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Kwiecien 2006

Przesilenie wiosenne

= W ostatnich tygodniach nastapit dalszy wzrost rentownosci obligacji na
rynkach swiatowych, co doprowadzitlo do dalszego ostabienia zlotego oraz
wzrostu rynkowych stop procentowych rowniez w Polsce. Taki scenariusz
rozwoju sytuacji na polskim rynku byt zgodny z naszymi prognozami, wiec nie
widzimy powodu do zmiany utrzymywanych od diuzszego czasu prognoz kursu
walutowego (EURPLN ok. 3,95 $rednio w 2006 r.). Niemniej jednak, o ile wedtug
naszych prognoz ztoty miatby przebi¢ poziom 4 wobec euro i rentownosci obligacji o
dlugim terminie zapadalnosci poziom 5% dopiero w trzecim kwartale, to istnieje
ryzyko, ze nastgpi to jeszcze na wiosne (rentownos¢ obligacji 10-letnich juz jest
powyzej 5%). Bedzie to zalezato przede wszystkim od sytuacji na rynkach
Swiatowych, cho¢ mozliwy brak podwyzki stop EBC w maju stanowitby pewne
wsparcie dla polskiego rynku, oraz od rozwoju sytuacji na scenie politycznej, ktéra
moze dziata¢ w przeciwnym kierunku.

= Wszystko wskazuje na to, ze wczesniejszych wyboréw na wiosne nie
bedzie i Zze powstanie koalicja rzadowa Prawa i Sprawiedliwosci z Samoobrong
oraz PSL lub LPR. Rozpoczecie rozméw o koalicji z Samoobrong rodzi pytania o
ewentualne zmiany polityki gospodarczej rzadu (oraz zmiany personalne w rzadzie).
O ile oczywistym stwierdzeniem jest, ze ryzyko rosnie, to jego skala (w jakiej$ mierze
juz uwzgledniona przez rynek) pozostanie w najblizszym czasie duzg niewiadoma.

= Dane makroekonomiczne opublikowane w minionym miesigcu przyniosty
dobre wiadomosci na temat sytuacji gospodarczej. Produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna byly lepsze niz oczekiwano, wskazujgac na znaczne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego na poczatku 2006 r. Wedtug naszych prognoz, w kolejnych
kwartatach wzrost PKB powinien byé nieco mniejszy. Co wazne, dane z rynku pracy
pokazaly, ze trend wzrostowy w popycie krajowym, ktéry zarysowat sie wyraznie w
danych o PKB za IV kwartat 2005 r., powinien by¢ kontynuowany. Bezrobocie
systematycznie spada, kontynuowany jest wzrost zatrudnienia oraz przyspieszenie
dynamiki ptac. Eksport utrzymuje sie na wysokim poziomie a obserwowane ostatnio
ostabienie ztotego daje tez pewien oddech dla jego optacalnosci.

= O ile krotkoterminowe perspektywy inflacji pozostaja korzystne (mozliwy
dalszy jej spadek w marcu), to utrzymujemy nasz poglad, ze stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie do konca roku. Na marcowym
posiedzeniu stopy procentowe pozostaty bez zmian, co zostato uzasadnione tym, ze
wzrost popytu krajowego i jednostkowych kosztéow pracy bedzie stopniowo zwiekszat
inflacje w $rednim okresie. Co réwnie wazne jednak, w ostatnich tygodniach
wiekszo$¢ czionkdw Rady, w tym ci, ktérzy jeszcze nie tak dawno temu opowiadali
sie za tagodniejszg polityka pieniezng, zasugerowato, ze stopy powinny pozostaé¢ na
poziomie 4% przez jaki$ czas.

Na rynku finansowym 31 marca 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 4,17  USDPLN 3,2491
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 3,97 EURPLN 3,9357
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 4,80 EURUSD 1,2113

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.04.2006 r.

bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Kwiecien 2006

30 -

20

% rir

—— Przemyst

Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

Wskazniki koniunktury gospodarczej

e L L
(a2 [sed =< = (Yol [Ye) Yol Yol ©
o o o o o (==} (=] L) o
= o o N > T g N\ >
2 = = 8 %2 = g8\%
—— Przemyst Budownictwo Handel detaliczny

30 4
25 4
20 A
15
10

% rir

Sprzedaz detaliczna

5 W | \\/J

0 o /\
AT R A A S N S R RV AN

oN N N N o0 o (a2 (a2 = = = ey

FeeREFTESRITE Y

-10 +

-15 4

-20 -

—— Realnie Nominalnie
pkt Wskaznik Optymizmu Konsumentow

110

100 A

|

90 -

80 -

70 A

60 -

50 +rr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o~ o~ o~ o~ [sed (a2 (sl [sed oy < < = w w0 w w ©
o o o o o o o o o o o o o o o o o
528 5:285:28%8:2%%
—— Optymizm konsumentéw —— Sklonno$¢ do zakupéw Klimat gospodarczy

Zrodto: GUS, obliczenia wiasne

Bardzo szybki wzrost produkcji w lutym

= Lutowe dane o produkcji przemystowej byly mitg
niespodzianka, pokazujac wzrost o 10,1% r/r w poréwnaniu ze
wzrostem (po rewizji) 0 9,8% w styczniu.

= Wzrost produkcji w sektorze przetwérczym byt jeszcze wiekszy
i osiagnat poziom 11,7% r/r, podczas gdy produkcja
przemystowa wyréwnana o czynniki sezonowe wzrosta o 9,8%
r/r, co byto najlepszym wynikiem od 20 miesiecy.

= Mniej optymistyczne byly dane o produkcji budowlano-
montazowej, ktéra byta 3,5% nizsza niz przed rokiem. Jednak po
raz kolejny istotny mogt by¢ wptyw warunkéw atmosferycznych,
gdyz nastapit spadek produkcji budowlanej zwigzanej z pracami
na zewnatrz (wznoszenie budynkdéw i budowli, inzynieria ladowa
i wodna), podczas gdy w pracach wykonczeniowych nastgpit
wzrost dwucyfrowy w ujeciu rocznym.

... a w marcu dalsza poprawa koniunktury

= Badanie koniunktury gospodarczej przeprowadzone przez
GUS w marcu dato dos$¢ optymistyczne wyniki, pokazujac
poprawe nastrojow przedsiebiorcéw we wszystkich
analizowanych obszarach - w przetworstwie przemystowym, w
budownictwie oraz w handlu detalicznym.

= Firmy przetworcze informowaly o poprawie portfela zamoéwien,
byly tez optymistyczne jesli chodzi o przyszie zamowienia i
produkcje. Spodziewaly sie tez ograniczenia skali zwolnieh
pracownikéw i nieznacznego wzrostu cen produkciji.

= W budownictwie dominowaty optymistyczne oceny obecnej i
przysziej sytuacji, oczekiwania dalszego wzrostu zamoéwien i
produkcji oraz wzrostu zatrudnienia i cen. Wskaznik ogdlnego
nastroju w handlu byt nadal ujemny, ale ulegt wyraznej poprawie
i byt lepszy niz przed rokiem.

Wzrost sprzedazy réwniez powyzej oczekiwan

= Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 10,2% r/r,
przewyzszajgc oczekiwania rynkowe (ok. 9%) i potwierdzajac
umocnienie popytu konsumpcyjnego. Co ciekawe, realny wzrost
sprzedazy detalicznej byt réwnie wysoki jak nominalny (10,1%
r/r), pokazujac, ze ceny w handlu stojg w zasadzie w miejscu.

= Solidny wzrost zostat zanotowany w wiekszosci dziatéw, w tym
w sprzedazy pojazdéw mechanicznych (11,9%), kosmetykdéw i
farmaceutykoéw (9,6%) oraz artykutdbw RTV i AGD (9,5%) - czyli
w przypadku débr innych niz artykuty pierwszej potrzeby.

= Najwyrazniej, gospodarstwa domowe zaczely korzysta¢ z
poprawy sytuacji finansowej, ktéra nastapita w efekcie ozywienia
na rynku pracy. W marcu dane o sprzedazy beda chwilowo
stabsze, jednak bedzie to efekt jednorazowy zwigzany z
pozniejszymi niz w ubiegtym roku $wietami wielkanocnymi.

... i konsumenci pozostaja w dobrych nastrojach

= Badanie nastrojow gospodarstw domowych, przeprowadzone
W marcu przez Ipsos, przyniosto mieszane wyniki. O ile ogoélny
indeks optymizmu konsumentéw zmniejszyt sie do 96 pkt z 97
pkt w lutym, a indeks klimatu gospodarczego spadt do 92,1 pkt z
96,3 pkt, to wskaznik sktonnosci do zakupow wzrést do 98,1 pkt
z 97,5 pkt miesigc wczesniej.

