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Ztoty interes

= W ostatnim okresie obserwujemy silne umocnienie ztlotego oraz spadek
rentownosci na rynku obligacji skarbowych. Przez polski rynek przelata sie
szeroka fala inwestoréw zagranicznych, prébujacych (skutecznie) zrobi¢ dobry interes

3;’ § § na aktywach denominowanych w ztotych. Umocnienie ztotego szto zresztg w parze z
54 = - ostabieniem dolara na rynkach miedzynarodowych. Poniewaz w najblizszym czasie
istnieje ryzyko testowania intencji Europejskiego Banku Centralnego (mozliwosé
04 7IF:WKVESwe interwencii) i kolejnych rekordowych pozioméw kursu EUR/USD (1,37), jest mozliwe,
5 —— Konsumpcja prywatna ze rowniez ztoty jeszcze delikatnie zyska na wartosci. W przysztym roku oczekujemy
jednak wzglednej stabilnosci na rynku EUR/USD (a nawet obnizenia tego kursu) i z
Kurs dotego tego tytutu zmniejszy¢ sie moze presja na aprecjacje ztotego. Nie uwazamy réwniez,
50 aby byty duze szanse na interwencje walutowe w Polsce, tym bardziej, ze naszym
:2 zdaniem nie bylyby one uzasadnione. Je$li rzad postrzegatby, ze silny ztoty stwarza
44 ryzyko dla optacalnosci eksportu i tempa wzrostu gospodarczego w przysztym roku,
42 mozliwe bytyby raczej operacje Ministerstwa Finanséw na rynku walutowym
gg (analogicznie, jak to miato miejsce w tym roku w celu wzmocnienia ztotego), tj. kupno
36 | walut na wykup/obstuge zadiluzenia zagranicznego (od jakiego$ czasu przedstawi-
349 UsDPIN ciele rzadu wspominajg o mozliwosci wykupu ditugu Klubu Paryskiego). Nalezy
gé ERRN réwniez pamietaé, ze wraz ze zblizajacymi sie wyborami parlamentarnymi, ktérych
g8 8 8 8 s 2 3 3 rezultat jak réwniez polityka gospodarcza uksztattowana w ich wyniku sg wcigz
s S EF oY niepewne, wzrosng¢ moze premia za ryzyko przy inwestowaniu w polskie aktywa.
= Tendencje kursowe sg réowniez kluczowe dla Rady Polityki Pienieznej.
. Wydaje sie, ze najwazniejszg przyczyng uznania przez Rade, ze bilans ryzyk dla
W tym miesiacu: . . . - .. . .
przysziej inflacji jest obecnie bardziej pozytywny, niz prezentowany w aktualnej wersiji
projekcji inflacji NBP, jest réznica w oczekiwanych scenariuszach kursu walutowego.
Temat miesiaca Modele NBP zaktadajg pewne ostabienie ztotego w horyzoncie projekcji, podczas gdy
Papiery skarbowe AD 2005 2 RPP zwrécita uwage na wazne czynniki wspierajace aprecjacje ztotego w srednim i
Gospodarka Polski 4 dtuzszym terminie. To stawia kurs ztotego na szczycie listy zmiennych kluczowych
Pod lupa; Bank centralny 7 dla przysztych decyzji w polityce monetarnej (przed dynamikg ptac i perspektywami
Pod lupa: Rzad i polityka 9 wzrostu inwestycji w catej gospodarce). Uwazamy, ze przy zaktadanej przez nas
Monitor rynku 11 stabilizacji kursu ztotego na dzisiejszych (silnych) poziomach, mozliwe sg dalsze,
Przeglad miedzynarodowy 13 ostrozne podwyzki stop procentowych. Tym bardziej, ze inflacja konsumenta
Kalendarz makroekonomiczny 14 wzro$nie do ok. 5% w | kwartale przysztego roku, co moze pociagna¢ za sobg wzrost
Dane i prognozy ekonomiczne 15 oczekiwan inflacyjnych. Stopa inflacji utrzyma sie wiec do kwietnia na poziomie
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znaczaco (o co najmniej 2 pkt. proc.) wyzszym od celu inflacyjnego NBP (2,5%), a
nalezy doda¢, ze taka roznica jest juz obserwowana od kilku miesiecy. Oczekujemy
rébwniez wyrazniejszego ozywienia w inwestycjach oraz szybszego niz w ostatnich
miesigcach wzrostu ptac wektorze przedsiebiorstw.

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.12.2004 r.

www.bzwbk.pl
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Temat miesigca

Papiery skarbowe AD 2005

Wedtug projektu ustawy budzetowej zaakceptowanego
przez rzad i przestanego do prac w parlamencie, ktéry
jest podstawa niniejszego opracowania, w 2005 r. deficyt
budzetowy ma wynies¢ 35,0 mid zl, w poréwnaniu z
przewidywanym wykonaniem deficytu w br. na poziomie
43,7 mid zt. Jednak w rzeczywistosci w przysztym roku
niedobodr srodkdw budzetowych zostanie zredukowany w
znacznie mniejszym stopniu, ze wzgledu na wyzsze niz
w tym roku rozchody nie sklasyfikowane jako wydatki
budzetowe, czyli tzw. wydatki ,pod kreska”. Nie wptywajg
one na wielkos¢ deficytu budzetu panstwa, ale nalezy je
bra¢ pod uwage, szacujac potrzeby pozyczkowe budzetu
netto, ktére wraz z wartoscig zapadajacych papierow
skarbowych skfadajg sie na potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa brutto do sfinansowania gtéwnie
poprzez emisje nowych papierow. Wedtug naszych
szacunkéw (szczegoty ponizej), w 2005 r. rzad wyda
tacznie 49,4 mld zt ponad zaplanowane wptywy, a w br.
przewidywana nadwyzka rozchodow nad wptywami
bedzie tylko nieznacznie wieksza.

W ostatnich miesigcach nastgpity zmiany w strukturze
emisji rynkowych skarbowych papierow wartosciowych
(SPW — bony i obligacje skarbowe z wylaczeniem obligacii
oszczednosciowych). Pod rzgdami nowego szefa resortu
Ministerstwo Finanséw zaczeto konsekwentnie realizowac
zatozenia strategii zarzgadzania dtugiem publicznym i
wydiuza  Sredni  termin  zapadalnosci  papierow
skarbowych. Korzystajac ze sprzyjajagcych warunkéw
rynkowych, resort ogranicza podaz bonéw oraz dwuletnich
obligacji skarbowych, zwiekszajac oferte obligacji o
diugich terminach zapadalnosci. Znalazto  to
odzwierciedlenie w planie krajowego finansowania
deficytu na przyszty rok, w ktérym zatozono zerowe saldo
emisji bonéw skarbowych.

W uzasadnieniu do projektu budzetu na rok 2005
Ministerstwo Finansow zaplanowato, ze w przysztym
roku wptywy z emisji SPW wyniosg 125,9 mid z.
Jednoczesnie w tym samym dokumencie prognozuje
sie pozyskanie z emisji tych papierow 131,0 mid zt w
roku biezacym, podczas gdy w uzasadnieniu do
budzetu na rok 2004 zaktadano wptywy na poziomie
139,0 mld z. Prognoza wykonania przychodéw z emisiji
jest wiec nizsza od pierwotnego planu o 8 mid zi, a
obecnie dostepne dane wskazujg, ze w rzeczywistosci
emisja bedzie mniejsza jeszcze o kilka miliardow zt.

" Tekst zostat opracowany przez Aleksandra Krzyzaniaka
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Najwazniejszg przyczyng tej sytuacji jest mniejszy niz
uprzednio zatozono deficyt budzetowy. Inne istotne
czynniki to mniejsze od planu transfery do otwartych
funduszy emerytalnych (OFE) i wydatki na
prefinansowanie projektéw unijnych oraz wyzsze
finansowanie $rodkami z emisji zagranicznych,
obligacjami  oszczednosciowymi  oraz  $rodkami
przechodzgcymi z roku 2003 r.

Planowana na przyszty rok wielkos¢ emisji SPW wynika
Z oszacowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
brutto skorygowanych o inne zrédta finansowania. Jak
napisaliSmy powyzej, szacujemy, ze w 2005 r. potrzeby
pozyczkowe netto wyniosg 49,4 mld zt. Skfada sie na
nie deficyt budzetowy zakladany w projekcie budzetu
na poziomie 35 mld zt oraz rozchody budzetowe
umieszczone ,pod kreskg”. Ws$rdd nich istotne pozycije
to transfery do OFE (planowane na 11,3 mid z),
prefinansowanie projektow unijnych (4,6 mid zt) oraz
pozyczki udzielone na oddtuzenie ZOZ-6w (2,2 mid zt)
oraz dla KUKE (1 mld zt). Z drugiej strony zaplanowane
sg tez zmniejszajgce potrzeby pozyczkowe przychody
.pod kreska” — z prywatyzacji (4,4 mid zt) i spiaty
pozyczki przez NFZ (0,3 mid z}).

Nominalng wartos¢ SPW przypadajgcych do wykupu w
2005 r. (wyemitowanych w latach poprzednich i
niewielkiej puli 13-tyg. bonow skarbowych, ktore
zostang sprzedane w trakcie roku) szacujemy na okoto
84,6 mild zi, przy zatozeniu odkupienia na przetargach
zamiany do konca br. obligacji o wartosci 3 mid zt. W
sumie potrzeby pozyczkowe budzetu brutto wyniosg w
przysztym roku 134,0 mld zt. Po zmniejszeniu tej kwoty
o] planowane dodatnie salda finansowania
zagranicznego (3,6 mid zl) i sprzedazy obligacji
oszczednosciowych (2,9 mid zt) otrzymaliSmy nasz
szacunek wptywéw z emisji SPW na poziomie 127,5
mld zt. Jest on wyzszy od wspomnianego wyzej planu
resortu finansoéw z projektu budzetu na poziomie 125,9
mld zt. Prawdopodobnie w momencie przygotowywania
projektu zatozono w 2004 r. wigkszy niz obecnie wydaje
sie prawdopodobny odkup obligacji na przetargach
zamiany oraz mniejszg emisje bondw.

Wykres na nastepnej stronie przedstawia nasze
oszacowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa
brutto w kolejnych miesigcach 2005 r. Prognoza
wykonania deficytu bierze pod uwage fakt, ze nastepny
rok bedzie pierwszym petnym rokiem czionkostwa
Polski w Unii Europejskiej i dlatego nie byto mozliwe
proste odwzorowanie trendéw z kilku lat poprzednich.
Profil zapadalnosci SPW opracowali§my na podstawie
danych z Ministerstwa Finanséw o wyemitowanych
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papierach wedtug stanu na dzien 19 listopada 2004 r.
przy zatozeniu utrzymania wysokiego odkupu na
przetargach zamiany do konca br. Rozkfad pozostatych
kwot w poszczegodlnych miesigcach oszacowalismy na
podstawie dostepnych obecnie informacji. Przyktadowo,
transfery do OFE i prefinansowanie projektéw unijnych
zostaty roztozone réwnomiernie, wptywy z prywatyzacji
sg skoncentrowane w Il i Ill kwartale, a finansowanie
zagraniczne w pierwszej potowie roku.

