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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Luty 2005

PKB, konsumpcja i inwestycje (% rir)
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Wzrost na kredyt

= Polska gospodarka rozwija sie dynamicznie, jednak pomimo ekspansji w
sferze realnej, dane z sektora bankowego nie wskazuja na wzrost popytu na
kredyt. Czy tendencje obserwowane w sferze monetarnej $wiadczg o nietrwatosci
tendencji wzrostowych i zapowiadajg rychte spowolnienie tempa rozwoju polskiej
gospodarki? Temat ten nie jest dostatecznie zgtebiony, w zwigzku z czym w tym
miesigcu postanowiliSmy przyjrze¢ sie blizej sytuacji na rynku kredytéw oraz postarac
sie zrozumie¢ i zidentyfikowaé przyczyny i nature ostabienia dynamiki naleznosci
sektora bankowego. Blizsze spojrzenie na dane sugeruje, ze obserwowane zmiany
agregatow kredytow sg wynikowg szeregu naktadajgcych sie na siebie zjawisk, ktore
nieco zaciemniajg fakt, ze popyt na kredyt znalazt sie w ostatnich kwartatach na ostrej
Sciezce wzrostowej, uzasadnionej w duzym stopniu nasilajacym sie boomem
inwestycyjnym.

= Ostatnio opublikowane dane gospodarcze byly rozczarowujace. Produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna odnotowaty wyrazne spowolnienie, a dane o PKB
za 2004 rok zasugerowaty wzrost w IV kwartale o zaledwie 4,1%. Z pewnoscig
bardzo wysoki wzrost PKB w | pot. 2004 byt nieco na kredyt (w zwigzku z akcesjq) i
odbije sie na spowolnieniu w tym roku (efekt bazy). Trudno jednak oceni¢ na ile
ostatnie dane byty wypadkiem przy pracy, a na ile poczatkiem wyrazniejszego
spowolnienia i istotnym czynnikiem ryzyka dla wykonania budzetowej (i naszej)
prognozy wzrostu PKB o 5% w tym roku. W ostatnim kwartale ubiegtego roku bardzo
wolno (o zaledwie 1,6%) rosto spozycie indywidualne, jednak optymistycznie
nastrajajg dane o inwestycjach pokazujace dalsze przyspieszenie (do powyzej 7%).
Oczekujemy, ze inwestycje wzrosng w roku biezagcym w tempie dwucyfrowym, co
sugeruje m.in. wysoki wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych przedstawiony w

Temat miesiaca badaniach koniunktury NBP. Niski wzrost konsumpcji prywatnej w IV kw.
Kredyty - fakty i mity 2 postrzegamy jako zjawisko jednorazowe. Warto zauwazy¢, ze wbrew temu co
Gospodarka Polski 6 pokazujg miesieczne dane z sektora przedsigbiorstw, ptace w catej gospodarce rosty
Pod lupa; Bank centralny 9 w IV kwartale (podobnie jak kwartat wczesniej) powyzej stopy inflacji.
;::\::::?;S:jd ' polityka 1; =  Podtrzymujemy nasze prognozy zmiany nastawienia w polityce pienieznej w
. lutym oraz utrzymania stép procentowych bez zmian w roku biezacym. Zmiana
Przeglad miedzynarodowy 15 L. h . . . . j
o e anomiczny 16 nastawienia na neutralne, ktoérg zasugerowali zresztg czionkowie RPP, nie powinna by¢
Dahe | prognozy ekonoMlozns 17 interpretowana jako krok w kierunku szybkich obnizek stop procentowych, a
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odzwierciedla¢ bedzie po prostu korzystng zmiane w bilansie ryzyk dla przysztej inflacji
(co pokaze prawdopodobnie lutowa projekcja inflacji). Taki punkt widzenia potwierdzajg
wypowiedzi czionkéw RPP sugerujace, ze nie ma miejsca na rozluznienie polityki
pienieznej tak dtugo, jak istnieje ryzyko deprecjacji ztotego z powodu znacznej
niepewnosci politycznej (szczegoty w sekcji Pod lupg: Bank centralny). Innymi stowy,
wzrost wartosci ztotego mogt by¢ nieco na kredyt i ta tendencja moze sie odwrécié

gg)t %gé%%& przed wyborami, ktérych wynik (i termin) jest wcigz niewiadoma.
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Temat miesigca

Kredyty - fakty i mity

Wszedzie dobrze, ale nie w kredycie

Od wielu miesiecy informujemy Panstwa, ze polska
gospodarka radzi sobie bardzo dobrze. Rok 2004
zakonczyt sie wzrostem PKB o 5,4%, a w roku
biezacym oczekiwane jest tempo wzrostu o ok. 5%.
Wprawdzie wskazniki statystyczne za grudzieh oraz
wstepne dane o PKB za 2004 r. ujawnity pewne
osfabienie wzrostu gospodarczego w ostatnim kwartale
ubiegtego roku, ktére moze by¢ kontynuowane réwniez
na poczatku roku biezgcego, jednak ogdlnie sytuacja
ekonomiczna Polski nadal jest stosunkowo dobra, a
gospodarka niewatpliwie znajduje sie we wzrostowej
fazie cyklu koniunkturalnego. Potwierdzeniem tego sg
chociazby wzmacniajace sie z kazdym miesigcem
sygnaty o wyraznym przyspieszeniu wzrostu inwestycji,
ktore juz od poczatku 2005 roku powinny zwiekszac sie
w tempie dwucyfrowym.

Ciekawe jednak jest to, ze ekspansji wiekszosci
sektoréw realnej gospodarki nie towarzyszy jak na razie
wzrost aktywnosci w sferze monetarnej, a w
szczegolnosci na rynku kredytowym. A przynajmniej tak
wiasnie sie wydaje na pierwszy rzut oka. Zjawisku temu
nie poswiecano jak do tej pory zbyt wiele uwagi w
analizach sytuacji makroekonomicznej; nawet Rada
Polityki Pienieznej wydaje sie przechodzi¢ nad tym do
porzadku dziennego. Tymczasem nie jest to do konca
uzasadnione. Czesto bowiem to wiasnie zmiany na
rynku  kredytowym pozwalajg z wyprzedzeniem
przewidzie¢ przyspieszenie badz ostabienie tempa
wzrostu gospodarczego. A tendencje obserwowane
obecnie w obszarze kredytow wydajg sie wyraznie nie
przystawa¢ do raportowanej z innych obszaréw
gospodarki  postepujacej ekspansji  aktywnosci
ekonomicznej, w szczegdlnosci w zakresie dziatalnosci
inwestycyjnej Czy obecne zjawiska w sferze
monetarnej zapowiadajg rychie spowolnienie tempa
rozwoju polskiej gospodarki? Poniewaz temat nie jest
dostatecznie zgtebiony, w tym miesigcu postanowilismy
przyjrze¢ sie blizej sytuacji na rynku kredytowym oraz
postara¢ sie zrozumie¢ i zidentyfikowaé przyczyny i
nature ostabienia dynamiki kredytu, aby moc
odpowiedzie¢ na ile zjawiska te moga mie¢ charakter
trwaty i zagrozi¢ kontynuacji wzrostowych tendencji w
catej gospodarce. Ponizszy tekst jest zarazem wstepem
do bardziej pogtebionej analizy popytu na kredyt
polskiego sektora niefinansowego, ktérg postaramy sie
zaprezentowac na poczatku Il kwartatu br.
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Spowolnienie mimo ozywienia

Na poczatek przyjrzyjmy sie podstawowym tendencjom,
jakie zachodzg na rynku kredytéw bankowych w
Polsce. Przez wiekszg czes¢ okresu transformacji
gospodarczej naleznosci systemu bankowego z tytutu
kredytdw i pozyczek zwiekszaty sie w realnym tempie
znacznie przekraczajacym tempo wzrostu PKB (patrz
wykres). Tendencja ta zostata wyraznie wyhamowana
w okresie stagnacji gospodarczej w latach 2001-2002,
jednak nawet wowczas tempo rozwoju rynku
kredytowego (po korekcie o stope inflacji) pozostawato
znacznie powyzej tempa rozwoju gospodarki.
Roczna dynamika PKB i kredytow ogétem w systemie
bankowym (realnie, % r/r)
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Kredyty i pozy czki

Konsekwencjg tego byt systematyczny wzrost relaciji
kredytu ogdtem do PKB przez wigkszg czes¢ okresu
transformacji gospodarczej. Wskaznik ten zwiekszyt sie
niemal dwukrotnie na przestrzeni ostatniej dekady — z
ok. 15% w potowie lat 90. do ponad 30% w szczytowym
punkcie w roku 2003".

Kredyty i pozyczki ogétem w relacji do PKB (%)
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Wyrazna zmiana sytuacji na rynku kredytowym
nastgpita — co ciekawe — rownolegle z mocnym
przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego na

' Warto jednak zaznaczy¢, ze pomimo wzrostu relacji kredytu do PKB,
wspdiczynnik ten jest w Polsce nadal o wiele nizszy niz w rozwinigtych
gospodarkach rynkowych. Srednia relacja dla krajow unijnej pietnastki
(sprzed rozszerzenia w 2004 r.) wynosi ok. 120%.
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poczatku 2004 roku. Realna dynamika kredytéw
wkroczyta w tendencje spadkowa, aby w Il potowie ub.r.
spasc¢ ponizej zera, pomimo utrzymania tempa rozwoju
gospodarczego na przyzwoitym poziomie i umocnieniu
tendencji wzrostowych w zakresie wzrostu inwestyc;ji.
Ponizej sprobujemy zastanowi¢ sie, co takiego mogto
sie wydarzy¢, ze nastgpito nagte i stosunkowo trwate
(utrzymujace sie juz ponad rok) odwrdcenie relacji
pomiedzy wzrostem aktywnosci gospodarczej a
kredytem.

Po pierwsze: kurs

Pierwszym podejrzanym o zanizanie dynamiki kredytéw
w polskim systemie bankowym jest kurs walutowy,
ktory od maja ub.r. podlega niemal nieprzerwanej
aprecjacji, w efekcie czego ztoty umocnit sie w ciagu Il
potrocza 2004 o ok. 20% wobec dolara i 10% wobec
euro. Nawet pobiezne spojrzenie na realng dynamike
kredytu i nominalne zmiany kursu ztotego sugeruje, ze
zmienne te pozostajg w Scistej relacji (patrz wykres
ponizej).

Realna dynamika kredytéw i kursu walutowego (% r/r)
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Nie dzieje sie tak bez powodu, poniewaz szczegdtowe
dane NBP dotyczace naleznosci monetarnych instytuciji
finansowych? (MIF) od sektora niefinansowego® (wg
stanu na koniec grudnia 2004) wskazuja, ze naleznosci
walutowe stanowig do$¢ pokazny odsetek, bo az
prawie 25% ogolnej kwoty naleznosci. Najwieksza
koncentracja naleznosci walutowych wystepuje przy
tym w przypadku naleznosci od oséb prywatnych (30%)
oraz od przedsiebiorstw i spotek prywatnych (25%).
Przy okazji zauwazmy, ze naleznosci od o0séb
prywatnych oraz od przedsigbiorstw i spotek

2 0d marca 2002 roku Narodowy Bank Polski stopniowo wprowadza
standardy Europejskiego Banku Centralnego w statystyce monetarnej. Wg
tej metodologii do konca 2004 r. termin ,pozostate monetarne instytucje
finansowe” oznaczat banki, a ,monetarne instytucje finansowe” (MIF)
obejmowaty banki + NBP. Od stycznia br. ,pozostate MIF” obejmujg
réwniez kasy SKOK.

