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Kurs euro i rentowno&¢ obligacji . Z m i a n a n a StrOj éW

= Poprzedni miesieczny raport nosit tytut ,,Pozorna stabilizacja”, a pisaliSmy
60 w nim miedzy innymi o tym, ze ryzyko polityczne nie zostalo wcale obnizone.
L 55 Nie trzeba byto diugo czeka¢ na potwierdzenie tej tezy przez ostrg wymiane zdan
pomiedzy sygnatariuszami paktu, a pojawity sie nawet ponownie grozby
wczesniejszych wyboréw, tym razem poprzez samorozwigzanie parlamentu. O ile
trudno na razie, przynajmniej zanim gtosowane bedg jakiekolwiek istotne ustawy w
40 parlamencie, oceni¢ prawdopodobienstwo wczesniejszych wyboréw juz w tym roku,

I EURPLN (lewa o
— obligacije 5l (prawa 0$)
R

% E % = E 2 :7,; E to sytuacja polityczna z pewnoscig nie sprzyja notowaniom aktywéw nominowanych
w ziotych. Pomijajac poglad, ktéry wydaje sie oczywisty i ktory podtrzymujemy, ze
~ A wcigz istnieje duza niepewnos¢ odnosnie ksztaltu polityki gospodarczej w
6,50 Temenove najblizszych miesigcach (i mozliwg zmiane ustawy o NBP).
—— Polska
S :gﬁngreasu”es = Ponadto, w ostatnich tygodniach zmaterializowaly sie¢ réwniez dwa inne

czynniki ryzyka, o ktorych pisaliSmy w ubiegtlym miesigcu. Po pierwsze, opinia
Komisji Europejskiej odnosnie polskiego Programu Konwergencji byta negatywna. Po
drugie wreszcie, i wydaje sie, ze jest to czynnik majacy w ostatnim czasie najwieksze
znaczenie jesli chodzi o wplyw na obecne notowania ztotego i obligacji, nastapit
odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych. Miato to miejsce po decyzji Europejskiego
Banku Centralnego o kolejnej podwyzce stdp procentowych i towarzyszacemu

E:; E’; § ‘“?_1 § f § § komunikatowi, ktéry wskazat na wieksze zagrozenie dla inflacji. Jednoczes$nie,
w = = = - 0 =
komentarze przedstawicieli Fed zwiekszyly oczekiwania na kolejne podwyzki stép
procentowych za oceanem. W konsekwencji, rosngce rentownosci na rynkach
. bazowych spowodowaty zmniejszenie apetytu na ryzyko i odptyw kapitatu z krajéw
W tym miesiacu: . - . . .
naszego regionu. W Polsce, dodatkowym czynnikiem po lutowej obnizce stép
procentowych byta perspektywa ich stabilizacji w najblizszym czasie co sprawia, ze
ceny polskich obligacji staly sie mato atrakcyjne do dalszych zakupéw. Pozostaje
Gospodarka Polski 2 pytanie czy skala ostabienia ztotego osiggnie rozmiary obserwowane (z tego samego
Pod lupa; Bank centralny 5 powodu) w marcu-kwietniu ubiegtego roku.
Pod lupa; Rzad i polityka 7 = Po wyjatkowo dtugiej dyskusji, RPP podjeta w lutym decyzje zgodng z
Monitor rynku 9 . . L . i
, naszymi oczekiwaniami — stopa referencyjna obnizona zostata o 25 pb do
Przeglad migdzynarodowy 1 . . . o L. .
Kalendarz makroekonomiczny 12 nowego rekordowo niskiego poziomu 4,0%. Wydaje sie, ze decyzja Rady byta
Dane i prognozy ekonomiczne 13 uzasadniona obecng i oczekiwang sytuacjg ekonomiczna, gdyz dane za styczen
(szybki wzrost produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej) oraz PKB za czwarty
kwartat potwierdzity przyspieszenie wzrostu gospodarczego, z utrzymujaca sie niskg
inflacjg (inflacja CPI, PPl oraz oczekiwania inflacyjne ponizej 1%). Oczekujemy
jednak, ze po dwoch obnizkach dokonanych na poczatku tego roku (i tacznie o 250
Maciej Reluga pb w ciagu roku) oficjalne stopy procentowe pozostang bez zmian przez jaki$ czas,
Gtéwny Ekonomista chyba Ze scenariusz przysztej sytuacji gospodarczej zmieni sie pod wplywem
022 586 8363 . SR . Co
naptywajacych danych. Szczegdlnie istotna dla Rady bedzie nowa kwietniowa
gé;tggéeéggg projekcja inflacii.
Piotr Bujak Na rynku finansowym 28 lutego 2006 r.:
022 586 8341 Stopa depozytowa NBP 2,75  WIBOR 3M 416 USDPLN 3,1768
Cezary Chrapek Stopa referencyjna NBP 4,25 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 3,85 EURPLN 3,7726
022 586 8342 Stopa lombardowa NBP 5,75  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 4,36 EURUSD 1,1875
Email: ekonomia@bzwbk.pl Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.03.2006 r.

bzwbk.pl
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Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Sprzedaz detaliczna
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Zrodto: GUS, obliczenia wiasne

Potwierdzenie tendencji wzrostowej

= Oficjalne dane GUS nt. PKB w IV kwartale ub.r. okazaty sie
bardzo zblizone do szacunkéw sporzadzonych na podstawie
wstepnych danych za caty rok.

= Wzrost PKB ogétem wynidst w IV kwartale 4,2%. Szacunki na
podstawie wczesniejszych danych byto troche nizsze (nasz
wynosit 3,9%, konsensus rynkowy 4,0-4,1%), ale rozbiezno$c¢ nie
jest w istocie duza.

= Przyczyng tej rozbieznosci jest przede wszystkim mniejsza niz
szacowano skala ujemnego udziatu eksportu netto we wzroscie
PKB. Wyniost on tylko -0,7 pp wobec wczesniej szacowanego
—1,1 pp. Nieco nizszy niz szacowano okazat sie wktad spozycia
indywidualnego. Inwestycje okazaty sie natomiast w petni
zgodne z naszymi szacunkami. Struktura wzrostu PKB byta wiec
zgodna z oczekiwaniami.

= Podsumowujac, dane na pewno nie zmienity wnioskéw co do
przebiegu gtéwnych tendencji w zakresie proceséw wzrostu
gospodarczego w polskiej gospodarce. Mamy do czynienia z
coraz szybszym wzrostem gospodarki za co odpowiedzialne jest
ozywienie popytu krajowego.

= W ramach popytu krajowego wiodgcg role w IV kwartale
odegraly inwestycje, ktére zwiekszyty sie o 9,8% r/r. Dynamika
spozycia indywidualnego byta natomiast umiarkowana i siegneta
3,1% r/r. Taka struktura popytu krajowego, zaktadajac jej trwaty
charakter, sugeruje, ze tempo domykania sie luki popytowej
bedzie raczej dos¢ wolne, co bytoby dobrg wiadomoscig z
punktu widzenia perspektyw inflacji.

= Patrzac na rachunki narodowe od strony podazowej, w IV
kwartale wyréznit sie przemyst. Warto$¢ dodana w tym sektorze
wzrosta o 7,7%. W budownictwie wzrost wartosci dodanej
spowolnit do 3,6%, a w ustugach rynkowych wyniést 3,4%.

Dobry klimat w przemysle, zta pogoda w budownictwie

= W styczniu produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 9,5% r/r,
czyli w podobnym tempie jak w grudniu i nieznacznie powyzej
oczekiwan rynkowych na poziomie 9,3% r/r. Chociaz sezonowo
dostosowany wzrost spowolnit z 13,3% r/r w grudniu do 7,4% r/r,
to i tak pozostaje w solidnym trendzie wzrostowym.

= Za wzrostem produkcji przemystowej ogotem stat gtéwnie
wzrost w przetworstwie przemystowym, ktory wyniést 10% r/r i
wigzat sie nadal w duzym stopniu ze wzrostem w sektorach o
duzym udziale eksportu.

= Negatywnym sygnatem jest fakt, ze produkcja budowlana
spadta o 7,8% r/r po wielu miesigcach poprawy dynamiki i
wzroscie o 8,2% r/r w grudniu. Byto to jednak prawdopodobnie
spowodowane niekorzystnymi czynnikami atmosferycznymi w
styczniu i wkrétce powinno nastapi¢ odreagowanie.

Sprzedaz detaliczna raz na wozie, raz pod wozem

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 8,6% r/r w ujeciu
nominalnym (w ujeciu miesiecznym nastgpit sezonowy spadek o
26,3%). W ujeciu realnym wzrost wyniost 8,5%. Zaréwno w
przypadku dynamiki nominalnej, jak i realnej zanotowany wynik
byt najwyzszy od czerwca minionego roku.

= Warto zauwazy¢, ze wzrost mogtby by¢é nawet wiekszy gdyby
nie kontynuacja kryzysu na rynku nowych samochodéw (wzrost
o zaledwie 3,4% r/r).