Potrzeby pozyczkowe budzetu brutto w 2005 r.
mid PLN
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M finansowanie deficytu M wykup papieréw B pozostate
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Wedtug naszych  szacunkow, najtrudniejszymi
miesigcami w finansowaniu potrzeb pozyczkowych
beda luty, kwiecien i sierpien, dla ktérych widoczne sg
-Kominy pfatnicze” znacznie przekraczajace 10 mid z, a
w ostatnim z wymienionych miesiecy jest to ponad 20
mid zt. W lutym wysoka kwota jest rezultatem zaréwno
duzego deficytu budzetowego, jak i wysokich
zobowigzan z tytutu wykupu SPW. Z kolei w kwietniu i
sierpniu sg one wynikiem spietrzenia ptatnosci z tytutu
wykupu duzych serii obligacji skarbowych.

Na podstawie potrzeb pozyczkowych nie mozna jednak
wprost prognozowac wielkosci emisji w poszczegodlnych
miesigcach, bowiem resort finansbw ma zawsze
mozliwo$¢ regulowania podazy papierow skarbowych,
positkujac sie srodkami zgromadzonymi na rachunkach
rzadu w NBP. W miesigcach, gdy potrzeby sg niskie,
emisja jest od nich wieksza, by zgromadzong w ten
sposob rezerwe srodkow wykorzystaé w trudniejszych
miesigcach i w rezultacie nie powodowa¢ nadmiernego
wzrostu podazy papierow. Dlatego blizsza
rzeczywistosci powinna by¢ prognoza podazy SPW w
ujeciu kwartalnym. Naszg prognoze emisji papierow
brutto i netto (zmniejszonej o wykup papieréw
zapadajacych) zawarliSmy w tabeli obok. Jak juz
wspomnieliSmy, na przyszty rok zatozono zerowe saldo
emisji bonoéw skarbowych. Oznacza to, ze emisja
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nowych papierow bedzie réwna wykupowi
zapadajacych. Tabela przedstawia takze przewidywang
przez nas strukture podazy SPW przy zatozeniu, ze w
kwartatach warto$ci emisji i wykupu bondéw bedg rowne.

Prognoza podazy krajowych papieréw skarbowych

mid PLN I kw. Ilkw. | lkw. | IV kw, | SUMA
emisja brutto 28,8 32,8 36,5 29,4 127,5
w tym: bony 14,2 11,2 13,9 11,3 50,6

obligacje 14,6 21,6 22,6 18,1 76,9
emisja netto 10,3 8,4 11,2 13,0 42,9
wykup 18,5 24,4 25,3 16,4 84,6

Zrédto: BZ WBK

Szczegdlnie wysoka emisja SPW zapowiada sie w drugim
i trzecim kwartale 2005 r. Cze$¢ podazy zostanie jednak
zapewne przeniesiona na przetargi zamiany. Wyniki
ostatnich aukcji tego rodzaju wskazujg, ze w sprzyjajacych
warunkach moze to dotyczy¢ dosé wysokich kwot i w
rezultacie podaz w Il i Il kw. moze zosta¢ ograniczona do
poziomu zblizonego do pozostatych kwartatow. Nalezy
jednak przy tym mieé¢ na uwadze, Zze emisja obligacji na
przetargach zamiany nie jest neutralna dla rentownosci
uzyskiwanych na przetargach sprzedazy.

Wysoka niepewnos¢ zwigzana jest z wykonaniem planu
przychoddéw z prywatyzacji. Projekt ustawy budzetowej
zaktada na przyszty rok wptywy na poziomie 5,7 mid zt, z
czego 44 mid z ma byC przekazane do budzetu
panstwa. Jednak w chwili obecnej klimat polityczny nie
sprzyja prywatyzacji (vide uchwaty Sejmu w tej sprawie),
a w przysztym roku moze by¢ jeszcze gorszy ze wzgledu
na kampanie przed wyborami parlamentarnymi. Z drugiej
strony, minister skarbu zapowiada obecnie, ze w 2005 r.
przychody moga, pod pewnymi warunkami, przekroczy¢
zaktadany poziom. Przypomnijmy, ze w biezacym roku,
mimo niesprzyjajacego nastawienia parlamentu, plany
prywatyzacyjne bedg wykonane z nadwyzka pierwszy
raz po kilkuletniej przerwie. Biorac pod uwage powyzsze
uwarunkowania, oceniamy, ze w zaleznosci od
przebiegu procesu prywatyzacji istnieje
prawdopodobienstwo, ze w Il i lll kwartale podaz
obligacji skarbowych bedzie sie rozni¢ w sumie o +2 mid
zt od szacunkoéw przedstawionych w tabelach powyze;.

Warto jeszcze wspomnie€ o ryzyku zwigzanym z planem
finansowania zagranicznego. Ministerstwo Finanséw
zapowiedziat emisje euroobligacji na kwote 1,5 mid euro
w pierwszym kwartale 2005, jednak jesli trend aprecjacji
ztotego okazatby sie trwaty, to powstanie pytanie o
dalsze emisje zagraniczne. Gdyby rzeczywiscie
zaniechano dalszych sprzedazy obligacji na rynkach
miedzynarodowych, to podaz obligacji na rynku
krajowym musiataby by¢ wyzsza od naszych szacunkow.
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Gospodarka Polski
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% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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% rlr  Produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna, realnie

—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna

Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Gospodarka wciaz rozwija sie¢ w szybkim tempie

= Wzrost PKB w Ill kwartale 2004 wyniost 4,8%, co swiadczy, ze
polska gospodarka wcigz znajduje sie na $ciezce szybkiego
wzrostu gospodarczego. Wzrost PKB w drugiej potowie roku bedzie
nizszy niz w | potroczu (6,5% i 6,1% w | i Il kwartale), ale to dlatego,
ze wyniki z poczatku roku byty przejsciowo pod wptywem boomu
popytowego, ktory wystapit tuz przed akcesig Polski do UE.

= Wocigz jednak nie wida¢ silnego odbicia w inwestycjach w srodki
trwate. Wzrost naktaddw inwestycyjnych wyniost 4,1% po 3,6% w |
kwartale. Brak ozywienia dotyczy jednak gtéwnie matych i srednich
przedsiebiorstw, poniewaz wg GUS w firmach zatrudniajacych co
najmniej 50 osdb inwestycje po trzech kwartatach wzrosty o 9%.

= Zjawisko to moze czesciowo wynika¢ z tego, ze mate i Srednie
firmy, ktére licza na wspotfinansowanie swoich projektow
inwestycyjnych z funduszy Unii Europejskiej, wstrzymujg
rozpoczecie tych projektéw do momentu zatwierdzenia pomocy
UE. W 1l kw. br. odsetek zatwierdzonych projektéw byt jeszcze
bardzo niewielki.

= Wzrost konsumpciji prywatnej spowolnit do 3,5% z 3,8% w Il kw.,
po czesci za sprawg konsekwencji wejscia do UE (spadek
sprzedazy nowych samochodéw), a czesciowo za sprawg wzrostu
inflacji, obnizajacej site nabywczg dochodéw ludnosci.

= Czesciowo, dynamika inwestycji i konsumpcji moze by¢ jednak
zanizona w rachunkach GUS. Wg naszych obliczerh dane GUS
oznaczaja, ze w lll kwartale (po raz trzeci z rzedu) miat miejsce
niesamowity przyrost zapaséw, odpowiedzialny za ok. 1,6 pkt.
proc. wzrostu PKB. Trudno to uzasadni¢ od strony ekonomiczne;.

= Kontrybucja eksportu netto pozostata dodatnia, ale mocno
ostfabta — do 0,1 pp wobec ok. 1 pp w pierwszym pétroczu.

= W kolejnych kwartatach wzrost PKB powinien pozosta¢ na
poziomie 5%, dzieki przyspieszeniu wzrostu inwestycji, poprawie
konsumpcji prywatnej oraz dodatniemu eksportowi netto.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw wciaz bardzo dobre

= W Il kwartale 2004 sytuacja finansowa polskich firm byta nadal
wyjatkowo dobra. Trwata bardzo szybka poprawa prawie
wszystkich wskaznikow kondycji finansowej, cho¢ jej tempo byto
nieznacznie stabsze niz w | pétroczu.

= W tym okresie przychody z catoksztattu dziatalnosci firm wzrosty
0 14,4% r/r. Przyrost kosztow od kilku kwartatow jest wyraznie
wolniejszy od wzrostu przychodow i w Ill kw. wynidst 11,2% r/r.

= W efekcie wynik finansowy brutto byt ponad dwukrotnie wyzszy
niz przed rokiem, a wynik finansowy netto zwiekszyt sie niemal dwa
i pot razy. Tak wysokich i szybko rosngcych zyskéw polskie firmy
nie notowaty przynajmniej od potowy lat 90.

= Zwiekszata sie grupa firm eksportujacych, ktorych zresztg wyniki
finansowe byly wyraznie lepsze od Sredniej. Poprawie w tej grupie
nie przeszkodzita aprecjacja ztotego w |l kwartale (o ok. 6%).

Stabszy poczatek IV kwartatu w przemysle i handlu

= Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 3,3% r/r,
znacznie wolniej niz w poprzednich miesigcach.

= Jednak w duzej czesci wynikato to z mniejszej niz przed rokiem
liczby dni roboczych. Skorygowany wzrost produkcji wyniost 8,6%
rlr, co mozna traktowaé jako wynik potwierdzajacy kontynuacije
wyraznej ekspansji w sektorze przemystowym.

= Wyrazne spowolnienie dotkneto tez sprzedazy detalicznej, ktérej
warto$¢ wzrosta w pazdzierniku zaledwie o 4% r/r, a w kategoriach
realnych nastgpit wrecz spadek o 0,8% r/r. Najgtebszy spadek
wystapit w sprzedazy samochodéw, nominalnie —14,8% r/r.

= Nie musi to jednak oznaczaé, ze gospodarstwa domowe mniej
wydajg — cze$¢ wydatkdw, np. na samochody, przeniosta sie do
obszaréw, kitére nie sg rejestrowane w oficjalnych statystykach
sprzedazy (np. import uzywanych aut z UE).
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Produkcja i koniuktura w budownictwie

—— Wskaznik koniunktury (r/r, pkt) —— Produkcja sprzedana (r/r %)

pkt Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

—— Przemyst Budownictwo —— Handel detaliczny

Zatrudnienie Wynagrodzenie
—— Realny fundusz ptac w przedsigh. —— Bezrobocie rejestrowane (%)
% Wydajnos¢ pracy w przemysle
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..- za to w budownictwie pierwsze oznaki ozywienia

= Tymczasem sektor budowlano-montazowy przejawia oznaki
stopniowej poprawy sytuacji, co moze by¢ zapowiedzig diugo
oczekiwanego, wyrazniejszego ozywienia w inwestycjach.