% Naleznosci wobec sektora niefinansowego stanowig zdecydowang
wigkszo$¢ (90% w grudniu 2004) tgcznych naleznosci MIF. Pozostate
naleznosci wobec: niemonetarnych instytucji finansowych (4%), instytucji
samorzadowych (4%), funduszy ubezpieczen spotecznych (2%).
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prywatnych wyraznie dominujg w strukturze sektorowej
naleznosci MIF od sektora niefinansowego (ich udziat
to odpowiednio 36% i 44%, czyli tagcznie 80% sumy
naleznosci, wg stanu z grudnia 2004).
Struktura naleznosci monetarnych instytuciji
finansowych od sektora niefinansowego
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Wptyw réznic kursowych mozna zresztg w prosty
sposob wyeliminowaé, oczywiscie tylko w przyblizeniu®.
Z naszych szacunkéw wynika, ze po dokonaniu takiej
korekty roczne tempo wzrostu kredytow ogétem dla
sektora niefinansowego na koniec 2004 r. wyniosto
nieco ponad 9% r/r zamiast 3,2% r/r (patrz ponizej).

Nominalna dynamika kredytéw przed i po
wyeliminowaniu wahan kursu walutowego (% r/r)
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Po drugie: cos wiecej niz kurs

Jednak same zmiany kurséw walutowych nie sg z
pewnoscig wystarczajagcym wyttumaczeniem zagadki,
zwigzanej z rozczarowujacym wzrostem wolumenu

4 Mozliwy jest tylko szacunek orientacyjny, poniewaz NBP nie podaje, jaki
jest udziat poszczegodlnych walut w nalezno$ciach walutowych. Dla naszych
obliczen przyjeliSmy strukture: 50% USD i 50% EUR.
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kredytbw w ostatnich kwartatach. A przynajmniej nie
tylko poprzez bezposredni efekt kursowy. Statystyki
NBP pokazujg bowiem ciekawe zjawisko — spadek
zadtuzenia z tytutu kredytow walutowych w stopniu
znacznie przekraczajgcym tempo zmian kursow na
rynku walutowym, w dodatku wystepujacy dosc¢
powszechnie od kilku miesiecy w wigekszosci kategorii
kredytow dotyczacych podmiotéw gospodarczych,
niezaleznie od wybranego przekroju danych (wg
podziatu sektorowego, wg przeznaczenia kredytu, czy
wg terminéw pierwotnych). Skala tego spadku siega
czesto kilkudziesieciu procent w skali rocznej.
Tendencja ta wystepuje w przypadku wszystkich grup
przedsigbiorstw, niezaleznie od ich rozmiaru i rodzaju
wiasnosci. Teoretycznie, moze to oznacza¢ -
przynajmniej w czesci przypadkéw — zmiane preferenciji
firm  odnosnie  walutowej  struktury  dilugu i
przewalutowanie kredytéw dewizowych na ziotowe.
Tym bardziej, ze najczesciej — poza sektorem firm
panstwowych — pozbywaniu sie dlugu w walucie
towarzyszy wzrost zadtuzenia w ztotych. Zachowanie
takie trudno jednak uzasadni¢ ekonomicznie, biorac
pod uwage wystepujgce w  potowie 2004
uwarunkowania rynkowe — wzrostowg tendencje stop
procentowych w Polsce i silny trend do aprecjacji
Ztotego, zwiekszajgce optacalno$¢ zadtuzania w
walutach obcych.

Dynamika kredytow i pozyczek walutowych dla firm,
po wyeliminowaniu wahan kursu (% r/r)
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Zrédfo: NBP, szacunki wiasne

Po trzecie: sptata (a moze egzekucja?) diugéow

Jezeli spojrzymy na dynamike kredytow i pozyczek w
podziale na poszczegblne sektory i wyeliminujemy
efekty wahan kursowych, wytania sie z nich
nastepujacy obraz sytuacji. Kredyt dla os6b prywatnych
wykazuje od diuzszego czasu najwyzszg dynamikag
wzrostu, podczas gdy ,najstabszym ogniwem” sg
niewatpliwie  kredyty przedsiebiorcom.
Doktadnie rzecz biorgc, najwiekszy spadek ma miejsce
w przypadku przedsigbiorstw panstwowych, ktore

udzielane
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konsekwentnie od ponad pieciu lat redukujg saldo
swojego zadluzenia w bankach. To akurat wynikaé
moze w duzej czesci z systematycznie malejacej liczby
firm panstwowych (likwidacja, prywatyzacja), a by¢
moze réwniez z kurczenia sie rozmiaréw dziatalnosci
firm jeszcze istniejgcych. Jednak niezbyt imponujace
wydajg sie tez przyrosty zadtuzenia w firmach
prywatnych, czy tez u przedsigbiorcow indywidualnych
(zatrudniajgcych do 9 o0s6b). A przynajmniej nie
zadowalajgce, biorgc pod uwage dtugo oczekiwany, a
ostatnio coraz mocniej sygnalizowany przyspieszony
wzrostu naktadéw inwestycyjnych na przetomie 2004 i
2005 .

Dynamika kredytow i pozyczek w najwazniejszych
sektorach, po wyeliminowaniu wahan kursu (% r/r)
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Zrédfo: NBP, szacunki wiasne

Wyniki badan ankietowych prowadzonych przez NBP,
dotyczacych sytuacji na rynku kredytowym oraz sytuacji
finansowej przedsiebiorstw wskazuja, ze w sektorze
przedsigbiorstw mozna od pewnego czasu obserwowac
dwa réwnolegte zjawiska. Z jednej strony,
obserwowany jest wyrazny wzrost popytu firm na
kredyt, w szczegodlnosci dotyczy to kredytow dla matych
i srednich przedsiebiorstw, na finansowanie inwestyciji,
zapasow i kapitatu obrotowego, oraz — co jest nowym
zjawiskiem w | kwartale 2005 - kredytéw na
finansowanie inwestycji objetych dotacjami z funduszy
UE. Z drugiej strony, utrzymuje sie duza, stabilna grupa
przedsigbiorstw, ktéra od dtuzszego czasu redukuje
swoje zadtuzenie wobec bankdéw. Wyglada wiec na to,
ze obserwowane zmiany salda zadiuzenia firm sag
wypadkowg rownoczesnego dziatania dwoch silnych
procesow: wzrostu portfela nowych kredytéw na
inwestycje i rozwoju  przedsiebiorstw  bardziej
aktywnych oraz sptaty dlugow zaciaggnietych wczes$niej
przez te przedsiebiorstwa, ktore nie wykazujg obecnie
aktywnosci inwestycyjnej (nie musi to zresztg by¢
koniecznie sptata dobrowolna, ale np. egzekucja
starego nieobstugiwanego zadtuzenia, ktdra stata sie
mozliwa po poprawie sytuacji finansowe;j firmy).
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Teze o masowej skali sptat starych dtugéw wydajg sie
potwierdza¢ dane NBP nt. kredytow nieregularnych —
od konca 2003 r. wystepuje systematyczny spadek
udziatu naleznosci zagrozonych we wszystkich
najwazniejszych kategoriach, a w szczegdlnosci w
przypadku naleznosci od przedsiebiorstw i spotek
panstwowych. Wyrazna tendencja spadkowa odsetka
ztych kredytow w przypadku niewielkiej, lub wrecz
ujemnej dynamiki kredytu ogotem (gdy nie rosnie
szybko mianownik tej relacji) wydaje sie $wiadczy¢ o
tym, ze suma dlugdéw nieobstugiwanych systematycznie
sie zmniejsza, a zatem naroste zalegtosci sg sptacane.

Udzial naleznosci zagrozonych (%)
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Po czwarte: wysokie zyski przedsiebiorstw

Czynnikiem, ktory umozliwit firmom swobode w
sptacaniu zadluzenia zaciggnietego wczesniej w
systemie bankowym byta oczywiscie szybka, nie
notowana w takiej skali chyba od poczatku lat 90.
poprawa wynikéw finansowych przedsigbiorstw (patrz
wykres ponizej), bedaca nastepstwem mocnego
ozywienia koniunktury gospodarczej w | pot. 2004 roku.

Przyrost kredytéw i pozyczek (r/r, mid zt), a wynik
finansowy przedsiebiorstw brutto (mld zi)

25

m Wynik finansowy brutto przedsigb.
Zrédto: GUS, NBP, szacunki wtasne

Kredyty i pozy czki przedsiebiorstw

W konsekwencji, od poczatku 2004 roku szybko zaczat
sie zwiekszac¢ strumien ptynnych $srodkéw finansowych,
ktorymi  dysponowaty przedsiebiorstwa (nadwyzka

MAKROskop Luty 2005

odtozyta sie m.in. na rachunkach przedsiebiorstw w
bankach). Nie tylko umozliwito to sptate czesci ,starych”
dtugdéw przez niektore firmy, ale tez w pewnym stopniu
byto naturalnym hamulcem dla wzrostu potrzeb
pozyczkowych firm podejmujacych nowe inwestycje.

Warto pamieta¢, ze wykorzystanie przez polskie
przedsiebiorstwa kredytu bankowego do finansowania
dziatalno$ci inwestycyjnej jest tradycyjnie stosunkowo
niskie i wg badan NBP pod koniec 2004 r. ksztaltowato
sie na poziomie ok. 15%. Z kolei rownocze$nie wzrastato
wykorzystanie $rodkéw wiasnych do finansowania
dziatalnosci  inwestycyjnej, osiagajac  jeden z
najwyzszych w historii badania NBP (od 2001 r.) poziom,
ok. 75%. Wydaje sie to by¢ spojne z wysunietg tezg o
ostabieniu zainteresowania firm kredytem bankowym w
sytuaciji obfitosci Srodkéw wiasnych.

Sredni udziat kredytéw w finansowaniu dziatalnosci
biezacej i inwestycyjnej przedsiebiorstw (%)
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Zrédto: NBP

Whniosek: nie dajcie sie zwies¢ niskim wskaznikom

Wydaje sie, ze na podstawie poczynionych powyzej
obserwacji mozna nieco ztagodzi¢ obawy zwigzane z
zaskakujgco niska dynamikg kredytu (szczegdlnie dla
przedsiebiorstw). Okazuje sie bowiem, ze
obserwowane zmiany agregatow sg wynikowg szeregu
nakfadajacych sie na siebie zjawisk, ktére nieco
zaciemniajg fakt, ze popyt na kredyt znalazt sie w
ostatnich kwartatach na ostrej Sciezce wzrostowej,
uzasadnionej w duzym stopniu nasilajgcym sie
boomem inwestycyjnym.

