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W prawo zwrot!

= Polska waluta nadspodziewanie dobrze znosi przediuzajaca sie niepewnos¢
polityczna, zwigzang z wyborami prezydenckimi i formowaniem koalicyjnego
rzadu. Nie bez znaczenia byta zapowiedz ministra finanséw o wymianie walut na rynku,
co pomogto w osiggnieciu najmocniejszego poziomu ztotego w stosunku do euro od
ponad trzech lat. W Temacie miesigca staramy sie podsumowac sytuacje po wyborach
parlamentarnych i oceni¢ jej wptyw na ksztattowanie sie polityki makroekonomicznej
oraz wptyw na rynki finansowe. W najblizszym czasie nie spodziewamy sie informacji
ktére zmieniatyby znaczaco obraz polityki fiskalnej z punktu widzenia rynkéow
finansowych. Zaktadamy, ze powstanie rzad koalicyjny PiS z PO, ktéry sprawnie
przyjmie budzet na przyszty rok (z nieco obnizonym deficytem), a program
konwergencji zostanie wystany w wersji przygotowanej przez obecnego ministra
finanséw z mozliwoscig pdzniejszej modyfikacji. Tak wiec w perspektywie najblizszych
6-9 miesiecy nie spodziewamy sie znaczacej zmiany nastrojdw na polskim rynku
finansowym, tym bardziej, ze sytuacja gospodarcza Polski wcigz wyglada korzystnie.
Testem wiarygodnosci polityki fiskalnej (i wspotpracy rzadu z parlamentem) bedzie
budzet na 2007 rok, ktéry odpowie na pytanie jak jednoczesnie obnizy¢ deficyt, obnizy¢
podatki oraz wypei¢ przedwyborcze obietnice PiS dotyczace wydatkéw socjalnych. Ze
wzgledu na duzg niepewnos¢ dotyczacg Srednioterminowych planéw fiskalnych i
nieche¢ PiS jesli chodzi o wejscie do strefy euro oczekujemy, ze w drugiej potowie
przysztego roku ztoty bedzie stabszy, a krzywa rentownosci moze ulec wystromieniu.

= Zgodnie z tym co napisaliSmy w ubieglym miesigcu, kolejne dane oraz
decyzja Rady przyczynity sie do kolejnej korekty na rynku stopy procentowe;j.
Jednoczesnie jednak wydaje nam sie, ze rynek stopy procentowej zareagowat nieco
zbyt nerwowo na niektére sformutowania zawarte w komunikacie po posiedzeniu i w
Zatozeniach polityki pienieznej na 2006 rok. Wedtug Rady gtéwnym czynnikiem ryzyka,
ktéory moze zmieni¢ przyszta Sciezke inflacji, sg wysokie ceny ropy, ktore jesli
doprowadzg do efektow drugiej rundy, to Rada nie zawaha sie podwyzszyé stép
procentowych. Warto jednak pamieta¢, ze na dzis Rada ocenia taki scenariusz jako
mato prawdopodobny (przemawia za tym wiele czynnikéw wymienionych w
Zatozeniach...), skoro utrzymata tagodne nastawienie. O ile jeste$my, naszym zdaniem,
blisko konca cyklu obnizek stép procentowych, to mozemy mie¢ jeszcze do czynienia z
50 pb w ciggu kilku najblizszych miesiecy. Pozostaje pytanie kiedy Rada zmieni
nastawienie na neutralne.

= Czynnikiem ryzyka dla polskiego rynku zaréwno zlotego jak i obligacji
pozostaje sytuacja na rynkach miedzynarodowych. Wyzsze stopy procentowe w
USA moga doprowadzi¢ do odptywu kapitatu z regionu (jak to miato miejsce w marcu).
Spodziewamy sie wzrostu rentownosci obligacji na $wiecie, zaréwno w strefie euro jak i
w Stanach Zjednoczonych. Na koniec przysztego roku prognozujemy rentownos$é 10-
letnich Bundéw i Treasuries na poziomie odpowiednio ok. 3,8% i 4,7%.

Na rynku finansowym 30 wrzesnia 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 550 USDPLN 3,2575
Stopa referencyjna NBP 450 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,10 EURPLN 3,9166
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,62 EURUSD 1,2023

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 13.10.2005 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Duze pole dla POPiSu

Wiekszos¢ na prawo

Zgodnie z oczekiwaniami, po czterech latach rzadéw
partii lewicowych, stery przejmuje prawica. Nie obywa sie
to bez probleméw, w zwigzku z toczacg sie wcigz
kampanig zwigzang 2z wyborami prezydenckimi.
Wszystko wskazuje jednak na to, ze rzad koalicyjny
Prawa i Sprawiedliwosci oraz Platformy Obywatelskiej
powstanie, cho¢ pojawia sie pytanie o site obydwu
koalicjantow w rzadzie i ich wplyw na ksztatt polityki (w
szczegolnosci gospodarczej). Zapewne jednak nie bez
wplywu przy ustalaniu wzajemnych relacji i pozyciji
obydwu parti w rzadzie bedzie wynik wyborow
prezydenckich. Dlatego tez rynki finansowe pozostajg w
wyczekiwaniu, zdajgc sobie sprawe, ze wynik wyboréw
prezydenckich moze mie¢ réwniez wptyw na ksztatt
polityki gospodarczej, i to nie tylko przez mozliwos¢
uzywania prawa weta.

Pomimo faktu, ze wynik wyborow parlamentarnych nie byt
zgodny z niektérymi  prezentowanymi  wczes$niej
sondazami (PO przed PiS i wiekszos¢ konstytucyjna
POPIS), na rynkach nie wida¢ nerwowosci. Warto jednak
pamieta¢, ze przy niewielkiej wiekszosci w Sejmie, wcigz
potrzebna bedzie mobilizacja koalicji rzadowej przy
akceptacji ustaw np. okotobudzetowych. Tak wiec o ile
mozna pozosta¢ optymistg jesli chodzi o powstanie
koalicji rzadowej, mozna rowniez przypuszczaé, ze
wiekszos¢ parlamentarna nie bedzie tak bardzo stabilna.
Wystarczy przypomnie¢ jak PiS gtosowat w przypadku
ustaw, ktdre niekoniecznie nalezy uznaé za uzdrawiajgce
finanse publiczne i promujace przedsiebiorczosc.
Ponadto, pojawia sie pytanie czy wszyscy postowie PiS
beda przeciwni ustawom, ktére bedg kosztowne a
jednoczesnie popularne spofecznie, a ktére beda mogty
by¢ zaproponowane przez opozycje (Samoobrona, SLD,
LPR, PSL). Pozostaje mie¢ nadzieje, ze takie przypadki,
jesli sie pojawig, beda incydentalne, a z drugiej strony
warto pamieta¢, ze PiS nie tak dawno temu gtosowat za
50-procentowg stawkg podatku PIT, po czym zmienit
zdanie i dzi$ opowiada sie za obnizeniem podatkow.
Kandydat na prezydenta z ramienia PO zapewnia, ze
wszystkie szkodliwe gospodarczo ustawy beda wetowane,
stad jak do tej pory przewaga tego kandydata w
sondazach daje rynkom finansowym zapewnienie pewnej
rownowagi  politycznej. Jednak w  negatywnym
scenariuszu nawet weto tego prezydenta bedzie mogto
by¢ odrzucone.
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Najpierw budzet i program konwergencji

Wydaje sie, ze pierwszym testem nowego rzgdu bedzie
budzet na przyszlty rok. Budzet ten jest juz jednak
przygotowany przez obecnego ministra finanséw i po
utworzeniu rzadu po wyborach prezydenckich nie
pozostanie zbyt wiele czasu na gruntowne w nim zmiany,
stad nie stanowi on duzego wyzwania dla koalicji POPIS.
Po pierwsze, rzady mozna rozpocza¢ od krytycznego
raportu otwarcia, ktory pokazuje ,prawdziwy”’ obraz
finanséw publicznych, wobec ktérego nawet minimalne
zmiany mogg by¢ postrzegane jako pozytywne. Po drugie,
dokona¢ mozna kosmetycznych zmian typu podwyzszenie
prognozy PKB, co pozwala na wyzsze dochody
budzetowe. wydatkow
administracyjnych mogtoby pozwoli¢ na redukcje deficytu
budzetowego do zapowiadanego przed wyborami
poziomu 30 mid zi. Podwyzszenie prognozy PKB jest o
tyle prawdopodobne, ze zapowiedziat juz to kandydat na
premiera Kazimierz Marcinkiewicz. Jednoczesnie nalezy
pamietaé, ze ustawa o finansach publicznych naktada na
rzad obowigzek (ze wzgledu na przekroczenie przez dtug
publiczny poziomu 50% PKB w roku 2004) utrzymania
relacji  deficytu panstwa do dochodow
budzetowych na poziomie nie wyzszym niz w roku
poprzednim. Wydaje nam sie, ze nowy rzad na poczatku
kadencji skoncentrowa¢ sie moze na probie otrzymania
kredytu zaufania od rynkéw finansowych i nie oczekujemy
problemoéw z zaakceptowaniem lub ewentualng zmiang
budzetu na przyszty rok.

Jednoczesne obnizenie

budzetu

Drugim dokumentem, ktéry moze stuzy¢ temu celowi
bedzie nowy program konwergenciji, ktory musi byc
wystany do Brukseli do konca listopada (by¢é moze
urzednicy UE przystang na delikatne opdznienie). Zawarty
w nim powinien by¢ plan finanséw publicznych na trzy
najblizsze lata, z uwzglednieniem prognoz dochodow i
wydatkow. Tak wiec o tym jakie nowy rzad planuje
podstawowe wskazniki budzetowe na rok przyszly
dowiemy sie by¢ moze z tego dokumentu, jeszcze zanim
poznamy zmieniony projekt budzetu. Przede wszystkim
jednak w programie konwergencji trzeba powtorzy¢
zobowigzanie zawarte w poprzednim tego typu
dokumencie, dotyczace obnizenia deficytu fiskalnego do
22% PKB. Przy tej okazji pojawia sie ponownie
zasadnicze pytanie — czy OFE mogag byc¢ traktowane jako
czes¢ finansow publicznych. Decyzja Eurostatu w tej
sprawie wydawata sie ostateczna, ale mimo wszystko
kandydat na premiera zapewnia, ze zostanie zmieniona.
Ciekawe jak nowy rzad bedzie chciat uzasadni¢ potrzebe
zmiany decyzji. Czyzby niechecig do glebszych zmian w
finansach publicznych?
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Jesli chodzi o program gospodarczy PiS, traktowanie
otwartych funduszy emerytalnych jest sprawg dos¢
fundamentalng. Przypomnijmy, ze wedtug decyzji
Eurostatu z marca roku biezacego OFE musza byc¢
traktowane jako czes¢ sektora prywatnego, choé
nastgpito zezwolenie na stopniowe przechodzenie na
takie podejscie — 20% transferéw do OFE w 2006 roku,
40% w 2007 r., i tak dalej az do 100% w 2010 r. Jesli
Eurostat nie zmieni swojej decyzji (co jest bardzo
prawdopodobne) to planowany przez PiS deficyt w
wysokosci 30 mld zt przez najblizsze cztery lata okaze
sie znaczaco wyzszy, gdyz nalezatoby dodawac co roku
do tej wielkosci kwoty zwigzane z OFE (rosnace
stopniowo do ok. 2% PKB w 2010 r.). Warto zresztg
zauwazy¢, ze nawet gdyby w optymistycznym, z punktu
widzenia PiS, scenariuszu Eurostat zgodzit sie na
zmiane decyzji, to poziom deficytu 30 mid z
niekoniecznie oznaczatby relacje do PKB zgodng z
zobowigzaniem przyjetym w poprzednim programie
konwergencji, cho¢ oczywiscie zalezatoby to od sytuac;ji
w pozostatych (poza budzetem centralnym) sektorach
finansow publicznych i od tempa wzrostu PKB.

