[ wm==x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Listopad 2004

% rlr
20

Wskazniki aktywnosci gospodarczej

PKB

—CPI

—PPI
Produkcja przemyst.
Sprzedaz detaliczna

N\

\J

kw. 00

R T T T T T T
S
B
=

kw. 02
| kw. 03
| kw. 04

5= = =
PKB za [l kw. 04 - prognoza BZ WBK

%
25

Stopy procentowe i inflacja

—— St lombardowa
—— St referencyjna

——— CPI (prawa 08)

St depozytowa |

sty 01 1
sty 02 §
sty 03 1
sty 04 §

W tym miesiacu:

Pozyjemy, zobaczymy...

= W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej ponownie pozostawila stopy
procentowe bez zmian. Po raz pierwszy od poczatku cyklu zaciesniania polityki
monetarnej decyzja ta nie zaskoczyta rynku finansowego. Argumenty przeciw
podwyzce rowniez byly zgodne z oczekiwaniami: postepujaca aprecjacja ztotego, niska
presja ptacowa, stabsze niz sie spodziewano ozywienie w inwestycjach, wygasanie
wptywu akcesji do UE na ceny krajowe, odwrdcenie negatywnych tendencji na rynku
zywnosci. W efekcie ,bilans ryzyk dla przysztej inflacji” zmienit sie na korzysé bardziej
pozytywnych perspektyw niz przed miesigcem. Jednak RPP zaznaczyla, ze ,cho¢
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu (2,5%) w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej ulegto pewnemu zmniejszeniu, nadal jest ono wyzsze
niz prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej 2,5%”, co uzasadnia
utrzymanie restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej i naszym zdaniem
zapowiada kolejne podwyzki. Kluczowymi wskaznikami dla decyzji o podwyzce stop
beda w najblizszych miesigcach: sytuacja na rynku walutowym, dane o cenach paliw i
zywnosci, o wzroscie ptac i zatrudnienia oraz nakfadach inwestycyjnych.

= Sytuacja tegorocznego budzetu jest wcigz pod kontrolg i wszystko wskazuje na
to, ze uda sie zrealizowac¢ deficyt nizszy od planowanego w ustawie budzetowej (by¢
moze nawet o 5 mld zt.). Niestety sSrednioterminowe perspektywy fiskalne wciaz
obciazone sa duza niepewnoscia, na co wskazaliSmy na to uwage w poprzednim
MAKROskopie przy okazji oceny przysziorocznego budzetu. W Raporcie o
konwergencji 2004 Komisja Europejska stwierdzita, ze Polsce moze sie nie udac
spetni¢ fiskalnych kryteriow zbieznosci do roku 2007, a nasz kraj znalazt sie obok
Wegier na ostatnim miejscu w zestawieniu, majac najwiekszg liczbe obszaréw, ktére
nie spetniajg wymagan. Nie jest zresztg pewne czy polskie wtadze beda chciaty
przyja¢ wspoélng walute jak najszybciej to bedzie mozliwe. Podczas gdy obecny rzad

Gospodarka Polski 2
Pod lupa; Bank centralny 5 podtrzymuje optymistyczne plany przystgpienia do strefy euro, data przystgpienia
Pod lupa: Rzad i polityka 7 bedzie faktycznie zalezata od kolejnego rzadu, a przedstawiciele potencjalnych partii
Monitor rynku 9 koalicyjnych po wyborach sprzeciwiajg sie szybkiemu wprowadzeniu wspdlnej waluty,
Przeglad migdzynarodowy 11 co jest sygnatem o mozliwych napieciach w nastepnej koalicji rzadzace;.
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Maciej Reluga
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gospodarczy. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna wciaz wykazujg silny
wzrost. Wzrosta réwniez produkcja w sektorze budowlanym a wyniki badan koniunktury
sugeruja, ze najblizsza przyszto$¢ powinna by¢ bardziej pomys$ina dla tego sektora, co
podtrzymuje nadzieje na silne ozywienie inwestycji przed korncem tego roku. Wyniki
gospodarki w trzecim kwartale potwierdzajg utrzymanie ekspansji gospodarczej, cho¢
tempo wzrostu PKB w tym okresie spowolnito wedtug naszych szacunkéw do 5,1%. We
wrzeshiu po raz pierwszy od 13 miesiecy spadta inflacja (do 4,4%). Oczekujemy, ze do
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Piotr Bielsk konica roku stopa inflacji utrzyma sie w przedziale 4,3-4,4%, a na poczatku 2005 r.
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(22) 586 8333 nastgpi wzrost m.in. na skutek wyzszych cen administrowanych.
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Gospodarka Polski

Stabilny trend wzrostowy produkcji przemystowej

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami we wrzesniu utrzymat sie silny
trend wzrostowy produkcji przemystowej (chociaz oczywiscie nie byt
to tak dobry wynik jak tuz przed akcesjg do UE).

= Produkcja wyréwnana sezonowo wzrosta doktadnie o 10% r/r, po
wzroscie o 9,5% r/r w lipcu i 92% w czerwcu. Wzrost
nieskorygowany byt nieco nizszy i wyniést 9,3% r/r.

= W dalszej czesci tego roku stopa wzrostu produkcji przemystowej
powinna pozostac¢ blisko poziomu 10% (z wyjatkiem pazdziernika,
kiedy spadnie ponizej 5% z powodu mniejszej liczby dni roboczych).
= Produkcja w budownictwie wzrosta o 0,1% r/r, a po wyréwnaniu o
czynniki sezonowe spadta o 3,9% r/r. Nie byta to ani duza
niespodzianka pozytywna, ani tez wielkie rozczarowanie. Nadal
uwazamy, ze jest szansa na szybszy wzrost produkcji budowlano-
—— Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo montazowej w |V kwartale, wraz z przyspieszeniem inwestyciji.

Solidny wzrost sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna wzrosta nominalnie we wrzesniu 0,7%
m/m i 8,8% r/r. Odzwierciedla to stabilny, nie nadmiernie silny
wzrost konsumpcji prywatnej, stwarzajgcy na razie niewielkie
zagrozenie dla perspektyw inflacji ze strony presji popytowe;j.

= Pomijajac rynek samochodowy, wzrost sprzedazy detalicznej
wydaje sie stosunkowo stabilny w ciggu ostatnich kilku miesiecy
(wg naszych szacunkow wyniost 9,7% r/r we wrzesniu po 9,4% w
sierpniu, 11,5% w lipcu i 9,5% w czerwcu).

= Wielkosci realne byly w pewnym stopniu ograniczone przez
przyspieszajacy inflacie (z 1,6% w | kwartale br. do 4,6% w Il
kwartale). Realnie sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o
3,9% r/r, czyli nieco stabiej niz 4,4% w sierpniu.

= W sumie, wyniki gospodarki w Il kwartale potwierdzajg, ze
Ogolem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD tempo wzrostu PKB w tym okresie spowolnito do ok. 5%.

Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

pkt Wskazniki koniunktury, zmiana r/r Jesienig wiosna w budownictwie?

= Wyniki badan koniunktury za pazdziernik przyniosty pozytywny
sygnat w postaci znacznej poprawy nastrojow budownictwie.

= W budownictwie zarejestrowano gwattowny wzrost wskaznika
klimatu gospodarczego oraz ozywienie naptywu nowych zaméwien
i wzrost produkcji. Co wiecej, przedsiebiorstwa spodziewaly sie
dalszego wzrostu produkcji, naptywu zamdéwien i poprawy sytuacii
finansowej w przysztosci.

= Zwigksza to nadzieje, ze wreszcie rozpoczeto sie silne ozywienie
w inwestycjach.

= Mimo sezonowej korekty, nastroje w przemysle sg nadal
wyraznie lepsze niz rok wczeéniej. Dobrze wrdzy to jesli chodzi o
wyniki produkcji tego sektora w najblizszym czasie.

= W handlu detalicznym znaczne pogorszenie nastrojow. Jest to
Budownictwo —— Handel detaliczny jednak bardziej wynik ostrej konkurencji niz ostabienia konsumpgciji.

—— Przemyst

okt Wskaznik Optymizmu Konsumentéw Konsumenci w coraz lepszych nastrojach

= Po silnym wzroscie we wrzesniu, rowniez w pazdzierniku
nastapit silny wzrost optymizmu konsumentéw w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2003 r. Potwierdza to, ze wyksztatcita sie
trwata, pozytywna tendencja.

= Waznym sygnatem, pozytywnym dla wzrostu konsumpciji, jest
znaczna redukcja obaw przed bezrobociem.