Prosze zwrdci¢ uwage na fakt, ze powyzsza analiza
opierata sie jedynie na prostym zestawieniu obserwaciji,
dokonanych w oparciu o ogolnie dostepne dane NBP o
naleznosciach monetarnych instytucji finansowych.
Przeprowadzenie znacznie bardziej pogtebionej analizy
popytu na kredyt w polskiej gospodarce pozostawiamy
sobie na jeden z kolejnych miesiecy.
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% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw Wzrost PKB w 2004 r. wvniést 5’4%
10 1 = Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 2004 r. wyniést 5,4%
przy wzroscie konsumpc;ji indywidualnej o 3,2% i inwestycji 0 5,1%.
5 4 = Oparte na danych za caty rok szacunki dla IV kwartatu pokazuja,

ze PKB wzrost 0 4,1%, inwestycje o 7.3%, a konsumpcja prywatna
tylko o 1,6%. Chociaz bardzo niski wzrost konsumpcji sugeruje
ostabienie popytu w gospodarce, to wg nas jest to Zzjawisko
przejsciowe, zwigzane w wysoka inflacjq i efektem bazy. W Il potowie
roku spodziewamy sie powrotu tempa wzrostu konsumpcji do ponad
4% dzieki spadkowi inflacji i poprawie na rynku pracy.
= Z punktu widzenia przysztego wzrostu oraz implikacji dla polityki
pienieznej wazniejsze jest przyspieszenie wzrostu inwestycii.
Sadzimy, ze w kolejnych kwartatach przybierze ono na sile, co
-15 - B . . oprocz widocznych do tej pory przestanek (wysokie zyski, niezte
PKB —— Spozydie indywidualne —— Nakiady inwestycyjne perspektywy popytu, rekordowo wysokie wykorzystanie mocy
produkcyjnych) sygnalizujg najnowsze wyniki badan ankietowych
NBP odnosnie planéw inwestycyjnych firm.
= Wraz z silnym wzrostem inwestycji, nastgpi zmiana w roli motoru
wzrostu z eksportu netto na popyt krajowy. Nastgpito to juz w IV
kw. 2004, gdyz kontrybucja eksportu netto we wzroscie PKB byta
ujemna po raz pierwszy od | kw. 2003. Przewidujemy, ze wkiad
eksportu netto moze byé w catym 2005 roku dodatni, ale na
mniejsza skale niz w dwdch poprzednich latach.

= Wzrost PKB w 2004 roku byt nieco nizszy niz ostatnio
oczekiwano (liczono na 5,6%), ale nie zmienia to faktu, ze 2004
byt dobrym rokiem dla polskiej gospodarki. Warto pamietac, ze
wzrost 0 5,4% jest wyzszy niz oczekiwany 12 miesiecy temu.

40 = Przewidujemy, ze wzrost PKB bedzie nieco ponizej 4% w | kw.
2005, nieco powyzej 4% w Il kw. 2005, ale w Il potowie roku
wzrosnie do ponad 5%. Wzrost w catym 2005 r. powinien wynies¢
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Spozycie indywidualne mmmm Spozy cie zbiorowe Nakiady inwestycyjne o R , AR .
Ziana zapesow s Eksport et PKB ok. 5%. ObnizyliSmy réwniez nieco prognoze wzrostu konsumpcji.
Produkcja w przemysle i budownictwie (% rir) Stabszy wzrost w produkcji, silniejszy w budownictwie

= Wzrost produkcji przemystowej w grudniu byt rozczarowujacy.
Wyniést zaledwie 6,4% r/r, potfowe mnie niz oczekiwat rynek.

= Sezonowo dostosowany wzrost wynidst 6,2% r/r, czyli sporo
mniej niz 9,2% r/r w listopadzie i $rednio 13,5% r/r w okresie
styczen-listopad 2004 r.

= Powodem spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej byt
gtéwnie efekt wysokiej bazy statystycznej - bedzie on jeszcze
bardziej widoczny w kolejnych miesigcach. W tym kontekscie
wzrost produkcji w skali obserwowanej w grudniu powinien by¢
uznany za solidne tempo ekspansji przemystu.

= Nastgpito dalsze przyspieszenie wzrostu produkcji budowlanej
(do 7,9% r/r), co potwierdza, ze sektor ten definitywnie wydobyt sie
juz z zapasci. Mozliwy boom w budownictwie do pewnego stopnia
Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo zrekompensuje ,statystyczne” ostabienie w przemysle.

% tfr Sprzedaz detaliczna (nominalnie) Krach na rynku nowych aut zaniza wzrost sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu nominalnie o 2,8% r/r.
Realnie wolumen sprzedazy zmniejszyt sie w ujeciu rocznym juz
trzeci miesiac z rzedu, tym razem o 1,8% r/r.

= Gléwnym powodem stabszego wzrostu sprzedazy byto krach
na rynku nowych aut - z jednej strony w grudniu 2003 r. miat
miejsce znacznie silniejszy niz normalnie wzrost sprzedazy
nowych aut (w oczekiwaniu na zmiany w przepisach
podatkowych), a z drugiej strony po 1 maja 2004 r. nastagpito
zatamanie sprzedazy nowych aut (zastapionej importem
uzywanych samochodéw z UE).

= Tymczasem sprzedaz wszystkich pozostatych kategorii débr
konsumpcyjnych nadal rosta w szybkim, w niektorych
przypadkach dwucyfrowym tempie, co raczej nie Swiadczy o
Ogélem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD powaznym ostabieniu popytu konsumpcyjnego.

Zrodto: GUS, szacunki wiasne
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% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL
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% rir Wzrost wynagrodzen
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Coraz bardziej wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy
= Stopa zarejestrowanego bezrobocia w grudniu wzrosta do
19,1% z 18,7% w listopadzie.

= Miesieczny wzrost wynika z efektu sezonowego, podczas gdy w
poréwnaniu z odpowiednim miesigcem poprzedniego roku stopa
bezrobocia spadta o 0,9 pp, nieco silniej niz w listopadzie.

= Dane o bezrobociu rejestrowanym potwierdzity, Ze sytuacja na
rynku pracy ulega powolnej, ale systematycznej poprawie.
Wyrazniejszy spadek bezrobocia bedzie mozliwy w drugiej
potowie roku, kiedy to stopa bezrobocia moze spas¢ ponizej 18%.
= Bedzie to mozliwe dzieki obserwowanemu juz obecnie wzrostowi
popytu na prace. Sezonowy spadek zatrudnienia w grudniu
wyniést tylko 0,2% m/m, a w ujeciu rocznym popyt na prace
wzrést 0 0,2% r/r - pierwszy wzrost zatrudnienia w ujeciu rocznym
przynajmniej od 2001 r., kiedy zaczynajg sie porownywalne
szeregi czasowe. Rosnacy popyt na prace moze wkrotce
przetozy¢ sie na szybszy wzrost wynagrodzen.

= Na razie nie ma $ladéow presji pltacowej w sektorze
przedsigbiorstw, gdzie Srednia ptaca wzrosta w grudniu tylko o
3,2% r/r, a fundusz ptac spadt realnie o 1,0% r/r. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze dane za IV kw. dla catej gospodarki pokazaty
po raz kolejny szybszy wzrost ptac niz w sektorze przedsiebiorstw.
Wyniost on 5,6% r/r, czyli ponad 1 pp powyzej inflacji, co stanowito
przyspieszenie wobec wzrostu o 5,1% r/r w Ill kwartale ub.r. Fakt
ten zostanie z pewnoscig odnotowany przez RPP przed podjeciem
decyzji o ewentualnej zmianie nastawienia na neutralne.

= Poniewaz bank centralny pilnie $ledzi kazdy sygnat ewentualnej
presji ptacowej, dane z rynku pracy pozostang w najblizszym
czasie w centrum uwagi. Dane miesieczne za pierwsze miesigce
br. beda istotne, poniewaz wg czlonkéw RPP | kwartat roku jest
tradycyjnym okresem negocjacji ptacowych.

Szybszy wzrost podazy pienigdza

= W grudniu 2004 r. nastgpito przyspieszenie wzrostu podazy
pienigdza do 8,7% r/r z 6,4% w listopadzie i wobec 6,9% sSrednio
w okresie styczen-listopad 2004 r.

= Wzrost depozytéw ogoétem w 2004 r. wynikat gtéwnie w
przyrostu depozytéw przedsiebiorstw, ktére na dziatalnos¢
inwestycyjng wydaty tylko czes¢ wolnych srodkéw, podczas gdy
depozyty ludnosci byly w stagnacji (cho¢ nalezy w tym przypadku
odnotowaé poprawe wobec spadkow obserwowanych w 2003 r.).
= Po stronie kreacji pienigdza silnie zwiekszyly sie kredyty dla
ludnosci (gtéwnie kredyty mieszkaniowe), podczas gdy akcja
kredytowa dla firm nadal kurczyta sie.

= Oczekujemy, ze wzrost podazy pienigdza przyspieszy w 2005 r.,
co bedzie sie wigza¢ z kontynuacja ekspansji gospodarczej
(prognozujemy nominalny wzrost PKB o 8,8%).

Silny wzrost obrotéw handlowych, nadwyzka obrotéw biez.

= Saldo obrotéw biezgcych w listopadzie byto dodatnie i wyniosto
31 min €, podczas gdy rynek oczekiwat deficytu 160 min €.

= Wynikato to z wysokiej nadwyzki na rachunku transferow (666
min €), ktéra byta rezultatem naptywu srodkéw unijnych.

= Zrekompensowato to wysoki deficyt handlowy, ktéry wynidst
512 min €, co byto zgodne z naszg prognoza (534 min €), ale
znacznie przekroczyto oczekiwania rynkowe (350 min €).

= Eksport wzrdst 0 25,7% r/r, a import 0 25,4% r/r. Potwierdza to
zarysowane wczesniej tendencje, wskazujace na silny wzrost
popytu zagranicznego i krajowego.

= Relacja deficytu w obrotach biezacych do PKB wyniosta po
listopadzie 1,9% PKB, co oznacza, ze skala nierdwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki pozostaje relatywnie niewielka.
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% rlr Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

lip 03 §
paz 03 -
yo4 4 |
104 1
lip04 4
paz04 - 3

=t s NN A s @

FE 28 FE2%8 5 E gz
—— Inflacja oczekiwana (t+12) —— Ceny beda rosly szybciej (prawa 0$)
—— Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

% rlr Ceny produkcji przemystowej

36

31

26

21 A

R s A LI B A e
45388855Mg888883333
s 2N 2>23 2N s 2eN>s 2N 2> oW
ZELZFTELREFTELSRIFTELYIEFTESY
—— PPl —— Gérnictwo i kopalnictwo —— Przetworstwo przemystowe
% rlr Inflacja bazowa

lip 00
lip 03 1
paz 03 ]
sty 04
wi 04
lip 04
paz 04 ]

kwi 00

Sty 0o

—— Inflacja netto

15% $rednia obcigta —— Bez cen kontrolowanych

Zrédto: GUS, NBP

CPI na koniec 2004 r. nizszy niz oczekiwano

= Ceny konsumpcyjne w grudniu byty nizsze niz oczekiwano i
wzrosty 0 0,1% m/m i 4,4% r/r wobec powszechnie oczekiwanego
na rynku wzrostu o 4,5% rir.

= Kluczowym czynnikiem dla spadku rocznego wskaznika CPI
byt stabszy niz mozna sie byto spodziewaé wzrost cen zywnosci.

= Ponadto, ceny paliw zmniejszyty sie 0 2,2% m/m, a ich roczny
wzrost spowolnit do 17% z ponad 19% miesigc wczesniej, co
pokazuje, ze spadek cen ropy naftowej i silny zioty w koncu
przetozyty sie na obnizenie cen paliw na krajowym rynku.

= Trendy cenowe w zakresie pozostatych komponentéw koszyka
konsumpcyjnego nie zmienity sie istotnie w grudniu, z wyjatkiem
cen w rekreaciji i kulturze, ktore nieoczekiwanie wzrosty az 0 0,8%
m/mi1,6% rir.

...co sklania nas do rewizji prognoz inflacji na 2005 r.

= Nizsza niz oczekiwano inflacja CPl na koniec 2004 r.
spowodowata rewizje naszych prognoz inflacji na 2005 r.

