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Dobry poczatek

= Poczatek roku w polskiej gospodarce byt zdecydowanie bardziej obiecujacy
niz poczatek wystepow polskiej reprezentacji na Mundialu. Wzrost PKB w | kwartale
2006 wyniést o 5,2% co bylo najlepszym wynikiem od wejscia do UE. Duzg role we
wzroscie odegrat popyt krajowy, ktory zgodnie z nasza prognoza zwiekszyt sie o 4,5%;
eksport netto dodat 0,7 pkt proc. do wzrostu PKB.

= W Il kwartale istnieje ryzyko spowolnienia ze wzgledu na mniejszg liczbe dni
roboczych, jednak wzrost PKB w calym roku powinien by¢ bliski 5%. Kwietniowe
dane o produkgiji, cho¢ nieco gorsze od prognoz rynkowych, pokazaty solidny wzrost po
oczyszczeniu z sezonowosci. Mocno wzrosta sprzedaz detaliczna i zatrudnienie, stopa
bezrobocia spadta najsilniej od potowy 1998 r., co sugeruje, ze tempo wzrostu popytu
konsumpcyjnego pozostanie wysokie w kolejnych kwartatach. Optymistyczny obraz
sytuacji gospodarczej potwierdzity rowniez dane NBP nt. bilansu ptatniczego, wskazujac
kontynuacje dynamicznego przyrostu eksportu przy nieznacznie nizszym, ale réwniez
szybkim wzroscie importu. Inflacia w kwietniu wprawdzie okazata sie wyzsza niz
oczekiwano, jednak wcigz nie jest zrédtem silnego niepokoju, poniewaz nadal brakuje
oznak silnej popytowej presji na ceny.

= Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny utrzymata stopy procentowe bez zmian
na poziomie 4,0%, a jej czZlonkowie jasno dali do zrozumienia, ze obecny poziom stdp
jest odpowiedni dla biezacej i przewidywanej sytuacji gospodarczej i raczej nie bedzie
zmieniany przez diuzszy okres. Potwierdza to naszg ocene sytuacji, zgodnie z ktérg
ewentualna zmiana stép w najblizszych miesigcach (czy kwartatach) bytaby mozliwa tylko
w przypadku negatywnej niespodzianki w danych makroekonomicznych.

= Na rynku kredytowym coraz wyrazniej rysuje sie silne ozywienie. Wartos¢
udzielonych kredytéw zwiekszyta sie w ciggu pieciu ostatnich kwartatéw o prawie 50 mid
zt, a ich udziat w PKB wzrdst o ok. 2,2 pkt. proc. Dynamika kredytéw ogdtem dla sektora
niefinansowego podniosta sie z ok. 3% r/r w grudniu 2004 roku do prawie 14% r/r na
koniec | kwartatu 2006, gtéwnie za sprawg boomu na rynku kredytéw dla gospodarstw
domowych, ktorych tempo wzrostu przyspieszyto w tym czasie z ok. 13% do 25% r/r. W
tym miesigcu ponownie przygladamy sie sytuacji na rynku kredytdw, prébujac
odpowiedzie¢ na pytanie czy ostatnie tendencje moga budzi¢ niepokdj i jak wypadajg na
tle tego co dzieje sie w innych krajach naszego regionu. Wnioski z tej analizy sg dosy¢
optymistyczne. Przede wszystkim, ostatnie trendy wydajg sie uzasadnione silnymi
fundamentami gospodarki i czynnikami o charakterze strukturalnym (niski wyjsciowy
poziom rozwoju rynku finansowego i kredytowego). Poréwnanie z innymi krajami o
zblizonym poziomie rozwoju, ktére w tym samym czasie przystepowaty do UE pokazuje,
ze rozmiary ekspansji w Polsce nie odbiegajq istotnie od tego co dzieje sie w sasiednich
gospodarkach, co dodatkowo sugeruje, ze mechanizmy ktére za nimi stojg maja zwigzek
z procesem nadganiania opdznien w poziomie rozwoju kraju i systemu finansowego.

Na rynku finansowym 31 maja 2005 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 4,15 USDPLN 3,0671
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,03 EURPLN 3,9472
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,05 EURUSD 1,2869

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.06.2006 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Czy wzrost kredytéow powinien
cieszy¢ czy martwicé?

Nieco ponad rok temu sporo uwagi w miesiecznych
raportach makroekonomicznych poswiecilismy analizie
tendencji zachodzacych na rynku kredytéw w polskim
systemie bankowym. Przyczyng éwczesnego
zainteresowania tg tematykg byto spowolnienie dynamiki
kredytu, ktére wystapito w roku 2004 pomimo wyraznego
przyspieszenia tempa rozwoju gospodarki w tamtym
okresie, oraz préba odpowiedzi na pytanie czy zjawisko
to ma charakter przejsciowy, czy tez moze jest
zapowiedzig trwatego ostabienia tendencji wzrostowych
w catej gospodarce. Przypomnijmy, ze wnioski z naszych
analiz byly dos¢ optymistyczne. Przewidywalismy
wowczas miedzy innymi, ze dynamika kredytu zacznie
niebawem nabieraC¢ tempa, a rola pienigdza i kredytu
bedzie zwigekszata sie wraz z uptywem czasu, w Slad za
wzrostem poziomu rozwoju gospodarki, w czym duzy
udziat beda miaty m.in. kredyty i pozyczki na zakup
nieruchomosci.

Chociaz od opublikowania tamtych opracowan nie
uptyneto jeszcze zbyt wiele czasu, w Swietle danych
statystycznych z ostatnich kwartatbw mozna stwierdzic,
ze nasze przewidywania okazaty sie catkiem stuszne.
Dynamika kredytow ogétem dla sektora niefinansowego
podniosta sie z ok. 3% r/r w grudniu 2004 roku do prawie
14% r/r na koniec | kwartatu 2006. Wzrost kredytéw dla
gospodarstw domowych przyspieszyt w tym czasie z ok.
13% do 25% r/r, a wzrost kredytow dla przedsiebiorstw
poprawit sie z -4% r/r do ok. +4 % r/r (patrz wykres
obok). Warto§¢ wszystkich udzielonych kredytow
zwiekszyta sie w ciggu pieciu ostatnich kwartatow o
prawie 50 mld zi, a ich udziat w PKB podniost sie o ok.
2,2 pkt. proc. Zarowno ,twarde” dane z systemu
bankowego, jak i wyniki badan ankietowych dot. sytuaciji
na rynku kredytowym prowadzonych regularnie przez
NBP, wskazujg na to, ze popyt na kredyty i pozyczki, w
szczegolnosci ze strony gospodarstw domowych, znalazt
sie w trendzie silnego ozywienia.

Zanim jednak to ozywienie zamieni sie w prawdziwy
boom kredytowy, w tym miesigcu ponownie powracamy
do tematyki kredytowej, zwracajgc uwage na kilka kwestii
zwigzanych ~z  rosngcym  zadtuzeniem  sektora
prywatnego. Na ile sytuacja w Polsce odbiega od
tendencji wystepujacych w innych krajach o podobnym
stopniu rozwoju? Czy stwarza to jakie$ zagrozenia dla
gospodarki? Jakie mogag by¢ implikacje szybkiego
wzrostu kredytow dla polityki pienieznej banku

MAKROskop Czerwiec 2006

centralnego? Odpowiedzi na te pytania staramy sie
wskazac w ponizszym opracowaniu.

Kredyty w polskim sektorze bankowym (% r/r)
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Kredyty znowu pod lupg

Na wstepie warto zauwazy¢, ze wzrost zainteresowania
zachowaniem kredytow w gospodarce nie jest z naszej
strony wyborem przypadkowym i bierze sie z ogolnej
tendencji widocznej w ostatnich latach w dyskusjach nt.
polityki pienieznej na Swiecie. O ile w latach 80. i 90.
agregaty pieniezne i bankowe stopniowo schodzity na
dalszy plan w analizach bankéw centralnych wraz z
odchodzeniem od strategii polityki pienieznej opartych na
posrednich celach monetarnych na rzecz celow
bezposrednich, to ostatnio =zainteresowanie polityki
pienieznej zmianami kredytow znow rosnie, cho¢ dotyczy
catkiem innej perspektywy." W mocy pozostajg bowiem
gtbwne argumenty, dla ktérych podaz pienigdza i kredyty
stracity pozycje w centrum uwagi bankéw centralnych —
coraz luzniejsze i zmieniajgce sie w czasie relacje
pomiedzy nimi a indeksami cen konsumpcyjnych,
wynikajagce m.in. z rozwoju rynkow i innowacji
finansowych. jednak, w  wyniku
wspomnianego silnego rozwoju systemu bankowego i
rynkdw finansowych w krajach uprzemystowionych
zmiany kredytéw okazaty sie uzyteczne w nowej roli —
jako wskaznik wyprzedzajgcy zmian popytu, w tym
konsumpcji prywatnej, oraz indykator tendencji na
rynkach aktywéw finansowych.

Rownoczesnie

W ostatnich latach w analizach dotyczacych polityki
pienieznej na Swiecie szczegodlnie zywo dyskutowane sg
zagadnienia dotyczace powigzan miedzy stabilnoscig
cen a stabilnoscig systemu finansowego w krajach o
wysokim poziomie rozwoju gospodarczego. Szczegding
uwage zwraca sie przy tym na cykle wahan cen aktywow
finansowych, ktérym towarzysza okresy ekspans;ji

' Zob. m.in. Borio C., Lowe P. (2004) “Securing sustainable price stability:
should credit come back from the wilderness?” BIS Working Paper No. 157;
“Asset price bubbles and monetary policy” ECB Monthly Bulletin, April 2005
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kredytowej. W sSwiecie inflacji ustabilizowanej na niskim
poziomie, postepujacej globalizacji, miedzynarodowej
konkurencji i liberalizacji przeptywow kapitatowych,
zaobserwowano m.in. wystepowanie Zjawiska
okreslanego czesto mianem ,paradoksu wiarygodnosci”.
Upraszczajgc, polega ono mniej wiecej na tym, ze
narastajgca w gospodarce nierbwnowaga
makroekonomiczna wynikajgca ze stosunkowo fagodnej
polityki pienieznej znajduje odzwierciedlenie w pierwszej
kolejnosci we wzroscie cen aktywow finansowych a nie
(jak bywato kiedys) w cenach towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Dzieje sie tak, poniewaz w warunkach
rezimu polityki pienieznej o wysokiej wiarygodnosci, przy
ugruntowanych oczekiwaniach niskiej inflacji i/lub silnym
wzroscie wydajnosci pracy, silna ekspansja gospodarcza
moze przez dtuzszy czas nie ujawnia¢ wptywu na ceny
towarow i ustug. Roéwnoczesnie jednak rozgrzana
gospodarka pcha w gore ceny aktywéw (np. na rynku
akcji, nieruchomosci), antycypujace dalszg nieprzerwang
i szybka ekspansje. W efekcie, przy braku sygnatow
ostrzegawczych nt. narastajgcej wewnetrznej
nieréwnowagi ze strony dynamiki CPI, ceny aktywow
finansowych moga poszybowaé w goére w skali nie
uzasadnionej fundamentami gospodarki. Prowadzi to do
powstawania tzw. ,banki spekulacyjnej” (ang. asset price
bubble) w cenach aktywéw finansowych. Banki majg z
kolei to do siebie, ze gdy urosng nadmiernie, zdarza im
sie gwattownie pekac. Ktopot w tym, ze nagta korekta
cen aktywéw nastepujgca po ich mocnym wzroscie moze
by¢ kosztowna dla gospodarki, zagrazajac stabilnosci
finansowej, jak réwniez w konsekwencji stabilnosci cen
towarow i ustug, czyli realizacji gtownego celu
postawionego przed bankiem centralnym.

