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Pora relaksu

= Po kilku tygodniach burzliwych wydarzen na polskiej scenie politycznej, co
mialo negatywny wplyw na rynek finansowy, sytuacja na pewien czas sie
ustabilizowata. Po majowym glosowaniu w Sejmie wyglada na to, ze rzad
pozostanie przy wtadzy az do wyboréw na jesieni. Najwazniejszym wydarzeniem w
tym okresie bedzie przygotowywanie budzetu na 2006 r., ktéry powinien zostac
przyjety przez rynki w miare pozytywnie (deficyt ok. 30 mid zt). Poniewaz prezydent i
marszatek Sejmu zapowiedzieli zablokowanie ustaw psujacych finanse publiczne,
takie perspektywy polityczne powinny poprawi¢ nastroje na polskim rynku
przynajmniej do momentu, gdy niepewnos¢ polityczna ponownie wzro$nie wraz ze
zblizaniem sie terminu wyboréw. Stad oczekujemy umocnienia zlotego w okresie
czerwiec-lipiec.

= Niepewnos¢ polityczna byla jedna z najwazniejszych przyczyn
wprowadzenia przez Rade Polityki Pienieznej w kwietniu neutralnego
nastawienia w polityce pienieznej, ktére sugeruje, ze na pewien czas Rada
wstrzyma sie z obnizkami stép procentowych. Jednoczes$nie Rada obnizyta stopy
procentowe az o 50 pkt. bazowych ze wzgledu na optymistyczne oceny perspektyw
inflacyjnych (inflacja przez pewien czas ponizej celu inflacyjnego). Poniewaz sytuacja
ekonomiczna z punktu widzenia inflacji jest raczej korzystna, oznaczaé¢ to moze, ze
po wygasnieciu czynnikdw ryzyka (oprécz polityki, wysokie ceny surowcéw), Rada
mogtaby powréci¢ do fagodnego nastawienia i obnizek stop procentowych. Jednakze,
niepewnos¢ polityczna dotyczaca programu gospodarczego nastepnego rzadu (w
szczegolnosci odnosnie Sciezki obnizania deficytu budzetowego, perspektyw wejscia
do systemu ERM2 i strefy euro) nie ulegta zmniejszeniu, a co za tym idzie nie nalezy
sie spodziewaé szybkiego powrotu do nastawienia fagodnego w polityce pieniezne;j.
Cho¢ cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita nawet, ze ,cykl obnizek
stdp dobiegt konca”, uwazamy ze niskie wskazniki inflacji w najblizszych miesigcach
oraz ryzyko, ze wzrost gospodarczy moze okazac sie nizszy niz jeszcze niedawno
oczekiwano, skioni Rade do dostrajajacej obnizki stop procentowych (o 25 pkt.
bazowych) w miesigcach letnich (lipiec).

= W tym miesigcu kontynuujemy rozpoczetq kilka miesiecy temu analize sytuacji
na rynku kredytow, prezentujac wyniki oszacowanego modelu ekonometrycznego.
Pomimo znacznych zmian w gospodarce na przestrzeni ostatnich lat, dane statystyczne
potwierdzity istnienie relacji dtugookresowej pomiedzy realng wartoscig kredytow a PKB,
stopg procentowq i inflacja. Uzyskane wyniki wydajg sie potwierdza¢ wnioski, ktore
nasuwaly sie na wstepnych etapach analizy — w najblizszych latach mozemy mie¢ w
Polsce do czynienia z istotnym przyspieszeniem wzrostu kredytdw w systemie
bankowym, czemu sprzyja¢é bedzie przewidywane utrzymanie stosunkowo silnego
wzrostu gospodarczego, spadek stdép procentowych w perspektywie wejscia do strefy
euro, oraz utrwalenie na do$c¢ niskim poziomie stopy inflacii.

Na rynku finansowym 29 kwietnia 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 4,00 WIBOR3M 559  USDPLN 3,2988
Stopa referencyjna NBP 550 Rentownos¢ bonow skarbowych 52-tyg. 535 EURPLN 4,2756
Stopa lombardowa NBP 7,00  Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 5,58 EURUSD 1,2961

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.05.2005 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Kredytowe VARiacje

Kilka miesiecy temu zwrdcilismy Panstwa uwage na
tendencje zachodzgce w polskiej gospodarce na rynku
kredytow. W dwéch kolejnych numerach MAKROskopu,
w lutym i w marcu, przedstawilismy analize zjawisk w
tym obszarze, ktére dokonaty sie na polskim rynku na
przestrzeni ostatnich kwartatéw, oraz prébowaliSmy
wyciagna¢ wnioski, jakie skutki dla dalszego rozwoju
sytuacji na rynku kredytow moze mie¢ proces
nadrabiania przez Polske zalegtoSci w rozwoju
gospodarczym oraz pogtebianie integracji ze strukturami
europejskimi (wejscie do Unii Europejskiej oraz dazenie
do wejscia do strefy euro). ZapowiedzieliSmy wtedy
réwniez przedstawienie bardziej sformalizowanej analizy
zjawisk na rynku kredytowym, opartej na wnioskowaniu
statystycznym i ekonometrycznym. W tym miesigcu
wywigzujemy sie z tego zobowigzania i prezentujemy
wyniki dokonanych przez nas szacunkéw.

Do zbadania zaleznosci zachodzacych na rynku
kredytow w Polsce, postuzyliSmy sie wieloréwnaniowym
modelem wektorowej autoregresji (VAR, ang. vector
auto-regression) z mechanizmem korekty biedem,
opisujgcym relacje pomiedzy wartoscig kredytow,
aktywnoscig ekonomiczna, i kosztami kredytu (wiecej
szczegotow nt.  modelu, wykorzystanych danych
statystycznych, oraz wynikow estymacji zawiera Aneks
techniczny na str. 5). Model ten pozwala na analize
zaleznosci dtugookresowych zachodzacych pomiedzy
zmiennymi  ekonomicznymi, przy jednoczesnym
uwzglednieniu krotkookresowej dynamiki zmiennych i
tymczasowych odstepstw od stanu réwnowagi. Zanim

jednak przejdziemy do przedstawienia wynikow
estymacji, warto wspomnie¢ o kilku istotnych
zastrzezeniach  dotyczgcych przyjetej metodologii,

wykorzystanych danych i dokonanych szacunkow.

= Powaznym ograniczeniem dla analizy
ekonometrycznej procesow zachodzgcych w polskiej
gospodarce jest wcigz dostepnosc¢ danych
statystycznych. W badaniu wykorzystujemy dane
kwartalne za okres | kw. 1995 — IV kw. 2004. Jest to
stosunkowo krétka préba, szczegolnie jesli chcemy
oszacowa¢ funkcjonujace w gospodarce relacje
dtugookresowej rownowagi.

= Problemy z danymi wigzg sie rowniez z ich jakoscia;
dokonywane czesto zmiany metodologiczne i definicyjne
zaburzajg ciggtos¢ i poréwnywalnos¢ szeregdw
czasowych i moga niekorzystnie wptywa¢ na wyniki
obliczen.
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= W analizowanym okresie miato miejsce kilka
powaznych zmian w gospodarce, ktore mogty miec
wptyw na zmiane zmiennych
ekonomicznych i wzajemnych powigzan pomiedzy nimi.
Przyktadowo, byt to zaréwno okres koncowej fazy okresu
przyspieszonej transformacji gospodarczej, jak i
pierwszego powaznego spowolnienia gospodarczego;
koncowej fazy dezinflacji oraz przejScia do stabilizaciji
inflacji na stosunkowo niskim poziomie; duzy wptyw na
gospodarke miata takze akcesja do UE.

zachowania

= Ze wzgledu na ograniczong dostepnos¢ i
porownywalnos¢ danych statystycznych oraz maty
rozmiar préby konieczne byto ograniczenie sie do bardzo
prostej specyfikacji modelu ekonometrycznego; prosta
konstrukcja moze nie wychwyci¢ wszystkich zaleznosci
obowigzujacych faktycznie w gospodarce.

= Standardowo w tego typu badaniach wystepuje
problem z identyfikacjg, w jakim stopniu obserwowane
zmiany wartosci kredytow wynikajg ze zmian popytu na
kredyt, a w jakim ze zmian po stronie podazy.
Skonstruowany uproszczony model opisuje jedynie
strone popytowa, w zwigzku z czym istnieje ryzyko, ze
specyfikacja nie uwzglednia istotnych czynnikow
(podazowych), ktore mogty mie¢ wptyw na zachowanie
wolumenu kredytu w analizowanym okresie. Moze to
zaburzac¢ uzyskane wyniki.

Wszystkie powyzsze problemy ziozyty sie na fakt, ze
oszacowanie poprawnej teoretycznie i statystycznie,
stabilnej relacji dtugookresowej opisujgcej zmiany
wolumenu kredytu w polskiej gospodarce okazato sie
niezwykle trudne. Przeprowadzone przez nas badania,
ktére uwzglednialy wiele alternatywnych specyfikaciji
funkcji popytu na kredyt, wykorzystujgcych rozne
definicje zmiennych i rézne poziomy dezagregacii
danych, w wiekszosci przypadkow zakonczyty sie
niepowodzeniem, nie pozwalajgc na empiryczne
potwierdzenie wystepowania w catym analizowanym
okresie stabilnej i sensownej ekonomicznie relaciji
rownowagi. W zasadzie jedynie w przypadku danych o
najwiekszym stopniu agregacji uzyskane wyniki mozna
uzna¢ za zadowalajagce pod wzgledem witasnosci
statystycznych modelu, jak i interpretacji ekonomiczne;.
Wyniki te przedstawiamy ponizej.

Omawiany model opisuje relacje pomiedzy wartoscig
kredytbw ogotem a PKB, krétkoterminowg stopa
procentows i inflacjg (patrz Aneks techniczny). Dostepne
dane statystyczne potwierdzity wystepowanie relaciji
dtugookresowej rownowagi pomiedzy ww. zmiennymi.
Oszacowana relacja dlugookresowa ma postac:

k, =4,437-y,-0,996 -r, — 2,073 - cpi, — 0,282 - trend,
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Zgodnie z intuicjg oraz przestankami teoretycznymi,
realna warto$¢ kredytéw (k) okazata sie dodatnio
powigzana z poziomem aktywnosci gospodarczej (v,),
podczas gdy znak wspoétczynnika przy r», oraz cpi, jest
ujemny, odzwierciedlajagc negatywny wplyw Kkosztow
zwigzanych z pozyskaniem kredytow.

Warto zwrdci¢é uwage na stosunkowo duzg wartosc
parametru przy y,. Wynik ten jest znacznie wyzszy niz
uzyskiwane w  podobnych  badaniach
empirycznych dla innych gospodarek europejskich
(zwykle pomiedzy 1 a 2) i sugeruje wysokq elastycznos¢
dochodowg funkcji popytu na kredyt w Polsce. Warto
jednak mie¢ na uwadze, ze polska gospodarka
charakteryzowata sie na poczatku okresu transformaciji (i
wcigz jeszcze) bardzo niska relacjg kredytow do PKB w
porownaniu do innych rozwinietych gospodarek
rynkowych, w zwigzku z czym tak wysoka wartosc
wspotczynnika przy y, prawdopodobnie odzwierciedla
m.in. proces nadganiania zalegtosci w tym zakresie, {;.
pogtebiania rynku kredytowego.

wartosci

Wrazliwos¢ kredytu na koszty jego pozyskania okazata
sie wyraznie mniejsza, jednak rowniez istotna.
Zauwazmy, ze faktyczne znaczenie w gospodarce ma
poziom nie nominalnej, a realnej stopy procentowej. Jesli
przyjmiemy, ze oczekiwania inflacyjne sg formowane w
sposéb adaptacyjny, wowczas powyzszg relacje
dtugookresowej rownowagi mozemy po przeksztatceniu
przedstawi¢ w nieco innej formie:

k,=4,437-y,-0,996 -rr, —3,069 - cpi, — 0,282 - trend,
gdzie rr, = (r, —cpi,) jest realng stopg procentowa.