= Obecnie prognozujemy, ze inflacja w | kwartale wzros$nie do 4,7-
4,8% r/r, ale nie siegnie 5% r/r, jak przewidywaliSmy wczesniej.

= W potowie 2005 r. wzrost cen konsumpcyjnych powinien
spowolni¢ do 2,5% r/r (wczesniej prognozowalismy 2,8% r/r) i
ustabilizowac sie na tym poziomie do konca roku.

= Nalezy jednak pamieta¢, ze rewizja prognoz nastepuje pod
wplywem dziatania tak zmiennych czynnikéw jak ceny zywnosci i
paliw (oraz kurs ztotego) i dlatego perspektywy inflacji moga
fatwo ulec ponownej zmianie w przysztosci (w gore lub w dét), np.
w reakcji na mozliwe nasilenie presji ptacowe;.

= Mimo poprawy prognoz rynkowych, oczekiwania inflacyjne
ludnosci pozostaja wysokie (patrz wykres).

Stabnie presja ze strony cen producenta

= Dane o PPI réwniez zaskoczyly pozytywnie. Roczny wzrost cen
producenta zmniejszyt sie do 5,6% z 6,7% miesiac wczesnie;.

= Wynikato to ze stopniowego wygasania szoku cenowego na
rynku ropy naftowej i innych surowcow. Efekt ten zostat zapewne
dodatkowo wzmocniony przez aprecjacje ztotego.

= Jesli surowce nie zdrozejg, a zioty pozostanie mocny, PPI
powinien spas¢ do ponizej 1% r/r w maju i osiagnie przecietnie
okoto 2,5% w catym 2005 r.

= Uspokaja to obawy o potencjalny negatywny wptyw wyzszych
cen producenta na ceny konsumpcyjne. Dlatego tez nizszy niz
oczekiwano PPI bedzie wspierat oczekiwania zmiany nastawienia
w polityce monetarnej z restrykcyjnego na neutralne w
najblizszym czasie.

Inflacja bazowa w trendzie horyzontalnym

= Wszystkie miary inflacji bazowej nieznacznie spadty w grudniu,
podobnie jak wskaznik CPI.

= W przypadku trzech miar (inflacji netto, 15% $redniej obcietej
oraz CPI bez cen kontrolowanych) skala spadku nie przekroczyta
0,1 pkt proc., podczas gdy dwa pozostate indeksy byly nizsze o
0,14 pkt proc. oraz 0,24 pkt proc.

= Tym samym wiekszo$¢ miar inflacji bazowej pozostata w
grudniu w trendzie horyzontalnym.

= Mozna oczekiwa¢, ze po wzroscie inflacji w pierwszych
miesigcach roku, miary inflacji bazowej réwniez odnotujg
umiarkowany wzrost. W drugiej potowie roku zapewne spadna,
jednak w wolniejszym tempie niz CPI, co bedzie jednym z
czynnikdw powstrzymujacych RPP przed zbyt szybkim
poluzowaniem monetarnym.
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% Stopy procentowe a inflacja % rlr
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 26 stycznia 2005

W ocenie Rady bilans ryzyk dla przysztej inflacji nie ulegt istotnej zmianie od
poprzedniego posiedzenia.

Od ostatniego posiedzenia Rady na rynku walutowym wystapity wahania kursu ztotego
i zahamowany zostat obserwowany w poprzednich miesigcach trend aprecjacji ztotego.
W $wietle dostepnych danych trudno oceni¢, czy w najblizszych dwéch latach moze
dojs¢, do niewielkiego spadku tempa wzrostu gospodarczego w stosunku do
oczekiwan z listopadowego Raportu o inflacji. Nadal oczekuje sig, ze w 2005 . rola
eksportu netto we wzroécie gospodarczym zmaleje — a wzro$nie rola inwestycji jako
czynnika wzrostu.

Nadal nie obserwuje sie wptywu podwyzszonych od lipca 2004 r. oczekiwan
inflacyjnych na dynamike ptac (efektéw drugiej rundy). Przy tym ankietowane przez
NBP przedsigbiorstwa informuja o umiarkowanych planach podwyzek ptac w 2005 r.

Ankietowane przez NBP przedsigbiorstwa sygnalizujg spadek nowych zamdwien oraz
mozliwo$¢ obnizenia dynamiki produkcji. Te informacje nie sa jednak zbiezne z
optymistycznymi planami ankietowanych przedsiebiorstw dotyczacymi nowych
inwestycji oraz utrzymujacym si¢ wysokim wykorzystaniem mocy wytwérczych. Tym
samym trudno jest wnioskowac na ile krétkookresowe sygnaty pogorszenia koniunktury
znajda odzwierciedlenie w sytuacji gospodarczej w dtugim okresie.

% Srednie wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Nominalny kurs euro wobec PLN, CZK oraz HUF
(31.12.2001=100)
140 -
135 4 — —— EURPLN

Zrodto: NBP, GUS, Reuters, szacunki wiasne

Stopy bez zmian, nastawienie nadal restrykcyjne

= Od pazdziernika ub.r. decyzje RPP staly sie przewidywalne. W
styczniu, podobnie jak w czterech ostatnich miesigcach, wszystkie
parametry polityki pienieznej zostaty pozostawione przez Rade
bez zmian.

= Decyzja RPP i wydany po niej komunikat (szczegdty ponizej)
potwierdzity, ze RPP nadal stoi w obliczu olbrzymiej niepewnosci
odnosnie dalszego rozwoju sytuacji w polskiej gospodarce.

= RPP uznata, ze dostepne dane gospodarcze dajg sprzeczne
sygnaty odno$nie zaréwno aktywnosci gospodarczej oraz wzrostu
cen.

...poniewaz bilans ryzyk dla inflacji nie ulegt zmianie

= O ile decyzja RPP o braku zmian stép i nastawienia byta
zgodna z oczekiwaniami, to ton oficjalnego komunikatu Rady byt
nieco zaskakujacy.

= RPP stwierdzita bowiem, Zze w ciggu miesigca od jej
poprzedniego posiedzenia bilans ryzyk dla inflacji nie ulegt istotnej
zZmianie.

= Stato sie tak wbrew oczekiwaniom rynku, formutowanych na
podstawie danych statystycznych za grudzien, ktdre wskazywaty
na nieco stabszg aktywno$sé oraz nieznacznie nizszg od
przewidywanej inflacje na koniec 2004 roku.

= By¢é moze istotniejsze dla Rady bylo zatrzymanie aprecjacji
ztotego, a ponadto rosnace ryzyko jego deprecjacji w przysztosci.
= Warto jednak zwréci¢ uwage, ze nawet bez zmiany bilansu
ryzyk dla inflacji w styczniu, biorgc pod uwage oceny dokonywane
w listopadzie i grudniu, perspektywy inflacji sa obecnie zdaniem
RPP bardziej korzystne niz przedstawiono w listopadowej
projekcji inflacji. Lutowa projekcja bedzie zapewne bardziej
optymistyczna, wiec nadal oczekujemy zmiany nastawienia na
neutralne w lutvm.

Firmy chca inwestowaé mimo obaw o wptyw sily zlotego

= Wyniki badan koniunktury NBP pokazaty, ze w | kwartale br.
zwiekszyty sie obawy firm o wptyw umacniajgcego sie ztotego na
ich konkurencyjno$¢. Niemniej, eksporterzy wskazali prog
optacalnosci kursu ztotego wobec euro w granicach 3,8-4,2 wobec
4,1 Srednio w IV kw. ub.r. i 4,2 w lll kw. ub.r., co pokazuje, ze w
pewnym stopniu dostosowujg sie oni do aprecjacji ztotego.

= Wyniki badan pokazaly tez, ze silny zloty nie powstrzymuje
dlugo oczekiwanego ozywienia aktywnosci inwestycyjnej.
Wskaznik aktywnosci inwestycyjnej osiggnat najwyzszy poziom od
poczatku 1999 r.

= Jednym z powoddw rozpoczecia inwestycji jest wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych, ktéry wedtug NBP znajduje sie
powyzej poziomu nie powodujacego przyspieszenia inflacji.

Kurs ztotego ciggle w centrum uwagi banku centralnego

= Kurs zilotego to ciggle jedno z najwazniejszych zagadnien w
dyskusji o0 pozadanym stopniu restrykcyjnosci polityki pieniezne;.

= RPP podkresla od pewnego czasu, ze silna aprecjacja ztotego
w 2004 r. bedzie wptywaé na obnizenie inflacji w 2005 r.

= Coraz czesciej jednak bankierzy centralni ostrzegajg przed
mozliwoscig gwattownego ostabienia ziotego w przysztosci ze
wzgledu na niepewnos$¢ polityczng zwigzang z wyborami i
tworzeniem nowego rzadu (poréwnaj wypowiedzi bankieréw
centralnych w sekcji ponizej).

= Scenariusz deprecjacji zlotego jest mozliwy ze wzgledu na
charakter kapitatu, kidéry obecnie naptywa do Polski oraz innych
krajéw regionu, umacniajac ich waluty.

= Jest to w duzej mierze krotkoterminowy kapitat spekulacyjny,
ktéry moze odptyna¢ réwnie szybko, jak obecnie naptywa.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
Reuters, 4 lutego

Kurs ztotego wykazywal w przesziosci duze wahania, a nie zanikly
przeciez strukturalne problemy finanséw publicznych, ktore byly
waznym zrédiem tej zmiennosci. Bytoby wiec ryzykowne przyjmowac
zapewnienie, ze aprecjacja zlotego bedzie ciggta tendencja.

Wypowiedz Balcerowicza nastgpita po apelu wicepremiera Hausnera o
zmiane linii polityki pienieznej w celu ostabienia ztotego. Reakcja
prezesa NBP na wotania o pomoc ministra gospodarki pokazuje, ze
jest on przeciwny podejmowaniu jakichkolwiek dziatan majacych na
celu dorazny wptyw na kurs zlotego, w tym obnizaniu stép
procentowych.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Radio TOK FM, 8 lutego

Fakt, ze zloty jest mocny dzisiaj nie stanowi zadnej gwaranc;ji, ze bedzie
mocny za kilka miesigecy. Nie wiemy jak ocenig inwestorzy ryzyko, ktore
bedzie towarzyszyto okresowi wyborczemu. Biorac pod uwage mozliwe
fluktuacje ztotego musimy wycigga¢ wnioski dla polityki pieniezne;j.

[pyt: Czy dobrze wnioskuje, ze w najblizszym czasie zmiany
nastawienia ani zadnych decyzji radykalnych ze strony RPP raczej sie
nie nalezy spodziewac¢?] Ja bym tak nie powiedzial, to bedzie zalezato
od tego jak wyglada¢ bedzie przyszta Sciezka inflacji (...) Jesli ta
Sciezka bedzie z naszego punktu widzenia wygladata korzystnie, to
zmiana nastawienia na neutralne, jest niewykluczona.

Radio PiN, 27 stycznia

W Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2005 Rada bardzo wyraznie
sformutowata, ze chciataby sie postugiwa¢ wszystkimi trzema
nastawieniami, (...). W zwigzku z tym zanim dojdziemy do obnizania
stép procentowych musimy dokona¢ zmiany nastawien. Ja uwazam,
ze rozsadnym podejsciem jest patrze¢ na ten mozliwy moment zmiany
nastawienia jako potozony w pewnych ramach czasowych (...) Czyli
ustalmy, od lutego do maja, czerwca.

