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;= Rada zmienng jest
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spowolnienie jest trwate, czy przejsciowe, bankierzy centralni nie zdecyduja sie
na ruch odwazniejszy niz o 25 pkt. bazowych”. A jednak! Niskie tempo wzrostu
Lo gospodarczego w pierwszym kwartale (oraz gorsze od oczekiwan dane o produkgji
1 przemystowej) sktonity Rade do agresywnej decyzji. Obnizce stdép procentowych o 50

—— St. lombardowa
—— Stopa referencyjna
St. depozytowa

—— CPI (prawa 0$)
S S e pb towarzyszyta bowiem zmiana nastawienia w polityce pienieznej na tagodne z
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FEEELEEgREES neutralnego, ktére zostato wprowadzone zaledwie dwa miesigce wczesniej (wedtug
obecnej wiedzy Rady zapewne zbyt wczednie). O ile na pierwszy rzut oka
wprowadzenie nastawienia tagodnego sugeruje, ze kolejne obnizki stép sg konieczne
% Krzywa rentownosci

i przesadzone, to jednak wydaje sie, ze Rada chciata po prostu byé bardzo
precyzyjna jesli chodzi o bilans ryzyk dla przysztej inflacji — prawdopodobienstwo
obnizek stop jest wyzsze niz prawdopodobienstwo obnizek, co nie oznacza, ze
obnizki muszg by¢ natychmiastowe i gtebokie. Jednakze, reakcja rynku byta oczywista
— rynkowe stopy procentowe na rekordowo niskich poziomach (wykres obok).

= Naszym zdaniem, srednioterminowe perspektywy gospodarki nie sg az tak
negatywne jak mogtyby sugerowaé ostatnie dane. Przewidujemy, ze wzrost PKB
‘ ‘ przyspieszy w |l poétroczu, ale nie ma pewnosci czy ten punkt widzenia podziela
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lata wiekszo$¢ czionkdw RPP. Tym bardziej, ze pojawita sie rozbieznos¢ opinii wsrod
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cztonkéw RPP jesli chodzi o interpretacje danych o PKB za | kwartat 2005, co
sugeruje, ze czerwcowa decyzja (jesli chodzi o stopy i/lub zmiane nastawienia) mogta
nie by¢ jednogtosna.

W tym miesiacu:

» Ujednolicenie opinii wsréd czionkéw RPP i dalsze zmiany w polityce
pienieznej beda zalezatly od informacji naptywajacych z gospodarki. Zgodnie z

Gospodarka Polski 2 tym co napisata Rada w komunikacie ,dane naptywajgce w najblizszych miesigcach
Pod lupa: Bank centralny 5 powinny umozliwi¢ lepszg ocene skali oczekiwanej poprawy aktywnosci gospodarczej
Fod _'”pq: Rzad i polityka 7 i w konsekwencji okreslié, jaka powinna byé skala i okres dostosowania w polityce
l;/lomtTrdrynlfud y 1? pienieznej”. Naszym zdaniem odnosi sie to bardziej do danych dotyczacych realnej
Krzlegdq me kzynakro ow.y 1 sfery gospodarki niz danych o inflacji (ta jest skazana na znaczacy spadek).
alenaarz makroekonomiczn
. . Y Kluczowe beda dane o inwestycjach, ktore pojawig sie w sierpniu, podobnie jak nowa
Dane i prognozy ekonomiczne 13 o . i . A . .
projekcja inflacji i PKB, ktdéra najprawdopodobniej pokaze bardziej korzystne
perspektywy inflacji. Rada moze czeka¢ na te nowe informacje z nastepng decyzja.
Niemniej jednak, po czerwcowej decyzji oczekujemy, Ze kolejna obnizka o 50 pb
moze nastgpi¢ w horyzoncie najblizszych 2 miesigecy. Oczywiscie w takim przypadku
rynek finansowy wycenia obnizke stép juz w lipcu i kolejng w sierpniu-wrzesniu.
Maciej Reluga Dalsze kroki bedg zalezaty od wyniku wyboréw we wrzesniu, ale mozliwa jest obnizka
GZI20w5ng6Eé<§)6n§)mlsta stép w sumie o 100 pb w ciggu najblizszych 12 miesiecy. No chyba, ze bank
(22) centralny znowu zmieni zdanie na temat perspektyw gospodarki w obliczu danych
Piotr Bielski ; ; ; ; ; iani fani
sugerujacych przyspieszenie wzrostu (i ponownie zmieni nastawienie na neutralne).
(22) 586 8333 gerujacych przysp (ip )
Piotr Bujak ) i
(22) 586 8341 Na rynku finansowym 30 czerwca 2005 r.:
Tomasz Terelak Stopa depozytowa NBP 3,50 WIBOR 3M 490 USDPLN 3,3461
(22) 586 8342 Stopa referencyjna NBP 5,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,45 EURPLN 4,0401
Stopa lombardowa NBP 6,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,65 EURUSD 1,2074

Email: ekonomia@bzwbk.pl
Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.07.2005 r.

bzwbk.pl
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—— Optymizm konsumentow —— Skionno$¢ do zakupow Klimat gospodarczy

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne

Staby wynik w przemysile, silne odbicie w budownictwie

= Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 0,9% r/r po spadku o
1,1% r/ir w kwietniu. Wynik byt stabszy niz konsensus rynkowy
wskazujacy na wzrost o ok. 3% r/r i nasza prognoza 1,7% rir.

= Wzrost produkcji zanotowaty tylko 14 z 29 dziatdéw przemystu.
Gfeboki spadek wystapit m.in. w produkcji pojazdéw samocho-
dowych, przyczep i naczep (-11,2%), gdzie dotad notowano
solidne wzrosty (jeszcze w kwietniu o 7,7% r/r).

= Wcigz pozostaje niepewnos¢ odnosnie tempa wzrostu
inwestycji. Dane o produkcji wg gtéwnych grupowan przemysto-
wych pokazaty spadek produkcji dobr inwestycyjnych o 1% r/r.

= Znacznie bardziej optymistyczne byty wyniki budownictwa, gdzie
produkcja wzrosta o az 21,8% r/r. W tym przypadku pewng role
odegrat efekt niskiej bazy, jednak dane te sugeruja, ze ze
wzrostem aktywnosci inwestycyjnej nie jest tak Zle.

Sprzedaz detaliczna rosnie przyzwoicie

= Sprzedaz detaliczna zwigkszyla sie w maju o 8% r/r
nominalnie, natomiast wzrost realny wyniost 5,5% r/r — najwiecej
od lipca 2004. Wynik byt nieznacznie lepszy od konsensusu
rynkowego na poziomie 7,5% r/r.

= Najstabsza byta sprzedaz pojazdéw mechanicznych (+3,8%
r/r). Sprzedaz dobr trwatego uzytku innych niz samochody nadal
rosta bardzo szybko — np. sprzedaz mebli, artykutéw AGD i RTV
wzrosta 0 16,3% r/r — co sugeruje, ze popyt konsumpcyjny jest na
tyle silny, ze nie ogranicza sie do dobr pierwszej potrzeby.

= Dane potwierdzajg nadzieje na poprawe wzrostu konsumpcji
prywatnej w drugiej potowie tego roku (Il kwartat bedzie jeszcze
dos¢ staby, za sprawg bardzo kiepskiego wyniku z kwietnia), co
bedzie sprzyjac przyspieszeniu wzrostu PKB w tym okresie.

Koniunktura w przedsiebiorstwach nie taka zfa

= Wedtug badan GUS, w czerwcu w nastrojach przedsiebiorstw
utrzymane zostaty tendencje obserwowane w poprzednich
miesigcach. Ocena koniunktury w przemysle byta optymistyczna,
ale stabsza niz rok wczesniej. Wskaznik koniunktury w
budownictwie byt dodatni i znacznie powyzej ubiegtorocznych
poziomow. W handlu detalicznym nastroje nadal byly negatywne,
ale bilans opinii ulega szybkiej poprawie (wzrost o prawie 9 pkt
wobec czerwca 2004).

= Mniej jednoznaczne sygnaly nt. perspektyw gospodarki
przyniosto badanie koniunktury IRG SGH. Woyniki pokazaty
poprawe koniunktury w prywatnych firmach oraz pogarszajace sie
nastroje w sektorze publicznym w relacji do poprzedniego
miesigca, jednak w obydwu grupach nastroje byty gorsze niz roku
temu.

Optymizm konsumentow nieznacznie w dét

= W czerwcu optymizm konsumentéw nieznacznie sie zmniejszyt
w poréwnaniu z majem. Indeks ogdlnego optymizmu WOK
osiggnat 87,9 pkt, spadajac o 1 pkt wobec maja, wskaznik
skfonnosci do konsumpcji wyniost 95,3 pkt, rosngc o 1 pkt, a
indeks oceny klimatu gospodarczego spadt o 4 pkt do 76,7 pkt.