= Na podstawie sprzedazy detalicznej niektérzy uczestnicy rynku
weryfikowali swoje oczekiwania co do decyzji RPP. Naszym
zdaniem wskaznik ten jest na tyle zmienny, ze nalezy patrze¢
raczej na trend, a nie na dane za jeden miesigc (w grudniu
sprzedaz byla stabsza niz oczekiwano). Trend pozostaje
korzystny, wskazujgc na wzrost PKB o ponad 4% w | kwartale.
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% Zatrudnienie i bezrobocie min Popyt na prace przybiera na sile
227 r 51| = Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 18% z
17,6% na koniec ubiegtego roku. Nie oznacza to oczywiscie
20 1 pogorszenia sytuacji na rynku pracy, lecz jedynie sezonowy
L 4o spadek popytu na prace. W ujeciu rocznym kontynuowany byt
18 4 ’ solidny spadek bezrobocia (0 1,5 pkt proc.), co jest w
decydujacej mierze efektem systematycznego  wzrostu
16 4 zatrudnienia w polskiej gospodarce.

- 47| = Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto
14 1 sie w styczniu o0 2,6%, co oznacza utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu obserwowanego w grudniu 2005.

45| ™= Oprécz wzrostu zatrudnienia, spadkowi bezrobocia moga

8 8 8 8 3 3 3 3 8 8 8 8 8 réwniez sprzyjac inne czynniki, takie jak wzrost liczby aktywnych
¥ 2 £ 8 % 8 &2 8§ ¥ 8 &£ ® % zawodowo. Emigracja zarobkowa réwniez daje pozytywny efekt.
Zafrudnienie w przeds. (prawa 0$) —— Bezrobocie rejestrowane —s— Bezrobocie BAEL Do naturalnej stopy bezrobocia WCiaZ jednak raczej daleko.
% rr Place w sektorze przedsiebiorstw Umiarkowany wzrost ptac
= O tym, ze trwajacy od dtuzszego czasu spadek bezrobocia i
8 systematyczny wzrost zatrudnienia nie powodujg na razie napie¢
6 na rynku pracy $wiadcza dane o ptacach. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu
41 tylko o 3,6% r/r, stabiej niz oczekiwano.
2] = Niemniej, biorgc pod uwage solidny wzrost zatrudnienia,
umiarkowany wzrost ptac przektada sie spory przyrost funduszu
0 By . . wwwyy. L . ptac w sektorze przedsiebiorstwo. W styczniu wzrést on
) f% E e % ii % A~ ‘% % e ¥ ‘% nomlnglnlg o] _6,3% r/r. Jesli wezmiemy pod uwage niska inflacje,
= = = to okaze sie, ze realny wzrost funduszu ptac wyniést 5,5% r/r.
47 Realny findusz plac = Potwierdza to nasze oczekiwania na przyspieszenie wzrostu
5 — Przediene place w calym sekiorze przedsiebiorshy pryvyatnej kon_sum_pcp w nadchgdzqcych kwartatach, a wige
— Przeciete place W przetwGsiwie przemyslowym wspiera oczeklwar_ua na utrzymar’ne tempo wzrostu PKB powyzej
poziomu 4% w kazdym z kwartatéw 2006 r.
% rlr Ptace a wydajnos¢ pracy i jednostkowe koszty pracy Kontynuacja silnego wzrostu Wydajn°§Ci pracy

25

= Dla oceny wplywu sytuacji na rynku pracy na kondycje
przedsiebiorstw potrzebna jest analiza zmian w wydajnosci pracy
i jednostkowych kosztach pracy.

= W styczniu wzrost wydajnosci pozostat duzo wyzszy niz wzrost
ptac, przynajmniej w przemysle. Wedtug naszych obliczen

produktywno$¢ w tym sektorze wzrosta o 7,7% r/r, znacznie
M bardziej niz przecietnie w poprzednim roku (2,9%).
ad /

—— Wydajno$¢ pracy w przemysle
—— Place w przemysle
Jednostkowe koszty pracy w przemysle

= Jednoczesnie, jednostkowe koszty pracy obnizyly sie w
styczniu o0 5,9% r/r (Srednia miesieczna dla 2005 to spadek o

N8 2.2 2 2 8 & & \ﬁ/ S 218 0,7%r/), cowskazuje, ze w przemysle niekoniecznie musi by¢ w
¥ 2T 8 ¥ 2 SR /F 2T 2% | najblizszym czasie widaé presje na wzrost ptac.
10 4 = Nie wiadomo jednak co dziato sie ostatnio z wydajnoscig pracy
i jednostkowymi kosztami pracy w innych sektorach. Pokaza to
-15 - dopiero dane o zatrudnieniu i ptacach w catej gospodarce.
% r  Naleznosci i zobowiazania systemu bankowego Stabilne trendy w statystykach pienigznych
40 1 = Podaz pienigdza, mierzona agregatem M3, zwiekszyta sie w
styczniu 0 10,2% r/r, co czyli nieco mniej niz oczekiwano (nasza
30 4 prognoza wynosita 10,4% i konsensus rynkowy 10,7%).
= Wzrost depozytéw gospodarstw domowych w ujeciu rocznym
20 | spowolnit do 2,5% r/r (z 3,6% r/r w grudniu), a wzrost depozytow

przedsiebiorstw przyspieszyt do 21,4% r/r (z 16,8% r/r). Sugeruje
to, ze na poczatku 2006 r. kontynuowany byt trend przeptywu
L srodkéw gospodarstw domowych z depozytéw bankowych do
funduszy inwestycyjnych, a firmy nadal utrzymujg duze iloSci
srodkéw finansowych (ponad 95 mid zt) na kontach.

= Jesli chodzi o kredyty utrzymane zostaty obserwowane
wczesniej tendencje, czyli przyspieszenie rocznej dynamiki
—— Depozyty - gosp. domowe Depozyty - przedsigbiorstwa kredytow do 23,2% z 22,8% w przypadku gospodarstw
—— Kredyty - gosp. domowe Kredyty - przedsigbiorstwa domowych oraz do 3,4% z 2,8% w przypadku firm.

Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Ceny towaroéw i ustug konsumpcyjnych
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Ceny zywnosci

.8 - ——Odziez i obuwie Transport
—— Uzytkowanie mieszkania i energia
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Inflacja CPI vs. HICP w Polsce
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Zrodto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wlasne

Inflacja na dnie

= Stopa inflacji w styczniu pozostata na poziomie 0,7% rir
zanotowanym w grudniu, po wzroscie cen o 0,2% w ciagu
miesigca. Konsensus rynkowy wskazywat na wzrost inflacji do
0,9% r/r, a wiec dane umocnity przekonanie o korzystnych
perspektywach inflacji pomimo coraz szybszego wzrostu PKB.

= Styczniowe dane pokazaty z jednej strony, ze ceny zywnosci
byty nieco wyzsze niz prognozowano, rosngc o 0,4% m/m, a z
drugiej strony zaobserwowano znaczny spadek cen w transporcie
(0 1,7% m/m), gidwnie w wyniku obnizenia cen paliw po spadku
cen ropy naftowej oraz za sprawg silnego ztotego. Po wylgczeniu
tych dwdch sktadnikow (cen zywnosci i cen paliw) uzyskaliSmy
szacunek inflacji netto w styczniu na poziomie 1,1% z grudnia.

= Potwierdza to, ze fundamentalna presja na ceny pozostaje
sttumiona. Presja inflacyjna moze stopniowo narastaé, ale
niekoniecznie znaczaco, a ponadto ciggle inflacja w Polsce jest
znacznie ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, wiec jest
wzrost w ograniczonej skali nie bytby niczym ztym.

= W zwigzku ze zmiang wag w koszyku konsumpcyjnym, wskazniki
inflacji bazowej za styczen poznamy dopiero w marcu, razem z
danymi za luty. Nastgpi wowczas rowniez rewizja danych o CPI za
styczen. W zwigzku ze spodziewanym uwzglednieniem mocno
taniejgcych ustug telefonii komoérkowej oczekiwano, ze moze dojs¢
do rewizji w dét. Tymczasem, dane Eurostatu pokazaly, Zze inflacja
HICP w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 0,9% r/r z 0,8% w
grudniu. Biorgc pod uwage, ze rok temu dane Eurostatu byty dos¢
dobrg wskazéwkg co do kierunku i skali rewizji danych GUS
(inflacia HICP w styczniu ub.r. spadta do 3,7% r/r, po czym
nastgpita rewizja danych GUS do 3,8% z wczes$niej podawanych
4,0%), mozna wnioskowac, ze szanse na rewizje styczniowej inflacji
w dot sg raczej niewielkie. Nalezy wiec chyba wierzy¢ prezesowi
GUS, ktéry powiedziat, ze rewizja nie bedzie znaczaca.

Niska dynamika cen produkcji

= PPI zwiekszyt sie w styczniu 0 0,5% r/r, czyli doktadnie zgodnie
Z naszg prognozag i nieznacznie mniej niz wynosit konsensus
rynkowy. Jednoczesnie nastgpita rewizja w dét danych o PPI za
grudzien (spadek 0 0,7% m/m i wzrost o0 0,2% r/r).

= W ciggu miesigca ceny produkcji wzrosty o 0,4% przy wzroscie
cen o w zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz i wode, podczas
gdy ceny w przetworstwie przemystowym ponownie spadty.
Sugeruje to, ze popyt nadal nie wywiera istotnej presji na wzrost
cen i bytby on stabszy gdyby nie niekorzystne szoki podazowe.

=W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji
przyspieszenia dynamiki PPI, ale nie w takiej skali, ktéra bytaby
niebezpieczna dla perspektyw inflacji CPl. Przemawia za tym
fakt, ze firmy — co pokazaly badania NBP — nie planujg
przerzucac rosngcych cen surowcéw na nabywcow dobr i ustug.

Dobre dane o handlu zagranicznym, ale mozliwe rewizje

= Deficyt handlowy wyniést w styczniu 339 min €, a deficyt
obrotéw biezacych 410 min € (konsensus rynkowy wynosit
odpowiednio 460 min € i 535 min €).