= Spadek wskaznikéw optymizmu konsumentéw i oceny klimatu
gospodarczego mozna uzna¢ za zjawisko sezonowe. W
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku oba
indeksy zanotowaly znaczne wzrosty, najsilniejsze od wielu
miesiecy. Indeks sktonnosci do zakupdw réwniez wzrést w ujeciu
rocznym. W sumie, wyniki badania potwierdzajg, ze popyt
konsumpcyjny jest wazng sita napedowa przyspieszajacego
wzrostu gospodarczego na poczatku 2006 r.
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Wysokie zyski przedsiebiorstw w 2005 roku

= Dane GUS o wynikach finansowych przedsigbiorstw w 2005
roku pokazaty, ze byty one nieco gorsze od wypracowanych w
2004 roku. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze dane z roku
2004 byly wyjatkowo dobre, miedzy innymi na skutek
polepszenia sytuacji ekonomicznej po wejsciu Polski do Unii
Europejskiej oraz w wyniku znacznie stabszego zlotego, co
poprawiato optacalnos¢ eksportu.

= Wynik finansowy brutto w 2005 roku wynidst 65 mid zt, a wynik
finansowy netto 51,4 mid zi, podczas gdy w poprzednim roku
odpowiednie wielkosci wyniosty 75,4 mlid zt i 60,7 mid zt. Wyniki
te byly o wiele lepsze niz we wszystkich poprzednich latach od
poczatku transformacji polskiej gospodarki. Dobrze wrézy to
perspektywom wzrostu gospodarczego w tym roku, szczegolnie
jesli chodzi o popyt inwestycyjny.

Kontynuacja poprawy na rynku pracy

= Miesieczne dane z rynku pracy okazaty sie znacznie lepsze od
oczekiwanych.  Przecietne  wynagrodzenie w  sektorze
przedsiebiorstw wzrosto w lutym o 4,8% r/r, po wzroscie o 3,6%
w styczniu, podczas gdy zatrudnienie zwiekszyto sie 0 2,5% r/r,
nieznacznie wolniej wobec 2,6% miesigc wczesniej.

= Fundusz ptac w sektorze firm wzrést o 7,3% r/r, co byto trzecim
najlepszym wynikiem w ostatnich pieciu latach (zaraz po wynikach z
pazdziernika i listopada 2005). Realny wzrost ptac i funduszu ptac
jest niemal réwnie imponujacy za sprawa niskiej inflacji.

= Kolejna pozytywna niespodzianka z rynku pracy sugeruje, ze
ozywienie obserwowane ostatnio w tym obszarze jest czym$
wiecej niz tylko krotkotrwatym zjawiskiem. Podobny obraz wytania
sie z danych Badan Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL).

= Stopa bezrobocia wg BAEL spadta do 16,7% w IV kwartale
2005 z 17,4% kwartat wczesniej, osiagajac najnizszy poziom od
konca 2000 roku. Liczba bezrobotnych obnizyta sie ponizej 3 min
po raz pierwszy od 5 lat.

= Wyniki badania potwierdzity tez trwatos¢ wzrostowej tendenc;ji
zatrudnienia, poniewaz w IV kwartale liczba oséb pracujacych
wzrosta o 2,4% r/r. Wskaznik zatrudnienia (stosunek liczby
zatrudnionych do liczby ludnosci w wieku produkcyjnym)
ustabilizowat sie na poziomie ok. 46%, o 0,8 pkt. proc. wyzej niz
w IV kwartale 2004 i najwyzej od 2001 roku.

= Dane potwierdzajg oczekiwania na umocnienie wzrostu
konsumpcji, tym bardziej, ze od marca pomoze w tym réwniez
wyzszy fundusz rent i emerytur dzieki waloryzacji tych swiadczen.
= Biorgc pod uwage, ze sytuacja na rynku pracy jest jednym z
najbardziej uwaznie $ledzonych czynnikéw przez bank centralny,
kontynuacja poprawy w tym zakresie moze powstrzymywaé Rade
Polityki Pienieznej od dalszych obnizek stép procentowych.

Eksport wciaz dobrze, jednak co z jego optacalnoscia

= Coraz lepszym danym dotyczacym popytu krajowego
towarzyszy stabilna (czyli dobra) sytuacja w wymianie zewnetrzne;.

= W IV kw. deficyt obrotéw biezacych wyniést 1,099 mid euro
wobec deficytu 861 min kwartat wczesniej i 1,192 mid rok
wczesniej, a deficyt handlowy wyniést 691 min euro (143 min
mniej niz rok wczesniej). 12-miesieczny deficyt obrotéw
biezacych wyniost 1,7% PKB.

= W IV kw. wzrost eksportu wyniost 18% r/r, a importu 16,5% (w
catym roku odpowiednio 17,1% i 12,6%). Obroty eksportu
utrzymaty sie wiec na wysokim poziomie pomimo umocnienia
ztotego, a w statystykach importu widoczne bylo ozywienie
popytu wewnetrznego. Pozostaje jednak pytanie, czy silny ztoty
nie odbije sie w kofAcu na popycie krajowym poprzez obnizenie
optacalnosci eksportu i wptyw na tempo wzrostu ptac i inwestycji.
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Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 26,9 27,2 0,3
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 57 57 0,0
Odziez i obuwie 5,0 5,0 0,0
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 20,9 20,3 -0,6
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Zdrowie 53 53 0,0
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tacznosé 5,0 5,6 0,6
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Stopa inflacji blisko dna

= Stopa inflacji wyniosta w lutym 0,7% r/r i 0% m/m. Brak zmian
cen w ujeciu miesiecznym byt nieco ponizej naszej prognozy,
ktora zaktadata wzrost o0 0,1%. Co ciekawe, sytuacja taka miata
miejsce pomimo wyzszego od oczekiwan wzrostu cen zywnosci
(0 0,6%). Z drugiej strony, w lutym nastapit spadek cen paliw o
1% i spadek cen odziezy i obuwia o 2,4%, a pozostate kategorie
koszyka inflacyjnego nie wskazaty na tendencje do wzrostu cen.

= Dane inflacyjne potwierdzity nasz poglad (podzielany przez
wiekszo$¢ uczestnikdw rynku), ze inflacja pozostanie niska w
najblizszych miesigcach — ponizej 1% do pazdziernika-listopada
i ok. 1,5% w grudniu.

= Inflacja marcowa, przy stabilizacji cen paliw bedzie zalezata od
ksztaltowania sie cen zywnosci. Wedtug Ministerstwa Finanséw
inflacja CPI moze spas¢ w marcu do 0,4-0,5% r/r za sprawg
obnizajacych sie cen zywnosci, podczas gdy my prognozujemy
delikatny wzrost cen zywno$ci i spadek CPI do 0,6% rir.

= Z punktu widzenia polityki pienieznej wazniejsza jest
oczywiscie inflacja w latach 2007-08 niz w 2006. A wyglada na
to, ze w takim okresie inflacja powinna rosna¢, za czym
przemawiajag ~ miedzy innymi przyspieszenie popytu
wewnetrznego i ozywienie na rynku pracy.

= Zgodnie z wczesniejszymi sugestiami ze strony urzedu
statystycznego zmiana systemu wag w koszyku konsumpcyjnym
okazata sie nie mie¢ bardzo znaczacego wptywu na szacunki
inflacji w styczniu — rewizja do 0,6% r/r z 0,7%.

= Warto zwréci¢ uwage, ze w koszyku wzrést o 0,6 pkt proc.
udziat tacznosci (prawdopodobnie w zwigzku z uwzglednieniem
ustug telefonii komdérkowej), nieco wyzszy byt udziat zywnosci (o
0,3 pkt proc.), a spadt udziat wydatkbw na uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (o0 0,6 pkt proc.).

Inflacja bazowa pozostaje bardzo niska

= Dane o inflacji bazowej, ktére wskazuja presje inflacyjng po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow o) charakterze
przypadkowym i egzogenicznym, ponownie pokazata, ze presja
na ceny jest prawie niewidoczna i w najblizszym czasie inflacja
pozostanie niska. Ekspansja gospodarki jak dotychczas nie
zaczeta wywiera¢ presji na wzrost cen.

= Cztery z pieciu miar inflacji bazowej zanotowaty w lutym
spadek w poréwnaniu z grudniowym poziomem. Zgodnie z
naszg prognoza, inflacja netto wyniosta w styczniu i lutym 0,8%
r/r, spadajac z 1,1% r/r w grudniu i osiggajac najnizszym poziom
od sierpnia 2003 r. Druga z najuwazniej obserwowanych miar
inflacji bazowej, 15% $rednia obcieta, rowniez wyniosta w
styczniu i lutym 0,8% r/r (1,0% w grudniu).

... podobnie jak ceny producenta

= Co prawda nastgpit wzrost inflacji producenta (PPI) z 0,3% w
styczniu do 0,7% w lutym, jednak byto to wylacznie wynikiem
niskiej bazy statystycznej roku ubiegtego, gdyz w ujeciu
miesiecznym ceny spadty o0 0,1%.

