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154 — Sprzedaz detaliczna = W ubiegtlym miesiacu napisaliSmy w tym miejscu, ze ,$rednioterminowe
Produkcija przemyst. . . - . L
perspektywy gospodarki nie sg az tak negatywne jak mogltyby sugerowac

10 4~
/ ostatnie dane”. Wystarczyto kilka publikacji danych za czerwiec aby uwierzyli w
5 4 to réwniez inni uczestnicy rynku. Wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy
\L detalicznej przerosty oczekiwania wigekszosci analitykéw, bardzo dobre byly dane z
0T \ﬁ/ TN rynku pracy, a badania koniunktury (rowniez te przygotowywane w banku centralnym)
5 E £ 2 2 2 £ potwierdzity ozywienie w gospodarce. W rezultacie publikacji danych ekonomicznych
2005 - prognoza BZ WBK polski rynek stopy procentowej zanotowat znaczne ostabienie, ktéremu sprzyjaty

rébwniez rosngce rentownosci na rynkach swiatowych. Tak wiec po znaczacych
spadkach rentownosci w wyniku czerwcowej decyzji Rady Polityki Pienieznej,
Kurs euro i rentownos¢ obligacji . , . . . . . . .
50 9,0 nastapito odwrdcenie catego tego ruchu i na poczatku sierpnia rentownosci osiaggnety

ol o nawet wyzszy poziom niz przed obnizkami tgcznie o 75 pb (w czerwcu i w lipcu) i
' przed ponownym wprowadzeniem nastawienia tagodnego. Krzywa FRA wycenia
481 L 70 ponownie, ze koniec cyklu obnizek moze nastapi¢ na poziomie 4,5%, podczas gdy
447 o jeszcze w potowie lipca kontrakty 9X12 byty handlowanie blisko poziomu 4%.
42 = Wciaz przewidujemy, ze wzrost PKB znaczaco przyspieszy w Il pétroczu,
407 ¥ EURPLN (lewa 0$) 50 ale dane o produkcji przemystowej za lipiec, ktére beda kluczowe dla ustalenia
3.8 4oy ooligacke Sl fprawaos) |, rynkowego sentymentu przed kolejnym posiedzeniem Rady moga delikatnie
2;% 2% 2% E_’;i i;g ﬁ rozczarowaé. Silniejsze od oczekiwan dane w lipcu zostaly zapewne przez

uczestnikbw rynku zinterpretowane jako zmiana ftrendu, co spowodowato
podwyzszenie prognoz na kolejny miesigc. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost
produkcji o 4-5% r/r. Poniewaz czerwcowe dane byly mniej wiecej zgodne z naszag
prognoza, nie zmieniliSmy prognozy wzrostu na lipiec w wysokosci ok. 1%. Warto
jednak zaznaczy¢, ze po dostosowaniu o efekty sezonowe i liczbe dni roboczych
9 oznaczatoby to catkiem przyzwoity wzrost o ok. 5% - najszybszy w tym roku.
Pod lupa; Bank centralny 5 Wiegkszos¢ analitykow oczekuje obnizki o 25 pb w sierpniu co jest zgodne z naszym
Pod lupa; Rzad i polityka 7 pogladem. Jesli jednak wzrost produkcji miatby wynies¢ az 5% (dwucyfrowy wzrost

9

1

W tym miesiacu:

Gospodarka Polski

Monitor rynku sezonowo dostosowany) to Rada mogtaby sie nawet zdecydowaé na brak obnizki. Z

Przeglad migdzynarodowy 1 drugiej strony, jesli dane o produkcji bedg zgodne z naszg prognoza to nastgpi

Kalendarz makroekonomiczny 12 zapewne umochnienie na rynku dtugu, gtéwnie na krétkim koncu krzywej rentownosci,

Dane i prognozy ekonomiczne 13 ktéra moze ulec wystromieniu w zwigzku ze wzrostami rentownosci na rynkach
Swiatowych (do konca roku stopa 10-letnich Bundéw i Treasuries moze zblizy¢ sie
odpowiednio do 3,5% i 5,0%).
= Na decyzje Rady, oprécz biezacych danych (wazne tempo i struktura
wzrostu PKB w Il kw.), bedzie miata wptyw zawartos¢ nowego Raportu o inflacji,

Maciej Reluga ktéra nie bedzie znana uczestnikom rynku przed spotkaniem RPP (publikacja tego

Gtéwny Ekonomista samego dnia co decyzja). Tym razem utrudnione wiec bedzie przewidywanie decyzji

(22) 586 8363 . o . . iy
Rady, cho¢ trzeba przyznaé, ze czerwcowy komunikat bardzo jasno nakreslit istotne
dla Rady czynniki i pozwolit prawidtowo przewidzie¢ rynkowi decyzje lipcowa.

Piotr Bielski

(22) 586 8333 Na rynku finansowym 29 lipca 2005 r.:

Piotr Buiak Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 4,67 USDPLN 3,3689

(22) 586]83 41 Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,38 EURPLN 4,0758
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,92  EURUSD 1,2098

Email: ekonomia@bzwbk.pl Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.08.2005 r.

bzwbk.pl
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Wskaznik optymizmu konsumentéw, zmiana r/r
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—— Optymizm konsumentow —— Skionno$¢ do zakupow Klimat gospodarczy

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne

Wyniki produkcji przerosty oczekiwania

= Wzrost produkcji przemystowej (6,8% r/r) w czerwcu byt nieco
nizszy od naszej prognozy (7,8%), ale wyraznie wyzszy od
oczekiwan rynku finansowego (4,5-5%).

= W czerwcu nastgpit rowniez bardzo silny wzrost produkcji
budowlanej (22,2% m/m i 29,9% r/r). Chociaz wynikato to w
pewnej czesci z efektu niskiej bazy, silne ozywienie w
budownictwie staje sie faktem i moze to odzwierciedlaé nasilenie
aktywnosci inwestycyjnej.

= Dynamika produkcji przemystowej i budowlanej zostata nieco
zawyzona przez wyzszg liczbe dni roboczych w czerwcu br., co
ogranicza nieco optymizm, ale w sumie dane o produkciji
potwierdzity nasze szacunki wzrostu PKB w Il kwartale br. (na
poziomie 2,8%), i oczekiwania na przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w pozostatej czesci roku.

Sprzedaz detaliczna tez sporo lepsza od prognoz

= Optymistyczne spojrzenie na perspektywy aktywnosci
ekonomicznej uzasadnia réwniez silny wzrost sprzedazy
detalicznej. W czerwcu wyniést on nominalnie 10,5% r/r, a realnie
8,8% r/r, czyli byt najwyzszy od okresu przedakcesyjnego szatu
zakupéw w lutym-kwietniu 2004.

= Wszystkie dziaty sprzedazy zanotowaty wzrost wobec
poprzedniego roku. Wzrost sprzedazy pojazdéw mechanicznych
byt staby (zaledwie 2,5% r/r), ale w wiekszosci pozostatych
dziatéw wzrosty sprzedazy byly wcigz dwucyfrowe (np. 22,4% r/r
w sprzedazy mebli i artykutow RTV, AGD).

= Dane potwierdzity, ze popyt konsumpcyjny zaczat sie ozywiac i
powinno to by¢ kontynuowane w kolejnych kwartatach m.in.
dzieki poprawie sytuacji na rynku pracy (patrz nizej). Druga
potowa roku powinna wiec przynies¢ lepsze wyniki gospodarki.

Nastroje przedsiebiorstw nadal optymistyczne

= Dobre perspektywy gospodarki znalazty potwierdzenie w
wynikach badan koniunktury GUS za lipiec.

= Wskazniki klimatu w trzech analizowanych sektorach pozostaty
niemal bez zmian wobec poprzedniego miesigca (w przemysle
nastapit wzrost z 10 do 11 pkt, w budownictwie wzrost z 19 do 20
pkt, sprzedaz detaliczna zanotowata spadek z —6 do -7 pkt), a
ich roczne tempo wzrostu réwniez nie ulegto wiekszym zmianom.

= Ocena biezacego, a takze przysziego portfela zaméwien i
produkcji w firmach przemystowych lekko sie poprawita w lipcu.
Ocena biezacych i przysztych zaméwien byla réwniez
optymistyczna w budownictwie. Co wiecej, firmy budowlane
planujg wzrost zatrudnienia. Najstabsza pozostaje ocena
biezacej i przysztej sytuacji w handlu detalicznym, ale ulega ona
dos$¢ szybkiej poprawie w poréwnaniu do okresu sprzed roku.

Kontynuacja wzrostu optymizmu konsumentéw

= Wyniki badan optymizmu konsumentéw przeprowadzonego
przez Ipsos w lipcu pokazaly nieznaczne pogorszenie w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

= Pogorszenie to ma jednak charakter sezonowy, podczas gdy w
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku utrzymat
sie w miare szybki wzrost wszystkich trzech obliczanych
wskaznikow nastrojow konsumentéw. Wzrost nie jest jednak tak
szybki jak w okresie pomiedzy pazdziernikiem 2004 r. a
kwietniem 2005 r.