Prawidiowe rozpoznanie ,banki” tworzacej sie na rynku
aktywow moze mie¢ duze znaczenie dla polityki
gospodarczej. Jednak w praktyce nie jest to nigdy
zadanie proste, poniewaz zazwyczaj nie sposob
jednoznacznie ocenié, czy obserwowane w danym
momencie tendencje sg uzasadnione fundamentalnie i
do jakiego stopnia, a od ktérego momentu majg
charakter spekulacyjny. Jak pokazujg badania
miedzynarodowe, to wiasnie zmiany w zakresie
pienigdza i kredytu naleza do tych wskaznikow
ekonomicznych, ktére mogg stanowi¢ pomoc w zakresie
skutecznego wczesnego ostrzegania przed
narastajgcymi bagblami spekulacyjnymi. Stad wifasnie
wynika m.in. powracajgce zainteresowanie bankdéw
centralnych sytuacja na rynku kredytowym.

Warto zaznaczyé, ze powyzsze rozwazania dotyczg
przede wszystkim gospodarek o wysokim poziomie
rozwoju ekonomicznego i finansowego, w ktorych rola
pienigdza i kredytu jest bardzo istotna (ich warto$¢
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przekracza zwykle 100% PKB), a aktywa finansowe
stanowig znaczacgq czeS¢ majatku  podmiotéw
gospodarczych, przez co ich wahania majg silny wptyw
na podejmowane decyzje ekonomiczne. Powstaje zatem
pytanie, czy sa to kwestie réwnie istotne i warte
powaznego zainteresowania w takim kraju jak Polska, w
ktorym charakterystyka gospodarki i stopien rozwoju
rynku finansowego wcigz wyraznie odbiega np. od
sredniej unijnej. Mamy nadzieje, ze informacje
przedstawione w dalszej czesci tego artykulu utatwig
odpowiedz na to pytanie. POki co, mozna podejrzewac,
ze kwestia zmian na rynku kredytowym i ich znaczenie
dla stabilnosci systemu finansowego nie pozostaje
catkiem obojetna dla polskiej Rady Polityki Pienieznej,
jako ze na zagadnienia zwigzane z tg tematyka zwracat
ostatnio uwage jeden z bardziej wptywowych cztonkow
RPP Andrzej Wojtyna®.

Kredytowe przyspieszenie w regionie

Jak zauwazylismy na wstepie, ostatnie kwartaty
przyniosty wyrazne ozywienie na polskim rynku
kredytowym. Okazuje sie jednak, ze szybki wzrost
kredytow dla sektora niefinansowego nie jest cechg
wyrdzniajaca wytgcznie polski sektor bankowy. Podobne
zjawisko mozna obecnie obserwowa¢ w wiekszosci
krajow bedacych nowymi czionkami Unii Europejskiej,
przy czym w niektorych przypadkach sg to tendencje
wiele silniejsze niz w Polsce (patrz tabela).

Kredyty dla sektora prywatnego w krajach UE (% r/r)

2003 2004 2005 2Q05 3Q05 4Q05

Cypr 4,6 55 49 53 52 47
Czechy 17 115 244 215 254 259
Dania 4.8 7,7 12,2 10,6 13,3 14,0
Estonia 26,0 21,7 354 335 36,7 38,3
Litwa 431 55,3 40,2 37,7 443 54,0
totwa 26,2 384 48,0 416 478 58,8
Malta 0,6 12,2 47 53 35 46
Polska -8,2 4,0 18,3 19,7 171 14,0
Stowacja 11,0 13,7 21,7 18,2 23,7 26,9
Stowenia 9,6 234 219 218 22,3 245
Szwecja 45 46 79 7,7 8,2 55
W. Brytania 10,2 114 10,3 10,5 10,2 10,3
Wegry 18,0 272 18,1 17,0 16,5 15,5
EU-10 35 14,3 21,2 20,5 20,9 20,6
Strefa euro 49 59 8,4 78 9,1 9,7

Zrédfo: ECB, narodowe banki centralne; Uwaga: EU-10 — dziesie¢ krajéw, ktore
przystapity do UE w maju 2004, $rednia wazona wg wartosci PKB za 2003 r.

Na ogét gtbwnym motorem tego wzrostu jest — podobnie
jak w Polsce — popyt na kredyty ze strony gospodarstw
domowych, w szczegdlnosci zas gwattowny rozwdj rynku
kredytéw hipotecznych na zakup nieruchomosci. Pod
koniec 2005 r. w sze$ciu sposrod dziesieciu nowych
panstw nalezgcych do UE tempo wzrostu kredytow
hipotecznych przekraczatlo 30% r/r, podczas gdy w

2 Andrzej Wojtyna ,Paradoks wiarygodnosci”, Rzeczpospolita 28.04.2006
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krajach nadbattyckich, gdzie wzrost ten jest najsilniejszy,
kredyty mieszkaniowe zwiekszaty sie w tempie powyzej
70% rocznie. Znacznie bardziej umiarkowane jest jak na
razie tempo wzrostu zadtuzenia przedsigbiorstw, cho¢
tutaj réwniez mozna zaobserwowa¢ pewne ozywienie
(wzrost w nowych krajach czlonkowskich srednio
powyzej tempa wzrostu w strefie euro).

Jak fatwo zauwazy¢, nowe kraje UE charakteryzujace sie
w ostatnim okresie szybkim wzrostem kredytu taczy kilka
istotnych cech. Po pierwsze, jest to niski wyjsciowy
poziom rozwoju rynku bankowego (posrednictwa
finansowego) w poréwnaniu z wysoko rozwinietymi
gospodarkami, co wyraznie wida¢ na podstawie relaciji
udzielonych kredytow do PKB® (patrz wykres ponizej),
jak réwniez ogolny spadek poziomu stop procentowych
w ostatnich latach. Nie bez znaczenia pozostajg tez
zmiany w otoczeniu rynkowym i ekonomicznym
zwigzane posrednio i bezposrednio z akcesjg do UE:
stabilizacja makroekonomiczna, regulacje prawne i
liberalizacja przepiséw finansowych, wzrost konkurenc;ji
na rynku ustug bankowych, spadek premii za ryzyko,
polityka pieniezna nakierowana na utrzymanie niskiej
inflacji, jak roéwniez oczekiwania szybszego rozwoju
gospodarczego i wzrostu dochodow.

Kredyty dla pozostatych rezydentéw udzielone przez
monetarne instytucje finansowe (% PKB)
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Zrédfo: Eurostat, obliczenia wlasne

Czy szybki wzrost kredytow w nowych krajach UE, w tym
w Polsce, powinien zatem budzi¢ niepokoj? Z jednej
strony, jak wida¢ nietrudno wskaza¢ na ,fundamentalne”
przyczyny silnej ekspansji kredytowej w regionie,
wynikajagce z czynnikbw natury ekonomicznej i
strukturalnej. Wydaje sie, ze jak do tej pory tendencje
obserwowane w krajach naszego regionu nie przybraty
rozmiarow, ktére mozna uzna¢ za niebezpieczne. Jak
wskazujg analitycy Europejskiego Banku Centralnego,
nawet w tych nowych krajach UE gdzie dynamika kredytu
jest wyjatkowo wysoka, rozmiary wzrostu akcji kredytowej

3 Wyjatek stanowig Cypr i Malta, gdzie udziat kredytéw w PKB odpowiada
mniej wiecej $redniej w krajach ,starej” UE.
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nie odbiegajg od tego, czego doswiadczaty kraje UE, ktdre
wczesniej przechodzity przez faze nadganiania luki
rozwojowej, jak Iflandia czy Portugalia.* Dodatkowym
czynnikiem fagodzacym ryzyko wynikajace z mocnej
ekspansji kredytowej w regionie jest fakt, ze jak na razie
obcigzenie firm i gospodarstw domowych kosztami obstugi
dlugu w proporcji do ich dochoddéw jest stosunkowo
niewielkie w poréwnaniu z krajami UE-15 czy strefy euro.

Réwnoczesnie  jednak, okres mocnego wzrostu
zadtuzenia w tych krajach wymaga jednak wzmozonej
czujnosci ze strony nadzoru i wtadz monetarnych,
chociazby dlatego, ze trudno ex ante oceni¢ do jakiego
stopnia obserwowane tendencje sg efektem nadganiania
zalegtosci w rozwoju rynku finansowego i kiedy pojawi
sie ,przegrzanie” tego trendu. Jak pokazuje literatura,
dziatalnos¢ kredytowa bankéw ma charakter mocno
procykliczny i szczegollnie w czasie silnej ekspansji
gospodarczej ryzyka zwigzane z dziatalnoscig kredytowg
moga by¢ niedoceniane, co moze prowadzi¢ do
gtebokich korekt po okresie boomu.

Polska na tle sasiadéow

W poréwnaniu z innymi krajami w regionie, tempo zmian
na polskim rynku kredytowym mozna okresli¢ jako
umiarkowane (co pokazuje wczesniejsza tabela), co nie
sktania do szczegodlnego niepokoju. Szczegdlnie, jesli
wezmiemy pod uwage fakt, ze w Polsce poziom
nasycenia gospodarki kredytem jest wcigz jednym z
najnizszych w catej grupie (wykres obok), co mogtoby
stanowi¢ uzasadnienie dla znacznie szybszej ekspansiji
w efekcie nadganiania dystansu w stosunku do krajow
bardziej rozwinietych. Tymczasem, ani tempo wzrostu
zadluzenia ogoétem, ani w segmencie najszybciej
rosngcych kredytow dla gospodarstw domowych, nie
odbiega w Polsce od tego, co mozemy obserwowac¢ w
krajach sasiednich (wykres ponizej).