= Spadek o 0,2% m/m nastgpit w sektorze przetwdrczym, co
wynikato po czesci z obnizenia cen produktéw rafinacji ropy
naftowej, jednak ceny w pozostatych branzach przetwérstwa
przemystowego réwniez sie obnizyty, co wskazuje obecnie na
brak istotnego ryzyka dla wzrostu inflaciji.

= Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach wskaznik inflacji
PPl pozostanie na bardzo niskim poziomie (by¢é moze nawet
ponizej zera w kwietniu), po czym, podobnie jak inflacja CPI, pod
koniec roku nastgpi wzrost do ok. 1,5%. Wydaje sie, ze taki
rozwoj sytuacji jest scenariuszem bazowym dla Rady.
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Wybrane fragmenty komunikatu RPP z dnia 29 marca 2006

nie rosty szybciej niz wydajnos¢ pracy.

Dane za IV kw. 2005 r. o przyspieszeniu wzrostu ptac w gospodarce,
wzroscie liczby pracujacych oraz PKB potwierdzajg wzrost dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. (...) Niezbednym warunkiem
trwatego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, nie stwarzajacego
ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to, aby w dtuzszym okresie ptace

Czynniki o charakterze krétkookresowym moga sprawi¢, iz z duzym
prawdopodobienstwem w perspektywie Il, a by¢ moze Ill kwartatu 2006 r.
inflacja bedzie sig¢ utrzymywa¢ ponizej celu inflacyjnego. Natomiast, w
horyzoncie projekcji (tzn. w latach 2007 i 2008) wzrost popytu krajowego
oraz jednostkowych kosztow pracy bedg powodowaé stopniowy powrét
inflacji do celu (2,5%), jak wskazywata projekcja styczniowa. Istotne dla
projekcji dane (dane BAEL za IV kw. 2005 r.), jak réwniez dokonane w
styczniu i lutym br. obnizki stop procentowych wzmacniajg te ocene.
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Wyniki glosowan P05 | IV'05 = VI05 @ VIFO5 | VIS I'06
RPP -50pb | -50pb | -50pb | -25pb | -25pb | -25pb
Balcerowicz + + + - - —
Czekaj + + + + + +
Filar — + + — — —
Nieckarz + + + + + +
Noga + + + — — _
Owsiak + + + + + +
Pietrewicz + + + + + +
Stawinski + + + + + +
Wasilewska- + + + _ _ +
Trenkner

Wojtyna + + + + + +

Zrodto: NBP, Reuters

Czy to juz naprawde koniec?

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Rada Polityki
Pienieznej podjeta na marcowym posiedzeniu decyzje o
utrzymaniu poziomu stép procentowych bez zmian.
Uzasadnienie tej decyzji zawarte w oficjalnym komunikacie
RPP byty mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami. Czynniki, na
ktére wskazata Rada, mialy gtéwnie ,jastrzebi” charakter i
sugerowaty, ze pozostato niewiele przestrzeni (jesli w ogdle
jakakolwiek) na dalsze obnizki stép.

= W odniesieniu do danych inflacyjnych, zaznaczono, ze
bardzo niski poziom biezacej inflacji wynika w duzym stopniu z
dziatania czynnikéw krétkookresowych, takich jak niskie marze
dystrybucyjne na rynku paliw oraz utrzymywanie sie wysokiej
podazy na rynku zywnosci.

= Oficjalny komunikat RPP, ktérego wybrane fragmenty
prezentujemy obok, uzupetniony o wypowiedzi prezesa NBP w
trakcie konferencji prasowej, wskazat wyraznie, ze nie nalezy
liczy¢ na dalsze obnizki stop w najblizszych miesigcach.

= Chociaz oficjalne komunikaty RPP czesto byly obcigzone
nadmiernie ,jastrzebim” punktem widzenia, to najnowsze
wypowiedzi cztonkéw RPP (patrz nizej) sugeruja, ze komunikat
z marca dos¢ dobrze oddaje sposéb myslenia wiekszosci
cztonkéw Rady. Przy obecnie dostepnym zestawie informac;ji z
gospodarki, dalsze obnizki stop sg mato prawdopodobne. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze cze$¢ przedstawicieli RPP zmieni
zdanie pod wptywem nowych informacji. W najblizszym czasie
oprocz miesiecznych i kwartalnych danych statystycznych
kluczowy bedzie kwietniowy Raport o inflacji zawierajacy nowg
projekcje inflacji. Niemniej, naszym zdaniem nowa projekcja
nie powinna poprawi¢ sie w poréwnaniu ze styczniowa na tyle
znaczaco, aby przekona¢ wiekszo$¢ cztonkéw RPP do
dalszych obnizek stép procentowych.

Sita zlotego a stopy

= W komunikacie po marcowym posiedzeniu RPP zwrdcita
uwage na osfabienie ztotego, ktére nastgpito od lutowego
posiedzenia w skali 5% wobec euro i 3,9% wobec dolara.

= Gdy przeszio rok temu Rada rozpoczynata cykl obnizek stép
procentowych, roéwniez nastgpito ostabienie zlotego. Nie
powstrzymato to jednak bankieréw centralnych od obnizek stép
w marcu i kwietniu.

= Teraz moze by¢ jednak inaczej, gtéwnie ze wzgledu na to, ze
tym razem ostabienie zlotego moze potrwac troche dtuzej. Na
niekorzy$¢ ztotego przemawia przede wszystkim zmiana relacji
stdp procentowych pomiedzy Polskg a USA i strefg euro. Poza
tym, podstawowe stopy procentowe sg juz bardzo niskie, wiec
przestrzen do ich ewentualnej redukcji w naturalny sposéb
ulegta wyczerpaniu.

Zmiany bilansu sit w RPP

= Wedtug oficjalnej informacji opublikowanej w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym, obnizka stop procentowych w
styczniu o 25 pb zostata przegtosowana wiekszoscig 7:3. W
mniejszosci znalazt sie juz po raz kolejny prezes NBP Leszek
Balcerowicz oraz Dariusz Filar i Marian Noga. Halina
Wasilewska-Trenkner, ktdéra byta przeciwna poprzednim
obnizkom stép w lipcu i sierpniu, w styczniu zmienita zdanie.

= W nowym Raporcie o inflacji, ktéry ma zosta¢ opublikowany
pod koniec kwietnia, przedstawione zostang wyniki wszystkich
gtosowan RPP w | kw. br.

= Sgdzimy, ze obnizka stop w lutym mogta zostac
przegtosowana mniejsza wiekszoscig niz 7:3, a w marcu
wyksztalcit sie szeroki konsensus, iz stopy procentowe
powinnv pozosta¢ bez zmian.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stanistaw Nieckarz
PAP, 17 marca

Po dokonanych w tym roku obnizkach podstawowych stop
procentowych trzeba teraz troche poczeka¢ na dane z nastepnych
miesiecy. Powinny one potwierdzi¢é dtugookresowe korzystne
tendencje dla przebiegu inflacji.

Oczekuje sie w najblizszych miesigcach podwyzek stép w strefie euro i
w USA, a jezeli one nastgpig, to moze sie okazac¢, ze nasze obecne
stopy procentowe nie bedg wymaga¢ korekt do dotu, albo tylko
nieznacznych, poniewaz dysparytet realnych stép ulegnie
zmniejszeniu.

Wskaznik cen CPl w marcu powinien wynie$¢ 0,8 proc. i do konca
2006 roku utrzyma sie zapewne ponizej 1 proc. Bedzie to drugi rok, w
ktorym inflacja utrzymywaé sie bedzie ponizej dolnej granicy celu
inflacyjnego i nie stawia RPP w zbyt komfortowej sytuac;ji.

Mirostaw Pietrewicz
Reuters, 17 marca

Jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego w warunkach niskiej
inflacji. Wskazniki makroekonomiczne sg lepsze, niz nam sie
wydawato dwa miesigce temu. Obecny poziom stép procentowych jest
wiasciwy. Nie ma wielkiego pola manewru w polityce pieniezne;j.

Jest przedwczesnie mowi¢ o wzroscie presji inflacyjnej, gdyz w
dalszym ciggu tempo wzrostu wynagrodzen jest nizsze niz tempo
wzrostu wydajnosci pracy, trzeba jednak obserwowac poziom stop
procentowych w innych krajach.