= Ipsos poinformowat, ze konsumenci z wiekszym zaufaniem
patrzg w przyszto$¢ i zaciggajg wiecej kredytow.

= W sumie, wyniki badania wydajg sie dobrze wrdzyc
prognozowanemu przez nas ozywieniu popytu konsumpcyjnego
w |l potowie br.
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Zroédto: GUS, NBP, szacunki wiasne

Bezrobocie najmniejsze od czterech lat

= Poprawa nastrojow konsumentéw oraz oczekiwania na
wzmocnienie popytu krajowego wynikajg w duzej mierze z
utrzymania pozytywnych zjawisk na rynku pracy.

= Podstawowym tego przejawem jest kontynuacja redukcji
bezrobocia. Stopa rejestrowanego bezrobocia osiagneta w
czerwcu nhajnizszy od 4 lat poziom 18%.

= Spadek bezrobocia latem jest typowym zjawiskiem sezonowym,
ale uleglo ono znaczacemu zmniejszeniu roéwniez w ujeciu
rocznym. Stopa bezrobocia byfa nizsza o 1,4 pkt proc. r/r, a liczba
0sob bez pracy spadfa prawie o 8% r/r. Co wiecej zanotowano
wyrazny wzrost ofert pracy, ktorych przybyto 32% rir.

= Oczekujemy spadku stopy bezrobocia do 17,3% w
pazdzierniku oraz 17,7% w grudniu (wzrost w IV kw. 2005 bedzie
wynikat wytgcznie z silnego wptywu czynnikéw sezonowych).

Przyspieszenie wzrostu ptac, solidny wzrost zatrudnienia

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw pozostaje w trendzie
wzrostowym. W czerwcu zwiekszyto sie o 1,7% r/r. W sumie
w | potowie br. polskie firmy stworzyty 90 tysiecy nowych miejsc
pracy netto, podczas gdy w odpowiednim okresie 2004 r.
przyrost netto miejsc pracy byt prawie zerowy.

= Jednoczes$nie w czerwcu nastgpito wyrazne przyspieszenie
dynamiki przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze zostata ona zawyzona przez
duzy wzrost ptac w gornictwie i kopalnictwie (30% r/r), podczas
gdy wzrost w innych sektorach byt umiarkowany, czyli 2,1% r/r w
przemysle, 0,6% r/r w handlu i ustugach.

= Duzy wzrost ptac w goérnictwie byt zapewne jednorazowym
zjawiskiem i mozna oczekiwaé, ze wzrost przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw moze obnizy¢ sie
nieco w nadchodzacych miesigcach. Niemniej, przyspieszenie
tempa wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw jest
obserwowane od kilku miesiecy, wiec czerwcowy wynik wydaje
sie odzwierciedla¢ zjawisko o trwatym charakterze.

= Potagczenie szybszego wzrostu ptac i coraz bardziej
dynamicznego wzrostu liczby miejsc pracy zaowocowato szybkg
poprawg dynamiki funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Nominalnie wzrést on 0 6,3% r/r, co byto najlepszym wynikiem od
konca 2001 r., a realnie o0 4,8% r/r, co byto najlepszym wynikiem
od wielu lat (duze znaczenie ma tu szybki spadek inflacji).

= Warto zauwazy¢, ze przyspieszenie wzrostu wynagrodzenh
nastepuje réwniez w catej gospodarce. Wedtug GUS
w |l kwartale zwigekszyto sie ono nominalnie o 3,9% r/r, wobec
3,6% r/r w | kwartale roku. Biorgc pod uwage realng dynamike
(uwzgledniajgca spadek inflacji), przyspieszenie dynamiki
wynagrodzen bylo o wiele bardziej wyrazne, co sugeruje
nadchodzacg poprawe w zakresie popytu konsumpcyjnego.

Statystyki pieniezne potwierdzaja, ze gospodarka rosnie

= Po przejsciowym wptywie oferty publicznej akcji Lotosu na
dane o podazy pienigdza w maju, czerwcowe statystyki pokazaty
powrét do wezesniej obserwowanych trendow.

= Roczny wzrost podazy pienigdza ogétem spowolnit do 10,7% z
13,2% w maju. Depozyty ogdtem wzrosty o 9,2% r/r, co bylo
zwigzane ze wzrostem depozytéw gospodarstw domowych w
skali 4,3% r/r i wzrostem depozytéw przedsiebiorstw o0 13,8% r/r.

= Kredyty ogétem wzrosty o 7,5% r/r. Nastapita pewna poprawa
w kredytach dla firm (wzrost o 0,8% r/r). Kredyty dla gospodarstw
domowych kontynuowaty szybki wzrost (15,5% r/r).

= Kredyty wykazujg trend wzrostowy, co powinno by¢ czynnikiem
wspierajagcym wzrost konsumpcji oraz inwestycji. Poprawa w
kredytach dla firm nie jest jednak wystarczajaco silna, aby méc
stwierdzi¢ poczatek boomu w inwestycjach.
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mid € Gtéwne elementy bilansu ptatniczego Dobre sygnaty ze statystyk bilansu ptatniczego

207 = Po negatywnej niespodziance w danych za maj, czerwcowe

statystyki bilansu ptatniczego byty duzo lepsze niz oczekiwano,

1,0 4 pokazujgc silny wzrost importu (dobry sygnat co do sity popytu
krajowego), ale jeszcze szybszy wzrost eksportu. W rezultacie

0.0 /\/\ wystgpita nadwyzka handlowa. W |l kwartale udziat eksportu

netto we wzroscie PKB bedzie ponownie wyraznie dodatni.

= Saldo ustug bylo w czerwcu dodatnie i wyniosto 278 min €,

przy dochodach z eksportu ustug przekraczajacych 1,2 mid €

(rekordowo wysoki poziom). Rowniez saldo transferéw biezacych

osiggneto wysoka (rekordowa) nadwyzke 765 min €, gtéwnie za
sprawg sporych transferow netto z UE (377 min €). Rachunek

| kw.0!
Il kw

-1,0 4

-2,0 4

Saldo obrotéw biezacych
—— Saldo obrotéw towarowych

-3,0 —— Saldo usiug dochodéw juz drugi miesigc z rzedu byt na gtebokim minusie
—— Saldo dochodaow (850 mIn €) Nadwyzki w pozostatych obszarach pokryty jednak
40 ] Saldo transferéw biezacych ten niedobér z wyraznym zapasem.
% tir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych CPI ponizej dolnego marginesu celu inflacyjnego
12 7 = Bardzo gtebokie obnizenie dynamiki cen zywnosci (do 0,4% r/r
10 4 z 4,3% miesiac wczesniej) umozliwito znaczny spadek stopy

inflacji w czerwcu. Wyniosta ona tylko 1,4% r/r, czyli znalazta sie
nieco ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu.

= Z drugiej strony, nastgpit wzrost cen tytoniu (1,1% m/m) i paliw
(0,8% m/m za sprawg nie tylko wzrostu cen ropy, ale réwniez

,\_/—\ ostabienia zlotego), jednak ich wptyw na ogdlny indeks cen nie
21 } byt znaczny.

= Ceny pozostatych towardw i ustug w CPl wykazywaly
wyjatkowo duzg stabilno$¢, wskazujac, ze obecnie brak jest
oznak presji popytowej w gospodarce.

= Do konca roku inflacja powinna ksztattowac sie w okolicach 1%
r/r. Czynnikami niepewnosci sg ceny paliw oraz ksztattowanie

Sty vz

——CPI Ceny zywnosci —— Odziez i obuwie Transport cen na rynku 2ywnoéci.
o 1 Ceny produkeji przemystowej PPI bardzo niski, ale widaé ryzyko ze strony cen paliw
37 = Ceny produkcji w czerwcu zwiekszyly sie 0 0,3% m/m i 0,1% r/r
30 4 wobec spadku o 0,5% r/r w maju. Dynamika PPl okazafa sie
wiec wyzsza niz wiekszos¢ prognoz, ktére wskazywaty na
25 A nieznaczny spadek lub brak cen producenta w skali roku.
20 4 = Gléwng przyczyng wzrostu dynamiki PPI byt silny wzrost cen

ropy naftowej, ktéry przetozyt sie na podwyzki cen koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej (7,5% m/m i 18,4% r/r).

10 4 = Przypomina to o ryzyku zwigzanym w cenami ropy, ale nawet

przy wysokich cenach paliw, roczna dynamika PPI pozostanie w

57 najblizszym czasie niska. Dopiero pod koniec roku mozna
L= . ya . . . . . .

0 Z - —— —— —— ‘ oczekiwaé jej przyspieszenia do nieco ponad 2%. W sumie

15

{

E;‘/gy 8 88 838 383 3 3 3 8 8 patrzac na ksztattowanie sie cen producenta wydaje sie, ze
% 2 2 8§ 8 2 2 8 % B 2 8 % B presja inflacyjna (przynajmniej w zakresie popytu) jest pod
——FPPI Gornictwo i kopalnictwo —— Przetwérstwo przemystowe kontrola.

