyspieszenie popytu krajowego do 5% z
4,7% planowanych na ten rok. Naszym zdaniem,
mozna by¢ nawet bardziej optymistycznym jesli chodzi
o tempo rozwoju gospodarczego w przysztym roku
(oczekujemy wzrostu PKB powyzej 5,5%). Podczas gdy
prognozujemy podobny wzrost popytu krajowego (cho¢
oczekujemy szybszego wzrostu konsumpcji a
wolniejszego wzrostu inwestycji), uwazamy, ze jest
rébwniez szansa na pozytywny wpltyw eksportu neto na
wzrost gospodarczy. Obnizenie tempa wzrostu
prywatnej konsumpcji Ministerstwo Finansow ttumaczy
wolniejszym wzrostem funduszu Swiadczen
emerytalno-rentowych (na skutek braku waloryzaciji
nastapi wzrost 0 2,2% w poréwnaniu z 4,5% w 2004 r.)
oraz  oczekiwanym  wzrostem  sktonnosci  do
oszczedzania (na skutek wyzszych stop procentowych).
Jednakze, oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu
funduszu wynagrodzen w gospodarce narodowej do
6,1% w 2005 z 4,2% w 2004 r. Wzrost inwestycji w
przysztym roku obarczony jest duzym stopniem
niepewnosci, szczegolnie jedli wezmiemy pod uwage
dane o PKB za pierwsze pétrocze tego roku, jednak
jego tempo zatozone w budzecie na przyszty rok, cho¢
optymistyczne, nie odbiega znaczaco od Sredniej
oczekiwan rynkowych w tym zakresie.

Zalozenia makroekonomiczne na lata 2004-05

2004 2004 2005
Ustawa PW Projekt

PKB, nominalnie mid zt 861,5 884,0 952,6
PKB, wzrost %rir 50 57 50
Spozycie ogotem, %rlr 33 34 32
Spozycie prywatne, % rr 38 38 37
Inwestycje w srodki trwate % rir 12,2 74 12,9
Eksport, %rir 8,7 142 12,0
Import, % rir 8,5 11,0 12,0
Inflacja Srednioroczna, %rir 2,0 34 3,0
Srednie wynagrodzenie PLN 2290 2 306 2423
Srednie zatrudnienie ‘000 8733 8 488 8577
Stopa bezrobocia, % 178 19,3 18,2
Stopa interwencyjna, sredniorocznie % 37 58 74
Deficyt obr. biezacych, mid € -8,4 -3,0 -4.4
Bezp. inwestycje zagraniczne, mid USD 515 34 35

Uwaga: PW — planowane wykonanie
Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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W poréwnaniu z poprzednimi zatozeniami do budzetu,
minister finanséw zmienit prognozy kursu ztotego i stép
procentowych banku centralnego. Wzrost zatozonych
stop procentowych banku centralnego nastgpit az o
ponad 1 pkt. proc. - ministerstwo oczekuje wzrostu
stopy referencyjnej do 7% na koniec tego roku oraz do
7,5% w roku przysztym. Jest to miedzy innymi wynikiem
wyzszej od spodziewanej poprzednio inflacji, cho¢
naszym zdaniem $rednioroczna stopa inflacji moze
okazaC sie w przysztym roku wyzsza od zatozonych
3%. Nowe zatozenia odnosnie kursu ziotego sg mniej
wiecej zbiezne z naszymi oczekiwaniami, cho¢ biorac
pod uwage ostatnie wydarzenia na rynku walutowym
istnieje szansa, ze srednioroczny kurs ztotego wyniesie
ok. 4,3 wobec euro i 3,5 wobec dolara amerykanskiego
(rzad zaktada odpowiednio 4,42 i 3,68).

Wysokie dochody = nizszy deficyt

Mogtoby sie wydawac, ze konserwatywne zatozenia
makroekonomiczne do budzetu (wzrost PKB, inflacja)
oznaczaja, ze nie powinno by¢ problemu z
osiggnieciem planowanych dochodéw budzetowych,
lub wrecz Ze istnieje szansa na potencjalnie wyzsze
dochody budzetu i osiggniecie nizszego deficytu
(podobnie jak w tym roku). Wrazenie to dematerializuje
sie jednak po blizszej analizie dochoddéw podatkowych
(szczegoty ponizej), ktore rosng w roku przysztym w
bardzo szybkim tempie. Rzad pozostawit poprzednie
zatozenie piecioprocentowego wzrostu gospodarczego
pomimo sugestii wicepremiera Jerzego Hausnera, ze
~wzrost wyniesie w 2005 roku na pewno powyzej 5%”.
Utrzymanie prognozy wzrostu gospodarczego mozna
postrzega¢ jako zjawisko pozytywne, gdyz jej
podwyzszenie stanowitoby pokuse do dalszego
zwiekszenia dochodow  budzetowych, w celu
podniesienia limitu wydatkow. Minister finanséw przyjat
strategie, wedlug ktorej konserwatywnym zatozeniom
makroekonomicznym towarzyszy agresywny wzrost
dochodow. Oznacza to, ze jesli wzrost gospodarczy i
inflacja okaza sie wyzsze od wielkosci planowanych w
budzecie, to dodatkowe dochody z tego tytutu moga
stanowi¢ swojego rodzaju ,bufor bezpieczenstwa” na
wypadek, gdyby ktére§ z zatozen stojacych za
znaczacym wzrostem dochoddéw nie zmaterializowato
sie np. lepsza sciggalno$¢ podatkow, likwidacja szarej
strefy.

Obnizenie deficytu budzetowego nastepuje gtdéwnie za
sprawg bardzo wysokiego wzrostu  dochoddw.
Przysztoroczny deficyt budzetowy ma wynie$¢ 35 mid zt
przy dochodach na poziomie 173,7 mid zt i wydatkach
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208,7 mid zt. Oznacza to, ze w poréwnaniu z pierwotng
wersjg budzetu nastgpito obnizenie deficytu o 3,7 mid zt.

Deficyt budzetowy (w mid zt.)

2004 2004 2005
Ustawa PW Projekt
Woydatki budzetowe 199,85 199,85 208,74
Dochody budzetowe 154,55 156,15 173,74
Deficyt budzetowy 45,30 43,70 35,00
Deficyt budzetowy (% PKB) 53 4,9 3,7

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W sensie ekonomicznym, podobnie jak w poprzednim
roku, deficyt budzetowy planowany na 35 mid zt nalezy
powiekszy¢ o elementy, ktére znalazty sie ,pod kreskg”
- transfery do OFE (11,3 mid zt), wydatki zwigzane z
akcesjg do UE (4,6 mld zt), pozyczke dla KUKE S.A. na
wyplate gwarantowanych przez Skarb Panstwa
odszkodowan z tytulu ubezpieczania kontraktéw
eksportowych (1,0 mid z) oraz sptate zadtuzenia
Zaktadow Opieki Zdrowotnej (2,2 mid z). Suma tych
wydatkébw wynosi 19,1 mld ziotych, co oznacza
powiekszenie deficytu do poziomu 54,1 mild z, czyli
5,7% PKB. Deficyt tegoroczny w podobnej metodologii
wynositby ok. 60 mid z, czyli faktyczna redukcja
deficytu nie wynosi prawie 9 mid zt, jak przedstawia
tabela powyzej, ale niecate 6 mid zi.

Poniewaz w planowanym budzecie na 2005 r.
znajdujemy wiecej wydatkow pod kreska (w roku
biezacym oprécz transferow do OFE i wydatkow
zwigzanych z akcesjg byt tam réwniez kredyt na
restrukturyzacje sektora weglowego, co dato tacznie
16,3 mid Zz.), rzeczywisty wzrost wydatkow
budzetowych jest o jeden punkt procentowy wyzszy i
wynosi 5,4%. Nalezy jednak pamietaé, ze wydatki
budzetu bedg w przysztym roku pod silnym wptywem
wydatkéw zwigzanych z akcesjg do Unii Europejskiej,
ktére ulegng niemal podwojeniu i wyniosg 10,2 mid
ztotych (5% wszystkich wydatkow).

Jak wspomnieliSmy na wstepie, na poziom wydatkow
budzetowych znaczaco wptywa brak waloryzacji
Swiadczen emerytalno-rentowych. Analizujgc
przysztoroczny budzet trzeba jednak pamietac, ze jest
to poprawa tylko tymczasowa, a prognozy inflacji na
najblizsze lata wskazujg, ze indeksacja bedzie miata
miejsce w 2006 roku, co zwiekszy wowczas wydatki
budzetowe o kilka miliardow ztotych. Biorgc to pod
uwage, spadek udziatu wydatkéw zdeterminowanych
do 58,8% w 2005 r. z 62,2% w roku biezacym nie jest
nadzwyczaj istotnym osiggnieciem.

Dotacje i subwencje to 45,9% wszystkich wydatkéw
budZetu centralnego (w roku biezacym 49,7%), z czego
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znaczaca czes¢ (ponad 1/3) stanowig dotacje do
funduszy celowych, czyli niemalze w catosci do FUS i
KRUS. Oprécz tego, ze dotacje do tych dwdch instytucii
wydajg sie zanizone, do budzetu zostaty wtaczone
efekty wprowadzenia w zycie dwoch ustaw, ktore wcigz
(w momencie publikacji tego raportu) nie zostaty
zaakceptowane przez parlament. Pierwsza z nich,
dotyczy zwiekszenia sktadki na ubezpieczenie
spoteczne dla niektérych kategorii przedsiebiorcow i
oznacza wzrost dochodéw FUS o 1,6 mid zlotych. Co
ciekawe, krytyka tej propozycji wyrazona przez
przedsiebiorcéw spotkata sie z pewnym zrozumieniem
ministra  finanséw. Mirostaw Gronicki powiedziat
bowiem, Zze te dodatkowe wplywy z punktu widzenia
finanséw publicznych sg nieistotne, gdyz w funduszu
Swiadczen spotecznych deficyt wynosi az 50 mid zt.
Najwyrazniej jednak dla ministra polityki spotecznej
Krzysztofa Patera i dla pozostatych cztonkéw rzadu
wazny byt kazdy, choéby minimalny wzrost dochodow.
Prawdopodobnie postowie podzielg ten poglad. Drugg
ustawa, nad ktérg wcigz trwajg prace, a ktéra ma
przynies¢ ok. 1 mld oszczednoéci, dotyczy zmiany
zasad optacania sktadek emerytalnych przez rolnikow.

Spojrzmy jednak na dochody budzetowe, ktore
wykazujg bardzo wysokg dynamike w roku przysztym.

Dochody budzetowe (w mid zt.)

2004 PW 2005 Dynamika realna
Dochody budzetowe 156,12 173,74 8,0%
Dochody podatkowe 136,83 154,42 9,6%
Dochody z VAT 63,52 73,06 11,7%
Dochody z akcyzy 37,26 42,29 10,3%
Dochody z PIT 22,13 23,49 3,0%
Dochody z CIT 13,16 14,69 8,4%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Wzrost dochodow budzetowych nastepuje gtéwnie za
sprawg znaczacego wzrostu dochodéw podatkowych, a
w szczegolnosci podatkow posrednich. Wedtug
Ministerstwa Finanséw jest to spowodowane faktem, ze
w 2005 r. nie wystgpig juz jednorazowe skutki wejscia
do Unii Europejskiej, obnizajgce dochody budzetu z
VAT i akcyzy. Warto jednak zauwazy¢, a wspomina o
tym réwniez Uzasadnienie do ustawy budzetowej, ze
zwiekszony popyt konsumpcyjny przed wejsciem Polski
do UE spowodowat wyzsze wptywy z podatku VAT
(oraz  CIT, ze wzgledu na wyzsze zyski
przedsigbiorstw). Ten efekt rowniez sie w przysziym
roku nie powtorzy, wiec czynniki jednorazowe nie bedg
dziataty tylko na korzy$¢ dochodéw budzetowych.

Na wzrost dochodéw z tytutu podatkéw posrednich
wplywajg réwniez zmiany systemowe. Dotyczy to
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miedzy innymi przechodzgcych skutkow wejscia w
zycie nowej ustawy o VAT (wyzsze stawki bedg
obowigzywaty przez 12, a nie jak w tym roku tylko 8
miesiecy). Jak wiadomo, elementem ,dopychajagcym”
strone dochodowag budzetu byta zwykle lepsza
Sciggalnos¢ podatkow. Nie zawiedliSmy sie i tym
razem, gdyz jak czytamy w Uzasadnieniu... ,pozytywne
zatozenia odnosnie do procesu gromadzenia dochodow
przez budzet panstwa wynikaja po czesci z
oczekiwanej poprawy dziatalnosci stuzb skarbowych”.
Ciekawe jest jednak to, ze na nastepnej stronie
czytamy, ze na nizszy od spodziewanego poziom
dochodow z VAT w 2004 r. wptyneto ,niezrealizowanie
w petni zatozen co do zakladanych dodatkowych
dochodow wynikajacych z poprawy Sciggalnosci”. Jak
wiec wierzy¢ w poprawe w tym zakresie w roku
przysztym, skoro nie zostaty osiagniete cele
tegoroczne?

Wzrost z tytutu podatku akcyzowego nie powinien
dziwi¢ biorgc pod uwage wzrost stawek, ktory bedzie
miat miejsce w przysztym roku: podwyzka stawki
podatku akcyzowego na benzyny oraz olej napedowy
(0 3,4%), na gaz do tankowania samochodow (o 10%),
podwyzszenie stawki na wyroby spirytusowe (o0 3,4%),
wzrost Srednioroczny stawki na wyroby tytoniowe
(14,7%).

Wysokg dynamike wykazujg jednak rowniez dochody z
tytutu podatkédw bezposrednich, w szczegdlnosci w
porownaniu z rokiem biezacym. W przypadku podatku
dochodowego od o0s6b prawnych Ministerstwo
Finanséw oczekuje w tym roku spadku w ujeciu
nominalnym o 6,8%, natomiast w przysztym roku
oczekiwany jest wzrost o 8,4%. Jesli chodzi o PIT, to po
spadku dochodow z tego tytutu w tym roku o 13,8%, w
roku przysztym maja one wzrosng¢ o 6,1%.
Niewatpliwie pomaga w pewnym stopniu zamrozenie
po raz kolejny progéw podatkowych oraz efekt
eliminacji ulg podatkowych (zwiekszenie obcigzen),
jednak oprocz standardowej argumentacji dotyczacej
szybkiego wzrostu gospodarczego (cho¢ przeciez
nizszego niz w tym roku) Uzasadnienie... nie precyzuje
dlaczego te szacunki sg tak wysokie. By¢ moze znowu
mamy do czynienia z lepszg $ciggalnoscig podatkow.
Szkoda, ze ministerstwo nie pisze jak duza poprawa
zostata poczyniona w tym zakresie w roku biezgcym.

Jesli chodzi o dochody niepodatkowe, to budzet otrzyma
w przysztym roku wigkszg wyptate z zysku NBP (o 570
min zt) i wiecej $rodkdw z tytutu rekompensaty
budzetowej z UE (o 450 min zl). Z drugiej strony,
oczekiwane sa mniejsze dochody z cet (0 655 min zt).
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Dlug publiczny rosnie nadal

Na koniec 2003 roku relacja dlugu publicznego
powiekszonego o przewidywane wyptaty z tytutu
poreczen i gwarancji wyniosta 51,6%. Oznaczato to
przekroczenie pierwszego progu ostroznosciowego
(50%), co zgodnie z ustawg o finansach publicznych
natozyto na ministra finanséw obowiazek zaplanowania
relacji deficytu do dochodéw w budzecie na 2005 r. nie
wiekszej niz 29,3%.

Jak pokazuje ponizsza tabela, deficyt sektora finanséw
publicznych ma zmniejszy¢ sie w przysztym roku o 1,8
pkt proc. W tym samym czasie, wynik pierwotny sektora
(ktéry nie uwzglednia wydatkéow kapitatowych), od
ktérego zalezy zmiana dtugu publicznego, obniza sie o
1,7 pkt proc. i wynosi -1,4% PKB. Planowany deficyt
sektora finanséw publicznych wedlug metodologii
unijnej obniza sie w przysztym roku w podobnej skali i
wynosi 3,9% PKB. Jesli jednak uwzglednilibySmy
negatywng decyzje Eurostatu odnoscie klasyfikacji
polskich funduszy emerytalnych (szczegoty w ramce),
deficyt ten powinien by¢ zwiekszony o 1,9 pkt proc. i
wynioéstby woéwczas 5,8% PKB — wcigz daleko od
spetnienia kryterium z Maastricht na poziomie 3% PKB.

Statystyki dotyczace diugu publicznego sg najlepszg
ilustracjg faktu, ze budzet na przyszty rok nie stanowi
przetomu w publicznych.  Uzywajac
obowigzujgcej obecnie metodologii liczenia dtugu
publicznego, jego relacja do PKB rosnie o 2,5 pkt proc.
i przekracza w 2005 roku drugi poziom bezpieczenstwa
(55% PKB) zapisany w ustawie o finansach
publicznych. Wedlug metody unijnej (ESA95), ktorg
minister finanséw chce wprowadzi¢ z poczatkiem 2005
roku, aby unikng¢é konsekwencji przekroczenia
kolejnych poziomdw bezpieczenstwa, dtug publiczny
rosnie o 1,6 pkt proc.