= W pazdzierniku produkcja w budownictwie wzrosta o 4,1% r/r.
najwiecej od czterech lat (jesli nie liczy¢ zaburzenia przed wejsciem
do UE). Wzrost skorygowany o czynniki sezonowe wyniost 2,2%.

= Zmiane trendu w budownictwie sygnalizujg tez wyniki badan
koniunktury. Wskaznik klimatu w sektorze budowlano-montazowym
liczony przez GUS gwattownie odbit w goére w pazdzierniku i
listopadzie; jego wzrost w ujeciu rok do roku wynidst 24 pkt. — jest
to najsilniejsza poprawa przynajmniej od potowy lat 90.

= Firmy budowlane odnotowujg wyrazng poprawe swojej sytuacii
finansowej i oczekujg dalszego wzrostu portfela zamdwien. Niestety
réwnoczesnie firmy chca znacznie ogranicza¢ zatrudnienie.

Badania koniunktury sugeruja kontynuacje wzrostu

= Poza budownictwem, w ktérym nastapita zaskakujgco nagia
poprawa nastrojow, wskazniki koniunktury GUS w innych sektorach
gospodarki zanotowaty sezonowe pogorszenie. Jednak w ujeciu
rok do roku w miare pozytywne tendencje zostaty utrzymane.

= Najmniej optymistyczne oceny pochodzg z handlu detalicznego,
gdzie wskaznik koniunktury nie wykazuje tendencji wzrostowej od
pazdziernika. Spodziewamy sie jednak, ze wkrotce sie to zmieni.

= Badania GUS dot. koniunktury konsumenckiej wykazaty mocny
wzrost wskaznika zaufania konsumentéw. Moze to zapowiadaé
wzrost konsumpcji, finansowanej m.in. doptatami dla rolnikow.

= Pogorszenie koniunktury w IV kw. wykazaty réwniez badania
NBP. Po czesci bylo to ostabienie sezonowe, jednak na uwage
zastuguje spadek optymizmu co do przyszltych zatrudnienia i
inwestycji, mimo ze nadal ro$nie wykorzystanie mocy wytworczych.

Popyt na prace rosnie powoli, ale systematycznie

= Dane z rynku pracy generujg mieszane sygnaty. Wprawdzie
zatrudnienie i bezrobocie wykazujg nieSmiate oznaki poprawy, ale
wzrost ptac jest wrecz zaskakujgco niski.

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw kontynuowato lekki
miesieczny wzrost (w pazdzierniku o 0,3% m/m) i byto juz tylko
0,4% nizsze niz przed rokiem. Ten wynik jest zanizany przez
gornictwo i budownictwo, podczas gdy znacznie lepiej jest w
przetworstwie przemystowym i handlu — tam zatrudnienie wzrasta
juz od pot roku, w pazdzierniku (odpowiednio) 0,6% r/r i 2,4% rir.

= Stopa bezrobocia spadta do 18,7%, a tempo spadku liczby oséb
bez pracy przyspieszyto do prawie 4% r/r. To najszybsza poprawa
od trzech lat, cho¢ oczywiscie sytuacja wciagz nie jest rézowa.

= W kolejnych miesigcach oczekujemy umocnienia tych tendencji.

... ale nie przeklada sie na wzrost presji ptacowej

= Place w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyty sie w pazdzierniku
zaledwie 0 2,4% r/r; realnie ich warto$¢ nabywcza spadfa 0 2%.

= Co ciekawe, za to spowolnienie odpowiedzialny jest przede
wszystkim sektor przetworstwa przemystowego, w ktéorym wzrost
ptac (zaledwie 1,5% r/r) ksztattowany jest w sposéb rynkowy.

= Dane te $wiadczg o braku presji pfacowej w gospodarce. Biorgc
pod uwage aktualng stope inflacji i wzrostu gospodarczego, wzrost
wynagrodzen jest wrecz mizerny.

= W efekcie topnieje realna sita nabywcza gospodarstw domowych.
Zaréwno realny fundusz ptac, jak i fundusz swiadczen spotecznych
bedg w Il potowie br. nizsze niz przed rokiem, hamujac konsumpcije.
= Jest to korzystne dla perspektyw inflacji, tym bardziej, ze
procesowi temu towarzyszy wcigz silny wzrost wydajnosci pracy w
firmach, przewyzszajgcy tempo wzrostu wynagrodzen.
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Pienigdz chwilowo pod wplywem prywatyzacji PKO BP
= Pazdziernikowe dane nt. agregatéw pienieznych byty zaburzone
jednorazowym czynnikiem — publiczng ofertg akcji PKO BP.

= Subskrybcja na akcje spowodowata krétkotrwaty, ale bardzo silny
wzrost podazy pienigdza oraz depozytéw ogdtem (o prawie 20 mid
zt). Tempo wzrostu M3 podskoczylo z 6,5% do 10,5% rir, a
depozytow z 6,6% do 11,4% r/r. Kredyty ogétem wzrosty o prawie
18 mld zl, z czego wiekszos$¢ stanowity kredyty na zakup akgiji.

= Z powodu chwilowego zaburzenia statystyk, nie dajg one zbyt
wiele nowych wskazéwek co do biezacej sytuacji gospodarcze;j.

= Najmniej zaburzone z powodu emisji akcji PKO BP byty kredyty i
depozyty przedsiebiorstw. Niestety w tych obszarach nie nastapity
zmiany dotychczasowych tendencji — kredyty kontynuowaty spadek
w poréwnaniu z poprzednim rokiem (blisko —4% r/r), a tempo
wzrostu lokat firm pozostato wysokie, ok. 22% r/r.

Na jesieni inflacja lekko w gore, a nie w dot

= Niespodziewanie, stopa inflacji w pazdzierniku wzrosta do 4,5% z
poziomu 4,4% miesigc wczesnie;.

= Bylo to spowodowane gtdwnie wzrostem krajowych cen paliw
(2,8% m/m i 19,2% r/r), co oznacza, ze mocna aprecjacja ztotego
wobec USD nie zneutralizowata w petni wysokich cen surowcéw na
Swiecie. Ceny pozostatych towaréw réwniez nie sugerowaty silnego
wptywu ztotego na ceny detaliczne.

= Silniejszy od oczekiwan byt réwniez wzrost cen producenta. PPI
wzrosto o 7,7% r/r, prawdopodobnie tez za sprawg cen surowcow.

= Do konca 2004 r. stopa inflacji CPl pozostanie na poziomie
ok. 4,5%, a w | kwartale 2005 wzrosnie do blisko 5% (m.in. w
wyniku podwyzek podatkéw, cen energii i gazu).

= W potowie roku 2005 CPI wyraznie sie obnizy za sprawg efektu
bazy, ale do konca roku powinna pozosta¢ nieco powyzej 3%.

Inflacja bazowa i oczekiwania inflacyjne pod kontrolg

= Wiekszos¢ miar inflacji bazowej byta stabilna w pazdzierniku.
Inflacja netto pozostata na poziomie 2,4%, tj. ponizej celu
inflacyjnego, a 15% $rednia obcieta wyniosta 3,1%. Wskazuje to,
ze presja popytowa na ceny pozostaje ograniczona.

= Z drugiej strony, trzy pozostate miary sg wcigz blizej 5% niz 3%.

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych kontunuowaty
spadek. W listopadzie stopa inflacji oczekiwana w horyzoncie 12
miesiecy spadta do 4% z 4,4% miesiac wczesnie;.

= Czesciowo wynikato to z obnizenia inflacji obserwowanej (ktora
ma wpltyw na wartos¢ wskaznika oczekiwan), ale rowniez z
poprawy struktury odpowiedzi w ankietach.

= Wzrost inflacji w IV kw. 2004 i | kw. 2005 moze jednak ponownie
podnie$¢ oczekiwania gospodarstw domowych, ze wzgledu na ich
mocno adaptacyjny charakter.

Mocny ztoty nie szkodzi na razie bilansowi platniczemu

= We wrzesniu zaréwno eksport, jak i import zanotowaty szybkie
tempo wzrostu, na poziomie odpowiednio 16,2% r/ri 15,2% r/r.

= Potwierdza to, ze zarébwno popyt zagraniczny na polskie towary
pozostaje wysoki (pomimo wzmachiajgcego sie zitotego), jak
réwniez stopniowo zwieksza sie zapotrzebowanie na import ze
strony mocnego popytu krajowego.

= Jak na razie nie wida¢ jednak powaznego zagrozenia wzrostem
nieréownowagi zewnetrznej. Przeciwnie, po trzech kwartatach roku
deficyt obrotéw biezacych spadt do najnizszego poziomu od
potowy lat 90., osiagajac 1,5% PKB.

= Warto jednak pamieta¢, ze od maja br. do statystyk bilansu
pfatniczego trzeba podchodzi¢ z ograniczonym zaufaniem,
poniewaz zmiany systemu zbierania danych po wejsciu do UE
obnizyly jakos¢ danych. Dowodem na to sg mocne rewizje wstecz.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 24 listopada 2004

W ocenie Rady najnowsze dane ekonomiczne wskazuja, ze bilans ryzyk dla przysztej
inflacji ksztattuje sie korzystniej niz przedstawiono w listopadowej projekcji inflacji. Na
ocene te wplyneta utrzymujaca sie silna aprecjacja zlotego, cho¢ Rada dostrzega
niepewno$¢ przewidywan dotyczacych trwatosci tej tendencii. Druga przestanka tej oceny
jest brak nadmiernego wzrostu plac, co oznacza ograniczenie efektéw drugiej rundy.
Wyzsza od celu inflacja odzwierciedla w gtéwnej mierze wzrosty cen zwigzane z
przystapieniem Polski do UE i wzrost cen surowcéw na rynkach $wiatowych.

Silne wzmocnienie ztotego oddziatuje w kierunku obnizenia inflacji. Gdyby tendencja ta
utrwalita sie, oddziatywatoby to w kierunku ostabienia wzrostu gospodarczego w
horyzoncie oddziatywania polityki pienigznej.

W najblizszych dwéch latach tempo wzrostu PKB moze uksztattowac si¢ nieco nizej od
prognozowanego w sierpniu 4,5-5,5%.

Brak koniecznych reform moze prowadzi¢ do przekraczania kolejnych progéw
ostroznosciowych relacji dtugu publicznego do PKB i skutkowa¢ znaczacym wzrostem
premii za ryzyko inwestowania w Polsce, co poprzez deprecjacje ztotego moze sta¢ sig
2rédtem dodatkowej presji inflacyjnej.

Ze wzgledu na bardzo wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, utrzymuje sie
ryzyko przenoszenia efektéw kosztowych na wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.