Dtugookresowa elastycznos¢ kredytu wzgledem stopy
procentowej jest bliska jednosci (co do modutu), co
sugeruje, ze polityka monetarna ma dos¢ duzy wptyw na
ksztattowanie sie proceséw w sferze pienieznej w
polskiej gospodarce. Wynik ten moze budzi¢ pewne
zdziwienie, szczegolnie biorgc pod uwage problemy z
transmisjg sygnatéw polityki pienieznej na rynek
kredytowy, o ktérych moéwit do niedawna bank centralny,
a wynikajace z wysokiej nadptynnosci systemu
bankowego, ktéra utrzymywata sie w Polsce przez
wiekszg czes¢ ostatniej dekady. Rownoczesnie sugeruje
to réwniez, ze dalsza konwergencja realnych stép
procentowych w Polsce w okresie poprzedzajgcym
przystgpienie do strefy euro moze by¢ istotnym
czynnikiem generujagcym ozywiony wzrost kredytow w
systemie bankowym.

Jeszcze bardziej istotnym pozytywnym impulsem dla
rozwoju rynku kredytowego moze by¢ utrwalenie sie
niskiej inflacji, poniewaz oszacowane rownanie
diugookresowe sugeruje silny negatywny wptyw CPI na
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zainteresowanie kredytem w Polsce. Mozna interpreto-
wac to np. w ten sposoéb, ze wysoka inflacja znacznie
zwieksza poczucie niepewnosci wsrdod potencjalnych
kredytobiorcow, jednak az tak wysoka warto$¢ parametru
przy cpi, jest, trzeba przyznaé, sporym zaskoczeniem. W
szczegolnosci fakt, ze wartos¢ tego wspoétczynnika jest
okoto trzykrotnie wieksza niz warto$¢ semi-elastycznosci
kredytu wobec stopy procentowej moze nies¢ ze sobg
dos¢ powazne wnioski dla polityki pienieznej. Wynik taki
sugerowa¢ moze bowiem, ze trwate zakotwiczenie
wzrostu cen na niskim poziomie moze mie¢ dziatanie
silnie stymulujace wzrost kredytéw oraz aktywnosc¢
gospodarczg, nawet jesli byloby okupione wyzszym
poziomem realnych stép procentowych. Wydaje sie
jednak, ze jest to wniosek zbyt daleko idacy, a silnie
ujemna warto$¢ omawianego parametru w modelu moze
wynikaé — podobnie jak w przypadku elastycznosci
dochodowej — z zachodzacych w polskiej gospodarce
proceséw transformacji, ktérych formalnie nie uwzglednia
prosta specyfikacia modelu. To, ze w analizowanym
okresie mieliSmy roéwnoczesnie do czynienia z szybko
postepujacym procesem dezinflacji oraz dynamicznym
rozwojem rynku kredytowego mogto bowiem, i
najprawdopodobniej wynikato nie tyle z ich wzajemnych
powigzahn przyczynowo-skutkowych, ale z faktu, ze
transformujaca sie gospodarka dochodzita z pewnego
punktu startowego do stanu réwnowagi réwnolegle w
wielu  odrebnych
interpretacji silnie ujemnej semi-elastycznos$ci kredytow
wzgledem c¢pi;, w réwnaniu kointegracji sugeruje tez fakt,

ptaszczyznach. Ostroznos¢ w

ze implikuje ona rowniez odwrotnie proporcjonalng
zaleznos¢ w przeciwnym kierunku — model przewiduije,
ze wzrost kredytbw w gospodarce jest istotnym
czynnikiem antyinflacyjnym w diugim okresie.

Warto zwréci¢ uwage, ze w oszacowanych w ramach
modelu VEC roéwnaniach krétkookresowej dynamiki
(patrz str. 5) zaleznosci pomiedzy zmiang kredytow, a
zmiang inflacji maja juz nieco inny charakter — wydaje
sie, ze bardziej zgodny =z intuiciag. W réwnaniu
objasniajacym zmiane kredytu:

Ak, =By ECM ,  + B, - Ak, + B, Ay,
+ B Ar + By Acpi, + Bs + &,

wspotczynnik S, jest ujemny (-0,69), podczas gdy £, ma
wartos¢ dodatnig (0,76). Zauwazmy, ze wartoSci
bezwzgledne obu parametréw sg zblizone. Co wiecej,
przeprowadzony test Walda nie pozwala na odrzucenie
restrykcji, mowigcej, ze oba wspotczynniki sg sobie
rowne co do modutu (f; = —f,), co oznacza, ze
powyzsze réwnanie mozna zapisac jako:
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Ak, = By ECM _, + B, - Ak, + B, - Ay,
+ﬂ3 '(Art—l _Acpit—l)'i'ﬂs +é,

A zatem, w krétkim okresie zmiana realnej wartosci
kredytow jest silnie (ujemnie) uzalezniona od zmian
poziomu realnej stopy procentowej (55 = -0,7), ale nie od
zmian samej inflacji. Wrazliwos¢ na koszt kredytu
wychodzi przy tym na pierwszy plan jesli chodzi o site
oddziatywania w krotkim okresie, spychajac na dalszy
plan zaleznos$¢ od czynnikéw dochodowych (5, = 0,42).

Biorgc powyzsze pod uwage, tym bardziej wydaje sie
uzasadnione podejrzenie, ze oszacowana w modelu
silna odwrotna zaleznos¢ pomiedzy stopg inflacji a
realng wartoscig kredytow w dtugim okresie moze byc¢
bardziej dzietem przypadku, czy efektem oddziatywania
nie uwzglednionych w modelu mechanizméw, niz
faktycznie  funkcjonujaca w gospodarce relacjg
dtugookresowa.

Oprécz oceny ogolnego kierunku i sity wzajemnego
oddziatywania pomiedzy zmiennymi, o ktorych mowig
warto$ci oszacowanych parametrow, model wektorowej
autoregresji pozwala na przeanalizowanie dynamicznej
struktury opdznien w ich wzajemnych interakcjach — w
jakim tempie zaburzenia/zmiany w poszczegdlnych
zmiennych przekfadajag sie na zmiany w czasie
pozostatych wartosci i zmiennych w modelu. Stuzy temu
analiza tzw. funkcji odpowiedzi (reakcji) na jednostkowe
szoki w modelu (ang. impulse responses analysis).
Mozliwa jest m.in. analiza jak  zaburzenia
poszczegdlnych zmiennych modelu wptywajg na zmiany
wartosci innych zmiennych, oraz jak szybko po
wystapieniu takich losowych zmian gospodarka (model)
powraca do stanu dlugookresowej réwnowagi.
Oszacowane na bazie naszego modelu VAR profile
odpowiedzi na szoki na rynku kredytéw, stop
procentowych, w poziomie PKB, czy inflacji
przedstawione sg w formie wykresow w Aneksie
technicznym na str. 5.

Funkcje odpowiedzi dla poszczegdinych zmiennych
wskazuja, ze jednorazowe zaburzenie o wielkosci
jednego odchylenia standardowego w dowolnej zmiennej
trwale wptywa na wartos¢ pozostatych zmiennych w
modelu (co jest typowe dla modeli VAR z kointegracjq).
Realna wartos$¢ kredytow reaguje najszybciej na zmiany
PKB, bo juz po jednym kwartale od wystgpienia szoku.
Niemal rownie szybka jest odpowiedz na szokowg
zmiane inflacji, ktéra z najwieksza sita objawia sie po 2
kwartatach, po czym nastepuje nieznaczne
odreagowanie i stabilizacja. Oznacza to, ze
nieoczekiwane zmiany w gospodarce jak np. recesja lub
skokowy wzrost inflacji (np. w efekcie wzrostu cen ropy),
powinny ograniczy¢ wartos¢ kredytow bardzo szybko, bo
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juz po 1-2 kwartatach. Co ciekawe, reakcja w
przeciwnym kierunku zajmuje nieco wiecej czasu,
poniewaz model sugeruje, ze pelne  skutki
nieoczekiwanego zaburzenia na rynku kredytow (np.
spowodowanego wprowadzeniem ustawy regulujgcej
poziom oprocentowania) powinny by¢ odczuwalne
zarowno dla gospodarki (PKB, inflacji) dopiero po ok. 3-4
kwartatach. Petna reakcja kredytdw na zmiane stopy
procentowej przebiega jeszcze wolniej i bardziej
stopniowo i zajmuje ok. 5-6 kwartatéw, co potwierdza, ze
polityka banku centralnego powinna by¢ prowadzona z
odpowiednim wyprzedzeniem.

Réwnie duzo czasu wymaga, aby wszystkie zawarte w
modelu zmienne powrdcity do stanu  wzajemnej
rownowagi (opisanego w rownaniu kointegracji) po
wystapieniu zaburzenia w jednej z nich. Oszacowane
funkcje odpowiedzi wskazuja, ze zajmuje to ok. 4-6
kwartatébw. Najbardziej powolny jest powr6t do
rownowagi w przypadku szokowej zmiany w wartosci
kredytéw, natomiast najbardziej gwattowny powrot
wydaje sie mie¢ miejsce w przypadku zaburzenia w
poziomie PKB.

Pomimo watpliwosci co do poprawnej specyfikaciji
modelu przedstawionych we wstepie, uzyskane wyniki
wydajg sie potwierdza¢ wnioski, ktdre nasuwaty sie na
wstepnych etapach analizy sytuacji na polskim rynku
kredytowym, dokonanej w MAKROskopie w poprzednich
miesigcach. Sugerujg one, ze w najblizszych latach
mozemy mie¢ w Polsce do czynienia z istothym
przyspieszeniem kredytbw w  systemie
bankowym, czemu sprzyja¢ bedzie przewidywane
utrzymanie stosunkowo silnego wzrostu gospodarczego,
spadek stop procentowych w perspektywie wejscia do
strefy euro, oraz utrwalenie na dos$¢ niskim poziomie
stopy inflacji. O ile w dilugim okresie najwazniejszym
czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku kredytowego
powinien by¢ szybki wzrost gospodarczy oraz wcigz duzy
dystans jaki dzieli Polske od innych gospodarek
europejskich jesli chodzi o nasycenie kredytem (relacja
kredytow do PKB), to w krétszym horyzoncie — kilku
kwartatow — kluczowe znaczenie dla dynamiki naleznosci
w systemie bankowym powinny mie¢ zmiany poziomu
realnych stop procentowych. W tym kontekscie mozna
mie¢ nadzieje, ze w niedtugim czasie ujawni sie na rynku
kredytowym wptyw dos¢ wyraznego spadku realnego
oprocentowania kredytow, jaki miat miejsce od potowy
2004 r. w nastepstwie wyraznego przyspieszenia inflacji
po wejsciu Polski do UE.

wzrostu
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Aneks techniczny

Do analizy zachowania kredytu w polskiej gospodarce
skonstruowaliSmy model wektorowej autoregresji z mechanizmem
korekty btedem (VEC, ang. vector error correction model), opierajac
sie m.in. na podobnych badaniach empirycznych prowadzonych w
ostatnich latach dla gospodarek europejskich'. Zmienne uzyte w
modelu zdefiniowane zostaty nastepujgco:

k. realna warto$¢ kredytéw (w logarytmie); naleznosci ogotem
monetarnych instytucji finansowych w cenach statych (deflator:
indeks CPI);

v, zmienna skali (w logarytmie); wartos¢ PKB w cenach statych,
po 0czyszczeniu Z Sezonowosci;

r, nominalna stopa procentowa; WIBOR 3M;
cpi, stopa inflacji; w modelu roczne tempo wzrostu CPI.
Wykorzystano dane kwartalne, obejmujace okres 1995-2004.