% rir Inflacja bazowa Inflacja bazowa potwierdza brak presji popytowej... na razie
57 = Spadek wigekszo$ci miar inflacji bazowej nie byt tak gteboki, jak
w przypadki CPIl, co odzwierciedla fakt, ze gtéwnym zrodtem

41 znacznej redukcji CPl obserwowanej w ostatnich miesigcach
byly ceny zywnosci. Niemniej, biorac pod uwage, ze inflacja

3 \ netto wyniosta w czerwcu zaledwie 1,4% r/r, mozna wyciggnac¢

wniosek, ze réwniez popytowa presja na ceny jest obecnie

2 A \ mocno ograniczona.
> ~ = Podobnie jak w przypadku inflacji rejestrowanej, w analizie
1 |

inflacji bazowej uwage banku centralnego przykuwa nie biezgca
sytuacja, lecz perspektywy s$rednioterminowe. Z tego punktu
widzenia powstaje pytanie, czy inflacja bazowa pozostanie pod

¢ 88 8 8888 3 3 3 3 8 8 kontrola, gdy/jesli wzrost gospodarczy wyraznie przyspieszy.

= = k=3 = = =3 = = =3 = = s . . . . . . .

4¥ 2 5 g ¥ 2 = § ¥ 2 5 § ¥ 2 Dopdki odpowiedz na to pytanie nie bedzie jasna, RPP bedzie
—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych praWdOPOdObme ostrozna w pOIItyce pieniezne.

Zroédto: GUS, NBP, szacunki wiasne
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 27 lipca 2005

Obecne prognozy wskazuja, ze poczawszy od Ill kw. 2005 r. ceny ropy beda sie
utrzymywa¢ na znacznie wyzszym poziomie niz oczekiwano w majowym Raporcie o
inflacji oraz przed czerwcowym posiedzeniem Rady. Wzrost cen ropy naftowej zwigksza
ryzyko wzrostu inflacji i ostabienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro.

Dostepne dane mogq potwierdza¢ oczekiwania Rady z czerwca br., ze sygnalizowane
przez GUS w | kw. br. spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce ma charakter
przejsciowy. Dane naptywajace w najblizszych miesiacach powinny umozliwi¢ lepsza,
ocene skali oczekiwanej poprawy aktywnoéci gospodarcze;j.

Mozna sig spodziewac, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sig utrzymywa¢ na
niskim poziomie, t. wyraznie ponizej celu 2,5%. Wystepuje jednak ryzyko zwigkszonej
presji inflacyjnej zwigzanej z podwyzszonymi prognozami cen ropy i gazu, jakkolwiek
moze to prowadzi¢ takze do ostabienia wzrostu gospodarczego.

W ocenie Rady, mimo lepszych niz oczekiwano danych dotyczacych aktywnosci
gospodarczej w czerwcu br. oraz wyzszych prognozowanych cen paliw,
prawdopodobienstwo uksztattowania sig inflacji ponizej celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania polityki pienigznej jest nadal wyzsze niz jej uksztattowania si¢ powyzej
tego celu.

Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo odpowiedzi ,,wzrost” i ,,spadek”)

m—ywskaznik zatrudnienia
e (5111
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Zrédto: NBP, Reuters

Kolejna obnizka stép, tym razem bez zaskoczenia

= W lipcu RPP obnizyta stopy o 25 pb, co oznacza, ze stopa
referencyjna spadta do kolejnego rekordowo niskiego poziomu
4,75%. Nastawienie w polityce pienieznej pozostato tagodne.

= Tym razem decyzja byta zgodna z przewidywaniami znacznej
wiekszosci analitykow rynkowych.

= RPP uzasadnita swdj ruch niezmiennie korzystna perspektywg
dla inflacji, mimo Ze ostatnio opublikowane dane o aktywnosci
gospodarczej w czerwcu zmniejszyty nieco pesymizm Rady co do
perspektyw gospodarki, ktéry pojawit sie po publikacji stabych
danych o PKB za | kwartat br.

= Rada stwierdzita w komunikacie, ze dopiero naptywajace w
najblizszych miesigcach dane ekonomiczne umozliwig lepszg
ocene skali mozliwej poprawy aktywnosci gospodarczej. Warto
zauwazyC, ze podczas nastepnego posiedzenia RPP bedzie juz
znata dane o PKB za Il kwartat 2005, ktére mogg rzuci¢ wiece;j
Swiatta na tempo ozywienia gospodarczego w kolejnych
kwartatach (szczegdlnie jesli chodzi o aktywnos¢ inwestycyjng).

= Rada bedzie tez miata do dyspozycji nowe Srednioterminowe
projekcje inflacji i wzrostu gospodarczego przygotowane przez
analitykow NBP (niestety te projekcje nie beda braty pod uwage
danych o PKB). Nowe projekcje pokaza prawdopodobnie nadal
dos¢ optymistyczna, niska $ciezke inflacji i stabszy wzrost PKB
niz przewidywano w majowym Raporcie o inflacji.

= Jesli dane o PKB w Il kwartale nie pokazg zaskakujgco silnego
odbicia popytu krajowego, a raczej umiarkowany wzrost
gospodarczy w przewidywanym obecnie przedziale 2,5-2,8%, to
najprawdopodobniej RPP zdecyduje sie w sierpniu na jeszcze
jedng obnizke stép procentowych o 25 pb, nadal nie
dostrzegajac nadmiernego ryzyka, ze inflacja przekroczy cel
inflacyjny w $rednim terminie.

Badania NBP potwierdzaja dobra koniunkture w gospodarce

= Kwartalny raport NBP o stanie koniunktury w Il kwartale br.
pokazat, ze obraz sytuacji gospodarczej jest nadal korzystny, choé
nie wolny od wad.

= Pomimo nieznacznego pogorszenia biezacych nastrojow w
przedsiebiorstwach i biezacych planéw inwestycyjnych,
pozostajg one optymistyczne, a odpowiednie indeksy sg bliskie
rekordowym wartosciom, co dobrze wrézy na przysztosc¢.

= Wg NBP, nizsza aktywnos$¢ inwestycyjna w | kw. wynikata z
rewizji planéw inwestycyjnych w 20% firm, gtéwnie budowlanych.

= Odnotowano istotng poprawe wskaznika perspektyw wzrostu
zatrudnienia (druga najwyzsza warto$¢ w historii badania) oraz
znaczny wzrost zamiaréw zwiekszenia zadtuzenie kredytowego
przedsiebiorstw wobec bankéw (rekordowo wysoki indeks).

... oraz ozywienie na rynku kredytow

= Ozywienie na rynku kredytéw potwierdzity wyniki kwartalnej
ankiety NBP wsrod przewodniczacych komitetéw kredytowych.
Pokazujg one ztagodzenie kryteriéw udzielania kredytéw w 111 kw.
br., najsilniejsze w przypadku krotkoterminowych kredytéow dla
przedsiebiorstw oraz kredytéw konsumpcyjnych.

= Banki poinformowaty o wzroscie popytu na kredyt, w skali
najwiekszej od Il kwartatu ub.r. (gdy wystepowat przedakcesyjny
boom w gospodarce). Wzrost popytu na kredyt ze strony
przedsiebiorstw  wynika gtéwnie z zapotrzebowania na
finansowanie inwestycji i majatku obrotowego.

= Wyniki te potwierdzaja, ze w Il potowie roku mozna oczekiwaé
ozywienia popytu krajowego w polskiej gospodarce, ktéremu
towarzyszyt bedzie szybszy wzrost kredytoéw i pozyczek.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 27 lipca

Ryzyko polityczne nie zanikto. Ryzyko dla finanséw publicznych rosnie.
(...) Zanim nasze finanse publiczne zdazyly zosta¢ trwale naprawione sg
juz dodatkowo psute. (...) Jezeli by sie uchwalito przywileje dla jednej
grupy zawodowej mozna sie obawia¢, ze nie pozostanie to bez wptywu
na zachowanie innych grup. Konsekwencje finansowe (przyjecia ustawy)
idg w miliardy ztotych i sg zgodne z ocenami ekspertéw NBP. To sie
dzieje w sytuacji, gdy finanse naszego panstwa nie zostaty naprawione,
a problemy zostaty przykryte przez czynniki, ktére nie musza byc¢ trwate.
(...) Liczne propozycje legislacyjne moga spowodowaé wzrost deficytu
sektora finanséw publicznych i w konsekwencji odsuniecie momentu
spetnienia kryteriow cztonkostwa w strefie euro.

Mamy rézne sygnaty, z ktorych spora czes¢ nie potwierdza pesymizmu,
jaki mozna by wysnuwac, opierajac sie tylko na danych oficjalnych GUS
odnoszacych sie do zesztego kwartatu.