Finanse publiczne w latach 2004-05 (% PKB)

finansach

MAKROskop Pazdziernik 2004

Czy decyzja Eurostatu oznacza op6znienie
przyjecia euro w Polsce?

Pod koniec wrzesnia Eurostat opublikowat drugg w
tym roku notyfikacje fiskalng, czyli informacje na
temat wielkosci deficytu i dtugu publicznego w krajach

Unii  Europejskiej. Zawierata ona dodatkowe
wiadomosci dotyczgce traktowania prywatnych
funduszy emerytalnych jako czesci sektora

publicznych. Po  dwustronnych dyskusjach z
przedstawicielami krajow cztonkowskich Eurostat
zdecydowat o wprowadzeniu okresu przejsciowego
na zastosowanie sie do marcowej decyzji, wedtug
ktorej polskie OFE nie moga byc¢ zaliczane jako czesc¢
sektora finansow publicznych. Okres przejsciowy
trwa¢ bedzie do marca 2007, co oznacza, ze w
pierwszej notyfikacji fiskalnej za 2007 rok wszystkie
kraje UE beda musiaty zaliczy¢ niegwarantowane
fundusze emerytalne do sektora rzgdowego (dotyczy
to gtownie Polski i Szwecji). Nastgpitby woéwczas
(akurat w roku, kiedy chcemy spetni¢ kryteria z
Maastricht) znaczacy wzrost deficytu i dtugu
publicznego w ujeciu statystycznym.

Eurostat definitywnie odrzucit polskie propozycje
zmian definicyjnych, a jak powiedziat szef tej instytuciji
Michel Vanden Abeele ,nie ma juz w tej sprawie
negocjacji”. Tymczasem jednak, strona polska wcigz
utrzymuje, ze bedzie starata sie przekonac¢ Eurostat
do zmiany zdania. Problem jednak w tym, ze w chwili
obecnej checi wydajg sie niewystarczajace, a decyzja
Eurostatu jest ostateczna. Niemniej jednak, zostaty
jeszcze pewne rozwigzania alternatywne, ktére mogg
pozwoli¢ na unikniecie gwattownego przyrostu
deficytu i dtugu publicznego w 2007 r. Mianowicie,
mozliwe sa wcigz negocjacje z ministrami finansow
UE (EcoFin) aby zmieni¢ definicie ESA95, lub (co
bardziej prawdopodobne) tak zmieni¢ zapisy w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, aby kraje przeprowadzajgce
reformy systeméw emerytalnych nie byty za to karane
opoznieniem wejscia do strefy euro, czy tez blokadg
funduszy unijnych. Bo przeciez gdyby tak sie stato, to
zniechecatoby to kraje majace wysoki ukryty dtug
publiczny w postaci przysztych zobowigzan
emerytalnych (Francja, Niemcy) do reformowania
swoich systemow emerytalnych.

2004 2005
Deficyt sektora finanséw publicznych 6.3 45
(metodologia krajowa) ’ ’
Deficyt pierwotny sektora finanséw publicznych 31 14

(metodologia krajowa)
Deficyt sektora finanséw publicznych (ESA 95) 57 3,9

Dtug Skarbu Panstwa 48,4 50,8

Dtug SP powiekszony o przewidywane wyptaty

o - 49,7 52,3
z tytutu poreczen i gwarancji

Dtug publiczny powiekszony o przewidywane 536 56 1
wyptaty z tytutu poreczen i gwaranc;ji ’ ’

Dtug sektora general government (ESA 95) 46,6 48,2

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw

Wciaz wysokie potrzeby pozyczkowe

Najwazniejszym parametrem budzetu dla uczestnikow
rynku sg potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w
przysztym roku. Ministerstwo poinformowato, ze
wyniosg one 46,5 mid zt wobec 52,4 mid zt
przewidywanych w tym roku. Oznacza to do$¢ znaczng
redukcje, ale jak juz wspomnieliSmy powyzej, jej skala
bedzie mniejsza niz skala zmniejszenia deficytu
budzetowego ze wzgledu na wysokg wartos¢ wydatkow
umieszczonych ,pod kreskg” - transfery do OFE,
prefinansowanie projektow unijnych, oddtuzenie ZOZ,




B w==x | Bank Zachodni WBK

pozyczka dla KUKE S.A. na wypfate gwarantowanych
przez Skarb Panstwa odszkodowan z tytulu
ubezpieczania kontraktow eksportowych. Niewiele
pomoze sptata kredytu przez Narodowy Fundusz
Zdrowia rzedu 320 min zt.

Skala finansowania niedoboru budzetowego (mld zi)

2004 2005
Deficyt budzetowy (ustawa) 45,5 35,0
Transfery do OFE 11,4 11,3
Woydatki zwigzane z akcesjg do UE 3,6 4,6
Rekompensaty 1,5 -
Oddtuzenie ZOZ - 2,2
Sptata kredytu NFZ - -0,3
Pozyczka dla KUKE S.A. - 1,0
Prywatyzacja -7,0 -4,4
Suma 55,0 49,4

Zrédfo: BZ WBK, Ministerstwo Finanséw

Z prywatyzacji zaplanowane jest przekazanie do
budzetu kwoty 4,5 mild zt (catos¢ przysziorocznych
przychodéw z tego tytutu ma wynies¢ 5,3 mid zt).
Niewatpliwie klimat do przyspieszenia procesu
prywatyzacji nie jest w parlamencie sprzyjajacy i, jak
zauwazyt minister finansoéw, to co sie bedzie dziato w
przysztym roku bedzie zalezato od determinacji tego i
nastepnego rzadu. Minister powiedziat, ze potrzeby
pozyczkowe w kraju beda zalezaty od prywatyzacji
(,moze wptyng¢ miliard albo duzo wiecej’) i od
mozliwosci finansowania za granica (,jesli zloty sie
wzmocni to na takie emisje sie nie zdecydujemy”). Tak
wiec, istnieje ryzyko, ze na rynku krajowym rzad bedzie
chciat sprzeda¢ jeszcze wiecej w poréwnaniu z
planowanymi wielkosciami. Ministerstwo Finanséw
zatozyto, ze finansowanie zagraniczne netto pozostanie
na niemalze niezmienionym poziomie (3,58 mid zt
wobec 3,22 mild w 2004 r.). Planowana jest emisja
obligacji na miedzynarodowym rynku finansowym w
kwocie 1,4 mld US$ i 1,25 mid €.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych w kwocie blisko
50 mld zt znajdzie swoje odzwierciedlenie w wielkosci
emisji netto papierow skarbowych na rynku krajowym
planowanych w przysztym roku. Najbardziej

MAKROskop Pazdziernik 2004

papierow skarbowych ogdtem bedzie wyzsza niz w
poprzednim roku mimo redukcji potrzeb pozyczkowych.
Jak pokazuje tabela ponizej, ministerstwo zaplanowato,
ze emisja netto bonéw skarbowych w 2005 r. wyniesie
zero. Oprécz faktu, ze spodziewane warunki rynkowe w
2005 r. uczynig emisje bondéw skarbowych mniej
korzystng niz papierbw o dluzszym terminie
zapadalnosci, ministerstwo doszto prawdopodobnie do
wniosku, ze wielkos¢ emisji brutto w przysztym roku
(podobnie jak w 2004 r. bedzie to nieco ponad 50 mid
zl) bedzie na maksymalnym poziomie mozliwym do
zaabsorbowania przez rynek po rozsadnych cenach.
Planowana wielkos¢ podazy obligacji na aukcjach w
2005 r. wynosi 66,2 mid zt w przypadku obligacji o
statym oprocentowaniu i 7,8 mld w przypadku obligaciji
0 zmiennym oprocentowaniu. Dla pordéwnania
odpowiednie kwoty dla 2004 r. wynoszg 68,5 mid zt i
10,2 mid zt.

Krajowe finansowanie netto potrzeb pozyczkowych (w
min ztotych)

Plan 2004 Budzet 2005/2004
2005

Finansowanie krajowe 47 608,9 429148 -9,9
Skarbowe papiery wartosciowe 445211 45891,0 31
1. SPW (rynkowe) 43 358,7 43 853,6 1,1
1.1. Bony skarbowe 32455 0,0
1.2. Obligacje rynkowe 40113,2 43 853,6 9,3
1.2.1. 0 zmiennym 74898 5593,9 -25,3
oprocentowaniu
1.2.2. o stalym oprocentowaniu 30811,3 36 422,7 18,2
1.2.3. indeksowane 18121 1836,9 14
2. Obligacje oszczednosciowe 28958 2940,0 1,5
3. Obligacje nierynkowe -1733,3 -902,6 -47,9
Udzielone pozyczki -228,3 -2904,9 1272,4
Srodki przechodzace na rok 3316,0 -71,3
kolejny

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Jesli chodzi o strukture inwestoréw rynku finansowego,
ktorzy wedtug Ministerstwa Finanséw beda finansowac
niedobor fiskalny, najbardziej istotna zmiana, w
porownaniu z rokiem biezacym, obserwowana jest w

Finansowanie niedoboru budzetowego (w min zlotych)

istotny wzrost (blisko 20%) nastapi w

. . . Planowane  Struktura Projekt Struktura
przypadku obligacji o statym oprocentowaniu wykonanie (%) 2004  budietu (%) 2005
(szczegoty w tabeli), co moze by¢ postrzegane 2004 2005
jako negatywny czynnik dla dtugiego korica | Ogotem 50827,8 1000 464949 100,0
krzywej rentownosci. Ministerstwo stara sie to | 1-Bankowe 72928 143 82141 7
wyjasnié¢ zmiana warunkéw rynkowych, ktore 2. Pozabankowe 22000,0 433 224720 483
czynia emisje obligacji o statym 3. Inwestorzy zagraniczni 15000,0 29,5 12300,0 26,5
. .. 5. Saldo srodkow przechodzace 3316,0 6,5 -711 -0,2
oprocentowaniu  bardziej korzystng dla
. . . .. 6. Zagraniczne 32189 6,3 35799 7,7
budzetu, ale faktem jest, Zze emisja netto

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw

rynkowych  papierow  skarbowych  oraz
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przypadku wzrostu udziatu sektora bankowego i
instytucji niebankowych polskiego rynku finansowego
oraz spadku wudziatu inwestorow zagranicznych.
Ponadto, ,saldo $rodkéw przechodzacych na rok
nastepny” zmniejsza sie catkowicie, co zgodne jest z
wczesniejszymi zapowiedziami ministra finansow o
zamierzonym catkowitym wykorzystaniu tzw. lokaty
ptynnosciowej, aby unikngé przekroczenia relacji dtugu
publicznego do PKB na poziomie 55% PKB (w tym roku
obowigzuje jeszcze stara, polska metoda liczenia
dtugu publicznego).

Strategia dla nowego rzadu

Rzad przyjat rowniez Strategie zarzgdzania dtugiem
publicznym. Dokument ten, podobnie jak inne
Srednioterminowe plany, nie powinien miec istotnego
wptywu na rynek, poniewaz  jest bardzo
prawdopodobne, ze i tak moze by¢ zmodyfikowana
przez nowy rzad po wyborach. Choé przyznac nalezy,
ze nowy minister finanséw raczej nie bedzie miat
innego wyboru jak tylko dgzy¢ do obnizenia (wzglednie
stabilizacji) relacji dtugu publicznego do PKB.

Wedtug informacji zawartych w tym dokumencie relacja
dtugu publicznego do PKB wedtug metodologii ESA95
ma wzrasta¢ do 2006 r., a w 2007 r. ustabilizuje sie
dzieki obnizeniu deficytu budzetowego do 30 mid zt (32
mid w 2006 r.), przy czym relacja dtugu Skarbu Panstwa
do PKB ma rosng¢ nawet w 2007 roku. Planowane jest
ponadto, ze jednostki samorzadu terytorialnego wykazg
deficyt rzedu 0,3% PKB w latach 2005-06, po czym ich
finanse zbilansuja sie w 2007 roku. Rzad oczekuje, ze co
roku wplywy netto (przekazywane do budzetu) z
prywatyzacji wyniosg 4,5 mid zt.

Finanse publiczne w latach 2005-07 (% PKB)

MAKROskop Pazdziernik 2004

Zalozenia makroekonomiczne Strategii...

2005 2006 2007

Wzrost PKB (%) 5,0 4,8 5,6
Inflacja CPI ($rednio w okresie, %) 3,0 2,7 2,5
Stopa referencyjna (koniec okresu, %) 7,40 7,40 7,00
Stopa referencyjna (Srednio w okresie, %) 750 7,25 6,75
EUR/PLN (koniec okresu) 4,39 425 4,24
EUR/PLN ($rednio w okresie) 4,42 429 4,24
USD/PLN (koniec okresu) 3,72 3,73 3,85
USD/PLN ($rednio w okresie) 3,68 3,70 3,79

2005 2006 2007

Deficyt budzetu panstwa 3,7 3,1 2,7
Wynik jednostek samorzadu terytorialnego  -0,3 -0,3 0,0
Dtug Skarbu Panstwa 50,8 51,9 523
Panstwowy diug publiczny 54,6 553 55,0

Dtug publiczny powiekszony o
przewidywane wypfaty z tytutu poreczen i 56,1 56,8 56,5
gwarangcji

Dtug sektora general government (ESA 95) 48,2 48,3 47,7

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw

Poza zahamowaniem  przyrostu relacji dtugu
publicznego do PKB, Strategia... zaktada w latach
2005-2007 sg wzrost przecietnej zapadalnosci dtugu
rynkowego (z 2,12 lat w 2003 r. do 2,6-2,9 lat) oraz
zwiekszenie udziatu sektora pozabankowego oraz
zagranicznych inwestorbw w finansowaniu ogotem
polskiego dtugu.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Opinia Rady Polityki Pienieznej o budzecie

Pod koniec wrzesnia, Rada Polityki Pienieznej przyjeta i
opublikowata opinie do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2005. Ocena RPP wydaje sie bardzo wywazona.
Zatozenia  makroekonomiczne  budzetu  zostaly
ocenione pozytywnie i, chociaz niektére pozycje
dochodow okreslono jako bardzo ambitne i by¢é moze
zbyt optymistyczne, ogdlny krytycyzm nie byt zbyt duzy.
Rada przyznata, ze budzet ten jest krokiem w dobrym
kierunku poniewaz ogranicza rozmiar deficytu
fiskalnego i uwzglednia wprowadzenie czesci
oszczednosci zaproponowanych w planie Hausnera. Z
drugiej strony, RPP stwierdzita, ze konieczne jest
uproszczenie systemu podatkowego oraz dalsze
reformy fiskalne zmierzajace do ograniczenia deficytu
strukturalnego  poprzez  ograniczenie = wydatkow
publicznych.

Rada Polityki Pienieznej pokazata szacunki banku
centralnego réznych miar nieréwnowagi finanséw
publicznych. Wynika z nich, ze rozmiar deficytu
fiskalnego skorygowanego o wahania cykliczne jest
nizszy niz w 2004, ale znacznie powyzej tego z roku
2003, co sugeruje, ze skala pozadanego zaciesnienia
polityki fiskalnej powinna by¢ znacznie wieksza. RPP
podkreslita, ze aby zapobiec dalszej akumulacji dtugu
publicznego niezbedne jest przeprowadzenie dalszych
reform w kolejnych latach, a niezbednym warunkiem
odwrdcenia tendencji narastania dlugu jest jak
najszybsze osiggniecie nadwyzki pierwotnej w
budzecie.

Miary nieréwnowagi finanséw publicznych (% PKB)

2003 2004 2005

Cyklicznie skorygowany wynik sektora 38 57 43
Cyklicznie skorygowany wynik
pierwotny sektora

Zrédfto: NBP

07 -26 12
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Temat miesigca

Co z ta Rada?