Kredyty dla gospodarstw domowych (% r/r)
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Zrédfo: Narodowe banki centralne

* Financial Stability Review, ECB, December 2005
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Cecha, ktéra zwraca uwage w przypadku polskiego
rynku kredytow jest stosunkowo wysoki udziat zadtuzenia
w walutach obcych. Wprawdzie jeszcze wyzsze (i stale
rosngce) zainteresowanie kredytami wystepuje w krajach
nadbattyckich (Litwa, totwa, Estonia — patrz wykres),
jednak tam jest to scisle powigzane z obowigzywaniem
rezimow sztywnych kurséw walutowych, co przez co
wyeliminowane zostato ryzyko kursowe. W Polsce, przy
w petni ptynnym kursie walutowym, wysoki udziat
kredytow w obcych walutach oznacza sporg potencjalng
wrazliwo$¢ systemu na znaczne wahania kursowe.
Dodatkowo, o ile w wiekszosci krajow sasiednich
zainteresowanie  kredytami  walutowymi  dotyczy
zazwyczaj sektora przedsiebiorstw niefinansowych
(zwykle koncernéw miedzynarodowych, albo firm, ktére
majg obroty w walutach obcych, co stanowi naturalne
zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym), to w Polsce
najwiekszy udziat naleznosci walutowych wystepuje w
przypadku kredytéw dla oséb prywatnych. W duzej
czesci sg to kredyty i pozyczki na zakup nieruchomosci.

Udziat kredytéw walutowych w kredytach ogétem
wsrod nowych cztonkéw UE (%)
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Zrédfo: ECB, narodowe banki centralne, za: Financial Stability Review, ECB, June 2006

Rynek kredytow mieszkaniowych z pewnoscig zastuguje
na szczegdlng uwage jesli chodzi o ocene perspektyw
stabilno$ci systemu finansowego. Nie tylko sg to kredyty,
wsrod  ktérych udziat naleznosci  walutowych  jest
wyjatkowo wysoki (obecnie juz ok. 2/3 catego portfela),
ale tez charakteryzujg sie najszybszym wzrostem
(powyzej 40% r/r), w $lad za ktérym idzie bardzo
dynamiczny wzrost cen nieruchomosci (wg réznych
szacunkéw 10-18% rocznie w przypadku mieszkan w
duzych  miastach). oczywiscie  warto
rébwnoczesnie zaznaczy¢, ze proces ten wydaje sie
uzasadniony ,fundamentalnie”: z jednej strony silnie
rosngcymi potrzebami mieszkaniowymi spoteczenstwa w
zwigzku z migracja do osrodkéw miejskich, szybkim
wzrostem dochodoéw, rosngcg dostepnoscia i spadkiem
kosztow kredytow mieszkaniowych, a z drugiej strony

Chociaz

MAKROskop Czerwiec 2006

(jesli chodzi o wzrost cen mieszkan) ograniczeniami
rozwoju rynku po stronie podazowej. Skfania to do
wniosku, ze dynamika zmian w tym segmencie nie ma
charakteru spekulacyjnego.

Udziat kredytéw walutowych w wybranych krajach (%)

20 4
10|
|

Udziat kredy tow walutowych w kredytach Udziat kredytow walutowych w kredy tach
ogolem gospodarstw domowych

40

30 4

*

Czechy

Wegry
Polska
Stowacja
Czechy

Wegry
Polska*
Stowacja

W 2002 m 2003 112004 m wrzesien 2005

* Polska — grudzien 2005
Zrédto: Narodowe banki centralne, za: Report on Financial Stability, MNB, April 2006

Doswiadczenia innych krajow pokazuja, ze chociaz bgble
spekulacyjne na rynku mieszkaniowym zdarzajg sie
rzadziej niz na rynku innych aktywéw finansowych, np.
akcji, to jednak ich pekniecie jest zwykle bardziej
kosztowne dla gospodarki i ma powazniejsze skutki dla
systemu finansowego.” Wprawdzie stopien rozwoju
rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce jest nadal
stosunkowo niski w porownaniu z krajami UE-15
(wartos¢ udzielonych kredytow na zakup nieruchomosci
w Polsce odpowiada obecnie ok. 5% PKB, podczas gdy
w catej Unii Europejskiej to ok. 40% PKB), jednak nie
sposob poming¢ faktu ze znaczenie tej kategorii
kredytbw w polskim systemie bankowym znaczgco
wzrosto na przestrzeni ostatnich kilku lat (od ok. 5%
wartosci portfela kredytow na poczatku 2001 r. do ponad
18% obecnie), w zwigzku z czym tendencje na rynku
nieruchomosci majg obecnie nieporownanie wiekszy
wptyw na sytuacje systemu finansowego oraz kondycje
finansowg gospodarstw domowych niz jeszcze
niedawno.

Z faktem tym tgczy sie tez inne zjawisko istotne dla
banku centralnego i perspektyw inflacji. O ile kredyty na
cele mieszkaniowe to wcigz ,zaledwie” niespetna jedna
pigta wszystkich kredytow udzielonych przez banki, to
jesli spojrzymy na przyrosty, ten rodzaj zadtuzenia
zaczyna wyraznie dominowa¢ — w roku 2004 wzrost
kredytow mieszkaniowych stanowit ok. 90% rocznego
przyrostu kredytow ogdtem, a w 2005 byto to ok. 50%. W
zwigzku z tym, o ile do niedawna zmiany wartoSci
kredytéw zacigganych przez gospodarstwa domowe byty
mniej wiecej wskazowka nt. zmian w konsumpcji

° “Asset price bubbles and monetary policy” ECB Monthly Bulletin, April 2005
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prywatnej, to w ostatnich kwartatach widoczne jest
wyrazne rozerwanie tej relacji (patrz wykres). Zmiany
kredytu sg zatem coraz mniej istotng informacja przy
ocenie perspektyw inflacji CPI, za to, jak mozna sgdzi¢,
w coraz wiekszym stopniu sg wyznacznikiem tego jak
beda ksztattowac sie ceny na rynku nieruchomosci.

Kredyty dla gospodarstw domowych a konsumpcja
prywatna (roczna zmiana, w mlid z})
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Kredyty gospodarstw domowych

Zrédfo: GUS, NBP, obliczenia wiasne
Miejsce na ostrozny optymizm?

Ostatnie tendencje na rynku kredytow w Polsce nie dajg
na razie powodow do szczegodlnego niepokoju. Przede
wszystkim, wydajg sie one uzasadnione silnymi
fundamentami gospodarki i czynnikami o charakterze
strukturalnym (niski wyjsciowy poziom rozwoju rynku
finansowego i kredytowego). Poréwnanie z innymi
krajami o zblizonym poziomie rozwoju, ktéore w tym
samym czasie przystepowaty do Unii Europejskiej
pokazuje, ze rozmiary ekspansji w Polsce nie odbiegajg
istotnie od tego co dzieje sie w sasiednich
gospodarkach, co dodatkowo sugeruje, ze mechanizmy
ktore za nimi stojg majg zwigzek z procesem
nadganiania opdznien w poziomie rozwoju kraju i
systemu finansowego. Warto pamietac, ze szybki wzrost
kredytbw w gospodarce nie jest sam w sobie niczym
ztym.  Przeciwnie, z badan na przykladach
miedzynarodowych  wynika, ze rozwdj sektora
finansowego zwykle prowadzi do przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego w diugim okresie.® Oczywiscie
pod warunkiem, ze rozmiary boomu kredytowego nie
wykraczajg poza skale uzasadniong czynnikami natury
ekonomicznej, co mogtoby grozi¢ gwattowng korektg po
okresie mocnego wzrostu. Ocena tego, czy skala
ekspansji kredytowej oraz wzrostow na rynku aktywow
finansowych przekracza czy nie przekracza to, co jest
uzasadnione fundamentami, jest oczywiscie zadaniem
niezwykle trudnym, by nie rzec karkotomnym. Jednak jak

€ “Are credit booms in emerging markets a concern?” World Economic
Outlook, IMF, April 2004
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na razie tempo zmian w Polsce czy u innych nowych
cztonkow UE nie budzi nadmiernych obaw, m.in. dlatego,
ze nie odbiega istotnie od doswiadczen krajow ,starej’
UE, ktére wczesniej przechodzity przez podobng faze
cyklu rozwoju.

Oczywiscie, tendencje na rynku kredytow i aktywow
finansowych warto monitorowac, poniewaz mogg one
wraz z uptywem czasu by¢ coraz bardziej istotnym
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych
przez podmioty gospodarcze, wptywajac przez to
rowniez w wiekszym stopniu na decyzje banku
centralnego. Pobiezne spojrzenie na sytuacje w polskiej
gospodarce w ostatnich kwartatach moze wskazywac na
podobienstwo do scenariusza, okreslanego w literaturze
mianem ,paradoksu wiarygodnosci” — szybki wzrost
gospodarczy i rosngce dochody do dyspozyciji
gospodarstw domowych nie znajdujg ujScia we wzroscie
cen konsumpcyjnych, za to réwnoczesnie mamy do
czynienia z mocnym wzrostem cen aktywow
finansowych: cen akcji na gietdzie, wartosci jednostek
funduszy inwestycyjnych, cen na rynku nieruchomosci.
Mozna w zwigzku z tym zada¢ pytanie, czy nie jest to juz
obecnie jeden z argumentéw, ktéry mogtby sktaniaé
Rade Polityki Pienieznej do utrzymywania wyzszych niz
w innych warunkach stép procentowych, nawet pomimo
bardzo niskiej inflacji. Wydaje sie jednak, ze jak na razie
zjawiska tego nie nalezy wyolbrzymia¢. Obecnie, nadal
wyjatkowo niski udziat kredytéw w PKB (nie tylko w
porownaniu do panstw wysoko rozwinietych, ale tez
innych krajow regionu), niski udziat aktywow finansowych
w majatku gospodarstw domowych, jak rowniez niskie
obcigzenie firm i gospodarstw domowych Kkosztami
obstugi zadtuzenia powodujg, ze zmiany w sektorze
kredytowym i na rynku aktywow, nawet dos¢ gwattowne,
nie wywieraja jeszcze na tyle mocnego wplywu na
zachowanie gospodarki, jak to ma miejsce w krajach o
zZnacznie wyzszym poziomie rozwoju. Z tego powodu
znaczenie tych tendencji dla polityki pienieznej banku
centralnego tez nie powinno by¢ na razie zbyt duze.
Chociaz najwyrazniej tego typu rozwazania nie sg obce
cztonkom polskiej Rady Polityki Pienieznej, czego
dowodem jest chociazby niedawny (wspomniany
wczesniej) artykut Andrzeja Wojtyny.
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% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Pierwszy kwartat najlepszy od czaséw wejscia do UE

= Wzrost PKB w | kwartale wynidst 5,2%, czyli nieznacznie mniej
niz przewidywane przez nas 5,3%, a jednoczesnie nieco powyzej
konsensusu rynkowego (5% w ankietach agencji PAP i Reuters).

= Zgodnie z naszymi szacunkami, popyt krajowy wzrést o 4,5%
r/r, a udziat eksportu netto we wzroscie PKB wyniést 0,7pp.