= W sumie wyniki badan zasugerowaly, ze w ostatnim kwartale
br. powinno nastapi¢ pewne przyspieszenie wzrostu konsumpcji
indywidualnej. Bedzie temu sprzyja¢ naptyw dochodéw w formie
ptatnosci bezposrednich dla rolnikow (8 miliardéw ztotych), cho¢
oczywiscie nalezy pamietaé, ze dziatanie tego czynnika roztozy
sie na kilka kwartatéw.
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FE2RFTELREFELRFTELEFTELYE | =Poza tym badania pokazaly, ze oczekiwania inflacyjne
—— Optymizm konsumentow —— Skionnos¢ do zakupow ——— Klimat gospodarczy pozostaty na relatywnie niewielkim poziomie.

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne
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Gospodarka Polski

% rir  Realny fundusz wynagrodzen i swiadczen socjalnych EksPansja gospodarcza nadal bez Oinienia na rynku pracy

= Sytuacja na polskim rynku pracy, a w szczegdlnosci ryzyko
zwiekszonej presji ptacowej na skutek wzrostu oczekiwan
inflacyjnych, byly w ostatnim czasie jednym z najwazniejszych
elementdw analizowanych przez Rade Polityki Pienieznej.

= Wrzesniowe statystyki z rynku pracy przyniosty w tym kontekscie
raczej uspokajajgce sygnaty.

» Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o tylko 3,7%
r/r (1,1% m/m) wobec wzrostu o 5,1% w poprzednim miesigcu.
Oznacza to, ze wzrost ptac w ujeciu rocznym byt duzo wolniejszy
od oczekiwan rynkowych (4,8%) i naszej prognozy (4,7%).

= Jesli potaczymy to ze spadkiem zatrudnienia o 0,6% r/r (cho¢
warto zauwazyé, ze W ujeciu miesiecznym ponownie nastgpit
wzrost 0 0,1%), to fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrdst

RAZEM —— Wynagrodzenia w przedsigbiorstvach —— Renty i emerytury nominalnie o marne 3,1% r/r.
= Biorgc pod uwage wrzesniowy poziom inflacji, fundusz ptac w
% Zatrudnienie i bezrobocie min ujeciu realnym zanotowat kolejny spadek, tym razem o 1,3% r/r.
2y e r 55 = W sumie, wrzesniowe statystyki rynku pracy z sektora

przedsiebiorstw pokazaty, ze ryzyko wystgpienia spirali ptacowo-
53 cenowej nie jest w chwili obecnej bardzo wysokie.

= Utrzymaniu dyscypliny ptacowej w przedsiebiorstwach sprzyja
F 5,1 utrzymywanie sie wysokiego poziomu bezrobocia (nawet biorac
pod uwage wysoki poziom naturalnej stopy bezrobocia w Polsce).
49 = Chociaz widoczna jest na tym polu pewna poprawa (liczba
zarejestrowanych bezrobotnych po raz pierwszy od trzech lat
wd o e L a7 spadta ponizej 3 miliondw), a roczne tempo spadku bezrobocia
stopniowo sie zwieksza - we wrzesniu wyniosto 0,5% r/r - to jednak
poziom nieréwnowagi na rynku pracy wciaz jest na tyle wysoki (na

S 2SS sSsSsssSs89NS888SES koniec roku stopa bezrobocia ponownie wzrosnie do ponad 19%
FELRFTELRFTESRRFTESRERFE S wobec 18,9% we wrzesniu), aby przeciwdziata¢ nadmiernej
Zatrudnienie w przeds. (prawa 0§) —— Bezrobocie rejestrowane (% ) —s— Bezrobocie BAEL ekSp|OZjI kOﬂSUI’anJI 1el potenCJaInym naStQpStwom Inﬂacyjnym'

md EUR Obroty biezace bilansu platniczego ... i bez zagrozen dla réwnowagi zewnetrznej gospodarki
057 e = Od momentu zmiany metodologii po wejsciu do UE, statystyki

bilansu ptatniczego sg nadal bardzo trudno przewidywalne.

= Biorgc to pod uwage, deficyt handlowy na poziomie 26 min € byt
mniej wiecej zgodny z prognozami rynkowymi (mediana prognoz
rynkowych wynosita 143 min €, a nasza prognoza 119 min €).

= Duzym zaskoczeniem okazata sie natomiast duza nadwyzka na
rachunku obrotéw biezgcych (462 min €, podczas gdy
oczekiwano deficytu wielkosci ok. 100 min €).

= Bylo to mozliwe gtéwnie dzieki wysokiej nadwyzce na rachunku
transferow (dodatnie saldo 472 min € przy wptywach wielko$ci
717 min €), co byto konsekwencjg pozytywnego bilansu rozliczeh
pomiedzy Polskg a UE (nasz kraj otrzymat w sierpniu z unijne;j

20 Saldo ogdlem —— Towary: saldo —— Uslugi: saldo kasy 357 min €, a sktadka przekazana do Brukseli siegneta 183

—— Dochody: saldo Transfery: saldo min €). Pozytywny wplyw na saldo obrotéw biezacych miat
réwniez niski deficyt w rachunku dochodow.

% rir Dynamika importu i eksportu (w euro) = Eksport i import w euro wzrosty odpowiednio 0 24,8% i 16,9%

50 - r/r. Wysokie obroty handlu zagranicznego potwierdzajg trwajgaca

ekspansje polskiej gospodarki i pokazujg, ze umocnienie ztotego
nie wyrzadzito na razie polskiemu eksportowi wiekszych szkdd.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesiacach poziom eksportu nadal
bedzie rost w skali dwucyfrowej. Wysoki wzrost importu (po raz
kolejny) sugeruje pewne ozywienie w zakresie inwestyciji.

= Wedlug naszych szacunkéw 12-miesieczny skumulowany
deficyt obrotéw biezacych w relacji do PKB osiggnat po sierpniu
1,4% w poréwnaniu z 1,7% w poprzednim miesigcu,
potwierdzajac, ze mimo szybkiego wzrostu gospodarczego nie
ma zagrozen dla rownowagi polskiej gospodarki w zakresie relacji
zewnetrznych. Przewidujemy, ze do konca 2005 r. nastapi
stopniowy wzrost nieréwnowagi zewnetrznej, ale bedzie to nadal

-10 bezpieczny poziom.
—— Eksport —— Import

40

30 A

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Gospodarka Polski

% thr Wybrane statystyki monetarne Zaburzenia w statystykach pienigznych

= Podaz pienigdza M3 wzrosta we wrzesniu o0 0,2% m/m i 6,4%
r/r (7,4% r/r miesigc wczesniej). Dane o podazy pienigdza byly
pod wptywem umocnienia ziotego, co obnizyto ztotowg wartosé
zarowno aktywow jak i pasywow denominowanych w walucie.

= Wzrost depozytéw w sektorze bankowym wyniost 6,8% rir
wobec 7,6% w sierpniu (przy najnizszej skali spadku depozytow
gospodarstwo domowych od czerwca 2002 r.), a wzrost kredytéw
spowolnit do 4% r/r z 5,2% w sierpniu.

= W danych pazdziernikowych nalezy sie spodziewa¢ znacznych
zaburzen w statystykach pienieznych, co bedzie spowodowane
publiczng ofertq prywatyzacji PKO BP. Obserwowany obecnie
trend nie powinien ulec drastycznej zmianie. Wzrost podazy
pienigdza i kredytow powinien delikatnie przyspiesza¢ w najblizszej
przysztosci,, nie stwarzajac jednak znaczacego ryzyka dla inflacji.

—— Naleznosci razem —— Depozyty razem —— M3

o tr Ceny towaréw | ustug konsumpeyjnych Pierwszy od 13 miesiecy spadek CPI, inflacja bazowa stabilna

= CPI wzrést we wrzesniu o 0,3% m/m, co obnizyto roczng stope
inflacji do 4,4% r/r z 4,6% r/r w sierpniu. Wynik byt doktadnie
zgodny z naszg prognozg, ale nieznacznie wyzszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 4,3%.

= Spora cze$¢ inwestoréw zakfadata, ze inflacja spadnie ponizej
4,3% po tym jak wrzesniowe dane o CPl w Czechach, na
Wegrzech i na Stowacji pokazaty spadek gtebszy niz sie
spodziewano za sprawg pozytywnego szoku na rynku zywnosci.

= Ceny zywno$ci byly gtbwnym czynnikiem stojagcym za
spowolnieniem polskiej inflacji we wrzesniu, jednak sita ich
wptywu okazata sie nie tak wielka jak w innych krajach regionu.