Prawie od poczatku swojej kadencji nowa Rada Polityki
Pienieznej zaskakiwata rynek finansowy swoimi
decyzjami. Dotyczyto to zaréwno zmiany nastawienia w
polityce pienieznej w kwietniu, jak i czterech decyzji
dotyczacych stop procentowych w okresie od czerwca
do wrzesnia. Po trzech podwyzkach stop w skali réznej
od tej, jakg przewidywata wiekszos¢ uczestnikéw rynku,
na posiedzeniu we wrzesniu RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian i utrzymata restrykcyjne
nastawienie w polityce pienieznej, podczas gdy
zdecydowana wiekszosé uczestnikow rynku
spodziewata sie podwyzki o 25 lub 50 pkt. bazowych.
Czasami witadze monetarne zaskakuja rynki finansowe
podjetym kierunkiem dziatan, aby osiggng¢ okreslony
cel (tak mogto by¢ w czerwcu, kiedy to RPP chciata
zbudowa¢ wiarygodnos¢ anyinflacyjng). Trudno jednak
sobie wyobrazi¢, aby taki cel przyswiecat Radzie
Polityki Pienieznej na kilku kolejnych posiedzeniach z
rzedu. Analizujgc rozbieznosci pomiedzy decyzjami w
sferze polityki pienieznej i oczekiwaniami dotyczacymi
tych decyzji zada¢ mozna sobie pytanie: czy
kontrowersyjne sg dziatania RPP, czy tez moze
prognozy uczestnikébw rynkéw finansowych sa
nieodpowiednie? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
warto przeanalizowa¢ sygnaty wysytane przez Rade po
poszczegodlnych posiedzeniach (gdyz na ich podstawie
formutowane sg oczekiwania przyszitej polityki) oraz
zestawi¢ je z dziataniami podjetymi na posiedzeniach
kolejnych. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na nadmierng
zmiennos$¢ rynkéw finansowych, wywotang decyzjami
RPP, ktérej mozna byto unikng¢ prowadzac bardziej
przejrzysta  polityka pieniezng. W  nakresleniu
oczekiwan odnosnie kierunkéw i celow polityki
pienieznej w przysztym roku powinny pomoéc -—

Krétka historia wypadkoéw polityki pienieznej
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przynajmniej teoretycznie — projekcja inflacji, ktérg NBP
opublikowat po raz pierwszy w sierpniu oraz przyjete
przez Rade Polityki Pienieznej na wrzesniowym
posiedzeniu ZatozZenia polityki pienieznej na rok 2005.

RPP lubi zaskakiwaé

Podczas gdy w okresie czerwiec-wrzesien Rada
Polityki Pienieznej nie zaskoczyta raczej rynkow
finansowych taczng skalg restrykcyjnosci polityki
pienieznej (stopy procentowe w gére o 125 pkt.
bazowych), poszczegolne jej decyzje byty trudne do
przewidzenia. Ciekawe jest rowniez to, ze kazdg z
decyzji, jesli traktowa¢ je indywidualnie, mozna
uzasadni¢ licznymi argumentami ekonomicznymi
dostepnymi w chwili jej podejmowania. Problem jednak
w tym, Zze decyzji tych nie nalezy rozpatrywac w
oderwaniu od decyzji poprzednich oraz od sygnatow
ptynacych z banku centralnego, w szczegodlnosci z
tresci komunikatow po posiedzeniu oraz z projekciji
inflacyjnej. Tabela przedstawia najwazniejsze, naszym
zdaniem, fragmenty (sgq one zwykle wyttuszczone)
komunikatow po posiedzeniach RPP. Oczekiwania
rynku w poszczegolnych miesigcach przedstawiamy na
stronie 16.

Przypomnijmy jak przebiegata polityka pieniezna w
ostatnich miesigcach. Po pierwszej podwyzce o 50 pkt
bazowych w czerwcu, pokazujgcej antyinflacyjne
podejscie nowej RPP, mieliSmy do czynienia z
uspokojeniem nastrojow i obnizeniem skali podwyzki do
25 pkt bazowych w lipcu. Mozna byto wtedy
przypuszczaé, ze rysuje sie pewna strategia Rady
Polityki Pienieznej — wystanie mocnego sygnatu na
poczatku celem zwiekszenia wiarygodnosci, a
nastepnie stopniowe zwiekszanie restrykcyjnosci, w
miare rozwoju sytuacji makroekonomicznej. Informacja
po lipcowym posiedzeniu sugerowata, ze
najistotniejszym elementem wptywajagcy na skale

Miesiac Decyzja Uzasadnienie
+ 50 pkt Dazac do tego aby podwyzszona inflacja miata charakter przejsciowy i aby, po wygasnieciu czynnikéw
Czerwiec b pit. nadzwyczajnych, powrdcita do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym RPP (2,5%), Rada postanowita,
azowych / ’
podwyzszy¢ stopy NBP o 0,5 pkt. proc.
+ 25 pkt Znaczacy wzrost oczekiwan inflacyjnych potaczony z rosngcym prawdopodobienstwem utrzymania sie
Lipiec pit. wysokiego tempa wzrostu gospodarczego zwieksza ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Istotne
bazowych - o = » e h .
znaczenie w ksztaltowaniu sie przysztej inflacji bedzie miata dynamika wynagrodzen w gospodarce.
Czynnikami, ktére zadecydowaty o skali podwyzki, byty wyniki sierpniowej projekciji inflacji oraz ryzyko
Sierpien + 50 pkt. pojawienia sie presji pfacowej wywotanej oczekiwaniami inflacyjnymi. Dazac do tego aby podwyzszona
P bazowych inflacja miata charakter przejsciowy, Rada nie zmienia stanowiska, ze zacie$nienie polityki pienieznej
powinno nastepowac stopniowo.
Jezeli obserwowana w trzecim kwartale br. aprecjacja ztotego utrwali sig, wowczas zwiekszy sie
o 0 pkt. - o . . ) : ) . . s )
Wrzesien prawdopodobienstwo, ze inflacja w srednim okresie bedzie przebiegata nieco nizej niz przedstawiono w
bazowych : . .
Raporcie o inflacji

Zrédfo: NBP. BZ WBK
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kolejnych podwyzek stép procentowych bedzie sita
presji ptacowej w gospodarce. Poniewaz nie
spodziewaliSmy  znacznego wzrostu dynamiki
wynagrodzen w gospodarce, wydawato sie wowczas,
ze bardziej prawdopodobne byly kolejne kroki o ¢wier¢
punktu procentowego. Rzeczywistos¢ okazata sie
jednak bardziej skomplikowana. | to pomimo faktu, ze
opublikowane w sierpniu dane o ptacach wskazaty na
najmniejszy wzrost od poczatku roku (o 3,6% r/r).
Okazato sie bowiem, ze nowym argumentem w rekach
Rady Polityki Pienieznej (a przynajmniej niektérych jej
cztonkéw) stata sie projekcja inflacji przygotowana
przez zespot analityczny NBP.

Do wyzszej od spodziewanej podwyzki stop
procentowych w sierpniu (0 50 pkt. bazowych)
przyczynita sie wtasnie projekcja inflacji, wymieniona na
pierwszym miejscu w komunikacie (warto przypomniec,
ze uczestnicy rynku zapoznali sie z projekcjg dopiero
po podjeciu przez RPP decyzji o stopach
procentowych, wiec nieprzewidywalnosé¢ tego ruchu
byta niejako oczywista). Drugim argumentem byta
mozliwo$¢ zadan ptacowych, ktére mogtyby pojawic sie
podczas prac Komisji Trojstronnej. Restrykcyjnosé
polityki pienieznej widoczna byta nie tylko w skali
podwyzki stép procentowych, ale rowniez w
komunikacie. Mozna powiedzie¢, ze po posiedzeniu
sierpniowym zarysowywata sie kolejna strategia polityki
pienieznej, réozna od tej widocznej po posiedzeniu
lipcowym. Wedtug projekcji inflacji, stopy procentowe
banku centralnego powinny kontynuowaé¢ trend
wzrostowy, jesli Rada Polityki Pienieznej chce osigagnaé
cel inflacyjny w $rednim terminie. Skoro RPP uwierzyta
w projekcje inflacyjng i na tej podstawie podjeta
agresywng decyzje w sierpniu, mozna byto spodziewacé
sie kolejnej podwyzki we wrzesniu. Ktéz moégt jednak
przypuszczac, ze wiara RPP okaze sie tak krotkotrwata.
W sierpniowym komunikacie RPP napisata, ze ,nie
zmienia stanowiska, ze zaciesnienie polityki pienieznej
powinno nastepowac¢ stopniowo”. Ciekawe jest to, ze
po pierwsze, RPP podtrzymata stanowisko, o ktorym
nigdy wczesniej nie informowata, a po drugie, trudno
byto zrozumie¢ co oznacza stowo ,stopniowo”.
Odpowiedz przyszta podczas konferencji prasowe;j,
kiedy to prezes NBP Leszek Balcerowicz uznat, ze
moze to by¢ zaréwno 25 pkt. bazowych jak i 50 pkt.
bazowych. Sam woéwczas prawdopodobnie nie
przypuszczat, ze ,stopniowo” w rozumieniu catej Rady
moze rowniez oznacza¢ brak podwyzki juz we
wrzesniu.

Jak wiemy, we wrze$niu nastgpita kolejna zmiana
strategii, a brak podwyzki byt uzasadniony przede
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umocnieniem sie zlotego. Okazato sie, ze w funkciji
reakcji banku centralnego kurs walutowy odgrywa
ogromna role, przy czym poprzedni komunikat w ogodle
tego nie sugerowat, a kurs walutowy wystgpit w nim
wrecz w kontek$cie ryzyka deprecjacji w przypadku
braku reform fiskalnych, co mogtoby by¢ ,zrédiem
dodatkowej presji inflacyjnej”. Miesigc wczesniej, w
komunikacie lipcowym, umacniajacy sie zioty zostat
wymieniony jako czynnik sprzyjajacy niskiej inflacji —
.Znaczace umocnienie kursu ztotego, jesli sie utrwali,
bedzie oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia inflacji”.
Dwaj czionkowie RPP (Andrzej Stawinski, Andrzej
Wojtyna) w artykule opublikowanym w Gazecie
Wyborczej 21 lipca, czyli po kilku tygodniach aprecjaciji
ztotego pisali, ze ,wystepuje wiele symptomow
Swiadczacych, ze trend zmian kursu ztotego witasnie
ulegt odwréceniu”. Najwyrazniej jednak te symptomy
nie byly kluczowe w podejmowaniu decyzji o kolejnych
podwyzkach stdép procentowych w lipcu i sierpniu.
Dopiero we wrzeéniu, kiedy ztoty umocnit sie o kolejne
dwa procent, zostat on uznany za kluczowy element
wyeksponowany w komunikacie i wplywajacy na
decyzje. Tak wiec Rada w lipcu wspomniata o kursie
walutowym, a w sierpniu przemilczata ten element tylko
po to aby zrobi¢ z niego kluczowy czynnik we wrzesniu.
Komunikat wrzesniowy wcale jednak nie jest
jednoznaczny, gdyz czytamy w nim réwniez, ze ,ocena
wplywu obecnej aprecjacji ztotego na przyszlg inflacje
obarczona jest znacznag niepewnoscig”’. Co ciekawe
komunikat méwi, ze ,od ostatniego posiedzenia Rady
pojawity sie niepokojagce sygnaly sSwiadczace o
nasilaniu sie zadan placowych”. Przypomnijmy, ze
ryzyko zadan ptacowych byto jednym z gtéwnych
argumentow za podwyzkami stop procentowych w
czerwcu, lipcu, i sierpniu. Dlaczego wiec Rada nie
podniosta stop we wrzesniu skoro to ryzyko byto wcigz
wysokie, a moze wrecz wzrosto? Najwyrazniej dla RPP
wazniejszym  argumentem  byto  kilkuprocentowe
umocnienie ztotego, ktére wptywa korzystnie na inflacje
w krotkim okresie, ale jego wptyw w dtuzszym okresie
jest bardzo niepewny. Szkoda, ze tak wysokiej
istotnosci kursu walutowego w funkcji reakcji nie
zasygnalizowata Rada wczes$niej. Jaki sygnat ptynie
wiec z komunikatu wrzesniowego, ktéry mogitby poméc
w przewidywaniu kolejnych ruchéw polityki pienieznej?
Jedli ztoty sie umocni a presja ptacowa znacznie nie
zwiekszy, ceteris paribus, nie bedzie podwyzek stdp
procentowych. Jednak nalezy pamieta¢, ze
przedstawiona powyzej historia decyzji RPP z ostatnich
kilku miesiecy pokazuje, ze prognozowanie kierunku
polityki pienieznej na podstawie sygnatéw wysytanych
w komunikatach moze nie by¢ zbyt owocne.
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Projekcja inflacji — pomaga czy przeszkadza?

Decyzje Rady Polityki Pienieznej z ostatnich dwdch
miesiecy byty pod silnym wptywem bardzo waznej
informaciji, ktérym bylo rozpoczecie publikacji projekciji
inflacji. Mimo ze w wielu krajach ciato odpowiedzialne za
decyzje polityki monetarnej nie jest wilascicielem
projekcji, juz w lipcowym numerze MAKROskopu
ostrzegaliSmy, ze zastosowanie takiego rozwigzania w
naszym kraju moze przynie$¢ pewne negatywne skutki
(przynajmniej na poczatku). PisaliSmy woéwczas, ze
.projekcje, ktorych wiascicielem byliby analitycy NBP,
zakftadajac, ze moglyby one zostaé zignorowane przez
RPP, moglyby w niektérych sytuacjach wprowadzaé
obserwatoréw polityki pienieznej w btad, a wiec stanowi¢
dodatkowe zrodto niepewnosci”. Niestety, tak witasnie
stato sie we wrzesniu, gdyz Rada Polityki Pienieznej po
podjeciu sierpniowej decyzji na podstawie projekcii,
wycofata sie niejako z tego ruchu w kolejnym miesigcu.

W trakcie prezentacji projekcji inflacyjnej pod koniec
sierpnia  wiceprezes NBP  Krzysztof  Rybinski
powiedziat, ze powr6t do celu inflacyjnego na poziomie
2,5% wymaga¢ bedzie dalszych, zdecydowanych
podwyzek stép, a ich skala powinna by¢ wyzsza niz
wyceniana wowczas przez rynek. Patrzac na ostatnig
decyzje Rady o pozostawieniu stéop bez zmian,
wypowiedzi wiceprezesa NBP nie wydajg sie by¢
spojne ze sposobem rozumowania RPP. W tym
kontek$cie, wrzesniowa decyzja RPP moze byé
zinterpretowana jako swego rodzaju wotum nieufnosci
wobec projekcji inflacyjnej NBP, ktéra znalazta sie na
jednym z czotowych miejsc wsrod argumentéw za
wiekszg skalg podwyzki stép
procentowych w sierpniu. W ciggu ostatnich tygodni
przed posiedzeniem, kilku cztonkow RPP
zdystansowato sie od wnioskéw wynikajacych z
projekcji, wiec mozna odnies¢ wrazenie, ze brak
podwyzki w tym miesigcu byt forma zréwnowazenia czy
zrekompensowania (przypuszczalnie) zbyt silnej reakc;ji
sprzed miesigca na przedstawiong wtedy przesadnie
pesymistyczng projekcje inflacji. Taka sytuacja
wprowadza dodatkowe zrodio niepewnosci, jesli chodzi
o przewidywanie decyzji polityki pienieznej, poniewaz
ujawnia ona rosngce rozbieznosci pomiedzy RPP i
zespotem analitycznym NBP.

niz oczekiwano

Co ciekawe, w oficjalnym komunikacie opublikowanym
po posiedzeniu RPP nie wyrazono wprost zastrzezen
wobec projekcji inflacyjnej NBP. Wprost przeciwnie, w
informacji po posiedzeniu czytamy, ze przebieg
procesbw w wiekszosci obszarow dotyczacych
gospodarki polskiej i sSwiatowej byt zgodny =z
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oczekiwaniami przedstawionymi w Raporcie o inflacji.
Stad tez oficjalny komunikat RPP nie byt zbyt pomocny
w okresleniu motywow, ktére staty za decyzjg o
przerwaniu cyklu podwyzek stép procentowych, a takze
w przeprowadzeniu oceny, czy jest to tylko przerwa w
cyklu, czy tez moze jego zakonczenie. By¢é moze
komunikat po posiedzeniu nie byt pisany przez osoby,
ktére podjety decyzje o utrzymaniu stép bez zmian.

Nalezy pamieta¢, ze analitycy NBP przedstawig w
listopadzie nowa projekcje inflacji, ktéra naszym
zdaniem utrzyma najwazniejsze wnioski co do
Srednioterminowych zagrozen dla celu inflacyjnego,
nawet jesli niektore wazne zatozenia staly sie
nieaktualne. Wcigz mamy nadzieje, ze projekcja inflacji
bedzie przydatna w okre$laniu przysztych zmian w
polityce pienieznej. By¢é moze, sposobem na wiekszg
spojnos¢ informacji przekazywanych przez zaréwno
RPP, jak i analitykow NBP, bytby wiekszy udziat
czlonkéw Rady w powstawaniu projekcji inflacji np. przy
formowaniu jej podstawowych zatozen. W ten sposéb
projekcja inflacji bytaby dla rynku istotng informacja,
gdyz bytaby wieksza szansa, ze wnioski z niej ptyngce
nie zostang zignorowane przez Rade.