Wypowiedzi  Filara  sugeruja, ze pomimo  oczekiwanego
antyinflacyjnego wptywu umocnienia ztotego, RPP nie bedzie chetna
szybkim obnizkom stop procentowych. Podobnie jak prezes NBP, Filar
wyrazit obawy przed mozliwym, silnym ostabieniem ztotego w obliczu
wzrostu niepewnosci politycznej. Zdaniem Filara powody umocnienia
ztotego lezg w duzym stopniu za granicg i s zwigzane z duzymi
przeptywami kapitatu portfelowego (w tym kontekscie Filar zaznaczyt,
ze ostatnie obnizki stop w Czechach nie ostabity czeskiej korony).
Uwazamy, ze zamiast obnizania stop w reakcji na silnego ztotego,
bank centralny moze sig sta¢ w polityce pienieznej bardziej ostrozny,
gdyz obecne wzmocnienie ztotego, napedzane w duzym stopniu przez
naptyw krotkoterminowego kapitatu, moze doprowadzi¢ do szybkiego
ostabienia ztotego w przysztosci. Filar stwierdzit natomiast, iz istnieje
mozliwo$¢ szybkiej zmiany nastawienia przez RPP z restrykcyjnego na
neutralne. Zasugerowat, ze nastgpi to miedzy lutym a czerwcem w
zaleznosci od wskazan kolejnych projekcji inflacji oraz sity presji
ptacowej w gospodarce w | kw. 2005 roku.

Filar dat wyraznie do zrozumienia, ze przy neutralnym nastawieniu nie
powinno dochodzi¢ do zmian stép. Wielu uczestnikdw rynku chyba nie
ma takiej swiadomosci i oczekiwania rynku finansowego dotyczace
skali obnizek w najblizszych miesigcach sg zbyt optymistyczne.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP, 31 stycznia

Zmiana nastawienia na neutralne, przy obecnym rozpoznaniu
czynnikéw, mozliwa bedzie nawet w | kw. Kolejna zmiana nastawienia
na fagodne moze nastgpi¢, gdy bedzie pewnos¢, ze inflacja bedzie
spadata w nastepnych miesigcach i w grudniu zostanie osiggniety cel
inflacyjny 2,5%, a zmiana nastawienia na tagodne oznacza¢ moze
wigksze prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych.

[zapytany 0 mozliwos¢ obnizek stop w tym roku odpowiedziaf] By¢ moze.
Nie wszystko jest uwarunkowane tylko czynnikami wewnetrznymi.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

Rzeczpospolita, 17 stycznia

Jezeli inflacja spadnie, a tempo wzrostu produkcji bedzie wyraznie
male¢, to w Radzie wzro$nie znaczenie argumentdéw przemawiajacych
za luzowaniem polityki pienieznej. Z obnizkami stép nie nalezy czekac
diuzej, niz to jest konieczne. To powinno sprzyja¢ takze ostabieniu
zlotego i dynamice inwestycji. Gdyby mialo dojs¢ do dalszego
umocnienia zlotego, to trzeba zastanowi¢ sie nie tylko nad stowng
interwencjag banku centralnego, ale nad bardziej konkretnym dziataniem.

Jeden z najbardziej gotebich czionkéw RPP zasugerowat, ze zmiana
nastawienia na neutralne moze nastapi¢ juz w | kwartale br. Posrednio
zasugerowat jednak, ze obnizki stop procentowych bedg bardziej
prawdopodobne dopiero przy fagodnym nastawieniu. Nieckarz nie
wykluczyt jego przyjecia pod pewnymi warunkami, ale jednoczesnie byt
dosy¢ ostrozny jesli chodzi o szanse na obnizki stép w tym roku.
Podkreslit, ze RPP musi bra¢ pod uwage nieprzewidywalne w tej chwili
czynniki egzogeniczne. Obnizki stop procentowych w 2005 roku nie sg
wcale pewne zdaniem Nieckarza, co wydaje sie by¢ dos¢ jastrzebim
stanowiskiem jak na cztonka RPP o najbardziej gotebich pogladach.

Obok Nieckarza, Pietrewicz jest najbardziej gotebim czionkiem RPP.
Nie budzg wiec zdziwienia jego opinie, ze do ztagodzenie polityki
pienieznej powinno dojs¢ tak szybko, jak to bedzie mozliwe. Na takg
mozliwos¢ wskazywatoby, jego zdaniem, ostabienie aktywnosci
ekonomicznej w dalszej czesci roku. Pietrewicz uwaza, ze obnizka
stop sprzyjataby ostabieniu ziotego i nasileniu aktywnosci
ekonomicznej. Aprecjacja ztotego niepokoi Nieckarza do tego stopnia,
iz zasugerowat mozliwos¢ podjecia przez bank centralny dziatan
wykraczajacych poza stowne interwencje. Naszym zdaniem, poglady
Pietrewicza nie sa reprezentatywne dla wiekszosci w RPP.

Halina Wasilewska-Trenkner, czlonek RPP

Bloomberg, PAP, 13 stycznia

Obnizki stop w 2005 roku nie wygladajg prawdopodobnie. (...) Obnizki
moga nastgpic¢ tylko jako reakcja na Swiatowg recesje. Jak dtugo nie
mamy pewnosci, ze inflacja osiggneta trwale niski poziom, polityka
monetarna nie powinna spieszy¢ sie z obnizkami.

Wypowiedz cztonkini RPP miata bardzo duzy wplyw na rynek,
powodujac mocne schiodzenie oczekiwan na szybkie obnizki stép
procentowych. Komentarz Wasilewskiej-Trenkner wpisat sie w ton jej
poprzedniej wypowiedzi, w ktérej zwrécita uwage na konieczno$¢
zachowania przez bank centralny duzej ostroznosci, poniewaz
spetnienie inflacyjnego kryterium wejscia do strefy euro moze by¢
bardziej wymagajace niz realizacja obecnego celu inflacyjnego.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP

Reuters, 11 lutego

Uwazam, ze zmiany stop powinny sie dokonywac sie przy nastawieniu
tagodnym lub restrykcyjnym. Bilans ryzyk zmierza teraz w moim
przekonaniu w takim kierunku, ze stwarza pole do zmiany nastawienia
na neutralne. Ale jesli bedzie narasta¢ ryzyko polityczne i niepewnosé
przed wyborami (...) jesli bilans ryzyk pogorszyitby sie, to konieczny
bytby powrét do nastawienia restrykcyjnego.

Jesli bySmy probowali wptywacé korygujaco i kazdg zmiane w kursie
walutowym kompensowaé zmianami stép procentowych, to gdyby za
dwa-trzy miesigce ze wzgledu na czynniki polityczne tendencja odwrdcita
sie w kierunku deprecjacji, znéw musielibysmy stopy podnosi¢.

O ile Nieckarz i Pietrewicz z jednej strony, a Balcerowicz i Filar z
drugiej strony, moga by¢ uznani za reprezentantow dwéch skrajnie
réznych pogladéw na perspektywy polityki pienieznej, to Andrzej
Wojtyna obok Wasilewskiej-Trenkner i Andrzeja Stawinskiego nalezy
do grona tych czionkéw RPP, ktérych gtosy moga rozstrzygaé o
decyzjach Rady. Stad wypowiedzi Wojtyny sg bardzo istotne dla
formutowania oczekiwan rynkowych. Naszym zdaniem, wypowiedzi
Wojtyny sugeruja, ze nie widzi on miejsca na rozluznienie polityki
pienieznej tak dtugo, jak istnieje ryzyko deprecjacji ztotego z powodu
znacznej niepewnosci politycznej. Poprawa perspektyw inflacyjnych
uzasadnia wg Wojtyny zmiane nastawienia polityki pienieznej na
neutralne, ale nie powinno to by¢ traktowane jako zapowiedz obnizki
stép. Pomijajac sytuacje nadzwyczajne, np. kryzys walutowy, obnizki
stép moga wg Wojtyny nastapi¢ dopiero przy nastawieniu tagodnym.
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Fragmenty komunikatu po spotkaniu przedstawicieli rzadu z RPP

Dla spetnienia tych kryteriow [z Maastricht[ jest niezbedna petna realizacja Programu
Konwergenciji [PK], ktérego aktualizacja zostata przyjeta przez Rade Ministréw w dniu
30 listopada 2004 r. Osiagnieciu tego celu bedzie sprzyja¢ odpowiednia koordynacja
polityki fiskalnej i pienieznej.

Kluczowym elementem w realizacji PK jest doprowadzenie do obnizenia deficytu
fiskalnego do poziomu ponizej 3% PKB i utrzymanie go na tym poziomie. (..) Trwate,
wysokie tempo wzrostu niekolidujace z przyjetym celem inflacyjnym sprzyjaloby realizacji
PK. Bytoby réwniez pozadane, aby przy ocenie spetnienia kryteriow zbieznosci w
odpowiedni sposéb uwzgledniono krétkoterminowe koszty wynikajace z wprowadzenia
reformy emerytalnej, ktéra w dtuzszym okresie ogranicza dtug publiczny.

Uczestnictwo Polski w systemie ERM I, poprzedzajace wejscie do strefy euro, nie
powinno trwa¢ dluzej niz wymagane minimum. Decyzja o przystapieniu do tego
systemu powinna by¢ podjeta wtedy, gdy z wysokim prawdopodobiefstwem mozna
bedzie stwierdzi¢, ze przeprowadzane reformy i rozwéj sytuacji makroekonomicznej
pozwolg na spetnienie w tym okresie pozostatych kryteriéw zbieznosci.

Rzad i RPP sg zgodne co do tego, ze pozadana bytaby - ze strony instytucji UE - taka
interpretacja kryterium stabilno$ci kursu, ktéra eliminowataby niepotrzebne ryzyko
makroekonomiczne.

Diug i deficyt fiskalny (% PKB) - ESA95

2005 2006 2007

diug publiczny - OFE poza sektorem finanséw publicznych (lewa o)
diug publiczny - OFE w sektorze finanséw publicznym (lewa 0$)
—— deficyt fiskalny - OFE poza sektorem finanséw publicznych
—— deficyt fiskalny - OFE w sektorze finanséw publicznym

Poparcie dla gléwnych partii politycznych

OBOP OBOP PBS PBS
poparcie liczba poparcie liczba
(%) mandatéw (%) mandatéw
PO 20 (28) 108 27 (25) 162
PiS 16 (14) 94 14 (14) 81
LPR 14 (13) 79 10 (12) 57
Samoobrona 11 (13) 60 16 (14) 88
SLD 9 (6) 49 8 (8) 48
SdPI 7(7) 41 4 0
PSL 6 (4) 27 6 24

Uwaga: Sondaz OBOP przeprowadzono 6-10 stycznia, a sondaz
PBS 5-6 lutego; w nawiasach wartosci z poprzednich sondazy.

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, OBOP, PBS, szacunki wiasne

Budzet bez probleméw w 2004 r. W 2005 zobaczymy...

= Deficyt w 2004 r. byt nizszy od zatozonego w ustawie poziomu
45,3 mid zt i wynidst 41,5 mid zt (91,6% planu).

= W catym roku suma dochoddéw byta o 1,1% (1,74 mid z})
wyzsza niz zaplanowano (na skutek lepszego od planu
wykonania wptywow z CIT o 3,3 mld zt oraz wplywdw jednostek
budzetowych o 3,5 mid zt), a wydatki okazaty sie o 1% nizsze.

= Ptynno$¢ budzetu mocno sie obnizyta do 3,3 mid zt na koniec
roku z 21,5 mld zt w listopadzie.