= Réwnoczesnie jednak we wrzesniu nastapito przyspieszenie
wzrostu cen transportu do 9,1% z 8,5% przed miesigcem.
Woynikato to z podwyzki cen paliw o0 1,9% m/m (wysokie ceny ropy).
= Wyglada wiec na to, ze podczas gdy jeden negatywny szok
podazowy (na rynku zywnosci) zaczat sie stopniowo odwracac,
drugi (na rynku paliw) pozostaje waznym czynnikiem ryzyka dla
perspektyw inflacji. Do konca roku ta sytuacja powinna sie
utrzymaé. Roczne tempo wzrostu cen zywnosci bedzie
spowalnia¢, a dynamika cen paliw pozostanie wysoka.

= Dwie miary inflacji bazowej zanotowaly we wrzesniu
nieznaczny spadek, a pozostate trzy miary delikatny wzrost.

= Dwie najwazniejsze miary pozostaty na niskim, bliskim celowi
inflacyjnemu poziomie. Inflacja netto zwiekszyta sie z 2,3% r/r do
2,4% rir, a 15% $rednia obcieta zmniejszyta sie z 3,2% r/r do
3,1% r/r. Pozostate miary pozostaty na poziomie ok. 5% r/r.

= Takie wyniki sugeruja, ze Srednioterminowa tendencje
inflacyjne nie sg szczegdlnie niebezpieczne i pomijajac
negatywne szoki podazowe nie ma obecnie znaczacej presji na
wzrost inflacji.

Inflacja netto —— 15% $rednia obcigta ——— Bez cen kontrolowanych

% i Ceny produkgji przemystowej PPI lepszy niz oczekiwano, ale nadal stanowi czynnik ryzyka

= Dane na temat cen producenta we wrzesniu byty pozytywnym
zaskoczeniem, pokazujac wzrost tylko o 0,1% m/m i 8,0% r/r, wobec
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 8,4% r/r.

= Lepszy wynik we wrzesniu wynikat czesciowo z rewizji w doét
sierpniowy PPI do 8,5% r/r z podawanych wczesniej 8,7% r/r.

= Spadek PPl moze by¢ interpretowany jako znak, ze presja na
wzrost cen producenta powoli wygasa.

= Wg NBP ceny producenta sg nadal czynnikiem ryzyka
inflacyjnego, poniewaz rosng gtownie ceny uzyskiwane w kraju,
podczas gdy umochienie ziotego spowodowato spadek cen
uzyskiwanych w eksporcie i ostabito efekty wzrostu cen surowcéw.

= Do tej pory przetozenie cen producenta na ceny konsumenta byto
bardzo ograniczone, ale moze sie to zmieni¢ wraz z dalszym
—— PPl —— Gornictwo i kopalnictvo —— Przetwdrstwo przemyslowe wzrostem poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 27 pazdziernika 2004

W okresie od ostatniego posiedzenia Rady utrzymat sie trend aprecjacji ztotego, niskie
tempo wzrostu wynagrodzen i wygasaly cenowe skutki przystapienia Polski do Unii
Europejskiej. W konsekwencii, bilans ryzyk dla przysztej inflacji wskazuje na wzrost
prawdopodobieristwa nizszego przebiegu inflacji w stosunku do scenariusza
przedstawionego w sierpniowym Raporcie o Inflacji.

Wedtug szacunkéw NBP tempo wzrostu PKB w IIl kwartale wyniosto ok. 4,5% r/r. [...]
Utrwalenie sie umiarkowanego wzrostu wynagrodzen — przy utrzymujacej sie wysokiej
dynamice wydajnosci pracy - bedzie oddzialywa¢ w kierunku szybszego obnizenia
inflacji niz przedstawione w sierpniowym Raporcie.

Dotychczasowe dane oraz wyniki badan ankietowych NBP sygnalizujg wolniejsze niz
przewidywane ozywienie w inwestycjach.

Mozliwos$¢ obnizenia inflacji w pierwszej potowie 2005 roku wynika réwniez z najnowszych
prognoz cen zywnosci, wskazujacych na wygasanie proinflacyjnych wstrzaséw na rynku
zywnosci. Obecna ocena zbioréw przez GUS w biezacym roku jest bardziej optymistyczna
niz ocena dostgpna w momencie sporzadzania sierpniowego Raportu.

W tej sytuacji Rada ocenia, ze cho¢ prawdopodobienstwo uksztattowania sig inflacji powyzej
celu (2,5%) w horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej uleglo pewnemu zmniejszeniu,
nadal jest ono wyZzsze, niz prawdopodobierstwo uksztattowania sig inflacji ponizej 2,5%.
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—— Inflacja oczekiwana (t+12) —— Ceny beda rosly szybciej (prawa 0$)

——— Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Drugi miesiac bez podwyzki

= W pazdzierniku RPP ponownie pozostawita stopy procentowe bez
zmian. Po raz pierwszy od poczatku cyklu zacie$niania polityki
monetarnej decyzja ta nie zaskoczyta rynku finansowego.

= Argumenty przeciw podwyzce rowniez byly zgodne z
oczekiwaniami: postepujgca aprecjacja ztotego, niska presja
ptacowa, stabsze niz sie spodziewano ozywienie w inwestycjach,
wygasanie wplywu akcesji do UE na ceny krajowe, odwrdcenie
negatywnych tendencji na rynku zywnosci.

= W efekcie ,bilans ryzyk dla przysztej inflacji” zmienit si¢ na korzysé
bardziej pozytywnych perspektyw niz przed miesigcem.

= Jednak RPP zaznaczyla, ze ,choé prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu (2,5%) w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej uleglo pewnemu zmniejszeniu,
nadal jest ono wyzsze niz prawdopodobienstwo uksztattowania sie
inflacji ponizej 2,5%".

= ... co uzasadnia utrzymanie restrykcyjnego nastawienia w polityce
pienieznej i naszym zdaniem zapowiada kolejne podwyzki.

= Kluczowymi wskaznikami dla decyzji o podwyzce stop bedg w
najblizszych miesigcach: dane o cenach paliw i zywnosci, o wzroscie
ptac i zatrudnienia oraz nakfadach inwestycyjnych.

= W listopadzie poznamy dane o inwestycjach w llIl kwartale w
duzych przedsiebiorstwach, a w grudniu dane o PKB za IIl kw. br. W
listopadzie pojawi sie tez nowa projekcja inflacyjna NBP, ktéra
prawdopodobnie pokaze, ze bez dalszych podwyzek stép inflacji nie
da sie jednak obnizy¢ do 2,5% w $rednim okresie.

= Te argumenty powinny przekona¢ RPP do kolejnej podwyzki stép
0 25 pkt. bazowych jeszcze przed koricem tego roku.

= W sierpniu tylko dwoch cztonkéw RPP  glosowato przeciw
podwyzce stép o 50 pb: Janusz Krzyzewski i Stanistaw Nieckarz.
Miesigc wczesniej przeciwko byli tez Jan Czekaj i Stanistaw Owsiak.

... a mimo to restrykcyjno$¢ monetarna rosnie

= Od potowy tego roku wyraznie wzrasta syntetyczny wskaznik
restrykcyjnosci polityki pienieznej (tzw. MCI), uwzgledniajacy
zarowno poziom realnych stop procentowych, jak i realnego
efektywnego kursu walutowego.

= Oprécz dokonanych przez RPP ftrzech podwyzek stop,
przyczynia sie do tego réwniez znaczna realna aprecjacja ztotego
— od maja do wrzesnia br. realny efektywny kurs ztotego umocnit
sie o prawie 9%, a od poczatku roku o ponad 11%.

= RPP wyraznie data ostatnio do zrozumienia, ze jesli
umocnienie polskiej waluty bedzie kontynuowane, to termin
kolejnej podwyzki stop procentowych moze sie odwlec.

= ... poniewaz kanat kursowy transmisji monetarnej jest silniejszy
niz kanat stép procentowych w krétkim terminie.

Oczekiwania inflacyjne si¢ poprawiajq

= We wrzesniu po raz pierwszy od dawna obnizyt sie nieznacznie
wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.
Inflacja oczekiwana w horyzoncie 12 miesigcy spadta do 4,4% z
4,6% w lipcu i sierpniu.

= Jednak wyrazna poprawa struktury odpowiedzi trwa juz od kilku
miesiecy — szybko spada odsetek osob przewidujacych, ze
wzrost cen przyspieszy w ciggu najblizszego roku, natomiast
rosnie grupa tych, ktérzy oczekujg, ze ceny beda rosty w tym
samym tempie lub wolniej niz obecnie.

= Odwrécenie wzrostowej tendencji CPI bedzie sprzyjaé
spadkowi wskaznika oczekiwan w najblizszych miesigcach.

= Spada réwniez inflacja prognozowana w horyzoncie 11

miesiecy przez analitykdw bankowych — mediana prognoz CPI na
wrzesien 2005 wynosi 2,5%, doktadnie w Srodku celu NBP.