Dziatalno$¢ legislacyjna parlamentu pod koniec biezacej kadenciji
najwyrazniej nie przypadta do gustu Radzie Polityki Pienieznej, a w
szczegdlnosci prezesowi NBP Leszkowi Balcerowiczowi. Mocno
podkreslit on na konferencji prasowej RPP niebezpieczenstwa dla
perspektyw rozwoju gospodarczego w Polsce i dla réwnowagi finanséw
publicznych w kolejnych latach, jakie wynikajg z przyjetych przez postéw
w ostatnich miesigcach szkodliwych dla gospodarki ustaw. Kwestie
zwigzane z politykg fiskalng, strategig ograniczania deficytu fiskalnego
oraz strategig wchodzenia do strefy euro nabiorg szczegodlnie duzego
znaczenia dla RPP po wyborach, kiedy uksztattuje sie nowy rzad. To, jak
bedzie wygladata proponowana przez nowg ekipe Sciezka redukcji
deficytu i kalendarz akcesji do strefy euro w duzym stopniu bedg
determinowac dalszg Sciezke zmian w polityce pienieznej, chociazby
poprzez przyblizenie albo oddalenie koniecznosci realizacji inflacyjnego
kryterium konwergencji z Maastricht. Prawdopodobnie RPP bedzie sie
chciata spotka¢ z przedstawicielami nowego rzadu wkrétce po wyborach,
aby przedyskutowac strategie gospodarcza na kolejne lata.

Jan Czekaj, cztonek RPP
TVN 24, 28 lipca

Z duzg doza prawdopodobienstwa mozna powiedzie¢, ze do konca
roku inflacja bedzie sie ksztaltowata ponizej celu inflacyjnego. W
przysztym roku rowniez uwazamy, ze inflacja nie powinna przekroczy¢
srodka przedziatu (2,5 proc.). Ale z drugiej strony, zwlaszcza w
ostatnim miesigcu, pojawito sie kilka informacji, ktére dziatajg w
przeciwnym kierunku. Na ostateczne potwierdzenie tego trendu
bedziemy musieli poczeka¢ do danych za Il kwartat tego roku.

Dariusz Filar, cztonek RPP
Radio PiN, 28 lipca

Sierpien jest wazny z dwoch powodow. Jeszcze przed posiedzeniem
Rady otrzymamy pierwszg informacje petniejszg na temat Il kwartatu. |
tu w Il kwartale chodzi nie tylko o samg stope wzrostu [PKB], ale
chodzi takze o kompozycje tego wzrostu. Caty czas wracamy do tej
kwestii inwestycji - na ile one odegraja role we wzroscie Il kwartatu. Na
koniec sierpnia bedziemy takze mieli nowa projekcje inflacji,
zbudowang w oparciu o modele ekonometryczne NBP i ona tez bardzo
nam wyjasnia ten obraz przyszly.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Reuters, 3 sierpnia

Ogodlna sytuacja w gospodarce rysuje sie korzystnie. Wystepuje
wprawdzie jeszcze niepewno$¢ dotyczaca sity ozywienia, ale ono
nastepuje, a najbardziej prawdopodobny  scenariusz to wzrost
gospodarczy potaczony z niskg inflacja, (ktéra jeszcze przez dtuzszy
czas utrzymywac sie bedzie ponizej celu nawet w obliczu wysokich cen
ropy). (...) Prowadzeniu polityki pienieznej w Polsce powinna
towarzyszy¢ spora doza ostroznosci. Mamy bowiem do czynienia z
mata, otwartg gospodarkg, na ktérg duzy wptyw wywierajg trudne do
przewidzenia zmiany kursu walutowego, a prognozy dotyczace
rozwoju sytuacji w gospodarce obarczone sg znaczng niepewnoscia.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP
Reuters, 8 sierpnia

Nastawienie tagodne wskazuje, ze mozliwos¢ redukcji stop w tym roku
nadal istnieje. Natomiast kiedy do niej dojdzie, czy do niej dojdzie i
jaka bedzie jej skala - o tym beda przesadza¢ informacje, ktére bedg
sukcesywnie naptywac oraz to, co bedzie zawiera¢ projekcja.

Fakt podwyzszenia cen paliwa sprawia, ze istnieje zagrozenie
inflacyjne (...) Wydaje sie, ze ryzyko znaczacego wzrostu cen jest
niegrozne. Ceny beda sie ksztattowaty w okolicy celu inflacyjnego
réwniez w przysztym roku. Tyle tylko, ze do niedawna méwiono o tym,
ze bedzie to raczej dolna cze$¢ przedziatu, czyli 1,5-2,5 procent, a w
tej chwili istnieje zagrozenie, ze to moze by¢ nieco wiecej niz 2,5
procent.

Dostepne w tej chwili informacje wskazujg, ze powracamy na $ciezke
szybkiego wzrostu. | wszystko wskazuje réwniez na to, ze takie tempo
wzrostu powinno sie utrzymaé w roku przysziym.

Wiasciwie wszystkie wypowiedzi czionkéw RPP po ostatniej decyzji o
obnizce stép o 25 pb (chociaz nie bylo ich zbyt wiele) potwierdzity
nasza oceneg sytuacji, jaka uksztattowata sie po lipcowym posiedzeniu
Rady.

Z jednej strony, zmniejszyt sie pesymizm RPP odnos$nie perspektyw
sytuacji gospodarczej w dalszej czesci roku. Rada uznata w lipcu, iz
mocne dane makroekonomiczne za czerwiec ,moga potwierdzacé [...],
ze sygnalizowane przez GUS w | kw. br. spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce ma charakter przej$ciowy”, chociaz nie
nabrata jeszcze pewnosci co do sity mozliwego ozywienia. W opinii
RPP dopiero dane ekonomiczne, ktére zostang opublikowane w
najblizszych miesigcach umozliwia lepszg oceng skali mozliwej
poprawy aktywnosci gospodarczej. Szczegdlne znaczenie bedg miaty
statystyki PKB za Il kwartat br., ktére Rada pozna pod koniec sierpnia
— zwrécit na to uwage czionek RPP Dariusz Filar. Najwigkszg
niewiadoma jest w tej chwili skala ozywienia aktywnos$ci inwestycyjnej i
to wlasnie na ta liczbe w Il kwartale warto bedzie zwréci¢ najwiekszg
uwage. Nie ulega watpliwosci, ze oprécz danych statystycznych, dla
RPP bardzo istotne beda réwniez konkluzje z nowego Raportu i inflacji,
zawierajgcego m.in. zaktualizowane srednioterminowe projekcje inflacji
i wzrostu PKB. Wprawdzie aktualizacja tych projekcji nie bedzie
uwzgledniata danych o PKB za Il kwartat (projekcie beda
przygotowywane przed ich publikacjq), jednak poréwnujac zatozenia
projekcji i faktyczne wyniki gospodarcze Il kwartalu RPP bedzie w
stanie natozy¢ na wyniki szacunkéw NBP swojg wtasng ocene i rozktad
prawdopodobienstwa mozliwych odchylen od prognozowanych
wynikow.

Z drugiej strony, mimo wigkszego optymizmu co do wzrostu PKB, w
ocenie banku centralnego perspektywy inflacji pozostajg bardzo
korzystne. Wiekszo$¢ cztonkéw RPP nie spodziewa sie nadmiernego
wzrostu inflacji w ciggu kilku nastepnych lat i nawet przy zatozeniu
wyraznej poprawy tempa rozwoju gospodarczego oraz pomimo
pojawienia sie ryzyka zwigzanego z rosngcymi cenami paliw,
przewidujg pozostanie inflacji blisko srodka celu inflacyjnego. Co
wiecej, wysokie ceny ropy naftowej postrzegane sa przez tg czesc
Rady rowniez jako czynnik zagrazajacy wzrostowi PKB, co w
konsekwencji moze prowadzi¢ do nizszej inflacji. Takie stanowisko,
prezentowane m.in. w wypowiedziach Andrzeja Stawinskiego, znalazto
tez odzwierciedlenie w oficjalnym komunikacie RPP w sierpniu. Warto
jednak zauwazy¢, ze niektérzy czionkowie RPP — np. Halina
Wasilewska-Trenkner, Dariusz Filar — postrzegajg wysokie ceny paliw
jako wieksze ryzyko dla inflacji niz wzrostu PKB, co sktania ich do
mniejszego optymizmu odnosnie obnizek stop.