= Biorac pod uwage, ze podane dane majg charakter wstepny
oraz fakt, ze listopadowe dane zostaly znacznie zrewidowane
(deficyt obrotow biezacych okazat sie o 100 min € wigekszy z
powodu nizszej nadwyzki w ustugach), istnieje wg nas spore
prawdopodobienstwo, ze grudniowe statystyki réwniez zostang
zrewidowane w gore.

= Niemniej, pozytywnie mozna oceni¢ fakt, ze dane po raz kolejny
pokazaty bardzo silny wzrost eksportu i importu, odpowiednio o
17,8% rir i 14,8% r/r. Co ciekawe, na koniec2005 roku nastgpito
pewne przyspieszenie w naptywie bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktére w samym grudniu wyniosty 1 mid €.
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% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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——— Stopa referencyjna NBP EBC

Fragmenty komunikatu RPP z dnia 28 lutego 2006

Rozwoj sytuacji w gospodarce po opublikowaniu styczniowej projekcii inflacji,
tacznie z aprecjacjq ztotego i nizszym od oczekiwan poziomem inflacji,
zwiekszaja prawdopodobienistwo, ze w 2006 r. inflacja moze ksztattowac sie
ponizej poziomu przewidywanego w projekcji. W horyzoncie projekcji wzrost
popytu krajowego oraz jednostkowych kosztow pracy bedzie powodowac
stopniowy powrét inflacji do celu. Czynnikiem mogacym obniza¢ inflacje
krajowg moze okazaC sie rosnacy import z krajow o niskich kosztach
wytwarzania oraz zwigkszajaca si¢ elastycznos¢ rynku pracy. W przeciwnym
kierunku moze oddziatywaC rosnaca emigracja polskich pracownikéw do
krajow Unii Europejskiej. Ponadto, utrwalenie sig wzrostu liczby pracujacych
w skali wiekszej niz wynika to z projekcji prowadzitoby do wzrostu inflacji w
stosunku do projekcji. Czynnikami niepewno$ci pozostaje nadal sytuacja na
rynku ropy oraz wptyw, jaki mogtby wywrze¢ na inflacie ewentualny wzrost
deficytu budzetowego w stosunku do zatozonego w programie konwergencji.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
6 - r 60%
5 4 r 50%
4 - 40%
39 r 30%
2 F 20%
N LA
14 \‘\_/\/J r 10%
0 =+ 0%
8
3

T T
o~ [Ye]
=] o
‘T =

I [
—— Inflacja oczekiwana (t+12)

Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)

wrz 02
sty 03 4
maj 03
wrz 03 ]
sty 04 —
maj 04
wrz 04
maj 05 1
wrz 05 4

Ceny beda rosty szybciej (prawa 08)

Oczekiwania inflacji przedsiebiorstw w ciagu najblizszych

12 miesiecy — srednia (linia czarna), mediana (linia czerwona)
7.0
6.0
5.0

4.0

3.0

1.0

00102
00104
00202
00204
00302
00304
00402
00404
00502
00504

-
-
"
-
-
"
-
-
-
-

Zrédio:

zZ

BP,

m
o]
O
-
®

o

Bardzo pézna, ale jednak obnizka

= W ostatnim dniu lutego RPP obnizyta stopy procentowe o 25
pb, zgodnie z naszg prognoza. Decyzje ogtoszono wyjgtkowo
pbézno (po godzinie 16:00), poniewaz poprzedzita jg wyjatkowo
dtuga i ,intensywna” (wg stéw prezesa NBP) dyskusja.

= Rekordowa dlugo$¢ posiedzenia i przebieg konferenciji
prasowej wskazywaty na wyrazne roznice pogladéw w Radzie
nt. decyzji oraz dalszych perspektyw inflacji. Prezes
Balcerowicz podkreslat na konferencji prasowej te argumenty,
ktore wskazujg na mozliwos¢é wzrostu inflacji w przysziosci,
podczas gdy czionek RPP Andrzej Stawinski zwracat uwage na
zmiany strukturalne, sprzyjajace utrzymaniu niskiej inflacji w
Polsce. Warto przy tym pamietaé, ze sam wynik posiedzenia
(kolejna obnizka) wskazuje, ze ukfad sit w Radzie pozostaje
poki co bez zmian.

= Mimo, ze jastrzebia frakcja po raz kolejny znalazta sie w
mniejszosci, trudno jednak nie zauwazy¢, ze przestrzen do
kolejnych obnizek stdép z obecnego poziomu 4,0% sie zaweza.
Oczekujemy, ze po dwoch obnizkach dokonanych na poczatku
tego roku (i tacznej redukcji o 250 pb w ciggu ostatnich 12
miesiecy) stopy pozostang bez zmian przez jakis$ czas -
przynajmniej do kwietnia, a prawdopodobnie nawet do konca
roku o ile nowe dane i kolejny Raport o inflacji nie wptyng na
istothg zmiane scenariusza przysziej sytuacji gospodarczej,
sugerujac nizszg inflacje niz obecnie prognozowana.

= Podczas konferencji prezes NBP wyraznie zaprzeczyt
pogtoskom, ze RPP rozwazata zmiane celu inflacyjnego.

= Dwa dni pozniej biuro prasowe NBP wydato specjalne
oswiadczenie (naszym zdaniem zdumiewajace i zupetnie
niepotrzebne), dementujace spekulacje, ze RPP rozwazata w
lutym redukcje stop o 50 pb. Wydaje sie dziwne, ze stuzby
prasowe NBP ujawniajg przebieg dyskusji na posiedzeniu Rady.

Oczekiwania inflacyjne coraz nizsze

= Dwa pierwsze miesigce roku przyniosty znaczacy spadek
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. W lutym
inflacja oczekiwana w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy
wyniosta zaledwie 0,6%, czyli najmniej od lipca 2003.

= Powyzsza tendencja w duzym stopniu jest pochodng
mocnego spadku inflacji obserwowanej (wskaznik CPI sprzed 2
miesiecy), ktorej warto$¢ obnizyta sie do 0,7% r/r w grudniu.

= Jednak na uwage zastuguje roéwniez poprawa struktury
odpowiedzi w badaniu ankietowym — rosnie odsetek oséb
spodziewajacych sie, ze ceny beda w przysztosci rosty wolniej
niz obecnie (w styczniu do ponad 22%, najwyzszego poziomu
w historii badania).

= Ugruntowanie niskich oczekiwan inflacyjnych powinno pomaéc
RPP w utrzymaniu inflacji pod kontrolg w przysztosci.

Szybszy wzrost z umiarkowang presja inflacyjna

= Raport NBP nt. koniunktury w | kwartale 2006 wskazuje na
kontynuacje szybkiego rozwoju gospodarczego. Nastepuje
poprawa oceny sytuacji gospodarczej i sytuacji finansowej
przedsiebiorstw oraz formutowane przez przedsiebiorstwa
oceny popytu. Jednak presja inflacyjna pozostaje pod kontrolg.

= Pomimo jednak, ze oczekiwany jest wzrost zatrudnienia,
mniejszy odsetek przedsiebiorstw planuje podwyzszy¢ ptace, a
skala planowanych podwyzek ptac jest nizsza niz rok
wczesniej. Oznacza¢ to moze umiarkowang presje inflacyjng
nawet przy kontynuacji wzrostu zatrudnienia,

= Co wiecej, prognozowany wzrost cen jest mniejszy niz rok
wczesniej, a wzrost cen paliw ma niewielkie przetozenie na
ceny towarow detalicznych.

= Eksport radzi sobie dobrze mimo umocnienia ztotego.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP, przewodniczacy RPP
konferencja prasowa RPP, PAP, 28 lutego

Nalezy interpretowaé dzisiejsze opdznienie tak, ze Rada miata
wyjatkowo intensywng dyskusje. To byto wyjatkowe i nie bedzie reguta.

Opodznienie decyzji i konferencji prasowej RPP bylo wydarzeniem
niebywatym, ktére naszym zdaniem nie powinno mie¢ miejsca. Naszym
zdaniem najlepszym sposobem na zdyscyplinowanie dyskusji w Radzie
bytoby przyjecie powszechnie obowigzujacej na Swiecie zasady, ze
decyzje banku centralnego ogtaszane sg zawsze o tej samej godzinie.

Dane o przyspieszeniu tempa wzrostu ptac w potaczeniu z szacowang
dynamikg PKB za czwarty kwartat oraz bardzo dobrg liczbg
pracujacych w gospodarce wskazujg, ze w czwartym kwartale 2005
roku nastgpito najprawdopodobniej  przyspieszenie  dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. (...) Inflacja w horyzoncie
projekcji wraca do celu.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Konferencja prasowa RPP, Reuters, 28 lutego

W gospodarce polskiej zachodzg zmiany, ktére nie sa jeszcze
rozpoznane dobrze, ale ktére mogg wskazywac, ze inflacja moze sie
utrzymywac na niskim poziomie przy wysokim wzroscie. RPP brata dzi$
pod uwage wzrost inwestycji, ktéry przyczynit sie do wzrostu wydajnosci
pracy i fakt, ze inflacja netto utrzymuje sie na niskim poziomie od
diuzszego czasu. Jest faktem, ze inflacja netto ksztattowata sig na niskim
poziomie przy réznych tempach wzrostu PKB.