Program konwergencji bedzie wiec pierwszym sygnatem
dla rynkow finansowych jaki moze by¢ ksztatt polityki
fiskalnej w najblizszych latach, cho¢ oczywiscie nie
mozna wykluczy¢, ze nowy rzad wysle po prostu do
Brukseli przygotowany przez obecng
administracje z zastrzezeniem, ze dokona aktualizacji w
terminie p6zniejszym. Tak wiec mozna sobie wyobrazic,
ze w ciggu najblizszych miesiecy (nawet do potowy
przysztego roku) nowy rzad nie podejmie zadnych
istotnych decyzji odnosnie ksztattu polityki fiskalnej w
najblizszych latach. A je$li nie beda podejmowane
decyzje, nie bedzie tez wyraznie zarysowanej roznicy
pogladéw pomiedzy PO i PiS.

dokument

Budzet 2007 — prawdziwy test

Problemy moga jednak pojawi¢ sie pézniej, a
prawdziwym testem na wiarygodnos¢ polityki fiskalnej
nowego rzadu bedzie budzet na rok 2007, nad ktérym
prace rozpoczng sie W potowie przyszliego roku.
Najprawdopodobniej temu projektowi budzetu beda
musiaty towarzyszy¢ liczne ustawy okotobudzetowe, czyli
wowczas potgczy¢ bedzie trzeba obietnice obnizenia
podatkbw (wydaje nam sie, ze wbrew pozorom
kompromis w tej sprawie jest stosunkowo tatwy do
osiggniecia) z jednoczesng redukcjg deficytu i brakiem
redukcji (lub wrecz zwiekszenia) wydatkéw socjalnych.
Warto tez pamietaé, ze PiS w swoim programie
gospodarczym, a rowniez kandydat na premiera w
programie nowego rzgdu zaproponowali propozycje
zmian zasad waloryzacji rent i emerytur, wydtuzenie
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urlopdw macierzynskich, ulgi prorodzinne, przywrécenie
funduszu alimentacyjnego, specjalny program
mieszkaniowy etc. Trudno oceni¢ czy wszystkie te
postulaty majg by¢ zrealizowane czy tez jest to element
trwajacej kampanii wyborczej. Jednak sg to propozycje
kosztowne, ktéore moze by¢ trudno potaczy¢é =z
obnizeniem deficytu do poziomu zatozonego w
programie konwergencji. Pewna nadziejg jest, ze polska
gospodarka jest na Sciezce przyspieszajacego wzrostu
PKB, co moze przynies¢ wyzsze dochody budzetowe a
tym samym pozwoli ,wyrosng¢” z deficytu. O ile szybki
rozwoj  gospodarki  przy  znaczacym
zatrudnienia jest jak najbardziej realny, warto rowniez
pamietat, ze ostatnie dane dotyczace wzrostu
gospodarczego raczej rozczarowywaty, wiec pozostaje
pytanie czy rzad bedzie przygotowany na ewentualng
niespodzianke w tym zakresie (na  przykiad
spowodowang zbyt nadmierng aprecjacjg ztotego).

wzroscie

Kiedy do strefy euro? PiS sie nie spieszy

Szczegolnie wazng z punktu widzenia rynkow
finansowych rozbieznosciag pomiedzy PO i PiS jest
perspektywa wejscia Polski do strefy euro. Powszechnie
wiadomo, ze o ile PO chciataby jak najszybszego
wprowadzenie wspolnej waluty, PiS jest co najmniej
sceptyczne. Jednoczesnie PiS glosi, iz w trakcie
najblizszej kadencji Sejmu chce doprowadzi¢ do
spetnienia  kryteriow konwergencji (deficyt fiskalny
ponizej 3% PKB), cho¢ w kontekscie przedstawionych
powyzej uwag dotyczacych srednioterminowych planow
fiskalnych PiS, to zobowigzanie nie wydaje sie wcale
tatwe do zrealizowania. Jesli zatem przyjmiemy, ze
realizowany bedzie program gospodarczy zblizony do
programu (braku) dostosowania fiskalnego
proponowanego przez PiS, to z pewnoscig oznaczatoby
to odtozenie wejscia Polski do strefy euro o kilka lat w
poréwnaniu z rokiem 2009, ktory byt celem zatozonym
przez obecng administracje. Niewatpliwie taki scenariusz
mogtby negatywnie wptywa¢ na rynek obligacji o dtugim
terminie zapadalnosci. Poki co jednak najwyrazniej nie
jest on brany pod uwage — pomimo utrzymujacej sie
niepewnosci politycznej rentownosci pozostajg w miare
stabilne a ztoty sie umacnia. By¢ moze po prostu
inwestorzy zdajg sobie sprawe, ze w najblizszym czasie
nie nalezy oczekiwa¢ szczegolnych zawirowan w koalicji
rzagdowej (miesiac miodowy). My jednak
oczekiwalibysmy od programu rzagdowego koalicji POPiS
(bedzie znany po wyborach prezydenckich) zapisu
odnosnie planéw spetnienia kryteriow konwergencji i
ewentualnego wejscia do strefy euro.
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Konflikt z bankiem centralnym?

Jeden z czionkow Rady Polityki Pienieznej mowit przed
wyborami parlamentarnymi, ze przedstawiciele banku
centralnego spotkajg sie po utworzeniu rzadu z jego
przedstawicielami celem polityki
makroekonomicznej. Bioragc pod uwage, co napisaliSmy
powyzej mozna spodziewac sie pewnego rozczarowania
w NBP jesli chodzi o planowang date przyjecia euro. Z
punktu widzenia ksztattowania polityki kursu walutowego
warto jednak przypomnieC kilka wypowiedzi politykow z
ostatnich tygodni. Po pierwsze, Kazimierz Marcinkiewicz
mowit, ze poziom ztotego 4,1-4,3 do euro to jest poziom
dla polskiego rozwoju najlepszy. Po drugie, ekspert
ekonomiczny PO Stefan Kawalec powiedziat, ze w
przypadku szybkiej aprecjacji nastepujacej po reformach
gospodarczych nowego rzadu, jedng z mozliwych opcji jest
wprowadzenie w Polsce sztywnego kursu ztotego. Co
prawda, jak napisaliSmy powyzej, nie spodziewamy sie aby
w zaistniatej konstelacji w parlamencie reformy ruszyly
petng para, jednak sprobujmy sobie wyobrazi¢ taki
pozytywny (negatywny dla eksporteréw) scenariusz. By¢
moze jesli ztoty w ciggu najblizszych miesiecy umocnitby sie
do poziomu 3,7 za euro PiS zmienitby zdanie i bardziej
przyjaznie spojrzat na wspoélna walute. A jesli nawet nie,
to dlaczego nie przyja¢ rozwigzania rozwazanego przez
PO i nie usztywni¢ kursu aby unikng¢ nadmiernej
aprecjacji? Pamietajmy jednak, ze wedlug ustawy o
NBP polityka walutowa ustalona jest przez Rade
Ministrow w porozumieniu z Radg Polityki Pienieznej.
Jesli wiec nowy rzad bedzie chciat zmieni¢ polityke
kursowg musi przekona¢ Rade Polityki Pienigeznej ... lub
zmieni¢ ustawe o NBP. Pierwsza opcja nie bedzie
zapewne taka tatwa do wykonania. Cho¢ w RPP bytyby
zapewne w tej kwestii (jak w wielu innych) r6zne opinie
to raczej przewazy poglad, ze nie nalezy pozbawia¢ sie
przedzialu wahan kursowych (zaktadajac wejscie do
ERM2) nawet jesli bedziemy mieli do czynienia z
wiarygodnym  planem  fiskalnym i  utrwalonymi
oczekiwaniami inflacyjnymi  na niskim poziomie.
Oczywiscie jesli te warunki nie bytyby spetnione to nie
ma mowy o powaznej dyskusji na temat usztywnienia
kursu, ktéry pozbawia bank centralny instrumentu walki
z inflacja. Nie wydaje nam sie réwniez aby na poczatku
swojej kadencji rzad chciat prowadzi¢ walke z bankiem
centralnym, cho¢ warto przypomnie¢ niedawne
wypowiedzi lideréw PiS na temat koniecznosci obnizek
stép procentowych do poziomu unijnego (céz, wystarczy
wejs¢ do strefy euro aby taki poziom osiagngg) i jeden z
zapiséw programowych PiS dotyczacy likwidacji RPP
(raczej nie do wykonania).

omoéwienia
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Podsumowanie: jak dtugi miesigc miodowy?

W najblizszym czasie nie spodziewamy sie informaciji
ktére zmieniatyby znaczgco obraz polityki fiskalnej z
punktu widzenia rynkéw finansowych. Zaktadamy, ze po
wyborach prezydenckich powstanie rzad koalicyjny PiS z
PO, ktéry dos¢ sprawnie przyjmie budzet na przyszty rok z
obnizonym deficytem budzetowym w poréwnaniu z
propozycjg Gronickiego. Srednioterminowy plan polityki
fiskalnej bedzie  zaprezentowany w  programie
konwergencji, jednak mozliwe jest wystanie wers;ji
Gronickiego z mozliwoscig pozniejszej modyfikacji. Taka
polityka ~w  krotkim  okresie z  jednoczesnym
zapowiadaniem woli do obnizenia deficytu budzetowego i
podatkbw pozwoli uzyska¢ wiarygodnos¢ rynkow
finansowych, czy tez zyska¢c na czasie przed
podejmowaniem trudnych decyzji w przysztym roku. Byc¢
moze nawet uda sie uzyskaé wsparcie agencji
ratingowych tym bardziej, ze ocena wiarygodnosci Polski
jest gorsza niz innych krajow regionu. Tak wiec w
perspektywie najblizszych 6-9 miesiecy nie spodziewamy
sie zmiany nastrojow na polskim rynku finansowym, tym
bardziej, ze sytuacja gospodarcza Polski wcigz wyglada
korzystnie. O ile czynnikiem ryzyka jest sytuacja na
rynkach miedzynarodowych (wyzsze stopy w USA,
mozliwy odptyw kapitatu z rynkéw regionu), tymczasowe
ostabienia zlotego w tym okresie mozna probowac
wykorzystywa¢ do zakupu polskiej waluty.

Testem wiarygodnosci polityki fiskalnej bedzie budzet na
2007 rok wraz z towarzyszacymi ustawami, ktore
odpowiedzg na pytanie jak jednoczesnie obnizy¢ deficyt,
obnizy¢ podatki oraz wypetni¢ przedwyborcze obietnice
PiS dotyczace wydatkow socjalnych. Bedzie to
jednoczesnie test na wspétprace rzadu z parlamentem. O
ile stosunkowo tatwo mozna wyobrazi¢ sobie kompromis
w Radzie Ministréw, pozostaje pytanie czy postowie
koalicji rzadzacej beda podnosili rece w odpowiednich
momentach podczas gtosowan w parlamencie. Wyniki
gtosowan poprzedniej kadencji Sejmu budza w tej kwestii
pewne watpliwosci. Ze wzgledu réwniez na duzg
niepewno$¢ dotyczaca sSrednioterminowych  planow
fiskalnych i nieche¢ PiS jesli chodzi o wejscie do strefy
euro oczekujemy, ze w drugiej potowie przysziego roku
ztoty bedzie nieco stabszy.