= Roczne tempo wzrostu wszystkich indekséw nie ulegto istotnej
zmianie w poréwnaniu z ich dynamikg w maju.

= Zdaniem autoréw badania w czerwcu nie nastgpita zmiana w
poziomie leku gospodarstw domowych przed bezrobociem, a
oczekiwania inflacyjne nieznacznie wzrosty.

= Chociaz tempo poprawy nastrojéw konsumentéw w ostatnich
dwdch miesigcach spowolnito, to pozytywny jest fakt, ze po dtugim
okresie gwattownego wzrostu, wskazniki optymizmu gospodarstw
domowych w ujeciu rocznym nadal ulegajg poprawie.
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—— Bezrobocie rejestrowane —e— Bezrobocie BAEL

Yl Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego

Uwaga: do grudnia '04 dane
wyg starej metodologii (bez SKOK)
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—— Naleznosci - gosp. domowe Naleznosci - przedsigbiorstwa
mid EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego
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Obroty biezace: saldo —— Towary: saldo

Zrédio:

GUS, NBP, szacunki wiasne

Ptace i zatrudnienie w trendzie wzrostowym

= Srednia ptaca w sektorze firm wzrosta w maju o 3% r/r,
powyzej prognoz rynku i najszybciej od poczatku roku. Realny
wzrost ptac wyniost 1,5% r/r, najwiecej od ponad roku, i bedzie
dalej przyspieszat m.in. za sprawg spadajacej inflaciji.

= Wzrost zatrudnienia byt nieznacznie stabszy niz w kwietniu i
wyniost 1,6% r/r. W kolejnych miesigcach powinno by¢ lepie;.

= Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw odnotowat wzrost o
4,6% r/r nominalnie i o 2,1% realnie, najszybszy od | kw. 2004.
Potwierdza to nasze przewidywania nt. stopniowej poprawy
dochoddéw gospodarstw domowych w Il pétroczu 2005.

= Poprawiajgca sie sytuacja dochodowa konsumentéw i malejace
obawy przed bezrobociem bedg czynnikami sprzyjajacymi
wzrostowi konsumpcji prywatnej w Il potowie roku. Szczegdinie
przy malejacym poziomie stop procentowych.

Bezrobocie spada coraz szybciej

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 18,3% z
18,8%. W poréwnaniu z majem 2004 r. obnizka wyniosta 1,2 pkt
proc., co byto najszybszym tempem poprawy od okoto 7 lat.

= Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy po
raz pierwszy od sierpnia 2001 r. zmniejszyta sie ponizej poziomu
2,9 min osoéb i byta o ponad 7% nizsza niz przed rokiem.

= Poprawa widoczna jest rowniez w danych BAEL za | kwartat.
Stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta sie w ciggu roku o prawie 2
pkt proc., liczba bezrobotnych spadta w | kwartale o 310 tys.
0so6b (czyli o 8,8% r/r), liczba osdb pracujacych wzrosta o 302
tys. osob (2,2% r/r).

= Wedtug Ministerstwa Gospodarki w czerwcu nastgpito wyrazne
przyspieszenie wzrostu nowych ofert pracy na rynku.

Statystyki pieniezne znéw pod znakiem oferty publicznej

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 13% r/r, w poréwnaniu z
10% r/r miesiac wczesdniej. Byto to w duzej mierze wynikiem
oferty publicznej Lotosu, ze wzgledu na duzg skale kredytow
krotkoterminowych przy sktadaniu zleceh na kupno akgji.

= Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 4,5% r/r
(najwyzszy wzrost od lutego 2002), a depozyty przedsiebiorstw
wzrosty 0 17,7% rir.

= Kredyty ogétem wzrosty w maju o 8,9% r/r (w kwietniu 4,8%).
Wynikato to ze znacznego przyspieszenia kredytow gospodarstw
domowych (z 15,2% do 19,7% r/r), w duzej mierze zwigzanych z
zakupami akcji Lotosu. Po wielu miesigcach ujemnej dynamiki
kredytow dla firm, w maju wzrosty one o 0,5% r/r. To jeszcze nie
boom kredytowy, ale stopniowa poprawa w ostatnich miesigcach
daje nadzieje, na dalsze ozywienie popytu inwestycyjnego.

Ponownie nadwyzka w obrotach biezacych

= W kwietniu na rachunku obrotéw biezacych zanotowano
nadwyzke przekraczajacg 0,5 mid €, a deficyt handlowy wynidst
zaledwie 7 min €.

= Oprécz bardzo niskiego deficytu handlowego, poprawa w
obrotach biezgcych to zastuga wysokich transferéw netto.

= Dynamika eksportu i importu znacznie spowolnita kwietniu (w
przypadku importu znalazta sie na sporym minusie), co wynikato
z efektu wysokiej bazy. Przewidujemy, ze w Kkolejnych
miesigcach wzrost eksportu i importu bedzie wyzszy,
potwierdzajac wysoki poziom aktywnosci gospodarcze;.

= Prawie zrbwnowazone obroty wymiany z zagranicg w kwietniu
sugeruja, ze w Il kwartale br. udziat eksportu netto we wzroscie
PKB moze by¢ ponownie dodatni.
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—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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—— Inflacja oczekiwana (t+12) Ceny beda rosly szybciej (prawa 0$)

Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

CPI w maju na poziomie celu inflacyjnego

= Tempo wzrostu cen débr i ustug konsumpcyjnych zréwnato sie
w maju z celem inflacyjnym RPP, osiagajac 2,5% r/r.

= Inflacja byta nieco wyzsza od oczekiwan gtéwnie dlatego, ze
wzrost cen zywnosci okazat sie wiekszy od prognoz. Wynidst on
0,9% m/m i 4,3% r/r. Roczne tempo wzrostu cen pozostatych
skfadnikdéw koszyka konsumpcyjnego prawie sie nie zmienito w
poréwnaniu z poprzednimi miesigcami. Wyjatkiem byt wzrost cen
paliw (0,8% m/m) oraz cen wyrobow tytoniowych (0,6% m/m).

= W czerwcu inflacja spadnie ponownie, m.in. za sprawg bardzo
wysokiej bazy jesli chodzi o ceny zywnosci (ktére bardzo mocno
wzrosty po akcesji do UE). Nawet znaczacy wzrost cen paliw nie
bedzie w stanie zapobiec spadkowi inflacji. Przewidujemy, ze
CPl wyniesie 1,6% r/r, tymczasem Ministerstwo Finanséw
prognozuje spadek do 1,3% r/r, za sprawg spadku cen zywnosci.

... a PPl ponizej zera

= W maju ceny produkcji przemystowej obnizyty sie 0 0,5% r/r po
wzroscie o 0,9% r/r w kwietniu. Dynamika PPI spadta ponizej
zera po raz pierwszy od grudnia 2001 r.

= Oczywiscie nalezy pamietac, ze sytuacja jest daleko od deflacji
cen produkcji (rozumianej jako dilugotrwaty spadek cen
produkgciji), poniewaz ich roczny spadek obserwowany obecnie to
w duzej mierze efekt bardzo wysokiej bazy.

= Ksztattowanie sie cen producenta w ostatnich miesigcach
potwierdza bardzo korzystne perspektywy inflacji na najblizsze
miesigce.

= Wedtug naszych prognoz, roczna dynamika PPl pozostanie
bliska zera przynajmniej do sierpnia, ale pdzniej powinno
powrdci¢ na plus i zakonczy¢ rok na poziomie ok. 2%.

Inflacja bazowa ponizej celu inflacyjnego

= Zgodnie z oczekiwaniami, wszystkie miary inflacji bazowej
obnizyty sie w maju, podazajac w $lad za gtéwnym wskaznikiem
CPI. Spadek byt znaczny i wyniést od 0,4 do 1,1 pkt. proc.

= W efekcie, wszystkie miary inflacji bazowej znalazty sie po raz
pierwszy od roku ponizej celu inflacyjnego RPP (2,5%).
Najnizszg warto$¢ miata inflacja netto, ktéra wyniosta 1,5% rir
wobec 2,3% w kwietniu.

= Zrédtem spadku bylo przede wszystkim znikniecie wptywu
jednorazowego zaburzenia cen zwigzanego z wejsciem Polski
do UE. Warto jednak zauwazy¢, ze spadek inflacji w maju 2005
byt znaczaco stabszy niz jej wzrost zanotowany w maju 2004 i
wszystkie miary inflacji bazowej w maju znalazly sie powyzej
poziomow z okresu bezposrednio przed akcesjg do UE.

Oczekiwania inflacyjne ludnosci spadajg

= Od kilku miesiecy oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych znajdujg sie w stabilnym trendzie spadkowym. W
czerwcu wskaznik inflacji oczekiwanej przez gospodarstwa
domowe w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy obnizyt sie do
2,6% r/r, najnizszego poziomu od roku.