= Struktura popytu krajowego byta inna niz przewidywalismy ze
wzgledu na wolniejszy wzrost inwestycji i negatywny wptyw
zmiany zapaséw. Jednocze$nie wzrost konsumpcji prywatnej
osiggnat az 5,1% r/r (wobec naszej prognozy nieco ponad 4%).

= W sumie, dane potwierdzity, ze na poczatku tego roku sytuacja
gospodarcza w Polsce byta bardzo korzystna - nastgpito
przyspieszenie wzrostu popytu krajowego (przy poprawie
sytuacji na rynku pracy oraz lepszej kondycji finansowe;j
przedsiebiorstw), a wysoki popyt zagraniczny pomégt utrzymac
pozytywny wptyw eksportu netto na wzrost gospodarczy.

= Po danych za | kwartat br. zdecydowali$my sie na pewng
zmiane naszych prognoz dotyczacych struktury wzrostu PKB w
catym 2006 r. Wydaje sie, ze popyt krajowy moze wzrosngé
silniej niz wczesniej zakfadaliSmy (czyli o ok. 5,2% zamiast
4,8%) przy wyzszym wzroscie konsumpcji indywidualnej (4,5%
zamiast 4%), poniewaz trwa wyrazna poprawa sytuacji na rynku
pracy, a dochody gospodarstw domowych sg dodatkowo
zasilane przez podwyzke $wiadczen socjalnych.

= Nie zmieniamy naszej prognozy wzrostu inwestycji w 2006 r.
oraz wzrostu PKB w catym roku, choé¢ udziat eksportu netto
moze by¢ nieco nizszy niz wczesniej oczekiwalismy.

= Nadchodzace dane makroekonomiczne bedg wazng
wskazéwkg co do szans na utrzymanie szybkiego wzrostu PKB
w nastepnych kwartatach. W Il kwartale istnieje ryzyko
spowolnienia ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych.

Poczatek drugiego kwartatu réwniez optymistyczny

= Tak jak sie spodziewaliSmy, nizsza liczba dni roboczych miata
silnie negatywny wptyw na dynamike produkcji w kwietniu.
Wzrost produkcji przemystowej wyniést 5,8% r/r wobec
konsensusu rynkowego na poziomie ok. 9% r/r i znacznie
ponizej wzrostu o ponad 16% r/r zanotowanego w marcu.

= Nie oznacza to jednak, naszym zdaniem, ostabienia aktywnosci
gospodarczej, poniewaz sezonowo dostosowany wzrost produkcji
zwiekszyt sie 0 10,2% r/r, co bylo trzecim najlepszym wynikiem od
czaséw boomu akcesyjnego w | pot. 2004 r.

= Najwyzszy wzrost =zostal zanotowany w przetworstwie
przemystowym (6,7% r/r), co pokazuje, ze ozywienie
gospodarcze jest napedzane przez wysoce konkurencyjne
sektory. Wzrost produkcji budowlano-montazowej spowolnit do
4,1% r/r z 15,5% w marcu, podczas gdy sezonowo dostosowana
dynamika wyniosta 4,9% r/r.

= Wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu wynidst 13,2% r/r,
czyli nieznacznie mniej niz wskazywat konsensus rynkowy
(14,5%). W wyrazeniu realnym wzrost wyniost 13,6%. Zaréwno
nominalna, jak i realna stopa wzrostu byta najwyzsza od boomu
akcesyjnego w | potowie 2004 r.

= Na kwietniowy rezultat sprzedazy detalicznej pozytywny wptyw
miat termin Swiat wielkanocnych (rok temu w marcu, w tym roku
w kwietniu), ale dane oznaczajg, ze popyt konsumpcyjny nabiera
sity. Wynika to czeSciowo z korzystnej niespodzianki inflacyjne;j,
poniewaz w ostatnich miesigcach realne tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej przyspieszato szybciej niz nominalne.

= W ostatnich dwoch miesigcach realna dynamika sprzedazy
przekroczyta jej nominalne tempo wzrostu. Pokazuje to, ze
presja na ceny detaliczne jest nadal sttumiona. W kwietniu
nastapito odbicie dynamiki sprzedazy pojazdéw mechanicznych.
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okt Wskazniki koniunktury gospodarczej W maju dobre nastroje przedsiebiorcow i konsumentéw

= Zgodnie z oczekiwaniami, wskazniki koniunktury za maj nie

20 1 wniosty wiele nowego do znanego wczesniej, dosé
" optymistycznego obrazu sytuacji gospodarcze;.

/\_\ = Indeksy dla wszystkich trzech sektoréw — przetwoérstwa

0 4o _ przemystowego, budownictwa i handlu detalicznego -

zanotowaty w maju wzrosty. Wynikato to nie tylko z typowego
sezonowego efektu, lecz réwniez z kontynuac;ji stabilnego trendu
wzrostowego obserwowanego w poprzednich miesigcach.

= Roczny wzrost indekséw obliczanych przez GUS dla trzech
sektorow byt niemal taki sam jak w poprzednim miesigcu (5 pkt
dla przetworstwa przemystowego, 10 pkt dla budownictwa i 2 pkt
dla handlu detalicznego). W budownictwie oraz handlu nastroje
-40 - w przedsiebiorstwach byly najbardziej optymistyczne od potowy
Budownictwo Handel detaliczny 2000 roku. Dane potwierdzity, ze gospodarka zyskuje na sile
oraz wsparly oczekiwania odnosnie wyzszego wzrostu

pkt Wskaznik Optymizmu Konsumentow gospodarczego w tym roku.
110 - = Pozytywne oceny odnosnie perspektyw gospodarczych
'\é odnoszg sie nie tylko do przedsiebiorcow, ale tez do
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100 konsumentow.

= Zostato to potwierdzone w badaniu dotyczacym nastrojow
gospodarstw domowych przeprowadzonym przez Ipsos, ktérego
80 | wyniki pokazaty, ze trzy standardowo obliczane wskazniki
(optymizm konsumentéw, sktonno$¢ do zakupdw oraz ocena
70 - ogolnej sytuacji gospodarczej) wzrosty w maju o ponad 10% r/r.

= W maju wskaznik optymizmu konsumentéw wzrést o 5 punktow
do 98,4 pkt. Co prawda, z badania tego wynika ze pesymisci wcigz
przewazaja, jednak wyraznie wida¢ wzrost udziatu optymistow.
Wydaje sie, ze ten trend powinien by¢ kontynuowany zakfadajac
utrzymanie korzystnych wskaznikéw ekonomicznych i nie powinna
temu przeszkodzi¢ korekta na warszawskiej gietdzie.
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—— Optymizm konsumentéw —— Sklonno$¢ do zakupdw Klimat gospodarczy

% o Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw ... €0 nie dziwi biorac pod uwage statystyki z rynku pracy
= Z pewnoscig jednym z czynnikow odpowiedzialnych za dosé
dobre nastroje konsumentéw jest poprawa na rynku pracy.

= Dane za kwiecien pokazaty, ze spadkowy trend bezrobocia nie
41 stabnie. Wrecz przeciwnie, stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta na koniec kwietnia do 17,2% z 17,8% w marcu. Oznacza
to, ze w ujeciu rocznym stopa bezrobocia rejestrowanego spadta
0 1,6 pkt proc., czyli najsilniej od potowy 1998 r.

= W kwietniu przecietne ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
0 4,0% r/r. Byto to mniej niz w lutym i marcu, ale wcigz wiecej niz
przecietny wzrost w 2005 r. (ok. 3%). Roéwnoczesnie, Srednie
zatrudnienie wzrosto nieco bardziej niz sie spodziewano, czyli o
2,8% rir, czego efektem byt bardzo silny wzrost realnego funduszu
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw - wg naszych
szacunkow wyniést on w kwietniu 6,2% r/r.
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Realny fundusz ptac w przedsieb. —— Zatrudnienie —— Place w sekforze przeds.

mdl Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych ... i wyniki finansowe firm za pierwszy kwartat
25000 = Optymizm firm co do przysztosci wynika zapewne po czesci z
mBruto 1 Neto dobrych wynikow finansowych w tym roku
20000 = Dane te za pierwszy kwartat wskazaty na zysk netto w
wysokosci 12 mld ztotych, co oznacza wzrost 0 9,4% r/r.

15000 4 = Zaréwno przychody jak i koszty z dziatalnosci przedsiebiorstw
wzrosty o 12% r/r, co stanowito znaczace przyspieszenie w
10000 stosunku do poprzednich kwartatéw, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze
wspotczynniki wskazujgce na sytuacje finansowg firm nieco sie
5000 4 pogorszyty (wskaznik zyskownosci netto spadt z 3,8% do 3,6%).
= Prawdopodobnie zyski zostaly osiagniete dzieki wyzszym
04 obrotom, przy jednoczesnym spadku marzy. Co ciekawe,

pomimo umocnienia ziotego eksporterzy wcigz byli grupg

e & O %
W N \g@ @ @ * \g‘\ @ @ \g‘\ @\Q @ @ przedsiebiorstw wykazujaca sie lepszg sytuacjg ekonomiczng i
S Q5 NN N ! e .
finansowa niz $rednia.

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne
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% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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CPI i PPl powyzej oczekiwan, cho¢ wciaz niskie

= Kwietniowe dane inflacyjne zaskoczyly rynek wyzszym
wzrostem cen konsumpcyjnych niz przewidywano. Wyniost on
0,7% m/m i 0,7% r/r, w poréwnaniu z 0,4% r/r w marcu. Na wzrost
ogolnego indeksu CPI najwiekszy wptyw miaty podwyzki cen paliw
(5,2% m/m), gazu ziemnego (14,1% m/m) i zywnosci (0,7% m/m),
podczas gdy w grupach pozostatych towaréw i ustug ceny byty
mniej wiecej stabilne.

= Wskaznik inflacji PPl w kwietniu byt réwniez wyzszy od
oczekiwan (0,9%) i wyniost 1,6% r/r. Byt to prawie w catosci
rezultat znacznego wzrostu cen w gornictwie i kopalnictwie
(16,4% rir) oraz wzrostu kosztéw energii (7,6% r/r), podczas gdy
ceny w przetworstwie przemystowym zanotowaty po raz kolejny
spadek (o 0,3% r/r). Pokazuje to, Zze wiekszo$¢ polskich
producentéw nadal nie ma mozliwosci przenosi¢ wyzszych
kosztéw energii i surowcéw na ceny wytwarzanych doébr,
prawdopodobnie ze wzgledu na presje konkurencyjna.

= Wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej zanotowatly w kwietniu
wzrost, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Najuwazniej
obserwowana miara, czyli inflacja netto, zwiekszyta sie do 1% r/r
z 0,7% w marcu. Inne miary wzrosty stabiej niz inflacja netto,
dwie z nich o mniej niz 0,1 pkt. proc.

= Fundamentalna presja inflacyjna jest nadal staba, a ostatni
wzrost réznych wskaznikow zmian cen to efekt znacznego
zwiekszenia kosztow energii i cen surowcow. Oczywiscie nalezy
zastanowi¢ sie, czy nie przeniesie sie to na ceny innych débr i
ustug. Na razie nie ma jednak oznak takiego zjawiska.