Przeprowadzone testy statystyczne pozwolity uznac¢, ze wszystkie
ww. zmienne sg zintegrowane rzedu I(1) (wynikéw nie przytaczamy
ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ miejsca).

Za liczbe opoéznien w modelu VEC przyjeto 2 jako kompromis
pomiedzy niewielkg liczbg stopni swobody, a dobrg specyfikacjg
modelu. Wybrano specyfikacje modelu, uwzgledniajaca trend
(restricted) i wyraz wolny (unrestricted) w réwnaniu kointegracji. Za
pomocy testu opartego o procedure Johansena udato sie
potwierdzi¢ istnienie jednego wektora Kkointegracji dla ww.
zmiennych.  Wartosci oszacowanych parametréw  wektora
kointegracji w modelu VEC(2) przedstawiono ponizej:

k y r cpi Trend
-1.0000 4.4372 -.99620 -2.0725 -.028177
(1.3241) (.95377) (.66409) (.014801)

Uwaga: W nawiasach standard errors

Nastepna tabela przedstawia wartosci oszacowanych parametrow
réwnan krotkookresowych:

Ak Ay Ar Acpi

ECM,, -.053508 -.078710 .013827 .10448
[.259] [.024] [.564] [.000]

Ak, .32417 .038325 11434 -.035785
[.060] [.750] [.188] [.554]

Ay 42118 -.22275 -.054376 -.24096
[.089] [.204] [.660] [.009]
Ar g -.69378 17532 46574 .29751
[.048] [.472] [.011] [.020]

Acpi g .75922 14579 .18665 .039906
[.061] [.605] [.356] [.778]

Const 2.2204 3.2580 -.57374 -4.3086
[.255] [.024] [.562] [.000]

R-Squared .19812 .29536 .36452 .67694
DW-statistic 1.6627 1.9607 2.1359 1.6901

Uwaga: ECM = —1.0000* + 4.4372*y — 0.99620*r — 2.0725*cpi — 0.028177*Trend
W nawiasach podano p-values;

Na podstawie standardowych statystyk i testéw diagnostycznych
mozna stwierdzi¢, ze oszacowany model ma stosunkowo
przyzwoite wlasnosci statystyczne. Nie mozna odrzuci¢ hipotezy o
normalnosci reszt i braku heteroscedastycznosci; jedynie w jednym
réwnaniu stwierdzono autokorelacje reszt.

Przeprowadzone symulacje wskazujg na pewng zmiennos$¢ w czasie
parametrow w rownaniach krotkookresowych w okresie przed rokiem
2001, a nastgpnie ich stabilizacie. Co ciekawe, najwigkszg
stabilnoscig parametrow charakteryzuje sie réwnanie, w ktorym
zmienng objasniang jest Ak. Ponizsze wykresy przedstawiajg zmiane
w czasie oszacowanych warto$ci parametrow w réwnaniach
dynamicznych przy wyrazie korekty bledem ECM,,.

' Patrz: Brzoza-Brzezina M. (2004), Lending booms in Europe’s periphery:
South-Western lessons for Central-Easter members, NBP; Calza A,
Manrique M., Sousa J. (2003), Aggregate loans to the euro area private
sector, ECB Working Paper No. 202; Hofmann B. (2001) The determinants of
private sector credit in industrialized countries: do property prices matter?,
BIS Working Paper No. 108.
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Powyzsze wyniki oraz analiza zachowania zmiennych w czasie
skionity nas do proby oszacowania catego modelu osobno na
dwoch podokresach: 1995-2000 oraz 2001-2004. Uzyskane wyniki
dla pierwszego z ww. okresow byty zblizone do tych uzyskanych na
catej probie, natomiast w przypadku drugiego podokresu nie udato
sie potwierdzi¢ wystepowania jednej relacji dtugookresowej. Moze
to sugerowac faktyczng zmiane w funkcji ksztattowania kredytu w
tym okresie, ale rownie dobrze moze by¢ wynikiem bardzo matej
liczby obserwacji w obu podprébach, co nie pozwala na wiarygodne
wnioskowanie statystyczne (szczegdlnie w przypadku modelu
VAR).

Woykresy ponizej przedstawiajg profil ewolucji w czasie reakdji
zmiennych oraz $ciezke powrotu do dlugookresowej réwnowagi
oszacowanego wektora kointegracji (CV) w odpowiedzi na jednostkowe
zaburzenia w poszczegdlnych zmiennych endogenicznych (generalized
impulse responses of variables/CV's to shocks in equations):

Generalized Impulse Response(s) tc Generalized Impulse Response(s) tc
one S.E. shock in the equation for LK one S.E. shock in the equation for LY
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Wskazniki koniunktury, zmiana r/r

Budownictwo

—— Przemyst

Handel detaliczny

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne

Glebszy niz oczekiwano spadek produkcji

= Ze wzgledu na efekt bazy i mniejszg liczbe dni roboczych
oczekiwano, ze w marcu produkcja przemystowa zanotuje
pierwszy od potowy 2002 r. spadek, ale jego skala byt znacznie
gtebsza niz oczekiwane 0,5% r/r i wyniosta 3,7% rir.

= Produkcja w budownictwie spadta o 3,8% r/r po wzroscie o
13,3% r/r w lutym. Wynikato to z mniejszej liczby dni roboczych i
wysokiej bazy (podobnie jak w przemysle), a dodatkowo z faktu,
ze pogoda w marcu nie sprzyjata pracom budowlanym.

= Marcowe dane o produkcji zmniejszyly nieco nasz optymizm
jesli chodzi o tegoroczny wzrost PKB. Nadal uwazamy, ze Il
potowa roku bedzie duzo lepsza, ale zanim to nastgpi, kiepskie
wyniki przemystu przetozg sie na spadek tempa wzrostu PKB w |
kw. br. do zaledwie 3%. Ros$nie tym samym ryzyko dla prognozy
wzrostu PKB w catym 2005 roku na poziomie bliskim 4,5%.

...ale sprzedaz detaliczna lepiej niz prognozy

= W przeciwienstwie do danych o produkcji, dynamika sprzedazy
detalicznej w marcu byta mitg niespodzianka. Zmniejszyta sie ona
o zaledwie 0,3% r/r, a oczekiwalismy spadku o 7%.

= Gdyby nie pojazdy mechaniczne, sprzedaz zanotowataby
zapewne spory wzrost. Mimo wysokiej bazy (goraczka zakupow
przed wejsciem do UE), sprzedaz takich kategorii débr
konsumpcyjnych jak farmaceutyki i leki, czy meble, RTV i AGD
rosta o odpowiednio 29% r/ri 15% r/r.

= Nawet jezeli na marcowg sprzedaz pozytywnie wptynat termin
$wigt wielkanocnych, to jej poziom wskazuje, ze spowolnienie
konsumpcji w IV kwartale ub.r., kontynuowane w | kw. 2005, jest
raczej przejsciowe i mozna sie spodziewa¢ odbicia popytu
konsumpcyjnego w Il potowie br. Szczegdlnie biorac pod uwage
coraz lepsze nastroje konsumentow (patrz nizej).

Gwaltowny wzrost optymizmu konsumentéow

= Nastroje konsumentéw w kwietniu zanotowaty najsilniejszg
poprawe w historii badan, chociaz nie osiagnely jeszcze
rekordowych poziomow.

= Silnie zmalaty obawy gospodarstw domowych przed bezrobociem.

= Autorzy badania zasugerowali, ze silny wzrost wskaznikéw
optymizmu mogt by¢ zjawiskiem jednorazowym zwigzanym z
wydarzeniami po S$mierci papieza, ale naszym zdaniem wyniki
potwierdzajg obserwowane juz wczesniej trendy w zakresie
nastrojow konsumentéw.

= Podtrzymujemy opinie, ze w |l potowie roku mozliwe jest wyrazne
przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego. Wraz z coraz
silniejszym  ozywieniem  aktywnosci inwestycyjnej  (dzieki
optymizmowi firm — patrz nizej) powinno to umozliwi¢ powrét tempa
wzrostu PKB do powyzej 5% w ostatnim kwartale roku.

Przedsiebiorstwa tez dos$¢ optymistyczne

= Wyniki kwietniowego badania koniunktury gospodarczej GUS
byly podobne jak w poprzednim miesigcu.

= W handlu detalicznym i budownictwie indeksy po raz kolejny
poprawity sie wyraznie w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku.

= W przemysle byto gorzej niz przed rokiem, ale pomijajac wyniki
sprzed roku, podwyzszone jak wiele innych zmiennych przez
ozywienie przedakcecyjne, wskaznik w przemysle byt w kwietniu
na jednym z najwyzszych poziomow w historii badania GUS.

We wszystkich trzech sektorach gospodarki utrzymujq sie bardzo
dobre oczekiwania na przysztos¢: przewidywany jest wzrost
produkgcji i sprzedazy. Zanotowano znacznag poprawe w portfelu
zamowien krajowych, co potwierdza nasze przewidywania
dotyczace mocnego wzrostu popytu wewnetrznego w tym roku.
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Poprawy na rynku pracy ciag dalszy

= Zatrudnienie z sektorze przedsiebiorstw w marcu byto o 0,1%
mniejsze niz w lutym, ale wzrosto 1,6% r/r (nieznacznie ponizej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 1,7% r/r),
potwierdzajgc kontynuacje pozytywnego trendu w zakresie
popytu na prace, ktdry rozpoczat sie kilka miesiecy temu.

= Przecietna ptaca wzrosta o 2,9% m/m oraz 2,2% r/r po wzroscie
o zaledwie 1,4% r/r miesiac wczesniej. Wynik byt lepszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 1,5% r/r i naszej prognozy
1,8% r/r, ale oczywiscie trudno go uzna¢ za sygnat powaznego
wzmocnienia presji ptacowej. Spodziewamy sie jednak stopniowego
przyspieszania tempa wzrostu wynagrodzen w kolejnych
miesigcach, az do poziomu powyzej 5% r/r pod koniec roku.

= W potaczeniu ze sporym wzrostem zatrudnienia oraz spadkiem
inflacji, fundusz ptac w przedsiebiorstwach wzrést w marcu o
3,8% r/r nominalnie i 0,5% r/r realnie. Jest to juz pewna poprawa
w poréwnaniu z kilkoma ostatnimi miesigcami, kiedy miat miejsce
realny spadek funduszu ptac (z wyjatkiem stycznia).

= Przewidujemy, ze fundusz ptac zacznie rosng¢ duzo szybciej w
kolejnych miesigcach, w skali, ktéra nie byla obserwowana w
polskiej gospodarce od kilku lat (z wyjatkiem krotkiego okresu
pomiedzy lutym a kwietniem 2004). W tej chwili sytuacja na rynku
pracy jawi sie jako bardzo korzystna dla perspektyw inflacyjnych,
ale niewykluczone, ze w niediugim czasie rynek pracy moze sie
sta¢ zrédtem pewnych napie¢ inflacyjnych.

= Nie powinny by¢ one jednak znaczace, poniewaz mimo
systematycznego spadku nadal na bardzo wysokim poziomie
znajduje sie stopa bezrobocia. W marcu wyniosta 19,3% wobec
20,4% rok wczesniej. To ciggle na tyle duzo, ze wniosek o
dezinflacyjnym wplywie bezrobocia nie zmienia sie nawet jesli
wezmiemy pod uwage, ze naturalna stopa bezrobocia w Polsce
iest dos¢ wysoka i wynosi nieco ponad 10%.

Dwucyfrowy wzrost podazy pienigdza

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w marcu o 10,8% r/r w
poréwnaniu z 9,4% r/r miesigc wczesnie;j.