= Wprawdzie spadek wskaznika oczekiwan wynika nie tyle z
poprawy w strukturze odpowiedzi ankietowanych oséb (ktora jest
nieznaczna w ostatnich miesigcach), co przede wszystkim z
szybkiej redukcji obserwowane;j stopy inflacji, na podstawie ktorej
dokonywana jest kwantyfikacja odpowiedzi ankietowych.

= Jednak tak czy inaczej dane nt. oczekiwan inflacyjnych
potwierdzajg pozytywny obraz perspektyw inflacji, wskazujac na
brak powaznego zagrozenia pojawieniem sie presji cenowej ze
strony gospodarstw domowych.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 29 czerwca 2005

Prognozy, jakie naplynely od ostatniego posiedzenia, sygnalizujg obnizenie
przewidywanego tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w latach 2005 i 2006.
Wiekszo$¢ z tych prognoz wskazuje takze na nizszq inflacie w strefie euro. Wzrost cen
ropy, jaki nastapit od ostatniego posiedzenia Rady, zwigkszyt prawdopodobieristwo, ze
wysokie ceny ropy naftowej utrzymaja si¢ dtuzej niz poprzednio zaktadano.

W $wietle dostepnych danych GUS wzrost PKB w Il kw. br. prawdopodobnie nie ulegt
istotnemu przyspieszeniu.

Dane ekonomiczne, ktére naptynety od publikacji majowego Raportu wskazujg ze tempo
wzrostu gospodarczego w 2005 r. moze by¢ istotnie nizsze niz oczekiwano. Obserwowane
spowolnienie wzrostu gospodarczego ma prawdopodobnie charakter przejéciowy. Trudno
jest jednak obecnie oceni¢ jak dtugo potrwa okres nizszego wzrostu. Dane naptywajace w
najblizszych miesiacach powinny umozliwi¢ lepszg ocene skali oczekiwanej poprawy
aktywnosci gospodarczej i w konsekwencji okresli¢, jaka powinna by¢ skala i okres
dostosowania w polityce pienigznej.

Spadek inflacji byt oczekiwany i mozna si¢ spodziewaé, ze w najblizszych miesigcach
inflacja znajdzie sig ponizej poziomu celu inflacyjnego 2,5%.

U podstaw decyzji Rady o obnizeniu stép procentowych legta ocena, ze bilans ryzyk dla
przysztej inflacji ulegt zmianie w kierunku nizszej inflacji.
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Stopy procentowe rekordowo niskie

= RPP obnizyta stopy az o 50 pb (gtéwnga stope referencyjng do
5,00% - najnizszego poziomu w historii), a co wiecej zmienita
nastawienie polityki pienieznej z neutralnego na fagodne.

= Rada ponownie zaskoczyta rynek — stopy rynkowe mocno
spadty wzdiuz catej krzywej rentownosci, a ztoty umocnit sie.
Céz, wiekszo$¢ zmian w polityce pienieznej w ostatnich kilku
kwartatach wprowadzata dodatkowag zmienno$¢ na rynek.

= Najwyrazniej znaczacy spadek stop rynkowych w ostatnich
miesigcach, do rekordowo niskich pozioméw, nie byt wedtug
Rady wystarczajgcym impulsem dla gospodarki, biorgc pod
uwage ostatnie, rozczarowujace dane ekonomiczne.

= Warto przypomnie¢, ze zaledwie miesigc wczesniej Rada
wystata do rynkéw sygnat, ze Srednioterminowa perspektywa
gospodarcza uzasadnia neutralne nastawienie.

... gtéwnie z powodu niskiego wzrostu PKB w | kw.

= Komunikat i konferencja prasowa (wypowiedzi cztonkéw
Rady na nastepnej stronie) pokazaly, ze za zmiang decyzji byta
praktycznie tylko jedna informacja — niski wzrost PKB w |
kwartale 2005, a w szczegdInosci tylko 1% wzrost inwestycji.

= Po pierwsze, dane te zmienity ocene biezacej sytuacji
gospodarczej, co uzasadnito obnizenie stép o 50 pb. Po drugie,
stworzyty ryzyko dla $rednioterminowych prognoz wzrostu, co
uzasadnito zmiane nastawienia na tagodne.

= O ile na pierwszy rzut oka wprowadzenie nastawienia
tagodnego sugeruje, ze natychmiastowe kolejne obnizki stép
sg konieczne i przesadzone, to jednak wydaje sie, ze Rada po
prostu chciata by¢ bardzo precyzyjna jesli chodzi o bilans ryzyk
dla przysziej inflacji — prawdopodobienstwo obnizek stop jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo obnizek.

Kolejne obnizki zaleza od kolejnych danych

= Zgodnie z tym co napisata Rada w komunikacie, jej przyszte
decyzje bedg zalezaty od kolejnych danych ekonomicznych.

= Naszym zdaniem odnosi sie to bardziej do danych
dotyczacych realnej sfery gospodarki niz danych o inflacji.

= Bioragc pod uwage nasze prognozy produkcji sprzedanej
przemystu, sprzedazy detalicznej oraz danych z rynku pracy,
uwazamy, ze prawdopodobne jest utrzymanie stop
procentowych bez zmian w lipcu, szczegdlnie ze kluczowe bedg
dane o inwestycjach (w duzych przedsiebiorstwach w |
poétroczu), ktére pojawig sie dopiero w sierpniu.

= W sierpniu zostanie tez opublikowana nowa projekcja inflacji i
PKB, ktora pokaze zapewne korzystniejsze perspektywy inflacji,
a Rada moze czekac¢ na te nowe informacje z nastepna decyzja.

Czy Rada zmieni zdanie jeszcze raz w tym roku?

= Biorgc pod uwage powyzsze uwagi, po czerwcowej decyzji
wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze kolejna obnizka o 50 pb
moze nastgpi¢ w horyzoncie najblizszych 2 miesiecy

= W takim przypadku rynek finansowy najprawdopodobniej
bedzie wyceniat obnizke stop juz w lipcu i kolejng w sierpniu-
wrzesniu, co widoczne jest w notowaniach rynkowych.

= Dalsze kroki bedg zalezaty od wyniku wyboréw we wrze$niu,
ale mozliwa jest obnizka stop w sumie o 100 pb w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Nalezy tez pamieta¢, ze bank
centralny bardzo czesto zmieniat swoje oczekiwania co do
perspektyw gospodarki i w zwigzku z tym nie mozna
wykluczyé, ze po kolejnej obnizce(ach) w Il potowie 2005 Rada
wprowadzi ponownie nastawienie neutralne, kiedy dane
potwierdzg dosé pozytywny obraz polskiej gospodarki.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 29 czerwca

Nie ma podstaw do tezy o obnizeniu tempa PKB na trwate. Nie ma
podstaw do rewizji szacunkéw potencjainego PKB. Nie mamy do
czynienia z zatamaniem sie inwestycji w Polsce.

[Pytanie dotyczace watpliwosci o danych PKB za | kw.] Niepewnos¢ jest
zawsze przy zmianach strukturalnych, a taka byto wejscie Polski do UE,
w szczegolnosci. Stosunek do danych jest rézny u réznych czionkéw.
Pytania jakie sie pojawity (np. dotyczace deflatorow) pozostaty bez
odpowiedzi.

Chciatbym mocno podkresli¢ w imieniu Rady, ze nastawienia tagodne
nie oznacza automatyzmu. Sytuacja jest zmienna — obraz przysztosci za
miesigc moze by¢ rézny od obrazu przysziosci dzis. (...) Bilanse ryzyk
mogg ulegaé zmianie pomiedzy posiedzeniami ze wzgledu na duzag
niepewnosc.

[Pytanie: czy decyzja Rady nie jest spézniona?] Decyzja jest na
podstawie nowych informacji. Trzeba czasu aby oceni¢ decyzje.

[Pytanie dotyczace wypowiedzi wiceprezesa NBP o deflacji] Nie byta to
oficjalna projekcja NBP.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
Reuters, 24 czerwca

Jezeli to spowolnienie (gospodarcze) okaze sie bardziej trwate, nie
wykluczam, ze inflacia w 2006 roku moze byé bardzo niska. W
ekstremalnej sytuacji moze by¢ deflacja.

Optymalnym rozwigzaniem z punktu widzenia makroekonomicznego
jest wejscie Polski do ERM2 w kwietniu 2006 i przyjecie euro w
styczniu 2009. Jezeli przyjmujemy, ze rzad bedzie wprowadzat plan
konwergencji w obecnym ksztalcie, to wéwczas zmiana zwigzana z
dostosowaniem do decyzji Eurostatu (o OFE) spowoduje, ze deficyt
bedzie na poziomie 4 procent PKB w 2007 roku.