= Wieksza przejrzystosé polityki budzetowej w 2005 roku —
Ministerstwo  Finanséw  opublikowalo  prognozy deficytu
budzetowego na kazdy miesigc. W poréwnaniu z naszymi
przewidywaniami zaprezentowanymi w grudniowym wydaniu
MAKROskopu, prognozy ministerstwa zaktadaja wyzszg
realizacje budzetu w pierwszej potowie 2005 r.

Spotkanie rzad-RPP: z duzej chmury maty deszcz

= Dla uczestnikdéw rynku oczekujacych decyzji zmierzajacych do
osfabienia ztotego, spotkanie byto zapewne rozczarowujgce.

= Jednak ogdlne stwierdzenia zawarte w komunikacie (ramka
obok) musiaty by¢ na zasadzie bardzo duzej ogoélnosci.

= Jesli przewidywane sg jakiekolwiek dziatania krétkoterminowe w
przypadku kontynuacji umocnienia ztotego (zakup walut na rynku
przez rzad badz interwencje NBP), to z zasady takie rozwazania
powinny by¢ poufne, aby dziatania byly skuteczne.

= Jedli chodzi o dalszg perspektywe, to trudno oczekiwaé aby
decyzje podejmowat odchodzacy rzad. Redukcji deficytu
budzetowego bedzie musiat dokona¢ nowy rzad wytoniony po
wyborach. Dlatego tez do opublikowanego komunikatu rynek
nie powinien przywigzywac zbyt duzej wagi.

Minister finanséw szykuje plan B. Co na to UE?

= 16 lutego zostanie zaprezentowany plan B na wypadek
niekorzystnej dla Polski decyzji o klasyfikacji OFE w sektorze
publicznym (oczekiwanej w marcu).

= Jesli plan B zaktada ciecia wydatkéw to parlament przed
wyborami tego nie zaakceptuje, jesli podwyzki podatkéw
posrednich to NBP nie przyjmie tego zbyt entuzjastycznie.

= Niezaleznie od tego, plany ograniczenia deficytu bedq nalezaty
do nowego rzadu, to problem lezy nie tylko w klasyfikacji OFE, ale
w innych elementach programu konwergencji (PK).

= Komisja skrytykowata PK przede wszystkim za zmniejszenie
skali redukcji deficytu fiskalnego (z 1,5% do 2,2% PKB) pomimo
utrzymania bardzo szybkiego (zbyt szybkiego) tempa wzrostu
gospodarczego (5,6%), a dodatkowo nie weszta w zycie znaczna
czesc¢ (obiecana) planu Hausnera.

Srednioterminowa strategia zadaniem dla nowego rzadu

= Rada EcoFin odniesie sie do PK jeszcze w tym miesigcu.
Nastepny PK musi pokaza¢ wiarygodne plany obnizenia deficytu
ponizej 3% PKB w 2007 r. A plany te bedg musiaty by¢ wykonane
gdyz w przeciwnym wypadku grozi¢ nam bedzie obciecie funduszy
spojnosci w rezultacie procedury nadmiernego deficytu.

= Dlatego tez, dla rynku (i dla KE) duzo wazniejsze sgq plany
gospodarcze partii, ktére mogg utworzy¢ nowy rzad, niz plany
obecnego gabinetu. Program PO ma by¢ znany w czerwcu.

= Ostatnie badania opinii publicznej nadal nie dajg jasnej
odpowiedzi w sprawie szans utworzenia stabilnej koalicji rzadzacej
po wyborach parlamentarnych. Poparcie dla PO-PiS moze by¢
zbyt niskie aby zapewni¢ ponad poftowe z 460 gtoséw w Sejmie.

= ... a ponadto dla PiS wejscie do strefy euro nie jest priorytetem.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Wiodzimierz Cimoszewicz, marszatek Sejmu

Reuters, 10 lutego

Jest taka mozliwos¢, poniewaz sytuacja polityczna jest wcigz
dynamiczna. Poddam to [wniosek o samorozwigzanie Sejmu] pod

glosowanie 5 maja. Wielu postow SLD moze zagtosowaé za
samorozwigzaniem Sejmu.

Zakonczenie kadencji parlamentu wymaga poparcia 307 postéw. Cho¢
w dalszym ciggu uwazamy, ze wybory sg bardziej prawdopodobne na
jesieni, trzeba by¢ $wiadomym, ze majowe gtosowanie bedzie duzag
niewiadoma. Dlatego, jak utrzymywaliSmy wczesniej, gracze rynkowi
moga sta¢ sie nerwowi przed gtosowaniem nad rozwigzaniem Sejmu
szczegdlnie, ze istnieje wysoka niepewnos$¢ co do wyniku wyborow.

Jerzy Hausner, wicepremier i minister gospodarki i pracy
Radio TOK FM, 7 lutego

Co do SLD, to moje drogi z SLD sie rozchodzity, rozchodzity, az sie
ostatecznie rozeszly. Tamten rozdziat uwazam za zamkniety. Juz nie
jestem czionkiem SLD. W zesztym tygodniu poinformowatem o tym
swoich kolegéw. Mnie interesuje mozliwos¢ pojawienia sie czego$
nowego.

Jerzy Hausner, wicepremier i minister gospodarki i pracy
PAP, 3 lutego

[Nalezy] zwréci¢ sie do RPP, zeby dostrzegta, co sie dzieje i jakie
mogq by¢ dla gospodarki dalsze konsekwencje prowadzenia polityki
umacniajacej ztotego w takim stopniu. (Oczekuje) zrozumienia sytuaciji,
ktéra z punktu widzenia finanséw publicznych jest bardzo korzystna
doraznie, ale z punktu widzenia wzrostu gospodarczego staje sie coraz
bardziej niekorzystna. Moje zmartwienia sg wigksze niz byty.

Radio TOK FM, 7 lutego

Nie widze powoddéw do alarmu. To jest dobra wiadomos¢, nawet
bardzo dobra wiadomos¢, ale sg skutki uboczne tej sytuacji i ja musze
o tym moéwic jako minister gospodarki

Ta wypowiedz ostabita ztotego, cho¢ naszym zdaniem jej znaczenie
dla rynku jest niskie. Raczej byt to pretekst do realizacji zyskéw po
okresie wzrostow. Co wiecej, nawet ewentualne odejscie Hausnera z
rzadu powinno byé neutralne, cho¢ premier Belka nie nosi sie takim
zamiarem odwotania wicepremiera. Ciekawe jest jednak, ktérym
partiom politycznym nowa formacja centrowa, ktérg wraz z politykami
Unii Wolnosci i Partii Centrum zaklada Hausner, zabierze gtosy w
wyborach. Czy utworzenie rzadu bedzie fatwiejsze czy trudniejsze?

Osiagniecie przez kurs ztotego najwyzszego poziomu od ponad dwoch
lat wywotato u ministra gospodarki silne zaniepokojenie. Nie wiadomo
jednak, czy znalazto to odzwierciedlenie podczas rozméw z NBP, gdyz
wszystkie oficjalne wypowiedzi sugeruja, ze kwestie biezace nie byty
dyskutowane. Nawet jednak jesli rzad stwarzat presje na NBP (na
pewno byta ona obecna w mediach), aby zmienit kierunek polityki
pienieznej, to NBP pozostat raczej na swoim stanowisku polityki
catkowicie ptynnego kursu walutowego (chyba, ze NBP chce bardzo
zaskoczy¢ rynek interwencja, aby zwiekszy¢é szanse na jej
skutecznos¢). Co ciekawe, tuz przed spotkaniem, w porannym
wywiadzie radiowym Jerzy Hausner ziagodzit swoje stanowisko
moéwiac, ze zloty wobec euro na poziomie ponizej 4 nie jest powodem
do alarmu.

Jerzy Hausner, wicepremier i minister gospodarki i pracy
PAP, 3 lutego

Rzad podtrzymuje swoj plan konwergencji. Nie znam Zadnej zmiany
stanowiska rzgdowego, w zwigzku z tym odpowiedz dla Komis;ji
Europejskiej bedzie brzmiata: stusznie sie troskacie, ale my robimy
swoje, przestancie sie martwi¢ ponad miare.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
Reuters, 2 lutego

Upadek, powiedzmy, ograniczony sukces reform Hausnera, pokazuje
jak klasa polityczna mysli o tej sprawie. Nie sadze, abySmy mieli by¢
Swiadkami znaczacych zmian fiskalnych w najblizszych latach. Ciggle
uwazamy, ze jest wieksze prawdopodobienstwo, ze nasza propozycja [
wiaczeni OFE do sektora finanséw publicznych] zostanie przyjeta.
Mamy takze plan zastepczy, jezeli Unia Europejska nie ustapi w
kwestii funduszy emerytalnych.

Jozef Oleksy, przewodniczacy SLD
Reuters, 31 stycznia

Moim zdaniem, pierwszy mozliwy termin wyboréw parlamentarnych to
25 wrzesnia

Zbigniew Chlebowski, PO
Reuters, 9 lutego

Bedziemy rozmawia¢ z bankiem centralnym jak ostatecznie poprawi¢
"policy mix" i ustanowi¢ polska strategie oraz ramy czasowe dotyczace
ERM-2 i wejscia do strefy euro. Nasza koalicja rzadowa, na spotkaniu
z bankiem centralnym, nie bedzie skupiata swojej uwagi na aktualnych
sprawach, takich jak poziom kursu zlotego. Jest to domena banku
centralnego, ktory wie co robi.

Do konca kadencji chcemy rozwigza¢ Ministerstwo Skarbu Panstwa,
po tym jak dokonczymy prywatyzacje.
Reuters, 1 lutego

Wszystko na to wskazuje, ze ze wzgledu na termin wyborow,
najwazniejsze reformy, jak reforma podatkéw i finanséw publicznych
uda sie rozpoczaé¢ dopiero od stycznia 2007 roku, a nie od 2006 roku
jak wczesniej planowaliSmy. Strategicznym celem PO pozostaje
przyjecie euro w 2008 lub 2009 roku. Naszym zdaniem, program
konwergencji przyjety przez Polske jest realny i bardzo chcielibysmy te
zalozenia podtrzymad, ale nie wydaje sie, zeby wieksze ciecie deficytu
byto mozliwe, szczegolnie w 2006 roku.

Optymistyczny poglad na temat perspektyw finanséw publicznych
przedstawiony w Programie Konwergencji jest coraz silnigj
kwestionowany, co w pewnym momencie moze doprowadzi¢ do
pogorszenia nastrojow na rynku finansowym (pomimo braku reakcji w
krétkim okresie). Naszym zdaniem, Komisja Europejska nie tyle martwi
sie ponad miare, co wypetnia swoje zadania zwigzane z procedurg
nadmiernego deficytu, ktéra rozpoczeta sie wobec Polski w potowie
maja ubiegtego roku. Nastepnym krokiem bedzie ustosunkowanie sie
do tego Rady EcoFin, a pdzniej oczekiwanie na Program Konwergenciji
nowego rzadu. Nie bardzo wiemy wiec, co wicepremier Hausner ma na
mysli moéwiac ,robimy swoje”, biorac pod uwage, ze przyznat
niedawno, ze z planu nazwanego jego imieniem nie da sie wiecej
wycisng¢é w obecnym parlamencie. Przede wszystkim jednak,
przedstawienie rewizji planéw $rednioterminowych bedzie nalezato do
nowego rzadu. | dotyczy to zaréwno plandéw podstawowych, jak |
planéw zastepczych (o ktorym moéwi minister Gronicki).