= Depozyty ogdtem wzrosty o 10,3% r/r przy sporej poprawie
dynamiki depozytéw gospodarstw domowych oraz utrzymaniu
wysokiego tempa wzrostu depozytéw przedsiebiorstw.

= Wzrost kredytow ogodtem nieco przyspieszyt, ale jest nadal
niewielki (3,8% r/r wobec 1,7% r./r w lutym). Przyspieszyt wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych (13,7% r/r) i poprawita sie
nieco dynamika kredytow dla firm (-3,6% r/r wobec -5% r/r w
lutym). Nalezy pamietaé, ze kredyty w ujeciu zlotowym sg pod
wptywem umochnienia ztotego, ktére miato miejsce w ostatnim roku.

= Dane o podazy pienigdza odzwierciedlajg fakt, ze polska
gospodarka odnotowuje stosunkowo szybki (choé przejsciowo
ostabiony) wzrost gospodarczy.

Nadwyzka handlowa i w obrotach biezacych

= Zaréwno na rachunku biezacym, jak i w obrotach towarowych
zanotowano w lutym nadwyzki (odpowiednio 132 min € i 57 min €).

= Dodatkowo, zrewidowano dane styczniowe i zamiast wczesniej
podawanego deficytu, pokazaty one nadwyzke 63 min €.

= Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za kolejne 12
miesiecy obnizyt sie w lutym do 1,3% PKB.

= Zaréwno eksport, jak i import zanotowaty silne wzrosty o
odpowiednio 22,6% r/r i 21,1% r/r, liczac w euro. Niemniej, ze
wzgledu na silng aprecjacje ztotego do euro w ciggu ostatnich 12
miesiecy (o blisko 18%), dynamiki eksportu i importu wyrazone w
ztotych sg bliskie zeru. Nie zmienia to jednak faktu, ze eksport
nadal rosnie silniej niz import, a wiec kontrybucja eksportu netto
do PKB w | kwartale br. byta zapewne dodatnia, rekompensujac
do pewnego stopnia niski wzrost konsumpcji indywidualne;.
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Zmiana naszych prognoz CPI po udostepnieniu przez GUS
miesigcznych zmian cen w 2004 r. wg wag dla 2005 r.

Miesiac 2005 r.

Stara prognoza (% r/r)

Nowa prognoza (% r/r)

Kwiecien 3,3 3,0

Maj 2,4 2,3

Czerwiec 1,6 1,6

Lipiec 1,6 1,5

Sierpien 1,6 1,5

Wrzesien 1,5 1,6

Pazdziernik 1,4 1,5

Listopad 1,4 1,4

Grudzien 1,6 1,6

Sredniorocznie 2,3 2,2
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CPI po raz kolejny nizej niz oczekiwano

= Ceny konsumpcyjne wzrosty w marcu o 0,1% m/m, doktadnie
zgodnie z naszg prognozg. Roczny wzrost CPI byt jednak nizszy
niz oczekiwalismy i spowolnit do 3,4% z 3,6% w lutym.

= Rozbieznos¢ trafnosci prognoz miesiecznej i rocznej zmiany
cen wynikata z faktu, ze do momentu publikacji danych GUS nie
ujawnit szeregbw miesiecznych zmian cen w 2004 r.
przeliczonych wedtug systemu wag uzywanych w 2005 roku.

= Dlatego doktadne prognozy miesiecznych zmian cen w
pierwszych miesigcach br. nie przekfadaty sie na trafne prognozy
dwunastomiesiecznej dynamiki cen w tym okresie.

= Tak czy inaczej inflacja w marcu po raz kolejny w tym roku byta
nizsza niz oczekiwano — konsensus rynkowy wynosit 3,5% —
powodujgc nieznaczng poprawe prognoz inflacji na dalszg czes¢
tego roku.

= Gtowng przyczyng spadku inflacji w marcu byly roczne spadki
cen zywnosci i paliw, gdyz miesieczne zmiany cen w tym
kategoriach byly mniejsze niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Ceny zywnosci wzrosty o 0,2% m/m oraz 5,3% rir
wobec wzrostu 0 5,9% r/r miesigc wczesniej. Ceny paliw wzrosty o
0,9% m/m oraz 9,1% r/r po wzroscie o 10,2% w poprzednim
miesigcu. Zmiany cen innych kategorii doébr i ustug
konsumpcyjnych byty mniej istotne dla zmiany tempa wzrostu cen.

= W sumie, marcowe dane potwierdzity, ze inflacja bedzie w
nadchodzacych miesigcach spadaé (gtownie z powodu
odwrdcenia sie niekorzystnych szokéw podazowych ma rynku
zywnosci). Prognozujemy, ze inflacja spadnie do ok. 1,5% r/ir w
czerwcu i pozostanie tam az do konca roku.

= Wspomniane wyzej efekty zmian systemu wag i korekty
miesigcznych zmian cen w 2004 r. dla naszych prognoz CPI
przedstawione sg w tabeli obok.

Wyrazne spowolnienie wzrostu cen produkcji
= PPl wzrést w marcu 0 0,5% m/m oraz 2,2% rir.

= Miesieczny wzrost byt duzo wiekszy niz oczekiwano, ale roczny
wzrost byt dosy¢ bliski naszej prognozie oraz $redniej rynkowej
(2,1% r/r), poniewaz lutowe dane zostaty zrewidowane w dét.

= Dane pokazaty, ze najwiekszy wzrost cen nastapit w produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (prawie 7% m/m) oraz
tytoniu (1,1% m/m). Silny wzrost cen na tych rynkach moze mieé
wptyw na wzrost cen konsumpcyjnych w kolejnych miesigcach.

= Trend wzrostu cen produkcji powinien by¢ jednak dosyé
korzystny dla perspektyw inflacyjnych, gdyz przewidywany jest
szybki spadek dynamiki PPl w ciggu najblizszych paru miesiecy
(przy bardzo efekcie wysokiej bazy) — w maju i czerwcu
dynamika PPl powinna spasc¢ nieco ponizej zera.

Inflacja bazowa prawie stabilna

= Cztery z pieciu wskaznikow inflacji bazowej spadty w marcu
0 0,1-0,2 pp w poréwnaniu z lutym.

= Jedynie inflacja netto nieznacznie sie podniosta do 2,4% r/r z
2,3% w poprzednim miesigcu (tak naprawde byta niemal stabilna,
poniewaz zmiana dotyczyta drugiego miejsca po przecinku).

= Stabilizacja inflacji netto w przedziale 2,2%-2,4%, kidrg
obserwujemy juz od prawie roku, potwierdza, ze znaczny wzrost
dynamiki CPI, ktory nastgpit w drugim pétroczu 2004 byt
spowodowany niemal wytgcznie odbiciem cen paliw i zywnosci,
ktore ze wskaznika inflacji netto sg wytaczane.

= Teraz, kiedy szoki na tych dwdch rynkach tracg impet (szok
paliwowy sie ostabit, a na rynku zywnosci wrecz zmienit kierunek),
mozna sie spodziewac, ze wzrost CPl spadnie na pewien czas
ponizej inflacji netto.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 27 kwietnia 2005

Miedzynarodowe osrodki prognostyczne zrewidowaly w gdre prognozy cen ropy na
najblizsze lata. W latach 2006 i 2007 zaktadaja one obecnie spadek cen w mniejszej
skali niz dotychczas przewidywano.

Spadek biezacej inflacji oraz zmniejszenie sie réznicy miedzy inflacja CPI a bazowg inflacjg
netto potwierdzaja wygasnigcie przejsciowych czynnikéw, ktére w 2004 r. przyczynity sig do
wzrostu inflacji. Dane o inflacji w | kw. br. oraz najnowsze prognozy cen zywnosci
sygnalizujg mozliwo$¢ nizszej inflacji w latach 2005-2006 niz przedstawiono w lutowym
Raporcie o inflacji.

Ksztattowanie sie kursu w kwietniu br. jest generalnie zbiezne ze $ciezkg kursu
walutowego uwzgledniong w lutowym Raporcie. Na ksztattowanie sig kursu walutowego
moze wplyna¢ sytuacja na migdzynarodowych rynkach finansowych i niepewno$¢
zwigzana z okresem przedwyborczym.

Rada wyraza zaniepokojenie zgtaszanymi w ostatnich miesigcach licznymi
propozycjami legislacyjnymi, ktérych konsekwencja moze by¢ wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych, a w konsekwencji odsuniecie momentu spetnienia kryteriow
cztonkostwa w strefie euro. Niepewnos$¢ co do perspektyw reform finanséw publicznych
oraz co do skali realizacji innych niezbednych reform strukturalnych stanowi istotny
czynnik ryzyka inflacyjnego.

% Realna stopa referencyjna
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Kurs euro, przy ktérym eksport staje sie nieoptacalny (linia czarna),
kurs euro niekorzystny z powodu wigkszej konkurencyjnosci towaréow
importowych (linia czerwona),oraz rzeczywisty kurs euro (linia zielona).

Zrédto: NBP, Reuters, szacunki wiasne

Jastrzebia obnizka stop

= RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pkt. bazowe podczas gdy
wiekszo$¢ analitykdw spodziewato sie redukcji o 25pb. W
praktyce jednak decyzja byta bardziej ,jastrzebia” niz to wyglada
na pierwszy rzut oka (patrzac tylko na skale obnizki).

= Wraz z redukcjg stop RPP zmienita nastawienie w polityce
pienieznej z tagodnego na neutralne. W rezultacie, reakcja rynku
na decyzje byla taka jakiej mozna byto oczekiwaé w przypadku
obnizki o 25pb i utrzymania nastawienia fagodnego.

= Podczas gdy oczekiwalismy, ze Rada obnizy stopy procentowe
w sumie o 50pb, ale w dwdch ostroznych ruchach po 25pb w
kwietniu i maju (po czym miataby nastgpi¢ zmiana nastawienia
na neutralne), kwietniowa decyzja okazata sie bardziej Smiata i
wszystko, czego oczekiwaliSmy stato sie w ciagu jednego
posiedzenia Rady.

Komunikat dos¢ ,,gotebi”, polityka czynnikiem ryzyka

= Komunikat Rady po decyzji pokazal, ze powodem $mielszej
obnizki stép niz o 25pb byt fakt, ze Rada optymistycznie ocenia
perspektywy inflacji — w ocenie Rady bilans ryzyk dla przysztej
inflacji ksztaltuje sie korzystniej niz przedstawiono w lutowej
projekcji inflacji a inflacja moze utrzymywac sie ponizej celu
inflacyjnego przez okres kilku kwartatéw poczawszy od Il kw. 05.
= Przyczyng zmiany nastawienia byta niepewnos$¢ Rady odnosnie
sytuacji politycznej i polityki gospodarczej nowego rzadu
(szczegoty w tabeli obok i w sekcji Pod lupg: Bank centralny).

= Oprocz ryzyka politycznego, jedynym czynnikiem ryzyka
wskazywanym przez Rade sag ceny surowcow. Jesli dojdzie do
kolejnych zmian prognoz cen ropy, to moze zmieni¢ sie projekcja
inflacji. Warto jednak zauwazy¢, ze Rada jednoczes$nie zaznaczyta
potencjalnie negatywny wptyw tego czynnika na wzrost.

Czy jest jeszcze miejsce na obnizki stép w tym roku?

= Poprzez wprowadzenie neutralnego nastawienia bankierzy
centralni zasugerowali, ze 100 pkt. bazowych w ciggu dwdch
miesiecy bylo wystarczajgce, przynajmniej na pewien czas.

= Potwierdzito to, ze oczekiwania niektérych uczestnikéw rynku na
obnizki stop w 2005 roku w skali 200-300pb byty przesadzone.