B w==x | Bank Zachodni WBK

Pod lupag: Bank centralny

MAKROskop Listopad 2004

Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
Reuters, 29 pazdziernika

[Wzrost PKB o] 4,5% w trzecim kwartale to sg szacunki ekspertow
NBP. Jak sie okazuje, wedle GUS wzrost w trzecim kwartale bedzie
wyzszy, co nas cieszy, bo byloby to potwierdzenie, ze ozywienie
gospodarcze utrzymuje sie.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, 22 pazdziernika

Nasze prognozy eksperckie méwig o tym, ze inflacja na koniec roku
bedzie nieco powyzej 4,0%. Wydaje sie, ze jest ryzyko, iz proces
obnizania inflacji bedzie przebiegat wolniej, niz jest to zaktadane przez
ministra finansoéw. [...] Mamy bardzo silny wzrost cen ropy, duzo wyzszy
niz byt prognozowany, gdy mieli$my projekcje sierpniowa. To oddziatuje
na inflacje pchajac ja do gory szczegdlnie w krétkim okresie, horyzoncie
roku-pottora. Pozniej inflacja spada z powodu efektu jaki wysokie ceny
majg na wzrost gospodarczy. [...] Od czasu projekcji w sierpniu nastapito
umocnienie ztotego i wiele zalezy od tego, jakie sg perspektywy dla
ztotego w najblizszych kwartatach, czy bedzie sie umacniat, czy
pozostanie na obecnym poziomie, czy sie ostabi.

Dariusz Filar, cztonek RPP

konferencja RPP; PAP, 27 pazdziernika

Zdajemy sobie sprawe z tego jakie ryzyka towarzyszg prognozowaniu
kursu walutowego. Z drugiej strony, nie mozemy przeoczy¢ faktu, ze
dokonato sie umocnienie kursu ztotego i to wzmocnienie trwato na tyle
diugo, ze mozna byto sie w tym dopatrywa¢ pewnej tendencji. | stad
pojawito sie to w komunikatach Rady. Kurs osiagnat okreslony poziom i
jako taki powinien by¢ postrzegany.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Rzeczpospolita, 25 pazdziernika

Rada nie podniosta stop, poniewaz ztoty sie umocnit. Silny wptyw
ztotego na inflacje w Polsce nie wynika z wiary RPP w cokolwiek. Jest
faktem stwierdzonym empirycznie.

Prezes NBP zasugerowat, ze wzrost gospodarczy w Il kwartale br. byt
wyzszy niz przewidzieli eksperci banku centralnego i wielu analitykow
rynkowych. Co ciekawe, wypowiedz Balcerowicza sugeruje, ze opiera
sie on na informacjach z urzedu statystycznego, a nie czystych
domystach. Oficjalne dane GUS opublikuje ok. 10 grudnia. By¢ moze
pozytywna niespodzianka ze strony tempa rozwoju gospodarczego
utatwi cztonkom RPP podjecie decyzji o podwyzce stdp procentowych.

Zdaniem wiceprezesa NBP eksperci banku centralnego sg mniej
optymistyczni niz Ministerstwo Finanséw odnosnie tempa spadku
inflacji. Wczesniej minister finanséw Mirostaw Gronicki przewidywat, ze
dwunastomiesieczny CPl w grudniu br. powinien sie obnizy¢ do nieco
ponizej 4%, a pozniej moze spas¢ nawet do ok. 2% w okresie
kwiecien-czerwiec 2005 r. Wedtug NBP inflacja na koniec br. wyniesie
nieznacznie powyzej 4%, w | kwartale 2005 wzro$nie, a jej pdzniejsza
redukcja powinna by¢ wolniejsza i dtuzsza niz przewiduje ministerstwo.
Bardziej szczegdtowa $ciezka przewidywanej przez NBP inflacji
zostanie zaprezentowana w ramach zaktualizowanej projekcji inflacji,
ktora wedtug Rybinskiego zostanie opublikowana 30 listopada.
Oznacza to, ze uczestnicy rynku ponownie poznajg wyniki projekciji
dopiero po posiedzeniu RPP. Niestety.

Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego wyraznie
zwracajg uwage nha znaczenie postepujacej aprecjacji ztotego dla
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Wprawdzie niektorzy czionkowie
RPP zwracajg uwage na niepewno$¢ zwigzang z prognozowaniem
kursu, jednak — jak dosadnie stwierdzit Andrzej Stawinski w artykule
dla Rzeczpospolitej — ,we wrzesniu Rada nie podniosta stép, poniewaz
ztoty sie umocnit’. Podobnie bylo tez chyba w pazdzierniku.
Oczywiscie nie bez znaczenia pozostajg tez inne czynniki, jak niska
presja ptacowa, sygnaty o wcigz matej aktywnosci inwestycyjnej czy
powolnej poprawie sytuacji na rynku pracy. Wydaje sie jednak, ze jesli
trend umocnienia zlotego bylby nadal kontynuowany, to moment
kolejnej podwyzki stép moze sie nieco odwlec w czasie. Nadal nie
uwazamy jednak, aby oznaczalo to, ze cykl podwyzek stopy
referencyjnej zostat juz zakonczony.

Halina Wasilewska-Trenkner, czilonek RPP
PAP, 2 listopada

Jezeli wzrost cen w | kwartale przysztego roku bedzie miat charakter
przejsciowy, to podwyzszenie stép nie bedzie konieczne. Jezeli bedag
inne elementy na ten wzrost wptywaty, to niestety moze sie okaza¢, ze
bedzie to potrzebne.

Jezeli takie ryzyko sie pojawi [presji inflacyjnej w przysztosci], to trzeba
bedzie przeciwdziata¢. W perspektywie, w ktérej mozemy oddziatywac,
wydaje nam sie, ze dzieki roznym zdarzeniom jakie miaty miejsce, jest
szansa, ze inflacja powrdci do wnetrza przedziatu. Jezeli sie okaze ze
to jest za mato, wtedy trzeba bedzie podciagnaé¢ narzedzie, ktére
mamy do dyspozycji, by do tego centrum przedziatu powrdcié.

Wypowiedzi Haliny Wasilewskiej-Trenkner wskazuja, ze chociaz jej
zdaniem bilans ryzyk dotyczacych przysztej inflacji zmienit sie ostatnio
na korzys$¢, to jednak potencjalna presja inflacyjna w $rednim okresie
nadal jest istotna. Czionkini RPP podkreslita, ze Rada nie zamierza
reagowac na przejsciowe wahania wskaznika cen, ale skupia sie na
Srednioterminowych perspektywach. Naszym zdaniem potwierdza to,
ze RPP nie musi czeka¢ z kolejng podwyzka stép az do | kwartatu
2005, kiedy to nastgpi ponowny wzrost inflacji, ale decyzje o
zaostrzeniu polityki pienieznej moze podjaé jeszcze w tym roku, kiedy
potwierdzg sie oczekiwania nt. czynnikdw zwigkszajacych zagrozenie
dla celu inflacyjnego w horyzoncie kilku kwartatéw (np. dane o
inwestycjach w duzych przedsiebiorstwach i dane o PKB w Il kw. br.)

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP;

Reuters, 21 pazdziernika

Obecnie w bilansie inflacyjnym przewazajg czynniki, ktére ograniczajg
wzrost cen: wzrost ptac jest nizszy niz wzrost wydajnosci pracy, luka
popytowa jest prawdopodobnie jeszcze ujemna, proinflacyjny wptyw
akcesji wygasa, a zioty pozostaje silny wzmacniajac restrykcyjnosé
polityki pieniezne;j.

Trzeba pamieta¢ o ukierunkowaniu polityki RPP na przysztosé i o
domykaniu sie luki popytowej. Fakt, ze bilans ryzyka nie zmienit sie w
poréwnaniu z wrzesniem, nie oznacza, ze w najblizszych miesigcach
nie nastapi zmiana stop. [...] Gtéwnym ryzykiem dla inflacji jest to, ze
ujemna luka popytowa przeksztatci sie w dodatnig i presja inflacyjna
bedzie narastac. [...] Jesli popyt wewnetrzny przez kilka kwartatéw
bedzie rost szybciej niz potencjalny PKB, to ujemna luka popytowa sie
domyka i moze sta¢ sie dodatnia.

Patrzac wstecz, Rada mogta inaczej roziozy¢ akcenty uzasadniajac
sierpniowg decyzje. Podwyzka stép miata w duzej mierze na celu
wsparcie rzadu w negocjacjach ptacowych. [...] Rynki nadmierng wage
przywigzaty do utozsamiania sie Rady z tg projekcja [inflacyjna].