Projekcje inflacji wg Narodowego Banku Polskiego (r/r)

maj sierpien listopad
IV kw. 2005 2,1-5,4% 2,8-5,5% 2,5-5,2%
IV kw. 2006 1,1-4,4% 1,6-5,1% 1,3-4,8%

Prawdopodobienstwo, z jakim CPl znajdzie sie w danym
przedziale w IV kw. 2006

CPI Projekcja sierpien Projekcja listopad
ponizej 1,5% 23% 27%
1,5-2,5% 13% 14%
2,5-3,5% 15% 16%
ponad 3,5% 49% 43%

Wybrane fragmenty Raportu o inflacji w lll kwartale br.

Zdaniem Rady, obecnie dostepne dane oraz wyniki badan ankietowych NBP wskazuja, ze
dotychczasowe zwigkszenie restrykcyjnosci polityki pienigznej w warunkach znaczacego
wzrostu biezacej inflacji i oczekiwan inflacyjnych przyczynito sig do ograniczenia presji
ptacowej (efektow drugiej rundy). Niemniej, oczekiwania inflacyjne 0séb prywatnych nadal
utrzymuja sig na wysokim poziomie i — majac na uwadze, ze pozostajg one pod silnym
wptywem biezacego tempa wzrostu cen — prawdopodobnie pozostang powyzej celu RPP
co najmniej do | kw. 2005 r. wiacznie. W rezultacie, petniejsza ocena efektéw drugiej rundy
bedzie mozliwa dopiero w Il kw. przysztego roku.

Cho¢ niewielkiemu pogorszeniu ulegty wskazniki koniunktury, wskazuja one na
kontynuacje tendencji wzrostowych w polskiej gospodarce. Niemniej od wrze$nia do
listopada wzrosta niepewno$¢ jak silne i trwate bedzie ozywienie gospodarcze w
Polsce. Wzrost niepewnoéci wynika przede wszystkim z niejasnej sytuaciji dotyczacej
sity ozywienia inwestycyjnego.

Zgodnie z projekcja listopadowa, przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych
prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego 2,5% w latach
2005-2006 jest mniejsze niz przedstawione w sierpniowym Raporcie, jednak nadal
wyzsze niz prawdopodobienstwo tego, ze inflacja znajdzie sie ponizej celu.

Realny efektywny kurs walutowy
(JP Morgan index 2000=100)
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Zrodto: Gazeta Bankowa, GUS, NBP, szacunki wiasne

Stopy i nastawienie bez zmian

= Na listopadowym posiedzeniu RPP trzeci miesigc z rzedu nie
zmienita stop procentowych. Decyzja byta zgodna z konsensusem
rynkowym, podczas gdy my widzieliSmy mozliwo$¢ podwyzki.

= U poditoza decyzji Rady lezato przekonanie, ze bilans ryzyk dla
przysztej inflacji ksztattuje sie korzystniej niz przedstawiono w
nowej, listopadowej projekcji (szczegdty ponizej).

= Wynikato to z umocnienia ztotego (cho¢ RPP zdaje sobie sprawe z
niepewnosci dotyczacej przysztych trendéw na rynku walutowym),
braku presji ptacowej (ograniczenie ryzyka wystapienia tzw. efektow
drugiej rundy) oraz opdznienia ozywienia inwestycji (odzwierciedlone
w delikatnym obnizeniu prognoz wzrostu gospodarczego).

= Jednoczesnie Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej, poniewaz prawdopodobienstwo utrzymania sie
inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze niz jej spadku ponizej celu.

Nowy Raport o inflacji i nowa projekcja inflacji

= Raport o inflacji za Il kwartat br. zawierat ocene RPP odno$nie
sytuacji gospodarczej oraz perspektyw inflacji, uaktualniong
projekcje inflacji przygotowang przez analitykdw NBP, jak réwniez
wyniki wszystkich glosowan przeprowadzonych przez Rade w
okresie lipiec-wrzesien br.

= Wyniki glosowan pokazaly, ze we wrzesniu nie bylo w ogole
whiosku o podwyzke stop procentowych.

= Zgodnie z wczes$niejszymi wskazéwkami ze strony bankierow
centralnych nowa projekcja inflacji przedstawia nizszg $ciezke
inflacji niz nakreslona w sierpniu, ale w dalszym ciagu powyzej celu
inflacyjnego w catym horyzoncie prognozy, czyli do korica 2006 r.

= Rozkiad prawdopodobienstwa przypisany przewidywanej inflacji
takze zmienit sie na korzy$c¢ nizszej inflacji, ale prawdopodobienstwo,
ze CPI pozostanie powyzej celu inflacyjnego w analizowanym okresie
nadal jest wyzsze niz 50%, a doktadniej bliskie 60%.

= W Raporcie... stwierdzono, ze od publikacji poprzedniej projekgji
inflacji w sierpniu, pojawito sie wiele pozytywnych czynnikow dla
perspektyw przysztej inflacji. M.in. RPP uznata, Zze zaostrzenie polityki
pienieznej zaaplikowane w okresie czerwiec-sierpienn pomogto
powstrzymac presje ptacowa i unikngé efektéw drugiej rundy.

= Wydaje sie jednak, ze najwazniejszg przyczyng uznania przez
Rade, ze bilans ryzyk dla przysziej inflacji jest obecnie bardziej
pozytywny, niz prezentowany w aktualnej wersji projekcji, jest
réznica w oczekiwanych scenariuszach kursu walutowego.

= Modele NBP zaktadajg pewne ostabienie ztotego w horyzoncie
projekcji, podczas gdy RPP zwrécita uwage na wazne czynniki
wspierajgce aprecjacje ztotego w srednim i diuzszym terminie.

= To stawia kurs zlotego na szczycie listy zmiennych kluczowych
dla przysztych decyzji w polityce monetarnej (przed dynamikg ptac i
perspektywami wzrostu inwestycji w catej gospodarce).

Silny zloty powodem niepokoju o wzrost gospodarczy

= Badania ankietowe NBP pokazaty, ze kurs ztotego, w tym jego
wahania, przesungt sie na pierwsze miejsce barier rozwoju
dziatalnosci przedsiebiorstw.

= Deklarowany przez firmy kurs zlotego gwarantujacy optacalnosé
sprzedazy eksportowej obnizyt sie do 4,1 w przypadku euro i 3,52 w
przypadku dolara. Jeden z tych progdw zostat wiec juz przekroczony.

= Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze aprecjacja ziotego nastepuje w
warunkach silnego wzrostu konkurencyjnosci polskiej gospodarki
(mierzonej spadkiem jednostkowych kosztéw pracy i wzrostem
wydajnosci pracy). Wydaje sie wiec, ze firmy beda potrafity
dostosowac sie do trudniejszej sytuacji, podobnie jak w przesziosci.
= Ponadto, wg NBP w kosztach eksporterow prawie 25% stanowi
import (tylko 4,8% u nieeksporteréw), a wiec mocny ztoty przyczynia
sie rowniez do obnizenia kosztow dziatalnosci eksporteréw.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

Program 1 Polskiego Radia, 2 grudnia

Jezeli spojrzymy na catg gospodarke i porownamy jej sytuacje obecna,
z tg ktora wystepowata rok temu, to okazuje sie na szczescie, ze nawet
przy tym wzmocnionym kursie ztotego w stosunku do euro my
jestesmy konkurencyjni. | to zresztg wida¢ w imponujgacych wynikach
polskiego eksportu.

Obecny poziom ztotego do euro jest mniej wiecej taki, jaki byt w
pierwszym kwartale 2003 roku. Od tego czasu na szczescie wydajnosé
pracy w Polsce rosta szybciej.

PAP, 1 grudnia

W opinii NBP i miedzynarodowych instytucji finansowych, na czele z
MFW, ta strategia nieinterweniowania na rynku walutowym dobrze
Polsce stuzyta i stuzy [...] Polska od momentu, kiedy wprowadzita
strategie ptynnego kursu i BCI nalezy do czotowki krajow stosujacych
to rozwigzanie.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, 30 listopada

Wedilug naszych analiz, gdyby obecna aprecjacja kursu sie
utrzymywata albo sie nasilita, mogtoby to spowodowa¢ odchylenie sie
Sciezki inflacji od poziomu celu w dot (...) wéwczas bank centralny
moze reagowac na to, zmieniajac parametry polityki pienieznej lub, i
wiele krajéw tak robi, interweniujgc na rynku walutowym.

W sytuacji gdy bank centralny realizuje polityke bezposredniego celu
inflacyjnego, kurs walutowy nie jest celem posrednim.

Jezeli aprecjacja by sie utrzymata, mozna oczekiwac¢, ze efekty dla
inflacji i wzrostu gospodarczego beda silne i nie mozna wykluczyé¢, ze
przy utrzymujacej sie aprecjacji przebieg inflacji w projekcji centralnej
mogtby by¢ nawet ponizej celu inflacyjnego.

Po czesci umocnienie zlotego w ostatnich 6 miesigcach wynika z
czynnikdbw fundamentalnych. Po czesci wynika z czynnikow
spekulacyjnych. (...) Skala aprecjaciji i charakter naptywu tego kapitatu
wskazuje na to, ze ten trend moze sie odwrdcic.

Rzeczpospolita, 27-28 listopada

Gdy mamy do czynienia z niepewnoscia, konieczne sa bardziej
zdecydowane zmiany stop procentowych niz wéwczas, gdy ona nie
istnieje. (...) Literatura o polityce pienieznej, jaka pojawiata sie w
ostatnich latach, ma na celu wypracowanie strategii odpornych na
rézne rodzaje niepewnosci, z jakg muszg zmagac sie banki centralne.
Wyniki badan pokazujg, ze te "odporne" strategie obejmuja silniejszg
reakcje stép procentowych na odchylenia faktycznej Iub
prognozowanej inflacji od celu inflacyjnego. Pozwala to na
ustabilizowanie oczekiwan i obnizenie zmiennosci zaréwno inflacji, jak i
produkcji. (...) Literatura ekonomiczna sugeruje silniejsza reakcje na
zagrozenia inflacyjne takze wowczas, gdy bank centralny nie ma
wsparcia w postaci budowanej przez dziesiatki lat wiarygodnosci.

W trakcie prezentacji nowej projekc;ji inflacji wiceprezes NBP Krzysztof
Rybinski zasugerowat, ze jesli trend aprecjacji ztotego utrzyma sie,
moze to sprowadzi¢ przysztg inflacje ponizej celu 2,5%, a w takim
przypadku RPP musiataby zareagowaé, poprzez odpowiednie
dostosowanie w polityce pienieznej. Dodat tez, ze bank centralny
miatby woéwczas do dyspozycji dwa narzedzia: stopy procentowe i
interwencje walutowe. Tylez nieoczekiwane, co raczej nieprzypadkowe
(powtarzane kilka razy w réznych wypowiedziach udzielanych przez
Rybinskiego) przypomnienie o mozliwosci interwencji zrodzito pytanie,
czy bank centralny faktycznie moze rozwazac¢ taki ruch w przypadku
dalszego umocnienia ziotego. Wypowiedz ta wywotata catg lawine
komentarzy innych bankieréw centralnych i przedstawicieli rzadu na
temat kursu ztotego.