Biorac pod uwage komunikat Rady i wypowiedzi podczas konferenciji
prasowej, mozna stwierdzi¢, ze $rednioterminowy scenariusz nie
zmienit sie znaczaco dla Rady. Zgadzamy sie, ze $rednioterminowe
perspektywy gospodarki nie s az tak negatywne jak mogtyby
sugerowac ostatnie dane. Przewidujemy, ze wzrost PKB przyspieszy w
Il pétroczu, ale nie ma pewnosci czy ten punkt widzenia podziela
wigkszo$¢ czionkéw Rady. Prezes NBP wspomniat, ze pojawita sie
rozbieznos¢ opinii wsrod czionkéw Rady jesli chodzi o interpretacje
danych o PKB za | kwartat 2005, co sugeruje, ze czerwcowa decyzja
(jesli chodzi o stopy i/lub zmiane nastawienia) mogta nie byé
jednogtosna. Naszym zdaniem mozliwe jest, ze prezes NBP zostat
ponownie przegtosowany (podobnie jak w lutym, kiedy Rada
wprowadzita tagodne nastawienie po raz pierwszy).

Jak zauwazyt prezes NBP, sytuacja zmienia¢ sie moze z posiedzenia na
posiedzenie. Jest to szczegdlnie prawdziwe, jesli wezmiemy pod uwage
jak czesto bank centralny zmieniat swoje oczekiwania co do perspektyw
gospodarki (fagodne nastawienie w lutym, neutralne w kwietniu, znéw
tagodne w czerwcu). Poza tym Rada jest podzielona wewnetrznie i
wystarczy aby jeden z dziesieciu cztonkdéw zmienit zdanie by zmienity sie
decyzje catej Rady (co juz miato miejsce w przesztosci).

Wypowiedz wiceprezesa NBP o mozliwosci wystapienia deflacji w
Polsce znaczaco wplyneta na rynki finansowe. Wypowiedz ta byta o
tyle zaskakujaca, ze jeszcze w maju wiceprezes Rybinski przedstawiat
bardzo optymistyczne perspektywy wzrostu w latach 2006-07. Czy
prognozy banku centralnego zmienity sie diametralnie pod wptywem
danych z jednego miesigca? Nie mozna by¢ tego pewnym, gdyz
prezes NBP zdystansowat sie od wypowiedzi Krzysztofa Rybinskiego
podczas konferencji prasowej po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej.
Wydaje sie, ze wiceprezes Rybinski sam nie do konca wierzy w
realizacje optymalnego scenariusza, gdyz widzi mozliwos¢ deficytu
fiskalnego powyzej 3% PKB w 2007. Wspominat on réwniez, ze jednym
z gtéwnych ryzyk dla polskiej gospodarki jest silna aprecjacja ztotego.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, 5 lipca

Sadze, ze jest szansa, iz wzrost gospodarczy znaczaco przekroczy w
tym roku 3%. Jest to jeszcze mozliwe, natomiast ostatecznie
rozstrzygnie to drugie pofrocze, poniewaz drugi kwartat tego
(kiepskiego) obrazu gospodarki zasadniczo nie zmienit

Wchodzimy w $cisty okres wyborczy, ktory podnosi skale niepewnosci
na rynkach finansowych, a to zmusza nas do powsciagliwosci,
szczegOlnie w miesigcach sierpien i wrzesien. Okresy podwyzszonych
stanébw niepewnosci na rynkach finansowych nie sprzyjaja
podejmowaniu decyzji z zakresu polityki pieniezne;j.

Podobnie jak Halina Wasilewska-Trenkenr profesor Filar ma dos¢
optymistyczne prognozy wzrostu na rok biezacy. Przypomnijmy, ze w
oficjalnym komunikacie po posiedzeniu RPP napisano, ze tempo
wzrostu gospodarczego w 2005 r. moze by¢ istotnie nizsze niz
oczekiwano, a oczekiwano ok. 4%. Czy w takim razie prognoza PKB
banku centralnego to 3,5%, (co oznacza ok. 4,5% w Il potroczu), czy
tez moze Filar jest bardziej optymistyczny niz reszta RPP? Naszym
zdaniem wiekszos$¢ czionkéw Rady moze nie podzielaé réwniez
pogladu, ze przed wyborami nalezy wstrzymac sie z obnizkami stop
procentowych ze wzgledu na zamieszanie na rynku walutowym, cho¢
nie ulega watpliwosci, ze oprécz danych z realnej gospodarki Rada
bedzie uwaznie analizowa¢ zmiany ztotego.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP

PAP, 30 czerwca

Sa w RPP rézne poglady na ten temat, ale w wigkszosci przychylamy
sie do tego, aby postugiwa¢ sie nastawieniem jako sygnalizowaniem
pewnych zamiaréw Rady. Ale to nie znaczy, ze tagodne nastawienie
dzisiaj jest w 100% zapowiedzig kolejnych obnizek stép. By¢ moze
nastawienie w polityce pienieznej w ogole nie jest potrzebne, trzeba to
przedyskutowaé, ale teraz, skoro mamy je w zalozeniach jako
instrument na rok 2005, to powinni$my z tego korzystac.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 29 czerwca

Kluczowe bedg dane w sierpniu o inwestycjach. Sg srodki, ktére moga,
umozliwi¢ inwestowanie.

Informacja o danych z pierwszy kwartat w poréwnaniu z prognozami
ma wplyw na przyszite procesy. Przyszlym procesom trzeba zapewni¢
warunki jak najkorzystniejsze.

Radio PiN, 1 lipca

Nie grozi nam inflacja w przysztosci, nie tylko teraz, ale i w roku 2006,
a nawet i w 2007 (...) to oznacza, ze Rada ma wigkszg swobode
manewru stopami procentowymi. | wobec tego powiedzielimy, ze
wchodzimy w okres, w ktérym czesciej nalezy liczy¢ sie z wigekszym
prawdopodobienstwem tego, ze zmiana stopy procentowej bedzie to
zmiang raczej ku obnizeniu niz ku podwyzszeniu.

Najwyrazniej podczas posiedzenia czerwcowego Rada nie
dyskutowata tylko o wysokosci i zmianie nastawienia, ale réwniez o
sensownosci uzywania nastawienia jako instrumentu polityki
pienieznej. Owsiak zasugerowat, ze by¢ moze nastawienie nie jest
niezbednym narzedziem polityki pienieznej. Owsiak potwierdzit rowniez
naszg interpretacje ostatniej decyzji RPP, stwierdzajac, ze
wprowadzenie nastawienia tagodnego w czerwcu nie bylo deklaracja,
ze na 100% nastapig wkrotce kolejne redukcje stop, poniewaz kolejne
kroki w polityce pienieznej beda zalezaly od nadchodzacych danych
ekonomicznych.

Halina Wasilewska-Trenkner udzielita wielu wywiadow po decyzji
Rady. Wedilug niej perspektywy realizacji celu inflacyjnego w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej sg niezagrozone. W takiej
sytuacji dla Rady nie bedzie istotny doktadny poziom inflacji w
najblizszych miesigcach, lecz sytuacja w sferze realnej gospodarki,
wplywajgca na $rednioterminowe prognozy. Przedstawita ona
prognoze wzrostu PKB ponad 3,5% w tym roku, co jest do$¢ bliskie
naszym szacunkom, a wymaga znaczacego przyspieszenia wzrostu
PKB w drugiej potowie roku — do ok. 4% w Il kw. i ok. 5% w IV kw.
Jest to dos¢ optymistyczne zatozenie, szczegdlnie jesli wezmiemy pod
uwage catkowicie odmienng opini¢ innego czlonka Rady, Mirostawa
Pietrewicza, ktéry niedawno powiedziat, ze wzrost w drugiej potowie
nie przyspieszy i wyniesie 2,0-2,5%. Naszym zdaniem scenariusz
przedstawiony przez Wasilewska-Trenkner niekoniecznie wzywa do
dalszego rozluzniania polityki pienieznej na duza skale.
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Podstawowe parametry budzetowe

2005 E 2006 P
Dochody (mld zt) 176,25 184-189
Wydatki (mld zt) 209,7 216-222
Deficyt budzetowy (mld zt) 33,45 28-34*
Deficyt budzetowy (% PKB) 3,4 2,8-3,4

*

Uwaga: E - estymowane wykonanie, P - plan; wediug
Rzeczpospolitej z dnia 9-10 lipca minister Mirostaw Gronicki
zawezit przedziat planowanego deficytu do 29-33 mid z 28-34 mid.