Przewidywalnos¢ bardzo ograniczona

Jak wspomniano powyzej, przypadkowos¢ ruchow stop
procentowych obserwowana w ostatnich miesigcach
nie utatwia przewidywania przysztego kierunku polityki
pienieznej. Z pewnoscig fakt, ze przeciwnicy
jakiejkolwiek podwyzki stop procentowych przewazyli
we wrzesniu mimo tego, ze ogodlna ocena sytuacji
gospodarczej nie ulegta znaczacej zmianie, sugeruje,
ze nalezy by¢ ostroznym w przewidywaniu skali

dalszego zaciesnienia polityki pieniezne;.
Przypomnijmy, ze dwa-trzy miesigce temu
oczekiwalismy, ze obecny cykl podwyzek stop

procentowych zakohczy sie na poziomie 7,0-7,5%. Po
sierpniu przesuneliSmy sie w strone gornej granicy tego
przedziatu ze wzgledu na ,jastrzebig” podwyzke o 50
pkt. bazowych, jej uzasadnienie oraz publikacje
pesymistycznej projekcji inflacyjnej, ktore
zasugerowaty, ze postrzegane przez RPP zagrozenia
dla inflacji sg istotne i jest ona zdeterminowana je
zwalczaé. Jednakze wrzedniowa decyzja dowiodta, ze
sygnaty wysytane przez RPP po poprzednim
posiedzeniu byly mylace (ale czy nie byto tez tak w
lipcu?), a poprzednie przewidywania mowigce o mniegj
zdecydowanych podwyzkach moga by¢ bardziej
uzasadnione.

Prosze zauwazy¢, ze gdyby kontynuowana byta
strategia zarysowana po lipcowym posiedzeniu, a
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zarobwno W sierpniu, jak i we wrzesniu stopy
procentowe zostatyby podwyzszone o 25 pkt.
bazowych, to stopa referencyjna NBP bytaby na takim
samym poziomie jak jest dzisiaj (6,5%), a nie
mielibysmy do czynienia z catym zamieszaniem.
Przedstawiona sSciezka decyzji pozwala watpi¢, czy
RPP posiada spodjng i logiczng taktyke dziatania aby
osiggna¢ zatozony cel inflacyjnego. Nagte i niezbyt
dobrze uzasadnione przeskoki pomiedzy wiekszymi i
mniejszymi zmianami stép procentowych  w
poprzednich miesigcach oraz brak podwyzki na
ostatnim posiedzeniu sugerujg, ze decyzje RPP
podejmowane sag bez jakiejs wyraznej, przemyslanej
reguty, w sposob nieco przypadkowy i zaleze¢ mogg od
zmieniajacego sie uktadu sit w Radzie. Poszczegodlne
decyzje pokazujg, ze bez wzgledu na rzeczywiste
intencje RPP, przejrzystos¢ polityki pienieznej i
przewidywalno$¢ przyszltych decyzji jest bardzo
niewielka. Oczywiscie nie odbywa sie to bez kosztow
dla gospodarki. Jak pisalismy w lipcowym
MAKROskopie: dzieki doskonatej przejrzystosci polityki
pienieznej funkcja reakcji banku centralnego jest w
petni przewidywalna, a cel inflacyjny w petni wiarygodny
i w takiej sytuacji zmiany krzywej dochodowosci
nastepuja wytacznie w reakcji na publikacje danych, a
nie na zmiany parametréw polityki pieniezne;j.
Analizujgc ostatnie kilka miesiecy poczynan Rady
Polityki Pienieznej, mozna odnie$¢ wrazenie, Ze jest na
odwrdt, a polska gospodarka moze ponosi¢ koszty tzw.
niespodzianek w polityce pienieznej. Ponizszy wykres
przedstawia nie tylko, ze rynek finansowy nerwowo
reagowat na decyzje RPP, ale tez ze w wyniku
argumentacji i ,strategii”
nastepowaty wrecz zmiany kierunku trendéw cen
niektérych instrumentoéw finansowych (w szczegdlnosci
rynkowych stop procentowych o krotkim terminie
zapadalnosci) na skutek dziatan RPP.

catkowitych ~ zmian

Nieprzewidywalnosé RPP, a zmiennos¢ rynku
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Polityka pieniezna AD 2005

We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej opublikowata
rowniez Zatozenia polityki pienieznej na 2005 rok, w
ktorych, zgodnie z zapowiedzig, Rada wyjasnita jak
rozumie ciggty cel inflacyjny na poziomie 2,5% i
przedziat dopuszczalnych wahan +/-1% oraz sposoéb
jego realizacji. Poniewaz jest to pierwszy tego rodzaju
dokument nowej Rady, warto przyjrze¢ sie bardziej
szczegotowo przedstawionym w nim zagadnieniom.
Wyjasnienie odnosnie interpretacji celu oraz jego
realizacji zostato przedstawione w dziesieciu punktach
(patrz ramka).

Dekalog Rady Polityki Pienieznej

1.Cel ciagly oznacza, ze mierzony on jest w kazdym
kolejnym miesigcu, a nie jedynie w grudniu. Horyzontem
obowigzywania jest wejscie do ERM2 lub zakonczenie
kadenciji obecnej Rady.

2.Glébwng podstawe interpretacji celu inflacyjnego
stanowi miara inflacji CPI w ujeciu r/r w danym miesigcu.
Uzasadnione jest réwniez postugiwanie sie wskaznikami
kwartalnymi i Sredniorocznymi.

3.Polityka pieniezna jest jednoznacznie nakierowana na
utrzymanie inflacji jak najblizej poziomu 2,5%, a nie tylko na
utrzymanie jej wewnatrz dopuszczalnego pasma wahan.

4 .Fluktuacje wewnatrz pasma +/-1% nalezy traktowac jako
naturalne efekty niewielkich losowych wstrzaséw oraz
czynnikdw koniunkturalnych, kiére powinny sie nawzajem
neutralizowa¢ w diugim okresie, nie wymagajac z reguty
reakcji ze strony polityki pienieznej. Nieoczekiwane i silne
wstrzasy, w wyniku ktorych inflacja wykroczy poza pasmo,
moga wymagac reakcji ze strony banku centralnego.
5.Skala reakcji wymieniona w pkt. 4 zaleze¢ bedzie od
sity zaburzen i stopnia inercyjnosci oczekiwan inflacyjnych.
Reakcja na wstrzasy popytowe stanowi mniejszy problem,
trudnoscig jest reakcja na wstrzasy po stronie podazowe;j,
kiére oddziatujg na inflacje i wzrost gospodarczy w
przeciwnych kierunkach.

6.Przy wiekszych wstrzgsach natury podazowej zadaniem
polityki pienieznej bedzie przeciwdziatanie tzw. efektom
drugiej rundy, tj. wzrostowi zgdan ptacowych i oczekiwan
inflacyjnych. Przy analizie wstrzasow podazowych
przydatne stajg sie miary inflacji bazowej.

7.Dlugos¢ opdznien reakcji  produkcji i inflacji na
prowadzong polityke pieniezng zalezy w duzej mierze od
zmian strukturalnych i instytucjonalnych zachodzacych w
gospodarce. Banki centralne moga tylko w przyblizeniu
okresli¢ okres jaki mija od podjecia decyzji do wptywu na
gospodarke.

8.Brak decyzji o zmianie stép procentowych przez kilka
miesiecy lub kwartatéw jest rowniez decyzjg o istotnych
konsekwencjach dla gospodarki, gdy prowadzi do
stopniowego zamykania albo otwierania sie luki popytowe;.
9.Poniewaz polityka monetarna bedzie prowadzona w
warunkach wysokiej niepewnosci, decyzje powinny opieraé¢
sie na wykorzystaniu catej dostepnej informaciji, a nie tylko
projekcji inflacyjnej oraz nie jest mozliwe postugiwanie sie
prostg, znana uczestnikom rynku regutg polityki.

10.Przy ocenie restrykcyjnosci polityki pienieznej powinno
sie bra¢ pod uwage nie tylko wysokos¢ realnych stop

procentowych, ale tez poziom realnego kursu walutowego.

W kontekscie dziesieciu zasad prowadzenia polityki
pienieznej, warto spojrze¢ na to, jak Rada przedstawia
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warunki prowadzenia polityki pienieznej w chwili
obecnej i jak uzasadnia podjete dziatania. Ot6z, reakcja
banku centralnego w 2004 roku miata na celu
zapobiezenie wzrostowi cen w wyniku wzrostu
oczekiwan inflacyjnych i zgdan ptacowych. Jednakze
RPP uwzgledniata tez wptyw, jaki wstrzasy podazowe
wywierajg na popyt krajowy. Bilans ryzyka, ktory
przedstawia Rada, sugeruje, naszym zdaniem, ze ze
strony wysokich cen ropy naftowej widzi ona wyzsze
ryzyko niekorzystnego wptywu na Kkoniunkture niz
niekorzystnego wplywu na inflacje. Rada Polityki
Pienieznej przedstawita liczne dylematy przed ktérymi
stajg wtadze monetarne, nie przedstawita jednak, jak
mozna byto przypuszczaé, jak te dylematy wplywaty na
zmiane skali reakcji w poszczegolnych miesigcach.

Gléwnym zadaniem polityki pienieznej w 2005 roku
bedzie obnizenie inflacji, najpierw do przedziatu
dopuszczalnych wahan, a potem ,w poblize celu 2,5%".
Wydaje sie, ze Rada bedzie postrzegata cel inflacyjny
symetrycznie, czyli tak samo bedzie traktowata
odchylenia od celu ponizej i powyzej 2,5%. Rada
podkreslita, ze proces obnizania inflacji powinien sie
odby¢ przy uniknieciu niepotrzebnych wahan produkciji,
stép procentowych i inflacji.

Rada stwierdzita, ze natura mechanizméw transmisji
polityki pienieznej w Polsce sugeruje, ze skutki
wiekszosci wstrzasow dla inflacji mozna zneutralizowac¢
w ciggu 1-3 lat, w zwigzku z czym RPP ,bedzie
kontynuowaé¢ dziatania zmierzajgce do stosunkowo
szybkiego obnizenia inflacji do poziomu 2,5% w ciggu
5-7 kwartatéw”. Rada wymienia czynniki, ktére mogg
ufatwi¢ lub utrudni¢ realizacje zatozonego przedziatu
inflacji. Przy czym, co warte podkreslenia, wedtug Rady
istniejg az trzy korzystne tendencje (pro-eksportowy
charakter ozywienia, szybki wzrost wydajnosci pracy,
stosukowo staba pozycja firm w zakresie przenoszenia
kosztéw produkcji na ceny konsumenta), ktére moga
sprzyja¢ powrotowi inflacji do celu. Z drugiej strony,
istnieje tylko jeden element (silne niekorzystne wstrzasy
podazowe np. kolejne podwyzki cen ropy), ktéry moze
prowadzi¢ do wydtuzenia powrotu do celu inflacyjnego.
Jesli wezmiemy pod uwage, ze RPP postrzega ten
wiasnie jedyny czynnik jako ryzyko dla koniunktury,
mozemy dojs¢ do wniosku, ze RPP zapatruje sie dos¢
pozytywnie na perspektywy inflacji w Polsce.

Wedtug Zatozen... polityka pieniezna powinna by¢ w
duzym stopniu nakierowana na przysztos¢. Jednak
poniewaz wstrzasy podazowe wyraznie zwiekszyty
niepewnos$¢ dotyczaca przysziej inflacji, RPP bedzie
poswieca¢ duzo uwagi nie tylko projekcji inflacyjnej
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zamieszczanej w Raporcie o inflacji, ale tez

.prognozom  przygotowanym przy  wykorzystaniu
réznych modeli, stosowanych w NBP i innych
instytucjach”. Jednak projekcja inflacyjna ma by¢

istotnym punktem odniesienia dla decyzji RPP (czego
nie bylo wida¢ po wrzesniowej decyzji). Rowniez ze
wzgledu na wystepowanie szokéw podazowych, Rada
bedzie ,w wiekszym stopniu wykorzystywaé miary
inflacji bazowej’. Nie wiemy tylko, czy ,w wiekszym
stopniu” oznacza w wigkszym stopniu niz obecnie, w
wiekszym stopniu niz inne miary, czy tez w wiekszym
stopniu niz byto to w przypadku poprzedniej Rady.
Rada Polityki Pienieznej stwierdzita, ze
,=ukierunkowaniu polityki pienieznej na przysztosc
towarzyszy¢ bedzie dazenie Rady do poprawy
komunikacji z otoczeniem i sygnalizowania zmian
nastawienia polityki pienieznej”. Mozemy jedynie wyrazi¢
nadzieje, ze faktycznie nastgpi to w najblizszej
przysztosci, poniewaz poéki co jakos¢ komunikacji z
rynkiem finansowym nalezy uznaé za, méwigc delikatnie,
dos¢ niska. Rada bedzie nadal sygnalizowata kierunek
zmian w polityce pienieznej poprzez stosowanie
nastawienia w polityce pienieznej (tabela ponizej).

Nastawienie w polityce pienieznej

Nastawienie | Oznacza, ze: Stosowane gdy:

Restrykcyjne | Wyzsze Prawdopodobienstwo
prawdopodobienstwo | wzrostu inflacji powyzej
podniesienia stop 2,5% bedzie istotnie
procentowych niz ich | wyzsze niz
obnizenia uksztattowania sie jej

ponizej 2,5%

tagodne Wyzsze Prawdopodobienstwo
prawdopodobienstwo | wzrostu inflacji powyzej
obnizenia stop 2,5% bedzie istotnie
procentowych niz ich | nizsze niz
podniesienia uksztattowania sie jej

ponizej 2,5%

Neutralne Zblizone Prawdopodobienstwo
prawdopodobienstwa | wzrostu inflacji powyzej
zaréwno podwyzek | 2,5% bedzie zblizone do
jak i obnizek stop uksztattowania sie jej
procentowych ponizej 2,5%

Zrédfo: Zatozenia polityki pienieznej rok 2005

Zestaw instrumentow polityki pienieznej w 2005 roku
pozostanie prawie bez zmian w poréwnaniu ze stanem
obecnym. lIstotng zmiang bedzie skrécenie okresu
zapadalnosci bonéw pienieznych NBP z 14 do 7 dni.
Bony te beda oferowane na cotygodniowych
przetargach w podstawowych  operaciji
otwartego rynku. Jesli chodzi o ciekawostki, to w
przysztym roku zostanie wprowadzona stawka
referencyjna POLONIA (Polish  Overnight Index
Average), ktora bedzie srednig stawkg O/N wazong
wielkos$cig transakgciji na rynku depozytéw
miedzybankowych.
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% Dekompozycja wzrostu PKB
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

PKB zgodny z oczekiwaniami, rozczarowanie w inwestycjach

= Tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2004 wyniosto 6,1%, zgodnie z
naszg prognoza.

= Popyt krajowy zwiekszyt sie o 5,1% r/r, z czego mozna
wnioskowaé, ze eksport netto pozostat wazng sitg skladowg
wzrostu gospodarczego. Jego kontrybucja do wzrostu PKB w |l
kwartale wyniosta prawie 1 pkt. proc., podobnie jak w | kwartale br.
= Spozycie ogdtem wzrosto o 3,4% r/r, w tym spozycie
indywidualne zwigkszyto sie 0 3,8% r/r. Z jednej strony wzrostowi
konsumpcji sprzyjat przedakcesyjny szat zakupdéw, a z drugiej
czynnikiem ograniczajagcym konsumpcje w wyrazeniu realnym byto
przyspieszenie inflacji (Sredni dwunastomiesieczny CPl wzrést z
1,6% r/r w | kwartale do 3,3% w Il kwartale).

= Akumulacja brutto byta o 13,8% wyzsza niz przed rokiem, co byto
bliskie naszej prognozie. Jednak struktura tego wzrostu odbiegata
wyraznie od oczekiwan. Najwiekszym rozczarowaniem byly
naktady inwestycyjne brutto, ktére wzrosty zaledwie o 3,3% r/r
(wobec 3,5% w | kw.). Zrekompensowane to zostato przez wigkszy
niz oczekiwano wzrost zmiany zapasoéw, ktérego kontrybucja do
wzrostu PKB okazata sie drugi kwartat z rzedu bardzo znaczaca
(odpowiadajac za niemal 2 pkt. proc. wzrostu PKB).

= Wartos$¢ dodana brutto ogétem wzrosta o 5,6% r/r. Struktura tego
wzrostu, zgodnie z oczekiwaniami byta podobna jak w kilku
poprzednich kwartatach. W przemys$le wzrost wartosci dodanej
wyniost 12,8% r/r, w budownictwie warto$¢ dodana byto o 2,8%
nizsza niz przed rokiem, a ustugi rynkowe zanotowaty wzrost o
5,1% rir.

= Wzrost PKB w |l kwartale bedzie prawdopodobnie stabszy,
siegajac 5,1% r/r. Jednak oczekujemy, ze przyniesie on pozytywny
sygnat o zwiekszeniu dynamiki inwestycji. Wzrost gospodarczy w
catym roku 2004 powinien by¢ nieznacznie nizszy od 6% r/r.

Produkcja w przemysle ponizej oczekiwan

= Prognozy stabszego wzrostu PKB w Il kw. br. potwierdzity dane
o produkcji sprzedanej przemystu, ktéra w sierpniu ponownie byta
nizsza niz oczekiwano. Roczny wzrost wyniost 13,5% wobec
prognoz na poziomie ok. 16%.