Przy okazji wypowiedzi Rybinskiego nasuwa sie pytanie, dlaczego
rozwazania nt. mozliwego wpltywu trwatej aprecjacji kursu na
perspektywy polityki RPP nie zostaty zaprezentowane przez jej
cztonkéw, lecz przez wiceprezesa NBP. W przeciwienstwie do
poprzedniej RPP, w Zatozeniach polityki pienieznej na 2005 nowa RPP
nie wspomniata ani stowem o mozliwosci interwencji walutowych,
mimo Ze juz wowczas umochienie kursu krajowej waluty mogto
wzbudza¢ jej niepokdj. Sugeruje to, ze RPP drugiej kadencji nie
postrzega interwencji walutowych jako skutecznego instrumentu
polityki pienieznej nawet w skrajnych sytuacjach. Poprzednia RPP
pisata wprost w swoich dokumentach, ze moga by¢ one wykorzystane
w celu osiggniecia celu inflacyjnego, cho¢ nigdy ich nie stosowata.

Watpliwosci odnosnie stanowiska NBP w sprawie ewentualnych
interwencji walutowych starat sie rozwia¢ prezes NBP Leszek
Balcerowicz. Jego zdanie na ten temat jest bardzo jasne i
uporzadkowato ono dyskusje o interwencjach walutowych. Prezes NBP
podkreslit, ze dotad strategia nieinterweniowania na rynku walutowym
sprawdzata sie i wyrazit przekonanie ze nie ma powodoéw, aby od niej
odchodzi¢. Odnosnie sity ztotego, Balcerowicz zwrécit uwage, ze dla
eksporterow duzo korzystniej niz nominalny kurs walutowy ksztattowat
sie realny efektywny kurs walutowy (z powodu szybko poprawiajacej
sie konkurencyjnosci polskich firm oraz spadajacych jednostkowych
kosztow pracy). Naszym zdaniem te komentarze pokazuja, ze zgoda
NBP na przeprowadzenie interwencji na rynku walutowym jest
minimalna. Wcigz czekamy na opinie pozostatych czionkéw RPP.

W swoim artykule opublikowanym w Rzeczpospolitej wiceprezes NBP
dowodzi, powotujac sie na wyniki najnowszych badan empirycznych,
ze duza niepewno$¢ dotyczaca przysziej sytuacji gospodarczej nie
musi powstrzymywaé banku centralnego przed podwyzkami, co z
pewnoscig bylo kierowane pod adresem polskiej Rady Polityki
Pienieznej,  ktéra  wysoka niepewnoscig tlumaczyta  brak
zdecydowanych krokéw w polityce pienieznej. Chociaz artykut
Rybinskiego wydaje sie przekonujacy, trudno oczekiwac, aby okazat
sie on skuteczny w doprowadzeniu do zmiany pogladéw niektorych
cztonkéw RPP. W warunkach utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej
procesow gospodarczych, w tym inflacyjnych, znaczna czes$¢ cztonkéw
RPP bedzie sie zapewne opowiada¢ za utrzymaniem w polityce
pienieznej podejscia wyczekujacego.

Jan Czekaj, cztonek RPP

Gazeta Wyborcza, 1 grudnia

Stopy procentowe sg pod kontrolg banku centralnego, kurs ziotego
ksztaltuje sie natomiast niezaleznie na rynku (NBP z zasady nie
interweniuje na rynku walutowym w celu utrzymania kursu na
okreslonym poziomie), ale pod wptywem poziomu stop procentowych.
Roéwnoczesne podnoszenie stép procentowych i przeciwdziatanie
aprecjacji [poprzez interwencje walutowe] to jak przystowiowe
gaszenie ognia oliwa, ba! — wysokooktanowa benzyna.

Wypowiedz Jana Czekaja, jednego z czionkéw RPP opowiadajacych
sie za mniej restrykcyjng polityka pieniezng, wskazuje, ze nie jest on
zwolennikiem interwencji walutowych. Biorac pod uwage, ze Czekaj
jest jednym z tych czionkéw RPP, ktérym przypisuje sie wieksza
dbatos¢ o wzrost o wzrost gospodarczy, jego nieche¢ wobec
interwencji potwierdza, ze prawdopodobienstwo ich przeprowadzenia
wydaje sie naprawde minimalne. Wypowiedz Czekaja sugeruje jednak
réwnoczesnie, ze jest on zdecydowanym przeciwnikiem dalszego
podnoszenia stép procentowych.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Radio PiN, 15 listopada

To [nastawienie w polityce pienigznej] bedzie zalezato od tego jak
uksztaftuje sie przygotowywana przez naszych ekspertéw projekcja
inflacji. Jezeli prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji w
perspektywie  dwéch lat  bedzie  wyraznie wyzsze od
prawdopodobienstwa tego, ze inflacja bedzie nizsza od naszego celu
inflacyjnego to [...] zostanie utrzymane restrykcyjne nastawienie w
polityce pienigznej.

Wypowiedz Andrzeja Stawinskiego sugeruje, ze mozliwo$¢ zmiany
nastawiania w polityce pienieznej z restrykcyjnego na neutralng jest
uzalezniona od wynikéw projekcji inflacji NBP. Wydaje sie, ze o ile
projekcja inflacji nie jest przez czionkéw RPP brana catkowicie
powaznie przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych, to ma
ona pierwszorzedne znaczenia dla decyzji o ewentualnej zmianie
nastawienia w polityce pienieznej. Sugeruje to, ze zmiany nastawienia
sg najbardziej prawdopodobne w tych miesigcach, w ktorych
publikowana jest projekcja inflacji.
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Glowne zalozenia zawarte w zaktualizowanym Programie

konwergencji przestanym przez rzad do Brukseli

2004
Wozrost PKB
Deflator PKB (%)
HICP 3,5
EUR/PLN ($rednio) (11?553)
Saldo sektora general ~ -5,4
government (% PKB) (-5,7)
Dtug sektora general 45,9
government (% PKB)  (49,0)

2005

3,0
4,28
(4,66)
3,9
(-4,2)
47,6
(51,9)

2006

2,7
4,28
(46,2)
3,2
(-3,3)
48,0
(52,7)

2007

57(50) 50(50) 48(56) 56 (56)
27(1,7) 27(20) 25(21) 24(1,9)

2,5
4,24
(4,55)
22
(-1,5)
47,2
(52,3)

Uwaga: w nawiasach wartosci z poprzedniej wersji programu
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Postowie popsuli projekt budzetu na 2005 r.

= Stosunkiem gtoséw 227 do 176, Sejm zatwierdzit w trzecim
czytaniu budzet na 2005 rok, wysyfajac go do Senatu.

= Postowie dodali kilka poprawek do rzagdowego projektu ustawy,
podnoszac zaréwno dochody, jak i wydatki o 815,6 min zt. Wzrost
ten ma pochodzi¢ m.in. z wyzszych wptywow z VAT (600 min zt) i
akcyzy (120 min zt). Wczesniej postowie dokonali niekorzystnej
zmiany w strukturze wydatkéw (na kwote 1,3 mid zt), obnizajac
planowane koszty obstugi dtugu i zwiekszajgc wydatki socjalne.

= Wszystko to powoduje, ze realizacja przysztorocznego budzetu
moze by¢ trudniejsza niz zatozyt to sobie minister finanséw.
Gtéwnym zrédtem ewentualnych probleméw wydajg sie by¢
nadmiernie optymistyczne zatozenia co do dochodéw.

= Po poprawkach Senatu ponowne gtosowanie budzetu odbedzie
sie w Sejmie 28 grudnia. 30 grudnia budzet ma podpisac prezydent.

Bardzo optymistyczny Program konwergencji

= Ministerstwo Finanséw opublikowato zaktualizowany Program
konwergencji, ktéry przedstawia Srednioterminowe perspektywy
polskiej gospodarki do roku 2007.

= Dokument podtrzymuje zatozenie spetnienia fiskalnych kryteriow
konwergencji w 2007 r.

= Co ciekawe, ministerstwo przewiduje redukcje prognozowanego
tempa wzrostu PKB w 2006 r. (o 0,8 pkt proc.) i jednoczesnie
oczekuje nieznacznej poprawy salda sektora general government
(zgodna z metodologig unijng kategoria opisujaca stan finanséw
publicznych) o 0,1 pkt proc.

= Watpliwosci jest wiecej. Ogolne dochody sg nizsze, jednak nie
nastepuje obnizenie wplywéw podatkowych. Po stronie wydatkéw
widoczna jest poprawa, ale nastepuje ona w pozycji ,pozostate”, co
wydaje sie dos¢ tajemnicze i moze wynikaé ze mian definicyjnych.

PO-PiS zyskuje na popularnosci

= Najnowsze wyniki sondazy opinii publicznej pokazaty wzrost
tacznego poparcia dla PO i PiS.

= Wynik sondazu PBS oznacza, ze przy obecnej ordynacji
wyborczej ewentualna koalicja PO-PiS uzyskatyby w Sejmie
wiekszos$¢ miejsc (miataby 238 postéow w 460-osobowym Sejmie).

= Rosng wiec szanse na utworzenie stabilnej koalicji rzadzacej po
wyborach, gdyz koalicja sktadataby sie tylko z dwdch partii.

= Nalezy jednak pamietaé o powaznych réznicach programéw obu
potencjalnych koalicjantow (szczegdinie w kwestiach
gospodarczych). Podczas gdy PO opowiada sie za bardziej liberalng
polityka gospodarcza, to PiS ma orientacje bardziej pro-spoteczna.

= Nawet jesli obie partie uzyskajg wspodlnie wiekszos¢ w
parlamencie, to mozliwe bedg istotne kontrowersje pomiedzy nimi
w zakresie ksztattowania polityki gospodarczej.

Budzet 2004 nadal w swietnej kondycji

= Na koniec pazdziernika deficyt budzetu panstwa osiagnat 67,9%
rocznego planu (wobec 89% przecigetnie w odpowiednim okresie w
latach 2000-2003).

= Potwierdza to, ze rzeczywisty deficyt budzetu bedzie
przynajmniej o 3 mld zt nizszy od planowanych 45,3 mid zt. Taka
prognoza jest takze wspierana przez wstepne szacunki deficytu po
listopadzie (tylko 75% catorocznego planu wobec 93% przecietnie
w odpowiednim okresie w latach 2000-2003).