Reuters, 7 marca

Polska wchodzi w okres zréwnowazonego wzrostu z niskg inflacjg. Z
punktu widzenia banku centralnego jest to idealny obraz sytuaciji.
Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest projekcja inflacyjna,
ktéra mowi o tym, ze inflacja pozostanie relatywnie stabilna na niskim
poziomie, a potem powrdci stopniowo do Srednioterminowego celu.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP

Reuters, 21 lutego

Moim zdaniem, jezeli nie ulegnie pogorszeniu ogdlny klimat polityczny,
jezeli utrzyma sie autonomia gospodarki wzgledem polityki i nie
wystgpig szoki zewnetrzne, na przyktad zwigzane z cenami ropy, to
Rada ma jeszcze pewne pole do obnizki stdp. (...) Coraz silniejsze sg
pozytywne efekty na rynku pracy. Jest on bardziej elastyczny. Inflacja
zaskoczyta in plus, ale jezeli bedzie sie dodatkowo przedtuzaé okres jej
pozostawania ponizej dolnej granicy (celu inflacyjnego), to z punktu
widzenia realizowanej (przez RPP) strategii nie bedzie to sytuacja
komfortowa.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP
Radio PiN, 6 marca

Ta ostatnia decyzja byla podejmowana jednak z pewnymi
watpliwosciami, czy nalezy jg podejmowaé, czy nie nalezy poczekac
na informacje bardziej kompletng o roku 2005. [...] Doszlismy
ostatecznie do wnioskoéw, ze jednak jeszcze bedziemy optymistami.
[Czy bedziemy optymistami w przysziosci?] A to przyznam szczerze
zalezy od tego, jakie bedg wizje przysztosci, ktérych dostarczajg nam
koledzy analitycy budujacy projekcje.

My by$my bardzo nie chcieli jednej rzeczy, rzeczy, ktéra sie wydarzyta,
np. na Stowacji. Mianowicie po gwattownym obnizeniu stép
procentowych, bo inflacja byla taka spokojna, teraz koledzy na
Stowacji musza gwattownie stopy podnosi¢, bo sie okazato, ze inflacja
odbita z powrotem i znowu sig rozrasta.

[Czy wniosek, ze miesigc, dwa miesigce ... sytuacja dotyczaca stop
procentowych sie nie zmieni, bedzie prawdziwy, czy nie?] Nie wiem
czy bedzie prawdziwy, ale wyglada na to, ze bedzie dos¢
prawdopodobny.

Marian Noga, cztonek RPP

PAP, 7 marca

Obecny poziom stop, z punktu widzenia polityki monetarnej, jest
pozgdany i nie powinien by¢ zmieniany. W ciggu najblizszych miesiecy
nic sie tutaj raczej nie zmieni, czekamy na projekcje z uwzglednionymi
nowymi czynnikami. Byé moze okaze sig, ze Sciezka inflacyjna bedzie
przebiegata nizej, cho¢ ja mysle, ze czynniki podnoszace i obnizajace
inflacje bedg stabilizowaé ten wskaznik.

W czasie konferencji prasowej w wypowiedziach prezesa NBP Leszka
Balcerowicza dominowat ,jastrzebi” ton i przewazaty argumenty
zwracajgce uwage na ryzyka wzrostu inflacji. Réwnoczesnie jednak
wypowiedzi Andrzeja Stawifiskiego zaznaczyly obecne w RPP opinie
znacznie bardziej zrbwnowazone, zwracajgc uwage na zachodzace w
polskiej gospodarce przemiany sprzyjajace utrzymaniu niskiej inflacji.
Co najwazniejsze, podjeta decyzja o obnizce jest dowodem na to, ze to
witasnie te ostatnie poglady wziety gére w trakcie posiedzenia. Szkoda,
ze trudno to wywnioskowaé z tresci oficjalnych komunikatow
przekazywanych rynkowi przez RPP i bank centralny. Ponownie
podkreslamy problem, jaki pojawit si¢ po tym jak Rada wraz z koficem
ub.r. zrezygnowata ze stosowania tzw. nastawienia w polityce
pienieznej aby sygnalizowa¢ swoje intencje.

Podobnie jak w styczniu, ostatni komunikat RPP nie zawierat
wyczerpujacej informacji o ocenie bilansu ryzyk dla przyszitej inflacji.
Jedyne zdanie na ten temat dotyczyto roku 2006, wskazujac, ze w
opinii Rady startowy punkt sciezki inflacyjnej bedzie znajdowat sie nizej
niz zatozono w projekcji. Brak jednoznacznego odniesienia sie do
przewidywan na lata kolejne sugeruje, ze by¢ moze RPP nie ma
mocnego przekonania jak zmieni sie sytuacja, w zwigzku z czym
traktuje projekcje NBP jako scenariusz najbardziej prawdopodobny.
Potwierdzajg to ostatnie wypowiedzi Andrzeja Stawinskiego.

Jeszcze przed ostatnim posiedzeniem RPP, jej czionkowie zwracali
uwage na przeobrazenia zachodzace w polskiej gospodarce oraz
otoczeniu globalnym, ktére moga sprzyja¢ utrzymaniu niskiej inflacji
mimo szybszego wzrostu PKB. Do najwazniejszych z tych czynnikéw
nalezy zaliczy¢ wzrost elastycznosci rynku pracy, jak réwniez rosnacag
presje konkurencyjng ze strony gospodarek charakteryzujacych sie
niskimi kosztami wytwarzania. W nadchodzacych miesigcach warto
zatem zwr6ci¢ uwage m.in. na informacje nadchodzace z rynku pracy.
Dane wskazujgce na umocnienie tendencji wzrostowych w tym
obszarze potwierdzityby nasza opinie, ze stopy procentowe moga
pozostac bez zmian przez dtuzszy czas.

Dwoje czionkéw RPP uwazanych za reprezentantéw ,jastrzebich”
pogladéw dato do zrozumienia, ze Rada powinna wstrzymaé sie
przynajmniej miesigc lub dwa z podejmowaniem dalszych decyzji w
sprawie stép procentowych, oczekujac na nowe istotne informacje,
ktore mogtyby uzupetni¢ obraz sytuacji ekonomicznej i ukierunkowac
oczekiwania na przyszto$¢, w szczegolnosci odnosnie zmian w bilansie
czynnikdw ryzyka dla inflacji. Naszym zdaniem w najblizszych
miesigcach wiekszos¢ czlonkéw Rady podzieli opinie, ze warto
zaczeka¢ z dalszymi krokami w zakresie stép procentowych na nowe
wskazniki i opracowania. Niewatpliwie kluczowy bedzie nowy Raport o
inflacji, ktory ukaze sie w kwietniu i to, czy zawarta w nim projekcja
inflacji bedzie nizsza czy wyzsza od poprzedniej.

Interesujace sa wskazéwki Haliny Wasilewskiej-Trenkner nt.
mozliwego wplywu ptasiej grypy na inflacje, ktéry wg analitykdw banku
centralnego moze podwyzszy¢ wzrost cen o 0,2-0,4 pkt. proc. w
horyzoncie jednego kwartatu. Skala efektu jest raczej umiarkowana,
cho¢ na uwage zastuguje fakt, ze zdaniem banku centralnego bedzie
to czynnik podwyzszajacy, a nie zmniejszajacy inflacje.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na spore obawy czesci cztonkéw RPP
przed nadmiernym rozluznieniem polityki pienieznej, ktére mogtoby
rozbudzi¢ inflacie w sposéb nadmierny, wymuszajac pozniejsze
podwyzki. Element ten obecny byt réwniez w wypowiedziach prezesa
NBP na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu. Oczywiscie nie
sg to argumenty bezzasadne, jednak biorgc pod uwage fakt, ze
dostepne prognozy nadal pokazujg inflacje znacznie ponizej celu przez
kilka kolejnych kwartatéw, ryzyko wystapienia tego efektu w Polsce
wcigz trudno okresli¢ jako nadmierne.
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Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Fragmenty oceny Programu Konwergencji przez KE (1 marca 2006)

Bazujac na mozliwym do realizacji (cho¢ nieco optymistycznym na 2008 rok) scenariuszu
makroekonomicznym Program zaktada obnizenie deficytu fiskalnego do ponizej 3% PKB
do 2009 roku, co jest w sprzecznosci z rekomendacja Komisji z lipca 2004 wskazujacej za
date graniczna rok 2007. Jednoczesnie, brak jest konkretnego planu fiskalnego na 2009 r.

Program zaktada $rednioterminowy cel dla finanséw publicznych w postaci deficytu
strukturalnego (tzn. dostosowanego cyklicznie i o czynniki jednorazowe) na poziomie ok. 1%
PKB. Jest to zgodne z Paktem, ale bedzie osiggniete dopiero po roku 2010, czyli znacznie
wychodzi poza horyzont obecnego Programu Konwergencji.

Wyniki deficytu moga by¢ gorsze od prognozowanych pomimo lepszej realizacji w latach
2004-05 gdyz zatozenia dotyczace elastycznosci podatkow sg doS¢ optymistyczne,
szczegolnie na 2006 r. Rowniez zatozenie wzrostu PKB w roku 2008 jest optymistyczne.
Dodatkowo, spéjna reforma emerytalna jest rozmywana przez przyznawanie pewnym
grupom specjalnych przywilejow, a parlamentarne poparcie dla inicjatyw zwiekszajacych
wydatki wydaje sie niespdjne z planowang redukcja deficytu.

Wydaje sie jasne, ze Polska nie chce zmniejszy¢ nadmiernego deficytu zgodnie z
rekomendacja Rady EcoFin.