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne

2005 E 2006 P
PKB (% rIr) 3,7 4,0
Popyt wewnetrzny (% r/r) 3,1 4,6
Inwestycje (% r/r) 7,0 10,0
Stopa bezrobocia (%, koniec roku) 18,0 17,0
Inflacja (%, $rednioroczna) 21 1,5
Inflacja PPI (%, $rednioroczna) 0,9 1,7
EURPLN 4,16 4,07
USDPLN 3,20 3,16
EURUSD 1,30 1,29

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Poparcie dla partii politycznych w sondazach

sondaz OBOP sondaz GFK Polonia
poparcie liczba poparcie liczba
(w%) mandatéw (w %) mandatéw
PiS 23 (18) 121 21 (23) 115
PO 21 (26) 113 18 (22) 99
Samoobrona | 18 (13) 102 15 (15) 84
LPR 8 (12) 43 13 (10) 69
SLD 8 (6) 43 11 (7) 61
PSL 7(3) 36 6 (6) 32

Uwaga: Badanie GfK Polonia wykonane na zlecenie Rzeczpospolitej migdzy 29
czerwca a 3 lipca; badanie OBOP wykonane 1-4 lipca. W nawiasach wyniki z
poprzedniego miesigca.

Zrodto: Ministerstwo Finansow, PAP, Rzeczpospolita

Deficyt raczej powyzej 30 mid w 2006 r.

= W potowie czerwca rzad zaakceptowat zatozenia do budzetu
na przyszty rok, przygotowane przez ministra finanséw.

= Zatozone wielkosci deficytu, dochodéw i wydatkow,
zaprezentowane zostaty w formie przedziatéw, a nie celdow
punktowych. Najbardziej istotny przedziat dotyczacy deficytu,
oznacza asymetrie na niekorzy$¢ w poréwnaniu z
wczesniejszymi zapewnieniami o deficycie ponizej 30 mid.

= Planowana na przyszly rok indeksacja rent i emerytur nie
moze byé powodem zwiekszenia deficytu, gdyz minister
finanséw twierdzit, ze juz wczesniej uwzgledniat ten element.

= Wydatki budzetowe mogg wzrosnaé o 6% nominalnie, przy
zatozonej inflacji 1,5%, co oznacza znaczacy wzrost wydatkéw
w ujeciu realnym i trudno to postrzega¢ jako dobrg informacje
dla rynku. Budzet i tak bedzie jednak zmieniony po wyborach.

Zalozenia makroekonomiczne w miare bezpieczne

= Zatozenia makroekonomiczne sg zgodne z wczesniejszymi
informacjami, zaprezentowanymi w maju.

= Prognozy Ministerstwa Finanséw na ten rok sg rowniez mniej
wiecej zgodne z naszymi prognozami. Cho¢ po gorszych od
oczekiwan danych za pierwszy kwartat tego roku wcigz jest
ryzyko, ze tempo wzrostu gospodarczego okaze sie nizsze.

= W zwigzku z tym ryzykiem pozytywnie nalezy odebraé fakt
stosunkowo niskich prognoz ministerstwa na 2006 rok.

= W poréwnaniu z prognozami ministerstwa, oczekujemy
mocniejszego ztotego w stosunku do euro (ponizej 4,0), lecz
stabszego do dolara. Wynika to z innego zatozenia kursu
EURUSD, cho¢ po ostatnich wydarzeniach na tym rynku
ministerstwo tez moze zmieni¢ swoje prognozy w tym wzgledzie.

Podatki posrednie lepiej, cho¢ wciaz dos¢ daleko od celu

= Deficyt budzetowy po pieciu miesigcach roku okazat sie
zgodny z zapowiedziami przedstawicieli ministerstwa i osiagnat
52,3% catorocznego planu. W czerwcu mozliwa nadwyzka w
zwigzku z transferem zysku NBP.

= Duzo lepszy wynik niz wstepnie zaktadano w harmonogramie
wynika gtéwnie z opoznienia w przewidywanej wypfacie
pewnych srodkéw dla odbiorcéw swiadczen spotecznych.

= Zgodne z dos$¢ optymistycznymi zapowiedziami urzednikéw
ministerstwa okazaty sie wplywy podatkowe. Wplywy z
podatkéw posrednich (VAT i akcyza) wzrosty o 15,3% r/r w
samym maju (po spadkach w marcu i kwietniu).

= Wplywy z podatkéw posrednich sg nadal gtéwnym czynnikiem
ryzyka dla wykonania tegorocznego budzetu (zaktadano tempo
wzrostu w catym roku na poziomie 12,8%).

Bez wigkszych zmian w poparciu dla PO-PiS-u

= Sondaze nadal nie wskazujg jednoznacznie na zwyciezce
wrzes$niowych wyborow, cho¢ PiS i PO sg wcigz na czele.

= Wedlug jednego z sondazy te dwie partie nie miatyby
wiekszosci. W takim uktadzie trzecim koalicjantem mogtby byé
PSL, jednak z punktu widzenia rynkdw finansowych nie bytaby
to dobra wiadomos¢ - mozliwe pogorszenie programu
gospodarczego i zmniejszenie stabilnosci przysztego rzadu.

= SLD zyskato w sondazach po ogtoszeniu kandydowania na
prezydenta przez Wiodzimierza Cimoszewicza.

= Z punktu widzenia rynkéw wybory prezydenckie sg na drugim
planie, cho¢ warto pamietaé, ze prezydent kraju bedzie
nominowat prezesa NBP na poczatku 2007 roku. Oczywiscie
parlament bedzie musiat te kandydature zaakceptowac.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Mirostaw Gronicki, minister finanséw

PAP, 14 czerwca

To co przedstawiamy jest uwarunkowane tym, co moze sie zdarzyc.
Jak na razie gospodarka wyglada niezle, cho¢ gorzej niz zaktadano w
ustawie budzetowej na ten rok. Mam nadzieje, ze ten deficyt bedzie
blizej $rodka tego przedziatu, ale jest za wczesnie, zeby o tym
przesadza¢. Widelki byly podane jako pole do negocjacji, ale nie
zgodze sie na 34 miliardy.

Gtéwnym czynnikiem wzrostu w 2005 roku pozostanie eksport,
natomiast prognozuje sie, ze w 2006 roku tempo wzrostu PKB
przyspieszy do 4,0 proc. Na przyspieszenie ztozy sie znaczny wzrost
tempa spozycia indywidualnego, prawie o 1,0 pkt proc., i
przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji

Budzet ma sie dobrze. Po wyeliminowaniu akcyzy, oczekujemy, ze
dochody moga by¢ wyzsze o 1,5 mid z. W aktualnych warunkach
deficyt moze by¢ o okoto 2 mid nizszy.

Przyszioroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg ok. 20 mld zt nizsze niz
w tym roku. Spadek wartosci potrzeb pozyczkowych wynika przede
wszystkim ze zmiany struktury zadtuzenia, co polega na wydtuzaniu
okresu zapadalnosci polskiego dtugu.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw
Reuters, 28 czerwca
Przyjatem gtosowanie z ulga, cho¢ z drugiej strony myslatem o

wakacjach, a teraz bede musiat robi¢ budzet. Zostato przed nami
jeszcze sporo pracy.

Grzegorz Stanistawski, wiceminister finansow

Reuters, 22 czerwca

W pierwszym tygodniu lipca, 5-7 lipca, Ministerstwo Finansow
przedstawi techniczng mape drogowg wejscia Polski do ERM-2 i strefy
euro. Bedzie to swoisty testament ministra Gronickiego. Dokument
bedzie zawierat analize czynnikow ryzyka, techniczne aspekty
ratyfikowania poszczegolnych uméw oraz konkretne terminy.

PAP, 28 czerwca

Nie ma specjalnych zagrozen dla termindbw przygotowania tego
dokumentu. (...) Minister Gronicki wzmocniony dzisiejszym glosowaniem
podkresla, ze to niezwykle wazne, zeby taki dokument powstat.

PAP, 7 lipca

Strategia wejscia Polski do strefy euro zostanie przedstawiona przez
resort finanséw w ostatnim tygodniu lipca.

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu polityki
finansowej, statystyki i analiz w Ministerstwie Finansow
Reuters, 1 lipca

Uwazamy, ze w czerwcu ceny spadty miesigc do miesigca o 0,3-0,4%,
a inflacja rok do roku wyniosta 1,3%. Ministerstwo spodziewa sie, ze
rézna inflacja w kolejnych miesigcach nadal bedzie sie obniza¢ i w
grudniu wyniesie 0,8%.