Zestaw opublikowanych danych makroekonomicznych potwierdzajacy,
ze wzrost gospodarczy nadal nabiera rozpedu najwyrazniej wptynat na
opinie cztonkéw RPP. Co wazne, takze na opinie tych, ktorzy
zazwyczaj sprzyjaja tagodzeniu polityki pienieznej. Na niespetna dwa
tygodnie przed marcowym posiedzeniem Rady, uczestnicy rynku
zostali zaskoczeni przez wypowiedzi dwodch ,gotebi” z RPP.
Zaskoczenie wynikato z faktu, ze tym razem ich wypowiedzi miaty duzo
bardziej ,jastrzebi” wydzwiek. Wedtug Mirostawa Pietrewicza stopy
procentowe w Polsce sg obecnie na wlasciwym poziomie, biorgc pod
uwage poprawe sytuacji gospodarczej, i bank centralny nie ma juz
wielkiego pola manewru. Zdaniem Stanistawa Nieckarza po
dokonanych w tym roku redukcjach stép Rada powinna obecnie
przyja¢ pozycje wyczekujaca i poczeka¢ na kolejne informacje o
gospodarce. Zdaniem Nieckarza, miejsce do dalszej redukcji stép w
Polsce moze znikna¢, jesli oczekiwania na dalsze podwyzki stop w
USA oraz strefie euro zrealizujg sie w najblizszej przysztosci.
Pietrewicz réwniez zwrécit uwage na tendencje w zakresie
ksztaltowania sie stép procentowych w innych krajach. Wypowiedzi
obu cztonkéw Rady stanowig do$¢ mocny sygnat, ze w najblizszych
miesigcach nie nalezy liczy¢ na obnizke stoép procentowych, poniewaz
nie beda o nig wnioskowa¢ nawet najbardziej radykalne ,gotebie” z
Rady. Jednoczesnie nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wediug
przewidywan Nieckarza inflacja moze pozosta¢ ponizej 1% do konca
tego roku, co nie jest “komfortowg sytuacjg dla RPP”. Sugeruje to, ze
Nieckarz (zapewne réwniez Pietrewicz) moze ponownie opowiedzie¢
sie za obnizkami stép za kilka miesiecy, szczegdlnie, ze inflacja w
najblizszych miesigcach moze okazacC sie jeszcze nizsza niz on
przewiduje (np. w marcu powinna by¢ nizsza niz prognozowane przez
niego 0,8%).

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Radio PiN, PAP, 3 kwietnia

W Swietle wynikéw styczniowej projekciji inflacji stopy sga na poziomie
zblizonym do neutralnego.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP
PAP, 21 marca

Co prawda odbudowujacy sie popyt konsumpcyjny, spowoduje
przyspieszenie inflacji, ale bedzie ona tagodnie powraca¢ w okolice 2,5
proc., w zwigzku z czym nie ma silnych przestanek do zmiany stop
procentowych. Przyjmujac, ze bedzie nastgpowat stopniowy powrot
inflacji do celu, jesteSmy obecnie w poblizu hipotetycznej naturalnej
stopy procentowe;j.

Prowadzenie polityki pienieznej polega nie tylko na tym, aby
stabilizowa¢ inflacje, ale takze aby nie dokonywac zbyt czesto zmian
stop procentowych, czyli wygtadza¢ $ciezke stop i w ten sposéb
przyczynia¢ sie do stabilizowania produkcji.

Projekcja kwietniowa nie powinna przynies¢ zasadniczych réznic w
Sciezce inflacyjnej, cho¢ oczywiscie zostang uwzglednione pewne
korekty. Wazne beda jednak przede wszystkim relacje dtugookresowe,
przede wszystkimi miedzy ptacami a wydajnoscig pracy.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP

Reuters, 6 kwietnia

Teraz widaé, ze istniejg czynniki ryzyka dla inflacji. S to ceny
zywnosci, ceny ropy, staby zloty, wzrost akcyzy. Trzeba pamigtaé, ze
idg tez Swieta, ktére pchajg ceny w gore. Wyglada na to, ze troche
szybciej powrdcimy do celu inflacyjnego banku.

PAP, 31 marca

Nowa projekcja chyba nie przyniesie gwattownej zmiany w ocenie
inflacji. Moze jedynie przesunaé¢ $ciezke dochodzenia inflacji do celu,
moze ten okres wydtuzy¢ lub skréci¢ o kwartat. (...) Informacja w
projekcji kwietniowej o tym, ze dojscie do celu wydtuzytoby sie o jeden
kwartat- w porownaniu z projekcjg styczniowg - bytaby za stabg
przestanka do luzowania polityki monetarnej. (...) Obecnie nie ma
widocznych przestanek dla obnizki. Jestem zwolennikiem trzymania
stopy procentowej na stabilnym poziomie przez diuzszy czas.

Banki w wielu regionach $wiata oczekujgc wzrostu cen zaczynajg
podejmowac¢ dziatania zaostrzajgce polityke pieniezng. Nie mozemy w
sposob wyrazny odzegnywac sie od tego, co robig wszyscy wokoto.

Nawet jesli cztonkowie RPP o radykalnie ,gofebich” pogladach nabiorg
ponownie przekonania o potrzebie obnizki stép procentowych, to
decydujace dla wynikow kolejnych posiedzen Rady beda poglady
umiarkowanych bankieréw centralnych, takich jak Andrzej Stawinski i
Andrzej Wojtyna. Najnowsze wypowiedzi Stawinskiego i Wojtyny
pokazujg, ze w ich opinii podstawowe stopy procentowe sg obecnie na
poziomie zblizonym do neutralnego. Wojtyna oczekuje co prawda, ze
odbudowujacy sie popyt konsumpcyjny spowoduje przyspieszenie
inflacji, ale proces ten nie powinien by¢ jego zdaniem zbyt gwattowny,
a inflacja powinna fagodnie powracaé w okolice 2,5%. Zdaniem
Wojtyny nowa projekcja inflacji, ktéra bedzie opublikowana w kwietniu,
nie powinna przynie$¢ zasadniczych réznic w Sciezce inflacyjnej, cho¢
wazne bedg przede wszystkim relacje dlugookresowe, przede
wszystkimi miedzy ptacami a wydajnoscig pracy. Wydaje sie, ze
zmiany w nowej projekgiji inflacji nie beda na tyle znaczace, aby w RPP
znalazta sie wigkszo$¢ skionna poprze¢ kolejng redukcje stép
procentowych. Powstaje jednak pytanie, czy Stawinski i Wojtyna nie
zmienig zdania co do braku potrzeby dalszych obnizek, gdy inflacja w
najblizszym czasie okaze sie nizsza niz przewidywano. Nieche¢
Wojtyny do zbyt czestych zmian stép sugeruje, ze w warunkach
nabierajgcej sity gospodarki nie opowie sie on raczej za kolejnym
cieciem, poniewaz mogtoby to pdzniej rodzi¢ zbyt szybko koniecznosé
korekty poziomu stép w gére.

Jak mozna sie byto spodziewaé, Halina Wasilewska-Trenkner, ktéra w
przesziosci byla przeciwko obnizkom stép procentowych, nie widzi
obecnie powodéw do obnizki stép Jej zdaniem nowa projekcja nie
powinna przynie$¢ zbyt znaczacych zmian, a je$li nastapi
przyspieszenie lub spowolnienie powrotu inflacji do celu (wedtug niej
raczej przyspieszenie) to najwyzej o jeden kwartat. Co wazne,
Wasilewska-Trenkner nie widzi potrzeby zaréwno obnizki jak i
podwyzki stop. O ile wskazata ona na kilka czynnikéw ryzyka dla
przysztej inflacji, ktére mogq sprawic, ze inflacja osiagnie poziom 2,5%
wczesniej niz poprzednio szacowano, to jej zdaniem najlepszym
scenariuszem byloby, aby stopy procentowe pozostaty na obecnym
poziomie przez jaki$ czas. Komentarze Wasilewskiej-Trenkner, wraz z
innymi wypowiedziami cztonkéw Rady wspierajg nasze przewidywania,
ze obecnie w RPP uksztattowat sie szeroki konsensus za utrzymaniem
stép procentowych na poziomie 4% przez dtuzszy czas.

Jednym z istotnych czynnikéw - na ktory wskazuje nie tylko ,jastrzebia”
Halina Wasilewska-Trenkner, ale réwniez inni czlonkowie Rady —
mogacych powstrzyma¢ RPP od dalszych obnizek stop jest trwajaca
tendencja do odwrotnych zmian kosztu pienigdza za granica.
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Dziatania, majace na celu redukcje obciazen fiskalnych

Obnizenie skiadki rentowej do 9% z 13% i na ubezpieczenie chorobowe do 1,8% z
2,45%. Zmiany te majg wej$¢ w Zycie 1 stycznia 2007 r.

Obnizenie stawek PIT do 18 i 32% od 2009 r. Waloryzacja progéw podatkowych i
kwoty wolnej od podatku (by¢ moze juz w przypadku 2006 r.), zamrozonych przez
poprzedni rzad w 2002 r. Stopniowe wprowadzenie ulg prorodzinnych.

Szereg zmian upraszczajacych przepisy zwigzane z podatkiem VAT i bardziej
korzystny sposob rozliczania amortyzacji.