= Plynno$¢ budzetu pozostaje wysoka. Na koniec pazdziernika
wynosita 14,5 mld zt (wzrost z 13,6 mid zt mimo Zze zaczeto
wyptacaé doptaty dla rolnikéw). Wzmacnia to pozycje ministerstwa
na pierwotnym rynku papieréw skarbowych w najblizszych
miesigcach, zwlaszcza, ze w listopadzie ministerstwo otrzymato
przychody z prywatyzacji PKO BP (ponad 7 mid zt).
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Marek Belka, premier;
Reuters, 2 grudnia

Wczoraj podjatem decyzje o odbyciu spotkania z NBP. Dzi$ dopiero sie
z prezesem Balcerowiczem oficjalnie skontaktuje. Mys$le, ze nie ma
czasu na czekanie, bo to co dzieje sie na rynku walutowym jest
potencjalnie dosy¢ niepokojace. Wiem, ze jest wola po obu stronach
zeby takie spotkanie odbyé¢, wiec odbedzie sie szybko. Ja sadze, ze
spotkanie z NBP odbedzie sie nawet szybciej niz w ciggu dwdch
tygodni.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;
PAP, 2 grudnia

Mamy swobodny, rynkowy kurs. (...) Nie sadze, zeby nalezato
zmienia¢ mechanizm kursowy, a wiec nie sadze, aby NBP dysponowat
fatwymi i prostymi metodami, ktére mogtyby spowodowa¢ zatrzymanie
tej tendencji (...) W zwigzku z tym pole mozliwych dziatan jest
ograniczone, a interwencji NBP ja raczej nie przewiduje (...) [Spotkanie
z NBP] To bedzie dobra okazja, zeby merytorycznie porozmawiaé, czy
to jest grozne dla gospodarki, do jakiego stopnia i jakie dziatania
mozna podjaé. Jest pewna pula instrumentéw (...), ktére mozna by
zastosowac, gdybysmy rzeczywiscie naprawde obawiali sie, ze
umacnianie ztotego moze zagrozi¢ eksportowi, a to wzrostowi, ale to
przedwczesna rozmowa. Nie ma zadnego powodu do jakiego$
gwattownego niepokoju.

Mirostaw Gronicki, minister finansow

TVN24, 4 grudnia

To spotkanie, ktére moze sie odby¢ w granicach dwdéch tygodni, nie
tylko z prezesem, ale takze z RPP, ma dotyczy¢ przede wszystkim
naszej drogi do euro. Rzad przyjat program konwergencji, a kolejnym
krokiem jest rozpoczecie rozméw na wyzszym szczeblu niz do tej pory
na temat wejscia do euro. Trudno powiedzie¢, czy dyskusja na temat
biezacej sytuacji na rynku walutowym przestoni dyskusje na temat
przysztosci. Nie sadze, zeby to byt w tej chwili najwazniejszy problem.

PAP, 2 grudnia

Nie, nie uwazam [Ze jest potrzeba prowadzenia interwencji na rynku
walutowym]. Na razie nie ma zadnych decyzji, zeby zmienia¢ rezim
kursowy, nie ma tez mowy o interwencjach.

Kurs ztotego jest ostatnio kluczowym czynnikiem dla perspektyw
polityki pienieznej. Oczywiscie pozostaje on rowniez w centrum uwagi
rzadu, majac wptyw nie tylko na wartos¢ dtugu publicznego i koszty
jego obstugi, ale réwniez na tempo wzrostu gospodarczego i
zyskownos¢ przedsiebiorstw. Wypowiedzi przedstawicieli rzadu
odnosnie kursu zlotego i ewentualnej interwencji byly dalekie od
jednomysinosci. Najbardziej wyrazne oznaki zaniepokojenia sitg
ztotego wyrazat premier Marek Belka. Znacznie bardziej wywazony w
swoich opiniach byt minister finanséw Mirostaw Gronicki, ktérego
zdaniem mocny ztoty nie zaszkodzi istotnie gospodarce.

Niemniej, biuro prasowe rzadu opublikowato specjalny komunikat,
mowiacy, ze premier Marek Belka jest zaniepokojony sitg ztotego, oraz
informujacy, ze planowane jest specjalne spotkanie z wtadzami banku
centralnego i Radg Polityki Pienieznej, aby rozwazy¢ metody, ktérymi
mogliby przeciwdziata¢é umocnieniu polskiej waluty. Spowodowato to
wzrost obaw o presje ze strony rzadu na przeprowadzenie interwencji
walutowych. Obawy te zostaly jednak szybko zmniejszone przez
wypowiedz ministra Gronickiego, ktéry wyraznie dat do zrozumienia, ze
nie widzi potrzeby ingerowania w kurs ztotego i potwierdzit, ze ptynny
kurs walutowy jest najlepszym rozwiazaniem dla polskiej gospodarki.
Wicepremier i minister gospodarki Jerzy Hausner rowniez nie wydaje
sie szczegolnie zaniepokojony sitg krajowej waluty.

Seria wypowiedzi dotyczacych ztotego, ktdra pojawita po wywotaniu
tematu przez wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego (patrz sekcja
Pod lupg: bank centralny), spowodowata zamieszanie na rynku
walutowym i zaowocowata zwiekszong zmiennoscig kursu ztotego
(zob. w sekcji Monitor rynku ponizej). Zdecydowanie cata debata o
ewentualnym interweniowaniu na ztotym wydaje sie bezcelowa i nie
popchnie rynku do ostabiania ztotego. Przeciwnie, im wiecej méwi sie o
mozliwej interwencji i poziomach, przy ktérych mogtaby nastgpic, tym
wiecej graczy moze chcie¢ przetestowaé granice tolerancji rzadu i
banku centralnego. Szczegdlnie, ze osoby odpowiedzialne za polityke
gospodarczg same przyznajg jednoczesnie, ze sg fundamentalne
powody do aprecjacji ztotego w $rednim i dlugim terminie. Poniewaz
przedstawiciele rzadu i bankierzy centralni zdajg sobie sprawe, ze w
takich warunkach ewentualne interwencje walutowe bylyby
nieskuteczne, to prawdopodobienstwo ich wystapienia jest minimalne.

PAP, 24 grudnia

Nie widzimy wiekszych probleméw z realizacja przysziorocznego
budzetu, cho¢ gdyby te ustawy =zostalty przyjete, realizacja
przebiegataby spokojnie. Problemu nie ma, bo FUS jest poza
budzetem i wysokos$¢ dotacji sie nie zmienia.

Minister finanséw podkres$la, ze odrzucenie dwoch ustaw z planu
Hausnera nie bedzie miato wptywu na budzet centralny (zaktadajac, ze
rzad nie postanowi zwiekszy¢ dotacji dla FUS). Bedzie jednak miato
negatywny wptyw na wynik catego sektora finanséw publicznych, ktéry
odzwierciedla catoksztalt prowadzonej polityki fiskalnej panstwa.

Reuters, 16 listopada

[Osiagniecie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB w 2006 r.] To
mozliwe. Jesli jednak tak sie stanie, nie bedzie to wynikiem polityki
rzadu, ale, na przyktad, dynamicznego wzrostu eksportu i rozwoju
gospodarki. Wzrost gospodarczy w 2006 roku powinien wynies¢
przynajmniej 6%.

Do$¢ nieoczekiwanie minister finanséw zaczal gtosi¢ opinig, ze jesli
utrzymajq sie pozytywne tendencje w gospodarce, to Polska moze obnizy¢
deficyt budzetowy ponizej 3% PKB juz w 2006 roku, czyli o rok wczesniej
niz planowano. Przy braku bardziej zdecydowanych reform fiskalnych
wydaje sie to bardzo mato prawdopodobne, a wypowiedzi ministra majg
chyba tylko na celu utrzymanie dobrych nastrojéw na rynku dtugu.

Jan Rokita, przewodniczacy klubu parlamentarnego PO;
Reuters, 1 grudnia

Absolutnie liniowy podatek dochodowy, zdecydowanie jest ciagle
mozliwe przy obecnym stanie finanséw wprowadzenie 3X15 w 2006
roku, jesli wybory bytyby w maju. Wariant awaryjny, ktérego bym nie
chciat, to 2x15, czyli liniowe podatki dochodowe z wyzszym VAT-em
redukowanym kazdego roku.

Jezeli wybory odbedg sie w maju, konczymy operacje przygotowania
gtebokich zmian w finansach publicznych na 1 stycznia 2006 roku.
Wybory péznojesienne ten scenariusz nam kompletnie paralizuja. (...)
Wtedy wszystko sie przektada na 1 stycznia 2007. To oznacza strate
pierwszego roku dla gabinetu, czyli najlepszego roku.

Lider PO i prawdopodobny kandydat tej partii na przysziego premiera
coraz czesciej zabiera glos w sprawie przysziej polityki gospodarczej.
Zmuszajg go by¢é moze do tego w duzej mierze rzucajgce sie kazdemu
w oczy istotne réznice w programach gospodarczych PO oraz jego
potencjalnego koalicjanta PiS.

Rokita podtrzymuje deklaracje, ze PO bedzie zmierza¢ do
wprowadzenia liniowego podatku dochodowego oraz obnizenia stawki
VAT. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze lider PO jednoczes$nie sugeruje,
ze jesli wybory odbedg sie na jesieni, to jego partia nie bedzie w stanie
przeprowadzi¢ planowanych zmian. Czyzby przedtuzenie kadencji
Sejmu do jesieni miatoby by¢ swego rodzaju alibi przed zarzutem o
niekonsekwentne realizowanie obietnicy przeprowadzenia gtebokich
reform.

Gazeta Wyborcza, 13 listopada

[Pyt: Czy prezes NBP powinien podlega¢ Sejmowi, czy pozostaé
niezalezny?] Organ odpowiedzialny za ksztattowanie polityki
monetarnej musi by¢ instytucjg niezalezng od rzadu i parlamentu. Tu
nie ma mowy o zadnych odstepstwach. To kwestia imponderabiliow.

Podczas gdy PiS deklarowat niedawno, ze chciatby likwidacji RPP i
poszerzenia celu banku centralnego o dbatos¢ o wzrost gospodarczy,
PO staje w obronie niezaleznosci polskiego banku centralnego. Oprécz
zdecydowanych zapewnien Rokity, ze bedzie bronit niezaleznosci
RPP, na jej strazy stojg réwniez uregulowania prawne UE.

10



B w===x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2004

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach

3657 - 455
355 | r 4,50
r 445
345 L 440
- 435
3,35
- 4,30
3,25 r 425
4,20
3,15 1
r 415
305 +—7 1+ 4,10
g 2822 e g e ooz o
(=2} © el o ~ =< - =] < ~— © w0 N [=2]
~ N ™ ~ o N ~ ~ o~
——USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala)
% Krzywa rentownosci

59

3 456 7 8 910 1112131
—o—301lis 04

415 16 17 18 19 20
lata

—e— 29 paz 04 —o— 09 gru 04

Kurs euro do dolara

2 2 2 3 © © © © & = T ¥ w w
S S S S ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~— ~ ~
e g8 " F s & Y 2y e
% Wartos¢ spreadu 5X5 pb
7,50 4
-+ 185
7,00 1 - 175
650 1/t~ h AT S e s r 165
6,00 RSN N Al | I R I I A\ T 155
+ 145
560 Lo~~~ -r* - Y-ft-n-1
+ 135
5,00 q 125
4,50 T T T T T 115
3 3 3 3 3 3 3
—— Stopa 5X5 PLN (prawa skala) —— Stopa 5X5 EUR (prawa skala)

—— Spread 5X5 (lewa skala)

Zrédio:

Reuters, BZ WBK

Ogromny naptyw kapitatu na rynek finansowy

= W listopadzie ztoty umocnit sie do koszyka walut o kolejne 4,5%.
Znaczng czesc¢ tego spadku przyjat na siebie dolar, ktory ostabiajac sie
do euro, traci na wartosci takze do walut peryferyjnych wobec euro.