Naprawde trudno zrozumie¢ dlaczego podstawowe parametry
budzetowe zostaly przedstawione w formie przedziatdéw. Minister
Gronicki powiedziat, ze odzwierciedla to wysoki poziom niepewnosci
jesli chodzi o przyszioroczny wzrost gospodarczy i nie oznacza
zmniejszenia determinacji do zaciesnienia fiskalnego. Oczywiscie, nie
ma watpliwosci, ze istnieje znaczna niepewnos¢ co do rozwoju sytuaciji
gospodarczej w przysztym roku (jak réwniez co do sytuacji politycznej
po wyborach), jednak miato to miejsce réwniez w latach poprzednich, a
mimo to ministrowie finanséw byli do tej pory bardziej precyzyjni. Moze
minister Gronicki wprowadza (na krétko zreszta) nowy sposoéb
komunikacji z rynkami finansowymi, jednak nie wydaje nam sig¢ ona
zbyt przejrzysta. Ciekawe, ze podany przedziat deficytu dopuszcza
mozliwo$¢ niedoboru w wysokosci 34 mld, gdy tymczasem minister
finansow méwi, ze nie pozwoli na tak duzy deficyt. Nie pozwoli, ale
jednak tak duzy deficyt zawiera sie w zaakceptowanym przez niego
przedziale. W odpowiedzi na pytanie czy jest szansa na deficyt w
dolnej granicy przedziatu (28 mld), minister odpowiedziat, ze deficyt
budzetowy w przysztym roku bedzie raczej blisko $rodka podanego
przedziatu. Przypomnijmy, ze srodek przedziatu to 31 mid, czyli wiecej
niz minister planowat jeszcze pare miesiecy temu. Tak czy inaczej,
budzet ministra Gronickiego bedzie zmieniony po wyborach.

Niewielu uczestnikédw rynku wierzylo, ze moze dojs¢ do odwotania
ministra, tak wiec glosowanie nie wywotato reakcji rynkow
finansowych. Tym bardziej, ze rynki byly w oczekiwaniu na decyzje
RPP. Tak wiec, minister finanséw nie pojedzie na wakacje tylko bedzie
przygotowywat budzet, a obecna opozycja i tak go zmieni.

Obiecany dokument nie zostat jednak opublikowany na poczatku lipca.
Najwyrazniej stwierdzono, ze jeszcze za wczesnie na publikacje
testamentu ministra, nawet jesli minister zostat ,wzmocniony”
gtosowaniem dotyczacym jego przyszitosci w rzagdzie. Prawda zapewne
jest taka, ze dokument jest dopiero we wstepnej fazie powstawania,
cho¢ z drugiej strony nie ma po co sie spieszy¢ z jego publikacja.
Dokument ten bedzie zawierat analize czynnikéw ryzyka oraz
techniczne aspekty, a takze bedzie identyfikowat akty prawne i
porozumienia, ktére muszg zostaé przyjete oraz okreslat ramy
czasowe procesu wchodzenia do strefy euro. Cho¢ taki dokument
bedzie z pewnoscig uzytecznym punktem odniesienia dla rynku
finansowego, nalezy pamietac, ze najwazniejsze decyzje co do drogi
Polski do strefy euro beda juz wkrétce, po wyborach na jesieni,
podejmowane przez nowy rzad i parlament. A tutaj wciaz wida¢ réznice
opinii — PO chce do euro jak najszybciej, a PiS jest sceptyczny.

Ministerstwo Finansow zaprezentowato do$¢ optymistyczne prognozy
inflacji. Najprawdopodobniej, podstawowym zatozeniem stojacym za
taka prognozg jest znaczacy spadek cen zywnosci (o niemal 2% m/m).
Nasza prognoza wskazuje na spadek cen zywnosci o 0,5% m/m w
czerwcu, co daje prognoze inflacji w ujeciu miesiecznym na poziomie
0% m/m i 1,6% r/r (spadek z 2,5% w maju). Warto pamiegtaé, ze w
czerwcu nastgpit wzrost Sredniej ceny barytki ropy Brent o ok.10%, a
dodatkowo ztoty ostabit sie do dolara o ponad 1%.

Jacek Piechota, minister gospodarki
Reuters, 22 czerwca

Trudno bedzie osiagng¢ 3-procentowe tempo rozwoju w drugim
kwartale. Wstepnie szacujemy, ze wzrost gospodarczy w drugim
kwartale moze wynies¢ okoto 2,7%.

Zbigniew Chlebowski, Platforma Obywatelska

PAP, 5 lipca

Nasze propozycje muszg sie pojawi¢ jako autopoprawka, ale to bedzie
praktycznie nowo napisany budzet. W 2006 roku chcielibysmy
zaoszczedzi¢ 10-15 mld zt wobec planéw ministra Gronickiego. Dla
nas walka z deficytem jest jednym z najwazniejszych wyzwan.
Szczegoétowy program, w tym program gospodarczy, planujemy
przestawi¢ w sierpniu. Wejscie do strefy ERM2 musiatoby nastgpic¢ w |
pot. 2006 r. zeby w 2009 r. méc wejs¢ do euro. Nie odstepujemy od
tego. Za wszelkg cene chcielibySmy wprowadzi¢ zmiany w PIT i CIT od
2006 roku, a mniejsze dochody budzetowe bedziemy rekompensowac
mniejszymi wydatkami. (...) Jednak przekonanie partnera koalicyjnego
(PiS) wydaje sie dzi$ najtrudniejsze.

Po gorszych od oczekiwan danych za maj rzeczywiscie osiagniecie
wzrostu PKB na poziomie 3% jest do$¢ trudne. Cho¢ wszystko bedzie
zalezato od danych czerwcowych, co do ktdrych jestesmy nastawieni dos¢
optymistycznie. Nie mniej jednak caly drugi kwartat jest pod wplywem
kwietnia, kiedy to silnie dziatat negatywny efekt bazy statystyczne;.

Zbigniew Chlebowski, jeden z lideréw PO odpowiedzialny za program
gospodarczy partii, stwierdzit, ze budzet Mirostawa Gronickiego zostanie
zmieniony. Nowy parlament (lub przynajmniej komisja sejmowa) bedzie
musiat przeprowadzi¢ pierwsze czytanie budzetu (np. w | potowie
pazdziernika), ale w tym samym czasie nowy gabinet przygotuje nowy
projekt budzetu, oficjalnie pod nazwg ,autopoprawki” do budzetu
Gronickiego, ale w praktyce bedzie to nowy dokument. Razem z
poprawka bedzie przygotowywanych kilkadziesiat innych ustaw, ktére
ograniczg wydatki budzetowe. Dodatkowe oszczednosci w poréwnaniu z
budzetem Gronickiego wyniostyby 10-15 mid zt. Ciekawe, w jaki sposéb
takie obliczenia zostaly zrobione skoro szczegdtowy budzet obecnej
administracji nie jest jeszcze nawet znany, a plany deficytu, przychodoéw i
wydatkéw prezentowane byty w dosyé szerokich zakresach.
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W czasie wakacji raczej bez zmian

= W minionym miesigcu ztoty wahat sie w zakresie 4,0-4,1 do
euro mimo znacznych ruchéw na rynku EURUSD, gdyz caty
ciezar dostosowania sie wartosci koszyka walutowego ,przyjal’
na siebie dolar, ktéry umocnit sie ostatecznie o ponad 3% do
ztotego. Kurs EURPLN zblizat sie do poziomu 4,0 przy nasilaniu
sie naptywu kapitatu na polski rynek obligacji, jednak nie byt w
stanie trwale przebic¢ tej granicy. Na koniec miesigca staby popyt
na przetarg 2-latek ustabilizowat kurs przy poziomie 4,1.

= Wzgledna polityczna stabilno$¢ oraz spadek ptynnosci na rynku
z powodu wakacji powinny pozwoli¢ ztotemu zachowaé $rednio w
miesigcu biezace poziomy. Polska waluta bedzie jednak podatna
na sytuacje na rynku obligacji, ktéry przy obecnych niskich
poziomach rentownos$ci moze mniej chetnie przyjmowac kolejne
aukcje papieréw, nawet przy umiarkowanej podazy.

Rentownosci wciaz nisko

= W ostatnim miesigcu nastapit znaczny spadek rentownosci
wzdtuz catej polskiej krzywej dochodowosci. Poczatkowo mimo
niezbyt udanej aukcji 5-latek oraz spadkéw na rynkach bazowych
polskie obligacje kupowane byty z powodu ,gotebich” wypowiedzi
przedstawicieli NBP. Pézniej popyt wynikat z odradzajacych sie
rynkdw bazowych oraz decyzji RPP o obnizce o 50 pb oraz
zmianie nastawienia na tagodne. Dopiero niski popyt na aukcji 2-
latek ostudzit zapat inwestoréw. Spadia takze mocno krzywa
FRA, gdzie wyceniane sa kolejne obnizki o 75 pb do konca roku.

= Ostatnia decyzja RPP, dopdki nie zmieni sie sytuacja makro,
zapewne utrzyma rentownosci polskich papierow w okolicach
4,5% dla 5-latek. Oczekiwania na kolejne ciecia stép, ktére
przybliza¢ beda koniec cyklu obnizek, mogg doprowadzi¢ do
zwiekszenia spreadu miedzy krétkim, a dlugim koncem krzywej.