Poparcie dla partii politycznych w sondazach

‘ sondaz PBS sondaz GfK Polonia
poparcie liczba poparcie liczba
(w %) mandatow (w %) mandatéw

PO 35(32) 176 28 (26) 175
PiS 33(38) 167 32(32) 196
Samoobrona 9(10) 46 7(8) 44
SLD 9(9) 44 7(10) 43
LPR 5(3) 25 3(2) 0

Uwaga: Badanie PBS wykonane na zlecenie Gazety Wyborczej miedzy 4 a 5 marca;
badanie GfK Polonia wykonane dla Rzeczpospolitej miedzy 3 a 5 marca. W nawiasach
wyniki z poprzedniego badania.

Pierwsze budzetowe koty za ptoty

= Budzet panstwa zanotowat w styczniu nadwyzke w wysokosci
0,7 mid zi. Nadwyzka budzetu w styczniu 2006 byta mozliwa
dzieki bardzo wysokim dochodom, w szczegdlnosci dzieki
wpltywom z podatkéw posrednich (VAT, akcyza), ktére wzrosty
o prawie 15% r/r. Pomijajac wptyw czynnikéw jednorazowych
(takich jak transfer czesci dochoddéw z grudnia 2005), wynik
budzetu w styczniu potwierdzit, ze aktywnos$¢ gospodarcza na
poczatku roku 2006 byta wysoka.

= Chociaz Ministerstwo Finanséw oczekuje, ze w lutym budzet
znajdzie sie¢ na minusie, a deficyt wyniost 22-23% rocznego
planu, to i tak dwa pierwsze miesigce w sumie bedg o wiele
lepsze dla budzetu niz w poprzednich latach. Wynik za styczen-
luty tego roku bardzo korzystnie wypada nawet na tle bardzo
dobrych wynikéw roku 2005, kiedy deficyt w analogicznym
okresie wynidst 29% poziomu z catego roku.

= Doskonaty wynik budzetu w styczniu zwiekszyt poziom
nadwyzki ptynnosci budzetu do prawie 17 mid zi, najwyzszego
poziomu od listopada 2004. Nawet jesli po lutym ten poziom
obnizyt sie o kilka miliardéw (zapadalno$¢ papierow i realizacja
deficytu powyzej emisji lutowej), to wcigz pozostaje powyzej 10
mld dajac ministerstwu pewng swobode na kolejnych aukcjach
papieréw skarbowych.

= Cho¢ poczatek roku jesli chodzi o wykonanie dochoddéw i
deficytu byt bardzo dobry, to oczywiscie méwi niewiele jesli
chodzi o ryzyko przekroczenia catorocznego deficytu.
Wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw sugerujg
mozliwo$¢ niedoboru rzedu 5 mld, jednak postrzegamy to jako
scenariusz ryzyka. Po pierwsze, gospodarka bedzie sie
rozwijata szybciej niz zaktadano w projekcie budzetu, a po
drugie pozostaje pytanie czy nalezy wydac¢ cata zaplanowang
na ten rok kwote wydatkéw.

Komisja Europejska krytykuje polskie plany fiskalne

= Komisja Europejska wezwata Polske do zwiekszenia skali
konsolidacji fiskalnej w 2006 roku, poprawy dtugoterminowej
stabilnosci finanséw publicznych i wzmocnienia kontroli nad
wydatkami, poniewaz zaktualizowany Program Konwergenc;ji
przygotowany przez nowy rzgd nie przedstawit strategii, ktéra
umozliwitaby zlikwidowanie nadmiernego deficytu fiskalnego do
roku 2007, jak zalecita Komisja, ani nawet do 2008.

= W efekcie, Komisja wysle Polsce nowe zalecenia dotyczace
polityki fiskalnej w zwiazku z procedurg nadmiernego deficytu
oraz wysle raport do rady ministréw finanséw UE (Ecofin),
ktérzy zatwierdzg koncowa wersje opinii nt. polskich finansow
publicznych oraz podejmg decyzje nt. ewentualnych dziatan
dyscyplinujacych. Jednakze, natozenie powaznych sankcji na
Polske nie wydaje sie w najblizszym czasie prawdopodobne.

Pakt stabilizacyjny nieco trzeszczy

= Zaledwie miesigc temu pisalismy, ze jesli tzw. pakt
stabilizacyjny gwarantuje stabilizacje polityczng, to raczej na
papierze (czyli na krotko) i okazuje sie, ze nie trzeba byto dtugo
czekaé na ostrg wymiane zdan miedzy sygnatariuszami paktu.
= Pojawity sie nawet grozby rozwigzania paktu i rozwigzania
parlamentu (wczesniejszych  wyboréw).  Wniosek o
samorozwigzanie parlamentu bytby raczej gestem, poniewaz
pozostate partie moga by¢ przeciwne takiemu rozwigzaniu.

= Innym sposobem doprowadzenia do wyboréw bytaby dymisja
rzadu (zaktadajac brak zdolnosci parlamentu bez poparcia PiS
do powotania nowego rzadu). Péki co sondaze poparcia dla
partii politycznych pokazuja, ze niekoniecznie przyspieszone
wybory zmienityby sytuacje na polskiej scenie polityczne;.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, osrodki badania opinii publicznej
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP
Reuters, 2 marca

Jesli chodzi o stopy procentowe, to sie ciesze. Widze miejsce na kolejng
obnizke w najblizszym czasie. Dla gospodarki to dobra wiadomos¢.

Reuters, 17 lutego

Mamy zbyt mata inflacje - w grudniu spadta ona do najnizszego
poziomu w Unii, a stopy procentowe sg na wysokim poziomie

Zadowolenie premiera z decyzji Rady jest zrozumiate biorac pod
uwage jego ostatnie wypowiedzi (cho¢ samo wywieranie presji na bank
centralny jest zrozumiate juz znacznie mniej, jesli w ogodle). Wydaje
nam sie jednak, ze kolejny miesiac moze przynies¢ pewne
rozczarowanie dla szefa rzadu, gdyz oczekujemy, ze Rada wstrzyma
sie z kolejng obnizkg na jakiS§ czas aby =zobaczy¢ efekty
dotychczasowych zmian i lepiej oceni¢ sytuacje gospodarczg na
podstawie naptywajacych informacji.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
Rzeczpospolita, 27 lutego

Sformutowanie ,reforma finanséw publicznych” zostato zarezerwowane
na okre$lenie najrozmaitszych przedsiewzie¢, ktoérych bezposrednim
celem jest ograniczanie wydatkéw. (...) Mnie chodzi o reforme
instytucjonalng, o nowy ksztatt organizacyjny finanséw publicznych.
(...) To jest moja czwarta préba przekonania politykéw do nowoczesnej
regulacji finanséw publicznych. Piatej nie bedzie.

Rzad nie moze sobie pozwoli¢ aby budzet na 2007 rok byt ksiezycowy.
(...) Musimy redukowac deficyt tak, by nie przekraczat 3% PKB. (...)
Proby niewywigzywania sie z tych ustalen nie wchodzg w gre,
poniewaz narazajg na szwank naszg reputacje na $Swiecie. Zreszta,
bytoby tez bardzo kosztowne. Komisja Europejska mogtaby nam
powaznie ograniczy¢ dostep do funduszy strukturalnych. (...) W ogole
nie widze mozliwosci wzrostu wydatkéw spotecznych wiekszego niz
wynika z juz przyjetych ustaw. | bez nich bedg one wyzsze.

TVN24, 16 lutego

Moim zdaniem realnym rokiem [przyjecia euro], zawsze uwazatam ze
jest 2011 rok. Tak uwazatam, ale to byt moj poglad jako ekonomisty,
natomiast jako minister finansébw musze zachowa¢ catkowitg
wstrzemigzliwo$¢, bo podawanie daty oznacza zobowigzanie panstwa
polskiego, a takiego zobowigzania my podjaé nie mozemy.
Zobowiagzalismy sie wejs¢ do strefy euro i zobowigzaliSmy sie spetniac
wszystkie kryteria konieczne przy ubieganiu sie o wejscie do strefy euro.
| wiecej, w programie konwergencji powiedzieliSmy, ze naszg intencjg
jest spetnienie kryteriow konwergencji w tej kadencji parlamentu.

Jacek Krzyslak dyrektor dep. polityki finansowej MinFin
Reuters, 1 marca

Szacujemy, ze inflacja w marcu wyniesie 0,9%, a do listopada powinna
sie utrzymac ponizej 1,0%. Uwazamy, ze na niski poziom inflacji
bedzie wptywat brak presji ze strony wynagrodzen. Zaktadamy takze,
ze nie bedzie szokdéw podazowych ze strony zywnosci i ropy naftowe;.
Na poziom inflacji wptywa takze silny ztoty. Na koniec roku inflacja
wyniesie okoto 1,5%, gtéwnie ze wzgledow statystycznych.

Reuters, 20 lutego

Na luty prognozujemy wzrost produkcji przemystowej na poziomie 11-
12% rir i podtrzymujemy szacunek wzrostu PKB na poziomie 5%, co
oznacza, ze w catym roku wzrost gospodarczy moze by¢ silniejszy od
zaktadanych w budzecie [4,3%], czyli okoto 4,5%.

Wojciech Jasinski, minister prywatyzacji
Reuters, 2 marca

Prywatyzacja w Polsce nie jest tatwa i to jest fakt, z ktorym kazdy
minister musi sie liczy¢. W kierunkach prywatyzacji, wszystko jest
obcigzone dosy¢ duzym ryzykiem (...). Ja mam zamiar dziata¢, zeby
wykonac¢ zapisane w budzecie wptywy z prywatyzacji.