= Pomimo negatywnych niespodzianek, wcigz wydaje sie, ze
roczna dynamika CP| nie bedzie wiele wyzsza niz 1% przez
wiekszag czes¢ tego roku, a w listopadzie-grudniu wzro$nie do ok.
1,5%, po czym bedzie powracac¢ do celu w umiarkowanym tempie.

Lekkie spowolnienie dynamiki M3 i kredytow

= Wzrost podazy pienigdza spowolnit w kwietniu do 9,6% r/r z
9,8% miesigc wczesniej, co byto mniej wiecej zgodne z naszg
prognoza. Wzrost depozytdw ogdtem wynidst 8,6% (w marcu
9,1%) podczas gdy wzrost gotdwki w obiegu przyspieszyt do
15% r/r wobec 13,7 w poprzednim miesigcu.

= Jesli chodzi o wzrost kredytow, sektor gospodarstw domowych
wykazat w kwietniu pewne spowolnienie do 21,7% r/r z 25,4%, a
przedsigbiorstwa zadtuzyly sie o 3,7% bardziej niz rok wczesniej
(w marcu o 3,9%). Niemniej jednak, dane o podazy pienigdza nie
dajg powoddéw do obaw odnosnie sytuaciji gospodarczej.

= Catkowity wzrost kredytéw byt jednym z najwyzszych w
ostatnich pieciu latach, a wzrost podazy pienigdza ogétem byt
réwniez stosunkowo wysoki. W kolejnych miesigcach mozliwe
jest dalsze przyspieszenie aktywnosci kredytowe;j.

Ponownie wyzszy deficyt obrotéw biezacych

= Drugi miesigc z rzedu deficyt obrotow biezgcych byt wyzszy niz
przewidywali$my, wynoszgc w marcu 458 min €. Rozbieznos¢
wynikata przede wszystkim z wyzszego deficytu obrotéw
towarowych (272 min €) i nizszej nadwyzki w transferach
biezacych. Co wiecej, deficyt obrotdw biezacych za luty zostat
skorygowany w goére z 538 min € do 643 min €.

= Niemniej jednak faktem jest, ze chociaz wynik byt gorszy od
oczekiwan, poziom deficytu w wymianie miedzynarodowej w
relacji do PKB jest wcigz bardzo niski w Polsce - po pierwszym
kwartale wyniést ok. 1,5% PKB, co jest jednym z najnizszych
pozioméw od potowy lat 90. Co wiecej, dane pokazaty bardzo
mocng poprawe wzrostu eksportu i importu, odpowiednio o 23%
r/r i 21,6% r/r (w przeliczeniu na euro). Odzwierciedla to trwajace
przyspieszenie wzrostu aktywnosci gospodarcze;.
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Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 31 maja 2006

Bilans czynnikéw ryzyka dla przyszlej inflacji nie zmienit si¢ istotnie od
ostatniego posiedzenia Rady, jakkolwiek pojawia sig¢ czynnik ryzyka zwigzany
z naciskami ptacowymi w sferze budzetowe;.

Niski poziom wszystkich wskaznikow inflacji bazowej wskazuje na utrzymywanie
sie niskiej presji inflacyjnej. W maju nie zmienity si¢ znaczaco oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych, ktére pozostaty na niskim poziomie.

W ostatnim okresie nasility sie zapowiedzi wzrostu ptac i sygnaly narastania
zadan ptacowych w cze$ci sektora publicznego. Zrealizowanie tych zadan moze
prowadzi¢ do zwigkszenia naciskow na wzrost pfac w pozostatej czesci sektora
publicznego i w ten sposéb wzrostu dynamiki wynagrodzen w cafej gospodarce.
Zrealizowanie zwigkszonych podwyzek musiatoby jednoczesnie prowadzi¢ do
wzrostu napieé w finansach publicznych i w ten sposdb utrudniatoby ograniczanie
ich deficytu. Niezbednym warunkiem trwatego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego, nie stwarzajacego ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego jest to,
aby w diuzszym okresie pface nie rosty szybciej niz wydajno$¢ pracy.
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Wyniki ankiety agencji Reuters

Bank Grudzien’06 | Maj'07 Termin podwyzki

Bank Zachodni WBK 4,0 4,0 -
Handlowy Citibank 4,0 4,25 kwiecien 2007
Millennium 4,0 4,0 -

BGZ 4,0 4,0 -

BRE Bank 4,0 4,25 kwiecien-maj 2007
Bank BPH 4,0 4,0 -

DZ Bank CEE 4,0 4,0 -
Raiffeisen 4,0 4,0 -

Danske Bank 4,0 4,0 -

Getin Bank 4,0 4,25 marzec 2007
Pekao 4,0 45 | kwartat 2007
PKO BP 4,0 4,0 -

Societe Generale 4,0 45 styczen 2007
West LB 4,0 4,0 -

Zrodto: NBP, Reuters

W sprawie stop bez zmian

= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita w maju stop
procentowych. Uzasadnienie decyzji zawarte w komunikacie
opublikowanym po posiedzeniu réwniez nie przyniosto
niespodzianek. Kluczowe zdanie komunikatu brzmi: ,bilans
czynnikow ryzyka dla przysztej inflacji nie zmienit sie istotnie od
ostatniego posiedzenia Rady, jakkolwiek pojawia sie czynnik
ryzyka zwigzany z naciskami ptacowymi w sferze budzetowe;j”.

= Nowy ,jastrzebi” argument w postaci ryzyka wzrostu ptac w
Lbudzetéwce” jest bardzo warunkowy, gdyz po pierwsze nie
jest pewne, ze zadania ptacowe zostang zrealizowane, a po
drugie nie jest oczywiste, czy przetozytoby sie to na wyzszy
wzrost ptac w catej gospodarce (podczas konferencji prasowej
prezes NBP stwierdzit co prawda, ze taka sytuacja ,musiataby
doprowadzi¢” do wzrostu ptac w gospodarce, jednak komunikat
moéwi, ze ,moze prowadzic¢”).

= Tak czy inaczej, w naszej ocenie istniejg argumenty, ktore
sprawiaja, ze stopy procentowe nie zostang ponownie
obnizone, cho¢ argumenty te nie sg na tyle istotne aby
oczekiwaé podwyzki stop, nawet w przysztym roku, zaktadajac
scenariusz stopniowego powrotu inflacji do celu.

= Argumenty te to po pierwsze, przyspieszenie popytu
krajowego za sprawg szybszego wzrostu konsumpcji prywatne;j
i po drugie, sytuacja na globalnych rynkach finansowych, czyli
podwyzki stop w wielu krajach na swiecie oraz zwiekszona
awersja do ryzyka na rynkach finansowych, co moze by¢
istotnym czynnikiem wplywajacym na kurs ziotego w
najblizszych miesigcach.

= Podsumowujac, podtrzymujemy naszg wczesniejszq opinie,
ze oficjalne stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian
do konca tego roku, a prawdopodobnie réwniez w 2007 r.

Oczekiwania inflacyjne nadal niskie

= Trudno obecnie spodziewa¢ sie obnizki stop, biorgc pod
uwage mocne przyspieszenie wzrostu konsumpcji (oraz
zmieniajace sie otoczenie miedzynarodowe), ale nalezy miec
Swiadomos¢, ze jak dotad coraz silniejsza ekspansja polskiej
gospodarki nie spowodowata istotnych napiec¢ inflacyjnych.

= Pozytywnym czynnikiem 2z punktu widzenia RPP jest
utrzymywanie sie na niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage specyfike badan
NBP, pomaga w tym na pewno utrzymywanie sie na niskim
poziomie uzywanego w obliczeniach wskaznika biezacej
inflacji, CPI op6znionego o 2 miesigce.

= Wzrost biezacej inflacji spowoduje zapewne wzrost
oczekiwan inflacyjnych, ale powinien on by¢ umiarkowany
podobnie jak wzrost same;j inflacji biezgcej.

Pierwsze podwyzki bardzo daleko na horyzoncie

= Wsrdd analitykéw nie ma juz prawie nikogo, kto wierzytby w
dalsze obnizki stop procentowych.

= Wsréd bankow, ktére odpowiedzialy na ankiete agenciji
Reuters pod koniec maja nie ma ani jednego, ktory
oczekiwatby ponownej obnizki kosztu pienigdza w tym lub w
przysztym roku.

= Jednoczes$nie wyniki ankiety pokazaty peing zgodnos¢ rynku
co do tego, ze cykl podwyzek stép procentowych w Polsce
predko sie nie zacznie. 7 z 12 ankietowanych spodziewa sie,
ze stopy pozostang bez zmian do maja 2007 r., podczas gdy 5
analitykow oczekuje pierwszej podwyzki stép (o 25-50 pb) w
pierwszych miesigcach przysziego roku. W kontraktach FRA
uczestnicy rynku wyceniajg podwyzke o 25 pb przed koncem
tego roku z prawdopodobienstwem mniejszym niz 50%.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Dariusz Filar, cztonek RPP

konferencja prasowa RPP, 31 maja

Sytuacja na globalnych rynkach finansowych jest wrazliwa. Polska
gospodarka z niskim deficytem na rachunku obrotéw biezacych, niska
inflacja i dobrym wzrostem nalezy do krajéw o dobrych fundamentach
gospodarczych i czynniki te stanowig pewien margines
bezpieczenstwa. Jednak nie ma podstaw do oczekiwania takich
procesow aprecjacyjnych jakie miaty miejsce nie tak dawno temu.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, 22 maja

Tak dlugo, jak kolejne projekcje beda wskazywaé na to, ze obraz Sciezki
inflacyjnej nie ulega zasadniczej zmianie, bedzie to oznaczato, ze
obecne parametry polityki pienieznej sa wiasciwe dla osiagnigcia celu.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

Reuters, 22 maja

Dopiero, gdyby bieg zdarzehn w gospodarce zaczat sie odchylaé w
sposob istotny od wynikéw projekciji, pojawityby sie powody, by zacza¢
zastanawiac¢ sie nad ewentualnym dostrojeniem stép procentowych do
zmienionej sytuacji w gospodarce.

Utrzymujemy nasza prognoze s$redniego kursu EURPLN powyzej
poziomu 4,0 w Ill kwartale br., cho¢ zgadzamy sie z Dariuszem
Filarem, ktéry zwrécit uwage, na znacznie lepsze fundamenty polskiej
gospodarki (niska inflacja, niski deficyt obrotow biezacych) w
poréwnaniu z innymi krajami rozwijajacymi sie, co powinno ograniczy¢
skale mozliwego ostabienia ztotego. Z drugiej strony, Filar powiedziat,
ze zmiana otoczenia makroekonomicznego na $wiecie powoduje, ze
nie ma podstaw do oczekiwania takich proceséw aprecjacyjnych jakie
miaty miejsce w niedalekiej przesztosci.

Wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej z ostatniego miesigca
byly bardzo zgodne. Pierwszym tego przyktadem sa wypowiedzi
Dariusza Filara i Andrzeja Stawinskiego, opublikowane tego samego
dnia przez agencje Reuters. Mimo ze Filar i Stawinski zazwyczaj réznili
sie w przesztosci w ocenie perspektyw inflacji i pozadanych dziatan ze
strony banku centralnego (co znajdywato odzwierciedlenie w
odmiennym sposobie gtosowania przez nich w sprawie stép
procentowych), obecnie ich poglady sa zblizone. Obaj uwazajg, ze
pomimo pewnych czynnikdw ryzyka srednioterminowe perspektywy
inflacji pozostajg korzystne, a stopy procentowe powinny pozosta¢ bez
zmian. Rzadko spotykana zgodno$¢ czionkéw RPP utwierdza
uczestnikow rynku w przekonaniu, ze stopa referencyjna pozostanie
bez zmian przez dtugi okres.

Marian Noga, cztonek RPP

PAP, 18 maja

Nie widze podstaw do zmiany poziomu stop ani w 2006, ani w 2007 r.,
cho¢ nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ wszystkich szokéw. (...)
Jakiekolwiek nerwowe ruchy, czy obecnie z obnizka stép czy tez np.
zapowiedzi podwyzek stép tylko mogg popsu¢ wiarygodnos¢ RPP. (...)
W przysztym roku systematycznie inflacja bedzie zbliza¢ sie do 2,5%,
ale nie przekroczy 2,5%. Jezeli inflacja przekroczytaby poziom 2,5% to
wtedy nie wykluczatbym nawet podwyzek, ale nie przewiduje, ze
staniemy przed takim problemem do konca 2007 r. (...) O tym, ze
inflacja wzrosnie moze zdecydowaé efekt bazy, wzmagajace sie
zadania ptacowe, ktére przetoza sie na presje inflacyjng, wygasna tez
przyczyny jednorazowe na rynku zywnosci. (...) Mamy raport MFW,
ktory mowi, ze kanat niskich cen importu na $wiecie sie wyczerpuje i z
tej strony, przy zatozeniu dalszego wzrostu PKB, moze pojawi¢ sie
takze zagrozenie dla inflacji, cho¢ raczej niewielkie. (...) Jezeli PKB by
szybko rost, w tempie powyzej 5 proc, to mogtoby to rodzi¢ zagrozenie
szybkiego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, co z kolei mogtoby
doprowadzi¢ do wystgpienia presji inflacyjnej.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP

PAP, 18 maja

Poziom 2,5% powinnismy osiggna¢ na przetomie 2007/2008 r. Dlatego
mozna sie spodziewac, ze w 2006 r. stopy pozostang stabilne i nie
sadze, zeby RPP staneta przed dylematem podwyzek stép w 2007 r.
Jest watpliwe, aby Rada w tym sktadzie hamowata rozwdéj gospodarki,
jak to bywato w przesztosci.

W ciggu jednego majowego dnia PAP opublikowat wywiady z dwoma
czionkami Rady Polityki Pienieznej. Jeden z uwazanym przez rynek za
umiarkowanego ,jastrzebia” Marianem Noga, a drugi ze Stanistawem
Owsiakiem, ktérego pogladu postrzegane sg przez rynek jako bardziej
,gotebie” niz Nogi. Co ciekawe, mimo zwyczajowej rozbieznosci w
pogladach, tym razem wypowiedzi obu profesoréw byly zgodne.
Zaréwno Noga, jak i Owsiak wyraznie dali do zrozumienia, ze obecny
poziom stop procentowych jest adekwatny do sytuacji ekonomicznej i nie
nalezy sie spodziewac szybkich zmian w parametrach polityki pieniezne;.
Powtdrzyli, ze nie widzg powoddw do zmiany stép procentowych w 2006
roku, poniewaz inflacja bedzie stopniowo powracata do celu na poziomie
2,5% z ok. 1,5% na zakonczenie tego roku. Co wazne, nawet dos¢
Jastrzebi” zazwyczaj Noga stwierdzit, ze stopy powinny pozosta¢ bez
zmian réwniez w 2007 roku, poniewaz nie bedzie potrzeby dokonywania
zmian dopoki stopa inflacji nie przekroczy 2,5%. Obaj czionkowie RPP
nie obawiajg sie powaznego zagrozenia dla inflacji ze strony rynku pracy,
poniewaz wysokie bezrobocie i szybki wzrost wydajnosci pracy powinny
ich zdaniem tagodzi¢ negatywny efekt coraz bardziej widocznego
ozywienia popytu na prace.

Zestawienie wypowiedzi Nogi i Owsiaka, podobnie jak przedstawione
wyzej wypowiedzi Filara i Stawinskiego, pokazuje, ze w Radzie panuje
wyjatkowa jednomysinosé co do braku koniecznos$ci dalszych obnizek
stop. Nie pozostawia to watpliwosci, ze cykl tagodzenia polityki
pienieznej w Polsce juz sie zakonczyt. Z drugiej strony, oprécz Haliny
Wasilewskiej-Trenkner (ktérej wypowiedzi przedstawione sg ponizej) w
zasadzie nikt w Radzie — nawet etatowi ,jastrzebie” - nie zapowiada
rychtych podwyzek stop.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP

PAP, 16 maja

[Zapytana, czy nie wyklucza koniecznosci zaciesnienia polityki
pienieznej jeszcze w 2006 roku, np. w Il lub IV kwartale] Istnieje
mozliwos$¢, ze inflacja moze osiagna¢ poziom celu NBP w drugiej
potowie 2007 roku, w takim wypadku, gdyby pojawito sie takie
zagrozenie, musielibysmy dziata¢ z odpowiednim wyprzedzeniem.

Czionkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner po raz kolejny wyrazita
opinie, ze silna ekspansja gospodarki i szybszy powrét inflacji do celu
mogq skioni¢ RPP do zaostrzenia polityki pienieznej, by¢ moze juz w
Il lub IV kwartale br. Byta to jej trzecia wypowiedz w podobnym tonie w
ciggu kilku tygodni, wiec nie stanowito to zaskoczenia dla rynku.
Przede wszystkim jednak nie wydaje sie, aby poglady Wasilewskiej-
Trenkner byly podzielane przez wiekszo$¢ cztonkéw Rady.

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP

PAP, 17 maja

Ta nizsza inflacja, czy nawet deflacja niekoniecznie musi by¢ przestankg
do obnizki stép procentowych. (...) Skoro bank centralny nie powinien
reagowac na krotkotrwate szoki podazowe po stronie inflacyjnej, to po
stronie deflacyjnej takze powinien dziata¢ dopiero w wypadku ryzyka
wystgpienia niekorzystnych efektéw drugiej rundy (...) Nie powinno sie za
wczesnie wystrzelaé amunicji, bo co by sie stato, gdyby spadio tempo
wzrostu PKB i wraz z nim presja inflacyjna?

Zdaniem Andrzeja Wojtyny, analogicznie jak w przypadku szokow
proinflacyjnych, polityka pieniezna nie powinna reagowa¢ automatycznie
na podazowe szoki deflacyjne, a dostosowanie stop bytoby konieczne
dopiero w przypadku ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy. Silna
deklaracja Wojtyny, ze stopy powinny w tym roku pozostaé bez zmian
jest wazng wskazowka, ze tylko nieoczekiwane, wyrazne spowolnienie
wzrostu gospodarczego mogtoby skioni¢ RPP do ponownego ciecia
stop. Jest to spdjne z naszymi przewidywaniami.
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Dziatania, majace na celu redukcje obciazen fiskalnych

Obnizenie sktadki rentowej do 9% z 13% i na ubezpieczenie chorobowe do 1,8% z
2,45%. Zmiany te majg wejs¢ w zycie 1 stycznia 2007 r.

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

Zmiany upraszczajace przepisy zwigzane z podatkiem VAT i bardziej korzystny
sposob rozliczania amortyzacii.

... oraz planowane sposoby sfinansowania tych dziatan

3,6 mid zt z tytutu zmian w podatku akcyzowym: zréwnanie akcyzy na olej opatowy z
akcyza na olej napedowy (prawdopodobnie juz od jesieni br.), powrét do poziomu
akcyzy na paliwa do poziomu sprzed obnizki we wrze$niu 2005 r., dostosowanie do
regulacji UE (podwyzka) stawek akcyzy na inne dobra.

1,5 mld zt z tytutu uporzadkowania systemu podatkowego.

41 mid zt z tytulu eliminacji ulgi remontowej i innych ulg, oraz dzieki lepszej
$ciggalnosci podatkow.
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Rzad zaakceptowat plany reformy podatkowej

=6 czerwca rzad zatwierdzit w koncu pakiet zmian
podatkowych zaproponowany kilka miesiecy temu przez
minister finanséw. Po konsultacjach miedzyresortowych pakiet
zmian nie ulegt istotnym zmianom. Planowane zmiany majg w
zatozeniach da¢ neutralny efekt dla budzetu, co wynika z faktu,
ze redukcja pewnych obcigzen podatkowych zostanie
skompensowana podwyzkami stawek w innych obszarach.

= Co prawda z jednej strony nieznacznie obnizy sie efektywne
opodatkowanie dochodéw z pracy, ale wzrosng niektére stawki
podatkéw posrednich. W sumie nawet minister Zyta Gilowska
przyznata, ze pakietu zmian nie nazwataby reformg podatkow.

= Trudno sie dziwi¢ takiej ocenie skoro resort finanséw wycofat
sie z czesci planowanych wczesniej zmian, ktoérych zakres i tak
okreslano jako ograniczony.

Popularnos¢ koalicji maleje

= Wyniki sondazy opinii publicznej pokazuja, ze partie nalezace
do koalicji rzadowej nieznacznie tracg poparcie spoteczne.

= Utrzymanie sie takiej tendencji moze niekorzystnie
oddziatywa¢ na ksztatt polityki gospodarczej. Tracac poparcie
spoteczne, partie wchodzace w skfad koalicji mogg by¢é mniej
sktonne do realizowania trudnych reform. Przeforsowanie przez
Sejm potrzebnych zmian ustawowych moze by¢ trudne.

= Malejaca popularnos¢ koalicji zwieksza rowniez ryzyko, ze
zagrozona zostanie jej spojnos¢. Koalicjanci PiS mogg bowiem
w pewnym momencie uznac, ze najlepszym sposobem na
zwiekszenie poparcia spotecznego dla siebie jest atak na
partneréw z rzadu. Zjawisko takie moze sie nasili¢ przed
jesiennymi wyborami samorzadowymi, czyli w koncowych
okresie prac rzgdu nad budzetem na 2007 r.

W czerwcu poznamy zatozenia makro do budzetu 2007

= Pod koniec czerwca Ministerstwo Finanséw ma oficjalnie
przedstawi¢ zatozenia makroekonomiczne do budzetu 2007.