Dolar dostaje zadyszki

= Miniony miesigc to ponownie czas spadku euro do dolara na
rynkach bazowych. Wzrostowego trendu dolara nie byty w stanie
powstrzymac¢ (odbicia byty krétkotrwate) zaréwno deficyt na
rachunku obrotow biezacych, jak i niska inflacja w USA. Spadek
euro pogtebity problemy z budzetem Unii Europejskiej oraz
wypowiedzi jednego z czionkéw EBC o mozliwosci wystgpienia
krajow z EMU. Kurs na poziomie 1,19 ustality bardzo dobre dane
z gospodarki USA. Ostatecznie euro spadto o prawie 3%.

= Euro znajdujgce sie blisko minimum wyznaczonego w ubiegtym
roku, wsparte przez nieco lepsze dane z gospodarek panstw
strefy euro, moze zatrzymac¢ spadek w zakresie 1,19-1,20, cho¢
nie mozna wykluczy¢ wybicia w gore powyzej gérnego poziomu.
Do dalszego umacniania sie dolar bedzie potrzebowat réwnie
silnego wzrostu gospodarczego w drugim kwartale.

Rentownosci za granica raczej w gore

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych, cho¢ ze sporg
zmiennoscig, wahaly sie wokdt swych ostatnio notowanych
$rednich wartosci. 10-latki w USA, mimo ciggtego podnoszenia
stop przez Fed, utrzymywaly niskie poziomy rentownosci (ok.
4%) z powodu stabszej kondycji realnej gospodarki oraz niskiej
inflacji. Bundy podazajag za nimi, chociaz wolniej, co
odzwierciedla nieco szerszy spread (87 pb). Ostatnie spadki
rentownos$ci w Polsce przetozyty sie na spadek spreadu 5/5I
miedzy krzywa polska a euro do ok. 60 pb.

= Rentownosci na krzywych bazowych powinny raczej wzrasta¢ w
nadchodzacym miesigcu, gdyz rosngce stopy Fed czynig papiery
na poziomie 4% mato atrakcyjnymi. Przy tak niskich poziomach
spread 5/51 moze mie¢ "trudnosci” z dalszg redukcja, wiec wzrost
na krzywych bazowych moze odbi¢ sie na polskich papierach.
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Ztoty w ostatnich 6 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
06.06.2005 - 600/600 600/600
13.06.2005 - 600/600 600/600
20.06.2005 - 600/600 600/600
27.06.2005 100/100 400/400 400/400
razem czerwiec* 100 2200/2200 2300/2300
04.07.2005 100/100 600/600 700/700
‘ | 11.07.2005 100 600 - 800 700 - 900
18.07.2005 100 600 - 800 700 - 900
‘ | razem lipiec* 300/100 1800-2200/600 2100-2500/700
_ _ I T * na podstawie szacunkdéw Ministerstwa Finanséw.
SX§Z;X§ESX§ESX§E
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 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 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 0 18.05* PS0310 3360 3360
czerwiec 01.06*  OK0807 3000 3000 | 08.06 Wz0911 1440 1440 15.06  PS0310 2800 2800
lipiec 06.07  OK0807 2000 2000 13.07 DS1015 1800 - 20.07 PS0310 2000-3000 -
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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Banki centralne konsekwentnie robig swoje

= Fed podjgt 30 czerwca decyzje, zgodnie z oczekiwaniami, o
podwyzce gtéwnej stopy procentowej o 25 pb do poziomu 3,25%,
sygnalizujgc jednoczesnie, ze to nie koniec podwyzek. W
komunikacie towarzyszacym decyzji, Fed podkreslit obserwowany
ostatnio wzrost cen energii (gtéwnie ropy), ale stwierdzit, ze
wzrost gospodarczy i sytuacja na rynku pracy ksztaltujg sie
zgodnie z dos¢ optymistycznymi przewidywaniami. Powtorzono
réwniez fraze, ze stopy procentowe bedg dostosowywane w goére
w ,miarowym” tempie.

= Na spotkaniu 7 lipca EBC pozostawit gtdwng stope procentowg
bez zmian na poziomie 2,0%. Retoryka komunikatu nie ulegta
zmianie, gdyz szef EBC podkreslit, ze koszt pienigdza w strefie
euro jest wcigz bardzo niski i pozostaje czujny na wszelkie
sygnaty wskazujace na wzrost pres;ji inflacyjne;.

Inflacja na swiecie spada

= Dane o CPI w USA byty nizsze niz prognozowano, poniewaz
wzrost cen wyniost w maju -0,1% m/m (w ujeciu rocznym 2,8%), a
rynek oczekiwat ze pozostang bez zmian. Inflacja bazowa,
wytgczajgca zmienne ceny zywnos$ci i energii, wzrosta o 0,1%
m/m, dajac 2,2% wzrostu w ujeciu rocznym, podczas gdy
spodziewano sie 0,2%. Spadek ogdlnego wskaznika inflacji zostat
spowodowany w duzym stopniu przez 2,0% spadek cen energii.

= Inflacja w strefie euro wyniosta w maju 0,2% m/m i 1,9% r/r, co
oznaczato delikatny spadek z poziomu 2,1% miesigc wcze$niej.
Wynik ten byt takze ponizej oczekiwan rynkowych wskazujacych
poziom 2%. Inflacjia bazowa wyniosta 1,6% r/r. Wstepny
szacunek inflacji w strefie euro pokazat, ze wyniosta ona w
czerwcu 2,1% r/r po 1,9% r/r w maju. Konsensus rynkowy
wskazywat na 2,0% r/r.

PKB w USA jednak wysokie

= Wzrost PKB w USA wyniést w | kwartale br. 3,8%. Byta to druga
z kolei rewizja w gore tempa wzrostu gospodarczego w
pierwszych trzech miesigcach roku. Poczatkowo podawano, ze
wzrost PKB w tym okresie wyniost 3,1%, a potem podniesiono
szacunek do 3,5%. Ostateczne dane przekroczyty oczekiwania
ekonomistow wskazujace na wzrost o 3,6%, pokazujac ze sita
amerykanskiej gospodarki w pierwszych miesigcach roku byta
wieksza niz sie wczesniej spodziewano.

= Indeks PMI sektora ustug w strefie euro spadt w czerwcu do
53,1 z 53,4 w maju, podczas gdy analitycy spodziewali sie
nieznacznego wzrostu do 53,8. Pomimo spadku jest to wartosé
wskazujgca na ekspansje w gospodarkach krajow bedacych w
strefie euro. Finalna rewizja PKB za | kw., ktéry wedtug ostatnich
obliczen wynidst 1,3% r/r. w strefie euro nastapi 14 lipca.

Zatrudnienie dobre, ale nie oszatamiajace

= Niemiecki indeks ZEW wzrdst w czerwcu do 19,5 pkt z 13,9 pkt
w maju. Osiggnieta w czerwcu wartos¢ indeksu byta lepsza od
oczekiwan rynku na poziomie 16 pkt. Wskaznik nastrojow IFO
wzrost w czerwcu zgodnie z oczekiwaniami do poziomu 93,3 z
92,9 w maju. Jest to zwigzane z optymizmem przedsiebiorcéw
przed wczesniejszymi wyborami parlamentarnymi oraz po
ostatnim ostabieniu waluty europejskie;j.

= Pracodawcy w USA stworzyli w czerwcu 146 000 miejsc pracy,
ponizej prognoz analitykow, ktérych srednia wynosita 188 000,
ale stopa bezrobocia spadia do 5,0% wobec oczekiwan 5,1%.
Przyrost miejsc pracy za kwiecien i maj zostat zrewidowany w
gore do 292 000 oraz 104 000, podnoszac liczbe nowych miejsc
pracy do 44 000. Spadek stopy bezrobocia byt zwigzany gtéwnie
z niewielkim przyrostem sity roboczej.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

27 czerwca 28 29 30 1 lipca

POL: Aukcja bonéw EMU: Podaz pienigdza (V) POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Saldo na rachunku USA: ISM dla przemystu (V1)
skarbowych USA: Zaufanie konsumentéw USA: PCE netto (I kw.) obrotow biezacych (IV)

GER: Indeks IFO (VI)
EMU: Saldo na rachunku

W)

USA: Finalny PKB (I kw.)