W sumie jednak, do$¢ dobre wcigz perspektywy inflacji moga sktoni¢
RPP do wniosku, ze w sierpniu mozliwa jest jeszcze jedna, ostrozna
redukcja stop procentowych o 25 pb. Jednak wypowiedzi czionkéw
Rady wskazuja, Zze dostrzegajg oni potrzebe zachowania duzej
ostroznosci w polityce pienieznej w obliczu pojawiajgcych sie
czynnikdw ryzyka i niepewnosci, w zwigzku z czym raczej nie nalezy
liczy¢ na gtebsza skale rozluznienia polityki pienieznej przed wyborami
parlamentarnymi. Decyzje po wyborach zaleze¢ bedg nie tylko od
kolejnych danych makroekonomicznych, ale tez od wytonionego rzadu
i jego polityki gospodarcze;j.
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Skutki finansowe przyjetych ustaw (% PKB)

Wydtuzenie praw Przywileje
do wczesniejszych emerytalne dla

emerytur gornikow
2007 0,09 0,00
2008 0,25 0,02
2009 0,22 0,06
2010 0,20 0,13
2011 0,17 0,20
2012 0,11 0,25
2020 0,03 0,29

Laczne koszty

0,09
0,27
0,29
0,33
0,38
0,36

0,35

Zrédto: szacunki Ministerstwa Polityki Spotecznej

Prognozowane wskazniki gospodarcze wg PiS

Wzrost zatrudnienia (%)
Stopa bezrobocia (%) 18,0
Transfery z UE (% PKB)

2005
Wzrost PKB (%) 33
Inflacja (%) 2,0
Stopa procentowa (%) 52

2006

45
3,0
45
35
16,0
31

2007
55
35
5,0
34
14,0
4,1

2008
6,5
3,0
45
33
12,0
39

2009

7,0
2,5
4,0
32
9,0
39

Zrédto: program gospodarczy PiS

Poparcie dla partii politycznych w sondazach

sondaz PBS sondaz GFK Polonia
poparcie liczba poparcie liczba
(w%) mandatéw (w %) mandatow
PisS 22 (25) 125 24 (21) 136
PO 25 (21) 143 23 (18) 131
Samoobrona | 16 (13) 89 14 (15) 79
LPR 11(9) 65 10 (13) 58
SLD 7(12) 38 10 (11) 56
PSL 4 (4) - 5 (6) -

Uwaga: Badanie PBS wykonane na zlecenie Gazety Wyborczej miedzy 5 a 7 sierpnia;
badanie GFK Polonia wykonane dla Rzeczpospolitej miedzy 5 a 7 sierpnia.
W nawiasach wyniki z poprzedniego miesigca.

Wykonanie tegorocznego budzetu pod kontrolg

= Deficyt budzetowy po szesciu miesigcach roku osiggnat
52,9% catorocznego planu, czyli 18,5 mid zt. Byto to wprawdzie
powyzej zapowiedzi MF, ale dane nie sg zte i potwierdzaja, ze
realizacja budzetu w tym roku jest pod kontrolg, a stabszy niz
zaktadano wzrost gospodarki nie spowoduje powazniejszych
zaktocen w realizacji ustawy budzetowe;.

= Dobry wynik po stronie dochodow mozliwy byt dzieki
korzystnej sytuacji we wptywach podatkowych.

= Wg wiceminister finanséw, po 7 miesigcach deficyt zmniejszyt
sie do 51,2% caforocznego planu, co oznacza, ze w lipcu
wystgpita nadwyzka w wysokosci prawie 600 min zt.

= Wysokie wptywy podatkowe sg jednym 2z sygnatéw
potwierdzajacych, ze polska gospodarka wydobywa sie ze
spowolnienia obserwowanego w pierwszej czesci roku.

Sejm szkodzi gospodarce na zakonczenie kadencji

= Na zakonhczenie swojej kadencji parlament przyjat ustawy,
pozwalajgce goérnikom na przechodzenie na  wczesniejszg
emeryture po 25 latach pracy pod ziemia i wydtuzajace do konca
2007 r. mozliwo$¢ przechodzenia na wczesniejsze emerytury.

= Wedtug szacunkéw Ministerstwa Polityki Spotecznej, te dwie
ustawy spowodujg koszty dla budzetu na poziomie 1 mid zt w
2007 r., 4 mid zt w 2008 r., ponad 6 mid zt w 2009 r. i 6-7 mid zt
w kolejnych latach.

= Premier Marek Belka zwrécit sie do prezydenta Aleksandra
Kwasniewskiego o zawetowanie tych ustaw. Tymczasem,
wbrew opiniom ekspertéw ekonomicznych prezydent podpisat
uchwalone wczes$nie przez Sejm, a rowniez szkodliwe dla
gospodarki ustawy: o ptacy minimalnej oraz antylichwiarska,
ograniczajaca odsetki i prowizje od kredytéw i pozyczek.

PiS przedstawit swoj program gospodarczy

= Gtéwnym celem programu gospodarczego PiS jest wzrost
zatrudnienia. Program zaktada, ze do 2009 r. wzrost PKB
przyspieszy do 7%, a stopa bezrobocia spadnie do 9%.

= Deficyt budzetowy w 2006 r. ma zosta¢ ograniczony do 30
mid zt (autopoprawka do ustawy) i utrzymany na tym poziomie
przez kilka nastepnych lat, co przy przyspieszajgcym wzroscie
gospodarczym ma obnizy¢ relacje deficytu do PKB.

= Nawet jesli kryteria wejscia do strefy euro uda sie speti¢ do
2007, dla PiS przyjecie euro to ,sprawa wtérna” i bedzie rozwazana
w przysztosci, jesli okaze sie, ze jest to korzystne dla Polski.

= PiS chce stymulowac wzrost poprzez ulgi podatkowe dla firm
tworzacych miejsca pracy. Planowane sa obnizki PIT (najpierw
dwie stawki na poziomie 18% i 32%, pozniej 18% i 28%) i VAT
(podstawowa stawka z 22% do 18%, preferencyjna z 3% do 7%).

Rosnie poparcie dla PO i szansa na wygrang PO-PiS

= Ostatnie badania opinii publicznej wskazujg na wzrost
poparcia dla Platformy Obywatelskiej. PO pojawita sie na czele
sondazy przeprowadzonych w sierpniu przez PBS i OBOP, a w
innych (w ktérych liderem pozostat PiS) odnotowata wyrazny
wzrost popularnosci. Wyniki ostatnich sondazy wskazuja tez, ze
koalicja PO-PiS moze liczy¢ na bezpieczng wigkszos¢ w 460-
mandatowym Sejmie.

= Dodatkowo, lider PO Donald Tusk wysunat sie na pierwsze
miejsce w rankingu kandydatéw na prezydenta.

= Bylaby to realizacja scenariusza pozytywnego z punktu
widzenia rynkéw finansowych. Warto jednak pamieta¢, ze do
wyboréw pozostat ponad miesigc. Dodatkowo, sondaze
wskazujg, ze do Sejmu moze dosta¢ sie tylko 5 partii
politvcznvch. co oznacza silna opozvcie dla koalicii PO-PiS.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita, www.pis.org.pl

7



B wm=x | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Sierpien 2005

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw
Reuters, PAP, 2 sierpnia

Po lipcu deficyt budzetu spadt do 51,2 procent i wyniost 17,9 miliarda
ztotych.  Dochody wyniosty 58 procent, a wydatki 56,9 procent
tegorocznego planu. Szacujemy, ze w lipcu zanotowali§my nadwyzke
dzieki wyzszym wptywom z PIT-u i nieco wiekszym z CIT-u oraz
prawdopodobnie wyzszym wptatom zaliczek na dywidendy

W sierpniu wykonanie deficytu moze przyspieszy¢. Bedzie do
wyptacenia okoto 1,3 mld zt z tytutu dodatkéw do emerytur. Jednak nie
powinien on by¢ wyzszy niz 65 proc.

Jacek Mecina, wiceminister gospodarki i pracy

PAP, 3 sierpnia

Lipiec byt kolejnym miesigcem spadku bezrobocia, tym razem do 17,9
proc. Mam nadzieje, ze w sierpniu stopa bezrobocia obnizy sie
przynajmniej o 0,2 pkt proc., a optymistycznie przewidujac we wrzesniu
powinno to by¢ juz 17,5-17,6 proc. Lipiec byt juz czwartym z rzedu
miesigcem spadku liczby bezrobotnych. Wida¢ zatem, ze mamy do
czynienia z pozytywng tendencjg spadku liczby bezrobotnych.

Lepsze od oczekiwan wyniki budzetu w lipcu, wynikajace wedtug
wypowiedzi wiceminister finanséw z wysokich wptywow podatkowych,
sg kolejnym sygnatem, ze polska gospodarka wydobywa sie ze
spowolnienia obserwowanego w pierwszej czesci roku. Nawet jesli
przebieg realizacji budzetu ulegnie pogorszeniu w sierpniu i wrzesniu,
gdy nastgpig opdznione wyptaty czesci Swiadczen spotecznych — choé
wg resortu finanséw to pogorszenie nie powinno by¢ znaczace, to
wydaje sie, ze nie ma zagrozen dla realizacji tegorocznego budzetu, a
mozna sie raczej spodziewaé, ze rzeczywisty deficyt w catym roku
bedzie nizszy od zaktadanych w ustawie budzetowej 35 mid zt.