= Sierpniowe wyniki byty pod wptywem dwoch dni roboczych
wiecej niz rok wczesniej, w przeciwienstwie do lipca, kiedy byto o
jeden dzien roboczy mniej niz przed rokiem. Po skorygowaniu o
czynniki sezonowe i jednorazowe, wzrost produkcji przemystowej
osiagnat w sierpniu 9,5% r/r wobec wzrostu 0 9,2% r/r w lipcu.

= Produkcja w budownictwie zwiekszyta sie w sierpniu o 2,6% r/r,
co jednak wynikato gtéwnie z korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Po uwzglednieniu tych czynnikéw, dynamika produkgiji
budowlano-montazowej byta nadal na minusie, osiagajac -6,2% rir.

... podobnie jak sprzedaz detaliczna

= Sprzedaz detaliczna w sierpniu rowniez byta nizsza od prognoz,
wzrastajgc nominalnie 0 9,5% r/r wobec wzrostu 0 10,9% w lipcu.

= Jednak nalezy to uzna¢ za wynik dos$¢ przyzwoity. Wzrost
sprzedazy w niemal wszystkich dziatach wyniost ok. 10% r/r, co
sugeruje, ze popyt konsumpcyjny rosnie réwnomiernie w dosc
wysokim tempie.

= Odbudowuje sie sprzedazy samochodoéw, ktéra po okresie
boomu przed akcesjg do UE, zatamata sie gwattownie po 1 maja.
Wedtug naszych szacunkéw sprzedaz detaliczna po wytgczeniu
samochodow wzrosta w sierpniu 9,4% r/r wobec 11,5% w lipcu.

= Z drugiej strony, trudno w tych danych doszukaé sie oznak
nadmiernego boomu konsumpcyjnego, co zmniejsza obawy o
wystapienie silnej presji popytowej na ceny.

13



B W EREK | Bank Zachodni WBK MAKROskop Pazdziernik 2004

Gospodarka Polski

okt Wskazniki koniunktury, zmiana rir Koniunktura i nastroje konsumentéw w goére

= Mimo stabszych danych makroekonomicznych, wyniki badan
koniunktury sg coraz bardziej optymistyczne. We wrzesniu klimat
gospodarczy poprawit sie w przemysle, handlu i — po raz pierwszy
od dawna — w budownictwie.

= Przedsigbiorstwa wskazujg na wzrost portfela zamoéwien,
mochniejszy w przypadku zamowien krajowych niz zagranicznych,
co swiadczy o stopniowym wzroscie roli popytu krajowego we
wspottworzeniu wzrostu gospodarczego.

= Wrzesien przyniést tez kolejng znaczng poprawe nastrojow
konsumentow. Wskaznik WOK instytutu Ipsos osiggnat najwyzszy
poziom w ciggu ostatnich pieciu lat. Moze to byé poczatek silnego
trendu w poprawie nastrojow. Jednak boom konsumpcyjny bedzie
B0 w najblizszym czasie powstrzymywany przez znaczng niepewnosé
wynikajaca z wysokich pozioméw inflacji i bezrobocia.

—— Przemyst Budownictwo —— Handel detaliczny

% rr Ptace, zatrudnienie i wydajno$é w przedsiebiorstwach Place rosna, zatrudnienie wciaz rozczarowuje

= Niestety nie zanosi sie na rychtg zmiane sytuacji na rynku pracy.
Place rosng w tempie umiarkowanym (jesli uwzgledni¢
przyspieszajaca inflacje), a zatrudnienie nie wykazuje wyraznych
tendencji wzrostowych. W sierpniu $rednie ptace w sektorze
przedsiebiorstw wzrosty o 5,1% r/r, a przecietne zatrudnienie byto o
0,8% nizsze niz przed rokiem.

= Przyspieszenie wzrostu ptac nastgpito po jednorazowym
wyhamowaniu w lipcu do 3,6% r/r, wiec biorac pod uwage Srednig
z tych dwoch miesiecy, przecietne tempo wzrostu wynagrodzen
pozostaje bez zmian w poréwnaniu ze $rednig z drugiego kwartatu,
tj. na poziomie 4,5% r/r.

= Nie jest to raczej wynik zagrazajacy wzrostem presiji inflacyjnej,
szczegolnie, ze rosnace od poczatku roku ceny uszczuplity
znacznie realng site nabywcza wynagrodzen. W sierpniu nominalny
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Zatrudnienie Wynagrodzenie —— Wydajnos¢ pracy w przemysle - i
fundusz ptac byt o 4,3% wyzszy niz przed rokiem wobec wzrostu
. . - 2,9% rir w lipcu. Jednak realny fundusz ptac byt nadal na minusie,
2 oo Zatrudnienie i bezrobocie min 55 | spadajac 0 0,3% r/r (wobec -1,6% r/r w lipcu i -0,6% r/r w czerwcu).

= Tymczasem nadal nie mamy do czynienia z istotnym ozywieniem
popytu na prace w polskich przedsiebiorstwach, prawdopodobnie

° za sprawg silnego wzrostu wydajnosci pracy, ktéry pozwolit firmom
s znacznie zwiekszy¢ efektywnosc.

' = Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w sierpniu 19,1%
4o wobec 19,3% miesiac wczesniej i 19,5% przed rokiem. Liczba

bezrobotnych zmniejszyta sie o 3% r/r. Lepsze powinny by¢ tez
wskazniki za wrzesien — wg wicepremiera Jerzego Hausnera stopa
. @ e ~47 | bezrobocia we wrzesniu spadta do 18,9-19%, a liczba osdb bez
pracy po raz pierwszy od 3 lat wyniosta ponizej 3 min. Sytuacja
45 ulega stopniowej poprawie, ale jej tempo nie jest imponujgce.
= Bezrobocie nadal pozostaje bardzo wysokie i biorac pod uwage
= obecne tempo jego redukcji, nie zmieni sie to przez diuzszy czas.
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Pieniadz pod kontrolg

= Podaz pienigdza M3 zwigkszyta sie w sierpniu o 7,3% r/r po
zrewidowanym wzroscie o 6,8% r/r w lipcu.

= Kontynuowane sg gtéwne tendencje z poprzednich miesiecy —
spowolnienie wzrostu gotéowki w obiegu (4,6% r/r wobec $redniej
12,2% r/r w | pot. br.), spadek depozytéw gospodarstw domowych,
chociaz w troche mniejszej skali niz dotychczas (-1,2% r/r po -1,7%
r/r w lipcu i Srednio w | pot. br.), oraz nadal silny wzrost depozytow
przedsiebiorstw (33,3% r/r wobec wzrostu o ok. 30% r/r w lipcu i
przecietnie w | potowie br.).

= Po stronie kreacji pienigdza odnotowano pewne przyspieszenie
kredytéw dla gospodarstwo domowych (do 16,7% r/ir z 15,7% r/r w
lipcu), podczas gdy kredyty dla przedsiebiorstw pozostajg w
stagnaciji, odnotowujac spadek o 2,9% r/r wobec spadku o 3,6% r/r
w poprzednim miesigcu.

—— Gotdwka w obiegu
Depozyty gosp.domowych —— Depozyty przedsigbiorstw

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

14



B W EREK | Bank Zachodni WBK MAKROskop Pazdziernik 2004

Gospodarka Polski

% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Inﬂacja przeStaia rosna.é

= W sierpniu stopa inflacji pozostata na poziomie z lipca, tj.4,6% r/r.
Wyhamowanie tendencji wzrostowej mozliwe bylo m.in. dzieki
glebszemu niz oczekiwano spadkowi cen zywnosci (-1,6% m/m)
oraz odziezy i obuwia (-0,9% m/m). Ceny paliw wzrosty w sierpniu
0 0,9% m/m, ale poniewaz byt to wzrost stabszy niz przed rokiem
(2% m/m), nie przyczynito sie to do wzrostu rocznej stopy inflacji.

= Wydaje sie, ze inflacja osiagneta juz swoj szczytowy punkt w tym
roku, a od wrzesnia powinna sie stopniowo obniza¢ do ok. 4,2-
4,3% na koniec roku.

= Bedzie to przede wszystkim efektem odwrdcenia wzrostowego
trendu na rynku zywnosci za sprawg dobrych zbioréw. Potwierdza
to spadek tych cen w pierwszej potowie wrzesnia o 0,1% m/m.

= Jednak tak czy inaczej CPI pozostanie powyzej celu NBP przez
kilka kolejnych kwartatéw, mniej wiecej do potowy 2005 r.

= Dynamika cen producenta w sierpniu nieznacznie przyspieszyta
do 8,7% r/r. Bylo to silnie zwigzane z wysokimi cenami ropy oraz
innych nosnikéw energii. Utrzymywanie sie tych cen na bardzo
wysokim poziomie jest nadal waznych zrédtem ryzyka inflacyjnego
w przyszitosci, cho¢ na razie ich wptyw jest umiarkowany.

Inflacja bazowa réwniez sig stabilizuje

= Wskazniki inflacji bazowej wyhamowaty wzrost w sierpniu,
podobnie jak inflacja CPI. Trzy z nich pozostaty bez zmian wobec
lipca, a dwa zwiekszyty sie zaledwie o 0,1 pkt. proc.

= Dwie najwazniejsze miary — inflacja netto i 15% s$rednia obcieta —
pozostajg niskie. Inflacja netto jest nadal ponizej celu inflacyjnego i
wynosi 2,3%, natomiast 15% $rednia obcieta (3,2%) wcigz miesci
sie w przedziale dopuszczalnych odchylen +1 pkt.proc.

= Niestety trzy pozostate miary sg znacznie wyzsze, dwie z nich
przekraczajg 5% r/r.

Deficyt obrotéw biezacy niski, obroty towarowe rosna szybko

= W Il kwartale 2004 deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wyniést 1,3 mld €, czyli podobnie jak rok wczesniej (1,2 mlid €) i
ponad dwukrotnie wiecej niz w | kwartale br. (0,6 mid €).

= W relacji do PKB deficyt utrzymat sie na poziomie 1,7%, czyli
takim jak w | kwartale br. (wobec 2,4% PKB w Il kw. 2003). To
najnizszy kwartalny wynik od potowy lat dziewieédziesiatych.

= W handlu zagranicznym zanotowano bardzo wyrazny wzrost
obrotéw towarowych. Tak eksport, jak i import (mierzone w euro)
zwiekszyly sie w Il kwartale br. o ponad 29% r/r, wobec wzrostéw o
odpowiednio 19,3% (eksport) i 12,6% (import) r/r w | kwartale roku.

Saldo obrotow biezacych

B0+ oA S —— Saldo obrotéw towarowych = Dane potwierdzaja, Ze dziatalnos$¢ eksportowa pOZOStaje iStOtna
—— Saldo ustug sitg sktadowg rozwoju gospodarki krajowej. Jednak zawezajaca sie
AT —— Saldo dochodéw szybko réznica pomiedzy dynamikg eksportu a importu swiadczy,
Saldo fransferow biezacych ze mamy rownoczes$nie do czynienia z ozywieniem popytu
wewnetrznego. Przyczyni sie to do ostabienia kontrybucji eksportu
- ] ; netto w tworzeniu PKB na rzecz popytu krajowego.
% rir Dynamika obrotéw handlu zagranicznego

40 = Od przystgpienia Polski do UE na statystyki bilansu ptatniczego
wptyw majg przeptywy finansowe pomiedzy Polskg a Unig. Wg
informacji podanych przez NBP wiekszo$¢ srodkéw w ramach
funduszy strukturalnych i funduszu spojnosci zaliczana jest do
transferow kapitatowych, natomiast polska sktadka do budzetu UE
jest wsrdd transferow biezacych. W sumie przeptywy z UE bedg
miaty raczej negatywny wptyw na rachunek obrotéw biezacych.

= Od maja 2004 miesigeczne statystyki bilansu ptatniczego z NBP
sg obcigzone duzymi btedami z powodu probleméw z dziataniem
systemu zbierania informacji celnych. W zwigzku z tym NBP

30 A

20 A

€888s535335¢88 88 \04 883 3 tymczasowo zmienit kalendarz publikacji miesiecznych danych o
e 2222222232222 :2:2¢2¢ bilansie ptatniczym ~ do maja 2005 dane beda sie ukazywat 8 (a
nie 6) tygodni po okresie sprawozdawczym. Powinno to podnie$¢
Eksport NBP —— ImportNBP ich miarodajnoéc’:.
—— Eksport GUS, realnie Import GUS, realnie

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Oczekiwania bankéw, a decyzje RPP od czerwca do wrzesnia

Miesiac Czerwiec Lipiec Sierpien  Wrzesien
Decyzja RPP +50 pb +25pb +50 pb 0 pb
Liczba analitykow

oczekujacych braku 2 12 6 2
zmiany stop

Liczba analitykow
oczekujacych 15 2 1 7
podwyzki 0 25 pb

Liczba analitykow
oczekujacych 0 3 0 7
podwyzki 0 50 pb

Liczba ankietowanych

analitykow 7 R R 1

Zestawienie wiasne na podstawie ankiety Gazety Bankowej

Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 29 wrzesnia 2004

Jesli obserwowana obecnie aprecjacja zlotego bedzie miata charakter trwaty, wzro$nie
prawdopodobienstwo obnizenia sie inflacji w stosunku do $ciezki przedstawionej w
sierpniowej projekcji. Jednak ze wzgledu na réznorodno$¢ czynnikéw wptywajacych na
kurs zlotego i zwiazana z tym jego duza zmienno$¢, oceny wptywu obecnej aprecjacii
ztotego na przyszlq inflacje obarczone sa znaczna niepewnoscia.

Na ustepowanie niektdrych z czynnikéw, ktére w ostatnich miesiacach przyczynity sie do
wzrostu inflacji, wskazuje réwniez zahamowanie wzrostu oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych we wrze$niu br. Jednak nadal znajduja sig one na wysokim poziomie, co rodzi
ryzyko presji na wzrost wynagrodzen. W okresie od ostatniego posiedzenia Rady pojawity
sie niepokojace sygnaty $wiadczace o nasilaniu sie zadan ptacowych.

Ze wzgledu na bardzo wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych w
przetworstwie, weiaz wysokie oczekiwania inflacyjne i ozywienie popytu krajowego, ryzyko
przenoszenia efektéw kosztowych na wzrost CPI jest znaczace.

Obecny umiarkowany wzrost ptac, przy wciaz relatywnie wysokiej dynamice wydajnosci
pracy, oraz op6znienie - wedtug danych GUS - ozywienia inwestycyjnego w stosunku do
tego, co oczekiwano w sierpniu, w pewnym - chociaz ograniczonym - stopniu wptyng na
szybsze niz zaktadano obnizenie inflacji w horyzoncie projekcii.

Realny efektywny kurs walutowy
(JP Morgan index 2000=100)
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—— Czechy —— Wegry —— Polska

Wybrane fragmenty Zatozen polityki pienieznej na 2005 r.

Horyzontem jego obwiazywania [ciagtego celu inflacyjnego] moze by¢ wejécie Polski do
ERM Il lub zakoriczenie kadencji obecnej Rady.

Polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej
celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz dopuszczalnego przedziatu wahan.

Reakcja polityki pienieznej na nieoczekiwane wstrzasy bedzie zalezata od ich sity i
charakteru oraz stopnia inercyjno$ci oczekiwan inflacyjnych.

Brak decyzji o zmianie stop procentowych przez kilka okreséw (miesiecy lub kwartatow)
jest rowniez decyzjg o istotnych konsekwencjach dla gospodarki, gdy prowadzi do
stopniowego zamykania albo otwierania sie luki popytowej.

Przy ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
wysokos$¢ realnych stop procentowych, ale takze poziom realnego kursu walutowego.
Rada bedzie kontynuowac dziatania zmierzajace do stosunkowo szybkiego obnizenia
inflacji do poziomu 2,5% w ciagu 5-7 kwartatow.

Szybszy powrét do celu mogtby okaza¢ sie mozliwy, jesli: a) inercyjny wplyw wstrzasu
akcesyjnego na inflacje okaze si¢ mniejszy niz obecnie przewidywany; b) w najblizszych
miesigcach wystapityby nieoczekiwane korzystne wstrzasy podazowe oraz c) w wyniku
zmian strukturalnych i instytucjonalnych doszto w ostatnim czasie do skrocenia opoznier w
mechanizmie transmisji.

Zrodto: Gazeta Bankowa, GUS, NBP, szacunki wiasne

Rada wybiera najmniej oczekiwane rozwigzania

= RPP nie przestaje zaskakiwa¢. Podczas gdy prawie wszyscy
uczestnicy rynku spodziewali sie podwyzki stép procentowych o 25
lub 50 pkt. bazowych, Rada pozostawita poziom stop bez zmian.

= Patrzac na ciag decyzji RPP od czerwca, trudno dostrzec spojng i
logiczng taktyke dziatania wladz monetarnych. Wyglada na to, ze
decyzje w polityce pienieznej zalezg od szybko zmieniajgcego sie
ukfadu sit w Radzie, a nie stabilnej funkcji reakcji.