EMU: Koniunktura (V1)
USA: Spotkanie FOMC - decyzja

obrotéw biezacych (1V)

4 5 6 7 8

POL: Aukcja bonéw EMU: Sprzedaz detaliczna (V) POL: Aukcja 2-letnich obligacji | GB: Spotkanie BoE - decyzja USA: Zatrudnienie (VI)
skarbowych USA: Zaméwienia w gospodarce | USA: ISM poza przemystem (VI) | EMU: Spotkanie EBC - decyzja | USA: Zapasy hurtowe (V)

EMU: Ceny producenta (V)

(V)

11 12 13 14 15
POL: Aukcja bonéw POL: Saldo na rachunku POL: Aukcja 10-letnich POL: Ceny konsumenta (VI) POL: Zatrudnienie (VI)
skarbowych obrotéw biezacych (V) obligacji POL: Podaz pienigdza (Vi) POL: Place brutto (VI)
USA: Ceny importowe (V1) EMU: PKB - rewizja (I kw.) USA: Zapasy w gospodarce (V)
USA: Handel zagraniczny (V) USA: Ceny konsumenta (V) USA: Ceny producenta (V1)
USA: Sprawozdanie z USA: Sprzedaz detaliczna (V1) USA: Produkcja przemystowa
wykonania budzetu (V1) (V1)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (V1)
USA: Wstepny indeks Michigan
(Viny
18 19 20 21 22
POL: Aukcja bonéw POL: Ceny producenta (Vi) POL: Aukcja 5-letnich obligacji | POL: Bezrobocie (Vi) POL: Koniunktura (VI)
skarbowych POL: Produkcja przemystowa | EMU: Bilans handlowy(V) POL: Sprzedaz detaliczna (V) | POL: Inflacja bazowa (Vi)

EMU: Finalny HICP (V1)
USA: Naptyw kapitatu netto (V)

(Vi)

GER: Indeks ZEW (V1)

EMU: Produkcja przemystowa
V)

EMU: Saldo na rachunku
obrotéw biezacych (V)

USA: Wskazniki wyprzedzajace
V)

USA: Raport z posiedzenia Fed

EMU: Zamowienia w przemysle
V)

25 26 27 28 29
GER: Indeks IFO (VII) POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Aukcja zamiany EMU: Koniunktura (V1)
USA: Zaufanie inwestorow (VIl) | USA: Zaméwienia na dobra EMU: Podaz pienigdza (V1) EMU: Wstepny HICP (VII)
trwate (V1) USA: Wstepny PKB (1l kw.)
USA: Chicago PMI (VII)
USA: Finalny indeks Michigan
(Viny
1 sierpnia 2 3 4 5
POL: Aukcja bonow EMU: Ceny producenta (VI) POL: Aukcja 2-letnich obligacji | GB: Spotkanie BoE - decyzja USA: Zatrudnienie (VII)
skarbowych USA: Zaméwienia w gospodarce | EMU: Sprzedaz detaliczna (VI) | EMU: Spotkanie EBC — decyzja

USA: ISM dla przemystu (VII)

Vi)

USA: ISM poza przemystem (VII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| I I v v Vi v v X X XX
Posiedzenic RPP 2526 24-25 2930 2627 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 2930  20-21
PKB* - - 11 - - 9 . - 8 - . 9
Inflacja 17 15 14 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 22 2% 2 2 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 23
17 15 15
21 23 23

- - 31
31¢ 28 31
14 14 14
7 7 7
21 21 22

19 20 17
19 20 17
25 23 21
15 18 15
25 23 21

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

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

21 22 21
- - 30
12 11 12
14 12 14
7 5 7

22 19 22

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

14 - -

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

MAKROskop Lipiec 2005

cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 lip 05
Produkcja przemystowa % rlr 15,8 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 46 2,3 3,7 11 0,9 7.8 1.1
Sprzedaz detaliczna © % rir 8,6 10,9 9,6 8,8 40 44 2,8 75 2,4 03 144 8,0 57 3,7
Stopa bezrobocia % 194 193 191 189 187 187 191 195 194 193 188 183 182 180
Place brutio b ¢ % il 45 36 51 37 24 27 32 26 14 22 18 30 33 39
Zatrudnienie b % tlr 07 07 08 06 04 03 02 15 16 16 17 16 AT 18
Eksport (w euro) ¢ %r | 350 138 221 180 153 295 209 325 232 101 56 113 50 168
Import (w euro) ¢ %or | 337 91 220 189 148 240 158 203 254 53 97 108 80 147
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 192 486 314 345 250 282 488 126 110 334 7 250 382 447
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -3 73 253 383 105 223 243 197 56 235 537 80 12 47
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 19 20 48 20 20 -8 15 14 13 09 04 01 01 04
Deficyt budzetowy mdPLN | 199 232 259 290 308 -338 415 16 88 123 139 183 -175 -204
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 479 559 623 698 741 814 1000 45 252 352 396 523 500 583
Inflacja (CP) % il 44 46 46 44 45 45 44 37 36 34 30 25 16 15
Ceny produkgji (PP!) % il o1 86 85 79 76 67 52 45 32 22 09 05 01 04
Podaz pieniadza (M3)* % il 72 68 74 65 105 64 87 93 94 110 100 130 15 122
Zobowigzania* % il 69 64 76 66 15 65 81 84 87 104 87 120 107 118
Naleznosci* % i 57 46 52 42 95 40 29 37 22 44 48 89 83 92
USDIPLN PN | 378 364 364 358 346 328 300 311 306 304 321 329 334 339
EURIPLN PIN | 450 447 443 437 432 426 414 408 399 402 416 418 406 407
Stopa interwencyjna ¢ % 525 600 65 650 650 650 650 65 650 600 550 55 500 500
WIBOR 3M % 591 634 658 712 689 681 672 663 654 615 578 548 52 470
Stopa lombardowa » % 675 750 800 800 800 800 800 800 800 750 700 700 65 650
Rentownosé bonow 52yg. % 679 715 724 738 700 681 644 628 595 551 53 519 500 450
Rentownos¢ obligadji 2L % 744 780 766 751 704 681 639 624 58 543 530 527 514 450
Rentownos¢ obligadji 5L % 75 779 765 733 703 678 620 631 58 55 550 538 525 460
Rentownos¢ obligagii 10L % 727 744 736 69 675 643 602 598 572 557 549 536 524 460

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
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe). Od stycznia 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z obecng

metodologig; w poprzednich miesigcach dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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MAKROskop Lipiec 2005

Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05 3Q05 4Q05
PKB mid PLN 7811 814,7 885,3 938,1 2041 216,3 2192 2457 2185 2276 2316 2625
PKB % rlr 14 38 54 37 7,0 6,1 49 4,0 2,1 28 4,1 53
Popyt krajowy % tlr 0,9 2,6 5,0 30 6,0 58 5.2 33 1,1 1,6 35 53
Spozycie indywidualne % rir 33 31 34 25 4,1 4,0 36 1,9 17 1,5 3,0 4,0
Nakiady brutto na srodkd g, 58 09 53 75 37 39 43 74 10 50 100 100
Produkcja przemystowa % rir 1,1 84 12,3 4,0 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 25 54 73
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 19 3,6 71 1,6 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -3,2 33 6,6
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 18,9 19,1 19,3 18,2 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,5 2,0 08 1,0 38 1,6 05 15 -13 0,3 2,5 28
Eksport (w euro) ® % rlr 6,0 9,1 219 11,7 19,3 29,1 17,6 218 20,8 72 10,0 10,0
Import (w euro) b % tlr 35 33 19,1 10,3 12,6 29,3 16,3 18,2 15,7 23 12,0 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -4 061 909 -1438 -1148 -1015 -315 639 -1616 -1491
Rachunek biezacy b min EUR -5 404 -4109 -2 958 -259 654  -1530 -868 94 379 605 -647 -596
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 0,1 A7 -1,9 2,0 -1,5 0,9 0,1 0,2 0,1
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 41,5 -35,0 -11,8 -19,9 29,0 415 14,0 228 298 35,0
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,7 5,8 37 4,1 5,1 6,4 38 3,0 2,0
Inflacja % tlr 1,9 08 35 22 1,6 33 45 44 36 24 1,5 1,5
Inflacja % rir 08 1,7 44 1,5 1,7 44 44 44 34 1,6 1,5 1,5
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,0 1,2 44 88 8,3 6,5 33 0,2 0,2 1,2
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 2,0 56 8,7 10,0 57 72 6,5 8,7 11,0 11,5 12,7 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 4,1 37 8,1 9,3 4.8 6,9 6,6 8,1 104 10,7 12,0 9,3
Naleznosci* 2 % rir 5.2 8,1 29 10,0 6,1 57 42 29 44 8,3 10,4 10,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,26 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,41 3,28
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,07 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,11 4,01
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 4,50 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,00 4,50 4,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,25 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,49 4,57 4,50
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 6,00 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 6,50 6,00 6,00
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 4,88 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,21 4,30 4,10
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 4,90 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,30 4,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,02 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,50 4,30
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,84 4,98 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,50 4,30

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; °w sektorze przedsigbiorstw
* Od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie danych monetarnych. Dla roku 2005 tabela przedstawia dynamiki w ujeciu poréwnywalnym z
obecng metodologia. W latach wczesniejszych dynamiki odpowiadajg danym w starym ujeciu — nie sg wiec w 100% poréwnywalne.
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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 11.07.2005 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. Podjeto 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 ktdragkolwiek 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 spodtka
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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