Roéwniez Andrzej Wojtyna zdaje sie reprezentowa¢ podobne
stanowisko w sprawie perspektyw polityki pienieznej. Chociaz bilans
czynnikdbw wplywajacych na perspektywy inflacji jest obecnie
stosunkowo korzystny, to jednak jego zdaniem nalezy pamieta¢ o
domykajacej sie luce popytowej, kiéra moze ten bilans czynnikéw
zmieni¢ w niedtugiej przysztosci. Sugeruje to, ze RPP bedzie uwaznie
obserwowaé tempo wzrostu popytu krajowego i $ledzi¢ wszelkie oznaki
ozywienia inwestycji. Wojtyna oczekuje, ze ozywienie to nastgpi juz
wkrétce, przejmujac role gtdbwnego motoru wzrostu gospodarczego.
Czionek RPP dodat tez, ze rynki finansowe przywigzaty nadmierng
wage do utozsamiania sie Rady z projekcjg inflacyjna, a wyzsza od
oczekiwan podwyzka stop procentowych w sierpniu miata w duzej
mierze na celu wsparcie rzadu w negocjacjach ptacowych. Zdaniem
Wojtyny, nowa projekcja inflacji pokaze bardziej pozytywne
perspektywy inflacji. Powiedziat tez, ze RPP nie bedzie brata udziatu w
przygotowaniu listopadowej projekcji, co sugeruje, ze stopien
identyfikacji czlonkéw Rady z wnioskami projekcji raczej sie nie
zwiekszy tym razem. Chociaz z czasem projekcja inflacyjna powinna
mie¢ coraz wigksze znaczenie dla RPP.
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Wyniki glosowania Sejmu w sprawie 50% PIT

ZA PRZECIW Wstrzym. Nieobecni
SLD 131 4 4 18
PiS 39 0 0 5
PSL 36 1 0 3
SdPI 29 0 0 4
Samoobrona 22 0 0 9
LPR 19 0 1 5
Kofa poselskie 19 6 3 7
Niezrzeszeni 16 4 1 3
uUpP 14 0 0 1
PO 0 52 0 4

% wykonania Realizacja deficytu budzetowego (narastajgco)
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Prognozy KE parametréw fiskalnych (% PKB)

Deficyt finansow Dtug publiczny

publicznych brutto
Polska
2004 -5,6 47,7
2005 -4.1 49,8
2006 -3,1 49,3
Czechy
2004 -4,8 37,8
2005 -4,7 39,4
2006 -4,3 40,6
Wegry
2004 -5,5 59,7
2005 -5,2 59,5
2006 -4,7 58,9

Wotum zaufania przeszto! Wybory wiosna, czy na jesieni?

= Zgodnie z oczekiwaniami rzad Marka Belki wygrat w Sejmie
gtosowanie wniosku o wotum zaufania znaczng przewagg gtosow.
Odrzucono réwniez wnioski o wotum nieufno$ci wobec ministra
zdrowia i ministra spraw zagranicznych.

= ... chociaz na krotko przed gtosowaniami wzrosta niepewnosé co
do ich wyniku z powodu wewnetrznych konfliktéw w SLD.

= Zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami politykbw miato to
oznaczaé, ze wybory parlamentarne odbeda sie na wiosne, pod
koniec maja 2005. Pamieta¢ jednak nalezy, ze czes¢ politykow
zaréwno koalicji rzadzacej, jak i opozycji coraz bardziej otwarcie
popiera  utrzymanie  kadencji parlamentu do terminu
konstytucyjnego, czyli do jesieni 2005.

= Wyniki sondazy potwierdzaja, ze utworzenie po wyborach rzadu
0 spojnym programie gospodarczym bedzie niezwykle trudne.

Wybory coraz blizej, podatki coraz wyzsze

= Sejm i Senat poparty projekt wprowadzenia od 2005 roku nowe;j,
50% stawki podatku PIT dla najbogatszych podatnikow,
zarabiajgcych powyzej 600 tys. zt rocznie.

= Tak wysoki prég dochodéw oznacza, ze wzrost podatku dotknie
stosunkowo waska grupe oséb, a wptywy z tego tytutu nie bedg
istotne, czyli jest to propozycja typowo przedwyborcza. Wedtug
szacunkow resortu finanséw, stawka 50% obejmie zaledwie 4
tysigce podatnikéw, przynoszac do budzetu okoto 240 min zt.

= Jednak te szacunki zapewne nie biorg pod uwage mozliwego
wzrostu skali unikania opodatkowania. Zdaniem ministra finanséw
Mirostawa Gronickiego wystarczy, aby jedna pigta najbogatszych
podatnikéw zmienita forme opodatkowania z PIT na CIT, a budzet
w ogole nie zyska na wyzszym podatku. Wieksza skala ucieczki
moze wrecz spowodowac spadek dochodoéw budzetu.

Budzet 2004 pod kontrola, ale z 2005 jeszcze nie wiadomo

= Deficyt budzetu panstwa po wrzesniu wynidst 63,9%
catorocznego planu, co byto zgodne z zapowiedziami MF.

= Wynik byt lepszy niz w analogicznym okresie poprzednich lat.
Dane te potwierdzity, ze w tym roku nie ma wiekszych
problemoéw z realizacjg budzetu, a deficyt w grudniu bedzie o
kilka miliardow nizszy od 45,3 mid zt zaplanowanego w ustawie
budzetowej (moze nawet osiagng¢ 40 mid zt.).

= Tymczasem parlament wcigz pracuje nad zmianami, ktére majg
zapewni¢ oszczednosci wkalkulowane w budzet na 2005 rok.

= Rzgdowy projekt podwyzki skladek na ZUS dla
przedsiebiorcow nie ma poparcia w Sejmie. Pod znakiem
zapytania jest tez poparcie postow dla reformy KRUS, ktéra miata
zapewni¢ budzetowi ponad 1 mld zt dodatkowych dochoddéw. Jesli
projekty te zostang odrzucone, konieczne beda ciecia wydatkow.

KE i ECB sceptycznie o Polsce w drodze do euro

= Komisja Europejska oraz Europejski Bank Centralny
opublikowaty niezaleznie Raport o konwergencji 2004 — dokument
aktualizowany co dwa lata, ktory podsumowuje osiagniecia krajow
ubiegajacych sie o cztonkostwo w strefie euro.

= Polska znalazta sie obok Wegier na ostatnim miejscu wsrod
nowych czionkéw UE, majac najwiekszg liczbe obszarow, kiére
nie spetniajg kryteriow wejscia do strefy euro.

= Zdaniem Komisji Europejskiej ryzyka zwigzane z sytuacjg
fiskalng w Polsce mogg sprawi¢, ze nasza droga do strefy euro
sie wydiluzy i zalozona przez rzad data spetnienia kryteridw
(2007) nie bedzie dotrzymana.

= Co ciekawe, oficjalne prognozy makroekonomiczne KE dla
Polski byly dos¢ optymistyczne, lepsze niz dla innych krajéw
regionu (patrz tabela obok).

Zrédto: CBOS, Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, Rzeczpospolita, szacunki wtasne
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Komentarz

Marek Belka, premier
Reuters, 21 pazdziernika

Zawsze podkreslam, ze celem naszej polityki gospodarczej jest
wejscie do unii monetarnej, ale nigdy nie podawatem zadnej daty.
Uwazam, ze wejscie do euro tak, bo przynosi wszelkie korzysci, ale nie
za wszelka cene, nie na ztamanie karku.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy
PAP, Reuters, 22 pazdziernika

Od poczatku moéwitem, ze $ciezka rozumowania jest taka: wzrost
gospodarczy, naprawa finanséw publicznych, podjecie dziatan
umacniajgcych konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki i wejscie do strefy
euro. Horyzont myslenia o tym to rok 2009, wczesniej absolutnie nie.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy
PAP, 4 listopada

Jestem pewien, ze w Il kwartale tego roku wzrost PKB przekroczy 5%,
a dla trzech kwartatéw wyniesie 6%. Nie zgadzam sie z opinia, ze w llI
kwartale bedzie ponizej 5% PKB. Przewiduje, ze bedzie to 5,2-5,5%.W
calym roku tempo wzrostu polskiej gospodarki wyniesie 5,7-5,8%.
Stopa bezrobocia w grudniu 2004 roku uksztattuje sie na poziomie
18,9-19%.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
Reuters, 4 listopada

Sadze, ze do konca roku bedziemy mieli powolny spadek inflacji do
okoto 4%, natomiast inflacja w pierwszych miesigcach 2005 moze
podskoczy¢, zaleznie od tego w jakim stopniu bedzie mozna odczu¢
podwyzki cen regulowanych. [...] To nie bedzie zbyt duzy wzrost, moze
nawet nie bedzie wzrostu [stopy inflacji r/r]. Mysle, ze do marca
bedziemy sie waha¢ w granicach 4-4,5%. Jezeli nie bedzie
nadmiernego impulsu z tytutu transferéw, to nie sadze, ze bedziemy
mieli do czynienia z problemem inflacyjnym. Caly czas uwazamy, ze
inflacja pod koniec przysztego roku bedzie ponizej 3%. [...] Na pewno
naturalna sciezka dla popytu konsumpcyjnego w Polsce jest pomiedzy
3-4,5%, taka ktora jest do utrzymania z inflacjg pomiedzy 2-3%. Jezeli
spozycie zacznie rosng¢ szybciej, to sig inflacja nie utrzyma.