Przewidywania ministerstwa sg spojne z naszymi prognozami.
Sytuacja na rynku pracy ulega stopniowej, przyspieszajacej poprawie i
nalezy sie spodziewac, ze trend ten bedzie kontynuowany w kolejnych
miesigcach. Sprzyja¢ temu bedzie ogdlna poprawa koniunktury
gospodarczej. Oczekiwana kontynuacja spadku bezrobocia wspiera
nasze prognozy wzmochienia wzrostu popytu konsumpcyjnego w
drugiej potowie roku.

Pawet Kowalewski, dyrektor departamentu naleznosci MF
Reuters, PAP, 1 sierpnia

W ubieglym tygodniu ministerstwo przeprowadzito operacje wymiany
srodkéow walutowych na rynku o wartosci kilkuset milionéw euro.
Transakcja jest wyrazem nowej polityki zarzadzania dtugiem publicznym.

Sprzedaz walut (...) nie miata na celu wplywania na kurs walutowy.
Chcemy dobrze zarzadzaé ditugiem publicznym. W sierpniu mamy
wykup pewnych obligacji i musimy tak zarzadza¢ $rodkami, by to byto
najtansze, dlatego zdecydowaliSmy sie na wymiane walut. Jezeli
bedzie takie zapotrzebowanie nie  wykluczam  mozliwosci
przeprowadzenia takich operacji w przysztosci. Bedzie to uzaleznione
od sytuacji na rynku, ale watpie by to byto w tym miesiacu.

Ludwik Kotecki, wicedyrektor departamentu analiz MF
PAP, 1 sierpnia; Reuters, 5 sierpnia

W lipcu w ujeciu miesiecznym bedziemy mieli 0,4 proc. deflacje,
natomiast rdr bedzie to inflacja na poziomie 1,1 proc. Na koniec roku
inflacja rdr nie powinna przekroczy¢ 1 proc.

W tej chwili szacujemy - i jest to szacunek oparty na wykonaniu catego
kwartatu jesli chodzi o produkcje - ze wzrost PKB bedzie zawierat sie w
przedziale 2,5-2,7 proc. Od strony popytowej sadzimy, ze ruszyly
inwestycje. (...) Szacujemy, ze produkcja przemystu w lipcu wzrosta o
6-7 procent. Bedzie to dobry wynik bedacy kontynuacjg wynikow z
czerwca, mimo tego, ze w lipcu byt o jeden dzien roboczy mniej niz
rok temu. W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuaciji tego, co sie
stato w czerwcu, a biorac pod uwage wzrost zatrudnienia, oczekujemy
wzrostu produkcji o okoto 5 procent w catym 2005 roku.

Informacja o dokonaniu przez MF sprzedazy walut zagranicznych o
réwnowartosci kilkuset milionéw euro na rynku walutowym oraz
zapowiedz mozliwych podobnych operacji w przyszto$ci spowodowata
umocnienie zlotego na poczatku sierpnia i moze by¢ czynnikiem
wspierajagcym kurs polskiej waluty w kolejnych tygodniach (cho¢
niepewnos¢ przedwyborcza bedzie dziatata w przeciwnym kierunku).
Przypomnijmy, ze w | potowie br. ministerstwo sprzedato duze ilosci
obligacji w walutach zagranicznych, korzystajac z niskich stép
procentowych za granicg oraz korzystnego kursu walutowego.
Sprzedaz zakumulowanych miedzy innymi wowczas walut pozwoli
ministerstwu na wiekszg elastyczno$¢ na pierwotnym rynku dtugu
nominowanego w ztotych. Dowodem na to jest zapowiedziane ostatnio
zmniejszenie podazy bondéw skarbowych do konca br. (przetargi
bondéw odbywa¢ sie beda co dwa tygodnie, a nie jak dotad co tydzien).

Nasze prognozy inflacji w lipcu i PKB w Il kwartale br. sg nieco bardziej
optymistyczne niz ministerstwa finanséw. Prognozujemy roczng dynamike
CPI w lipcu na poziomie 1,0% r/r — gléwnie za sprawg szybko malejacej
dynamiki cen zywnosci, ale za to w grudniu spodziewamy sie 1,1%. Wzrost
PKB w Il kwartale wyniést naszym zdaniem 2,8%, m.in. za sprawg odbicia
wzrostu inwestycji do 5%. W catym roku PKB powinien sie naszym
zdaniem zwiekszyc¢ o 3,7%, czyli zgodnie z obecnymi szacunkami MF.

Z kolei wzrost produkcji przemystowej w lipcu przewidujemy na znacznie
nizszym poziomie ok. 1,1% r/r. Ankiety wéréd ekonomistéw bankowych
wskazuja, ze jest doS¢ duza rozbieznos¢ prognoz poszczegdlnych
analitykéw, ktore wg PAP wahajg sie od —7,0% do 8,8% r/r, przy $redniegj
na poziomie 4,0% r/r. Zatem realizacja naszego scenariusza (a
przypomnijmy, ze nasze prognozy na czerwiec byly blizsze rzeczywistosci
niz konsensus) bytaby dla rynku niespodzianka, ktéra mogtaby wywota¢
spadek rentownosci na krétkim koncu krzywej rentownosci.

Jarostaw Kaczynski, lider Prawa i Sprawiedliwosci

Reuters, 1 sierpnia

My nie uwazamy, zeby ta sprawa (podatku liniowego) byta sprawg
pierwszorzedna. To nie jest sprawa, ktora rozbije przyszig koalicje. My
sie miedzy sobg réznimy, ale bardzo nas wiele taczy. Nie sadze, zeby
réznice w programach gospodarczych bardzo utrudnity utworzenie i
funkcjonowanie rzadu z Platforma.

Jan Rokita, lider Platformy Obywatelskiej

Radio TOK FM, 22 lipca

Jak patrze na ewolucje naszych przyjaciét z PiS w ciggu ostatniego
roku, to mi sie wydaje, ze ta ewolucja jest w dobrym kierunku. (...)
Mysle, ze w tej sprawie (podatkéw) ewoluujg i ze ewoluujg w dobrg
strone. (...) Ja nie sadze, zeby to (wycofanie sie z programu PO) byto
mozliwe (...). Oczywiscie, zwycigzca ma prawo do realizacji programu,
to nie ulega najmniejszej watpliwosci, natomiast ja nie sadze, azeby
istniata taka mozliwosé, azeby mozna byto Platforme Obywatelskg
wciggna¢ w rzad, ktory jest rzadem kleski.

Ostatnie wypowiedzi lideréw partii, ktére wedlug sondazy opinii publicznej
majg najwieksze szanse na zwyciestwo w wyborach parlamentarnych
sugeruja, ze wbrew wczesniejszym ostrym deklaracjom, koalicja PO-PiS
powinna jednak doj$¢ do porozumienia po wyborach w kwestii programu
gospodarczego, a w szczegolnosci strategii podatkowe;. | to niekoniecznie
tylko i wylacznie w przypadku, kiedy wiekszg liczbe gloséw wyborcéw
otrzyma PO. Jest to pozytywna wiadomos¢ dla rynkéw finansowych,
szczegodlnie w zestawieniu z wynikami sondazy, ktére wskazujg na rosnace
szanse na to, ze koalicj PO-PiS uda sie jednak zdoby¢ wiekszos¢
mandatéw w Sejmie, co umozliwi utworzenie rzadu o stabilnym zapleczu
parlamentarnym. Tym bardziej, ze opublikowany niedawno program
gospodarczy PiS réwniez zaktada obnizanie obcigzen podatkowych, ktore
— chociaz mniej radykalne — to réwniez moze mie¢ pozytywny wptyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.

Zasadnicza dla rynku finansowego jest réznica stanowisk PO i PiS w
kwestii terminu przystapienia do strefy euro. Brak determinacji PiS do
szybkiego przyjecia euro powoduje, ze wygrana tej parti moze by¢ przez
inwestoréow powitana ze znacznie mniejszym entuzjazmem. Niepokoi tez
sympatia PiS do interwencjonizmu w niektérych obszarach gospodarki (np.
apel o zablokowanie fuzji Banku BPH i Pekao SA).
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Ztoty - umocnienie po ostabieniu

= W minionym miesigcu obserwowali$my kilka fal ostabienia
ztotego, najpierw z powodu wysokiego deficytu na rachunku
obrotdw biezacych oraz niskiego popytu na aukcji obligacji a
nastepnie na skutek wyprzedazy na rynku obligacji po danych o
produkcji i sprzedazy detalicznej. W potowie lipca kurs EURPLN
przekroczyt nawet poziom 4,15, a kurs USDPLN 4,43. Poczatek
sierpnia byt jednak dobry dla ziotego, miedzy innymi dzieki
informacji Ministerstwa Finanséw o sprzedazy walut obcych na
rynku. Wspierajgcym czynnikiem byt rosnacy kurs EURUSD.