= Jedli inflacja bedzie zgodnie z oczekiwaniami niska, a
utrzymajg sie postrzegane przez RPP ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, to mozna sie spodziewac¢ dostrajajacych ruchow
w polityce pienieznej (o 25 pb) w Il potowie br.

= W podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze jedna taka
redukcja bedzie miata miejsce przed wyborami (w lipcu). Nalezy
pamietac, ze ryzyka polityczne, na ktére zwraca uwage Rada nie
znikng do wyboréw (a moze nawet pozostang po wyborach).

Hustawka ztotego bez konsekwencji

= Wedtug raportu NBP o koniunkturze, mimo znacznej aprecjaciji
ztotego rzeczywisty kurs euro caty czas pozostaje powyzej
deklarowanych przez firmy kurséw granicznych dla optacalnosci
eksportu oraz kursu niekorzystnego z powodu wigkszej
konkurencyjnosci produkcji importowej (wykres obok).

= W przypadku dolara, istnieje pewien przedziat wartosci ztotego,
dla ktérego eksporterzy sa konkurencyjni, natomiast towary
importowane sg tansze od ich substytutéw rodzimej produkgiji.

= Nalezy pamieta¢, Zze odpowiedzi przedsigebiorstw sg
formutowane w duzej mierze na podstawie rzeczywistego kursu,
a kwietniowe ostabienie ztotego pomogto eksporterom.

= Krétkoterminowe umocnienie ztotego w najblizszym czasie
(czerwiec-lipiec), ktérego oczekujemy, nie powinno mie¢ duzego
znaczenia dla Rady, wobec potencjalnego ostabienia na jesieni.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa, 27 kwietnia

W poprzednich latach deflacja wystapita z przyczyn sezonowych. Tego
nie da sie wykluczy¢ w tym roku, ale nie nalezy z tego wyciggac
dtugookresowych wnioskoéw [dla polityki monetarnej].

Marian Noga, cztonek RPP
konferencja prasowa, PAP, 27 kwietnia

Inflacja spadnie w tym roku w okolice 2,5% i bedzie sie utrzymywata
ponizej 2,5% do konca 2007 r. Trzeba rozrézni¢ dwa kroki:
sprowadzenie inflacji do pasma wahan 1,5-3,5%, a drugi - do 2,5%
Obecnie Rada jest na dobrej drodze do 2,5%.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Radio PiN, 28 kwietnia

Inflacja netto najprawdopodobniej spadnie ponizej 2% w do$¢ szybkim czasie.
[neutralne nastawienie] jest wyrazem, miejmy nadzieje, przejSciowego
skumulowania sie pewnych ryzyk i niepewnosci. Chodzi tutaj nie tylko
o to, co moze sie sta¢ na rynku ropy, ale chodzito nam o to, ze polskiej
gospodarce jest potrzebne mozliwie szybkie wejscie do ERM 2, a
potem do strefy euro. Zeby byto to mozliwe potrzebna jest pewnos¢, ze
spetnimy kryterium fiskalne z Maastricht. Teraz wchodzimy w taki
okres, ze jakis czas niestety nie bedziemy mieli pewnosci czy to
kryterium zostanie spetnione dostatecznie szybko.

Prosze zauwazy¢, ze mysmy w ciggu ostatnich miesiecy stworzyli
rynkom duzy komfort, tzn. najpierw zmieniliSmy nastawnie, a potem
byty decyzje dotyczace stdp procentowych. Nie mozemy wykluczy¢, ze
tez tak bedzie, ze jezeli bedg zmiany stop procentowych, to bedag
poprzedzone zmiang nastawienia, jakkolwiek niewykluczone jest, ale
mniej prawdopodobne, ze zmiany stép beda przy nastawieniu tym,
ktore teraz jest.

My réwniez nie zgadzamy sie z opiniami ze problem inflacji ustapit w
Polsce miejsca problemowi deflacji. Cho¢ w scenariuszu bardzo niskich
cen zywnosci w miesigcach letnich nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze
inflacja CPI spadnie ponizej zera. W przypadku inflacji PPI jest niemalze
pewne, ze bedzie miata ona wielkosci negatywne przez Kkilka
najblizszych miesigcy.

Po raz kolejny cztonkowie Rady powtdrzyli oczekiwania na spadek
inflacji ponizej celu w najblizszych miesigcach. Sugeruje to, ze taki
scenariusz zostat juz niejako uwzgledniony w poziomie stép
procentowych ustalonych przez RPP i nie przeszkodzit w powrocie do
nastawienia neutralnego. Krotkoterminowe prognozy inflacji sg bardzo
korzystne, jednak to $rednioterminowa perspektywa (rok 2007)
powinna by¢ dla Rady najwazniejsza.

Oczekiwania odnosnie inflacji netto sg spdjne 2z naszymi
przewidywaniami, lecz cztonek RPP podzielit sie tym spostrzezeniem
po raz pierwszy. Oznacza, to ze Rada uwzglednita juz w swojej decyzji
nie tylko znaczacy spadek inflacji CPI, ale réwniez inflacji netto.
Profesor Stawinski wyrazit nadzieje, ze wzrost ryzyka politycznego,
odnotowany przez Rade w komunikacie, jest przejSciowy. Poniewaz
sytuacja ekonomiczna z punktu widzenia inflacji jest raczej korzystna,
oznacza¢ to moze, ze po wygasnieciu tego czynnika ryzyka, Rada
mogtaby powréci¢ do tagodnego nastawienia i obnizek stop
procentowych. Problem w tym, ze po gtosowaniu Sejmu na poczatku
maja wiemy juz, ze ten okres niepewnosci potrwa niemalze pét roku. A
nie jest rowniez pewne, czy Rada Polityki Pienieznej uzyska pewnosé
odnosnie perspektyw wejscia Polski do strefy euro zaraz po wyborach,
biorac pod uwage réznice programowe potencjalnych zwyciezcow.
Wypowiedz profesora Stawinskiego sugeruje, ze ewentualne kolejne
obnizki stop sg bardziej prawdopodobne po ponownej zmianie
nastawienia na fagodne niz przy nastawieniu neutralnym. Oczekujemy
jednak, ze nastgpi jedna obnizka stép w lipcu bez zmiany nastawienia.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP
konferencja prasowa, PAP 27 kwietnia

Przy neutralnym nastawieniu prawdopodobienstwo decyzji jest
roziozone symetrycznie. Lepiej, zeby zmiany (obnizki) byly
dokonywane przy tagodnym, a podwyzki przy restrykcyjnym, ale trzeba
bra¢ pod uwage sytuacje, gdy okresowo wzrasta rola niepewnosci,
takze w wyniku czynnikéw politycznych. Sg dopuszczalne warianty, ze
przy neutralnym te decyzje moga by¢ przeprowadzone.

Obnizki przy nastawieniu neutralnym nie mozna oczywiscie wykluczyc¢.
Naszym zdaniem bardzo mato prawdopodobne jest kolejne ciecie stop juz
w maju (i mato prawdopodobna jest obnizka w czerwcu). Nalezy jednak
pamietaé, ze z majowym posiedzeniem wigze sie dodatkowa niepewnos¢,
poniewaz w tym miesigcu Rada zapozna sie z nowg projekcjg inflacji. Nie
sgadzimy, aby zmienita ona znaczaco wiedze Rady na temat perspektyw
inflacji w $rednim terminie (co potwierdzaja wypowiedzi Haliny
Wasilewskiej-Trenkner).  Neutralne nastawienie zostalo zapewne
wprowadzone po zapoznaniu sie z wstepnymi wynikami projekcji.

PAP, 28 kwietnia

Staby wzrost konsumpciji, jesli sie przedtuzy (a dochodzace z rynku
sygnaly nie sugeruja znacznej poprawy w | kw. br.), postawi pod
znakiem zapytania trwatos¢ obecnego ozywienia. Optymistycznie
nastawieni komentatorzy twierdzg co prawda, ze ciezar podtrzymania
ozywienia przejety na siebie inwestycje (...) Problem polega jednak na
tym, ze przy wolnym wzroscie konsumpcji, ograniczonych
mozliwosciach utrzymania dotychczasowej dynamiki eksportu oraz
koniecznosci ograniczania deficytu budzetu, utrzymanie sredniorocznego
tempa PKB powyzej 4% wymagatoby co najmniej podwojenia dynamiki
inwestycji w stosunku do obserwowanej w 2004 r.

Przedsiebiorstwa moga powstrzymywac sie od zwiekszania naktadéw
inwestycyjnych gdyby okazalo sie, ze tempo wzrostu popytu
konsumpcyjnego nie przyspieszyto w | kwartale. Hamujaco na wzrost
inwestycji i popytu moze oddziatywac ryzyko polityczne.

W miare zblizania sie terminu wyboréw parlamentarnych i
prezydenckich bedzie wzrastata rola ryzyka politycznego co moze
doprowadzi¢ do deprecjacji ztotego i niekorzystnego wptywu na
inflacjg. Uczestnicy rynkéw finansowych beda w coraz wigkszym
stopniu postrzega¢ to ryzyko przez pryzmat pogladéw partneréw
potencjalnej powyborczej koalicji na temat kontynuacji reform finanséw
oraz co si¢ z tym $cisle wigze perspektywy wejscia do euro.

Dlatego tak wazne jest to, aby gtéwne partie jak najszybciej
upublicznity swoje programy gospodarcze. Niepokojace jest to, ze z
programami nie mozna sie jeszcze zapoznac¢, a niedawne wypowiedzi
jednego z czotowych politykéw na temat mozliwej drogi do cztonkostwa
Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej sugerujg niestety, ze ich
budowa znajduje sie ciagle na dos¢ wczesnym etapie.

Czynnikiem, ktéry maégtby spowodowac bardziej wyrazne fagodzenie
polityki monetarnej byloby spowolnienie wzrost gospodarczego na
skale wiekszg niz obecnie sie przewiduje. Na to ryzyko zwrécit uwage
profesor Wojtyna w komentarzu do raportu INE PAN "Gospodarka
Polska, Prognozy i Opinie”, przytoczonym przez PAP. My jednak nadal
przewidujemy wzrost PKB powyzej 4% w tym roku, poniewaz
spowolnienie wzrostu konsumpcji uwazamy za przejsciowe (w |
potowie br. realnemu wzrostowi konsumpcji bedzie sprzyjat spadek
inflacji) i nadal spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu inwestycji i
nieznacznie negatywnej (jesli w ogodle) kontrybucji eksportu netto do
wzrostu ogdtem. Wydaje sig, ze bank centralny réwniez nie zmienit jak
na razie swoich prognoz, gdyz w jednym z wywiadow Andrzej
Stawinski stwierdzit, ze wzrost PKB wyniesie 4,0-4,5% $rednio w tym
roku i ok. 5% w koncéwce roku. W komunikacie Rada zaznaczyta
jednak, ze istnieje ryzyko dla odchylenia tej prognozy w dot.