Krzywa rentownos$ci moze ulec wystromieniu. O ile
jestesmy, naszym zdaniem, blisko konca cyklu obnizek
stép procentowych, to mozemy mie¢ jeszcze do
czynienia z 50 pb w ciggu 6 miesiecy, a jednoczesnie
spodziewamy sie wzrostu rentownosci obligacji na
Swiecie (zaréwno w strefie euro jak i w Stanach
Zjednoczonych, cho¢ w tym pierwszym przypadku raczej
dopiero w przysztym roku).
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Wzrost produkcji ponizej oczekiwan... ale nie najgorszy

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 4,6% r/r.
Byto to szybciej niz 2,6% r/r w lipcu, jednak ponizej konsensusu
rynkowego, ktory przewidywat wzrost o ok. 5%.

= Dane oczyszczone z wahan sezonowych pokazaty wzrost o
4,6% r/r, co byto najlepszym wynikiem od poczatku tego roku.
Potwierdza to, ze dwa ostatnie kwartaty roku bedg okresem
znacznie szybszego wzrostu w przemysle niz pierwsze pétrocze.

= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,5% r/r, znacznie
wolniej niz w lipcu (17,3% r/r). Spowolnienie (cho¢ nie tak
znaczne) byto do przewidzenia, biorgc pod uwage wygasniecie
efektu niskiej bazy, ktory wystapit w okresie maj-lipiec.
Sierpniowy wzrost w budownictwie jest przyzwoitym wynikiem i
mozna oczekiwaé stopniowego przyspieszenia, podobnie jak w
przypadku produkcji w przemysle.

.. za to wzrost sprzedazy detalicznej lepszy niz oczekiwano

= Odmiennie niz produkcja, sprzedaz detaliczna towaréw
zwiekszyta sie w sierpniu bardziej niz sie spodziewano. Warto$¢
sprzedazy wzrosta nominalnie o 7,9% r/r wobec 5% r/r w lipcu,
podczas gdy konsensus rynkowy wynosit 6,2% r/r.

= Realny wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 5,6% r/r
wobec 3,2% r/r przed miesigcem, co bylo drugim najlepszym
wynikiem w tym roku.

= Pomijajac sprzedaz pojazdéw mechanicznych, gdzie trwajg
spadki (-5,5% r/r), pozostate dzialy sprzedazy utrzymaty dosc
wysokie tempo wzrostu, sugerujace, ze popyt konsumpcyjny
stopniowo sie odbudowuje. Zwraca uwage bardzo szybki wzrost
sprzedazy dobr trwatych (meble, RTV, AGD — prawie 30% r/r
nominalnie, co przy stabo rosngcych lub wrecz spadajacych cenach
w tej kategorii moze oznacza¢ podobny wzrost wartosci realnej).

Szanse na ozywienie konsumpcji prywatnej?

= W drugim kwartale br. mialo miejsce wyrazne ostabienie
popytu krajowego, na ktoére ziozyta sie m.in. niska dynamika
konsumpcji prywatnej — zaledwie 1,5% r/r, czyli najmniej od
poczatku 2003 roku.

= Ostatnie sygnaly z gospodarki wskazujg jednak, ze Il potrocze
powinno przynies¢ wyrazne ozywienie popytu konsumpcyjnego.
Dynamika sprzedazy detalicznej (w cenach statych) poprawita sie
bardzo wyraznie juz w Ill kwartale br., wg naszych szacunkéw do
5,5% r/r z poziomu -3,2% w Il kwartale. W ostatnim kwartale roku
moze to by¢ ponad 8% r/r. Rosnacej konsumpcji sprzyjajg coraz
wyzsze dochody gospodarstw domowych (patrz nastepna strona),
malejgce bezrobocie i niskie stopy procentowe.

= Bedzie to jeden z czynnikéw przyspieszajacych wzrost PKB w
najblizszych kwartatach.

Optymistyczne wskazniki koniunktury

= Wskaznik koniunktury w handlu detalicznym jest od dtuzszego
czasu na minusie, jednak ulega stopniowej poprawie i we
wrzesniu byt najlepszy od szesciu lat. Przedsiebiorcy zgltaszajg
coraz mniejsze ograniczenia biezacej sprzedazy i poprawe ciagle
jeszcze niezadowalajgcej sytuacji finansowe;j.

= Najbardziej optymistyczne sg firmy budowlane (wyzsze
zamoOwienia i produkcja, dobra i poprawiajgca sie kondycja
finansowa), co sugeruje dalszy dynamiczny rozwdj tego sektora.
= W przetwoérstwie przemystowym biezacy i oczekiwany poziom
zamoéwien i produkcji sg oceniane pozytywnie. Jednak nastroje
nieznacznie sie pogorszyty pod wptywem nieco stabszej sytuacii
finansowej. Moze to potwierdzi¢, ze aprecjacja ztotego zaczyna
by¢ dla polskich firm problemem, przektadajac sie na wyniki
finansowe a nie na poziom obrotow.
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Bezrobocie w dét, zatrudnienie w goére

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w sierpniu do
17,8% z 17,9% w lipcu i 19,1% rok wczes$niej, kontynuujac trend
powolnego lecz systematycznego spadku, zwigzanego z
rosngcym popytem na prace.

= Wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyt do 2% r/r w sierpniu z 1,8% r/r w lipcu. Byt to
najszybszy wzrost od ponad siedmiu lat. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dalszej stopniowej poprawy.

= Korzystne trendy na rynku pracy zostaty potwierdzone przez
dane BAEL (badanie aktywnosci ekonomicznej ludnosci), ktore
wskazaty, ze wedtug tej powszechnie uzywanej w UE definicji
stopa bezrobocia spadta do 18,1% w drugim kwartale z 18,9% w
pierwszym kwartale tego roku. Liczba oséb pracujgcych wzrosta
0 1,9% r/r do prawie 14 milionéw.

Wzrost wynagrodzen umiarkowany, brak presji ptacowej

= Mimo rosnacej liczby etatéw, wzrost wynagrodzen pozostaje
umiarkowany. Przecietna ptaca w sektorze przedsigbiorstw
wzrosta w sierpniu 0 2,8% r/r, mniej niz 3,2% r/r w lipcu i ponizej
konsensusu rynkowego 3,5%.

= Po danych z dwoch pierwszych miesiecy kwartatu widac¢, ze
$redni wzrost ptac w Il kwartale bedzie w ujeciu realnym
wyraznie wyzszy niz w poprzednim, za sprawg nizszej inflacji.

= Wzrost wynagrodzen w skali catej gospodarki jest zapewne —
podobnie jak w poprzednich kwartatach — nieco szybszy niz w
sektorze firm (w Il kw.05 wynagrodzenia w gospodarce wzrosty
nominalnie o 3,9% r/r, a w przedsiebiorstwach o 3,0% r/r), jednak
wcigz jest to tempo umiarkowane. Jak na razie nie wida¢ oznak
nasilajacej sie presji ptacowej, co jest zapewne zastugg niskich
oczekiwan inflacyjnych i wcigz wysokiego poziomu bezrobocia.

... jednak dochody gospodarstw domowych rosna

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw, bedacy wskazéwka
nt. dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, wzrést
w sierpniu o 4,9% r/r nominalnie i 3,3% r/r realnie. Chociaz
realny wzrost byt nizszy niz 3,8% r/r zanotowane w lipcu, to
jednak byt on powyzej $redniego wzrostu 1,3% w | potowie roku.

= Znacznie wolniejszy jest wzrost funduszu $wiadczen
socjalnych (malejgca liczba beneficjentéw, brak indeksacji
Swiadczen w tym roku) — w |l kwartale byto to zaledwie 0,3% r/r
nominalnie i -2% r/r realnie. Do momentu indeksacji Swiadczen w
marcu 2006 ten element bedzie ograniczat wzrost konsumpcji.

= Ograniczeniem konsumpcji moze by¢ tez utrzymujacy sie
pesymizm odnosnie oczekiwanych zmian sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, na ktéry wskazujg badania ankietowe. Z
drugiej strony, pozytywny jest spadek obaw przed bezrobociem.

Przyspiesza wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych

= Od poczatku tego roku podaz pienigdza rosnie znacznie
szybciej niz nominalny PKB. W sierpniu tempo wzrostu M3
przyspieszyto do 11,2% r/r z 10,4% w poprzednim miesigcu.

= Wzrost depozytéw gospodarstw domowych spowolnit do 4,5%
rl'r z 4,7% w lipcu, podczas gdy wartos¢ lokat firm wzrosta o
15,2% r/r (12,9% przed miesigcem).

= Kontynuowany jest szybki wzrost kredytow w sektorze
gospodarstw domowych (przyspieszenie do 18,3% r/r). Istotna
czes¢ tego przyrostu (ok. 50%) to kredyty mieszkaniowe, jednak
pozostata potowa finansuje zapewne cele konsumpcyjne.

= Nadal mizerny jest wzrost kredytu dla firm (1,2% r/r). Jednak w
duzej czesci moze to wynika¢ z tego, ze bardzo dobre wyniki
finansowe pozwalajg czesci firm sptaca¢ stare zadtuzenie, przez
co wzrost popytu na nowe kredyty jest mniej widoczny.
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Zroédto: GUS, NBP, szacunki wiasne

Stopa inflacji przestata spadac¢

= Zgodnie z naszg prognozg, stopa inflacji wzrosta w sierpniu (po
raz pierwszy od pazdziernika 2004) do 1,6% r/r z 1,3% w lipcu.

= Dwoma gtéwnymi Zrodtami wzrostu CPl byty wysokie ceny
paliw (+2,3% m/m) oraz stabszy niz przed rokiem sezonowy
spadek cen zywnosci (-0,6% m/m).

= Pomijajac te dwa elementy, ceny innych towaréw i ustug
charakteryzowaty sie duzg stabilnoscig (miesieczne zmiany
miedzy 0,0% a 0,1%), z wyjatkiem cen odziezy i obuwia
spadajacych o 1,2% m/m, co potwierdzito, ze na razie trudno
mowi¢ o objawach popytowej presji na ceny.

= Drogie surowce nie wpltynely na razie znaczaco na ceny
producentéw ogotem, ktére spadly w sierpniu o 0,1% r/r,
podczas gdy oczekiwany byt wzrost o 0,1% r/r. Jednak produkty
rafinacji ropy naftowej podrozaty az o 3,5% m/m.

= Wptyw cen paliw na ceny innych towardéw i ustug zajmuje
zwykle troche czasu i trudno oczekiwac¢, aby ujawnit sie w petni
w tym samym miesigcu, w ktérym wystgpity podwyzki. Dlatego
tez dla Rady kluczowe wiec bedzie ksztattowanie sie
wskaznikow inflacji w kolejnych miesigcach.

= Na szczescie mozna wskaza¢ szereg czynnikow, ktore
powinny pomoéc w ograniczeniu wzrostu cen w gospodarce: silny
kurs zlotego, wysokie bezrobocie, niskie oczekiwania inflacyjne,
obnizka (tymczasowa) akcyzy na paliwo.

= We wrzes$niu inflacja prawdopodobnie znéw nieco wzrosnie do
ok. 1,7% (resort finansow spodziewa sie nawet 1,9% r/r).
Czynnikami wzrostu bedg wysokie ceny paliw i ewentualnie
zywnosci, natomiast nie spodziewamy sie sygnatdw pres;ji
popytowej. Jednak juz w pazdzierniku wraz z pojawieniem sie
skutkow obnizki akcyzy na benzyne, inflacja powinna powrdcié
do poziomu ok. 1,5% r/r.