= Z koncem listopada rozgorzata dyskusja na temat potencjalnych
interwencji walutowych w celu ostfabienia ztotego. Nie zmienita ona
fundamentalnie uzasadnionej sity ztotego, ale doprowadzita do
wzrostu zmienno$ci na rynku, ktéra powinna powstrzymaé dalsze
umacnianie sie ztotego.

= Rentownosci papieréw skarbowych zanotowaty znaczny spadek,
ktéry do konica listopada na benchmarku 5-letnim wynidst 34 pkt.
bazowych, natomiast do 10 grudnia az 71 pb osiggajac swoje
minimum na poziomie 6,29%. Wynikato to z przekonania rynku o
zblizajagcym sie kohcu cyklu podwyzek stdop oraz znacznego
umocnienia sie miedzynarodowych rynkéw obligacji, z ktérym
polskie papiery sg mocno skorelowane. W sektorze powyzej roku
rynek zaczat nawet. wycenia¢ zmiang nastawienia Rady.

= Rzad planuje zwigkszyé przyszioroczne wptywy z prywatyzaciji,
co pozytywnie odbito sie na rynku obligacji, gdyz oznacza to
ograniczanie potrzeb pozyczkowych budzetu.

= W miare zblizania sie do korica roku zaréwno rynek walutowy,
jak stopy procentowej beda stawaty sie coraz bardziej nieptynne z
uwagi na zamykanie pozycji przez inwestorow. Z jednej strony
wspiera to stabilizowanie sie rynku na biezacych poziomach
rynkowych, z drugiej jednak czyni rynek podatnym na
krotkoterminowe ruchy.

= Oczekujemy zmiany trendu wzrostowego na rynku walutowym w
horyzontalny w grudniu. Niemniej jednak ztoty pozostanie mocny,
gdyz inwestorzy wysoko oceniajg polskie aktywa. Rynek obligaciji
wejdzie w faze konsolidacji przed poczatkiem roku, tradycyjnie
obfitujacym w podaz obligac;ji.

Dolar pod presja

= Kluczowg sprawg dla rynku EUR/USD byta wypowiedz prezesa
Fed Alana Greenspana o potencjalnym spadku popytu na aktywa
dolarowe, jesli nie zostang eliminowane deficyty na rachunku
obrotéw biezacych oraz budzetowy. Relacje tych deficytow do PKB
przekraczajg poziomy, przy ktérych nie sg uznawane za mozliwe
do sfinansowania bez powaznej przeceny dolara lub wzrostu
rentownosci papieréw skarbowych. Nie diugo po tej wypowiedzi
EUR/USD przebit psychologiczng granice 1,30.

= Trudng sytuacje dolara pogorszyt przedstawiciel banku
centralnego Chin, ktory zapowiedziat, Ze jego kraj zmniejszy udziat
aktywéw dolarowych w rezerwach. Chiny, prowadzac polityke
sztywnego kursu juana zmuszone byly do ciggtych interwencji na
rynku, a zakupione dolary inwestowane byly w amerykanskie
papiery skarbowe.

Niemieckie obligacje w cenie

= W listopadzie wraz ze spadkiem rynkowych stép procentowych
ryzyko polskich aktywow rzadowych wyrazone réznica piecioletnich
stép procentowych forward za pie¢ lat wobec aktywow w strefie
euro spadto do ok. 125 pb ze 145 pb miesiac wczesniej. Swiadczy
to o przyblizaniu sie, zdaniem rynku, daty wejscia Polski do strefy
euro.

= Na skutek wcigz gorszych danych o gospodarce europejskiej
oraz wptywu kursu walutowego EUR/USD rentowno$ci niemieckich
10-letnich obligacji zanotowaty znaczny spadek osiggajac poziom
3,60% wobec 3,90% na poczatku listopada.

= W listopadzie nastgpito rozszerzenie rdéznicy rentownosci 10-
letnich papieréw niemieckich i amerykarnskich z 40 do obecnych 65
pkt. bazowych. Jest to nastepstwo sytuacji na rynku EUR/USD.
Tendencja ta utrzyma sie, jesli dolar bedzie dalej taniat.
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Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2004

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach

wrz 04

% Rentownosci obligacji skarbowych

6,0

mar 04
kwi 04 1
maj 04
paz 04 -
lis 04
gru 04 -

* razem z przetargiem uzupetniajgcym

50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 5,0 : : : : : : : : ‘
=3 3 ) 3 3 3 b= 3 3 3 3 b= 3 3 3 3 3 b= 3 b=
s ¢ g 8§ = & §£ 8 2 3 E & E§ 8 = 8% &t ® = §
— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
md PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
L OFERTA | SPRZEDAZ
12 - & T - T - Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
¥ - 8.11.2004 - 1000 /1000 1000/ 1000
Wy T -7 0 - —1-T7= I 15.11.2004 - 1000 /1000 1000/ 1000
el T= == - -t 5= 22.11.2004 - 400/ 400 400/ 400
__ I'l 29.11.2004 - 400/ 400 400/ 400
6 = | LT razem listopad - 2800/2800 2800/2800
n 6.12.2004 - 400/ 400 400/ 400
4 13.12.2004 - 300 300
2 20.12.2004* 100 300 - 800 400 - 900
razem grudzien* 100 1000 -1 500 /400 1100 -1 600 /400
0 * na podstawie szacunkéw Ministerstwa Finansow.
5=z s >xg=zs xg8g=s5xg3g=g5x
mbony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje — faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A 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  WZz0307/0911 1800,0 11108 - - - -
marzec 03.03 OK0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700, 17000 |17.03* DS0509 2760,0 2760,0
kwiecien 07.04 0OK0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 21.04  DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 0OKO0806 2700,0 2039,5 12.05*  WZ0307/0911 1200,0 11810 | 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 OK0806 2200,0 2200,0 9.06  WZz0307/0911 1000,0 10000 | 16.06* DS0509 2640,0 2640,0
lipiec 07.07* OK0806 2800,0 2800,0 14.07* DS1013 2400,0 2001,0 - - - -
sierpien 04.08* OK0806 3480,0 3086,0 11.08*  WZ0307/0911 1550,0 1470,0 - - - -
wrzesien 01.09 0K1206 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 2600,0 26000 | 20.10 DS0509 2700,0 2700,0
listopad 03.11  OK1206 2000,0 2000,0 10.11*  WZ0307/0911 1560,0 15600 | 17.11* DS0509 3600,0 3600,0
grudzien 01.12  0OK1206 1600,0 1600,0 08.12* 120816 960,0 960,0 - - - -

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Fed pOdwyzsza! EBC straszy

= Fed zgodnie z oczekiwaniami podniést w listopadzie stopy
procentowe o 25 pkt. bazowych do 2%. Tym samym stopy
procentowe w USA i strefie euro wyréwnaty sie. W komunikacie
poza dotychczasowa retorykg Fed podkreslit, ze bedzie dokonywat
kolejnych podwyzek w umiarkowanym tempie. W zwigzku z tym na
kolejnym spotkaniu, ktére ma sie odby¢ 14 grudnia Fed
prawdopodobnie znéw zwiekszy koszt kredytu o kolejne 25 pb.

= Na swoim spotkaniu 2 grudnia EBC pozostawit stopy procentowe
na poziomie 2,00%. Jednak prezes Jean-Claude Trichet w zwigzku

- ze spekulacjami odnosnie potencjalnych obnizek oznajmit, ze
0 rozwazana byla podwyzka stép. Powodem tego byta uporczywie

= = g = g g g g g o g o g 5 g s wysoka inflacja w strefie euro. Biorgc pod uwage stan gospodarek
2 2R 53285528582y europejskich oraz wysoki kurs euro takie rozwigzanie wydaje sie w
—__ Fed Funds Rate ECB Refinance Rae najblizszym czasie mato prawdopodobne.
% Inflacja konsumenta r/r Ropa podbija ceny

L e = Indeks cen konsumpcyjnych w USA w pazdzierniku na skutek

wyjatkowo wysokich cen ropy naftowej osiggnat wartos¢ 3,2%, co
znacznie przewyzszytlo prognozy rynkowe. Inflacja bazowa
wytaczajgca ceny zywnosci i energii pozostata na niezmienionym
poziomie 2,0%. Jako, ze ceny ropy spadty zaréwno w Londynie jak
i w Nowym Jorku o ok. 20% ze swych najwyzszych pozioméw,
nalezy sie spodziewaé, ze inflacja spadnie znacznie w kolejnych
miesigcach.

= Inflacja w strefie euro w dalszym ciagu znajduje sie na poziomie
przewyzszajgcym cel EBC. Pazdziernikowe dane pokazaty skok
wskaznika z 2,1% do 2,4%. W dalszym ciagu inflacje podbijajg
kraje peryferyjne strefy euro, dla ktérych obecny poziom stép

5552583888888 83553 5 rocentowych jest zbyt niski, biorac pod uwage faze cyklu
- - -2 B - -G proc wych | , qc p ge € cy
= = = = koniunkturalnego.
——USA —EMU
y Dynamika PKB kw/kw Rewizje wzrostu
= Wedtug zrewidowanych danych o wzroscie Produktu Krajowego
Brutto w USA w Il kw. dynamika okazata sie lepsza niz

przedstawiona we wstepnych danych i wyniosta 3,9% (3,7%
wczesniej). Z kolei deflator PKB zostat zrewidowany w doét, co
tworzy jeszcze lepszy obraz amerykanskiej gospodarki.

= W listopadzie ukazaly sie publikacje zaréwno wstepnych jak i
ostatecznych danych o wzroscie PKB w strefie euro. Pierwsze z
nich, wedtug ktérych dynamika roczna wyniosta 1,9% r/r, sktonita
Komisje Europejska do rewizji prognoz na IV kw. oraz na rok 2005
do poziomu 0,2-0,6%. Dane zrewidowane pokazaty jeszcze nizszg
ekspansje, bo wyniosta ona w ujeciu rok do roku tyko 1,8% r/r. Na
poczatku grudnia opublikowane zostaty obiecujace dane realnej
gospodarki w Niemczech, ktéra stanowita do tej pory gtéwny
czynnik spowalniajacy wzrost w catej Europie.

Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane WUSA ®EMU

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Rynek pracy znéw w centrum uwagi

= Odkad na poczatku roku Alan Greenspan dat do zrozumienia
rynkowi, ze najistotniejsze z punktu widzenia szybkosci
zaciesniania polityki monetarnej beda dane z rynku pracy, dane o
przyroscie zatrudnienia poza rolnictwem w USA jest najbaczniej
obserwowanym wskaznikiem na $wiecie. Tym razem zaskoczyta
ona rynek w doét i osiggnefa wartos¢ 112 tys., wobec oczekiwan na
poziomie 180 tys. Ponadto zrewidowano dane za dwa poprzednie
miesigce tacznie o 54 tys. nowych miejsc pracy.

= Indeks IFO, czyli barometr koniunktury w najwiekszej gospodarce
strefy euro obnizyt sie w pazdzierniku do 94,1 z 95,5 miesigc
wczesniej. Obnizeniu ulegta zaréwno ocena biezacej, jak i
oczekiwanej sytuacji gospodarczej. Wptyw na to miaty mocne euro,
wysokie ceny ropy oraz w dalszym ciggu problemy strukturalne

400 1

300

200 A

100 -

-100 ~

-200 -

-300 -

-400

2588833338233 33 ospodarki niemieckiej
FE28Fz=285z=28%5¢g2yg 9 )

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

MAKROskop Grudzien 2004

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

29 listopada 30 1 grudnia 2 3

POL: Przetarg bonéw POL: Bilans pfatniczy (IX) POL: Przetarg obligacji GER: Bezrobocie (XI) EMU: Sprzedaz detaliczna (X)
skarbowych ITA: Inflacja wstepna (XI) 0K1206 EMU: Posiedzenie EBC USA: Zatrudnienie (XI)

EMU: Podaz pienigdza (X)

EMU: Inflacja wstepna (X1)
EMU: Nastroje w biznesie;

EMU: PKB (Il kw.)
EMU: Bezrobocie (X)

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

Koniunktura (X1) EMU: PMI (X1) X)

USA: PKB (Il kw.) USA: ISM (X1)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bonéw POL: Aktywa rezerwowe (XI) POL: Aukcja obligacji 120816 POL: PKB (Ill kw.) ITA: PKB (Ill kw.) (Rewizja)
skarbowych GER: Indeks ZEW GER: Produkcja przemystu (X) | GER: Finalny HICP (XI)

GER: Zamdwienia w Przemysle
X)

USA: Produktywnos¢ (Rewizja IlI
kw. 2004

USA: Koszty pracy (Rewizja Il
kw. 2004

GER: Bilans Handlowy (X)

USA: Ceny Dobr Importowanych
XI)

USA: Zapasy Hurtowe (X)

FRA: Wstepny HICP (XI)

FRA: Bilans handlowy (X)

USA: Ceny producenta (XI)

USA: Wstepny Indeks Michigan (XII)

13

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Produkcja przemystowa (X)
USA: Sprzedaz detaliczna (XI)
USA: Zapasy w gospodarce (X)

14

POL: Zatrudnienie i ptace (XI)
POL: Ceny konsumenta (XI)
POL: Podaz pienigdza (XI)
ITA: Finalny HICP (XI)

USA: Handel
miedzynarodowy(X)

USA: Produkcja przemystowa (XI)
USA: Posiedzenie FOMC

15

POL: Decyzja RPP

USA: New York Fed (XII)

USA: Naptyw kapitatu netto (X)
USA: Zagraniczne udzialy w
Treasuries

16

EMU: Finalny HICP (XI)

USA: Zezwolenia budowlane (XI)
USA: Saldo rachunku biezacego
(11 kw.)

USA: Philadelphia Fed

17

POL: Produkcja sprzedana (XI)
POL: Ceny producenta (XI)
ITA: Zamowienia w przemysle
(X)

GER: Indeks Ifo (XII)

EMU: Produkcja przemystowa
(X)

USA: Ceny konsumenta (XI)

20 21 22 23 24
POL: Przetarg bonéw POL: Koniunktura (XI) POL: Inflacja bazowa (XI) POL: Ceny Z'ywnos'ci (I pot. Wigilia Bozego Narodzenia
skarbowych FRA: Wydatki konsumentéw (XI) | POL: Sprzedaz detaliczna (XI) | XII)

POL: Bezrobocie (XI) ITA: Sprzedaz detaliczna (X)

FRA: Ceny producenta (XI)

FRA: Finalny HICP (XI)

EMU: Saldo rachunku biezacego

(X)
27 28 29 30 31

ITA: Zaufanie inwestorow (XII) ITA: Ceny producenta (XI) POL: Rachunek biezacy (X)
EMU: Podaz pienigdza (XI)

3 stycznia 2005 4 5 6 7
POL: Przetarg bonéw ITA: Wstepny HICP (XII) POL: Aukcja obligacji FRA: Zaufanie konsumentéw POL: Aktywa rezerwowe (XIi)
skarbowych dwuletnich (X11) EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)

EMU: Ceny producenta (XI)
EMU: Stopa Bezrobocia (XI)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2005 roku

Vi

Vil VIl IX

Xl

Posiedzenie RPP

PKB*

Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

17 153 140

20 17 17
20 17 17

21 21 21
17 15 15
21 21 21

- - 31

31¢ 28 31
14 14 14

7 7 7
21 21 22
- 9dj25¢ 25

14 16 14
19 20 17
19 20 17
21 23 21
15 18 15
21 23 21

14 16 14

19 18 19
19 18 19

21 22 21
15 16 15
21 22 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 20 22
25 25 24

22 19 22
25 25 23

14 14 14

19 18 19
19 18 19

21 23 21
17 17 15
21 23 21

21 22 22
25 25 23

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2004 itd., “za styczen, ©za luty

Zrédfto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 Ilip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04

Produkcja przemystowa % rlr 9,2 13,9 144 18,3 235 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 33 99 8,9
Sprzedaz detaliczna © %t | 114 173 76 124 207 306 40 86 109 96 88 40 67 85
Stopa bezrobocia % 195 200 206 206 204 199 195 194 193 191 189 187 188 192
Place brutio b ¢ % il 41 51 35 63 70 46 44 45 36 51 37 24 32 40
Zatrudnienie b % tlr 33 35 44 45 43 A1 09 07 07 08 06 04 02 00
Eksport ¢ % il 87 164 106 183 282 276 205 394 165 259 162 208 221 180
Import % il 14 96 61 46 258 364 162 352 90 183 152 186 212 136
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 420 658 369 -9 535 98 349 -89 340 43 202 151 4642 5500
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 205 770 130 -14 447 487 543 269 318 324 224 51 -2842 -3700
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 24 22 21 A7 A7 AT A7 AT A7 A4 45 A7 AT -4
Deficyt budzetowy mdPLN | 355 370 42 94 118 10 153 199 232 259 290 -308 340 375
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heakol 951 1000 93 207 261 243 388 439 513 511 639 679 749 827
Inflaja (CP) % il 16 17 16 16 17 22 34 44 46 45 44 45 45 4B
Ceny produkgji (PP!) % il 37 37 41 42 49 76 96 91 86 85 19 717 16 17
Podaz pieniadza (M3) % il 56 56 51 51 57 85 64 72 68 74 65 105 65 69
Zobowiazania % il 33 37 34 35 48 84 62 69 64 76 66 114 64 65
Naleznosci % it 85 81 74 77 61 85 61 57 46 52 42 94 49 56
USDIPLN PN | 394 379 374 384 380 397 393 378 364 364 358 346 328 318
EURIPLN PIN | 462 466 471 485 477 476 4T2 450 44T 443 437 43 426 420
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 568 560 546 546 549 560 59 591 634 658 712 68 681 675
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 750 800 800 800 800 800
Rentownosé bonow 52yg. % 595 602 559 578 587 620 665 679 745 724 738 700 681 660
Rentownos¢ obligacii 2L % 631 649 617 63 634 68 741 744 780 766 751 704 681 650
Rentownos¢ obligacji 5L % 68 682 665 676 660 743 75 750 779 765 733 703 678 650
Rentownosc obligagji 10L % 692 675 665 681 665 702 732 727 744 736 69 675 643 620

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 814,7 887,1 187,1 200,3 2014 2261 203,8 216,1 218,8 2484
PKB % rir 14 38 5,7 23 4,0 4,0 47 6,9 6,1 48 5,1
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,2 0,9 2,6 29 33 33 35 29 3,1
wtym: ?ﬁgﬂf&iam % rir 33 3.1 38 13 38 35 38 39 38 35 38
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 6,2 -3,7 11 1,0 04 35 3,6 41 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 87 13,1 44 9,1 8,9 12,2 19,0 16,4 9,7 73
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 78 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 11,3 47 15
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 204 194 18,9 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 0,9 14 1,7 1,7 32 38 1,6 04 -1,2
Eksport ® % rir 6,0 9,1 219 8,4 54 114 1,1 19,3 29,1 19,1 204
Import ® % tlr 35 33 184 3.1 2,5 8,2 45 12,6 29,3 13,9 17,8
Bilans handlowy b min EUR 7701 5077 -4 098 -1529 -1089 -1155 -1304 -909 -1438 -585 -1 166
Rachunek biezacy min EUR -5404 -4109 2818 -1 641 -1176 -568 724 -592 -1302 218 -706
Rachunek biezacy % PKB 2,7 2,2 -1.4 2,7 24 24 2,2 A7 17 -1,5 -1.4
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -39,4 -37,0 37,5 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -19,9 29,0 -37,5
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 42 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 37 41 34
Inflacja % tlr 1,9 08 33 05 05 08 1,5 1,6 33 4,5 45
Inflacja % tir 08 1,7 4,6 0,6 08 0,9 1,7 1,7 44 44 4,6
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 73 3,0 2.2 1,9 34 44 8,8 83 7,7
Podaz pieniadza (M3) @ % tlr 2,0 56 6,9 05 1,3 31 56 57 72 6,5 6,9
Zobowigzania 2 % rlr 4.1 3,7 6,5 2,3 -1,9 -0,2 3,7 48 6,9 6,6 6,5
Naleznosci 2 % rlr 52 8,1 56 8,7 6,1 54 8,1 6,1 57 42 5,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,66 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,62 3,31
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,54 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,43 4,26
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,50 6,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,68 6,82
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,00 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 8,00 8,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,51 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,26 6,80
Rentowno$¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,90 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,66 6,78
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,03 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,59 6,77
Rentowno$¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,85 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 7,25 6,46

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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[ wwm=xx | Bank Zachodni WBK S.A.

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 9.12.2004 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142,

Email: ekonomia@bzwbk.pl

00-061 Warszawa,

fax (22) 586 83 40

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
Tomasz Terelak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dlugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. (58) 326 26 40
fax (58) 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. (61) 856 58 14

fax (61) 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. (71) 370 25 87
fax (71) 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakow

tel. (12) 424 95 01
fax (12) 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. (22) 586 83 20

fax (22) 586 83 40

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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub
Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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.