Znaczenie wzrostu ryzyka politycznego w najblizszym czasie podkreslit
rowniez profesor Wojtyna. Wydaje sie, ze zdaniem Rady ryzyko to
neutralizuje niejako czynniki wptywajace potencjalnie pozytywnie na
inflacje w przysztosci i bytlo najwazniejszym czynnikiem dla RPP aby
stwierdzi¢, przyjmujac neutralne nastawienie polityki pienieznej, ze
prawdopodobiefstwo  obnizki stép jest dzisiaj nizsze od
prawdopodobienstwa pozostawienia stop bez zmian. Ryzyko polityczne
obejmuje takie elementy jak termin wyboréw parlamentarnych (dzis$ jest
on juz mniej wiecej znany), niepewnos¢ co do programow
gospodarczych partii politycznych, ktére moga tworzy¢é nowy rzad,
strategie nowego rzadu w sprawie wejscia do ERM2 i strefy euro.
Ciekawe, ze przy tak duzej presji na skrécenie kadencji Sejmu ze strony
partii opozycyjnych, nie zdofaty one jeszcze przedstawi¢ (a by¢ moze
przygotowac) swoich programéw gospodarczych.
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Wyniki gtlosowania nad samorozwigzaniem parlamentu

Przeciw  Wstrzymalo sie

Za

SLD 2 140
PO 56 -
PiS 46 -
PSL 38 -
Samoobrona 31 -
SdPI 27 1
uUpP - 11
LPR 25 -
pozostate 30 20
Razem 255 172

8
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22

Nie gtosowato

Poparcie dla partii politycznych w majowym sondazu PBS

PiS
PO
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SLD
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PD
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zamierzajacych gtosowaé

Samoobrona

Poparcie w %

22 (17)
22 (24)
15 (17)
11 (12)
7 (6)
6 (4)
4
4

Uwaga: W nawiasach podano wyniki z kwietnia
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, PBS, Sejm

Wybory na jesieni
= Zgodnie z oczekiwaniami, opozycja nie zdotata zgromadzi¢

wiekszosci dwoch trzecich gloséw potrzebnych do rozwigzania
parlamentu — zabrakto ponad 50 gtoséw.

= Premier podat sie do dymisji, ktéra nie zostata przyjeta. W
praktyce wyklucza to mozliwosé przeprowadzenia
wczesniejszych wyboréw.

= Jest raczej mato prawdopodobne, aby zostat zrealizowany
pomyst uchwalenia konstruktywnego wotum nieufnosci wobec
premiera Marka Belki. Mysli o tym czes¢ politykow SLD.

= Pomyst popierajg postowie PSL i Samoobrony. Zapewne
jednak problemem bedzie wytonienie wspdlnego kandydata.

= Istnieje pewne, cho¢ naszym zdaniem nieduze, ryzyko
przedwyborczego rozdawnictwa (szczegoty na nastepnej stronie).

Prawo i Sprawiedliwosé na czele sondazy

= W zwigzku z tym, ze wybory odbedg sie na jesieni (pomiedzy
25 wrzesnie a 16 pazdziernika), w sondazach przedwyborczych
moze sie jeszcze duzo zmienic.

= Poki co jednak, PiS zyskato pierwszg pozycje w niektorych
kwietniowych sondazach przedwyborczych (obok pierwszy
sondaz majowy), tuz przed PO. Wynik PO i PiS w ostatnich
sondazach nie gwarantuje wiekszosciowej koalicji dwdch partii.

= Dodatkowym czynnikiem ryzyka w tej kwestii jest mozliwa
zmiana prawa wyborczego. Partie polityczne, ktére uzyskujg
ostatnio bardzo niskie poparcie w sondazach (ok. 5%) ale
dysponujg wiekszoscig w obecnym parlamencie rozwazajg takg
zmiane prawa wyborczego, ktéra databy tym ugrupowaniom o
kilka miejsc w parlamencie wiecej, kosztem ugrupowan
prowadzacvch w sondazach.

Czy nizszy wzrost zagrozi wptywom z podatkéw posrednich?

= Po pierwszym kwartale deficyt budzetu wynidst 35,2%
catorocznego planu, czyli 12,3 mid zt.

= Cho¢ wykonanie dochoddéw w catym kwartale byto bardzo
dobre (dobry styczen w zwigzku z przeniesieniem dochodoéw z
2004 r.), wyniki samego marca byly mniej imponujace,
szczegolnie jesli chodzi wptywy z podatkdw posrednich.

= Deficyt budzetowy osiggnat 38-39% planu po kwietniu.

= MinFin szacuje wzrost gospodarczy w | kw. na poziomie 2,5%
(my prognozujemy 3%), jednak podkresla, Zze spowolnienie
wynika gtownie z efektu bazy, podczas gdy odsezonowany
wzrost w ujeciu kwartalnym przyspieszyt.

= Ryzyko wolniejszego wzrostu PKB (i nizszej inflacji) stanowi
pewien czynnik ryzyka dla realizacji tegorocznego budzetu.

Dtug publiczny powyzej 50% PKB w 2004

= Panstwowy dtug publiczny powiekszony o przewidywane
wyptaty z poreczen i gwarancji wyniost w 2004 roku 444,1 mid
zt, czyli 50,3% PKB, i przekroczyt tym samym (drugi rok z rzedu)
pierwszy prog ostroznosciowy.

= Diug sektora general government (liczony zgodnie z
metodologig unijng) wynioést w ubiegtym roku 386,2 mid zt, czyli
43,7% PKB. MinFin oczekuje wzrostu do 45,1% PKB w 2005 r.

= Przekroczenie pierwszego progu bezpieczenstwa naktada
pewne ograniczenia przy planowaniu budzetu na rok 2006 -
relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw budzetu panstwa
nie moze byé wyzsza niz analogiczna relacja z roku biezacego.

= Relacja to stanowi réwniez gérny limit w przypadku budzetu
kazdej jednostki samorzadu terytorialnego.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Aleksander Kwasniewski, prezydent RP

PAP, Reuters, 6 maja

Postanowitem (...) odmowi¢ przyjecia dymisji Rady Ministrow ztozone;j
przez premiera Marka Belke. (...) Apeluje do parlamentu, zeby nie
przyjmowat ustaw niekorzystnych dla Polski, polskiej gospodarki,
obliczonych wytgcznie na efekt wyborczy. Bede korzystat ze swoich
prerogatyw bez zadnych ograniczen. Nie widze zadnego powodu, zeby
nie protestowaé, odmawia¢ podpisu ustawom, ktére beda szkodliwe,
czy whasnie zwigzane z kampanig wyborcza.

Witodzimierz Cimoszewicz, marszatek Sejmu

Polityka, 2 maja

Ja jako marszatlek mam taka wtadze, ze moge zapewni¢, iz nie
wprowadze do porzadku obrad Zadnego punktu zwiekszajgcego
wydatki panstwa, przynoszacego szkode panstwu ani zadnego, ktory
miatby stuzy¢ wytgcznie politycznym propagandowym kampaniom.

Marek Belka, premier RP
PAP, Reuters, 6 maja

Jesli chodzi o ministra Gronickiego, to jest on otwarty na sugestie.
Mam jednak obawy, ze opozycja nie bedzie chciata bra¢
odpowiedzialnosci za budzet (...), gdyz tatwiej jest krytykowac. Nie jest
naszg intencja, aby zrobi¢ budzet wyborczy, ale taki ktéry bedzie stuzyt
krajowi przez wiele lat. W sprawie prywatyzacji nic sie nie zmienia. (...)
Rzad przede wszystkim bedzie czynit to co dobre dla kraju i
przedsigbiorstw.

Po nieudanym gtosowaniu opozycji nad skréceniem kadencji Sejmu
pojawia sie pytanie o mozliwy festiwal przedwyborczych obietnic.
Wedtug Rzeczpospolitej, postowie zaréwno z koalicji, jak i
opozycyjnych partii (wytaczajac Platforme Obywatelskg) zaproponowali
ustawy zwigzane gtéwnie z wydatkami socjalnymi, ktorych przyjecie
mogtoby doprowadzi¢ do zwigkszenia przysziorocznego deficytu
budzetowego o ok. 10 mid zi. Warto jednak pamieta¢, ze podobna
sytuacja miata miejsce przed wyborami cztery lata temu, ale wiekszos¢
ustaw nie zostata wowczas zaakceptowana (lub zostata odrzucona
przez prezydenckie weto). Bardzo istotne w tym wzgledzie sg
deklaracje dwoch oso6b piastujgcych najwazniejsze urzedy w panstwie
— prezydent wyrazit gotowo$¢ wetowania nieodpowiedzialnych ustaw,
a stowa marszatka Sejmu sugerujg nawet, ze prezydent moze nie mie¢
zbyt wiele do roboty, gdyz ustawy takie moga nie byé w Sejmie
dyskutowane. Miejmy nadzieje, ze te zobowigzania zostang spetnione i
w ten sposéb zablokowane zostanie rozdawanie kietbasy wyborczej.

Nadal oczekujemy, ze minister finansow przedstawi deficyt budzetu na
poziomie ok. 30 mld zt na rok 2006, co moze by¢ pozytywnie odebrane
przez rynek zwazywszy wysokie ryzyko polityczne przed wyborami
parlamentarnymi i prezydenckimi zaplanowanymi na ten rok. Warto
réwniez zauwazy¢, ze postowie obecnego parlamentu nie beda mieli
okazji tego budzetu popsu¢. Ma zosta¢ przekazany do parlamentu do
konca wrzesnia, i nawet jesli wybory bedg mialy miejsce w
najpézniejszym mozliwym terminie (16 pazdziernika), postowie
najprawdopodobniej nie zaczng nawet nad budzetem debatowac

Marek Dyduch, sekretarz generalny SLD

PAP, 6 maja

Rzad ma plan dziatania do jesieni, a my w Sejmie porozumieliSmy sie z
SdPI i UP co do ustaw, ktére chcemy przeprowadzi¢, szczegdlnie
ustaw socjalnych. Na poczatku byly ciecia budzetowe firmowane przez
SLD, a teraz chcemy zrealizowac¢ ustawy dla najubozszych.

Krzysztof Janik, szef klubu parlamentarnego SLD

PAP, 6 maja

Niestety SLD na poczatku kadencji musiato obcina¢ wydatki
spoteczne, a teraz gdy sytuacja budzetu jest dobra mozemy wyréwnaé
czes¢ kosztéw poniesionych przez najubozszych. Pienigdze na to sg w
budzecie. koszty tych ustaw wyniosg 1,3 mid zt.

Jedng z mozliwosci wptywu na przysztoroczny budzet jest przyjecie
kilku ,spotecznie wrazliwych” ustaw przed wyborami. Powyzej
przytoczone wypowiedzi prezydenta i marszatka Sejmu wskazuja, ze
szanse na to sg niewielkie. Wydaje sie jednak, ze nawet jesli SLD i
innym partiom lewicowym udatoby sie przepchnaé¢ kosztowne dla
budzetu zapisy przez parlament, nic nie stoi na przeszkodzie aby takie
ustawy okotobudzetowe zlikwidowa¢ w trakcie prac nad budzetem po
wyborach. SLD zresztg nie bedzie miato mozliwosci blokowania
odrzucenia tych ustaw, gdyz w przysztym parlamencie bedzie miato
reprezentacje raczej nieduza (jesli w ogole).

Nawiasem moéwigc, dokonujac analizy budzetéw w ostatnich latach nie
zauwazyliSmy aby dokonywane byly jakies drastyczne ciecia w
wydatkach socjalnych, ktére teraz SLD musiatoby ,odkrecaé”. Obnizenie
deficytu budzetowego odbyto sie raczej za sprawg wyzszych dochodow.

Kazimierz Marcinkiewicz, Prawo i Sprawiedliwos¢
PAP, 25 kwietnia

Polska powinna przyja¢ euro, kiedy bedzie sie to nam opfacato.
Wedtug naszych analitykdw, nie powinien to by¢ 2009 rok, bo nie
bedziemy do tego jeszcze przygotowani, a wprowadzenie euro w 2009
roku mogtoby sie odbi¢ niekorzystnie znacznym wzrostem cen.
Doktadna analiza terminu wejscia bedzie mozliwa, gdy zaczniemy sie
zbliza¢ do kryteribw z Maastricht, ktére powinnismy osiagna¢ za 4-6
lat. Obnizanie deficytu budzetowego w kierunku 3% [PKB] jest bardzo
waznym elementem.