NBP wyliczyt, ze optacalny kurs [EURPLN] jest 4,2 na podstawie
informacji z poczatku roku. Jezeli w ciagu roku unit labour costs
[jednostkowe koszty pracy] znaczaco spadty, to w tym momencie kurs
optacalny moze by¢ relatywnie nizszy. To bedzie dynamiczne i pod
koniec przysztego roku moze by¢ ponizej czterech ztotych.

PAP, 4 listopada

Nowela ustawy o finansach publicznych [wprowadzajgca metodologie
unijng ESA95] powinna by¢ gotowa jeszcze w tym roku. Na pewno
metodologia unijna nie bedzie obowigzywa¢ w budzecie 2005 roku.
Natomiast budzet powinien by¢ juz konstruowany w oparciu o te
metodologie.

Opublikowane w pod koniec pazdziernika raporty o konwergenc;ji
Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego sugerowaty,
ze data przystgpienia Polski do strefy euro moze sie opodzni¢ w
zwigzku z niemoznoscig wypeienia fiskalnych kryteriéw zbieznosci do
roku 2007, tak jak zaplanowat polski rzad. Przedstawiciele rzadu,
chociaz z jednej strony utrzymujg urzedowy optymizm, zapewniajac, ze
sytuacja nie jest az tak zta i kryteria powinny zostaé spetnione na czas,
to jednak z drugiej strony asekuruja sie, przyznajac, ze wiele zalezy od
konsekwencji przysztych ekip politycznych u wiladzy, a poza tym
utrzymanie szybkiego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego i
konkurencyjnosci gospodarki jest dla Polski wazniejsze niz jak
najszybsze przyjecie wspdlnej waluty.

Nie tylko prezes NBP, ale tez przedstawiciele rzadu — wicepremier
Jerzy Hausner i minister finanséw Mirostaw Gronicki — stwierdzili w
ostatnich tygodniach, ze chociaz wzrost gospodarczy w Il kwartale br.
obnizyt sie w poréwnaniu z pierwsza potowg roku, to jednak nie byt
prawdopodobnie az tak staby jak sadzita czes¢ analitykow.
Podejrzewamy, ze podstawg do ich wypowiedzi byly wstepne
informacje udostepnione im przez GUS. Cieszy nas to o tyle, ze nasza
prognoza PKB na |Ill kwartat (5,1%) jest stosunkowo bliska
wymienianych przedziatow.

Sciezka inflacji przewidywana przez ministra finanséw Mirostawa
Gronickiego wydaje sie dos¢ optymistyczna. Zaktada ona stosunkowo
staby wzrost cen na poczatku 2005 roku, spadek CPI ponizej 2,5% w
potowie roku (z powodu efektu wysokiej bazy), a nastepnie nieznaczne
tylko przyspieszenie inflacji w ostatnich miesigcach roku — tak, ze
stopa inflacji w drugiej potowie roku utrzymuje sie ponizej 3%. Nie
wiemy, jakie zatozenia odnosnie stép procentowych kryjg sie za tym
scenariuszem inflacji. Jednak wydaje sie, ze nawet tak
optymistycznych  przewidywaniach nalezy oczekiwa¢ lekkiego
zaostrzenia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Mimo
wszystko, nadal jest to scenariusz odbiegajacy od oczekiwan banku
centralnego — cztonkowie Rady Polityki Pienieznej wielokrotnie
podkreslali, ze celem RPP jest sprowadzenie inflacji trwale do poziomu
2,5%, a nie tylko do wewnatrz przedziatu wahan 2,5% +1 pp. A trzeba
pamietaé, ze — zgodnie z wypowiedzig wiceprezesa NBP — prognozy
banku centralnego wskazuja, ze redukcja inflacji w $rednim okresie
bedzie wolniejsza i stabsza niz przewiduje resort finansow.

Juz kilka miesiecy temu minister finanséw zapowiadat, ze bedzie sie
starat, aby juz w 2005 roku obowigzywata w Polsce definicja dlugu
publicznego zgodna z metodologia ESA-95. Jednak system ESA-95
nie bedzie obowigzywat ,catosciowo”, tj. cala sprawozdawczosé
budzetowa bedzie prowadzona wg obecnych standardéw. Tak czy
inaczej, umozliwi to unikniecie przekroczenia granicy 55% PKB przez
dtug publiczny.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow

PAP, 5 listopada

W pierwszych miesigcach 2005 nie przewidujemy zadnych kiopotow z
wykonaniem budzetu. Po listopadzie liczymy, ze deficyt bedzie okoto
81% [planu]. W catym roku deficyt byé moze bedzie o 2,5 mid zt nizszy
od planu.

Jarostaw Kaczynski, prezes PiS

PAP, 5 listopada

PiS opowiada sie przeciwko szybkiemu wprowadzeniu euro i nie
zgadzamy sie ani na 2009 rok, ani na 2010 rok. W przysztosci ta data
bedzie dla nas otwarta. [...] Przystapienie do strefy euro troche
podobne jest to do umieszczenia pacjenta w szpitalu dla zakaznie
chorych w nadziei, ze taka silna kuracja go uzdrowi.

Wykonanie budzetu w 2004 roku jest nadal lepsze niz planowano, a
szacunki ministerstwa finanséw sugeruja, ze deficyt na koniec grudnia
moze by¢ ponad 2 mld zt nizszy od poziomu 45,3 mid zatozonego w
ustawie budzetowej. Wydaje sie jednak, ze te szacunki sg dos¢
ostrozne, a wicepremier Hausner mowit o mozliwosci obnizenia
deficytu nawet o 5 mld ztotych, co jest bliskie naszym szacunkom.

Kluczowe decyzje w sprawie przystgpienia Polski do strefy euro, a
takze najprawdopodobniej wprowadzenia ztotego do systemu ERM-2,
beda nalezaty juz do nastepnego rzadu, ktéry powstanie po wyborach.
Niestety réznice zdan wsrdd potencjalnych przyszitych koalicjantow sg
w tej sprawie zasadnicze. Prawdopodobna koalicia PO i PiS po
wyborach nie bedzie tatwa. Odnosi sie to w szczegdlnosci do kwestii
ekonomicznych. Przystgpienie do strefy euro nie jest zresztg jedynym
obszarem, w ktérym obie partie majg rozbiezne stanowiska — PiS
popart ostatnio wprowadzenie 50% PIT, a w swoim programie
ekonomicznym proponuje m.in. likwidacje RPP i zobowigzanie banku
centralnego do wiekszej troski o wzrost gospodarczy.
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Ztoty najmocniejszy wobec dolara od siedmiu lat

= Pazdziernik nie przyniést wiekszych niespodzianek ani w
polityce pienieznej, ani na scenie politycznej, dlatego na polskim
rynku utrzymaly sie pozytywne nastroje. Mimo duzej zmiennosci
w ciggu miesigca notowania obligacji pozostaty prawie bez
zmian, natomiast ztoty odnotowat dalsza wyrazng aprecjacje.

= Na poczatku ub. m. rynek umacniat sie, kontynuujac trendy za-
poczatkowane jeszcze we wrzesniu. Sprzyjato temu podniesienie
perspektywy ratingu dla polskiego dtugu przez agencje S&P oraz
stabe dane z rynku pracy w USA. Dopiero zamieszanie przed gto-
sowaniem nad wotum zaufania dla rzadu spowodowato niewielkie
ostabienie, ale wygrana pozwolita na ponowne odbicie. Negatywny
wydzwiek Raportu o konwergencji ostabit ztotego, cho¢ reakcja nie
byta tak gwattowna jak mozna sie byto spodziewac. Z kolei dane o
wysokich cenach zywnosci wptynely negatywnie na rynek dtugu,
ktory jednak nastepnie odrobit cze$c¢ strat, gdy niektérzy inwestorzy
odebrali komunikat RPP jako mocno gotebi.

= Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, ze z powodu prywatyzacji
PKO BP w pazdzierniku ztoty byt pod presja aprecjacyjng, ze
wzgledu na mozliwy popyt ze strony instytucji zagranicznych.
Dzieki temu, na koniec miesigca ztoty byt mocniejszy niz w
ostatnim dniu wrzesnia o ponad 2% wobec koszyka dolar-euro.
Tymczasem krzywa rentownosci przesunefa sie nieznacznie,
bowiem jej zmiany nie przekroczyty +10pkt. bazowych.