... oraz sposoby sfinansowania tych dziatan

3,6 mld zt z tytutu zmian w podatku akcyzowym: zréwnanie akcyzy na olej opatowy z
akeyza na olej napedowy (juz od wrzesnia 2006 r.), powrét do poziomu akcyzy na
paliwa do poziomu sprzed obnizki we wrzesniu 2005 r., dostosowanie (podwyzka)
stawek akcyzy na inne dobra do regulacji UE.

1,5 mld zt z tytutu uporzadkowania systemu podatkowego.

4,1 mid zt z tytulu eliminacji ulgi remontowej i innych ulg, oraz dzigki lepszej
$ciggalnosci podatkdw.

Propozycje zmian w ustawie o finansach publicznych

Likwidacja panstwowych i samorzadowych funduszy celowych, wigczenie ich
przychodéw do odpowiednich budzetéw z jednoczesnym przejeciem zadan przez
administracje samorzadowa. Pozostana tylko dwa paistwowe fundusze celowe.

Likwidacja zaklfadéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych, dziatajacych obecnie
jako jednostki pozabudzetowe; zakaz gromadzenia na rachunkach dochodéw wiasnych
jednostek budzetowych dochodéw publicznoprawnych.

Zwiekszenie zakresu podmiotowego ustawy budzetowe;.

Wiaczenie wszystkich $rodkéw z budzetu UE do dochodoéw budzetu panstwa.
Wydatkami budzetu panstwa beda; wydatki panstwowych jednostek budzetowych na
programy finansowane z udziatem $rodkéw UE; dotacje dla innych beneficjentow.

Nowe obowigzki informacyjne rzadu: Kazdego roku rzad bedzie publikowat (1)
Oméwienie zatozen budzetu panistwa, (2) Oméwienie projektu ustawy budzetowej,
(3) Omowienie sprawozdania z wykonania budzetu panstwa.

Programy wieloletnie uchwalane w ustawie budzetowej.

Obowigzkowy audyt sprawozdan budzetowych JST oraz budzetu panstwa.

% catego roku Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, osrodki badawcze

Sejm sie nie rozwiazal, wkréotce nowa koalicja

= Sejm nie zgodzit sie na samorozwigzanie, wiec zgodnie z
oczekiwaniami nie dojdzie do wyboréw w maju. W tej sytuac;ji
PiS rozpocznie wkrétce rozmowy o koalicji rzadowej z
Samoobrong i mniejszymi ugrupowaniami. Wynik tych rozméw
poznamy zapewne dopiero po Wielkanocy.

= Nadal aktualne pozostaje pytanie, czy w rzadzie z
wicepremierem Andrzejem Lepperem zechcg pozostaé
kluczowi ministrowie, w tym szefowa resortu finanséw Zyta
Gilowska, i jaki bedzie wptyw koalicjantéw na program rzadu.

= Zdaniem premiera Marcinkiewicza, partie ktére zechca wejs¢
w koalicje z PiS beda musiaty zaakceptowac reformy finanséw
i podatkéw przedstawione przez Zyte Gilowska. Jesli tak
faktycznie bedzie, rynek moze przyjaé powstanie nowej koalicji
bez wiekszych emoc;ji.

Reforma podatkéow czy kosmetyka?

= Resort finanséw przedstawit dtugo zapowiadany projekt
zmian w podatkach. Niestety, jest to zaledwie reorganizacja, a
nie obiecywana redukcja podatkéw i nie pozwoli na obnizenie
kosztéw pracy w sposob istotny. Redukcja jednych obcigzen
jest finansowana podwyzkami innych podatkéw. Postulowana
redukcja klina podatkowego bedzie zatem niewielka.

= W 2007 roku nie dojdzie do obiecywanego obnizenia stawek
PIT, a mozliwos¢ takg odtozono na rok 2009. Biorac jednak
pod uwage, ze bedzie to rok wyborczy, nie nalezy raczej
wigzac¢ z tg zapowiedzig nadmiernych nadziei.

= Z drugiej strony, proponowane zmiany sg neutralne dla
budzetu, a bardziej odwazna reforma podatkowa mogtaby
doprowadzi¢ do wzrostu deficytu budzetowego w warunkach
politycznych ograniczajgcych obnizenie wydatkéw.

Reforma finansow rowniez niezbyt przelomowa

= Obnizenie deficytu fiskalnego majg umozliwi¢ zmiany w
finansach publicznych przedstawione przez MF. Wprawdzie
minister Gilowska nazwata to ,reformg finanséw publicznych”,
jednak zmiany nie dotyczg kluczowego dla przysziosci
finanséw dostosowania po stronie wydatkéw, a sg nakierowane
na zwiekszenie przejrzystosci polityki fiskalnej, co miatoby
przyczyni¢ sie do lepszego zarzadzania finansami panstwa.

= Projekt zaktada konsolidacje funduszy publicznych i wiekszg
kontrole nad wydatkami, co ma przynies¢ oszczednosci ok. 1%
PKB (8-9 mid zt) w latach 2007-08.

= Zdaniem minister finanséw Polska potrzebuje wiekszych
oszczednosci w latach 2007-2008 rzedu 1,2% PKB ze wzgledu
na wymagania programu konwergencji, jednak jak na razie
brak informacji jak miatoby to zosta¢ osiggniete.

Wykonanie budzetu nadal nie budzi powaznych obaw

= Deficyt budzetu po dwdch miesigcach roku wynidst 6,7 mid
zt, czyli 21,9% planu na caly rok. W samym lutym deficyt
wyniost 7,4 mid zt wobec nadwyzki 704 min zt w styczniu. To
wynik typowy dla tego miesigca, w ktérym zwykle nastepuje
spore zwiekszenie skumulowanego deficytu.

= Znacznie lepiej byto w marcu. Jesli sprawdza sie szacunki
MF i po | kwartale deficyt nie przekroczy 30% planu, bedzie to
najlepszy wynik od 1998 r. Co wazne, dzieje sie tak za sprawg
szybko rosngcych wplywow podatkowych. Wprawdzie wplywy
tegoroczne byly zatozone na bardzo ambitnym poziomie, ale
silne ozywienie gospodarcze pomoze w ich realizaciji.

= Nadwyzka ptynnosciowa ministerstwa zmniejszyta sie w lutym,
ale pozostata na wcigz stosunkowo wysokim poziomie powyzej
11 mld zt, co daje MF pewng swobode w emisji obligac;ji.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, prezes PiS
Reuters, 8 kwietnia

Rada polityczna bardzo zdecydowang wigkszos$cig gtoséw udzielita mi
petnomocnictwa do przeprowadzenia rozméw i zawarcia koalicji
wigkszosciowej, ktéra bedzie wspierata rzad PiS (...). Nie bede
ukrywat, ze omawiano przede wszystkim perspektywy porozumienia z
Samoobrong, PSL i ewentualnie z LPR. (...) Na pewno nie zgodzimy
sie na podwazenie samodzielnosci banku narodowego, czy
naruszenie rezerw walutowych. Nie zgodzimy sie na nic, co by godzito
w realne interesy gospodarki Polski.

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP
Newsweek, 10 kwietnia

Koalicja z Samoobrong jest kontrowersyjna, ale jedyna mozliwa. (...)
Kazdy kto chce wejs¢ do koalicji z PiS musi zaakceptowac reforme
finansdw publicznych proponowang przez Zyte Gilowska. To
podstawowy warunek. Podobnie jak ustawa o swobodzie
gospodarczej, reforma podatkowa. Sg i warunki polityczne - budowa
Centralnego Biura Antykorupcyjnego czy likwidacja WSI.

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP
PAP, 31 marca

Kryteria z Maastricht wypetnimy do 2009 roku i wowczas bedziemy
gotowi do decyzji dotyczacej euro. (...) Dodam Ze warunki przystapienia,
a szczegolnie dwuletni okres oczekiwania nie sg zachecajace.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
Reuters, 7 kwietnia

Nasze oszczednosci w latach 2007-2008 muszg siegna¢ okoto 1,2
procent PKB ze wzgledu na koniecznosci wykonywania programu
konwergencji. W 2008 roku na pewno jeszcze nie (obnizymy deficytu
ponizej 3% PKB), ale bedziemy blisko tego poziomu. Sensem korekty
(Sciezki konwergencji) jest obnizenie deficytu sektora. Naszym
zamiarem jest gotowo$¢ do podjecia w 2009 roku rozméw na temat
Sciezki konwergencji monetarne;j.