= Lipcowe ostabienie ztotego byto tymczasowe i nie oznaczato
jeszcze wyceniania wiekszego ryzyka politycznego przed
wyborami. Oczekujemy, Zze do konca tego miesigca kurs ztotego
do euro bedzie wahat sie w przedziale 4,0-4,1, a wybicie w gore z
tego przedziatu mozliwe jest przed wyborami.

Mocne dane i rynki Swiatowe powoduja wzrost rentownosci

= W ostatnich tygodniach polski rynek stopy procentowej
zanotowat znaczne ostabienie, ktéremu sprzyjaty zaréwno dane
ekonomiczne  sugerujgce  stosunkowo dobrg  sytuacje
gospodarczg, jak i rosngce rentownosci na rynkach swiatowych.

= Po znaczacych spadkach rentownosci w wyniku czerwcowej
decyzji RPP, nastgpito odwrdcenie catego tego ruchu i na
poczatku sierpnia rentownosci osiagnety nawet wyzszy poziom
niz przed obnizkami tacznie o 75pb i wprowadzeniem
nastawienia fagodnego. Krzywa FRA wycenia ponownie, ze
koniec cyklu obnizek moze nastapi¢ na poziomie 4,5%.

= Tak jak napisaliSmy w ubieglym miesigcu, zwiekszyt sie spread
miedzy krétkim, a dtugim koricem krzywej. Ten trend moze by¢
nawet kontynuowany jesli w sierpniu RPP zdecyduje sie obnizy¢
stopy, a rentowno$ci za granica bedg kontynuowaty wzrost.

Euro najmocniejsze od kilku miesiecy

= Tak jak przewidywali$my w ubiegtym miesigcu, trend spadkowy
kursu EURUSD =zatrzymat sie w zakresie 1,19-1,20, Nie
wykluczaliSmy roéwniez wybicia powyzej gérnego poziomu, ktére
zmaterializowato sie na poczatku sierpnia. Euro umocnito sie do
poziomu 1,24, ktéry nie byt obserwowany od konca maja.

= Mimo zwiekszajacej sie roznicy w oprocentowaniu na korzysé
dolara, umocnieniu euro sprzyjaty informacje potwierdzajace
ozywienie aktywnosci gospodarczej oraz pogtoski o zwiekszeniu
udzialu euro w rezerwach bankéw centralnych. W najblizszym
czasie nie oczekujemy wybicia EURUSD poza przedziat 1,20-1,25.

= W koncu nastgpita rewaluacja juana. Jednak jej skala (2,1%)
byta mniejsza od oczekiwan (ok. 10%), ograniczajac tym samym
wptyw na rynki walutowe. Nowy rezim kursowy umozliwia jednak
dalsze dostosowanie wartosci waluty chinskiej.

Rentownosci na swiecie ostro w goére

= Na rynkach obligacji przewazat negatywny sentyment. Dane
potwierdzaty nie tylko site amerykanskiej gospodarki, ale tez
postepujace ozywienie gospodarcze w strefie euro. Po lipcowym
wzroscie rentownosci 10-letnich Bundéw o 7pb i US Treasuries o
24pb, poczatek sierpnia przynidst dalsze ostabienie - odpowiednio
0 15i 19 pb. Poniewaz dane w Polsce rowniez przyczynity sie do
wzrostu rentownosci, spread 5/51 miedzy krzywa polska a euro
utrzymat sie na poziomie sprzed miesigca (ok. 65 pb).

= Nie oczekujemy aby przed wyborami spread 5/5] mogt sie
znacznie obnizy¢, w zwigzku z czym wzrosty rentownosci na
rynkach $wiatowych moga w dalszym ciggu przektada¢ sie na
wzrost rynkowych stép na dtugim koncu polskiej krzywej. A nie
mozna wykluczy¢, ze do konca roku stopa 10-letnich Bundow i
Treasuries zblizy sie¢ odpowiednio do 3,5% i 5,0%.
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Decyzje bankéw centralnych bez zaskoczenia

= Europejski Bank Centralny pozostawit gtdwng stope bez zmian
na poziomie 2,0%, z kolei Bank Anglii obnizyt stopy procentowe o
25 pb (do 4,5%), co byto pierwszg redukcjg oprocentowania od
ponad dwoch lat. Jesli chodzi o dalsze decyzje, to stopy
procentowe EBC pozostang zapewne bez zmian (chyba ze inflacja
spadnie znacznie ponizej 2% lub gospodarka spowolni), jednak
pod koniec 2006 roku mozemy wejs¢ w faze podwyzek. Kolejna
obnizka w Anglii (o 25pb) moze nastgpi¢ we wrzesniu-pazdzierniku.
= Fed natomiast podniodst stopy procentowe o 25 pb. Komunikat
pozostat w duzej mierze niezmieniony sugerujac, ze amerykanski
bank centralny bedzie odchodzit od akomodacyjnej polityki
monetarnej w ,miarowym tempie”. Zapewne oficjalna stopa
procentowa w USA wzro$nie w tym roku do 4.00-4.25%, a w
przysztym roku zobaczymy dalszy cigg podwyzek.

Stabilizacja wskaznikéw inflacji

= Ceny konsumenta w USA pozostaty stabilne w czerwcu, gdyz
spadajace ceny energii (o 0,5%) skompensowaty wzrost cen
zywnosci (o 0,1%). Inflacja bazowa wzrosta o 0,1% drugi miesigc
z rzedu. W ujeciu rocznym spadta do 2,5% z 2,8% w poprzednim
miesigcu. Ceny producenta w USA réwniez pozostaty bez zmian.
Koszty energii w PPI wzrosty o 2% w czerwcu, podczas gdy ceny
zywnosci spadlty o 1,1%. Poza tymi zmiennymi kategoriami,
bazowy PPI spadt 0 0,1%, po raz pierwszy od czterech miesigcy.
= Ostateczne dane o inflacji w strefie euro w czerwcu pokazaty,
ze wyniosta ona 0,1% m/m i 2,1% r/r, co potwierdzito wstepny
szacunek i oczekiwania rynku. Wstepne dane za lipiec wskazaty
dalszy wzrost do 2,2%. Wzrost podazy pienigdza w strefie euro w
czerwcu przekroczyt dos¢ wyraznie oczekiwania analitykow (7,1%
r/r) i osiagnat 7,5% r/r.

Dobre dane o wzroscie gospodarczym

= W drugim kwartale amerykanska gospodarka rozwijata sie w
tempie 3,4% r/r wedtug wstepnych danych, ktore zostang
zrewidowane dwukrotnie w nadchodzacych miesigcach. Poki co
jednak dane potwierdzajg ekspansje gospodarki - indeks ISM w
sektorze wytwdrczym osiggnat najwyzszg wartos¢ w tym roku;
indeks Chicago PMI wzrést w lipcu do 63,5 z 53,6; dochody
osobiste wzrosty o 0,5%, a wydatki konsumentow o 0,8%
potwierdzajac silny trend wzrostowy w popycie konsumpcyjnym i
pozytywng sytuacje dochodowag amerykanskich gospodarstw
domowych; indeks New York Fed drugi miesigc z rzedu pokazat
ekspansje; sprzedaz detaliczna wzrosta powyzej oczekiwan.

= Stosunkowo dobre dane naptywaja rowniez ze strefy euro.
Wzrost PKB wyniost w | kw. 1,4% r/r (oczekiwania 1,3%), a
indeksy aktywnosci (PMI, IFO ZEW) byty powyzej oczekiwan.

Wysoki wzrost zatrudnienia, spadek deficytu handlowego

= Liczba zatrudnionych poza rolnictwem w USA zwiekszyta sie w
lipcu o 207 tys., podczas gdy konsensus rynkowy przewidywat
183 tys. Co wiecej, dane za maj i czerwiec zostaty zrewidowane
w gore o 42 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 5% tak jak w
czerwcu, pozostajac na najnizszym poziomie od konca 2001 r.
Dobre dane potwierdzajg kreacje zatrudnienia na amerykanskim
rynku pracy co bedzie stanowito argument dla Fed za kolejnymi
podwyzkami stop.