= Na poczatku listopada aprecjacja ztotego przyspieszyta. Pod
wptywem rosngcego EURUSD zioty gwattownie wzmocnit sie i
wobec dolara osiagnat najsilniejszy poziom od potowy 1997 r.
Umocnit sie rowniez rynek papieréw skarbowych dzieki informacji
o wyzszych od planu przychodach z prywatyzacji.

= Spodziewamy sie, ze do konca roku zaréwno na rynku
walutowym, jak i obligacji skarbowych utrzymajg sie obecne,
mocne poziomy.

Dolar jeszcze stabszy

= Sytuacja na rynkach walutowych nadal jest niestabilna. Od kon-
ca sierpnia dolar amerykanski znacznie ostabit sie wobec euro. W
drugiej potowie pazdziernika nastapito przyspieszenie tego trendu
po serii niekorzystnych danych z gospodarki amerykanskiej i kurs
EURUSD przekroczyt poziom 1,25 wczes$niej niz oczekiwalismy.

= W zwigzku z wyborami prezydenckimi do watpliwosci odnosnie
trwatosci ozywienia dofaczyta niepewnos$¢ polityczna. Po
zwyciestwie obecnego prezydenta kurs EURUSD wzrést do
poziomu 1,29. Niektérzy analitycy obawiajg sie, ze administracja
Busha bedzie raczej popiera¢ stabego dolara, by chronic¢
gospodarke narastajgcym deficytem obrotéw biezacych.

= Dolarowi nie pomogty nawet bardzo dobre dane z rynku pracy.
Oczekujemy, ze kurs EURUSD pozostanie bliski poziomowi 1,30
do konca pierwszego kwartatu przysztego roku.

Rynek papieréw dluznych stabilniejszy

= W pazdzierniku, przy nieznacznie zmienionych cenach, premia
za ryzyko dla polskich obligacji mierzona réznicg pomiedzy
oczekiwang 5-letnig stopg procentowag w Polsce i w strefie euro
za pie¢ lat pozostata bez zmian na poziomie okoto 145 pkt.
bazowych po umiarkowanych wahaniach w ciagu miesigca.

= W ubieglym miesigcu na rynku papieréw dtuznych w Stanach
Zjednoczonych rentownosci utrzymywaly sie w trendzie
horyzontalnym i nie zostat jeszcze przetamany trend spadkowy
trwajacy, mimo podwyzek stép, od potowy czerwca br. Zwycie-
stwo George’a W. Busha w wyborach prezydenckich spowodo-
wato jedynie nieznaczne i krotkotrwate ostabienie rynku dtugu.

= Perspektywy rynku papierow dtuznych sg wysoce niepewne.
Tym niemniej w gldwnym scenariuszu spodziewamy sie umiar-
kowanego wzrostu rentownosci do konca 2004 r. i w 2005 r.
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Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
4.10.2004 100/100 900/900 1000/1 000
11.10.2004 100/100 800 /800 900 /900
18.10.2004 100/100 800 /800 900 /900
25.10.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
29.10.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
razem pazdziernik 300/300 4500/4500 4800/4800
8.11.2004 - 1000 1000
15.11.2004 - 1000 1000
22.11.2004 - 1000 1000
i o I w I 29.11.2004 - 1100 1100
g=s>*g=s5s>xg=5s5>x3g=35=x razem listopad - 4100 4100
< < < = grudzien * 100 2200-3900
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 zi)
e | przetarg Il przetarg Il przetarg
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 11108 - - - -
marzec 03.03 OKO0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700,0 17000 |17.03* DS0509 27600 27600
kwiecien 07.04 OKO0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 21.04  DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 OKO0806 2700,0 2039,5 12.05*  Wz0307/0911 1200,0 1181,0 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 OKO0806 2200,0 2200,0 9.06  WZ0307/0911 1000,0 10000 | 16.06* DS0509 26400 26400
lipiec 07.07*  OK0806 2800,0 2800,0 14.07* DS1013 24000 2001,0 - - - -
sierpief 04.08* OK0806 3480,0 3086,0 11.08*  Wz0307/0911 1550,0 1470,0 - - - -
wrzesien 01.09 0OK1206 2700,0 2700,0 8.09* WS0922 1200,0 12000 | 15.09* DS0509 3480,0 3480,0
pazdziemnik | 06.10 OK1206 2000,0 2000,0 13.10 DS1015 26000 26000 | 20.10 DS0509 27000 27000
listopad 03.11  OK1206 2000,0 2000,0 10.11  WZz0307/0911 1000 - 2 000 - 17.11  DS0509 2000 -3 000 -
grudzien 01.12  OK1206 2000 - 3 000 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajgcym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe Stopy EBC nadal bez zmian, Fed wykona kolejny ruch

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada EBC nie zmienita stép procen-
towych na posiedzeniu 4 listopada. Od czerwca 2003 r. gtéwna
stopa procentowa w strefie euro — stopa refinansowa — wynosi
2,0%. Prezes EBC ostrzegt, ze wzrost inflacji w ostatnim okresie
jest niepokojacy, ale w perspektywie $rednioterminowej ceny
powinny pozostaé pod kontrolg. Ocenit on, ze wzrost gospo-
darczy utrzymuje sie, cho¢ jego trwato$¢ nie jest pozbawiona
zagrozenh. Pierwsza podwyzka stop procentowych przez EBC jest
prawdopodobna dopiero w potowie przysztego roku.

= Najblizsze posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego
0 Rynku (FOMC) jest zaplanowane na 10 listopada. Oczekiwana
‘ A o ‘v & rynkowe wskazuja, ze czwarty z rzedu wzrost stop procentowych

S s 5 5 888 888883 3 3 3 -
2523 g2 % 52y 55 2y o 25 pkt. bazoyvych jest wysoce pr.awdopodobny. FOMC spotka
Fed Funds Rate ECB Refinance Rate sie w tym roku jeszcze raz 14 grudnia.
" Inflacja konsumenta rir Nieoczekiwany wyskok inflacji w strefie euro
L e it

= W strefie euro, zgodnie z prognoza rynku, wstepne szacunki in-
flacji we wrzesniu zostaty zrewidowane w dot w publikaciji finalne;.
Ceny wzrosty 0 0,2% m/m i roczna stopa inflacji spadta do 2,1% z
2,3% w sierpniu. Wediug wstepnych szacunkéw, w pazdzierniku
inflacja wzrosta az do 2,5%, wyraznie powyzej prognozy rynku na
poziomie 2,2%. Na skutek wysokich cen ropy inflacja osiagneta
najwyzszy poziom od pieciu miesigecy. Szdésty miesigc z rzedu
przekracza ona gérng granice celu inflacyjnego EBC (2,0%).

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byty zgodne z oczeki-
waniami. Ceny konsumenta wzrosty we wrzeéniu o 0,2% m/m.
Przetozyto sie to na spadek rocznej stopy inflacji do 2,5% z 2,7%
w sierpniu. Jednak dane o inflacji bazowej byty nieco wyzsze niz

S 35355 38888 8888 3 333 ; ; o
2523z 3238 z3e% 23 2 % oczekiwano. Wyniosta ona 0,3% m/m wobec prognozowanych
« - w - « - «w - . m .

= U;A MU = = 0,2%. Roczna stopa inflacji bazowej wzrosta do 2,0% z 1,7%.

Kondycja gospodarki amerykanskiej poprawia sie

= Wedtug przyspieszonej informacji o wzroscie gospodarczym w
Stanach Zjednoczonych, wzrost PKB wynidst w trzecim kwartale
br. 3,7% kw/kw, wyraznie wiecej niz 3,3% odnotowane w drugim
kwartale 2004 r. Chociaz wynik byt stabszy niz $rednia prognoza
rynkowa na poziomie 4,2%, to dane te sugeruja, ze kondycja
gospodarki amerykanskiej poprawia sie. W |l kwartale zanoto-
wano znaczne przyspieszenie dynamiki popytu konsumpcyjnego.