Jarostaw Kaczynski, prezes PiS
Reuters, 3 marca

Spore zagrozenie dla paktu jest. (...) Alternatywa odpowiedzialng, ktéra
zaktada, ze postowie kierujg sie interesem kraju jest samorozwigzanie
Sejmu i wybory. To jest oczywiste. (...) My nie boimy sie wyborow. Jesli
to sie bedzie przediuzato, to z catg pewnoscig z takim wnioskiem
wystgpimy. My na pewno nie bedziemy przy wladzy za wszelkg cene i
takiej nieustannej awantury nie bedziemy tolerowac. Chciatbym, aby
(liderzy Samoobrony i Ligi) panowie Lepper i Giertych zadawali sobie
z tego sprawe.

Minister finanséw kilkakrotnie wyrazita che¢ przedstawienia w
pierwszej potowie tego roku projektu reformy finanséw publicznych,
rozumianej jako reforme instytucjonalng, ktéry umozliwi lepsze
zarzadzanie i sprawniejsze kontrolowanie przeptywéw finansowych.
Celem reformy ma by¢ uczynienie finanséw panstwa przejrzystymi
przez skonsolidowanie i przywrécenie panstwu kontroli nad nimi.
Gilowska ocenita szanse takiego przedsiewziecia jako wysokie,
stwierdzajac jednoczesnie, ze bedzie to ostatnia jej proba przekonania
do niego politykéw. Wniosek z tego, ze jesli nie uda sie przeprowadzi¢
reformy (czy politycy beda chetni do ograniczenia dyskrecjonalnosci w
wydawaniu publicznych pieniedzy?), to mozemy spodziewac sie
dymisji minister finansoéw. Zresztg, okazja do dymisji bedzie zapewne
niejedna, biorac pod uwage trudny budzet na 2007 rok, ktérego
przygotowanie zbiegnie sie z kampanig do wyboréw samorzadowych
(a moze réwniez parlamentarnych).

Warto zauwazy¢, ze w kontekscie planowania budzetowego, minister
finanséw z zadowoleniem przyjmuje zobowigzania traktatowe, ktére
beda zapewne uzywane jako argument do przekonywania politykéw
aby nie zwieksza¢ deficytu budzetowego. Szkoda tylko, ze o tych
zobowigzaniach ministerstwo ,zapomniato” gdy wysytatlo Program
Konwergencji, ktory zaktada co prawda spetnienie kryteriéw ale zbyt
pdézne jesli wzig¢ pod uwage procedure nadmiernego deficytu. W
zwigzku z tym dokument ten spotkat sie z krytyka Komisji Europejskiej
(szczegoty na poprzedniej stronie), podobnie zresztg jak fakt, ze
Polska jako jedyny nowy kraj w Unii nie podaje daty docelowej wejscia
do strefy euro. Warto réowniez pamieta¢, ze UE moze nam w skrajnym
przypadku zablokowa¢ $rodki Funduszu Spodjnosci, a nie funduszy
strukturalnych, jak moéwi wicepremier Gilowska.

Prognozy inflacyjne Ministerstwa Finansow sg czesciowo zbiezne z
naszymi szacunkami. Podobnie uwazamy, ze inflacja pozostanie w
przedziale 0,7-1,0% r/r do pazdziernika tego roku, po czym nastapi jej
wzrost (miedzy innymi na skutek efektu bazy statystycznej). Jednak
nasza prognoza zaktada, ze rok zakonczy sie inflacja na poziomie
1,7% rir, co jest nieco powyzej szacunkéw ministerstwa, ale wcigz
ponizej celu inflacyjnego NBP (cho¢ w przedziale dopuszczalnych
wahan wokét celu).

Jesli chodzi o prognozy wzrostu gospodarczego, to wydaje nam sie, ze
szacunek ministerstwa na pierwszy kwartat jest dos¢ optymistyczny i o
ile wzrost PKB w pierwszych trzech miesigcach tego roku moze siegna¢
4,5% (przy zatozeniu dobrych danych za luty i marzec) to 5% bytoby
wynikiem rewelacyjnym. Nawet jesli nie zostanie osiagniete 5% w | kw.,
to prognoza ministerstwa na caty rok wydaje sie mozliwa do realizacji.

Cho¢ nowo mianowany minister skarbu wcigz zamierza wykonaé
zatozony plan 5,5 mid wptywow z prywatyzacji, to wydaje sie to zatozenie
dosc¢ optymistyczne. Co wigcej, wydaje nam sie, ze zbyt optymistyczne
byto nasze zatozenie wykonania 70% planu w tym zakresie, ktore
przyjelismy do szacunku podazy papieréw skarbowych w tym roku. Tym
bardziej, ze minister stwierdza, Zze czynnikami utrudniajacymi
prywatyzacje jest sprzeciw Sejmu wobec sprzedazy panstwowego
majatku oraz fakt, ze prywatyzacja nie cieszy sie spotecznym poparciem.

Sygnatariusze paktu stabilizacyjnego rozpoczeli wzajemne ataki
medialne zaledwie miesiac po jego podpisaniu. Mozna powiedziec, ze
byto to do przewidzenia biorac pod uwage, ze zniknat ,straszak” na
mate partie w postaci rozwigzania parlamentu przez prezydenta. Skoro
znikio ryzyko wczesniejszych wyboréw z powodu budzetu, celem préby
dyscyplinowania LPR i Samoobrony lider PiS zagrozit tym razem
samorozwigzaniem Sejmu. Trudno na razie, przynajmniej zanim
glosowane beda jakiekolwiek istotne ustawy w parlamencie, oceni¢
prawdopodobienstwo wczesniejszych wyboréw, niemniej jednak
marszatek Sejmu stwierdzit, ze PiS w marcu podejmie decyzje, czy
zgtosi¢ wniosek o samorozwigzanie Sejmu.
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Korekta ztotego po najmocniejszych poziomach od 3,5 roku

= Od poczatku do potowy lutego ztoty umocnit sie o ok. 1,7% do
euro do najmocniejszego poziomu od 3,5 roku (3,754) oraz o ok.
1,2% do dolara. Korekta (ok. 1,3% do euro) nastgpita po
obnizeniu ratingu kredytowego Islandii, a po kolejnym umocnieniu
o ok. 1% odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych globalne
obawy o inflacje oraz powrét kwestii wczesniejszych wyborow
spowodowaty wyprzedaz na rynkach wschodzacych i dalszy
spadek ztotego o ok. 2,6% na poczatku marca.

= Sadzimy, ze na niekorzys¢ polskiej waluty w coraz wiekszym
stopniu wptywaé bedzie mniejsza réznica miedzy stopami
procentowymi w Polsce i strefie euro oraz wieksza réznica wobec
stop w USA. Ponadto, sytuacja polityczna jest w dalszym ciggu
niepewna, a kolejne sugestie o mozliwos¢ rozwigzania
parlamentu bedg negatywnie oddziatywa¢ na wartos¢ ztotego.

Rentownosci rekordowo niskie dzieki CPl oraz obnizce stép
= Rentownosci polskich obligacji spadty do najnizszy poziomoéw
w historii. Zdecydowane umocnienie nastgpito po publikacji
wstepnych danych o inflacji za styczen oraz stosunkéw stabych
danych o ptacach. Kolejne znaczace umocnienie przyniosta
obnizka stop procentowych przez RPP o 25 pb, a rynek zaczat
czesciowo wycenia¢ kolejne ciecie w ciggu 3 miesiecy. W
ostatnich dniach nastagpita jednak realizacja zyskéw na rynkach
wschodzgcych co doprowadzito do znaczacej korekty.

= W nadchodzacym okresie duzy wpltyw na obligacje
dtugoterminowe bedg mialy oczekiwania odnosnie docelowego
poziomu stop procentowych w USA i EMU, co moze
spowodowaé dalszy odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych i
negatywnie oddziatywaé¢ na polski dtug. Powracajacy scenariusz
wczesniejszych wyboréw moze réwniez ostabiac¢ obligacje.

Oczekiwania podwyzek stép umacniajg dolara

= Dobre dane pozytywnie wplywajgce na perspektywy
gospodarki USA oraz wystgpienia Bena Bernanke przed
amerykanskim parlamentem wptynety na oczekiwania co do skali
podwyzek stop procentowych i w rezultacie na umocnienie dolara
wobec euro. Najwyzszy od 14 lat indeks Ifo wspart euro,
podobnie jak jastrzebie komentarze EBC po podwyzce stop w
lutym. Jednak oczekiwania na podwyzki stop w USA okazaly sie
réwnie silne co umocnito dolara do 1,19.

= Na relacje wspdlnej waluty do dolara w dalszym ciggu
najwiekszy wptyw beda miaty oczekiwania odnosnie stop
procentowych w USA oraz strefie euro. Wydaje sie , ze dane z
USA musialyby by¢ duzo wyzsze od oczekiwan, aby dolar
pokonat poziom 1,18 wobec euro. Oczekujemy , ze pozostanie w
przedziale 1,18-1,21, a pdzniej powrdci do 1,20-1,25.

Skok rentownosci na rynkach bazowych

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rentownosci na rynkach
bazowych wzrosty w zwigzku ze zwiekszeniem oczekiwan
odnosnie rozmiaru i tempa podwyzek stop procentowych w USA
oraz strefie euro w zwigzku ze zwiekszonymi obawami o globalng
inflacje. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw wzrosty
odpowiednio o 22 pb oraz 17 pb do 4,74% (osiagnety w
miedzyczasie 4,81%, najwyzszy poziom od maja 2004) i 3,63%.