Stabilizacja inflacji bazowej

= W sierpniu dwa wskazniki inflacji bazowej nieznacznie spadty, a
trzy wzrosty. Zgodnie z oczekiwaniami inflacja netto obnizyta sie do
1,3% r/r z 1,4% w lipcu. Druga bardzo wazna miara, 15% $rednia
obcieta, podniosta sie do 1,4% z 1,3% przed miesigcem.

= Biorac pod uwage ksztattowanie sie wszystkich miar, wyglada na
to, ze znaczny spadek inflacji bazowej obserwowany od poczatku
roku ulegt wyhamowaniu, jednak w najblizszych miesigcach
oczekujemy stabilizacji netto w okolicach (ponizej) poziomu 1,5%
(wzrost inflacji we wrzesniu za sprawg cen paliw i zywnosci).

= Utrzymanie najwazniejszych miar inflacji bazowej blisko (lub
nawet ponizej) dolnej granicy przedziatu tolerancji wokét celu w
bedzie czynnikiem sprzyjajagcym ewentualnej dalszej delikatnej
redukcji stop procentowych, o ile pozostate dane makro pokaza
nadal brak istotnych ryzyk dla inflacji.

Deficyt obrotow biezacych wyzszy niz si¢ wydawato

= Jak co roku, NBP dokonat korekty danych bilansu ptatniczego
na podstawie rocznej sprawozdawczosci przedsiebiorstw za
2004 r. dotyczacej inwestycji bezposrednich.

= W efekcie uwzglednienia reinwestowanych zyskéw, nastapito
mocne pogorszenie salda dochodoéw, a w konsekwencji tez salda
obrotéw biezgcych — w 2004 r. deficyt obrotéw biezgcych wynidst
4,3% PKB, a nie 1,5% PKB jak wskazywaty wczesniejsze dane.
W dwodch pierwszych kwartatach 2005 zanotowano deficyty
1 mld €i 0,53 mld € zamiast nadwyzek 0,38 i 0,18 mid €.

= Jednak ogdlna tendencja poprawy na rachunku obrotow
biezgcych w ostatnich kwartatach zostata zachowana, a eksport i
import utrzymaty wysokie tempo wzrostu.

= Kolejne miesieczne dane beda uwzgledniaty szacunki
reinwestowanych zyskéw dokonywane na biezaco.
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Fragmenty komunikatu RPP z dnia 28 wrzesnia 2005

Nalezy zauwazy¢, ze wedle obecnych przewidywan ceny ropy moga w $rednim okresie
rosna¢ lub utrzymywacé sie na podwyzszonym poziomie. Utrzymuje sie duza niepewno$é
dotyczaca wptywu znacznego skumulowanego wzrostu cen ropy na tempo wzrostu
gospodarczego i wzrost inflacji.

W sumie (...) dane wskazujq na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. br. niz w
I kw. br.

Podwyzszone w ostatnim czasie prognozy cen ropy i gazu moga spowodowaé szybszy —
niz przedstawiono w sierpniowej projekcji inflacji — powrét inflacji do celu. Trzeba tez
podkresli¢, ze podwyzszone ceny ropy mogq prowadzi¢ takze do ostabienia wzrostu
gospodarczego.

Ksztattowanie sie kursu ziotego we wrzes$niu br. nie odbiegalo istotnie od $ciezki kursu
walutowego uwzglednionej w sierpniowym Raporcie o inflacji.

Rada podkresla, ze utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce pienieznej nie musi
oznaczaé, ze na najblizszych posiedzeniach Rada zmieni stopy procentowe.

Fragmenty Zatozen polityki pienigznej na 2006 rok

Takie czynniki jak wzrost elastyczno$ci rynku pracy, restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz
konkurencja migdzynarodowa moga oddziatywa¢ w kierunku ostabienia presji inflacyjnej.

Rada bedzie dazy¢ do utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie. Z tego
punktu widzenia 2006 r. bedzie miat bardzo istotne znaczenie (...) Gtéwnym czynnikiem
komplikujacym proces stabilizowania inflacji wokét celu moga, by¢ kolejne znaczne
podwyzki cen ropy.

Rada bedzie bardzo wnikliwie analizowa¢ sytuacje pod katem ryzyka wystapienia
efektow drugiej rundy wynikajacych zaréwno z dotychczasowych, jak i mozliwych
dalszych podwyzek cen ropy. Jesli prawdopodobieristwo takich efektéw bytoby znaczne
Rada podejmie konieczne dziatania przeciwdziatajace podwyzszaniu si¢ oczekiwan
inflacyjnych. Nalezy zauwazyc¢, ze ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy moze by¢
ograniczane przez wcigz wysoki poziom bezrobocia i wolne tempo jego spadku.

RPP bedzie rowniez uwzgledniata ksztattowanie sig bilansu czynnikéw wptywajacych na
prawdopodobieristwa uksztattowania sig przysztej inflacji powyzej lub ponizej celu . Rada
bedzie réwniez brata pod uwage odchylenia rzeczywistej ciezki inflacji od wcze$niej
prognozowanej. Odchylenia takie $wiadcza bowiem, ze przyszly przebieg zjawisk w
gospodarce moze réznic sig od wczesniej prognozowanego.

% rlr Czynniki podazowe i oczekiwania inflacyjne USD/b
gospodarstw domowych
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Zrédto: NBP

tagodne nastawienie nie oznacza automatycznych obnizek

= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stope referencyjng
na poziomie 4,5% oraz tagodne nastawienie polityki pieniezne;j.

= Yagodne nastawienie oznacza, ze RPP nadal ocenia
prawdopodobienstwo tego, ze inflacja bedzie ponizej celu
(2,5%) jako znacznie wyzsze od tego, ze wzrosnie powyzej celu,
a zatem wyzsze sg szanse na obnizke stép procentowych w
kolejnym ruchu niz na ich podwyzszenie.

= Nie zmieniamy opinii, ze w ciggu kolejnych 6 miesiecy moze
dojs¢ do redukcji stép o 50 pb. Na najblizszym posiedzeniu nie
oczekujemy zmiany, a decyzja o obnizce moze zapas¢ w
listopadzie, jesli dane o PKB za Il kwartat pokazg wzrost
konsumpcji i inwestycji ponizej oczekiwan.

= Nasze oczekiwania sg mniej wiecej zbiezne z rynkowymi.

Komunikat po posiedzeniu pozostawia wiele do zyczenia

= Komunikat RPP dat bardzo niewiele wskazéwek jesli chodzi o
dalsze decyzje polityki pienieznej i postrzegamy go jako krok
wstecz jesli chodzi o komunikacje z rynkiem.

= Praktycznie jedyng wskazéwka byto tagodne nastawienie w
polityce pienieznej, ktére od przysztego roku zostanie zniesione.
Chcac nie chcac, Rada wiec sama przedstawita argument za
utrzymaniem nastawienia jako instrumentu komunikacji. W
obecnej sytuacji pozostaje mie¢ nadzieje, ze w przysztym roku
nastapi znaczaca poprawa jakosci komunikatéw po posiedzeniu.
= Rada wskazata na wyzszy wzrost gospodarczy w Il kw. niz w
Il kw. 2005. Choc¢by z uwagi na efekt bazy statystycznej jest to
oczywiste. Szkoda, ze RPP nie powiedziala, czy oczekiwane
obecnie przyspieszenie jest szybsze czy wolniejsze w
poréwnaniu do proanoz z ubieateao miesiaca.

Zatozenia na 2006 r. — nie takie jastrzebie jak sie wydaje

= W Zalozeniach na 2006 r. sporo uwagi poswiecono reakcji
polityki pienieznej na wysokie ceny ropy i ich potencjalne skutki.
= Znalazto to odzwierciedlenie réwniez w komunikacie po
posiedzeniu. Ale czy prognozy cen ropy w ogole sie zwiekszyly
od poprzedniego spotkania Rady? Przypomnijmy, ze miesigc
wczesniej Rada spodziewata sie, ze inflacja bedzie sie
ksztaltowata ponizej projekcji przestawionej w sierpniowym
raporcie pomimo wysokich cen ropy naftowej. Céz, takie
niespaéjnosci nie utatwiajg przewidywania kolejnych decyzji RPP.

= Cel inflacyjny, sposéb jego realizacji i pozostate instrumenty
polityki pienieznej nie ulegty istotnym zmianom.

= RPP podtrzymuje stanowisko, ze Polska powinna przystgpi¢
do strefy euro najszybciej jak to mozliwe.

Efekty drugiej rundy grozne... ale na razie ich nie wida¢

= Rada wymienita w Zatozeniach... kilka czynnikéw, ktére moga
zmieni¢ przyszig sciezke inflacji, z czego najwazniejsze wydajgq
sie ceny ropy, ktére moga utrzymac sie na wysokim poziomie w
Srednim okresie.

= Jesli ceny ropy wzrostyby, co doprowadzitoby do efektéw
drugiej rundy (wysokie oczekiwania inflacyjne, przyspieszenie
ptac), to Rada nie zawaha sie podwyzszy¢ stép procentowych.

= Nic w tym dziwnego, taki w koncu jest jej mandat. Warto
jednak pamietaé, ze na dzi§ Rada ocenia taki scenariusz jako
mato prawdopodobny, skoro utrzymata tagodne nastawienie.

= Rada przyznaje, ze wcigz trudna sytuacja na rynku pracy
sprawia, ze ryzyko efektow drugiej rundy jest niskie, pomijajac
inne czynniki strukturalne, ktére przemawiajg na rzecz
utrzymania niskiej presji inflacyjnej w przysztosci.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
PAP, 11 pazdziernika

Rezygnacja z nastawienia w polityce pienieznej od 2006 roku byta
propozycjg ekspertow NBP wyciagnieta na podstawie doswiadczen
innych bankéw centralnych, ktérg przyjeta Rada Polityki Pienigzne;j.
Przypomne, ze chodzi o pewien rodzaj sygnalizacji, nazywany
nastawieniem, nie chodzi o nastawienie w sensie generalnym (...).
Ogromna wiekszo$¢ bankéw centralnych nie postugiwata sie tym
instrumentem sygnalizacji i my wyciagneliSmy z tego wnioski.

PAP, konferencja prasowa, 28 wrzes$nia

RPP kieruje sie wylgcznie analiza czynnikow ekonomicznych i
przewidywaniem stanu gospodarki i inflacji a nie zajmuje sie
bezposrednig analizg tego, co dzieje sie na scenie polityczne;.

W Zatozeniach... nie znalazito sie wytltumaczenie decyzji o rezygnacji z
nastawienia w polityce pienieznej. Pojawito sie dopiero w
wypowiedziach cztonkow Rady. Ciekawe, ze doswiadczenia
miedzynarodowe raczej nie zmienity sie w ciggu ostatniego roku, a
Rada jednak rok temu =z jakich§ powodoéw zdecydowata sie
nastawienie uzywac. Naszym zdaniem, nastawienie bylo sygnatem
prawdziwego uktadu sit w Rady, ktéry wobec stabej komunikacji Rady
za pomocg komunikatow byt przydatny. By¢ moze rézni czionkowie
Rady rozumieli istote nastawienia w rézny sposdéb, co sktonito ich do
wniosku, ze lepiej go nie stosowa¢ niz stosowaé niewtasciwie.
Ponadto, jak pokazujg gtosowania (przewodniczacy Rady kilkakrotnie
przegtosowany w sprawie nastawienia), kilku czionkéw Rady byto
niechetnych obecnie obowigzujgcemu nastawieniu fagodnemu, co
mogto by¢ dodatkowg motywacja dla rezygnacji z tego narzedzia.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Radio PiN, 11 pazdziernika

Ja mysle, ze my mamy nasze zadanie do wykonania i tym zadaniem
jest zapewnienie Polsce niskiej i stabilnej inflacji. Jak najblizej celu
inflacyjnego, ktéry wynosi 2,5 %. Ja chciatbym zwréci¢ uwage na jedng
rzecz, ze kiedy zakonczyliSmy cykl podwyzek stép procentowych w
sierpniu ubiegtego roku, zapowiadalismy w zatozeniach polityki
pienieznej na rok 2005 wéwczas przyjmowanych, ze wrécimy do celu
inflacyjnego w ciggu 5 do7 kwartatéw. W tej chwili mija 5 kwartat od
naszych decyzji, 6 niedtugo sie zacznie i inflacja jest w pasmie celu, w
jego dolnym przedziale, ale w pasmie. We wrzesniu inflacja bedzie
zblizona do 2%, a wigec bedzie jeszcze blizej celu. W pierwszym
kwartale przysztego roku ze wzgledu na efekt bazy przekroczy 2 %,
jeszcze blizej celu.