Budzet na 2006 rok przygotuje zapewne obecny rzad, ale mozliwa jest
autopoprawka przygotowana po wyborach. Nie ma powodu, dla
ktorego budzet na 2006 rok musiatby by¢ uchwalony do konca grudnia
2005 roku. Mozna przesung¢ uchwalenie budzetu o klika miesiecy, co
jednak nie daje szans na poprawe wszystkiego. Dopiero budzet 2007
roku bedzie tym, z ktérym beda sie wigzaty nowe ustawy podatkowe i
inne nowe rozwigzania. (...) Wydatki budzetowe sg za wysokie, ale w
tym zakresie chcielibySmy rozpocza¢ od ograniczenia wydatkow
administracyjnych. Wedtug naszego planu rocznie mozna oszczedzié¢
w tym zakresie 6 mld z poprzez likwidacje agencji, funduszy,
niepotrzebnych  urzedéw, konsolidacje budzetu. Srodki, ktére
przeznaczamy na pomoc spofteczng nie sg za duze, tylko Zle
kierowane i dlatego nieefektywne. Na tym oszczedzi¢ sie nie da.

Chcemy zlikwidowa¢ RPP, gdyz jest to ciatlo zbedne. Bank ma prezesa
oraz zarzad i moze trzeba wprowadzi¢ inng zasade powotywania zarzadu,
ale to whasnie zarzad powinien odpowiada¢ wraz z prezesem za polityke
monetarna. Wazna jest niezalezno$¢ banku centralnego i dlatego
zgadzamy sie z dotychczasowym zapisem w konstytucji, ale decyzje NBP
powinny uwzgledniac biezacq sytuacje, a nie zawsze tak byto.

Jak pisalismy na poprzedniej stronie, kwietniowe sondaze opinii
publicznej potwierdzity zmiany preferencji wyborczych Polakéw. Wedtug
niektérych z nich PiS =zajeloby pierwsze miejsce w wyborach
parlamentarnych, gdyby odbyly sie one w tym miesigcu, a jeden z
lideréw PiS, Lech Kaczynski, jest réwniez na czele sondazy dotyczacych
wyboréw prezydenckich. Cho¢ nadal nie jest jasne, czy zmiany w
preferencjach wyborczych Polakéw bedg trwate, wiodaca pozycja PiS w
sondazach przedwyborczych wzmacnia watpliwosci dotyczace polityki
gospodarczej przysztego rzadu, szczegolnie w tak kluczowych kwestiach
jak wejscie do strefy euro i konsolidacja fiskalna. Jeden z lideréw PiS (i
wspotautor programu  ekonomicznego) Kazimierz Marcinkiewicz
zadeklarowat w ubieglym miesigcu, ze deficyt budzetowy w Polsce moze
zosta¢ obnizony do 3% PKB w ciggu czterech lat, ale wejscie do strefy
euro powinno nastgpi¢ dopiero wtedy, gdy bedzie sie to opfacato.
Zadeklarowat on tez obnizke obcigzen podatkowych przez przyszty rzad
- zmniejszanie kosztéw pracy poprzez oszczednosci w FUS i ZUS,
obnizenie gornej stawki VAT do 18%, utrzymanie stawki CIT na poziomie
19%, dwie stawki podatku PIT (by¢ moze 18 i 28%). Dodatkowo PiS
chciatby poprawi¢ stabilnos¢ podatkowg poprzez zasade minimum
rocznego vacatio legis przy zmianach podatkowych. By¢ moze wiec
istnieje szansa na porozumienie w kwestii obnizania i upraszczania
podatkéw pomiedzy PO i PiS. Problem jedynie w tym, ze PO chciataby
jak najszybciej obnizy¢ deficyt budzetowy, podczas gdy PiS nie widzi
mozliwosci  oszczednosci w  wydatkach  socjalnych.  Wediug
Marcinkiewicza, skupi¢ sie nalezy na ograniczaniu wydatkéw
administracyjnych. Najprawdopodobniej dlatego nie widzi on mozliwosci
obnizenia deficytu do ponizej 3% PKB wczesniej niz za 4-6 lat. By¢ moze
jedna z form obnizania wydatkdw w urzedach publicznych jest pomyst na
likwidacje RPP. Dobrze choé, ze PiS zaprzestaje nawotywaé do
ograniczenia niezaleznosci NBP.
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Wzgledna stabilizacja polityczna

= Przez pierwsza cze$¢ miesigca ztoty wahat sie w zakresie 4,08-
14 do euro oraz 3,16-23 do dolara. Na skutek umocnienia sie
kursu EURUSD oraz wzrostu ryzyka politycznego ztoty wybit sie
do 4,2 wobec euro, gdzie znalazt krétkoterminowe wsparcie. W
ostatnim tygodniu kwietnia nastgpita kulminacja ostabienia
ztotego przed gtosowaniem w Sejmie, gdy osiagnat on poziom
4,3. Deklaracja premiera o mozliwosci pozostania w rzgdzie
wsparta przez czynniki zewnetrzne wywotata gwaitowny naptyw
kapitatu na polski rynek doprowadzajac ztotego do 4,12 do euro.

= W nadchodzacym miesigcu przy znacznie ograniczonym ryzyku
politycznym ztoty moze nie tylko utrzymac biezace poziomy, ale
takze umocnic sie bardziej. Oczekujemy, Zze polska waluta bedzie
sie waha¢ wokdt poziomu 4,10 do euro, a poziom 4,08 (istotny
technicznie) moze by¢ przebijany tylko krétkoterminowo.

Nachylenie raczej wzrosnie

= Obligacje przez wiekszo$¢ minionego miesigca utrzymywaty
niskie poziomy rentownosci z dwoma tylko okresami ostabienia
rynku po niezbyt udanej aukcji 10-latek oraz w wyniku silnego
spadku notowan ztotego przed gtosowaniem w Sejmie. W drugiej
sytuacji wzrost rentownosci byt wzmocniony przez nieoczekiwang
zmiane nastawiania przez RPP po obnizce o 50 pb. W
poréwnaniu z poprzednim miesigcem rentownosci na diugim
koncu wiasciwie nie ulegty zmianie, natomiast na krétkim nieco
sie obnizyty z powodu gtebszej redukcji stop.

= W nastepnym miesigcu oczekujemy, ze dtugi koniec polskiej
krzywej bedzie wzglednie stabilny, mimo wzrostu rentownosci na
krzywych bazowych, gdyz zmalejg oczekiwania rynku na gtebokie
ciecia stop. Kroétki koniec natomiast powinien sie obnizaé wskutek
stabych danych gospodarczych oraz szybko spadajacej inflacji.

Wrazliwos¢ dolara na dane... i nie tylko

= Dolar pozostawat pod presjg sprzecznych sygnatéw, z jednej
strony pokazujacych rosnacy inflacje, a z drugiej — stabszy wzrost
gospodarczy. Posiedzenie Fed tradycyjnie wzmocnito dolara, ale
gotebi komunikat potgczony z jastrzebim oswiadczeniem EBC
mocno ostabity dolara. Mocne dane z rynku pracy w USA, ktére
stanowity silne wsparcie dla dolara, wyklarowaty obraz rynku
EURUSD, gdyz inwestorzy ponownie bardziej obawiajg sie inflacji
niz ostabienia wzrostu.

= Po zaskakujgco wysokich danych o zatrudnieniu w USA rynki
ponownie mogg wycenia¢ wyzszg skale podwyzek stop w USA.
Kazda publikacja, ktéra nie bedzie odpowiadata takiemu
scenariuszowi bedzie zapewne dziata¢ negatywnie na kurs
dolara. Ponadto nad rynkami miedzynarodowymi ponownie
zacznie wazy¢ mozliwo$¢ zmiany polityki kursowej w Chinach.

Rentownosci w gore, ale stopniowo

= Spread 5/5| miedzy krzywa polska a euro wzrastat do nieco
ponad 100 pb w okresach wzrostéw rentownosci na polskiej
krzywej. Przez wiekszo$¢ czasu jednak utrzymywat sie pomiedzy
90-95 pb. Zmniejszenie sie ryzyka politycznego moze obnizy¢
spread nawet do 80 pb.

= Na skutek obaw inwestorow o trwato$¢ wzrostu gospodarczego
w USA rentowno$ci obligacji na rynkach bazowych spadly do
poziomow ponizej 4,2% dla 10-latki w USA oraz ponizej 3,4% dla
10-latki w Niemczech. Dopiero mocne dane o zatrudnieniu w
USA wywotaty wzrost oprocentowania.

= Rentownosci zagranicznych obligacji zapewne bedg rosty,
jednak bedzie sie to odbywaé stopniowo, w miare gdy naptywac
beda kolejne informacje wskazujgce na wzrost inflacji lub lepszg
kondycje realnej gospodarki w USA.
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0 - . 04.04.2005 100/100 1.000/1 000 1100/1 100
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AR  A AR AR RS NSRS NN na podstawie szacunkéw Ministerstwa Finansow.
s X s X s X s X
m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg lll 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 3840 3200
marzec 02.03*  OK0407 3000 3000 09.03 WS0922 1400 1400 16.03  PS0310 2900 2900
kwiecien 06.04  OK0407 3500 3500 13.04 DS1015 2200 2130 | 20.04* PS0310 2750 2750
maj 04.05*  OK0807 3120 3120 11.05 120816 1000 - 18.05 PS0310 2500- 3000
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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Fed gotebi, EBC jastrzebi

= Fed na spotkaniu 3 maja podnidst stopy procentowe o 25 pb do
3%. Przyznal, ze ostatnie dane pokazaty pewne spowolnienie
wydatkéw, ale jest wcigz zaniepokojony tempem inflacji oraz
wplywem producentéw na ceny w gospodarce. W takich
okolicznosciach utrzymane zostato ,wywazone” tempo przysztych
ruchéw stop. Rynki odebraly komunikat jako sygnat, ze cykl
podwyzek stop powoli dobiega konca.

= EBC pozostawit stopy na poziomie 2,0%. Na konferenc;ji
prasowej szef EBC wykluczyt mozliwos$¢ obnizek stép dowodzac,
ze obecny poziom oficjalnych stép procentowych jest wyjatkowo
niski zwazywszy catoksztalt warunkéw gospodarczych. Pozostaje
to w sprzeczno$ci z wypowiedziami szefa EBC przedstawionymi
na posiedzeniu 10 kwietnia, kiedy padty stowa o obawach o
wzrost gospodarczy w strefie euro.

W USA bazowa inflacja mocno w gére

= Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 0,7% w marcu od
lutego wytacznie z powodu wysokich cen ropy. Przetozyto sie to
na poziom rocznej inflacji 2,1% rowny wstepnym danym. Bazowa
miara inflacji w strefie euro podniosta sie do 1,6% rir z 1,4%
zanotowanych miesigc wczesdniej. HICP, ktory jest preferowanym
wskaznikiem EBC wcigz znajduje sie powyzej celu.

= CPI w USA wzrést o 0,6% w marcu, najwiekszy miesieczny
wzrost od pazdziernika 2004, po wzroscie o 0,4% w lutym. Miara
inflacji bazowej, ktéra wytagcza zmienne koszty energii oraz
zywnosci przyspieszyta do 0,4% z 0,3% w lutym. Byt to
najwiekszy miesieczny wzrost inflacji bazowej od sierpnia 2002
roku, ktéry pokazat wyzsze tempo wzrostu cen wielu typéw
produktéow. W ujeciu rocznym podstawowa miara inflacji wzrosta
0 3,1%, natomiast bazowa o0 2,3%.

Ropa hamulcem rozwoju w USA

= Wzrost gospodarczy w strefie euro pozostat na poziomie 0,2%
kw/kw oraz 1,6 r/r w IV kw. 2004 wedtug ostatecznych danych.
Komisja Europejska prognozuje, ze kwartalny wzrost
gospodarczy w strefie euro powinien przyspieszy¢ do 0,3-0,7% w
Il kw. 2005 z 0,2-0,6% w | kw. 2005.