= Opublikowane w potowie pazdziernika dane dotyczace wzrostu
gospodarczego w strefie euro w drugim kwartale potwierdzity
wczesniejsze szacunki. Wzrost PKB wyniost 0,5% kw/kw i 2,0%
r/r. Natomiast dane za pierwszy kwartat zostaty zrewidowane w
gore o 0,1 pkt proc. do odpowiednio 0,7% i 1,4%. Ponadto,
Komisja Europejska potwierdzita prognozy wzrostu w trzecim i
SUSA @EMU czwartym kwartale na poziomie 0,3-0,7% w ujeciu kwartalnym.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Bardzo mocne dane z amerykaﬁSKiEQO rynku pracy

= Dane z rynku pracy w USA okazaty sie znacznie lepsze od
oczekiwan. W pazdzierniku zatrudnienie w sektorach nierolni-
czych wzrosto az o 337 tys. oséb, najwiecej od 7 miesiecy, znacz-
nie powyzej prognozy rynku na poziomie 169 tys. Co wiecej, dane
za sierpien i wrzesien zostaty zrewidowane w gére w sumie o 113
tys. Stopa bezrobocia wzrosta do 5,5% w pazdzierniku z 5,4% we
wrzesniu, ze wzgledu na wzrost liczby poszukujacych pracy,
podczas gdy prognoza rynku wskazywata na stope bez zmian.

= Indeks nastrojow przedsiebiorcéw niemieckich IFO odnotowat w
pazdzierniku nieoczekiwany wzrost do 95,3 pkt z 95,2 pkt we
wrzesniu. Byt to pierwszy wzrost indeksu od trzech miesiecy,
podczas gdy $rednia prognoza rynku wskazywata na spadek do
94,8 pkt. Ocena biezgcej sytuacji gospodarczej pogorszyta sie, a

400 1
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55358388 33838333 33 oczekiwania na przyszto$é sg lepsze niz przed miesigcem
F:E o233 % 28728755 2y przy alep p acem.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
1 listopada 2 3 4 5
Wszystkich Swietych 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)
(X)
8 9 10 11 12
POL: Przetarg bonéw skarbowych POL: Podaz pienigdza (X) Swieto Niepodlegtosci ITA: Produkcja przemystu (IX)
POL.: Przetarg obligacji WZ0307, | GER: PKB (Il kw.) ITA: PKB (1l kw.)
WZz0911 i 120816 FRA: Inflacja wstgpna (X)
FRA: Produkcja przemystu (IX) FRA: PKB (Il kw.)
USA: Posiedzenie Fed EMU: PKB (IIl kw.)
USA: Handel zagraniczny (IX) USA: Sprzedaz detaliczna (X)
15 16 17 18 19
POL: Inflacja (X) USA: Ceny producenta (X) POL: Przetarg obligacji DS0509 POL: Produkcja przemystu (X)
POL: Przetarg bonéw skarbowych POL: Podaz pienigdza (X) POL: Ceny producenta (X)
ITA: Inflacja finalna (X) POL: Place i zatrudnienie (X) FRA: Inflacja finalna (X)
EMU: Inflacja finalna (X)
EMU: Produkcja przemystu (IX)
USA: Inflacja (X)
USA: Produkcja przemystu (X)
22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonow skarbowych | POL: Inflacja bazowa (X) POL: Posiedzenie RPP (decyzja) | POL: Ceny zywnosci (I pot. XI)
POL: Koniunktura (XI) POL: Posiedzenie RPP (| dzien) | POL: Sprzedaz detaliczna (X) GER: IFO (XI)
EMU: Handel zagraniczny (IX) POL: Bezrobocie (X) EMU: Bilans pfatniczy (IX)
29 30 1 grudnia 2 3

POL: Przetarg bonéw skarbowych
EMU: Podaz pienigdza (X)

POL: Bilans ptatniczy (IX)
ITA: Inflacja wstepna (XI)
EMU: Inflacja wstepna (X)
EMU: Nastroje w biznesie;

POL: Przetarg obligacji 0K1206
EMU: PKB (Il kw.)

EMU: Bezrobocie (X)

EMU: PMI (XI)

GER: Bezrobocie (XI)

EMU: Posiedzenie EBC

EMU: Ceny producenta (X)
USA: Zaméwienia w przemy$le

EMU: Sprzedaz detaliczna (X)
USA: Zatrudnienie (X)

Koniunktura (XI) USA: ISM (X1) X)

USA: PKB (lll kw.)
6 7 8 9 10
FfOL: Przetarg bonéw skarbowych GER: Produkcja przemystu (X) | USA: Ceny producenta (XI)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| Il 11 1\ \") Vi Vil Vil IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 20-21  24-25 30-31  26-27 2526 29-30 27-28 24-25 2829 26-27 23-24 -
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 - Qej25d 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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 |Ilip04 sie04 wrz04 paz04 lis 04

Produkcja przemystowa %o i 121 9,2 139 144 183 235 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,3 315 10,4

Sprzedaz detaliczna © %r | 103 14 173 76 121 207 306 40 86 109 96 88 94 118
Stopa bezrobocia % 193 195 200 206 206 204 199 195 194 193 191 189 188 189
Place brutio b ¢ % il 30 41 51 35 63 70 46 44 45 36 51 37 43 46
Zatrudnienie b %t | 32 33 35 4 45 43 A1 09 07 07 08 05 04 02
Eksport ¢ % il o1 87 164 106 183 282 276 205 394 165 248 109 163 183
Import % il 29 14 96 61 46 258 364 162 352 90 169 101 174 183
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 223 420 658 369 9 535 986 -349 -89 -340 26 -200 -320 -5000
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 347 295 770 130 14 -447 487 543 260 318 462 350 320 -3000
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 22 21 22 21 A7 AT A7 A7 A7 A7 43 45 48 -8
Deficyt budzetowy mdPLN | 348 355 370 42 94 18 110 53 199 232 259 200 315 37,0
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heaRO| gip 961 1000 93 207 261 243 338 439 513 511 639 695 817
Inflaja (CP) % il 13 16 17 16 16 17 22 34 44 45 46 44 44 43
Ceny produkgji (PP!) % il 27 37 37 41 42 49 76 96 91 86 85 80 15 714
Podaz pieniadza (M3) % il 47 56 56 51 51 57 85 64 72 68 T4 64 92 12
Zobowiazania % il 15 33 37 34 35 48 84 62 69 64 76 68 106 69
Naleznosci % it 75 85 81 74 17 61 85 61 57 46 52 40 99 79
USDIPLN PN | 392 394 370 374 38 389 397 393 378 364 364 358 346 335
EURIPLN PIN | 450 462 466 471 485 477 476 472 459 447 443 437 432 432
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 6,00 6,50 6,50 6,50 6,75
WIBOR 3M % 542 568 569 546 546 549 569 599 591 63 65 712 68 692
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 675 750 800 800 800 825
Rentownosé bonow 52yg. % 53 5% 602 55 578 587 620 665 679 745 724 738 7,00 710
Rentownos¢ obligacii 2L % 553 631 649 617 634 63 68 741 744 780 766 75 7,04 715
Rentownos¢ obligacji 5L % 604 686 68 665 676 660 743 757 750 779 765 733 703 7.0
Rentownosc obligagji 10L % 636 692 675 665 681 665 702 732 727 744 736 696 675 680

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 $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,0 -3,6 1,7 0,4 0,1 35 33 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 13,2 44 9,1 89 12,2 19,0 16,4 9,6 7,7
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 9.1 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 11,3 47 6,6
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 204 194 18,9 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,3 14 1,7 1,7 32 38 1,6 04 0,3
Eksport ® % rir 6,0 9,1 20,6 8,4 54 114 1,1 19,3 29,1 16,8 17,5
Import ® % tlr 35 33 174 3.1 2,5 8,2 45 12,6 29,3 11,6 16,5
Bilans handlowy b min EUR 7701 5077 -4 283 -1529 -1089 -1155 -1304 -909 -1438 -566 -1370
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -4109 -3120 -1 641 -1176 -568 724 -592 -1302 -206 -1 020
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,6 2,7 24 24 2,2 A7 17 -1,5 -1,6
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -39,4 -37,0 -40,5 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -19,9 29,0 -40,5
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 45 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 37 41 -4.6
Inflacja % tlr 1,9 08 33 05 05 08 1,5 1,6 33 4,6 43
Inflacja % tir 08 1,7 44 0,6 08 0,9 1,7 1,7 44 44 44
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7.2 3,0 2.2 1,9 34 44 8,8 84 74
Podaz pieniadza (M3) @ % tlr 2,0 56 78 05 1,3 31 56 57 72 6,4 78
Zobowigzania 2 % rlr 4.1 3,7 73 2,3 -1,9 -0,2 3,7 48 6,9 6,8 73
Naleznosci 2 % rlr 52 8,1 9,6 8,7 6,1 54 8,1 6,1 57 4,0 9,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,68 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,62 3,38
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,55 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,43 4,31
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,75 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,50 6,75
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,23 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,68 6,92
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,25 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 8,00 8,25
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,58 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,26 7,07
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,98 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,66 7,11
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,11 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,59 7,08
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,94 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 7,25 6,82

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 05.11.2004 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.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