Oczekiwanie przyspieszenia inflacji do powyzej 2% w pierwszych
miesigcach przysziego roku moze by¢ dla czionkéw Rady waznym
punktem odniesienia (o wzro$cie CPI mowit tez prezes NBP podczas
konferencji) Mianowicie, jesli oczekiwania przedstawione przez Filara
nie zmaterializujg sie (naszym zdaniem inflacja bedzie stopniowo
rosng¢ z 1,5% w grudniu br. do 2% w marcu 2006), powstanie
wrazenie, ze procesy inflacyjne przebiegajg lepiej niz oczekiwano, co
moze sktoni¢ do kolejnej redukcji stép w | kw. 2006 po oczekiwanym
przez nas cieciu o 25 pb w listopadzie. A nawet jesli inflacja przekroczy
na poczatku roku 2% r/r, to bedzie to w pewnym stopniu efekt
relatywnie niskiej bazy w | kwartale br. Dlatego ewentualna
materializacja dos¢ pesymistycznych przewidywan Filara na poczatek
2006 r. nie powinna wywota¢ jastrzebiej retoryki. W trakcie wywiadu
Filar odniést sie rowniez do planéw gospodarczych kandydata na
premiera, zauwazajac, ze niektore z propozycji sa niespojne.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

PAP, 7 wrzesnia

Przy niskiej inflacji utrzymywanie nastawienia przy realizacji celu
inflacyjnego jest zbedne. To bedzie obowigzywato od 2006 roku. W
Europie wszystkie banki centralne realizujace bezposredni cel
inflacyjny dawno odeszly od tego. Wieksza wage bedziemy
przywigzywali do przedstawiania bilansu ryzyk, czynnikéw pro- i anty-
inflacyjnych.

Warto zwrdci¢ uwage, ze na poczatku kadencji obecnej RPP (poczatek
2004 r.) inflacja byta na podobnie niskim poziomie jak dzi$ (1,6% w |
kwartale br. i ponizej 1% $rednio w 2003 r.), a nastawienie zostato
zaakceptowane jako uzyteczne narzedzie komunikacji. Ponadto, nawet
jesli ruchy stép procentowych sg minimalne, to dobrze wiedzie¢, jaki
bedzie najbardziej prawdopodobny kierunek ich zmian. Jeszcze w
potowie wrzesnia Stanistaw Nieckarz byt zdania, ze z nastawienia nie
nalezy rezygnowac i podobnie myslato kilku innych cztonkéw RPP.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
PAP, 30 wrzes$nia

Stwierdzilismy, ze nastawienie, tak jak je dotychczas publikowalismy,
wprowadza niejasnosc¢ z interpretacjg, czy moéwimy o okolicznosciach
dotyczacych inflacji, czy o samej inflacji. Mamy zamiar zastapi¢ je od
przysztego roku nowy uktadem informacji, w ktéorym bedziemy moéwili o
bilansie ryzyk. To bedzie to samo, ale bardziej sprawne i bardziej
czytelne. Pracujemy nad tym, mamy jeszcze na to kilka miesiecy,
mamy nadzieje, ze wypracujemy formute, ktéra bedzie dla wszystkich
jasna

W 2006 r. komunikacja Rady z otoczeniem bedzie bazowa¢ na takich
narzedziach jak raporty o inflacji, komunikaty po posiedzeniach oraz
konferencje prasowe. Mozna tylko mie¢ nadzieje, ze jakos¢
komunikatéw bedzie lepsza niz tego z ostatniego posiedzenia. Innymi
stowy, miejmy nadzieje, ze RPP dotrzyma obietnicy, poniewaz w
Zatozeniach... napisano, ze ,Rada dotozy nalezytej starannosci w
dazeniu do przejrzystosci i jednoznacznosci tych instrumentow. Z tego
punktu widzenia obiecujace wydajg sie wypowiedzi cztonkini RPP
Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Juz w styczniu bedziemy mogli
przekonac sie, czy wysitki banku centralnego na drodze do poprawy
komunikacji z otoczeniem przyniosa pozadany efekt.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP
PAP, konferencja prasowa NBP; 28 wrzesnia

Strategia jest taka, ze banki centralne nie powinny reagowa¢ na szoki
podazowe. Dla nas kluczowe znaczenie majg i mogg mie¢ w
przysztosci sygnaty, kiére mogg $wiadczyé, ze co$ dzieje sie z
efektami drugiej rundy. A wyzsze ceny ropy moga przetozy¢ sie na
wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w $lad za tym idg wyzsze ptace i
negocjacje ptacowe i wtedy Rada, tak jak to miato miejsce w zesztym
roku, przez odpowiednie reakcje — trzykrotne podwyzki stép, bedzie
przygotowana do adekwatnej decyzji i dziatan.

Dla Rady reformy, jesli zostang podjete, bedg istotne. Wazne jest jak
reformy wplyng na potencjalny PKB i efektywnos¢ wykorzystania
czynnikéw produkcji. Mogg doprowadzi¢ do wyzszego tempa wzrostu
PKB przy niskiej inflacji i nizszych stopach procentowych.

Silny kurs nie musi by¢ niekorzystny dla gospodarki. Sg kraje, ktore
osiagalty nadwyzke w bilansie ptatniczym w warunkach trwatej
aprecjacji. Kluczowe jest to, czy w $lad za aprecjacjg utrzymuje sie
korzystna relacja miedzy wydajnos$cig pracy a zmiang ptac.

Jest wiele powodéw dla ktoérych stopa procentowa w Polsce nie
spadnie szybko do poziomu obserwowanego w Unii Europejskie;.

Wypowiedz profesora Wojtyny byta jednym z czynnikéw, ktére
doprowadzity do wzrostu rentownosci papieréw skarbowych. Naszym
zdaniem (a braliSmy udziat w konferencji prasowej) podwyzki stép byty
wymienione przez cztonka RPP jako hipotetyczna sytuacja ,co by bylo
gdyby”. Nie mamy watpliwosci, ze gdyby efekty drugiej rundy
faktycznie sie pojawity, to zaostrzenie polityki pienieznej bytoby
niezbedne. Jednak najwazniejszg kwestig jest to czy Rada spodziewa
sie takiego rozwoju sytuacji. Zaréwno sierpniowy raport inflacyjny jak i
zalozenia polityki pienieznej pokazaly, ze nie jest to zbyt
prawdopodobne zdaniem RPP, za sprawg niskiego wzrostu pfac,
wysokiego wzrostu produktywnosci, przemian mikroekonomicznych w
polskich przedsiebiorstwach, ktére w potaczeniu z wysokg konkurencjg
miedzynarodowa ograniczajg wptyw wysokich cen surowcéw na ceny
innych towaréw. Niektére z tych czynnikdw zostaly wymienione przez
Wojtyne, ale jego wypowiedzi zostaly zacytowane wybidrczo, co
spowodowato negatywnag reakcje rynku.

O ile niepewnos¢ polityczna mogta by¢é jednym z czynnikéw
przemawiajgcych za utrzymaniem stép bez zmian (chociaz cztonkowie
RPP tego nie przyznali), istotne stwierdzenie prof. Wojtyny jesli chodzi
0 przyszig polityke monetarng w reakcji na optymistyczny scenariusz
po wyborach, padio w czasie konferencji prasowej.
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Rozktad mandatow w Sejmie

PO
133

Mniejszo$¢

T

Samoobrona
56

Wyniki pierwszych sondazy prezydenckich po | turze

Sondaz Donald Tusk Lech Kaczynski
OBOP z 11 pazdziernika dla
dziennika Fakt 5 46
OBOPlz 10 pgzdziernika dla 54 46
tygodnika Polityka
OBOP z 10 pazdziernika dla
dziennika Fakt % 45
PBS z 10 pazdziemika dla
Gazety Wyborczej 5 44
OBOP z 9 pazdziemika dla
dziennika Fakt 51 49

Uwaga: Tylko sondaz PBS jest nietelefoniczny, co oznacza, ze uwzgledniona w nim
préba jest bardziej reprezentatywna.

Gtéwne parametry budzetu na rok 2006, min zt

2005U 2005 PW 2006 U

Dochody ogotem 174703,7 178 870,0 189228,0
- podatkowe 155 285,9 156 950,0 171 996,0
- podatki posrednie 116 980,7 115650,0 126 220,0
-CIT 14 690,6 17 300,0 20126,0
-PIT 23614,6 24.000,0 25650,0

- niepodatkowe 16 641,5 19085,6 15083,0
- zagraniczne 711 336,9 105,7
- wpfaty z UE 27052 24984 20433
Wydatki ogétem 209 704,0 209 704,0 221803,0
Deficyt -35.000,0 -30 833,7 -32575,0

T huds

U - zatozone w projekcie/ owej ; PW — przewidywane wykonanie

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Zrédto: PAP, Ministerstwo Finanséw, Gazeta Wyborcza, Rzeczpospolita

A jednak PiS!

= PiS wygrat minimalnie wybory przed PO. taczny wynik obu
partii okazat sie stabszy niz oczekiwano. Co prawda bedag
mialy wiekszo$¢ gtosow w Sejmie, ale zbyt matg, aby
samodzielnie dokonywa¢ zmian w konstytuc;ji.

= Biorgc pod uwage, ze poza PO wszystkie partie w Sejmie
majg w programie wiele elementow ,socjalnych”, istnieje ryzyko
przyjmowania kosztownych dla finanséw publicznych ustaw. W
takiej sytuacji skutki ewentualnego rozpadu koalicji i rzadu
mniejszosciowego PiS mogtyby by¢ bardzo negatywne.

= Tymczasem agencja ratingowa Fitch Ratings utrzymata
pozytywne perspektywy dla oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski. Agencja wyrazita nadzieje, ze nowy rzad bedzie
konsekwentnie dazyt do konsolidacji fiskalnej i utrzyma
rozsgdng polityke makroekonomiczna.

Wyborczy maraton trwa...

= Zgodnie z oczekiwaniami | tura wyboréw prezydenckich nie
przyniosta ostatecznego rozstrzygniecia wyczerpani
kandydaci PO i PiS bedg toczy¢ na finiszu morderczg walke.
Nie jest to dobra sytuacja z punktu widzenia rozméw
koalicyjnych w sprawie ksztattu rzadu i jego programu
gospodarczego. Koalicjanci zapowiadajg, ze na porozumienie
co do personalibw i szczegotdw programu gospodarczego
trzeba poczekaé do rozstrzygniecia wyboréw prezydenckich.