= Oczekujemy, ze oficjalne stopy procentowe wzrosng w USA do
5% juz w drugim kwartale 2005. Sadzimy takze, ze stopy
procentowe w strefie euro w Il kw. moga wzrosna¢ do 2,75% i do
3% w Il kw. Zmiany oczekiwah odnosnie ksztattowania sie
przysztej inflacji oraz sity amerykanskiej gospodarki mogg w
dalszym ciagu utrzymywac rentownosci na wysokich poziomach,
cho¢ 4,80 (10L USA) bedzie waznym poziomem wsparcia.
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Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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6,8 1 6,8 1
6,3 1 6,3 1
5,8 - 58 1
53 1 53 1
48 481
434 43
— \WBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i aczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 3 tyg. 13-tyg. 52-tyg. Suma
02.01.2006 2000/2000 100/100 1100/1100 3200/3200
16.01.2006 - 100/100 1000/1000 1100-1100
razem styczen  2000/2000 200/200 2100/2100 4 300/4 300
06.02.2006 - - 1000/1000 1000/1000
20.02.2006 - 1000/1000 1000/1 000
razem luty - 2000/2000 2000/2000
06.03.2006 - 1000/1000 1000/1000
g = > 5 % X g = > 5 X R g = > 5 X X 20.03.2006 - 1000-1300 1000-1300
I bony skarbowe I obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L razem marze_c* . i} - . 2 090 ~2300 2000/2000
= obligaie 20L pozostle obligacie ~ fqczna sprzedaz —+— prognoza podazy * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 |11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* OK0408 2400 2300 08.02  Wz0911 | 120816 1000 | 500 1000 |493| 15.02* DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 08.03 WS0922 1500 1500 15.03  PS0511 1800-2 800 -
kwiecien 05.04 2L - - 12.04 10L - - 19.04 5L - -
maj 04.05 2L - 10.05 7L WIBOR | 12L CPI - 17.05 5L -
czerwiec 07.06 2L - 14.06 20L - 21.06 5L -
lipiec 05.07 2L - 12.07 10L - - - -
sierpien 02.08 2L - 09.08 7L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 06.09 2L - 13.09 20L - 20.09 5L -
pazdziernik | 04.10 2L - 11.10 10L - 18.10 5L -
listopad 02.11 2L - - 08.11 7L WIBOR | 12L CPI - 15.11 5L -
grudzien 06.12 2L - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

% Podstawowe stopy procentowe Przed nami kolejne podwyzki stép
5.0 7 = Nowy szef Fed Ben Bernanke zaprezentowat swoje poglady
45 odnosnie prowadzenia polityki pienieznej w amerykanskim
4,0 Kongresie oraz w Senacie. Amerykanska gospodarka
3,5 funkcjonuje jego zdaniem przy prawie petnym wykorzystaniu
3,0 mocy produkcyjnych i do utrzymania inflacji pod kontrolg bedg
25 _\—‘ konieczne kolejne podwyzki stép procentowych.
2,0 1 = = Europejski Bank Centralny podwyzszyt zgodnie =z
15 1 r’ oczekiwaniami gtéwng stope procentowa w strefie euro o 25 pb
1,0 1 do 2,5%
057 = Na konferencji prasowej prezes EBC Jean-Claude Trichet
0,0 A T powiedziat, ze EBC podnioést prognozy inflacji na 2007 r. do 1,6%-
g228883332228858888§8 2,8% z wczesdniej prognozowanego przedziatu 1,5%-2,5%, co
PEET s TEET s TEET S wzmocnito przekonanie rynku, ze EBC bedzie moze kontynuowaé
—— Fed Funds Rake ECB Refinance Rate podwyzki stép w szybszym tempie niz dotychczas oczekiwano.
Inflacja konsumenta Inflacja w USA nadal wysoka
50

= W styczniu w USA inflacja CPI wyniosta 0,7% m/m oraz 4,0%

451 r/r wobec 3,4% r/r w grudniu i co oznaczato wyzszy wzrost od
rynkowego konsensusu na poziomie 0,5% m/m. Gtéwny

401 powodem wyzszego przyrostu cen byt wzrost cen energii 0 5%.

35 Wskaznik bazowy byt zgodny z oczekiwaniami i wzrést o 0,2%

30 1 m/m, natomiast roczny wskaznik obnizyt sie do 2,1% r/r z 2,2% r/r
w poprzednim miesigcu.

28 = Wedtug Eurostatu inflacja HICP spadta w styczniu o0 0,4% m/m

201 w poréwnaniu ze wzrostem o 0,3% w grudniu. W ujeciu rocznym

15 1 wskaznik inflacji wzrést z 2,2% do 2,5%, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku. Dane o inflacji bazowej, ktéra nie

2388882333 338888888 uwzglednia cen 2yw0noéci i energii, wskazaly na spadek o 0,9%

FEEgel2zsrTeleygsgeaiesp m/m i wzrost o 1,3% r/r. Wedtug szacunkéw Eurostatu inflacja
— USA —EMU HICP w strefie euro spadta w lutym do 2,3% r/r.

pkt Wskazniki aktywnosci w przemysle Aktywnos¢ gospodarcza utrzymuje sie na solidnym poziomie

= Indeks ISM dla sektora wytwdrczego wzrést w styczniu do 56,7
pkt z 54,8 pkt miesiagc wcze$niej, podczas gdy analitycy
61 oczekiwali skromniejszego wzrostu do 55,6 pkt. ISM dla sektora

60 ustug w USA zwiekszyt sie w lutym do 60,1 pkt z 56,8 pkt w
styczniu i byt znacznie powyzej rynkowego konsensusu.

5 = Wskaznik PMI dla sektora wytworczego strefy euro wzrést w

50 | lutym do 54,5 pkt., czyli najwyzszego poziomu od 19 miesiecy i
wskazal na poprawe perspektyw sektora wytwdrczego

45 europejskiej gospodarki. PMI dla sektora ustug wzrést w lutym
do 58,2 pkt z 57 pkt, co jest kolejnym sygnatem ozywienia
40 gospodarczego.

ip 03
lp 04 1
ip 05

sty 03
wi 03
paz03 -
sty 04
wi 04
paz04 -
sty 05 1
Kwi 05
paz 05
sty 06 -

= Dane o wzroscie gospodarczym w USA w czwartym kwartale i
w catym 2005 roku zostaty zrewidowane odpowiednio z 1,1% do
1,6% iz 3,1% do 3,2%.

= Wzrost PKB w strefie euro wyniést w IV kw. 0,3% kw./kw.
Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) oraz 1,7% r/r wobec 0,6% kw./kw. i 1,8% r/r w Il kwartale, co
byto w zgodzie z oczekiwaniami analitykow. Spadek dynamiki

PKB wynikat ze spadku konsumpcji o 0,2% kw./kw. oraz
300 + pogorszenia sytuacji w handlu zagranicznym. Import
zwiekszyt sie bowiem 0 0,9%, a eksport wzrést o 0,5%.
200 1 = W USA jednostkowe koszty pracy, ktore sg istotnym
wskaznikiem przysziej inflacji wzrosty o 3,3% w IV kw. Z drugiej
100 strony produktywnos¢ pracy spadta o 0,5%, co byto nieco ponizej
wczesnie zanotowanego spadku o 0,6%.
L = Srednia liczba nowych bezrobotnych w USA z ostatnich 4-

tygodni wzrosta o ponad 5,25 tys. do 287,25 tys, cho¢ pozostaje
na relatywnie niskim poziomie, sugerujgc solidny wzrost
zatrudnienia w lutym.

—— USA: ISM EMU: PMI

400

o
q

lis 03 4
sty 04 B
mar 04 B
maj 04 1
lip 04
wrz 04 B
lis 04
sty 05 1
mar 05 q
ma105 B
lip 05
wrz 05 q
lis 05 -
sty 06 -

-100

wrz 03

-200 -

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Marzec 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

6 marca 7 8 9 10

POL: Przetarg bonéw USA: Jednostkowe koszty pracy | POL: Aukcja obligacji 20- USA: Bilans handlowy (I) USA: Zatrudnienie poza
skarbowych (IV kw.) letnich GB: Spotkanie BoE - decyzja | rolnictwem (ll)

USA: Zaméwienia w przemysle

()

USA: Produktywnos¢ pracy (IV
kw.)