= Wiceminister finanséw wspomniat niedawno o mozliwosci
obnizenia prognozowanej na przyszty rok sredniorocznej inflacji.
O ile dotychczas ministerstwo szacowato jej poziom na 1,9%, to
obecnie uwaza, ze za sprawg nizszych cen zywnosci i paliw
moze ona byc¢ nizsza. Nasza prognoza sredniorocznej inflacji w
2007 r. wynosi 1,9% i wydaje sie nam, ze rzeczywiscie istnieje
ryzyko, ze bedzie to mnie;j.

= Jednoczes$nie ministerstwo nie zamierza na razie podwyzszaé
prognozy PKB na przyszty rok. Postrzegamy to jako pozytywny
sygnat, ze ministerstwo stara sie, aby zatozenia
makroekonomiczne byty ostrozne (tzn. nie zawyzajace sztucznie
dochodoéw, aby potem zwieksza¢ wydatki).

Realizacja tegorocznego budzetu bez zagrozen

= Deficyt budzetu po kwietniu wyniést 32,8% planu, czyli
wyraznie mniej niz w analogicznym okresie poprzednich lat
(Srednia za 2001-2005 wynosi 46,2%). Dobre wyniki byly
mozliwe dzieki wzrostowi dochoddw (14,7% r/r w kwietniu,
13,7% r/r w okresie styczen-kwiecien). O ile wptywy z podatkow
posrednich spowolnity wzrost z 10,6% r/r do 6,4% r/r, to podatki
bezposrednie wzrosty mocniej (PIT 76% r/r, CIT 20% rir),
podobnie jak dochody jednostek budzetowych (23% rr).

= Przyspieszyt rowniez wzrost wydatkéw (do 10% r/r w kwietniu
z 5,7% r/r miesigc wczesniej), m.in. za sprawg wyzszych
kosztow obstugi dlugu zagranicznego.

= W sumie, szybszy niz zaktadano wzrost PKB pomaga w
realizacji tegorocznych ambitnych planéw budzetowych, a ryzyko
niedoboru wptywow podatkowych nie jest znaczace.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Lech Kaczynski, prezydent RP

Reuters, PAP, 8 czerwca

Przedstawie rzadowi opinie, ze zmiany w podatkach pogorsza sytuacje
tworcow i naukowcow. To rozwigzanie (zlikwidowanie 50-proc. kosztow
uzyskania przychodéw dla twércéw) wydaje mi sie na tyle, w sposéb
oczywisty nie dostosowane do (...) naszej rzeczywistosci, ze czutem
sie po raz pierwszy w obowigzku interwencji. Mysle, ze wszystko
skonczy sie dobrze w trybie perswazyjnym na jutrzejszym posiedzeniu
rady gabinetowej, bo w przeciwnym razie bede musiat siegng¢ po
srodki konstytucyjne.

PAP, 9 czerwca

Pani premier Gilowska szeroko przedstawiata uzasadnienie swojego
pogladu, i tu réznica pogladéw miedzy nami pozostaje. W dalszym
ciagu podtrzymuje opinie, ze mozna ten problem rozwigza¢ bez
zastosowania weta prezydenckiego i ruchéw o charakterze
personalnym.

Komunikat Ministerstwa Finansow
www.mofnet.gov.pl, 1 czerwca

Ministerstwo Finansow szacuje, ze wskaznik cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych w maju br. (m-c poprzedni = 100) uksztattowat sie w
wysokosci 100,5.

Oznacza to, iz roczna dynamika cen konsumpcyjnych w tym miesigcu
moze wynies¢ 100,9.

Nad propozycjami zmian podatkowych zatwierdzonymi wiasnie na
poczatku czerwca przez rzad zbierajq sie juz pierwsze czarne chmury.
Po pierwsze, ze sprzeciwem spotkata sie propozycja obnizenia
kosztéw uzyskania przychoddéw dla twércéw i naukowcow i jesli rzad
nie zmieni zdania w tej kwestii, to grozi jej weto prezydenta.
Dodatkowo, wedtug informacji Zaktadu Ubezpieczeh Spotecznych
planowane przez rzad obnizenie sktadki chorobowej z 2,45% do 1,8%
potaczone z przeniesieniem jego ciezaru z pracownika na pracodawce
nie bedzie mogto zosta¢ wprowadzone w zycie od 1 stycznia 2007 r.
ze wzgledédw technicznych, poniewaz do tego czasu nie uda sie
zmieni¢ systemu informatycznego ZUS. Niemniej, zadna ze
wspomnianych powyzej kwestii nie ma zasadniczego znaczenia dla
finansowego efektu netto catego pakietu zmian.

Zaledwie kilka dni po przyjeciu przez rzad pakietu zmian podatkowych
pojawity sie pogtoski o rezygnacji minister Gilowskiej ze stanowiska,
ale zostaly szybko zdementowane. Niemniej, nalezy liczy¢ sie z
ryzykiem, ze w toku dalszych prac nad zmianami w finansach
publicznych i budzetem na 2007 r. Gilowska straci cierpliwosé.

W dniu dziecka Ministerstwo Finanséw sprawito uczestnikom rynku
niespodzianke, prezentujac szacunek inflacji w maju. Niespodzianka
wynikata z faktu, ze szacunek resortu finanséw jest dosc¢
pesymistyczny. Miesigac temu srednia prognoz rynkowych inflacji
zaréwno na kwiecien, jak i na maj wynosita 0,6% r/r. To juz drugi
miesigc z rzedu kiedy resort finanséw prezentuje wyzsza prognoze
inflacji od konsensusu rynkowego i raczej nie nalezy ignorowac tych
szacunkoéw, biorgc pod uwage, ze poprzednia prognoza sprawdzita sie
dos¢ doktadnie. Wydaje sig, ze ryzyko deflacji w okresie letnim obecnie
sie oddala. Z drugiej strony, tempo wzrostu inflacji jest nadal
umiarkowane i nie jest spodziewany powrét CPI do celu na poziomie
2,5% wczesniej niz za kilka kwartatéw, co potwierdza nasz scenariusz,
w ktérym gtébwne stopy procentowe pozostang bez zmian przez
diuzszy czas.

Stanistaw Kluza, wiceminister finanséw

Reuters, 29 maja

Szacujemy, ze w maju produkcja przemystowa wyniesie okoto 10
procent, co potwierdza kontynuacje dynamicznego wzrostu produkcji w
tym roku po jej incydentalnym obnizeniu w kwietniu. Te dane
pozwalajg nam na utrzymanie prognozy wzrost gospodarczego w 2006
roku na poziomie 4,6 procent.

Zgodnie z tym co piszemy pare stron wczesniej, kwietniowy wzrost
produkcji przemystowej (5,8% r/r) nie byt staby, poniewaz byt
rezultatem mniejszej liczby dni roboczych (dwa mniej niz rok
wczesniej). W maju nastgpi odwrotny efekt i wydaje sie nam, ze
prognoza MF moze sie okazac zbyt pesymistyczna. O ile ministerstwo
utrzymuje od jakiego$ czasu swojg prognoze wzrostu PKB w tym roku
na poziomie 4,6%, my podnieslimy jg ostatnio do ponad 5%. To
chyba réwniez przejaw konserwatywnego podejscia resortu finanséw.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw
PAP, 29 maja

Zaktadamy, ze deficyt po maju bedzie miedzy 49,5 proc. a 51 proc.
planu na caty rok. To mniej, niz wcze$niej zaktadaliSmy. Wyglada na
to, ze stanie sie tak dzieki nizszym wydatkom. Dochody sg realizowane
zgodnie z wczesniejszym harmonogramem.

Jarostaw Pietras, wiceminister finansow
PAP, Reuters, 7 czerwca

Dopiero teraz tworzymy budzet na przyszly rok; nie w pehi
zaakceptowane przez rzad sg jeszcze zatozenia makroekonomiczne,
wczoraj rzad przyjat pakiet podatkowy. W tym roku deficyt budzetowy
bedzie taki jak w ubiegtym (2,5 proc. PKB - PAP), a nawet jesli bedzie
wyzszy, to naszym zdaniem nie przekroczy 2,8 proc. Czyli nadal
miescimy sie w putapie. Dlatego zdumiewajaca jest sytuacja, ze przez
dwa kolejne lata Polska wypetnia kryteria i znajduje sie w procedurze
nadmiernego deficytu.

Litwa powinna wej$¢ do strefy euro. Panstwa strefy euro nie powinny
by¢ takie restrykcyjne wobec Litwy, bo wiele z nich nie spetnia
kryteriow z Maastricht. Wydaje nam sieg, ze istnieje powazny problem
interpretacyjny dotyczacy kryterium inflacyjnego, poniewaz traktat
mowi o 'stabilnosci cenowej', a nie o najnizszych stopach inflacji.

Ostatnie przewidywania MF nt. wykonania tegorocznego deficytu
budzetowego sg lepsze niz te prezentowane kilka tygodni wczesniej
(gdy ministerstwo oczekiwato deficytu po maju na poziomie 53%
planu). Nizszy deficyt zostat osiagniety dzieki wyzszemu wzrostowi
dochoddéw (co potwierdza dobrg sytuacje gospodarczg) oraz poprzez
utrzymanie pod kontrolg wydatkéw (przynajmniej w odniesieniu do
budzetu centralnego).

Juz wkrétce powinniSmy poznaé propozycje rzadu dotyczace budzetu
na rok 2007. Zgodnie z prawem, do potowy czerwca rzad powinien
przedstawi¢ zatozenia budzetowe na nastgepny rok do konsultacji w
Komisji Tréjstronnej. Mimo, ze do tego terminu pozostato zaledwie
kilka dni, przedstawiciele resortu finanséw przyznaja, ze wcigz nie ma
ostatecznej koncepcji m.in. w kwestii podstawowych parametréw
makroekonomicznych i nawet na spotkaniu z przedstawicielami Komisji
Europejskiej wiceminister finanséw nie byt w stanie przedstawi¢
zadnych konkretéw nt. planéw fiskalnych na kolejny rok. Zgodnie z
wczesniejszymi zapewnieniami deficyt budzetu nie przekroczy 30 mid
zt. Pozostaje pytanie czy moze uda sie go obnizy¢ bardziej.

Kontrowersje w sprawie interpretacji zapiséw traktatu z Maastricht sg
by¢ moze nawet uzasadnione merytorycznie, jednak stanowczos¢ KE
w sprawie ich interpretacji dowodzi, ze nie mozemy liczy¢ na taryfe
ulgowg przy ocenie kryteriow konwergencji. To zresztg nie jest obecnie
problemem nr 1 w Polsce, bo wg stéw premiera rzad nie zamierza
rozwazac strategii wstapienia do euro przed rokiem 2009.
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Maj pod znakiem wyprzedazy na rynkach wschodzacych

= Rynki finansowe sg od dtuzszego czasu pod wptywem wysokiej
globalnej awersji do ryzyka, co zwigzane jest m.in. niepewnoscig
co do dalszych ruchéw w polityce pienieznej w USA. Odwrét od
ryzykownych aktywéow spowodowat wyprzedaz z rynkow
wschodzgcych, do czego dodatkowo przyczynito sie pogorszenie
sytuacji ekonomicznej (inflacja) i politycznej w Turcji. Ztoty ostabit
sie, cho¢ w duzo mniejszym stopniu niz inne waluty gospodarek
rozwijajacych sie, gdyz byt wspierany przez silne fundamenty.