= Jedyna reguta, jakiej mozna sie doszuka¢ w ostatnich decyzjach
RPP jest taka, ze Rada za kazdym razem podejmuje takg decyzje,
ktéra wsréd mozliwych wariantéw uznawana jest przez rynek za
najmniej prawdopodobng (patrz tabela obok).

= By¢ moze brak podwyzki we wrzesniu jest formg ,rewanzu” gotebi
za podwyzke ,az” o 50 pkt. bazowych w sierpniu w reakcji na
przesadnie pesymistyczng projekcje inflacii.

Uzasadnienie decyzji - dla kazdego co$ mitego

= W komunikacie po posiedzeniu Rady nie wyrazono wprost
zastrzezen wobec projekcji inflacyjnej, ale stwierdzono, ze nastgpi
szybsze niz zaktadano obnizenie inflacji w horyzoncie projekciji.

= Wsrdd czynnikow korzystnych dla perspektyw inflacji wymieniono
gtdwnie ostatnig aprecjacje ztotego, a oprocz tego umiarkowany
wzrost ptac oraz opdznienie ozywienia inwestycyjnego.

= Z drugiej strony, podkreslono niepewnos¢ zwigzang z wptywem
kursu na inflacje, podtrzymano wczesniejsze prognozy wysokiego
wzrostu gospodarczego (czyli de facto presji popytowej) oraz
zwrécono uwage na sygnaly nasilania sie zadan ptacowych.

= W sumie, komunikat po wrzesniowym posiedzeniu Rady nie
przyniost jasnych wskazéwek co do dalszych decyzji w polityce
pienieznej. Znamienny wydaje sie jednak brak stwierdzenia o
koniecznosci kontvnuacii stoonioweao zaostrzenia politvki.

Kurs na kurs! Stopy stop?

= Zaréwno w komunikacie po posiedzeniu RPP, jak i w zatozeniach
polityki pienieznej na 2005 r. znacznie bardziej niz do tej pory
podkreslono znaczenie zmian kursu walutowego dla oceny stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Czy ostatnia aprecjacja ztotego
(patrz wykres obok) oznacza koniec podwyzek stép procentowych?
= Niekoniecznie, poniewaz nawet uwzgledniajagc dotychczasowg
aprecjacje ztotego, nowa projekcja inflacji (publikacja w listopadzie)
potwierdzi zagrozenia dla celu inflacyjnego $srednim terminie.

= Trudniej bedzie jednak znalez¢é w Radzie wiekszo$¢ dla bardziej
agresywnych podwyzek stop w najblizszych miesigcach.

= W takiej sytuacji powracamy do dolnej granicy przedziatu
oczekiwanego przez nas maksymalnego poziomu stép w obecnym
cyklu, ktéry wskazywalismy kilka miesiecy temu (7-7,5%). Sadzimy,
ze do potowy 2005 r. stopa referencyjna osiagnie 7%.

Zatozenia polityki pienieznej na 2005 r.

= Stwierdzono, ze polityka pieniezna bedzie ukierunkowana
jednoznacznie na utrzymanie inflacji jak najblizej poziomu 2,5%, a
nie na utrzymanie jej wewnatrz dopuszczalnego pasma wahan.

= Najwiekszym problemem dla RPP jest reakcja na wstrzasy
podazowe, ktére oddziatujg na inflacje i wzrost gospodarczy w
przeciwnych kierunkach. Nie kazdy wstrzas bedzie wymagat reakcji
polityki pieniezne;j.

= Zdaniem Rady ze wzgledu na wysokg niepewno$¢ decyzje w
polityce pienieznej powinny opiera¢ sie na wykorzystaniu catej
dostepnej informacji, a nie tylko projekgji inflacyjnej, ktéra bedzie
jednak najwazniejszym punktem odniesienia dla decyzji RPP.

= Zestaw instrumentéw polityki pienieznej w 2005 roku pozostanie
prawie bez zmian. Istotng zmiang bedzie skrécenie okresu
zapadalnos$ci bondw pienieznych NBP z 14 do 7 dni.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, Reuters, 20 wrzes$nia

Dla RPP i NBP znacznie wazniejszy jest ten fragment projekcji — nie na
najblizsze dwa kwartaty, ale od Il kw. 2005 do konca 2006 r., bo to jest
ten okres, gdy polityka pieniezna moze wptywac na inflacje i ryzyko dla
tego okresu jest istotniejsze. To czy inflacja w | kw. 2005 r. bedzie p6t
punktu procentowego wyzsza, czy nizsza od projekcji, to nie ma
znaczenia, bo jaka by nie byta to i tak bedzie powyzej celu. Natomiast
jest istotne to, czy bedzie w 2006 roku znacznie powyzej celu. Wzrost
gospodarczy powoduje domkniecie luki popytowej, to powinno sprzyjaé¢
utrzymaniu sie inflacji na wysokim poziomie, wyzszym niz zaktada rynek.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Bloomberg, 6 pazdziernika

Ma to [wzmacniajacy sie zioty] pewien wptyw na poziom inflacji w
przysztosci, a w chwili gdy przestanie to dziata¢ bedziemy musieli
powiedzie¢ sobie, ze czynnik kursowy przestat wptywa¢ pozytywnie na
perspektywy inflacji. Wtedy beda konieczne stosunkowo silnego
dziatania innymi instrumentami polityki pieniezne;.

Nie wykluczam, ze wyskok inflacji moze pojawi¢ sie w | kw. 2005 r.
Moze byé on nizszy niz wczesniej zaktadano, ale nie oznacza to, ze sie
nie pojawi. Bytbym bardzo ostrozny w méwieniu, ze szczyt inflacji byt w
lipcu i sierpniu i teraz bedzie ona tylko spadac¢.

Nawet jesli zaktadane parametry [projekcji inflacji z sierpnia] byty na
poczatku wysokie, to nie oznacza to, ze na koniec 2005 r. i poczatku
2006 r. sciezka inflacyjna przedstawiona w projekcji [w listopadzie]
musi by¢ fundamentalnie rézna od projekciji sierpniowe;.

Po serii wypowiedzi czionkéw RPP ostabiajacych nadzieje na dalsze
podwyzki stop procentowych (patrz nizej), nastapit ,jastrzebi”
kontratak. Wiceprezes NBP probowat sttumi¢ spekulacje, ze lepsze
perspektywy dla cen zywnosci moglyby wymusi¢ znaczaca zmiane
projekcji inflacyjnej i wyplywajace z niej wnioski. Rybinski zwrocit
uwage, ze nawet jesli inflacja w najblizszych dwoch lub trzech
kwartatach bedzie nizsza niz prognozowano, wazniejsze dla RPP sg
Srednioterminowe perspektywy inflacji, czyli w horyzoncie czasu, na
ktory oddziatuje biezaca polityka pieniezna. Szczegdlnie ze nawet
gdyby inflacja w najblizszym czasie byta nizsza niz oczekiwano, to i tak
pozostataby znacznie powyzej celu inflacyjnego NBP.

Whnioski z wywiadu z Dariuszem Filarem wskazuja, ze nie tylko
popierat on podwyzke stép procentowych we wrzesniu, ale tez
sugeruja, ze jastrzebie nie sktadajg jeszcze broni. Z wypowiedzi Filara
wynika, ze nowa projekcja inflacyjna bedzie znéw bardzo wazng bronig,
w rekach jastrzebi, poniewaz pokaze ona, ze $ciezka inflacji jest tylko
nieznacznie nizsza od przedstawionej w sierpniu. W zwigzku z tym w
listopadzie mozliwe jest kolejne zaostrzenie polityki pienieznej. Kolejny
zestaw argumentow pojawi sie w | kwartale 2005, poniewaz podgzajac
za rozumowaniem Filara, nalezy by¢ bardzo ostroznym w twierdzeniu,
ze szczyt inflacji mamy juz za soba. Podobnie jak Filar, oczekujemy
wzrostu inflacji w | kw. 2005 i chociaz CPI znajdzie sie wowczas
prawdopodobnie tylko nieznacznie ponizej obecnego poziomu, moze
to spowodowac¢ reakcje RPP. Dodatkowo, jesli chodzi o wplyw kursu
walutowego na restrykcyjnos¢ polityki pienieznej, zdaniem Filara brak
dalszej aprecjacji ziotego (niekoniecznie  ostabienie) jest
wystarczajgcym argumentem dla podwyzki stop.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Rzeczpospolita, 18-19 wrzesnia

Obecnie jednak bierze sie pod uwage wzrost cen, jaki moze nastgpi¢ w
wyniku pojawienia sie oczekiwan inflacyjnych. Bank centralny powinien
tym wzrostom cen przeciwdziata¢, by nie stworzy¢ koniecznosci
relatywnie silnego podnoszenia stoép procentowych w przysztosci, co
moze zwigekszy¢ stope bezrobocia. Jednak gdy bezrobocie juz jest —
jak w Polsce - wysokie, ryzyko ,przetozenia si¢” oczekiwan
inflacyjnych na inflacje staje sie relatywnie mniejsze. Relatywnie
stabsza staje sie presja ptacowa. Relatywnie gorsza staje sie sytuacja
wielu gospodarstw domowych. Wzrost cen zywnosci powoduje
relatywny spadek popytu na towary niezywnosciowe. Okolicznosci te
powoduja, ze przy wysokim bezrobociu zwigksza sie ryzyko
Lprzedozowania” restrykcyjnosci polityki pienieznej.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP
Reuters, 16 wrzesnia

Bardzo wiele wskazuje na to, ze inflacja osiggneta juz swoje
maksimum, a teraz powinna spadaé, czemu bedzie sprzyja¢ spadek
cen zywnosci w ciagu najblizszych kilku miesiecy, bedacy wynikiem
dobrego urodzaju. [...] Szok inflacyjny wywotany efektem akcesyjnym,
jak sie wydaje, mija. Takze wzrost ptac wydaje sie by¢é umiarkowany i
nie stwarza istotnej presji inflacyjnej, a suma sygnatéw ptyngcych z
gospodarki jest pozytywna, wobec tego zagrozenie inflacyjne stabnie.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP

PAP, 13 wrze$nia

Nie zgodze sie z opinia, ze identyfikujemy sie z projekcja inflacyjna.
Nie uczestniczyliSmy w konferencji prasowej, czym chcieliSmy da¢
pewien sygnat, ze projekcja jest przygotowywana przez ekonomistéw
NBP i przedstawiana RPP. (...) W wyniku czestszych spotkan
roboczych Rady z analitykami NBP, na diuzsza mete ten stopien
identyfikacji bedzie w przyszto$ci wzrastat.

Nie chcemy sprowadzi¢ inflacji do poziomu 2,5% tak szybko, jak to
mozliwe, gdyz nie zawsze to, co najszybsze jest najlepsze. (...) Chodzi
o znalezienie takiej Sciezki, ktéra pozwoli stosunkowo szybko powrdécic
do celu, ale jednoczesnie pozwoli ograniczy¢ wahania produkcji.

Po podwyzce o 0,25 pkt proc. powr6t do 0,5 pp. miat odegra¢ taka
sygnalng role, ze Rada jest zdeterminowana, zeby nie dopusci¢ do
efektow drugiej rundy, by wyzsze oczekiwania nie utrwality sie w
postaci wyzszych roszczenh ptacowych.

Do sierpniowej decyzji RPP uczestnicy rynkéw finansowych mogli
zaobserwowaé ciekawg prawidtowos$¢, zgodnie z ktérg w Srodkach
masowego przekazu pojawiaty sie jedynie takie wypowiedzi cztonkéw
RPP, ktére reprezentowaty poglady jej bardziej jastrzebiej frakciji,
sprzyjajacej wyraznym podwyzkom stop procentowych. Wypowiedzi,
ktéore pojawity sie w ciggu kilku tygodni przed wrzesniowym
posiedzeniem RPP byly sporym zaskoczeniem, poniewaz az troje
cztionkéw RPP zasygnalizowato, ze nalezy byé bardzo ostroznym jesli
chodzi o dalsze zaostrzanie polityki pienieznej. Andrzej Stawinski
podkreslit  mozliwosé ,przedozowania” restrykcyjnosci  polityki
pienieznej w sytuacji reakcji banku centralnego na podazowe szoki
inflacyjne przy wysokim poziomie bezrobocia. Halina Wasilewska-
Trenkner oraz Andrzej Wojtyna dobitnie dali do zrozumienia, ze nie sg
zbyt mocno przekonani do pesymistycznej prognozy inflacyjnej NBP,
ktéra zaktadata nieustanny wzrost stopy inflacji w ciggu najblizszych
miesiecy. Dziwne wydaje sie jednak, dlaczego kilka tygodni wczesniej
Rada nieoczekiwanie podniosta stopy procentowe ,az” o 50 pb,
argumentujac to gtéwnie publikacja projekcji inflacyjnej, a wiec de facto
podpisata sie pod wynikajacymi z niej wnioskami. Tak szybka zmiana
pogladéw, bo tak to jest postrzegane przez rynek, znacznie obnizyta
przewidywalnos¢ polityki pienieznej. Mimo ze Wojtyna zasugerowat, iz
wraz z uptywem czasu stopien identyfikacji Rady z projekcja inflacyjng
bedzie wzrastatl, to sposéb jej potraktowania przez RPP w sierpniu i
wrzesniu powoduje, ze projekcja inflacyjna nie stata sie czynnikiem
zwiekszajgcym przejrzystos¢ polityki pienieznej i utatwiajacym
przewidywanie zmian stép procentowych. Warto zwréci¢ uwage na
wypowiedz Wojtyny dotyczaca tempa, w jakim RPP bedzie chciata
sprowadzi¢ inflacje do celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, zwracajac
uwage (podobnie jak w Zatozeniach do polityki pienieznej) na
ograniczanie wahan produkcji. Trudno byto doszukaé¢ sie takich zdan w
wypowiedziach cztonkéw poprzedniej Rady, cho¢ przeciez taka
wiasnie jest funkcja celu banku centralnego.

Wypowiedzi cztonkéw RPP sprzed wrzesniowego posiedzenia byty
sygnatem, ze w do$¢ nagty sposob zaczeli oni uwazaé zagrozenia dla
inflacji w $rednim terminie za wyraznie mniejsze niz jeszcze kilka
tygodni wczesniej, gdy w reakcji na publikacje dos¢ pesymistycznej
projekcji inflacji NBP, Rada dokonata podwyzki stop procentowych o
50 pkt. bazowych. Brak podwyzki stép we wrzesniu byt jednak dla
rynku duzym zaskoczeniem i dowodem na brak konsekwencji RPP w
postrzeganiu zagrozen dla celu inflacyjnego i podejmowaniu
adekwatnych do tego decyzji.
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Wotum zaufania dla rzadu Belki — czysta formalnos$¢?

Przypuszczalny rozktad gtoséw w ponownym glosowaniu nad
wotum zaufania dla rzgdu Marka Belki.

ZDECYDOWANIE ZA ZDECYDOWANIE PRZECIW
SLD (157), SdPI (33) PO (55), PiS (43), LPR (27)
RACZEJ ZA RACZEJ PRZECIW

PSL (37),
Samoobrona (31),
SKL, PBL, RKN, PP, ROP (24)

RAZEM PRZECIW
ok. 220 gtosow

UP (15), FKP (17),
Postowie niezrzeszeni (21)

RAZEM ZA
ok. 230 gtosow

MOGA SIE WSTRZYMAC:
czes$¢ niezrzeszonych

Do przyjecia wotum zaufania wystarczy zwykta wigkszo$¢ gtosow.
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Powtérka z rozrywki

= 15 pazdziernika odbedzie sie glosowanie nad wotum zaufania
dla rzadu Marka Belki, zgodnie z obietnicg premiera, ze po
przedstawieniu projektu budzetu na 2005 r. podda sie ponownej
weryfikacji.

= Czes¢ SLD ma watpliwosci, ale ostatecznie raczej poprze rzad,
chociazby ze wzgledu na przyjeta dyscypline gtosowania.

= SdPI (formalnie partia opozycyjna) postanowita, ze udzieli
rzadowi poparcia. Podobne decyzje podjeta pozostajaca w koalicji
rzadzacej UP oraz ugrupowanie Romana Jagielinskiego. ,Za”
bedzie réwniez prawdopodobnie wiekszo$¢ postéw niezaleznych.

= Taki uktad sit (szczegoty w tabeli obok) sugeruje, ze bedziemy
mieli powtdrke z rozrywki, czyli sukces rzadu. Scenariusz ten jest
juz zdyskontowany, wiec jego materializacja nie powinna wywotaé
znacznej reakcji inwestorow.

Popularnos¢ partii wg sondazy opinii publicznej

= Najnowsze wyniki sondazy opinii publicznej pokazaty, ze
Platforma Obywatelska utrzymuje pozycje lidera. Jej wynik jest
jednak nizszy niz w | potowie roku, gdy siegat blisko 30%.