= Dzien po | turze wyboréw prezydenckich kandydat na
premiera Kazimierz Marcinkiewicz przedstawit zarys programu
gospodarczego rzadu. ,Zarys” okazat sie powtdrzeniem
wczesniej znanych haset i propozycji. Podtrzymano m.in.
deklaracje zastosowania ,kotwicy budzetowej’ deficytu
budzetowy na poziomie 30 mid zt w ciggu 4 najblizszych lat.

Budzet na 2006 przyjety, ale beda zmiany

= 27 wrzesnia rzad Marka Belki przyjgt ostateczng wersje
projektu budzetu na 2006 r.

= PisaliSmy juz o gtéwnych zatozeniach budzetowych (tabela
obok) i nie ma sensu po raz kolejny szczegétowo ich omawiac.
Budzet odchodzacego ministra Gronickiego nie ma w tej chwili
duzego znaczenia dla rynku, poniewaz zwyciezcy wyboréw
zapowiedzieli spore zmiany do przygotowanego projektu, a
ponadto najistotniejsze sa plany fiskalne na kolejne lata.

= Jesli chodzi o rok 2006, PiS zakfada redukcje deficytu do 30
mld zl, prawie w calosci poprzez obnizenie wydatkéw
administracyjnych. Biorac pod uwage, ze catos¢ wydatkow
administracyjnych nie przekracza 10 mid zt, ich redukcja o
ponad 2 mld zt moze byé bardzo trudna. Wiekszych zmian w
podatkach na 2006 r. nie planuje sie.

Realizacja budzetu 2005 idzie jak z ptatka

= Realizacja tegorocznego budzetu nadal przebiega bardzo
dobrze. Deficyt po sierpniu wyniést tylko 18,5 mid ztotych, czyli
52,8% catorocznego planu. Wedtug wstepnych zapowiedzi po
wrzesniu ma wynies¢ tylko ok. 51% planu (nadwyzka w samym
wrzesniu). Jest to mozliwe dzieki utrzymaniu wydatkéw pod
kontrolg oraz szybkiemu wzrostowi dochoddw. Szybko rosng
zarowno wptywy z podatkéw posrednich (co sugeruje silng
aktywnosc¢ gospodarcza), jak i dochodowych.

= Pozwala to optymistyczne mysle¢ o wykonaniu tegorocznego
budzetu. Wydaje sie niemal pewne, ze deklaracje ministra
finanséw, mowigce o deficycie budzetu centralnego na
poziomie 4 mld ponizej planu, zmaterializujg sie. Moze sie
jednak okazaé, ze nowy rzad zwiekszy pod koniec roku
wydatki (np. na likwidacje problemu niedozywionych dzieci).
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, kandydat PiS na premiera
Reuters, 5 pazdziernika

Traktuje list Rokity jako pierwszy sygnat mozliwosci zawarcia
porozumienia. Po dogtebnej analizie listu, propozycji tam zawartych,
moge stwierdzi¢, ze w odniesieniu do checi zmian, wprowadzenia
wysokich standaréw rzadzenia, istnieje pomiedzy naszymi partiami
duza zbieznosé. Jestem w 100 procentach przekonany, ze powotam
ten rzad.

Reuters, 3 pazdziernika

Zmiany, ktére proponujemy, sg zmianami mniej kosztowymi, to jest
netto w granicach 12-14 miliardéw ziotych. Nie wszystko mozliwe jest
do wprowadzenia od 1 stycznia 2006 roku. (...) W zwigzku z tym te
koszty roztozone na dwa lata sg bez problemu do pokrycia.

Nie bedziemy zmienia¢ podatkéw od 2006 roku ze wzgledu na
stabilnos¢ systemu podatkowego. Chcemy, zeby zmiany podatkowe
zostaty uchwalone w potowie przysztego roku, tak zeby mogty wejs¢ w
zycie od poczatku 2007 roku. Dotyczy to podatkéw posrednich i
bezposrednich.

Zaktadam, ze rzad podczas kadencji 2005-2009 nie bedzie musiat
podejmowac decyzji o przyjeciu wspolnej waluty europejskiej, naszym
celem podczas kadencji nowego rzadu i parlamentu bedzie spetnienie
wszystkich kryteriow konwergencji, ale nie bedziemy podejmowac
decyzji dotyczacych trybu przyjecia euro.

Musze troche bardziej uwaza¢, bo teraz bedzie o polityce pienigznej i
finansowej i wszystkie rynki bedg drzaty. Uwaga: dobra polityka
pieniezna i finansowa to polityka dla rozwoju, a nie tylko dla niskiej
inflacji. Muszg by¢ nizsze stopy procentowe. Dzi$ inflacja w Polsce nie
jest problemem. (...) Dalej - odpowiednia warto$¢ ztotowki. Ztotéwka na
odpowiednim poziomie, takim by eksport byt optacalny. Na to czekajag
wszyscy eksporterzy. Ja opieram sie tylko i wytacznie na
wypowiedziach i analizach analitykéw. Wielu z nich twierdzi, ze poziom
4,1-4,3 do euro to jest poziom dla polskiego rozwoju najlepszy.

Jan Rokita, PO
PAP, 22 wrzes$nia

[Strategia wchodzenia do strefy euro] To bedzie sprawa tego, na ile da
sie ograniczy¢ deficyt. Ale jest tez druga kluczowa sprawa, ktéra nie
jest do rozwigzania w ciggu 100 pierwszych dni. Ona wymaga
przyjecia bardziej dlugofalowej strategii i konsultacji z Komisjg
Europejska. To jest pytanie o metode stabilizacji kursu, zwtaszcza jesli
dojdzie do presji na aprecjacje ztotego po wprowadzeniu ambitnego
programu wzrostu gospodarczego i dostosowan fiskalnych. Tym
bardziej palagcym problemem staje sie kwestia stabilizacji kursu, co
mozna robi¢ albo poprzez sensowny mechanizm wynegocjowany z KE
dotyczacy wahan w ERM2, albo przez usztywnienie kursu. Jak
wiadomo wszystkie kraje, ktore weszlty na droge do euro dziatajg w
drugim modelu.

Platforma Obywatelska na razie nie przedstawita swojego stanowiska
negocjacyjnego w rozmowach koalicyjnych z PiS w zakresie polityki
gospodarczej. Kandydat PO na wicepremiera Jan Rokita przedstawit
jedynie ,ruszt rzadzenia’, czyli propozycje dotyczace sposobu
sprawowania wtadzy przez nowy rzad. Byt to swego rodzaju gest
dobrej woli, ktéry umozliwit wyjscie rozméw obu partii z impasu, w
ktorym znalazly sie tuz po wyborach parlamentarnych. By¢é moze PO
nie chce na razie odkrywaé¢ kart w kwestii programu gospodarczego
dla nowego rzadu, bo spodziewa sie, ze niektére z jego liberalnych
elementéow moglyby zaszkodzi¢ Donaldowi Tuskowi. Mozna jednak
oczekiwaé, ze gdy tylko opadnie kurz po wyborach prezydenckich, PO
ujawni swoje pomysty i rozmowy koalicyjne ruszg z miejsca. O
porozumienie nie bedzie jednak tatwo. Punktem wyjscia dla rozméw w
sprawach polityki gospodarczej bedg pomysty przedstawiane przez
kandydata PiS na premiera Kazimierza Marcinkiewicza. Niektore z nich
z pewnoscig nie spodobajg sie koalicjantom z Platformy, podobnie jak
nie zostaty one dobrze przyjete przez rynek. Przyktadowo, po tym, gdy
Marcinkiewicz zamiast zaproponowa¢ np. ciecia w wydatkach
socjalnych wypowiedziat sie o ,kosztach netto” planowanych zmian na
poziomie 12-14 mid zt ceny obligacji skarbowych zanotowaty spadki.
Na razie wrazenie rynku jest takie, ze PiS mowi gtéwnie o
dodatkowych wydatkach, natomiast nic o niezbednych cieciach.
Ponadto, staboscig tego, co mozna byto do tej pory ustyszeé¢ od
kandydata na premiera jest to, ze podawane przez niego liczby
,sformutowane sg w sposob dos¢ ogodlny i bez wyraznego ich
wzajemnego powigzania" (jak dobrze wyrazit to cztonek RPP Dariusz
Filar). PiS chce, aby podatki byly nizsze, ale oprocz tego styszymy o
dodatkowych wydatkach, a réwnoczesnie deficyt budzetowy ma byé
mniejszy niz w budzecie ministra Gronickiego, ktory i tak wyglada na
dos¢ napiety. Kontrowersyjng kwestig sg poglady PiS na pozadane
tempo wchodzenia Polski do strefy euro (cho¢ pozytywnie oceni¢
trzeba deklaracje konsekwentnego dazenia do spetnienia kryteriow
wejscia), role banku centralnego w gospodarce oraz zamiary
ostabienia kursu ztotego. Stanowisko PO w tych sprawach jest inne.

W kluczowych z punktu widzenia rynkéw kwestiach kursowych jest
pewne pole do porozumienia migdzy koalicjantami. Obie partie
zgadzajg sie co do tego, ze nalezy powstrzymaé ewentualng silng
aprecjacje ztotego, ktéra moze wystapi¢ w przypadku realizacji
ambitnych, gtebokich reform. Abstrahujac od tego, czy nowa koalicja
rzeczywiscie bedzie zdolna do przeprowadzenia takich reform, obie
partie uwazaja, ze w przypadku aprecjacji ztotego koniecznym
rozwigzaniem moze okaza¢ sie usztywnienie ziotego. Lider PO
powiedzial, ze kwestia to nie zostanie rozstrzygnieta w pierwszym
okresie dziatania nowego rzadu, m.in. dlatego, ze wymaga konsultacji
ze strong unijng. Rokita zapomniat doda¢, ze bedzie to réwniez
wymagato zgody niezaleznego banku centralnego. Naszym zdaniem
NBP bedzie bardziej sktonny do zgody na zastosowanie klasycznego
mechanizmu w ramach ERM2 niz na usztywnienie kursu.

Donald Tusk, PO
PAP, 15 wrze$nia

Realny, pozytywny efekt osigga sie przez spetnienie kryteriéw euro.
Wejscie do strefy euro ma by¢ wynikiem, a nie celem naszych
wysitkow. Nie wykluczam referendum w tej sprawie, zwlaszcza jesli
okaze sie, ze gtdwne sity polityczne nie beda w stanie sie porozumiec.
Gdyby sprawa terminu przystgpienia do strefy euro byla gtéwnym
dzielgcym nas problemem, bytbym bardzo optymistyczny.

Lech Kaczynski, PiS
Reuters, 15 wrzes$nia

Kwestia przyjecia euro nie pordzni nas z Platforma Obywatelska, gdyz
nie jest to kwestia mozliwa do zrealizowania podczas przysziej
kadencji Sejmu. My w ogodle nie sprzeciwiamy sie przyjeciu euro,
bedzie to jednak wymagato poprawy pozycji gospodarczej Polski i
spetnienia kryteribw gospodarczych. Bedziemy réwniez obserwowali,
jak bedzie rozwijata sie¢ sprawa euro w Europie. Uwazamy, ze
konieczne jest przeprowadzenie referendum w sprawie przyjecia euro.
Jest to absolutnie konieczne, gdyz jest to kwestia suwerennosci.
Uwazamy, ze takie referendum mogloby sie odbyé pod koniec
kadencji przysztego parlamentu.