JP: Spotkanie BOJ - decyzja

USA: Bezrobocie (1)
USA: Zapasy hurtowe (1)

13 14 15 16 17
POL: Podaz pienigdza (Il) POL: Aukcja obligacji 5-letnich | EMU: Finalny HICP (II) POL: Ceny produkcji (1)
POL: Bilans pfatniczy (1) POL: Ptace i zatrudnienie (Il) USA: Ceny konsumenta (1) POL: Produkcja przemystowa i
GER: Indeks ZEW (1ll) POL: Ceny konsumenta (I & ll) | USA: Pozwolenia na budowe | budowlana (ll)
USA: Sprzedaz detaliczna (Il) USA: Naptyw kapitatu netto (1) (I EMU: Produkcja przemystu (1)
JP: Protokét z posiedzenia BOJ | USA: Ceny w handlu USA: Liczba nowych budéw (Il) | USA: Wykorzystanie mocy
zagranicznym (I1) produkcyjnych (1)
USA: Produkcja przemystu (I1)
20 21 22 23 24
POL: Przetarg bonéw JPN: Dzieh wolny POL: Aukcja zamiany POL: Wskazniki koniunktury | USA: Zamowienia na dobra trwate
skarbowych USA: Ceny producenta (1) EMU: Rachunek obrotéw )] (I
biezacych (1) POL: Inflacja bazowa (I & ll) | USA: Sprzedaz nowych doméw
POL: Sprzedaz detaliczna (Il) | (1)
POL: Bezrobocie (Il)
USA: Sprzedaz doméw (I1)
27 28 29 30 3
POL: Spotkanie RPP POL: Spotkanie RPP - decyzja | USA: Bazowe wydatki POL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
GER: Indeks IFO (Ill) konsumenta (PCE) (IV kw.) EMU: Nastroje konsumentow (Ill)
EMU: Podaz pienigdza M3 (Il) USA: Finalny PKB (IV kw.) EMU: Wstepny HICP (1ll)
USA: Zaufanie konsumentow USA: Chicago PMI (1l
(1 USA: Zaméwienia w przemysle (1)
USA: Spotkanie Fed - decyzja USA: Finalny indeks Michigan (Ill)
3 kwietnia 4 5 6 7
POL: Przetarg bonéw EMU: PPI (I1) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | GB: Spotkanie BoE — decyzja | USA: Zatrudnienie poza
skarbowych EMU: Stopa bezrobaocia (Il) EMU: PMI sektor ustug (Ill) (V) rolnictwem (l11)

EMU: PMI sektor wytworczy (I11)

EMU: Sprzedaz detaliczna (1)

EMU: Spotkanie EBC —

USA: Bezrobocie (1Il)

USA: ISM sektor wytworczy (I11) USA: ISM sektor ustug (I11) decyzja (IV) USA: Zapasy hurtowe (Il)
10 11 12 13 14

POL: Przetarg bonéw GER: Indeks ZEW (IV) POL: Bilans pfatniczy (ll) USA: Ceny w handlu zagr. (Ill) | POL: Ceny konsumenta (Ill)
skarbowych JP: Spotkanie BOJ - decyzja POL: Aukcja obligacji 10- USA: Sprzedaz detaliczna (lll) | POL: Podaz pienigdza (Ill)

letnich

EMU: PKB (IV kw.)

USA: Bilans handlowy (1)
USA: Deficyt budzetowy (Il

USA: Wstepny Michigan (IV)

GB, DE: Dzien wolny

USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (Ill)

USA: Produkcja przemystu (II)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I | ] \% \' Vi Vil VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31 27-28 2829 2526 30-31 2728 2526  29-30  26-27 24-25 2829 19-20
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 230 24 23 23 24 23 22 24 23 22
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 24 23 23 - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 16 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 - - - - - -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 - - - - - -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 - - - - - -
Wskazniki koniunktury 23 23 23 24 23 23 24 23 25 23 23 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za listopad 2005 itd., “za styczen, ©za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Marzec 2006

lut05 mar05 kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Ilut06 mar06
Produkcja przemystowa % rlr 2,3 3,7 1,1 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,5 79 11,6
Sprzedaz detaliczna © % rir 2,4 03 -144 8,0 10,5 5,0 79 54 75 73 6,3 8,6 8,9 2,5
Stopa bezrobocia % 194 19,3 188 183 180 179 178 176 173 173 176 180 180 179
Ptace brutto b ¢ % rir 14 2,2 18 3,0 45 3,2 2,8 18 6,4 6,9 15 3,6 4,0 3,6
Zatrudnienie b % tir 1,6 1,6 17 1,6 1,7 1,8 2,0 2.2 2,1 25 26 2,6 2,6 25
Eksport (w euro) ¢ % rir 2713 110 126 11,3 129 150 135 140 17,2 176 178 121 105 10,1
Import (w euro) ¢ % rir 279 6,8 5,2 13,5 10,8 8,1 13,5 10,0 14,9 18,5 14,8 121 9,5 71
Bilans handlowy ¢ min EUR 60  -359 19 495 172 <143 -341 -127 35 33 -339 114 -11 -197
Rachunek biezacy ¢ min EUR 317 275 114 -685 53 -308 -376 245  -392 654  -410  -136  -241 217
Rachunek biezacy ¢ % PKB -3,8 -34 2,7 -2,5 21 -1,8 -1,8 -1,5 -15 1,7 -1,6 -1,5 -1,5 -1,5
Defioyt budzetowy mdPLN| 88 123 139 183 185 75 185 178 206 222 286 07 70 116
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 309 432 486 640 648 611 647 623 721 777 1000 23 229 380
Inflacja (CPI) % rir 3,6 34 3,0 25 14 1,3 16 18 1,6 1,0 0,7 0,7 0,9 1,0
Ceny produkgji (PPI) % tir 32 22 0,9 0,5 0,0 0,0 0,2 0,5 0,9 0,4 0,2 05 1,0 08
Podaz pienigdza (M3) % rir 94 11,0 100 132 108 104 111 12,7 8,7 126 104 10,2 10,2 9,9
Depozyty % rlr 8,7 10,4 8,7 11,9 9,2 9,4 10,1 11,6 6,3 11 9,4 10,0 91 89
Kredyty % rlr 24 4,6 53 94 74 8,8 9,0 9,6 4.4 102 118 122 129 130
USD/PLN PLN 306 304 321 329 334 340 329 320 326 337 325 316 318 321
EUR/PLN PLN 3,99 4,02 416 418 4,06 410 4,05 3,92 3,92 3,97 3,85 3,82 3,79 3,85
Stopa interwencyjna @ % 6,50 6,00 5,50 5,50 5,00 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00
Stopa lombardowa 2 % 800 750 700 700 650 625 625 600 600 600 600 600 575 550
WIBOR 3M % 6,54 6,15 578 5,48 5,22 4,66 4,67 4,57 4,50 4,64 4,62 4,49 4,26 415
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 595 551 536 519 509 430 433 415 419 435 438 422 397 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 582 543 539 527 514 450 460 422 442 475 464 440 420 4,15
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,80 5,56 5,50 5,38 5,25 4,70 4,84 4,51 4,85 5,23 5,04 4,82 4,60 4,60
Rentownos¢ obligacji 10L % 572 557 549 536 524 472 487 457 490 536 514 494 478 475

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Marzec 2006

2003 2004 2005 2006 Ikw.05 Ilkw.05 [llkw.05 IVkw.05 Ikw.06 IIkw.06 Illkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 842,1 922,2 967,7  1020,0 226,2 2357 237,2 268,5 2317 2475 250,1 284.,6
PKB % rlr 38 53 33 44 2,1 28 37 42 42 4,1 45 48
Popyt krajowy % tir 2,7 59 1,9 42 1,1 0,5 1,6 5,0 39 4,0 43 47
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 23 3,7 1,7 1,6 27 31 35 3,7 3,7 37
Nakiadybruttona srodd g, 01 63 62 82 12 38 57 98 90 80 80 80

rwate

Produkcja przemystowa % rlr 8,4 12,3 4,0 6,2 0,7 2,3 45 8,3 9,7 44 52 54
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 8,7 -0,4 -3,2 4,1 54 59 8,2 9,8 10,9
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,6 19,3 18,0 17,6 17,6 179 16,8 16,3 16,6
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 3,1 13 08 11 38 2,8 28 4,6 21
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 25 1,5 1,7 2,0 24 26 24 25 24
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 16,5 8,4 23,1 12,2 14,1 174 10,9 98 8,4 4,9
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,2 9,1 178 57 104 16,0 9,5 9,0 98 84
Bilans handlowy b min EUR 5077 4552 2327 -3144 -316 -690 612 -709 94 -600 950  -1500
Rachunek biezacy b min EUR -4108  -8401 -3912 -4054| -1001 -529 926 -1456 -594 -710 1080 -1670
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 41 -1,6 -1,6 3,3 2,1 -1,5 -1,6 -14 -1,5 -1,5 -1,6
Deficyt budzetowy @ mid PLN -37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 -178 28,6 -12,2 -18,3 244 -30,5
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 -4.,5 -3,0 -3,0 - - -
Inflacja (CPI) % rir 08 35 2,1 1,0 36 23 1,6 1,1 0,9 0,8 0,9 1,2
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 44 0,7 1,7 34 14 1,8 0,7 1,0 1,0 08 1,7
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 1,1 33 0,1 0,2 04 08 0,5 1,0 20
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 1,1 11,0 10,8 12,7 10,4 9,9 10,1 88 11,1
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 9,4 10,8 10,4 9,2 11,6 94 8,9 10,6 8,7 10,8
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 13,0 14,7 16,9 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,20 3,07 328 3,30 329 3,18 3,18 3,24 3,18
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,93 4,03 4,13 4,02 3,91 3,82 3,91 4,01 3,98
Stopa interwencyjna 2 % 5,25 6,50 4,50 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,75 8,00 6,00 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 5,69 6,21 5,29 4,22 6,44 5,49 4,63 4,59 4,30 4,20 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 417 5,91 5,21 4,26 4,31 4,06 4,00 4,05 4,15
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,36 5,83 527 4,44 4,60 4,25 4,20 4,25 4,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 4,91 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 4,85 5,00 5,10
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,02 5,76 5,37 472 513 4,82 4,95 5,10 5,20

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

14




wmx | Bank Zachodni WBK

PION SKARBU

Pl. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. 061 856 58 35, fax 061 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.03.2006 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk Krakow

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakéw
tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01
fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorakolwiek spotka
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 krajéow, 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