= Deficyt w handlu zagranicznym w USA zmniejszyt sie
nieoczekiwanie w maju do 55,3 mid $ (wobec prognoz 57), gdyz
eksport osiggnat nowe rekordy, a import cofnat sie z rekordowych
poziomow osiggnietych w kwietniu. Naptyw netto kapitatu do USA
wyniost w maju 60 mid $, czyli wiecej niz osiggnat w tym okresie
deficyt handlowy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Sierpien 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 sierpnia 9 10 11 12
POL: Aukcja bonéw USA: Spotkanie FOMC - decyzja | POL: Aukcja 12-letnich POL: Saldo na rachunku POL: Podaz pienigdza (VI)
skarbowych USA: Zapasy hurtowe (VI) obligacji indeksowanych obrotow biezacych (Vi) USA: Wstepny indeks Michigan
USA: Jednostkowe koszty pracy, | USA: Sprawozdanie z EMU: Wstepny PKB (1l kw.) (v
wydajnosé pracy (Il kw.) wykonania budzetu (VII) USA: Sprzedaz detaliczna (VIl) | USA: Handel zagraniczny (VI)
USA: Ceny w handlu zagr. (VII)
15 16 17 18 19
POL: Swigto WNMP POL: Ceny konsumenta (VII) USA: Ceny producenta (VII) POL: Produkcja przemystowa i
USA: Naptyw kapitatu netto (VI) | POL: Zatrudnienie (VI) UK: Wyniki glosowania MPC budowlana (VII)

POL: Wynagrodzenia (VII)
USA: Ceny konsumenta (VII)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (VII)

USA: Produkcja przem. (V)

POL: Ceny produkcji (VII)
EMU: Produkcja przem. (V1)
EMU: Finalny HICP (VII)

USA: Wskazniki wyprzedzajace
(Viny

22

POL: Aukcja bonéw
skarbowych

POL: Koniunktura wg GUS (V)
EMU: Bilans handlowy(V1)

EMU: Saldo na rachunku

23

POL: Sprzedaz detaliczna (VIi)
POL: Bezrobocie (Vi)

GER: Indeks ZEW (VIII)

24

POL: Aukcja zamiany
POL: Inflacja bazowa (VII)
USA: Zaméwienia na dobra
trwate (VII)

25
GER: Indeks IFO (VIII)

26

EMU: Podaz pienigdza (VII)
USA: Finalny indeks Michigan
(Vi

obrotéw biezacych (VI)
29 30 3 1 wrzesnia 2
POL: PKB (Il kw) POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | EMU: Spotkanie EBC — decyzja | USA: Zatrudnienie (VIII)
UK: Swieto USA: Zaufanie konsumentéw EMU: Finalny PKB (Il kw.) USA: ISM dla przemystu (VIII) EMU: Ceny producenta (VII)
(Vi EMU: Wstepny HICP (VIII)
USA: Zaméwienia w przemysle | USA: PCE (Il kw.)
(v USA: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Chicago PMI (VIII)
5 6 7 8 9
POL: Przetarg bonéw USA: ISM poza przemystem POL: Aukcja obligacji 2-letnich | UK: Spotkanie BoE — decyzja USA: Ceny w handlu zagr. (VIII)
skarbowych (Vi USA: Jednostkowe koszty pracy, | USA: Zapasy hurtowe (VII)

EMU: Sprzedaz detaliczna (V1I)
USA: Swieto

wydajnos¢ pracy (Il kw.) - finalne

12
POL: Saldo na rachunku
obrotow biezacych (VII)

13
USA: Handel zagraniczny (VII)
USA: Ceny producenta (VIII)

14

POL: Aukcja obligacji 20-letnich
POL: Ceny konsumenta (VIlI)
POL: Podaz pieniadza (VIl)
USA: Sprzedaz detaliczna (VIII)
USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (VIII)

USA: Produkcja przem. (VIII)

15
USA: Ceny konsumenta (VIII)

16

USA: Saldo na rachunku
obrotéw biezacych (1l kw)

USA: Naptyw kapitatu netto (VII)
USA: Wstepny indeks Michigan
(1X)

EMU: Finalny HICP (VIII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

I ] ] v Vv VI Vi Vi IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 25-26  24-25 2930 26-27 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 29-30  20-21
PKB* 31 - 11 - 31 - - 29f - - 291 -
Inflacja 17 152 140 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 220 22 24 22 22 24 22 24 22 22
Ceny producenta 20 17 17 19 20 17 19 18 19 19 18 19
Produkcja przemystowa 20 17 17 19 20 17 19 18 19 19 18 19
Sprzedaz detaliczna 24 23 23 25 25 23 25 23 21 21 23 21
Place brutto, zatrudnienie 17 15 15 15 18 15 15 16 15 17 17 15
Bezrobocie 24 23 23 25 25 23 25 23 21 21 23 21
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 31e 28 31 29 31 30 12 11 12 13 15 -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 14 -
Bilans NBP 7 7 7 7 6 7 7 5 7 7 7 -
Wskazniki koniunktury 21 21 22 22 20 22 22 22 22 21 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, °za listopad 2004 itd.,  za styczen, ©za luty, f daty niepotwierdzone

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Sierpien 2005

lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05
Produkcja przemystowa % rlr 6,0 13,7 9,5 35 114 6,8 46 2,3 3,7 1,1 0,9 6,8 1,1 7,2
Sprzedaz detaliczna © %t | 109 96 88 40 44 28 75 24 03 144 80 105 74 80
Stopa bezrobocia % 193 191 189 187 187 191 195 194 193 188 183 180 179 177
Place brutio b ¢ % il 36 51 37 24 27 32 26 14 22 18 30 45 39 40
Zatrudnienie b % tlr 07 08 06 04 03 02 15 16 16 17 16 17 19 20
Eksport (w euro) ¢ %t | 138 221 180 153 295 209 325 232 101 130 120 134 211 220
Import (w euro) ¢ % il o1 220 189 148 240 158 203 254 53 51 135 93 150 157
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 486 314 345 250 282 488 126 110 334 107 362 20 242 42
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 734 253 383 105 223 243 197 56 235 647 690 222 58 678
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 20 48 20 20 18 5 14 43 09 03 04 01 03 04
Deficyt budzetowy mdPLN | 232 259 290 308 338 415 16 88 123 139 183 185 179 205
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 559 623 698 741 814 1000 45 252 352 396 523 529 512 604
Inflacja (CP) % il 46 46 44 45 45 44 37 36 34 30 25 14 10 12
Ceny produkgji (PP!) % il 86 85 79 76 67 52 45 32 22 09 05 01 02 04
Podaz pieniadza (M3)* % il 68 74 65 105 64 87 93 94 110 100 132 107 15 114
Zobowigzania* % il 64 76 66 115 65 81 84 87 104 87 119 92 103 100
Naleznosci* % i 45 53 43 97 42 29 35 24 46 53 94 75 86 89
USDIPLN PN | 364 364 358 346 328 309 311 306 304 321 320 334 340 330
EURIPLN PIN | 447 443 437 432 426 414 408 399 402 416 418 406 410 406
Stopa interwencyjna ¢ % 600 650 650 650 650 650 650 650 600 550 550 500 475 450
WIBOR 3M % 634 658 712 68 68 672 663 654 615 578 548 52 466 450
Stopa lombardowa » % 75 800 800 800 800 800 800 800 750 700 700 650 625 600
Rentownosé bonow 52yg. % 745 724 738 700 681 644 628 595 551 536 519 500 430 430
Rentownos¢ obligadji 2L % 780 766 751 704 681 639 624 58 543 539 527 514 450 450
Rentownos¢ obligadji 5L % 779 765 733 703 678 629 631 58 55 550 538 525 470 470
Rentownos¢ obligagii 10L % 744 736 69 675 643 602 598 572 557 549 53 52 472 470

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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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Sierpien 2005

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05  3Q05 4Q05
PKB mid PLN 7811 814,7 885,3 936,2| 2041 2163 2192 2457 2185 22714 2307 2615
PKB % rlr 14 38 54 37 7,0 6,1 49 4,0 2,1 28 4,1 5,3
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 39 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 2,1 54 73
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 19 3,6 71 3,6 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -1,8 6,7 9,7
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 18,9 19,1 19,3 18,0 17,5 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,5 2,0 08 1,3 38 1,6 05 15 -13 08 2,9 32
Eksport (w euro) ® % rlr 6,0 9,1 219 15,8 19,3 29,1 17,6 218 20,8 12,9 20,7 10,0
Import (w euro) b % tlr 35 33 19,1 12,0 12,6 29,3 16,3 18,2 15,7 53 15,8 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 510 -2 555 909 -1438 -1148 -1015 -315 -226 523 <1491
Rachunek biezacy b min EUR -5 404 -4109 -2 958 838 654  -1530 -868 94 379 179 877 -596
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 -1,5 04 A7 -1,9 2,0 -1,5 0,9 0,1 0,7 0,4
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 37 5,8 37 4,1 5,1 6,4 38 3,0 2,0
Inflacja % tlr 1,9 08 35 2,0 1,6 33 45 44 36 23 1,1 1,1
Inflacja % rir 08 1,7 44 1,1 1,7 44 44 44 34 14 1,2 1,1
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,0 1,3 44 88 8,3 6,5 33 0,2 0,3 1,3
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 2,0 56 8,7 10,0 57 72 6,5 8,7 11,0 10,7 11,9 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 4,1 37 8,1 8,5 4.8 6,9 6,6 8,1 104 9,2 10,5 8,5
Naleznosci* 2 % rir 47 8,1 29 10,0 6,0 57 43 29 46 75 9,8 10,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 3,25 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,37 3,29
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,07 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,10 4,03
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 4,55 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 4,95 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,50 4,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 512 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,70 4,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,84 5,08 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,70 4,50

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 10.08.2005 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

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 czionkiem Allied Irish Banks Group