Wszystko wskazuje na to, ze powstanie koalicja rzadowa PiS z
Samoobrong i kitérym$ z mniejszych ugrupowan, ktéra bedzie
dysponowata wiekszoscig gtosow w Sejmie. Doktadny podziat resortéw
w ramach koalicji na razie jest jeszcze niewiadoma, ale wypowiedzi
lideréw PiS wskazuja tez, ze szef Samoobrony Andrzej Lepper moze
liczy¢ na objecie fotela wicepremiera. Rzad bedzie mogt wreszcie
zajgC sie realizowaniem swojego programu bez obaw o poparcie w
parlamencie, jednak pozostaje pytanie, czy sam program zmieni sie w
sposab istotny w wyniku porozumienia koalicyjnego. Partie wchodzace
do koalicji bedg zapewne dazyty do uwzglednienia przynajmniej czesci
swoich postulatow. Liderzy PiS oraz premier Marcinkiewicz stanowczo
twierdza, ze polityka rzadu koalicyjnego bedzie musiata by¢
odpowiedzialna, nie zagrozi interesom gospodarczym Polski i nie
powinna budzi¢ obaw inwestoréw. Tymczasem warunki przedstawione
przez Samoobrone, szczegdlnie w obszarze polityki gospodarczej, to
gtéwnie propozycje kosztowne i ryzykowne (np. minimum socjalne dla
0s0Ob bez pracy, podatek obrotowy, renegocjacja traktatu akcesyjnego
z UE). Na szczescie, wigkszos$¢ z tych pomystéw jest nierealistyczna
(pod wzgledem prawnym lub ekonomicznym), co oznacza, ze sg
zapewne czescig gry negocjacyjnej, a nie twardymi postulatami.

Waga, jakg Zyta Gilowska przywigzuje w swoich wypowiedziach do
wywigzywania sie z zobowigzan wobec UE, sugeruje, ze polityka rzadu
bedzie zmierza¢ w kierunku stopniowej konsolidacji fiskalnej. Tempo
redukcji deficytu nie bedzie jednak ambitne sadzac po w ostatnim
programie konwergencji. Co wiecej, jak na razie nie bardzo wiadomo,
jakimi Srodkami rzad miatby je realizowa¢. Przedstawione propozycje
zmian w podatkach majg by¢ z zatozenia neutralne dla budzetu, a
pakiet zmian okrzykniety mianem ,reformy finanséw publicznych” ma
przynie$¢ oszczednosci rzedu 1% PKB w dwa lata. To jednak nadal
zbyt mato, aby spetni¢ kryteria fiskalne z Maastricht. Szczegdlnie jesli
wezmiemy pod uwage negatywne skutki ostatniej dziatalnosci
legislacyjnej postéw oraz niezwykle kosztowng ustawe o przywilejach
emerytalnych gornikdw uchwalong jeszcze przez poprzedni Sejm.
Wszystko wskazuje na to, ze obecny rzad nie przyblizy perspektywy
wiaczenia Polski do strefy euro. Szczegdlnie, ze zdaniem czotowych
politykdw PiS (wlaczajac premiera) wprowadzenie wspdlnej waluty
wcale niekoniecznie bedzie pozytywne dla polskiej gospodarki.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
PAP, 31 marca

Najistotniejsze zmiany dotyczg kosztéw pracy. Chodzi o obnizenie
sktadki rentowej o 4 punkty procentowe, z 13 proc. do 9 proc.
podstawy opodatkowania. Celem zmian, ktére proponujemy jest
zmniejszenie bezrobocia. Jedyny ruch dotyczacy tego roku
budzetowego, ktérego wprowadzenie bede rekomendowata, dotyczy
zréwnania akcyzy na oleje. To powinno wej$¢ w zycie od 1 wrzesnia.
Celem jest dojscie do dwoch stawek, ktére powinny pojawi¢ sie na
poczatku 2009 roku. Petna ulga prorodzinna i jeden bardzo wysoki prég
podatkowy, na kwote 85.528 zt. W ten sposdb w ramach petnej kadenciji
dotrzymane bylyby wszystkie obietnice wyborcze. Dla budzetu 06 nie ma
efektu finansowego, a dla budzetu 07 jest neutralny. Zmiany nie
przyniosg ani strat, ani nadwyzki. W latach 08-09 efekt jest podobny, ale
tu szacunki sg obarczone bftedem, ale korzysci albo straty bedg
nieznaczne. Dazymy do obnizenia deficytu o 0,5 pp PKB w 2007 i co
najmniej 0,5 w 2008, bo tylko wtedy spetnimy zobowigzania o gotowosci
do strefy euro w 2009 roku.

Zmiany w systemie podatkowym proponowane przez MF moga
przynie$¢ pewne pozytywne zmiany na rynku pracy, jednak ich skala
bedzie zapewne niewielka. Szkoda, ze proponowana redukcja klina
podatkowego jest tak umiarkowana i jest finansowana podwyzkami
innych podatkéw, co nie daje szansy na znaczace przyspieszenie
dtugoterminowego wzrostu gospodarczego. Pamigtajmy, ze wedtug
teorii ekonomii rynku pracy, podatki posrednie rowniez moga wptywac
na catkowity klin podatkowy, gdyz nawet jesli bezposrednio nie
wplywajg na obcigzenia dochodu tak jak PIT czy sktadki na
ubezpieczenie spoteczne, to znajdujg sie pomiedzy catkowitym
kosztem pracy ptaconym przez pracodawce, a efektywng konsumpcjg
pracobiorcy. Polska gospodarka potrzebuje redukcji podatkéw w
stosunku do PKB, a proponowane zmiany na to nie pozwola.

Dodatkowo, aktualne pozostaje pytanie czy parlament poprze nawet
tak drobne zmiany jak zaproponowane przez minister Gilowska.
Pierwsze reakcje przedstawicieli mniejszych ugrupowan, ktére wkroétce
zapewne potacza sity z PiS w koalicji byty raczej sceptyczne,
szczegdlnie wobec propozycji podwyzszajacych niektdre obcigzenia
podatkowe.

Jacek Krzyslak, szef departamentu analiz MF
Reuters, 3 kwietnia

Nasz najbardziej aktualny szacunek zakiada, ze inflacia w marcu
wyniosta 0,4-0,5 procent rok do roku, natomiast miesiac do miesigca
wskaznik ten wyniést 0,0 procent, albo spadt o 0,1 procent. W ciagu
najblizszych kilku miesiecy inflacja nie powinna przekroczy¢ 0,5 procent
dzieki brakowi presji inflacyjnej ze strony cen zywnosci, ptac, a takze
mocnemu ztotemu. Nie spodziewamy sie takze szokéw ze strony cen
paliw. Wedlug naszych szacunkéw, ceny miesa spadly o 1,6 procent
(miesiac do miesigca). Spadly takze ceny transportu o 0,1 procent, a
ceny paliw o 0,3 procent. Ceny warzyw wzrosty o 2,3 procent.

Inflacja w najblizszych miesigcach pozostanie bardzo niska. Nawet
jesli nie sprawdzg sie wyjgtkowo optymistyczne przewidywania resortu
finanséw, to i tak CPl bedzie sie utrzymywato ponizej 1% przez
wiekszg czes¢ roku. Jak zwykle wiele zalezy w tej materii od sytuacji
na rynku zywnosci, zwazywszy, ze udziat tej kategorii w koszyku dobr i
ustug konsumpcyjnych wcigz siega prawie 30%. Niepewnos¢
dotyczaca cen zywnosci w dalszej czesci roku jest spora, szczegdlnie
biorgc pod uwage trudny do oceny wptyw warunkéw atmosferycznych
na podaz oraz nadal niejasne perspektywy ponownego otwarcia rynku
rosyjskiego dla polskich producentéw. Warto jednak odnotowac to, ze
bilans czynnikéw popytowych systematycznie zmienia sie w kierunku
mniej sprzyjajacym dla utrzymania niskiej inflacji.
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Odptyw kapitatu z Polski

= Zgodnie z naszymi zalozeniami z poprzedniego raportu,
rosngce oczekiwania odnosnie docelowego poziomu stop
procentowych w USA, ostabienie w regionie oraz niepewna
sytuacja w polityce przyczynity sie do znacznego ostabienia
ztotego. Stracit on na wartosci od poprzedniej publikacji raportu
ok. 2.8% w stosunku do wspdlnej waluty i lekko umocnit sie o ok.
0.1% do dolara co byto wynikiem ruchéw kursu EURUSD.

= Oczekiwania odnosnie stép procentowych na rynkach
bazowych oraz rosnaca ujemna réznica miedzy oficjalnymi
stopami procentowymi w kraju i Stanach Zjednoczonych bedg w
dalszym ciggu negatywnie oddziatywa¢ na ziotego. Pozostaje
pytanie o wptyw czynnikdw politycznych na rynek. Reakcja moze
by¢ negatywna jesli porozumienie koalicyjne bedzie zawierato
znaczne ustepstwa ekonomiczne dla Samoobrony, a
powazniejszy efekt mogtoby wywotaé odejscia Zyty Gilowskiej.

Ostabienie rynku dlugu za rynkami bazowymi

= Korekta i ostabienie na rynkach wschodzacych i w kraju z
poczatku marca trwaly réwniez w ciggu ostatniego miesigca.
Rentownosci obligaciji rosty ze wzgledu na ostabienie na rynkach
bazowych oraz rosnaca niepewnosé na scenie politycznej. Lekkie
umocnienie nastapito po publikacji CPI za styczen i luty, jednak
wypowiedzi czionkéw RPP spowodowaty dalsze ostabienie. Od
publikacji raportu marcowego rentownosci wzrosty o 13-22 pb.