= W pierwszym kwartale 2005 roku gospodarka amerykanska
rosta w najwolniejszym tempie od dwdch lat, zwalniajac do 3,1%
r/r, gdyz zaréwno konsumenci jak i producenci zmniejszyli swoje
wydatki na skutek rosngcych cen. Gtéwnymi przyczynami
stabszych wynikéw byly nizsza sprzedaz finalna, ktérej wzrost
wyhamowat do 1,9% z 3,4% miesigc wczesniej oraz ujemna
kontrybucja eksportu netto w wysokosci 1,5 pkt proc. Ekonomisci
oczekiwali, ze PKB w | kw. bedzie rosto w wyzszym tempie
(3,6%).

Zatrudnienie w USA rosnie, a IFO w Niemczech spada

= Liczba nowych miejsc pracy w USA wzrosta o zaskakujace 274
tys. w kwietniu. Za dwa poprzednie miesigce dane byly poddane
rewizji w géore o sumie 93 tys. Kwietniowa zmiana zatrudnienia
znacznie przekroczyta oczekiwania ekonomistéw na poziomie
170 tys. Stopa bezrobocia pozostata na niezmienionym poziomie
5,2%. Dane te nieco ztagodzity obawy rynku o spowolnienie w
USA, przy duzych wzrostach inflacji.

= Wskaznik zaufania inwestorow w Niemczech instytutu ZEW
spadt do 20,1 w kwietniu z uwagi na obawy, ze wolniejszy wzrost
gospodarczy w USA moze zaszkodzi¢ ozywieniu w Niemczech.
Wskaznik IFO spadt w kwietniu do 93,3 z 94,0 w marcu, gdyz
nastroje w przemysle przetwérczym i handlu hurtowym wcigz sie
pogarszaty. Trzeci z rzedu spadek indeksu jest postrzegany jako
sygnat spowolnienia w niemieckiej gospodarce.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj 2005

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

2 maja
USA: ISM w przemysle (IV)

3 Swieto Konstytucji
USA: Zamédwienia w gospodarce
(1

USA: Posiedzenie FOMC -
decyzja

4

POL: Aukcja 2-letnich obligacji
USA: ISM poza przemystem (IV)
EMU: Sprzedaz detaliczna (IIl)
EMU: Posiedzenie EBC -decyzja

5

POL: Glosowanie nad
samorozwigzaniem Sejmu
USA: Wydajno$¢ pracy (I kw.)

6
POL: Aktywa rezerwowe (IV)
USA: Zatrudnienie (IV)

9 10 11 12, 13

GB: Posiedzenie BoE - decyzja POL: Aukcja 12-letnich USA: Sprzedaz detaliczna (IV) POL: Podaz pienigdza (IV)

USA: Zapasy hurtowe (Ill) obligacji USA: Zapasy w gospodarce (1ll)
USA: Handel zagraniczny (Ill) USA: Ceny importowe (IV)
USA: Wykonanie budzetu (IV) USA: Wstepny indeks Michigan

(v)

16 17 18 19 20

POL: Aukcja bonéw USA: Nowe budowy (IV) POL: Aukcja 5-letnich obligacji | EMU: Finalny HICP (V) POL: Ceny producenta (IV)

skarbowych USA: Ceny producenta (IV) POL: Place brutto (IV) EMU: Produkcja przemystowa POL: Produkcja przemystowa

POL: Ceny konsumenta (IV)
USA: Indeks New York Fed (V)
USA: Naptyw kapitatu netto (IlI)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (IV)

USA: Produkcja przemystowa
(v)

POL: Zatrudnienie (IV)
USA: Ceny konsumenta (V)

()]

USA: Wskazniki wyprzedzajace
(Iv)

USA: Indeks Phily Fed (V)

(v)
POL: Koniunktura (V)

23

POL: Aukcja bonéw
skarbowych

POL: Sprzedaz detaliczna (IV)
POL: Stopa bezrobocia (IV)

24

POL: Inflacja bazowa (IV)

GER: Indeks ZEW (V)

EMU: Bilans handlowy - Eurostat
(1

EMU: Zaméwienia w przemysle

(Il

25

POL: Spotkanie RPP - decyzja
GER: Indeks IFO (V)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (IV)

26
USA: Wstepny PKB (I kw)

27
EMU: Bilans pfatniczy EBC (lIl)
USA: PCE netto (IV)

30 31 1 czerwca 2 3
POL: Aukcja bonéw POL: Bilans pfatniczy (Il) EMU: Ceny producenta (IV) USA: Zatrudnienie (V)
skarbowych EMU: Podaz pienigdza (IV) EMU: Sprzedaz detaliczna (1V)
EMU: Koniunktura (V) EMU: Spotkanie EBC - decyzja
EMU: Wstepny HICP (V) USA: Zaméwienia na dobra
trwate (1V)
USA: Zaméwienia w gospodarce
(V)
6 7 8 9 10

USA: Zapasy hurtowe (IV)

GB: Posiedzenie BoE - decyzja

USA: Ceny importowe (V)
USA: Handel zagraniczny (IV)
USA: Wykonanie budzetu (V)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| I I \Y v Vi v vl X X XX
Posiedzenic RPP 2526 24-25 2930 2627 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 2930  20-21
PKB* - - 21 - - 21 - - 21 - 21
Inflacja 17 15 14 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 22 2% 2 22 2 22 2 22 22

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place 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

19 18 19
19 18 19
21 22 21
15 16 15
21 22 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

21 23 21
- - 30
29 31 30
14 13 14
7 6 7

22 20 22

12 11 -
14 12 -
7 5 -

22 19 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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Maj 2005

kwi04 maj04 cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05
Produkcja przemystowa % rlr 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 46 2,3 -3,7 -3,9 0,5
Sprzedaz detaliczna © %t | 306 40 86 109 96 88 40 44 28 75 24 03 93 154
Stopa bezrobocia % 199 195 194 193 191 189 187 187 191 195 194 193 188 184
Place brutio b ¢ % il 46 44 45 36 51 37 24 27 32 26 14 22 26 35
Zatrudnienie b % tlr 41 09 07 07 08 06 04 03 02 15 16 16 A7 19
Eksport ¢ %t | 286 238 350 138 221 180 155 297 205 316 226 142 114 173
Import %r | 372 168 337 91 220 189 153 236 157 191 211 70 27 194
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -987 248 192 486 314 345 265 255 501 142 57 213 147 406
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 562 627 33 73 253 383 75 176 163 63 132 158 63 316
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 18 48 49 20 48 20 21 48 5 44 43 41 08 06
Deficyt budzetowy mdPLN | 110 153 199 232 259 200 308 -338 415 16 88 123 135 175
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 265 369 479 559 623 698 741 814 1000 45 252 352 385 500
Inflacja (CP) % il 220 34 44 46 46 44 45 45 44 37 36 34 30 23
Ceny produkgji (PP!) % il 76 96 91 86 85 79 76 67 52 45 32 22 04 06
Podaz pieniadza (M3)* % il 85 64 72 68 74 65 105 64 87 93 94 108 98 116
Zobowigzania* % il 84 62 69 64 76 66 115 65 81 84 87 103 91 109
Naleznosci* % i 85 61 57 46 52 42 95 40 29 31 17 38 34 58
USDIPLN PN | 397 393 378 364 364 358 346 328 300 311 306 304 321 322
EURIPLN PIN | 476 472 450 447 443 437 432 426 414 408 399 402 416 415
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50
WIBOR 3M % 560 599 591 63 658 712 689 68 672 663 654 615 58 555
Stopa lombardowa » % 675 675 675 750 800 800 800 800 800 800 800 750 700 7,0
Rentownosé bonow 52yg. % 620 665 679 745 724 738 700 681 644 628 595 551 53 530
Rentownos¢ obligadji 2L % 683 741 744 780 766 751 704 681 639 624 58 543 539 530
Rentownos¢ obligadji 5L % 743 757 750 779 765 733 703 678 620 631 58 55 550 550
Rentownos¢ obligagii 10L % 702 732 721 744 736 69 675 643 602 598 572 557 549 550

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych (definicja Monetarnych Instytucji Finansowych zostata rozszerzona o
Spétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe), w zwigzku z czym dane nie sg w 100% poréwnywalne wstecz. Poniewaz bank centralny

udostepnit dane w poréwnywalnym ujeciu jedynie za kilkanascie ostatnich miesiecy, prognozowanie danych nt. podazy pienigdza, kredytow i
depozytoéw jest obarczone wysokim ryzykiem.
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MAKROskop Maj 2005

Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 2005| 1Q04 2Q04  3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05

PKB mid PLN 7811 814,7 883,7 942,01 2038  216,1 2188 2450 2174 2289 2331 2620
PKB % rlr 14 38 53 43 6,9 6,1 48 39 3,0 3,5 49 54
Popyt krajowy % tlr 0,9 25 45 4,2 55 5,1 4,6 29 28 32 4,9 5,6
Spozycie ogbtem % rlr 2,8 25 2,8 29 3,3 3,5 29 15 2,2 2,7 34 3,5
W tym: spozycie % rir 33 31 32 34 39 38 35 18 25 32 39 40

indywidualne

Nakiadybruttonasrodd g, 58 09 51 110 35 36 41 72 110 100 120 110
Produkcja przemystowa % rlr 1,1 8,4 12,3 6,1 19,0 16,4 9,2 6,2 1,0 25 91 1,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 1,9 3,6 71 54 13,6 11,3 4,0 11 -0,8 3,3 8,7 10,3
Stopa bezrobocia 2 % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 189 19,1 19,3 18,2 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rlr 1,5 2,0 0,8 1,5 38 1,6 -0,5 -1,5 -1,4 1,0 3,0 3,6
Eksport b % tlr 6,0 9,1 219 134 19,3 29,1 17,6 218 219 13,1 10,0 10,0
Import b % rlr 3,5 3,3 191 12,2 12,6 29,3 16,3 18,2 14,8 10,2 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -4 226 909 -1438 -1148 -1015 14 1105 -1616 -1491
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -4109 -2 959 -2 929 654  -1530 -868 93 37 635 1212 1118
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 -1,3 -7 -1,9 2,0 -1,5 -1,1 0,6 0,8 -1,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -415 -35,0 -11.8 -19,9 -29,0 41,5 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,7 5,8 3,7 4,1 5,1 6,4 38 30 2,0
Inflacja % rlr 19 0,8 3,5 22 16 33 45 44 3,6 2,3 1,5 15
Inflacja % tlr 08 1,7 4.4 1,6 1,7 4.4 4.4 44 34 1,6 1,6 1,6
Ceny produkgji % rlr 1,0 2,6 7,0 1,2 44 8,8 8,3 6,5 33 -0,1 0,1 14
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 2,0 56 8,7 - 57 72 6,5 8,7 10,8 - - -
Zobowigzania @ % rlr 4.1 3,7 8,1 - 438 6,9 6,6 8,1 10,3 - - -
Naleznosci % tlr 5.2 8,1 29 - 6,1 57 42 29 38 - - -
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,05 3,82 3,89 3,62 3,27 3,07 3,17 3,03 2,97
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,03 4,78 4,69 4,43 4,24 4,03 4,12 4,04 3,97
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 5,25 5,25 5,25 6,50 6,50 6,00 5,50 5,25 525
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,64 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,62 5,25 5,25
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 6,75 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 7,00 6,75 6,75
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 5,50 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,40 5,40 5,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 543 6,28 6,86 7,66 6,75 583 5,30 5,30 5,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,55 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,40 5,50 5,40
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 5177 6,84 5,59 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,50 5,60 5,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu pfatniczego wg transakgji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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PION SKARBU

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.05.2005 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

Diugie 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

Wroctlaw

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spoétka
wymieniong w tej publikaciji. 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