= Wszystko wskazuje na to, ze poziom poparcia dla PO w
wyborach nie bedzie na tyle duzy, aby umozliwi¢ jej sprawowanie
samodzielnej wiadzy.

= Trudne moze by¢ réwniez sformowanie trwatej koalicji.
Najczesciej sugerowany uktad PO-PiS ma tylko 37-40% poparcia.
= Nawet jesli PO i PiS beda mialy dobry finisz kampanii wyborczej,
to mogg mie¢ problemy z przedstawieniem spdjnego programu
gospodarczego.

= Wiele propozycji PiS (np. likwidacjia RPP i modyfikacja
podstawowego celu NBP) jest nie do zaakceptowania dla PO.

Tegoroczny budzet wcigz ma sie dobrze

= Po sierpniu br. deficyt budzetowy siegnat 57,1% catorocznego
planu. Wynik ten byt lepszy od wykonania wielkosci deficytu po
o$miu miesigcach roku w kilku poprzednich latach (patrz wykres).

= Zawdzieczamy to wyzszym od planowanych dochodom
podatkowym, gtéwnie wptywom z CIT oraz podatku akcyzowego.
Réwnowazy to z nawigzkg nizsze od planowanych wptywy z
podatku VAT.

= Jednoczes$nie, mimo znacznego przyrostu w sierpniu, pod
kontrolg pozostajg wydatki budzetowe.

= W rezultacie istnieje duza szansa na to, ze faktyczny deficyt
budzetowy na koniec tego roku okaze sie nizszy od planowanych
453 mld z. W projekcie ustawy budzetowej na 2005 r.
Ministerstwo Finanséw zatozyto, ze tegoroczny deficyt bedzie
nizszy od planowanego o ok. 1,6 mid zi. Zdaniem wiceminister
finansoéw Elzbiety Schockiej-Roguskiej moze to by¢ nawet 2 mid zt.

= Skala redukcji tegorocznego budzetu moze by¢ jednak o
kilkadziesigt miliondéw zt mniejsza niz przewiduje ministerstwo ze
wzgledu na konieczno$é zwiekszenia naszej sktadki do budzetu
UE. Komisja Europejska wezwata do tego, gdy okazato sie, ze
wykorzystanie funduszy strukturalnych jest wyzsze niz zaktadano.

= Dla Polski to dobra wiadomo$¢ — dodatkowy koszt dla budzetu
jest nieznaczny, a wbrew wczesniejszym obawom jestesmy wsrod
liderow wykorzystania $rodkéw pomocowych z Unii. Bilans
przeptywow finansowych netto pomiedzy UE a Polskga w tym roku
okaze sie wiec prawdopodobnie lepszy niz wczesniej zaktadano.

= Plynno$¢ budzetu pozostaje wysoka, ale od kilku miesiecy jest
stopniowo redukowana — jednoczesnie MinFin ogranicza emisje
papieréw diuznych.

= Na dalszg redukcje ptynnosci budzetu wptynie rozpoczecie
procesu wyptat doptat bezposrednich dla rolnikéw 18 pazdziernika.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Polityki Spotecznej, CBOS, PBS
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Marek Belka, premier;

Radio PiN, 1 X

Pamietam, ze w maju tego roku wszyscy analitycy przysiegali sie, ze
relacja dtugu publicznego do PKB na koniec biezacego roku bedzie
57,6-57,8% czyli powyzej progu ostroznosciowego 55%. Dzisiaj
okazuje sie, ze to jest 52,2%, moze 52,5%. [...] Jak znam zycie to
moze by¢ jeszcze mniej. [...] Bedzie to zalezne od tego, jak wykonajg
budzet samorzady terytorialne. Po pierwszym poétroczu ich budzetu
zamknety sie nadwyzka prawie szesciomiliardowg. Na koniec roku
przewidujemy, znoéw bardzo ostroznie, deficyt szesciomiliardowy. [...] |
jestem takze gteboko przekonany, ze w przysztym roku i takze w latach
kolejnych, pod warunkiem realizacji naszych planéw racjonalizaciji
finansow  publicznych, nie bedzie przekraczany ten prog
ostroznosciowy 55%.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;
PAP, Reuters, 22 IX

Chcemy do konca roku utrzyma¢ stan z kohnca wrzesnia. W
pazdzierniku stopa bezrobocia spadnie. Listopad jest pod znakiem
zapytania. Wszystkie listopady byty miesigcami wzrostu stopy
bezrobocia. Ten listopad nie musi by¢ miesigcem pogorszenia sytuaciji.
Najbardziej ktopotliwy jest grudzien. Nie ma wtedy prac sezonowych.
[...] Chcemy utrzyma¢ ten stan, by na koniec 2004 roku stopa
bezrobocia byta ponizej 19%.

Przewiduje, ze w 2005 r. liczba bezrobotnych spadnie do okoto 2,5 min
0sob, a stopa bezrobocia spadnie ponizej 17%. Zejscie ponizej dwoch
milionéw jest mozliwe w 2006 r., a standardy Unii Europejskiej
spetnimy w 2008.

Mirostaw Gronicki, minister finansow
Reuters, 17 wrzesnia

Nadmierne umocnienie zlotego moze spowodowaé wyhamowanie
tempa wzrostu gospodarczego, ale nie widze zagrozenia w
perspektywie roku, ewentualnie w 2006 roku. Zgadzam sie z opinig
NBP, ze poziom 4,2 jest neutralny dla eksportu. Gdyby euro spadto
ponizej 4,2 mogtoby to zagrozi¢ rentownosci polskiego eksportu.

[Zapytany, czy mozliwe jest umocnienie ztotego do poziomu 4,2 za
euro w tym roku] Bedzie to trudne, ale wszystko jest mozliwe. My
jestedSmy wiezniami sukcesu - jezeli sytuacja polityczna bedzie
spokojna, jezeli nie bedzie nadmiernych probleméw z budzetem.

PAP, 7 pazdziernika

W tym roku deficyt budzetowy bedzie znacznie mniejszy niz
planowalismy. Jest wysokie prawdopodobienstwo, ze przysztoroczny
deficyt budzetowy bedzie nizszy niz 35 mid zt.

Ze strony SLD, przynajmniej z tego, co wiem, nie nalezy sie
spodziewa¢ propozycji zmian podatkowych. Na razie wiem tyle. SLD
przychylifo sie do jednej rzeczy, ze nie bedzie ulg socjalnych w
podatkach, ze nie tedy droga. Trzeba znalez¢ pieniadze na programy
pomocy dla biedniejszych. To zostato w tej chwili przyjete przez klub
SLD.

Jarostaw Neneman, wiceminister finansow;

PAP, 8 pazdziernika

Budzet jest bardzo napiety po stronie dochodow i wydatkéw. W tej
chwili nie widzimy mozliwosci zwigkszenia dochodéw. Nie wystarczy
powiedzie¢, ze bedzie na przyktad wieksza Sciggalno$¢ podatkéw. (...)
Nie ma w budzecie [na przyszty rok] wolnych $rodkow, trzeba bedzie je
wygospodarowaé, czyli zabraé komus innemu.

Krzysztof Janik, przewdoniczacy SLD;

PAP, 8 pazdziernika

[SLD chcce, aby emeryci, rencisci i osoby na zasitkach
przedemerytalnych, ktérych dochdéd nie przekracza 800 zt brutto
otrzymali wsparcie w postaci wyptaty gotéwkowej]. Szacujemy, ze
koszt tego to 1,3 mid zt w przysztym roku. Mamy pewien pomyst

[odnosnie sfinansowania swoich pomystow]. Widzimy pewne
mozliwosci w budzecie, jednak przedstawimy je w toku prac
budzetowych.

Wypowiedz premiera na ten temat poziomu diugu publicznego na
koniec tego roku nie jest nowg informacja, poniewaz juz od jakiego$
czasu pojawiaty sie szacunki pokazujace, ze prawdopodobienstwo
przekroczenia progu 55% w tym roku stato sie bardzo mate.
Spowolnienie przyrostu dtugu publicznego byto mozliwe w duzym
stopniu dzieki znacznemu umocnieniu kursu ziotego w ostatnich
miesigcach. Belka uwaza, ze sg szanse, ze prog 55% nie zostanie
przekroczony takze w 2005 r. Kwestia ta nie wydaje sie jednak istotna,
poniewaz rzad zapowiedzial, ze w obliczaniu poziomu dtugu
publicznego przejdzie na metodologie ESA95, co pozwoli na
statystyczne obnizenie poziomu diugu. Ministerstwo Finanséw zaktada,
ze diug publiczny w relacji do PKB wg ESA95 osiagnie 48% w latach
2005-2006 wobec 46,6% na koniec tego roku.

Wicepremier Hausner oczekuje, ze w ciggu nieco ponad dwdch lat
liczba bezrobotnych w Polsce obnizy sie o ponad 1 min oséb, czyli o
mniej wigcej jedna trzecig obecnego poziomu. Céz, tak znaczaca skala
spadku  bezrobocia wymagata bedzie znacznie  bardziej
zdecydowanych reform niz przygotowane i wprowadzone w zycie
przez ten i poprzedni rzad. Brak nadmiernej aprecjacji ztotego, co jest
uwazane przez Hausnera za warunek utrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego, z pewnoscig nie wystarczy, aby rozwigza¢ problem
bezrobocia w Polsce. Zaktadane przez wicepremiera szybkie tempo
ograniczania bezrobocia w nadchodzacych latach wyglada raczej na
myslenie zyczeniowe, a nie wiarygodng prognoze, zwtaszcza ze to ten
rzad nie bedzie juz wowczas prowadzit polityki spotecznej i
gospodarcze;j.

Wypowiedzi ministra finanséw pokazujg, ze chociaz przedstawiciele
rzadu sa zadowoleni z ostatniej aprecjacji zlotego, ktora ufatwita
opanowanie przyrostu diugu publicznego, to jednoczes$nie obawiajg sie
oni, ze dalsze umocnienie krajowej waluty mogtoby stworzyé
zagrozenie dla tempa wzrostu gospodarczego. Na poczatku
pazdziernika kurs ziotego wobec euro osiggat najwyzsze od wielu
miesiecy poziomy, do czego przyczynity sie oczekiwania na sukces
rzadu w pigtkowym gtosowaniu nad wotum zaufania. Mozna sie
spodziewa¢, ze po materializacji pozytywnego scenariusza w
gtosowaniu nad wotum, na rynku nastgpi pewna korekta, ale zioty
nadal bedzie mocny dzigki dobrej sytuacji gospodarczej i wysokiemu
naptywowi zagranicznego kapitatu.

Minister finanséw stwierdzit, ze deficyt moze by¢é w przysztym roku
nizszy od planowanego. Naszym zdaniem nie wydaje sie to bardzo
prawdopodobne, gdyz zatozony wzrost dochodéw wydaje sie dosé
wysoki (pomimo konserwatywnych zatozen wzrostu gospodarczego i
inflacji). Co wiecej, wypowiedz ministra nie nastgpita w
najszczesliwszym momencie, gdyz SLD przedstawit propozycje
poprawy sytuacji najbiedniejszych emerytéw i rencistow. Jak do tej
pory, przedstawiciele SLD nie wskazali zrédet finansowania tych
dodatkowych wydatkow. Wypowiedz Gronickiego moze pozwoli¢ SLD
twierdzi¢, ze nie trzeba szuka¢ zrodet finansowania dodatkowych
wydatkéw, bo deficyt i tak bedzie nizszy.

SLD przedstawit propozycje poprawy sytuacji najbiedniejszych
emerytow i rencistow. Zgodnie z nig osoby otrzymujace najnizsze
renty, emerytury oraz zasitki i Swiadczenia przedemerytalne (ponizej
800 zt na miesigc) otrzymywatyby z budzetu raz w roku dodatek, ktory
maksymalnie wyniostby 900 zt. Oznaczatoby to dodatkowy koszt dla
budzetu w wysokosci 1,3 mid zt rocznie. Projekt SLD dotgczyt do pro-
socjalnych propozycji innych partii parlamentarnych, ktére beda
dyskutowane w najblizszym czasie w trakcie prac nad przysztorocznym
budzetem. Sg one potencjalnym zagrozeniem dla spéjnosci budzetu,
ale nalezy pamieta¢, ze zgodnie z polskim prawem parlament nie
moze zdecydowac¢ o zwiekszeniu deficytu budzetowego w stosunku do
zaproponowanej przez rzad wielkosci. To w pewnym stopniu ogranicza
ryzyko, ze postowie zaakceptuja nieodpowiedzialne rozwigzania, ktore
nie bedg miaty zrédet finansowania. Zdaniem Ministerstwa Finanséw
budzet oparty jest juz na bardzo napietym planie dochoddw i nie jest
mozliwe wygospodarowanie zadnych dodatkowych kwot bez
uszczuplania innych wydatkéw. Jak do tej pory, przedstawiciele SLD
nie wskazali zrédet finansowania dodatkowych wydatkow.
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Lepsze perspektywy — ztoty i obligacje mocniejsze

= Mimo zblizajgcego sie gtosowania nad wotum zaufania dla rzadu,
jak dotad nie wida¢ oznak nerwowosci na polskim rynku
finansowym, bowiem poparcie Sejmu dla gabinetu jest niemal
pewne. We wrzesniu wyraznie wzrosto zainteresowanie polskim
rynkiem ze strony inwestorow zagranicznych. To gtdwnie popyt z
ich strony ksztattowat notowania ztotego i obligacji skarbowych.

= W drugim tygodniu wrzesnia rynek zaczat sie wzmacniaé po
informacji, ze agencja ratingowa S&P moze rozwazyé poprawe
perspektywy ratingu dla polskiego dtugu. Potem do konca miesigca
przewazaty pozytywne nastroje. Ztoty wzmacniat sie w oczekiwaniu
na podwyzki stop przez RPP, a umocnieniu rynku obligacji
sprzyjaty dane o inflacji i produkciji, ktére powodowaty zmniejszenie
skali oczekiwanych ruchéw. Niewielka deprecjacja polskiej waluty
wynikla z prawnie niezobowigzujgcej uchwaty Sejmu w sprawie
prywatyzacji PKO BP. Kolejna zaskakujaca decyzja RPP
spowodowata znaczne, ale krétkotrwate ostabienie ztotego i dalszy
ruch w dét krzywej rentownosci.

= Na koniec wrzesnia ztoty byt mocniejszy niz w ostatnim dniu
sierpnia o ponad 2% wobec koszyka dolar-euro. Okoto 20 wrzes$nia
aprecjacja przekroczyta nawet 3%. Krzywa rentownosci przesuneta
sie w ubieglym miesigcu w dét o 50-70 pkt. bazowych, a
najbardziej wyrazny ruch nastapit na krétszym korncu.

= Na poczatku pazdziernika agencja S&P zrealizowata swojg
zapowiedz i podniosta perspektywe ratingu, co pozwolito na dalsze
umocnienie na polskim rynku finansowym. Kurs ztotego do dolara
spadt do poziomu najnizszego od poczatku 1999 r., a wobec
koszyka dolar-euro byt najsilniejszy od poczatku 2003 r.

= Spodziewamy sig, ze w IV kw. zaréwno na rynku walutowym, jak
i obligacji skarbowych utrzymajg sie obecne, mocne poziomy.
Gléwnym czynnikiem niepewnosci bedzie polityka pieniezna.

Dolar pozostaje staby

= We wrzes$niu nastgpito znaczne ostabienie dolara wobec euro.
Przez miesigc kurs EURUSD wzrést z okoto 1,205 do 1,24 i
pozostat na tym poziomie na poczatku pazdziernika.

= Mimo trwajacego cyklu podwyzek stdép procentowych w USA,
uczestnicy rynkéw obawiajg sie caty czas o trwato$¢ ozywienia w
gospodarce  amerykanskiej, czemu sprzyja  niepewnos$¢
geopolityczna. Takze wielka nerwowos¢ i wysokie ceny na rynku
ropy naftowej majg negatywny wptyw na notowania dolara.

= 2 listopada odbedg sie wybory prezydenckie w Stanach Zjedno-
czonych. Jest to dodatkowy czynnik niepewnosci. W zwigzku z tym
oczekujemy pewnej zmiennosci, ale kurs EURUSD nie powinien
przekroczy¢ pozioméw z ostatnich miesiecy. W okresie po
wyborach widzimy kurs EURUSD w przedziale 1,24-1,29.

Niepewne perspektywy rynkéw obligaciji

= Przy znacznym spadku rentownosci we wrzesniu premia za ry-
zyko dla polskich obligacji odnotowata spadek o 15 pkt. bazowych
do okoto 145 pb. Od wejscia Polski do Unii Europejskiej premia
zmniejszyta sie o 35 pb. Wskazuje to na znaczng poprawe oceny
Srednioterminowych perspektyw Polski.

= Na poczatku wrzesnia na rynku obligacji skarbowych w USA
krzywa rentownosci przesuneta sie gore po dobrym raporcie z
rynku pracy. Potem rentownosci wrdcity do trwajgcego od potowy
czerwca, mimo podwyzek stép, trendu spadkowego. Swiadczy to o
utrzymywaniu sie duzej niepewnosci, co do trwatosci wzrostu. Tym
bardziej, ze kolejne dane z rynku pracy ponownie rozczarowaty.