= Mimo, ze CPIl bedzie utrzymywal sie na niskim poziomie,
uwazamy, ze stopy NBP pozostang bez zmian do konca roku ze
wzgledu na przyspieszajgcy wzrost gospodarczy, stabszego
ztotego, a takze przekonanie czionkéw RPP, Zze stopy sa blisko
neutralnego poziomu, a inflacja moze szybciej wroci¢ do celu.
Oprécz typowej gry rynku na kolejne publikacje inflacji (pozytywne)
i posiedzenie Rady (negatywne), istotne bedag rentownosci na
rynkach bazowych, ktére moga jeszcze nieco wzrosnag.

Dane makro umacniaja euro

= Dobre dane makroekonomiczne (w tym szczegodlnie Ifo
najwyzszy od 15 lat) zwiekszyly oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w strefie euro i dziatalty na rzecz wspdinej waluty
podobnie jak stabnace oczekiwania, co do wzrostu stép w USA
oraz sygnaty o checi dywersyfikacji rezerw walutowych, przez
niektére banki centralne. Mniej jastrzebi komunikat EBC oraz
dane z rynku pracy umocnity dolara. Dolar stracit wobec euro ok.
3% od poprzedniego raportu.

= Przy braku silnej presji inflacyjnej w strefie euro istotne dla
decyzji EBC i kursu EURUSD bedzie zachowanie Fed, dla
ktérego coraz wazniejsze znaczenie moze mie¢ pogarszajgca sie
sytuacja na rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem, pod koniec
Il kw. kurs EURUSD moze wzrosng¢ do 1,25 jednak zbyt mocne
euro moze okazac sie niekorzystne z punktu widzenia eksportu w
strefie euro, agtéwnego motoru wzrostu PKB.

Rentownosci na rynkach bazowych coraz wyzej

= Po dobrych danych ze strefy euro, wyzszym od oczekiwan PPl w
USA, po komunikacie Fed i wypowiedziach przedstawicieli Fed i
EBC rynki bazowe obligacji znacznie sie osfabity. Umocnienie
przyniosta nizsza bazowa inflacja CPl w USA oraz mniej jastrzebi
od oczekiwan komunikat EBC. Rentownosci 10-letnich Treasuries
wzrosty z 4,74% do 4,98%, a Bundéw z 3,63% do 3,90%.

= Mimo jastrzebiego komunikatu Fed, pojawialy sie wypowiedzi
sugerujace koniec cyklu podwyzek stép w USA na poziomie 5% ze
wzgledu na spowolnienie wzrostu sygnalizowane m.in. przez
pogarszajgca sie sytuacje na rynku nieruchomosci. Rynek
oczekuje podwyzki stép w strefie euro w czerwcu. Przy braku
wzrostu inflacji bazowej, niskim wzroscie PKB, oraz sytuacjg na
rynku Treasuries, 4% dla rentownosci 10L Bundéw moze by¢
silnym wsparciem.
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mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 26-tyg. 52-tyg. Suma
06.02.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
20.02.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem luty 2000/2 000 2000/2000
06.03.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
20.03.2006 1300/ 1300 1300/1 300
razem marzec 2300/2300 2300/2300
03.04.2006 700/700 1000/ 1000 1700/1700
T == =xg8=>32 x=xg8= >3 =x 24.04.2006 300 - 700 1000 1300-1700
mboy sbove  mm obigace 2L oblacie 5L oblgac 10L razem kw'ecfeﬁ.* 1000 I .1 400 L 009 -2 090 300073400
J oblgacie 20L ponostae obligage = laczna sprzedaz —— prognoza podazy * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
. 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|1Z0816 1000|500 1000|493 15.02*  DS1110 2880 2880
marzec 01.03* OK0408 2160 2160 | 08.03 WS0922 1500 1500 15.03 PS0511 2160 1880
kwiecien  |05.04* OK0408 4320 4320 | 12.04 10L 1800 19.04 5L 1500 -2 500
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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Zaskakujacy Trichet; mozliwe kolejne podwyzki w Stanach

= Amerykanski bank centralny po raz kolejny podwyzszyt
gtéwna stope procentowg Fed Funds o 25 pb do 4,75%.

= Fed zasugerowat w komunikacie, ze dalsze zacies$nianie
polityki pienieznej moze by¢ konieczne. Rynek oczekuje, ze
kolejna podwyzka stop w Stanach Zjednoczonych nastapi na
kolejnym posiedzeniu Komitetu Rezerwy Federalnej w maju.

= W kwietniu Europejski Bank Centralny pozostawit stope repo na
poziomie 2,5%, po podwyzce o 25 pb w poprzednim miesigcu.

= Mimo wielu jastrzebich sygnatéw i komentarzy oraz dobrych
danych makro, podczas konferencji prezes EBC nieoczekiwanie
zasugerowat, ze oczekiwana przez rynek majowa podwyzka stép
w strefie euro nie jest zgodna z pogladem EBC. Oczekiwania
odnosnie kolejnej podwyzki ulegty przesunieciu na czerwiec.

Mieszany wydzwiek bazowych indekséw CPI i PPl w USA

= W lutym wskaznik CPI wzrést w USA o0 0,1% m/m i 3,6% r/r w
poréwnaniu do 0,7% m/m i 4,0% r/r w styczniu. Po wytgczeniu cen
energii oraz zywnosci inflacja wzrosta mniej niz oczekiwano o 0,1%
m/m oraz 2,1% r/r. PPI spadt o 1,4% m/m (najbardziej od kwietnia
2003 r.). m.in. w wyniku spadku cen energii o0 4,7% m/m i
benzyny o 11,0% m/m. Jednak wskaznik bazowy wzrést o 0,3%
m/m i 1,7% r/r, przy 0,4% m/m w poprzednim miesigcu i by}
wyzszy od rynkowego konsensusu.

= Wedtug danych Eurostatu inflacja w strefie euro wyniosta w
lutym 0.3% m/m i 2,3% r/r.

= Zgodnie ze wstepnymi szacunkowymi danymi Eurostatu inflacja
w strefie euro spadta do 2,2% r/r w marcu z 2,3% r/r w lutym, co
byto zgodne z rynkowym konsensusem

Wskazniki aktywnosci pozytywne dla strefy euro

= Indeks ISM przedstawiajacy aktywno$¢ gospodarcza w
sektorze wytwdérczym spadt w marcu do 55,2 z 56,7, przy
prognozie wzrostu do poziomu 57,9. Indeks ISM dla sektora
ustug wzrést w marcu do 60,5 z 60,1 w lutym, podczas gdy
analitycy oczekiwali spadku do poziomu 59.

= Indeks PMI dla strefy euro dla sektora wytwérczego wzrést w
marcu do najwyzszego poziomu od 5,5 roku do 56,1 z 54,5.
Indeksy produkcji i nowych zaméwien osiagnely najwyzsze
poziomy od potowy 2000 r., a indeks zatrudnienia byt najwyzszy
od kwietnia 2001 r. PMI dla sektora ustug pozostat bez zmian na
poziomie 58,2. Indeks cen produktéw wyjsciowych wzrést z 52,2
do najwyzszego poziomu od kwietnia 2002 (52,4). Indeks
zatrudnienia wzrést z 53,1 do 54,1, co bylo z kolei najlepszym
wynikiem od pieciu lat.

Coraz lepsza sytuacja na rynku pracy, bezrobocie spada

= W USA zatrudnienie poza rolnictwem wyniosto w marcu 211
tys., a w lutym 225 tys. Stopa bezrobocia spadta do 4,7% z 4,8%
i osiagneta najnizszy poziom od 4,5 roku. Srednie wynagrodzenie
godzinowe wzrosto w lutym o 3,5% r/r, najsilniej od wrzes$nia
2001, a w marcu o 0,2% m/m i byto ponizej konsensusu.