Rada Krajowa SLD opowiedziata sie za przeprowadzeniem wyboréw
parlamentarnych na jesieni, w konstytucyjnym terminie. Jak jednak
zaznaczyliSmy powyzej, biorac pod uwage wypowiedzi innych
politykéw, wciaz nie jest to takie pewne, stwarzajac ryzyko dla rynku.

Chlebowski zadeklarowat, ze PO bedzie szuka¢ wspdlnych rozwigzan
z NBP. Problemem moze by¢ jednak znalezienie wspdinej linii
programu gospodarczego z potencjalnym koalicyjnym partnerem PO —
PiS-em. Liderzy PiS powiedzieli, ze wejscie do strefy euro nie powinno
by¢ priorytetem Polski i powinno by¢ odroczone nawet poza rok 2010.
O ile przyspieszenie procesu prywatyzacji jest pozadane, moze to by¢
inny kontrowersyjny punkt wspdlnego programu.

Co wiecej, same wypowiedzi Chlebowskiego nie wydajg sie byé
spojne. Po pierwsze, jesli Polska miataby zosta¢ przyjeta do strefy
euro w 2008 roku, deficyt budzetu nalezatoby obnizy¢ ponizej 3% PKB
juz w 2006 r. Tymczasem Chlebowski przyznat, ze jest to raczej
niemozliwe. Po drugie, jesli euro mamy wprowadzi¢ w 2009, to deficyt
budzetu ponizej 3% PKB nalezy osiggna¢ w 2007 r., a warto
zauwazy¢, ze wprowadzenie w tym samym momencie reformy
podatkowej raczej niekoniecznie przyniesie natychmiastowy wzrost
dochodéw. Chociaz uwazamy, ze obnizenie podatkéow (podatek
liniowy) bytoby pozytywne dla sytuacji gospodarczej w Polsce w dtugim
okresie, to pierwszy rok po jego wprowadzeniu moze by¢é dosé
ryzykowny dla dochodéw budzetu, a zatem i dla deficytu.

Platforma Obywatelska ma zaprezentowa¢ swoj program w czerwcu.
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Zmiennos¢ ztotego moze sie utrzymac

= W styczniu ztoty umocnit sie do euro o 0,97%, natomiast ostabit
sie do dolara o 0,87%. Oznacza to, ze wobec koszyka walut
zachowat swojg wzgledng warto$¢, natomiast poszczegdine
kursy odzwierciedlajg zmiane notowan EURUSD.

= Jednak nastgpito to przy podwyzszonej zmiennosci wywotanej
najpierw przez znaczne ostabienie kursu euro, pézniej na skutek
naptywu kapitatu zagranicznego na rynek obligacji po stabszych
danych, az w koncu z powodu ponownego zamieszania
politycznego wokat terminu wyboréw do parlamentu.

= Poziom ziotego w duzej mierze zaleze¢ bedzie od rozwigzania
probleméw politycznych. Jesli okaze sie, ze prawdopodobieristwo
rozwigzania Sejmu na wiosne wzrosto, nalezy liczy¢ sie ze
spadkiem wartosci ztotego. Po ostatnim wzroscie ziotego przy
ostabieniu euro do dolara, relacja ta nie jest juz jednoznaczna.

Nowe minima rentownosci

= Krzywa dochodowosci przesuneta sie mocno w dot, zwtaszcza
w sektorze 5 lat, gdzie rentownos$¢ spadta w ciaggu ostatniego
miesigca o 44 pb. Nachylenie krzywej w sektorze 2/5 z
normalnego (+19 pb) przeszio na negatywne (-10 pb). FRA 6x9
obnizyly sie o 23 pb, co dyskontuje obnizke o 75 pb w Il kw.

= Trend wzrostu rentownosci w wyniku nieudanych aukgji dtugich
papieréw szybko sie odwrdcit z powodu stabych danych z realnegj
gospodarki. Rynek przebit grudniowe minima rentownosci przy
sporych obrotach, co oznacza technicznie istotne poziomy.

= Przyjecie przetargu obligacji 5-letnich zaleze¢ bedzie od
wskaznika inflacji. Uwazamy, ze zaréwno inflacja jak i
rentownosci wzrosng. Zmiana nastawienia na neutralne na
posiedzeniu Rady powinna by¢ neutralna dla rynku. Ryzyka
polityczne z rynku walutowego moga wptywaé na rynek dtugu.

Greenspan i Bush wzmacniaja dolara

= Kurs euro do dolara stracit w ciggu minionego miesigca 1,82%
(najnizej 1,2730). Nastgpito to w wyniku znacznych ruchéw na
poczatku i na koricu miesigca, a w trakcie jego trwania wahat sie
w stosunkowo waskim przedziale 1,2960 — 1,31.

= Poniewaz rekordowo wysoki deficyt handlowy znajduje wcigz
pokrycie w naptywie kapitatu do USA, kurs reagowat na
pozytywne (dla dolara) zapowiedzi szefa Fed oraz administrac;ji
Busha o zmniejszeniu deficytow. Spotkanie G7 nie zmienito
polityk kursowych krajéw azjatyckich, wiec przez jaki$ czas ten
czynnik ryzyka bedzie miat ograniczony wptyw na rynek.

= Fundamentalnie wcigz istotne pozostang dane o bilansie
ptatniczym USA, natomiast technicznie na skutek nagromadzenia
krétkich pozycji rynek ma potencjat do wzrostu. Uwazamy, ze na
razie trend wzrostowy dolara zostat zatrzymany.

Mocniej za granica

= Spread 5/5| przez wiekszos¢ poprzedniego miesigca wahat sie
w przedziale 110-120 pb przy znacznych ruchach krzywych.
Dopiero ostatnie zamieszania polityczne podbity go do 130 pb.
Mimo, ze ten poziom wycenia juz duza czes$¢ ryzyk, wybory przed
terminem moga pociagna¢ go do nawet 150 pb.

= Obligacje w Niemczech i USA zanotowatly spadek rentowno$ci
do 3,45% i 4,08% z powodu zmiany retoryki prezesa EBC,
stabszych realnych danych w USA oraz dobrze przyjetych aukgciji
obligacji w styczniu. Wskutek zapowiedzi redukcji blizniaczych
deficytéw w USA spread miedzy nimi zawezit sie do 62 pb.

= W miare wzrostu krétkich stop procentowych w USA maleé
bedzie optacalno$¢ obligacji w USA. Zatem, przy jednoczesnym
utrzymywaniu sie w najblizszym czasie stop ECB bez zmian,
spread miedzy Bundami a US Treasuries moze sie rozszerzac.
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= = = = * na podstawie szacunkéw Ministerstwa Finansow.
m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
m obligacje 20L pozostate obligacje =tfaczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data  obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 05.01 OK0407 2000 2000 12.01 DS1015 2600 2130 19.01  PS0310 2500 2500
luty 02.02*  OK0407 2760 2760 | 09.02* 120816 960 960 16.02 PS0310 2 500-3 500 -
marzec 02.03  OK0407 - - 09.03 WS0922 1000-2 000 16.03  PS0310 -
kwiecien 06.04 2L 13.04 10L - 20.04 5L -
maj 04.05 2L 11.05 12L CPI - 18.05 5L -
czerwiec 01.06 2L 08.06  3&7L WIBOR - 15.06 5L -
lipiec 06.07 2L 13.07 10L - 20.07 5L -
sierpien 03.08 2L 10.08 12L CPI - - - -
wrzesien 07.09 2L 14.09 20L - 21.09 5L -
pazdziernik | 05.10 2L 12.10 10L - 19.10 5L -
listopad 02.11 2L 09.11 12L CPI - 16.11 5L -
grudzien 07.12 3&7L WIBOR - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Stopy w USA beda rosty. Pytanie tylko w jakim tempie

= EBC utrzymat stopy na ostatnim posiedzeniu 3 lutego na
poziomie 2.00%. Jednak wypowiedzi prezesa Tricheta z 13
stycznia o braku dowoddw na narastanie sie presji cenowej
odebrane zostaty jako gotebie, zwtaszcza na tle jego poprzednich
komunikatow. Prezes EBC wypowiedziat sie o potrzebie wigekszej
elastycznosci w polityce kursowej ze strony krajow azjatyckich.

= Zgodnie z oczekiwaniami Fed podnidst 2 lutego stopy o 25 pb.
Byla to szésta z rzedu podwyzka stop, po ktérej stopa funduszy
federalnych wynosi 2,5%. W komunikacie po posiedzeniu Fed
podtrzymat opinie, ze bilans ryzyk dla przysztej inflacji jest
0.0 +rrre o o ‘ zrownowazony, a dalsze podwyzki stép powinny nastepowaé w

S = 5 8 8 N N8 8 9 9 % 3 3 3 umiarkowanym tempie. Przedstawiciele amerykanskiego banku
§ $ 2 &8 § 228882288 ¢8 3 centralnego zasugerowali jednak niedawno, ze sformutowanie ,w
Fed Funds Rate ECB Refinance Rae umiarkowanym tempie” moze znikng¢ z komunikatu.
% Inflacja konsumenta r/r R°pa obniza iNflaCiQ w USA
0
0

= Indeks CPl w USA spadt w grudniu o 0,1% m/m z powodu
dalszych silnych spadkéw cen ropy naftowej. Inflacja bazowa,
ktéra wytacza zmienne ceny zywnosci i energii wcigz rosta w
statym tempie 0,2% m/m. W ujeciu rocznym inflacja netto
utrzymata poziom z poprzedniego miesigca i zanotowata przyrost
0 2,2% W catym roku 2004 CPI wzrést o 3,3%.

= Grudniowy indeks HICP dla strefy euro zostat zrewidowany w
gore do 2,4% ri/r z poczatkowych 2,3% r/r z powodu wyzszych
cen ustug medycznych, wyrobéw tytoniowych oraz niektérych
produktow zywnosciowych. W ujeciu miesiecznym inflacja
wzrosta o 0,4%. Inflacja w strefie euro kolejny miesigc z rzedu

10 T AU U A utrzymuje sie powyzej celu EBC na poziomie 2,0%. Wskaznik
= E 2§ 2 s o3 23 e 323 e 9 inflacji po wylaczeniu cen zywno$ci i paliw wynosi 1,9% r/r, ale
= = = . . . v T
= l‘fSA EMU = = nie on jest referencyjnym wskaznikiem dla EBC.
Wskazniki aktywnosci w przemysle Optymizm si¢ nie potwierdza

= Gospodarka USA rozwijata sie wolniej niz oczekiwano 3,1%
kw/kw w ostatnim kwartale minionego roku, najstabiej od
poczatku 2003 roku, poniewaz zanotowano pogorszenie w handlu
zagranicznym oraz wzrost inflacji. Pomimo stabszego IV kw., PKB
w 2004 roku powiekszyt sie 0 4,4%, wobec 3% w catym 2003.

= Styczniowa aktywno$¢ w przemysle w strefie euro wzrosta,
gdyz globalny popyt i krajowe zamdwienia podniosty sie. PMI dla
strefy euro wzrést drugi miesiac z rzedu do 51,9 z 51,4 w grudniu.
Silniejsza Swiatowa gospodarka wsparta zamowienia eksportowe,
podczas gdy wyzsze wydatki krajowe zwiekszyty produkcje.