Chociaz szef Platformy Obywatelskiej i kandydat na prezydenata
Donald Tusk nadal twierdzi, ze Polska powinna przyja¢ wspdéing walute
tak szybko jak to mozliwe, to nie wydaje sie by¢ w tej kwestii
pryncypialny. Zdaniem Tuska najwazniejszym zadaniem jest spetnienie
kryteriow konwergencji, podczas gdy samo wejscie do strefy euro
bedzie raczej wynikiem tego procesu niz celem samym w sobie. Lech
Kaczynski, czyli drugi z kandydatéw na prezydenta, uwaza natomiast,
ze nie jest mozliwe, aby wspodlna waluta zostata przyjeta podczas
kadencji nowego parlamentu. W efekcie Kaczynski nie uwaza kwestii
wejscia do strefy euro jako powaznego potencjalnego punktu
zapalnego pomiedzy koalicjantami. Wyglada na to, ze Tusk sig z tym
zgadza.

Obydwaj kandydaci na prezydenta zgodzili sie, ze w kwestii przyjecia
euro Polska powinna przeprowadzi¢ referendum. Wedtug Tuska jest to
mozliwe, dla Kaczynskiego jest to konieczne, a powinno nastapi¢ pod
koniec kadencji nowego parlamentu (zapewne dopiero w 2009 r).
Oznacza¢ to moze znaczace przesuniecie terminu wejscia do strefy
euro wobec wczesniejszych planéw (2009-2010) - przypomnijmy, ze
wedtug dokumentu Ministerstwa Finanséw od podjecia decyzji o
przyjeciu euro do rzeczywistego wejscia do wspodlnego europejskiego
obszaru walutowego musi uptyng¢ co najmniej trzy lata.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach Ztoty dos¢ dobrze zniést wynik wyborow

345 1 r420 | = Po silnej i nieoczekiwanej aprecacji na poczatku wrzesnia, od
potowy minionego miesigca kurs ztotego zaczgt nieznacznie
stabng¢. Stato sie tak miedzy innymi za sprawg ostatnich
~410 | sondazy przed wyborami, ktére zaczety pokazywaé spadek
przewagi PO nad PiS. Sam wynik wyboréw, czyli zwyciestwo PiS
zostato dos¢ dobrze zniesione przez ziotego, mimo ze inwestorzy
r 400 liczyli na triumf liberalnej PO. Mimo trudnego przebiegu rozméw
koalicyjnych, zloty na poczatku pazdziernika wyraznie sie
umocnit, osiggajac wobec euro najsilniejszy poziom od 3 lat.

739 | Wsparciem dla ztotego w trudnym okresie wyborczym, oprécz
385 czynnikéw dtugoterminowych jak mocna pozycja bilansu

3,40 + r 415
3,35 4
3,30 r 4,05
3,25
3,20 r 3,95

3,15 1

i

3,10 ——
£ 2 2 2 8 g g g L MUy o4y ptatniczego, sa oczekiwania na zapowiedziang sprzedaz walut
[oe] w N (=2 . . . . . . .
TN S e 2 8 e oeg g~ przez MinFin. Sadzimy, ze w scenariuszu utworzenia rzadu PiS z
—USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0g) PO z sensowym programem, ztoty pozostanie silny.

Krzywa rentownosci ... ale rynek dlugu wyraznie ostabt
48 1 = W poréwnaniu z koncem sierpnia krzywa dochodowosci w

47 4 pierwszej potowie pazdziernika jest mniej wiecej na tym samym
poziomie, cho¢ bardziej stroma na odcinku 2 do 5 lat na skutek
467 wzrostu rentownosci 5-latek przy spadku obligacji o krotszym
45 terminie wykupu. Przez dwie dekady wrzesnia rentownosci
wszystkich obligacji silnie spadaty, osiggajac 20 wrzesnia
447 rekordowo niskie poziomy, ale najpierw niepokojace sondaze, a
43 potem zwyciestwo PiS nad PO ostabity rynek diugu. Dtugi koniec
krzywej byt tez pod wptywem wzrostu rentownosci za granica. Na
421 krotki koniec krzywej negatywnie wptynat natomiast dodatkowo

nieco bardziej jastrzebi niz oczekiwano ton komunikatu RPP i
Zatozen polityki pienieznej na rok 2006.

= W najblizszym czasie na krajowy rynek dtugu nadal cieniem
lata bedzie sie ktas¢ sytuacja polityczna.

o
-
[N
w
~
3
=)
~
©
©
—
=)
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Kurs euro do dolara Dolar zyskuje dzigki dobrym danym i wyzszym stopom
1,26 = W poréwnaniu z poczatkiem wrzesnia dolar w ciggu Kkilku

nastepnych tygodni zanotowat spore umocnienie. Wptynat na to
fakt, ze skutki huraganu Katrina dla catej gospodarki okazaty sie
1,24 1 mniejsze niz oczekiwano, a kolejny huragan Rita nie wyrzadzit
wiekszych szkdd. Publikowane w ostatnim czasie wskazniki
aktywnosci ekonomicznej i sytuacji na rynku pracy w USA byly w
122 wiekszosci lepsze niz oczekiwano, co wspierato dolara. Umocnit
sie on nawet do poziomu 1,19 za euro, ale staby wskaznik ISM
dla ustug i dobre dane ze strefy euro wywotaty chwilowg korekte
1,201 kursu EURUSD.
= Na poczatku pazdziernika dolar ponownie zyskat, m.in. dzieki

jastrzebim informacjom z Fed. Oczekiwanie na kolejne podwyzki
stop wspiera dolara — w najblizszym czasie kurs EURUSD

© 2R R ® N2 8 e oo o powinien sie wahaé w okolicach poziomu 1,20.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Rentownosci zagranicq pna SiQ w gére
460 - 140 = Po sierpniu, ktéry byt udany dla gtéwnych rynkéw dtugu,
nastapit okres wyraznego wzrostu rentownosci. Przyczynita sie
4,40 - - 130 ) - . ;
do tego seria dobrych danych o aktywnosci ekonomicznej,
420 M 120 zarowno w USA, jak i w strefie euro, oraz uspokojenie sytuacji na
4,00 110 rynku ropy naftowej, gdy okazato sie, ze skutki huraganéw w
380 - | 100 USA nie sa tak dotkliwe jak sie spodziewano. W poréwnaniu z
poczatkiem wrzesnia rynku wierza obecnie mocniej w
360 1 % kontynuacje miarowych podwyzek stop w USA i zaczety mysle¢
340 1 80 powazniej o podwyzce stop EBC w przewidywalnym okresie.
320 1 70 = Wiara w site gospodarki, a co za tym idzie w mozliwo$¢ wzrostu
3,00 E———— . V S N stép procentowych jest w dalszym ciggu duzo wieksza w USA niz
22 2 2 38 3§85 £ 8 £ £ ¥ w strefie euro. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie spreadu
TN N ® 2R e e g g~ pomiedzy 10-letnimi obligacjami amerykanskimi i Bundami az do
——10L Bund (lewa 08) —— 10L UST (lewa 08) — Spread (prawa o) poziomu 120 pb.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Notowania ztotego od poczatku roku % Rentownosci obligacji skarbowych
341 43
3,3
r4.2
3,2
F41
314
30 1 r4,0
29 T T T T T T . . —- 3,9 4,0 T T T T T T T T T
—— USD (lewa 08) —— EUR (prawa 0$) —2L ——5L ——10L
% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego % 3-miesieczne stawki rynku pieniegznego
6,5 65 |
6,0 6.0 -
5,5 7 5'5 m
5,0 7 5'0 a
45 1 45
4,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
—— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych
o I - - Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
12957 =1 I i OFERTA / SPRZEDAZ
T N e | =g Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
e u N ] 08.08.2005 - 500/500 500/500
84 T = = - — - T Pk 22.08.2005 500/500 500/500
l razem sierpien 1000/1 000 1000/1000
6 N ; 05.09.2005 100/100 400/400 500/500
4 - | 19.09.2005 100/100 400/400 500/500
razem wrzesien 200/ 200 800/800 1.000/1 000
2 03.10.2005 100/100 400/400 500/500
0 17.10.2005 100 400-600 500-700
8 = > X xR 3 =>5 X% g =>35 x razem pazdziernik* 200/ 200 800 - 1 000 1000 -1 200
& & < * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg lll przetarg
A data  obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 05.01 OK0407 2000 2000 12.01 DS1015 2600 2130 19.01  PS0310 2500 2500
luty 02.02*  OK0407 2760 2760 | 09.02* 120816 960 960 16.02* PS0310 3840 3200
marzec 02.03*  OK0407 3000 3000 09.03 WS0922 1400 1400 16.03  PS0310 2900 2900
kwiecien 06.04  OK0407 3500 3500 13.04 DS1015 2200 2130 | 20.04* PS0310 2750 2750
maj 04.05*  OK0807 3120 3120 11.05 120816 1000 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 1800 20.07 PS0310 2200 2200
sierpien 03.08*  0OK0807 3240 3240 10.08 120816 500 500 - - - -
wrzesien 07.09  OK1207 2000 2000 | 14.09% WS0922 1200 1200 |21.09* PS0310 3000 3000
pazdziernik | 0510  OK1207 1500 1500 |12.10* DS1015 2025 2025 19.10  PS0310 - -
listopad 02.11 OK1207 - - 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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Podwyzka w USA, rosng nadzieje ze wkrétce i w strefie euro

= Amerykanski bank centralny podniést we wrzesniu stopy
procentowe o 25 pb, stwierdzajac, ze skutki huraganu Katrina dla
gospodarki bedg krétkotrwate. W przeciwienstwie do poprzednich
decyzji, ostatnia nie byta jednogtos$na, poniewaz jeden z cztonkéw
Fed opowiedziat sie za brakiem podwyzki. Obecnie oficjalna
stopa procentowa w USA wynosi 3,75%, czyli jest na najwyzszym
poziomie od czerwca 2001 r. Kolejne podwyzki juz wkroétce.

= Europejski Bank Centralny nie zmienit stdp procentowych,
pozostawiajac stope refinansowg na poziomie 2,0%. Jednak na
konferencji prasowej po tej decyzji rynek zostat zaskoczony
bardziej jastrzebimi niz sie spodziewano wypowiedziami prezesa
EBC Jean-Claude’a Tricheta, ktéry duzo uwagi poswigcit ryzykom
wzrostu inflacji. Wzmocnito to oczekiwania, ze w strefie euro
nastapig wkrotce podwyzki stop procentowych.

Inflacja na swiecie w gore za sprawa drogich paliw

= Indeks CPI w Stanach Zjednoczonych wzrdst w sierpniu o 0,5%
m/m, a indeks inflacji bazowej, ktéra wylgcza ceny zywnosci i
energii zwiekszyt sie o 0,1% m/m. Dane byly lepsze niz
oczekiwania rynku na poziomie odpowiednio 0,6% i 0,2%. Ceny
energii podniosty sie w sierpniu 0 5% m/m, a ceny zywnosci nie
zmienity sie. Roczne tempo wzrostu CPI (stopa inflacji) wzrosto
do 3,6% — najwyzszego poziomu od poczatku 2001 r.

= Wg wstepnych szacunkéw Eurostatu inflacja w strefie euro
podskoczyta we wrzeéniu do 2,5% z 2,2% w sierpniu. To
najwyzszy poziom od maja 2004. Ceny produkcji w strefie euro
zwigkszyly sie w sierpniu o 0,4% m/m i 4,0% r/r, poniewaz
rekordowo wysokie ceny ropy przetozyty sie na wzrost cen energii
o 1,6% m/m i 151% r/r. Po wylgczeniu cen energii, ceny
produkcji wzrosty tylko 0 0,1% m/mi 1,3% r/r.