= Perspektywy rynku papieréw dtuznych sg wysoce niepewne.
Tym niemniej w gtébwnym scenariuszu spodziewamy sie
umiarkowanego wzrostu rentownosci w IV kw. br.
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach
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L OFERTA / SPRZEDAZ
oo __ =¥ - g -] | I Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
¥ -1 6.09.2004 - 1000/ 1000 1000/ 1000
0r-----=---- 1 il F-- Wi =1 = 13.09.2004 - 1000/ 1000 1000/1 000
s - ——_ =000 By Aspid%_ 0. By | 20.09.2004 - 500/ 500 500/ 500
— | T | Il 27.09.2004 100/ 100 1100/1100 1200/1 200
6 =T - razem wrzesien 100 /100 3600/ 3600 3700/3700
- | | | | | | | 4.10.2004 100 900 1000
4 ‘ I ” I | ” ” I | I | 11.10.2004 100 800 900
2 18.10.2004 100 800 900
‘ | | | | | | | | | | | | | 25.10.2004 - 1000 1000
0 29.10.2004 - 1000 1000
g=s>g=5>xg8g=35>3 =3 razem pazdziernik 300 4500 4800
= = = = listopad i grudzien * 6100 -7 800
W bony skarbowe M obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L * na podstawie wstepnej informacji na caty IV kwartat
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min z})
L | przetarg Il przetarg Il przetarg
miesiac data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01* OK0406 3200,0 3200,0 14.01  WZ0307/0911 1500,0 1407,0 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900,0 2600,0 11.02  WZ0307/0911 1800,0 1110,8 - - - -
marzec 03.03  OK0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700,0 17000 |17.03* DS0509 2760, 2760,0
kwiecien 07.04 OKO0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 2104 DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 0OK0806 2700,0 20395 12.05*  WZ0307/0911 1200,0 1181,0 | 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 0OKO0806 2200,0 2200,0 9.06  WZz0307/0911 1000,0 10000 |16.06* DS0509 2640, 2640,0
lipiec 07.07* OK0806 2800,0 2800,0 14.07* DS1013 2400, 2001,0 - - - -
sierpien 04.08* OK0806 3480,0 3086,0 11.08*  WZ0307/0911 1550,0 1470,0 - - - -
wrzesien 01.09 0OK1206 2700, 2700,0 8.09* WS0922 1200,0 12000 |15.09* DS0509 3480, 3480,0
pazdziernik | 06.10 OK1206 2000,0 2000,0 13.10 DS1015 2600,0 - 20.10  DS0509 2000 -3 000 -
listopad 03.11  OK1206 2000-3 000 - 10.11  WZ0307/0911 1000 -2 000 - 1711 DS0509 2000 - 3 000 -
grudzien 01.12 0OK1206 2000-3 000 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajgcym

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Fed kontynuuje podwyzki, stopy EBC jeszcze bez zmian

= Zgodnie z oczekiwaniami, 21 wrzesnia Fed zdecydowat o pod-
wyzce stop procentowych. Byt to trzeci w tym roku ruch w gore o
¢wieré punktu proc. Stopa funduszy federalnych wynosi 1,75%.

= Retoryka amerykanskiego banku centralnego nie zmienita sie. W
komunikacie stwierdzono, ze: ryzyka dla wzrostu i stabilnosci cen
sg mniej wiecej réwne, a odchodzenie od polityki niskich stop
bedzie sie¢ odbywato w sposdb zréwnowazony; dynamika produkdji
odbudowata sie, a warunki na rynku pracy poprawity sie
umiarkowanie; mimo wzrostu cen energii, inflacja i oczekiwania
inflacyjne ostatnio spadly. Naszym zdaniem, na jednym z dwdch
posiedzen Fed zaplanowanych do konca roku stopy wzrosng
jeszcze o 25 pkt. bazowych.

5535598 898 83838383333 ~o P _ o
82 8 F§ 2 38 F 5288 F 5 28 » 7 pazdziernika EBC pozostawit stope refinansowg na poziomie
— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate 2%. Pierwszej podwyzki stop spodziewamy sie dopiero w 2005 roku.
% Inflacja konsumenta rir Presja inflacyjna nadal stabnie
B » W strefie euro wstepne szacunki inflacji w sierpniu zostaty pot-

wierdzone w ostatecznej publikacji i byly w petni zgodne z prog-
noza rynku. Ceny wzrosty o 0,2% m/m, a roczna stopa inflacji
pozostata bez zmian wobec lipca na poziomie 2,3%. Wedtug
wstepnych danych, we wrze$niu inflacja spadfa do 2,2% r/r, po-
nownie zgodnie z prognozami. Piaty miesigc z rzedu inflacja
przekracza gorng granice celu inflacyjnego EBC na poziomie 2,0%.
Z drugiej strony, wynik ten jest najnizszy od maja biezacego roku.

= Takze w USA dane o inflacyjne byty zgodne z oczekiwaniami.
Ceny konsumenta wzrosty w sierpniu 0 0,1% m/m. Taki wynik prze-
tozyt sie na spadek rocznej stopy inflacji do 2,7% z 3,0% w lipcu.

LR R L S A Jednoczesnie inflacja bazowa spadta w sierpniu do 1,7% rir z
S5 5358 888383838333 0 i iKi ; i
23 2% 23 2% 23 2% 535 & 1,8%. Takle. wyniki \_Nskazaly, ze Fed nie musi si¢ spieszy¢ z

= US‘; EMU = podwyzszaniem stop i moze pozostac przy stopniowych ruchach.
Dynamika PKB kw/kw Wzrost w USA wyzszy niz oceniano wczesniej

= Wedtug finalnych danych o wzroscie gospodarczym w Stanach
Zjednoczonych, w drugim kwartale br. amerykanski PKB wzrést o
3,3% kw/kw w poréwnaniu z 4,5% odnotowanymi w pierwszym
kwartale 2004 r. Mimo pogorszenia wobec poprzedniego kwartatu,
takie dane finalne oznaczaly wieksza niz oczekiwano rewizje
podanych miesigc temu wstepnych szacunkéw na poziomie 2,8%.
Wynikata ona gtéwnie ze zmian w wynikach handlu zagranicznego.
Tymczasem analitycy prognozowali rewizje do 3,0%.

= W potowie pazdziernika zaplanowano drugg i ostatnig rewizje da-
nych o wzroscie gospodarczym w strefie euro za drugi kwartat br.
Poprzedni szacunek z 7 wrze$nia byt na poziomie 0,5% kw/kw oraz
2,0% rlr. Jednoczesnie Komisja Europejska przedstawi
uaktualnione prognozy na Il i lll kw. Obecnie obie sg na poziomie
0,3-0,7% kw/kw.

Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane WMUSA BEMU

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Stabsze dane z amerykaﬁs”ego rynku pracy

400 1 = Dane z rynku pracy USA rozczarowaty nie po raz pierwszy w tym
300 4 roku, cho¢ w mniejszym stopniu niz w czerwcu i lipcu. We wrzesniu
zatrudnienie w sektorach nierolniczych wzrosto o0 96 tys. oséb, czyli
wyraznie ponizej oczekiwan na poziomie 155 tys. Dane za sierpien
zostaly zrewidowane w dot do 128 tys. ze 144 tys. podanych
poprzednio. Zgodnie z oczekiwaniami, we wrzesniu stopa
bezrobocia wyniosta 5,4%, bez zmian wobec sierpnia.

= Indeks nastrojow przedsiebiorcow niemieckich IFO spadt we
wrzesniu do 95,2 pkt z 95,3 pkt w sierpniu, gdy prognoza rynku
wskazywata na nieco glebszy spadek do 95,1 pkt. Pogorszenie
byto niewielkie, bioragc pod uwage obawy, ze wzrost cen ropy moze
ostabi¢ wzrost. Ocena biezacej sytuacji poprawita sie, a ocze-
kiwania na przyszto$¢ sa gorsze niz przed miesigcem. Szef insty-
tutu IFO ocenit, ze wyniki potwierdzity kontynuacje ozywienia.

200

100 4

lip 01
lip 02

sty 01
kwi 01
paz 01
sty 02
kwi 02
paz 02
sty 03
kwi 03
paz 03
sty 04
kwi 04

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

MAKROskop Pazdziernik 2004

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

4 pazdziernika

POL: Przetarg bonow skarbowych
EMU: Ceny producenta (V)
EMU: Sprzedaz detaliczna (VIII)
USA: Zamoéwienia w przemy$le
(Vi)

5
GER: Bezrobocie (IX)
EMU: Bezrobocie (VIll)

6
POL: Przetarg obligacji 0K1206

7
EMU: Posiedzenie EBC

8
GER: Produkcja przemystu (VIIi)
USA: Zatrudnienie (IX)

11
POL: Przetarg bonéw skarbowych

12
FRA: Produkcja przemystu (V)

13

POL: Przetarg obligacji DS1015
FRA: Inflacja wstegpna (IX)

ITA: Produkcja przemystu (VIll)

14

POL: Inflacja (IX)

POL: Podaz pieniadza (IX)
POL: Ptace i zatrudnienie (IX)
ITA: Inflacja finalna (IX)

EMU: PKB (Il kw.)

USA: Handel zagraniczny (VIll)

15

USA: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: Ceny producenta (IX)
USA: Produkcja przemystu (IX)

18
POL: Przetarg bonéw skarbowych
EMU: Inflacja finalna (IX)

19

POL: Produkcja przemystu (IX)
POL: Ceny producenta (IX)
EMU: Produkcja przemystu (VIII)
USA: Inflacja (IX)

20
POL: Przetarg obligacji DS0509

21
POL: Koniunktura (X)
EMU: Handel zagraniczny (VIli)

22

POL: Sprzedaz detaliczna (1X)
POL: Bezrobocie (IX)

POL: Inflacja bazowa (IX)
FRA: Inflacja finalna (IX)

25

POL: Ceny zywnosci (I pot. X)
POL: Przetarg bonow skarbowych
GER: IFO (X)

26
POL: Posiedzenie RPP (I dzien)
EMU: Bilans pfatniczy (VII)

27
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)

28
EMU: Podaz pienigdza (IX)

29

POL: Bilans ptatniczy (VIII)

POL: Przetarg bonéw skarbowych
ITA: Inflacja wstepna (IX)

EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (X)

EMU: Inflacja wstepna (X)

USA: PKB (Il kw.)

1 listopada 2 3 4 5
Wszystkich Swigtych USA: Wybory prezydenckie POL: Przetarg obligacji 0K1206 | EMU: Ceny producenta (IX) GER: Produkcja przemystu (IX)
EMU: PMI (X) GER: Bezrobocie (X) EMU: Bezrobocie (IX) EMU: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: ISM (X) USA: Zamowienia w przemysle | EMU: Posiedzenie EBC USA: Zatrudnienie (X)

()
8 9 10 11 12
POL: Przetarg bonéw POL: Podaz pieniadza (X) Swieto Niepodlegtosci EMU: PKB (Il kw.)
skarbowych POL: Przetarg obligacji WZ0307

i WZ0911

USA: Posiedzenie Fed
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| Il ] v \' Vi Vil Vil IX X Xi Xl

Posiedzenie RPP 20-21 24-25  30-31 26-27 2526  29-30 27-28  24-25  28-29  26-27 - -
PKB* - 20 - - - 9 - 8 -
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
Produkcja przemystowa 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 23 20 19 22 21 23 23 23 23 22 24 21
Ptace brutto, zatrudnienie 16 13 12 15 17 16 14 13 14 14 17 14
Bezrobocie 23 20 19 22 21 23 23 23 23 22 24 21
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 30 - 12¢ 13 14 16 13 11 10 29 30 30
Podaz pienigdza 14 13 12 14 14 14 14 13 14 14 10 14
Bilans NBP 7 6 5 7 7 7 7 6 7 7 5 7
Wskazniki koniunktury 22 20 19 22 21 22 21 20 21 21 22 21
Ceny zywnosci, 1-15 - Ocj2bd 25 23 25 25 23 25 24 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

wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04d cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04

Produkcja przemystowa %o i 10,9 121 9,2 139 144 183 235 218 12,2 15,8 6,0 135 10,3 4,6

Sprzedaz detaliczna © % il 97 103 M4 173 76 124 207 306 40 86 109 96 81 87
Stopa bezrobocia % 194 193 195 200 206 206 205 200 196 195 193 191 190 189
Place brutio b ¢ % il 22 30 41 51 35 63 70 46 44 45 3§ 51 4T 54
Zatrudnienie b %t | 31 32 33 35 A4 45 43 41 09 07 07 08 06 05
Eksport ¢ %or | 201 114 82 140 196 109 299 250 236 390 270 252 15 147
Import % | 125 49 25 62 106 27 250 363 193 355 137 214 97 152
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 266 25 503 545 173 218 461 -1106 379 -89 131 119 200 -320
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 57 314 356 566 191 101 428 748 568 404 154 119 350  -320
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 22 20 49 20 A7 A4 43 A5 46 A7 46 46 48 24
Deficyt budzetowy mdPLN | 331 348 355 370 42 94 118 10 153 199 232 259 291 -336
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heaRO| g4 933 989 1000 93 207 261 243 38 49 513 51 642 74
Inflaja (CP) % il 09 13 16 17 16 16 A7 22 34 44 45 46 44 42
Ceny produkgji (PP!) % il 21 27 37 37 41 42 49 76 96 91 86 87 84 718
Podaz pieniadza (M3) % il 31 47 56 56 51 51 57 85 64 72 68 73 75 103
Zobowiazania % | 02 15 33 37 34 35 48 84 62 69 64 75 74 113
Naleznosci % it 54 75 85 81 74 77 61 85 61 57 46 52 59 117
USDIPLN PN | 398 392 3% 379 374 384 380 397 393 378 364 364 358 350
EURIPLN PIN | 446 459 462 466 471 485 477 476 4T2 450 447 443 437 430
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 6,00 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 517 542 568 560 546 546 549 560 599 591 634 658 7,42 710
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 750 800 800 800
Rentownosé bonow 52yg. % 491 530 59 602 550 578 58 620 665 679 715 724 738 705
Rentownos¢ obligacii 2L % 502 553 631 649 617 63 634 68 741 744 780 766 751 7,08
Rentownos¢ obligacji 5L % 560 604 686 68 665 676 660 713 757 750 779 765 733 7,00
Rentownosc obligagji 10L % 593 636 692 675 665 68 665 702 732 727 744 736 69 680

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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Wskazniki kwartalne i roczne

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

PKB mid PLN 7811 814,7 890,3 187,1 200,2 201,3 226,0 203,7 216,2 221,3 249,0
PKB % rir 14 38 59 23 39 4,0 47 6,9 6,1 5,1 5,7
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 34 1,1 2,8 29 33 33 34 34 35
W tym: spozycie % rir 33 3.1 41 14 38 35 39 40 38 42 43

indywidualne

Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,0 -3,6 1,7 0,4 0,1 35 33 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 135 44 9,1 89 12,2 19,0 16,4 9,9 8,8
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 9,2 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 11,3 45 7,2
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 20,5 19,5 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,7 14 1,7 1,7 32 38 1,6 0,1 14
Eksport ® % rir 6,0 9,1 215 8,4 54 114 1,1 19,3 29,1 20,6 17,5
Import ® % tlr 35 33 18,1 3.1 2,5 8,2 45 12,6 29,3 14,4 16,5
Bilans handlowy b min EUR 7701 5077 -4 167 -1529 -1089 -1155 -1304 -909 -1438 -450 -1370
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -4109 -3 537 -1 641 -1176 -568 724 -592 -1302 623 -1 020
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,8 2,7 24 24 2,2 A7 17 1,7 -1,8
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -39,4 -37,0 -43,5 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -19,9 29,1 -43,5
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 -4.9 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 37 4,2 5,8
Inflacja % tlr 1,9 08 34 05 05 08 1,5 1,6 33 4,6 42
Inflacja % tir 08 1,7 42 0,6 08 0,9 1,7 1,7 44 44 42
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 74 3,0 2.2 1,9 34 44 8,8 8,6 78
Podaz pieniadza (M3) @ % tlr 2,0 56 88 05 1,3 31 56 57 72 75 8,8
Zobowigzania 2 % rlr 4.1 3,7 8,3 2,3 -1,9 -0,2 3,7 48 6,9 74 8,3
Naleznosci 2 % rlr 52 8,1 9,6 8,7 6,1 54 8,1 6,1 57 59 9,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,70 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,62 3,49
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,56 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,43 4,33
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,75 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,50 6,75
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,30 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,68 7,19
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,25 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 8,00 8,25
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,58 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,26 7,08
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,99 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,66 7,14
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,12 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,59 7,10
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,98 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 7,25 6,97

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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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 12.10.2004 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 tel. (61) 856 58 14

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 mogg 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.
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