= Wzrost w sektorze przetwérczym w USA zwolnit w styczniu,

40

s g 8 &8 8 8 8 8 g 8 & 3 8 poniewaz ostabt popyt na nowe produkty, chociaz firmy
s £ 5 8 % 2 5 g2 % 2 5 5 B zadeklarowaty ponowng cheé zatrudniania nowych pracownikéw.
—— USA: ISM ——— EMU: PMI Indeks ISM spadt do 56,4 w styczniu z 57,3 w grudniu.
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Dane z rynku pracy wciaz zawodza

400 4 = Niemiecki wskaznik nastrojow w gospodarce IFO wzrést w

styczniu do 96,4 wobec poprzedniego wyniku 96,2, poniewaz
silniejszy popyt wewnetrzny wzmocnit oczekiwania firm na
przysztos¢. Wskaznik ten odnotowat polepszenie, pomimo, ze
skiadnik biezgacych warunkéw spadt nieco, poniewaz niemiecka
gospodarka nie poradzita sobie jeszcze z wszystkimi problemami.
Wczesniej zyskat indeks zaufania inwestoréw ZEW, ktéry
osiggnat 26,9 wobec oczekiwanych 20,0. Rynek postrzega ten
indeks jako wskaznik wyprzedzajgcy dla gtéwnej wartosci IFO.

= Liczba zatrudnionych poza rolnictwem wzrosta w styczniu w
Stanach Zjednoczonych o 146 tysiecy, wobec oczekiwan rynku
na poziomie 190 tysiecy. Dane za poprzednie miesigce zostaty
zrewidowane w dét. Stopa bezrobocia spadta do 5,2% w zwigzku
ze zmniejszeniem sig liczebnym sity robocze;.
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Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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POL: PKB (2004)
USA: Chicago PMI (I)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (XII)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

31 stycznia 1 lutego 2 3 4

POL: Przetarg bonéw EMU: PMI (1) POL: Aukcja obligacji EMU: Decyzja ECB USA: Zatrudnienie(l)
skarbowych USA: ISM w przemysle (1) dwuletnich (OK0407) USA: ISM poza przemystem (I) | USA: Stopa bezrobocia (1)
POL: Saldo na rachunku USA: Wydatki konsumentow USA: Decyzja FOMC USA: Zamébwienia w przemysle | USA: Finalny Michigan (1)
biezacym (XI) (X (X1

7

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

USA: Kredyty konsumpcyjne
(X1

8
GER: Produkcja przemystowa
(X1

9

POL: Aukcja obligacji 12-
letnich indeksowanych
(120816)

USA: Zapasy hurtowe (XII)

10

UK: Decyzja Banku Anglii
USA: Bilans handlowy (XII)
USA: Wykonanie budzetu(l)

1
FRA: Wstepny PKB (IV kw.)

14

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Podaz pieniagdza (1)

15

POL: Zatrudnienie (I)
POL: Ptace brutto (I)

POL: Ceny konsumenta (I)
EMU: Wstepny PKB (iV kw.)
GER: Indeks ZEW (I1)

USA: Naptyw kapitatu (XII)

16

POL: Aukcja obligacji
piecioletnich (PS0310)

USA: Produkcja przemystowa (I)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (1)

USA: Wystapienie Greenspana

17

POL: Ceny producenta (1)
POL: Produkcja przemystowa
U]

USA: Ceny importowe (1)

18
USA: Ceny producenta (1)
USA: Wstepny Michigan (1)

21

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Koniunktura (ll)

22

GER: PKB (IV kw.)

EMU: Saldo na rachunku
obrotéw biezacych ECB (XII)
USA: Zaufanie konsumentéw (1)

23

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

GER: Indeks IFO (II)

USA: Ceny konsumenta (1)
USA: Sprawozdanie z
posiedzenia Fed

24

POL: Aukcja zamiany
USA: Zamowienia na dobra
trwate (1)

25

POL: Posiedzenie RPP
(decyzja)

EMU: Podaz pienigdza (1)
USA: Sprzedaz domow (1)

28

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Saldo na rachunku
biezacym (XII)

EMU: Ceny konsumenta (1)
EMU: Koniunktura (II)
USA: Chicago PMI (If)

1 marca

GER: Bezrobocie (1)
EMU: PMI (1)

EMU: Bezrobocie (1)

USA: ISM w przemysle (1)

2

POL: Aukcja obligacji
dwuletnich (OK0407)
EMU: Ceny producenta (1)
EMU: PKB (IV kw.)

3

EMU: Decyzja ECB

USA: Produktywnos¢ (IV kw.)
USA: ISM poza przemystem (ll)

4

EMU: Sprzedaz detaliczna (1)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Il)

USA: Finalny Michigan (Il)
USA: Zaméwienia w przemysle

()

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

20 17 17
20 17 17

21 23 21
17 15 15
21 23 21

- - 31

31¢ 28 31
14 14 14

7 7 7
21 21 22

19 20 17
19 20 17
21 23 21
15 18 15
21 23 21

19 18 19
19 18 19

21 22 21
15 16 15
21 22 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

29 31 -
14 13 -
7 6 -

22 20 22

22 19 22

| [ In v v viooviovi X X X1 X
Posiedzenic RPP 2526 2425 2930 2627 24-25 2829 2627 3031 2728 25:26 2930  20-21
PKB* - - 21 - - 21 - - 21 - : 21
Inflacja 17 15 14 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - o 22 2 22 22 24 22 24 22 22

19 18 19
19 18 19

21 23 21
17 17 15
21 23 21

21 22 22

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty04 lut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis0O4 gru04 sty05 Iut05

Produkcja przemystowa % rlr 14,4 18,3 235 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,4 5,6 34

Sprzedaz detaliczna © % il 76 121 207 306 40 86 109 96 88 40 44 28 T4 48
Stopa bezrobocia % 206 206 204 199 195 194 193 191 189 187 187 191 196 196
Place brutio b ¢ % il 35 63 70 46 44 45 36 51 37 24 27 32 48 51
Zatrudnienie b %t | 44 A5 43 44 09 07 07 08 06 04 03 02 02 04
Eksport ¢ %ot | 106 183 282 279 249 345 146 215 177 130 257 191 163 148
Import % il 61 46 258 374 178 324 105 202 190 142 254 175 179 200
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 369 9 535 1021 232 72 509 312 326 320 512 700 500 -250
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 130 14 447 541 416 379 62 97 334 66 31 570 300 150
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 21 A7 A7 A7 A7 A8 48 A7 18 20 48 A7 48 -8
Deficyt budzetowy mdPLN| 42 94 118 110 153 199 232 259 290 -308 338 415 63 453
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heakol g3 207 261 43 B8 439 513 511 639 619 746 916 00 00
Inflaja (CP) % il 16 16 17 22 34 44 46 45 44 45 45 44 4T 48
Ceny produkgji (PP!) % il 41 42 49 76 96 91 86 85 79 76 67 56 52 49
Podaz pieniadza (M3) % il 51 51 57 85 64 72 68 74 65 105 64 80 78 67
Zobowiazania % il 34 35 48 84 62 69 64 76 66 115 65 80 78 68
Naleznosci % it 74 77 61 85 61 57 46 52 42 95 40 29 34 33
USDIPLN PN | 374 384 38 397 393 378 364 364 358 346 328 309 311 311
EURIPLN PIN | 471 485 477 476 472 450 447 443 437 43 426 414 408 404
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 546 546 549 560 59 591 634 658 712 68 681 672 644 660
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 750 800 800 800 800 800 800 800
Rentownosé bonow 52yg. % 550 578 587 620 665 679 715 724 738 700 681 644 628 610
Rentownos¢ obligacii 2L % 617 63 634 68 741 744 780 766 751 704 681 639 624 605
Rentownos¢ obligacji 5L % 665 676 660 743 75 750 779 765 733 703 678 629 631 605
Rentownosc obligagji 10L % 665 681 665 702 732 727 744 736 69 675 643 602 598 595

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 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05

PKB mid PLN 7811 814,7 884,2 9586 2038 2161 2188 2456 2218 2334 2367  266,2
PKB % rlr 14 38 54 5,0 6,9 6,1 48 41 4 44 55 58
Popyt krajowy % rlr 0,9 25 49 47 55 51 46 43 4,0 43 50 &)
Spozycie ogbtem % rlr 2,8 25 2,8 31 3,3 35 29 14 2,7 2,8 34 3,5
W tym: spozycie % tir 33 3.1 3.2 36/ 39 38 35 16 30 32 39  4f

indywidualne

Nakiadybruttonastodki g, 58 09 51 107 35 38 41 73 120 110 120 92
Produkcja przemystowa % rlr 1,1 8,4 12,3 71 19,0 16,4 9,2 6,1 3,2 6,4 91 9,7
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 1,9 3,6 79 18 13,6 11,3 4,0 -1,0 2,5 2,7 59 6,3
Stopa bezrobocia 2 % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 189 19,1 194 18,3 178 17,7
Ptace realne brutto % rlr 1,5 2,0 0,8 1,7 38 1,6 -0,5 -1,5 0,3 1,9 2,9 3,3
Eksport b % tlr 6,0 9,1 212 11,0 19,3 29,1 17,6 19,0 14,0 11,0 10,0 10,0
Import b % rlr 3,5 3,3 19,3 13,0 12,6 29,3 16,3 18,9 17,0 10,0 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -5 027 -6 588 909 1438 1148 1532  -1497 -1413  -1616 -2062
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -4 109 -3 302 -4 282 592 -1338 -767 -605 973 -989 -1212 1547
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 1,7 -1,8 1,7 -1,8 -1,8 1,7 -1,8 -1,5 1,7 2,0
Deficyt budzetowy @ mid PLN -394 -37,0 -41,5 -35,0 -11.8 -19,9 -29,0 -41,5 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 4,7 3,7 5,8 37 4,1 5,1 6,3 37 3,0 2,0
Inflacja % rlr 19 0,8 35 3,3 16 3,3 45 44 48 34 25 24
Inflacja % tlr 08 1,7 44 25 1,7 44 4.4 44 47 2,6 25 25
Ceny produkgji % rlr 1,0 2,6 7,0 2,6 44 8,8 8,3 6,6 46 14 1,7 2,8
Podaz pienigdza (M3) 2 % tlr 2,0 56 8,0 8,9 57 72 6,5 8,0 6,5 6,6 9,9 8,9
Zobowigzania @ % rlr -4.1 3,7 8,0 8,3 48 6,9 6,6 8,0 6,2 6,9 10,2 8,3
Naleznosci % tlr 5.2 8,1 29 10,1 6,1 57 42 29 4,0 4.4 6,7 10,1
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,07 3,82 3,89 3,62 3,27 3,09 3,02 3,12 3,03
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,13 4,78 4,69 4,43 4,24 4,06 4,14 4,22 4,10
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 6,50 5,25 5,25 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 6,55 547 5,87 6,68 6,81 6,60 6,60 6,50 6,50
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 8,00 6,75 6,75 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 6,19 5,75 6,24 7,26 6,75 6,18 6,20 6,30 6,10
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 6,21 6,28 6,86 7,66 6,75 6,13 6,20 6,40 6,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 6,26 6,67 7,10 7,59 6,70 6,15 6,40 6,50 6,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 5177 6,84 597 6,70 7,00 7,25 6,40 5,98 6,00 6,10 5,80

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji
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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 11.02.2005 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
Tomasz Terelak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk Krakow

Dlugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakow
tel. (58) 326 26 40 tel. (12) 424 95 01
fax (58) 326 26 42 fax (12) 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. (61) 856 58 14 tel. (22) 586 83 20
fax (61) 856 55 65 fax (22) 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. (71) 370 25 87
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 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.