Rosna wskazniki aktywnosci w przemysle

= Wskaznik ISM w sektorze wytworczym pokazat w sierpniu
nieoczekiwany wzrost do 59,4 pkt. z 53,6, podczas gdy analitycy
spodziewali sie spadku do 52 pkt. Wskaznik zatrudnienia wzrdst
umiarkowanie do 53,1 z 52,6, a indeks nowych zamowien
podskoczyt mocno do 63,8 z 56,4. Z kolei ISM dla sektora ustug
zmniejszyt sie we wrzesniu do 53,3 pkt. z 65,0 pkt. w sierpniu,
czyli byt duzo gorszy od oczekiwan rynku na poziomie 61,0 pkt.

= Indeks PMI w przemysle dla strefy euro byt wyzszy niz
prognozowano i wyniést 51,7 wobec oczekiwan na poziomie 50,8.
PMI dla sektora ustug wzréost we wrzesniu do 54,7 pkt. wobec
zrewidowanych w gore 53,4 pkt. w sierpniu i oczekiwan na
poziomie 53,5 pkt. Oznacza to, ze aktywnos$¢ sektora ustug w
strefie euro zanotowata we wrzes$niu najwyzszy poziom od 14
miesiecy, m.in. dzieki poprawie w gospodarce niemieckie;.

Spadek liczby miejsc pracy mniejszy niz sie obawiano

= Wrzesien byt pierwszym miesigcem spadku miejsc pracy w
USA od maja 2003. Ubytek miejsc pracy byt mniejszy niz
oczekiwano (35 tys. wobec prognoz 143 tys.), gdyz negatywny
efekt huraganu Katrina zostat po czesci zniwelowany przez
wzrost zatrudnienia w innych regionach. Efekty huraganu Rita
moga by¢ widoczne dopiero w danych za kolejny miesiac.

= Wedtug Departamentu Pracy USA gdyby nie efekt huraganu
wzrost miejsc pracy moégtby wynies¢ 194 tysiecy, czyli podobnie
jak érednia z ub.r. Jednoczes$nie zrewidowano w goére dane za
dwa poprzednie miesigce. Stopa bezrobocia wzrosta do 5,1%
(najwyzsza od maja) z 4,9% w sierpniu. Dobre dane zredukowaty
watpliwosci co do podwyzek stop procentowych na najblizszych
posiedzeniach Fed'u, co doprowadzito do aprecjacji dolara i
wzrostu rentownosci obligacji amerykanskich.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 pazdziernika 1 12 13 14
POL: Aukcja obligac;ji 10- POL: Bilans pfatniczy (VIl) POL: Ceny konsumenta (IX)
letnich USA: Handel zagraniczny (VIll) | POL: Podaz pienigdza (IX)
USA: Ceny konsumenta (IX)
USA: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: Produkcja przemystu (IX)
USA: Wstepny indeks Michigan
(X)
USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (IX)
17 18 19 20 21
POL: Przetarg bonéw GER: Indeks ZEW (X) POL: Aukcja obligacji 5-letnich | EMU: Bilans handlowy (VIII) POL: Wskazniki koniunktury
skarbowych EMU: Finalny HICP (IX) POL: Produkcja przemystowa i X)

POL: Pface i zatrudnienie (IX)

USA: Ceny producenta (IX)
USA: Naptyw kapitatu netto (VIII)

budowlana (IX)
POL: Ceny produkcji (IX)
EMU: Produkcja przemystu (VIII)

24
POL: Inflacja bazowa (IX)

25

POL: Spotkanie RPP

POL: Sprzedaz detaliczna (VIl)
POL: Stopa bezrobocia (VIll)
GER: Indeks IFO (X)

USA: Zaufanie konsumentéw (X)

26
POL: Spotkanie RPP - decyzja

27
USA: Zaméwienia na dobra
trwate (IX)

28

EMU: Podaz pienigdza (IX)
EMU: Przedwstepny HICP (X)
USA: PKB finalny (Il kw)
USA: Indeks Michigan (X)

31
USA: Chicago PMI (X)

1 listopada

POL: Swigto

USA: Spotkanie Fed - decyzja
EMU: PMI sektor wytworczy (X)
USA: ISM sektor wytworczy (X)

2
POL: Aukcja obligacji 2-letnich

3

EMU: PMI sektor ustug (X)
EMU: Spotkanie ECB - decyzja
USA: Jednostkowe koszty pracy,
wydajnos¢ pracy (Il kw)

USA: Zamébwienia w przemysle
(IX)

USA: ISM sektor ustug (X)

4

EMU: Ceny produkcii (IX)
EMU: Bezrobocie (IX)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (X)

USA: Bezrobocie (X)

7

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: Sprzedaz detaliczna (IX)

9

POL: Aukcja obligacji 12-
letnich indeksowanych CPI
USA: Zapasy hurtowe (IX)

10

USA: Handel zagraniczny (IX)
USA: Ceny w handlu zagr. (X)
USA: Indeks Michigan (XI)
USA: Deficyt budzetowy (X)

11
POL: Swigto Niepodleglosci

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku

| I I \Y v Vi v vl X X XX
Posiedzenic RPP 2526 24-25 2930 2627 24-25 2829 2627 30-31 27-28 2526 2930  20-21
PKB* 31 - 11 31 29 - -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
24 23 23
17 15 15
24 23 23

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

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

19 18 19
19 18 19
25 23 21
15 16 15
25 23 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
29 31 30
14 13 14

7 6 7

22 20 22

- - 30
12 11 12
14 12 14

7 5 7

22 22 22

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

13 15 -
14 14 -
7 7

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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MAKROskop Pazdziernik 2005

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05 Iut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 Ilip05 sie05 wrz05 paz05

Produkcja przemystowa % rlr 9,5 35 114 6,8 46 2,3 -3,7 -1 0,9 6,9 2,6 4,6 56 59

Sprzedaz detaliczna © % rir 8,8 40 44 2,8 75 2,4 -0,3 -14,4 8,0 10,5 5,0 79 9,6 9,9

Stopa bezrobocia % | 189 187 187 191 195 194 193 188 183 180 179 178 176 174
Place brutio b ¢ %t | 37 24 27 32 26 14 22 18 30 45 32 28 31 33

Zatrudnienie b %t | 06 04 03 02 15 16 16 A7 16 17 18 20 21 22

Eksport (w euro) ¢ %ot | 200 175 310 225 30 273 110 126 13 129 129 151 119 106
Import (w euro) ¢ %ok | 207 153 245 163 227 279 68 52 135 108 87 155 124 153
Bilans handlowy ¢ mNEUR| -344 160 238 442 100 60 350 19 495 72 286 -368 420  -480
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 797 407 199 489 408 317 275 157 754 77 438 380 420 510
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 43 46 45 43 42 39 35 28 26 22 49 A9 A7 A7
Deficyt budzetowy mdPLN | 200 308 -338 415 16 88 123 139 -183 185 175 185 177 -208
(narastajgco)

g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planu | 698 741 814 1000 45 252 352 396 523 529 499 528 507 595
Inflaja (CP) %k | 44 45 45 44 37 36 34 30 25 14 13 16 17 15

Ceny produkgji (PP!) %or | 79 76 67 52 45 32 22 09 05 00 00 01 03 02

Podaz pieniadza (M3)* %t | 65 105 64 87 93 94 110 100 132 108 104 112 1§ 77

Zobowigzania* %ir | 66 115 65 81 84 87 104 87 19 92 94 101 103 56

Naleznosci* %t | 43 97 42 29 35 24 46 53 94 75 88 91 107 50

USDIPLN PN | 358 346 328 300 311 306 304 321 329 334 340 320 320 32
EURIPLN PIN | 437 432 426 414 408 399 402 416 418 406 410 405 392 395
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50
WIBOR 3M % | 712 689 681 672 663 654 615 578 548 52 466 467 457 450
Stopa lombardowa » % | 800 800 800 800 800 800 750 700 700 65 625 625 600 600

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 738 7,00 6,81 6,44 6,28 595 5,51 5,36 5,19 509 430 433 415 415
Rentowno$¢ obligacji 2L % 7,51 7,04 6,81 6,39 624 5,82 543 5,39 5,27 514 450 460 422 430
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,33 7,03 6,78 629 631 5,80 5,56 5,50 5,38 525 470 484 451 4,70

Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,9 675 643 6,02 598 572 557 549 536 524 472 487 457 480

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 Pazdziernik 2005

2002 2003 2004 2005 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04 1Q05 2Q05  3Q05  4Q05
PKB mid PLN 7811 816,1 885,3 936,7| 2041 2163 2192 2457 2185 2261 2308 2613
PKB % rlr 14 38 54 35 7,0 6,1 49 4,0 2,1 28 37 49
Popyt krajowy % tlr 0,9 2,6 5,0 2,0 6,0 58 5.2 33 1,1 0,3 1,8 49
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 55| 37 39 43 74 10 38 60 80
Produkcja przemystowa % rir 1,1 84 12,3 35 19,0 16,4 9,2 6,2 0,7 23 43 6,7
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 19 3,6 71 2,6 13,6 11,3 4,0 1,1 04 -3,2 55 8,5
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 17,7 204 194 18,9 19,1 19,3 18,0 17,6 17,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,5 2,0 08 0,6 38 1,6 05 15 -13 08 1,5 1,6
Eksport (w euro) ® % rlr 6,0 9,1 22,3 14,2 179 277 19,7 236 23,1 12,2 133 10,0
Import (w euro) b % tlr 35 33 19,5 11,7 114 299 18,0 18,7 1738 57 12,2 12,0
Bilans handlowy b min EUR -7 701 5077 -4 552 -3374 910 -1693 -1115 -834 -316 690 1074 -12%4
Rachunek biezacy b min EUR -5399 -4108 -8 401 -3284| -2245 2962 2102 -1092 -1001 528 -1238 517
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,2 4.3 -14 2,6 -3,5 43 43 34 2,2 1,7 -1.4
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 41,5 -30,8 -11,8 -19,9 29,0 415 -12,3 -18,5 -17,7  -308
Deficyt budzetowy % PKB -5,0 45 47 3,3 5,8 37 4,1 5,1 -5,6 2,7 0,3 5,0
Inflacja % tlr 1,9 08 35 22 1,6 33 45 44 36 23 1,5 1,5
Inflacja % rir 08 1,7 44 1,5 1,7 44 44 44 34 14 1,7 1,5
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 7,0 1,1 44 88 8,3 6,5 33 0,1 0,1 1,1
Podaz pienigdza (M3)* 2 % rir 2,0 56 8,7 10,0 57 72 6,5 8,7 11,0 10,8 11,6 10,0
Zobowigzania* 2 % tlr 4,1 37 8,1 8,5 4.8 6,9 6,6 8,1 104 9,2 10,3 8,5
Naleznosci* 2 % rir 47 8,1 29 10,0 6,0 57 43 29 46 75 10,7 10,0
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,65 322 3,82 3,89 3,62 327 3,07 3,28 3,30 3,22
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,53 4,03 4,78 4,69 443 4,24 4,03 413 4,02 3,94
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,50 4,25 5,25 525 6,50 6,50 6,00 5,00 4,50 4,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 5,25 547 5,87 6,68 6,81 6,44 5,49 4,63 4,43
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,00 5,75 6,75 6,75 8,00 8,00 7,50 6,50 6,00 5,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 4,88 5,75 6,24 7,26 6,75 5,91 5,21 4,26 4,15
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 4,9 6,28 6,86 7,66 6,75 5,83 5,27 4,44 4,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 5,16 6,67 7,10 7,59 6,70 5,89 5,38 4,68 4,70
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,84 5,16 6,70 7,00 7,25 6,40 5,76 5,37 4,72 4,80

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 13.10.2005 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. Podjgeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrakolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek 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