Coraz gorsza sytuacja na rynku nieruchomosci

= W USA liczba sktadanych wnioskéw o kredyty hipoteczne
spadata zaréwno w IV kw. 2005 r. jak i w | kw. 2006 r., sprzedaz
nowych domoéw spada od lata 2005, a liczba niesprzedanych
domoéw znaczaco wzrosta. Liczba oferowanych doméw wzrosta w
lutym do najwyzszego poziomu od dekady. Z kolei mediana ceny
nowych doméw spadata przez ostatnie 4 miesigce. Podobnie,
cho¢ nieco tagodniej przebiega sytuacja na rynku wtérnym.
Ostabienie na tym rynku moze negatywnie wptynaé na PKB.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 kwietnia 1 12 13 14
GER: Indeks ZEW (IV) POL: Bilans pfatniczy (ll) USA: Ceny w handlu zagr. (Ill) | POL: Ceny konsumenta (Ill)
JP: Spotkanie BOJ - decyzja POL: Aukcja obligacji 10- USA: Sprzedaz detaliczna (lll) | POL: Podaz pienigdza (Ill)
letnich USA: Wstepny Michigan (IV) GB, DE: Dzie wolny
EMU: PKB (IV kw.) USA: Wykorzystanie mocy
USA: Bilans handlowy (II) produkeyjnych (Ill)
USA: Deficyt budzetowy (Ill) USA: Produkcja przemystu (Ill)
17 18 19 20 21

POL: Wielki Poniedziatek
USA: Naptyw kapitatu netto (Il)

POL: Pface i zatrudnienie (Ill)
USA: Liczba nowych budéw (l1I)
USA: Liczba wydanych
pozwolen na budowe (Ill)

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
EMU: Produkcja przemystu (1l)
USA: CPI (1ll)

POL: Ceny produkcji (Ill)
POL: Produkcja
przemysfowa i budowlana
(1)

EMU: Bilans handlowy (I1)

USA: PPI(IIl) EMU: Finalny HICP (lIf)
24 25 26 27 28
POL: Przetarg bonéw POL: Spotkanie RPP POL: Sprzedaz detaliczna (Ill) EMU: Podaz pienigdza M3 (IIl)
skarbowych GER: Indeks IFO (IV) POL: Bezrobocie (1ll) EMU: Nastroje konsumentéw (IV)
POL: Inflacja bazowa (Ill) EMU: Rachunek obrotéw POL: Spotkanie RPP - decyzja USA: Bazowe wydatki
POL: Wskazniki koniunktury | biezacych (Il) USA: Zaméwienia na dobra konsumenta (PCE) (I kw.)
() USA: Sprzedaz doméw (I1l) trwate (1ll) USA: Wstepny PKB (I kw.)
USA: Sprzedaz nowych doméw USA: Finalny Michigan (IV)
(I USA: Chicago PMI (IV)
1 maja 2 3 4 5
POL: Swigto EMU: PMI sektor wytworczy (IV) | POL: Swieto POL: Aukcja obligacji 2- USA: Zatrudnienie poza
GER, GB: Dzien wolny EMU: PPI (1ll) letnich rolnictwem (1V)

USA: Bazowe wydatki
konsumenta (PCE) (1Il)
USA: ISM sektor wytworczy (IV)

EMU: Stopa bezrobocia (Ill)
USA: Zaméwienia w przemysle
(I

USA: ISM sektor ustug (V)

EMU: PMI sektor ustug (1V)
GB: Spotkanie BoE - decyzja
(V)

EMU: Spotkanie EBC —
decyzja (IV)

USA: Jednostkowe koszty
pracy (I kw.)

USA: Produktywnos¢ pracy (I
kw.)

USA: Bezrobocie (IV)

8

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

9
USA: Zapasy hurtowe (lll)

10

POL: Aukcja obligacji 7-letnich
zmiennokuponowych i 12-
letnich indeksowanych CPI
USA: Spotkanie Fed - decyzja
USA: Budzet Fed (IV)

11
EMU: Wstepny PKB (I kw.)
USA: Sprzedaz detaliczna (V)

12

POL: Podaz pienigdza (Ill)
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (IV)

USA: Bilans handlowy (Ill)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I ] ] v Vv VI Vi Vi 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* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 14 14 16 15 14
Inflacja bazowa 24 23b 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 26 - - - - - - - -

Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

16 15 15
24 23 23

- - 31
13¢ 13 14
13 14 14

6 7 7
23 23 23

18 17 16
26 - -

17 16 15

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
12 17 14
14 12 14

7 5 7
24 23 23

13 - -
14 - -

7 . .
24 23 25

16 16 15

23 23 22

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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Kwiecien 2006

mar05 kwi05 maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Ilut06 mar06 kwi06
Produkcja przemystowa % rlr -3,7 1,1 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,1 13,9 2,9
Sprzedaz detaliczna © % rir 03 144 8,0 10,5 50 79 54 75 73 6,3 8,6 10,2 3,7 11,8
Stopa bezrobocia % 193 188 183 180 179 178 176 173 173 176 180 180 178 174
Place brutio b ¢ % il 22 18 30 45 32 28 18 64 69 15 36 48 44 48
Zatrudnienie b % il 16 17 16 17 18 20 22 21 25 26 26 24 24 24
Eksport (w euro) ¢ %t | 200 350 219 158 69 170 159 180 149 129 180 148 220 196
Import (w euro) ¢ % | 162 221 284 64 50 124 128 78 155 110 146 175 174 206
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 549 90 53 299 94 454 80 113 378 07 28 2710 3% 53
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 722 358 453 237 6 678 181 247 381 237 3% 408 359  -163
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 42 -39 39 34 28 26 22 A8 18 A5 45 4§ -5 14
Deficyt budzetowy mdPLN | 415 16 88 123 -139 183 185 75 185 178 206 -222 286 07
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 1000 55 309 432 486 640 648 611 647 623 721 777 1000 23
Inflacja (CP) % il 34 30 25 14 13 16 18 16 10 07 06 07 06 04
Ceny produkgji (PP!) % il 22 09 05 00 00 02 05 09 04 02 03 07 03 01
Podaz pieniadza (M3) %r | 110 100 132 108 104 114 127 &7 126 104 104 117 15 114
Depozyty %or | 104 87 119 92 94 104 116 63 11 94 102 108 104 114
Kredyty % i 46 53 94 T4 88 90 96 44 102 118 123 134 135 134
USDIPLN PN | 304 321 320 334 340 320 320 32 337 325 316 318 323 320
EURIPLN PN | 402 416 418 406 410 405 392 392 397 38 382 379 388 390
Stopa interwencyjna ¢ % 600 550 550 500 475 475 450 450 450 450 450 425 400 400
Stopa lombardowa * % 75 700 700 650 625 625 600 600 600 600 600 575 550 550
WIBOR 3M % 615 578 548 522 466 467 457 450 464 462 449 426 412 420
Rentownosé bonow 52yg. % 551 536 519 500 430 433 415 419 435 438 422 397 387 400
Rentownos¢ obligadji 2L % 543 530 527 514 450 460 422 442 475 464 440 420 410 430
Rentownos¢ obligadji 5L % 55 550 538 525 470 48 451 485 523 504 48 460 450 480
Rentownos¢ obligagii 10L % 557 549 536 524 472 487 457 490 536 514 494 478 478 500

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 Kwiecien 2006

2003 2004 2005 2006 Ikw.05 Ilkw.05 Illkw.05 IVkw.05 Ikw.06 IIkw.06 Illkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 842,1 922,2 967,7 1018,6 226,2 2357 2372 2685 2385 2476 2496 283,0
PKB % rlr 38 53 33 4,6 2,1 28 37 42 48 45 4,6 45
Popyt krajowy % tir 2,7 59 1,9 43 1,1 0,5 1,6 5,0 4,2 42 44 44
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 23 38 1,7 1,6 27 31 37 39 39 3,7
Nakiadybruttona srodd g, 01 63 62 78 12 38 57 98 95 80 80 70

rwate

Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 4,0 8,1 0,7 23 45 83 11,3 6,5 73 74
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 8,6 -0,4 -3,2 4,1 54 7,2 9,3 9,4 8,6
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,6 19,3 18,0 17,6 17,6 178 16,8 16,3 16,6
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 3,6 13 08 11 38 3,6 4,0 49 2,2
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 24 1,5 1,7 2,0 24 25 23 24 23
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 17,1 9,4 23,2 12,9 15,0 18,0 18,0 9,1 75 44
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,6 10,4 17,6 6,0 11,2 16,5 16,9 8,7 9,0 79
Bilans handlowy b min EUR 5077 4552 2182 -3159 -259 633 -599 -691 -109 -600 950  -1500
Rachunek biezacy b min EUR 4108  -8542  -3503 4095 -1043 -500 861 -1099 635 -710 1080 -1670
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 4,2 -1,5 -1,6 34 2,2 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1.4 -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 0,6 36 23 1,6 11 0,6 05 0,6 0,9
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 44 0,7 1,4 34 14 1,8 0,7 0,6 0,7 0,4 14
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 0,6 33 0,1 0,2 04 0,3 0,0 05 1,5
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 10,7 11,0 10,8 12,7 10,4 11,5 1,7 10,3 10,7
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 9,4 10,3 10,4 9,2 11,6 94 10,4 12,2 10,2 10,3
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 135 15,2 174 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,21 3,07 328 3,30 329 3,19 3,19 3,23 3,25
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,95 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,83 3,97 4,02
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 4,29 4,29 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,05 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,02 4,00 4,05
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,28 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,23 4,35 4,25
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 4,91 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 4,67 4,85 5,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,03 5,76 5,37 472 513 4,83 4,83 5,00 5,10

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

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

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.04.2006 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