= W nadchodzacym miesigcu zitoty pozostanie pod wptywem
zagranicy, do momentu decyzji w sprawie stop w USA, a
kluczowy bedzie takze komunikat Fed, ktory moze wptyng¢ na
nastawienie do rynkéw wschodzacych. Wypowiedzi EBC i kolejny
komunikat moze mie¢ rowniez spore znaczenie dla walut regionu.
Negatywne mogg by¢ tez sygnaty z polityki, cho¢ w najblizszym
czasie nie spodziewamy sie rezygnacji Zyty Gilowskie;.

Awersja do ryzyka i CPI ostabiaja dtug

= Wzrost awersji do ryzyka zwigzany z globalnymi obawami
inflacyjnymi, niewiadomg w postaci kolejnych ruchéw Fed zostat
spotegowany przez negatywne dane makroekonomiczne z Turcji,
co spowodowato sporg wyprzedaz na rynkach wschodzacych, w
tym réwniez polskich obligacji i wystromienie krzywej. Negatywnym
czynnikiem dla diugu byly tez wyzsze od oczekiwah dane
inflacyjne.

= Zgodnie z wypowiedziami czionkéw RPP stopy procentowe sg
na odpowiednim poziomie i nawet deflacia w pojedynczych
miesigcach nie przyczynitaby sie do ewentualnych obnizek. Jest to
zgodne z naszym scenariuszem, ze Rada pozostawi stopy bez
zmian do konca roku. Przeciwko obnizce bedg dziataty
prawdopodobne podwyzki w USA i strefie euro oraz inflacja
utrzymujgca sie na niskim poziomie. Sadzimy réwniez, Zze stopy nie
zmienig sie takze w roku 2007.

Spadek EURUSD z najwyzszych pozioméw od ponad roku

= Po publikacji wyzszej od oczekiwan bazowej inflacji CPl w USA
oraz wypowiedziach czionkéw Fed, przede wszystkim Bena
Bernanke, wzrosty oczekiwania na kolejne podwyzki stép w USA,
co wspierato dolara. Dobre dane ze strefy euro dziataty na rzecz
wspolnej waluty, co spowodowato ustabilizowanie sie kursu w
przedziale 1,27-1,295, cho¢ po nieco gotebim komunikacie EBC
kurs EURUSD spadt do ok. 1,26.

= Sadzimy, ze na czerwcowym posiedzeniu Komitet Rezerwy
Federalnej podwyzszy stopy procentowe do 5,25%, co w krétkim
terminie moze wspiera¢ dolara, cho¢ nie powinno znaczaco
poprawi¢ perspektyw waluty amerykanskiej w diugim okresie w
obliczu przyspieszenia aktywnosci gospodarczej w strefie euro i
strukturalnej nieréwnowagi oraz mozliwego spowolnienia w USA.
W czwartym kwartale kurs EURUSD moze wzrosng¢ i oscylowaé
wokot poziomu 1.30.

Awersja do ryzyka - umocnhienie bezpiecznych Treasuries

= Po wzroscie globalnej awersji do ryzyka inwestorzy zagraniczni
zaczeli alokowaé s$rodki w bezpieczne inwestycje w tym m.in.
amerykanskie Treasuries, co przy danych z USA pokazujgcych
spowolnienie  gospodarcze  doprowadzito do  znacznego
umocnienia. Korekte spowodowat komunikat oraz wypowiedzi
cztonkdéw Fed, cho¢ wyprzedaz na rynkach akcji przyczynita sie do
kolejnego umocnienia. Rentownosci 10-letnich Bundéw réwniez
spadty do 3.92%, m.in. po malo jastrzebim komunikacie EBC.

= Sadzimy, ze EBC wraz z przyspieszeniem gospodarczym w
strefie euro bedzie w dalszym ciggu podnosit stope procentowg o
25 pb co trzy miesigce. Biorgc pod uwage publikowane dane w
Stanach Zjednoczonych sadzimy, ze Fed podwyzszy stopy
procentowe o 25 pb na czerwcowym posiedzeniu i pozostang one
na poziomie 5,25% do konca roku.
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Notowania ztotego od poczatku 2005 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 26-tyg. 52-tyg. Suma
03.04.2006 700/700 1000/ 1000 1700/1700
24.04.2006 300/300 1000/ 1000 1300/1 300
razem kwiecien 1 000/1 000 2000/2000 3000/3 000
08.05.2006 - 1000/ 1000 1000/ 1000
22.05.2006 1000/ 1000 1000 - 1000
razem maj 2000/2 000 2000/2000
05.06.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
T == =xg8=>32 x=xg8= >3 =x 19.06.2006 1000 - 1300 1000 - 1300
mmboy st mEmobigace 2L oblgae &L obigage 10L razem czerw.lec.* S 2 009 -2 390 2000-2300
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|120816 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* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05 WZz0911|120816 500 | 1500 50011500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec 07.06 OKO0808 2100 2100 | 14.06 Wz0911|1Z0816  1500-2 500 | 500 - 21.06 PS0511 1800 - 2800 -
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

MAKROskop Czerwiec 2006
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Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve

Prawdopodobna kolejna podwyzka w USA

= Od majowej podwyzki stép oczekiwania, co do docelowego
poziomu stopy Fed Funds w USA zmienialy sie z duzag
czestotliwoscig wraz z publikacjg kolejnych danych. Jednak
ostatnie wypowiedzi Bena Bernanke sugeruja, ze pomimo
spowolnienia  gospodarczego (dane z rynku  pracy,
nieruchomosci) cykl podwyzek nie dobiegt korica z uwagi na
zwiekszone obawy inflacyjne (wysoka inflacja bazowa CPI,
bazowy PCE).

= Na posiedzeniu w czerwcu Europejski Bank Centralny zgodnie
z oczekiwaniami podwyzszyt gtéwng stope procentowg w strefie
euro o 25 pb do 2,75%. Prezes EBC Jean Claude Trichet nie uzyt
kluczowego stowa “czujnos¢” w stosunku do inflacji i powiedziat,
ze stopy pozostajg na niskim poziomie, a bank centralny bedzie
monitorowat rozwdj sytuacji ekonomiczne;.

Bazowy CPIl znéw powyzej prognoz

= W kwietniu CPl w USA wzrést o 0,6% m/m, co byto gtéwnie
konsekwencjg zwiekszonych cen energii (3,9% m/m) oraz
benzyny (8,8% m/m). Bazowy wskaznik CPI wzrést 0 0,3% m/m i
byt powyzej rynkowego konsensusu (0,2% m/m) z powodu
rosngcych cen wynajmu (0,3% m/m). W ujeciu rocznym indeksy
gtéwny i bazowy zmienity sie¢ odpowiednio z 3,4% w marcu do
3,5% i z 2,3% do 2,1%. PPl wzrést o 0,9%, jednak wskaznik
bazowy, po wylaczeniu kosztow zywnosci i energii, wzrést o
0,1%, nieco ponizej prognoz na poziomie 0,2%.

= Zgodnie z szacunkami Eurostatu za kwiecien inflacja HICP
wzrosta do 2.4% r/r w poréwnaniu do 2.2% r/r/ zanotowanych w
marcu. Natomiast bazowy wskaznik wzrést do 1,5%. Wedtug
wstepnych danych za maj wskaznik inflacji HICP wzrést o 2,5%
r/r.

Coraz wyzsza aktywnosci w strefie euro

= Indeks ISM aktywno$ci w sektorze przetworczym w USA spadt
z 57,3 do 54,4, a indeks cen zaptaconych wzrést do 77,0 z 71,5 w
poprzednim miesigcu. Indeks ISM dla sektora ustug w USA sapdt
z 63,0 w kwietniu do 60,1.

= Indeks PMI dla sektora przetwdrczego w strefie euro wzrést w
maju do 57,0, najwyzszego poziomu od sierpnia 2000. Indeks
produkcji wzrést do 59,5 z 59,3 miesigc wczesniej. Indeks PMI
dla sektora ustug wzrést z 58,3 w kwietniu do 58,7 i byt to
najwyzszy wzrost aktywnosci od wrzesnia 2000. Indeks
zatrudnienia wzrost z 54,6 do 55,0 (najwyzej od stycznia 2001),
podczas gdy komponent cen wzrést z 53,3 do 54,5, najwyzej od
listopada 2000

= Amerykanski PKB wzrést w | kw. o 5,3% po rewizji w gére z
4,8%, ponizej konsensusu rynkowego (5,7%). Bacznie
obserwowana przez Fed miara inflacji, czyli bazowy wskaznik cen
wydatkéw konsumpcyjnych pozostat bez zmian w poréwnaniu z
poprzednim szacunkiem (2%). Deflator PKB réwniez sie nie
zmienit i wyniost 3,3%.

Coraz stabsze dane z rynku pracy

= W Stanach Zjednoczonych w maju zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto o 75 tys., czyli znacznie stabiej niz
oczekiwano (175 tys.). Ponadto, dane za poprzedni miesigc
zostaty zrewidowane w dot z 138 tys. do 126 tys. Stopa
bezrobocia spadta z 4,7% do 4,6%, czyli najnizszego poziomu od
lipca 2001.

= Jednostkowe koszty pracy w USA wzrosty w | kw. 0 1,6% r/r po
rewizji z 2,5%, co bylo ponizej rynkowego konsensusu na poziomie
1,9%. Produktywno$¢ pracy wzrosta o 3,7%. W maju wzrost ten

byt na poziomie 0 0,1% m/m, w poréwnaniu do wzrostu o 0,6% w
kwietniu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

12 czerwca 13 14 15 16

USA: Budzet Fed (IV) GER: Indeks ZEW (V1) POL: Aukcja obligacji 7-letnich | POL: Boze ciafo - dzien EMU: Produkcja przemystu (IV)
USA: PPI (V) zmiennokuponowych i 12- wolny USA: Wstepny Michigan (VI)

USA: Sprzedaz detaliczna (V)

letnich indeksowanych CPI
POL: Ceny konsumenta (V)
POL: Bilans pfatniczy (IV)
POL: Podaz pienigdza (V)
USA: CPI (V)

EMU: Finalny HICP (V)

USA: Naptyw kapitatu netto
(Iv)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (V)

USA: Produkcja przemystu (V)
USA: Philadelphia Fed index
V)

19 20 21 22 23
POL: Przetarg bonéw POL: Ceny produkcji (V) POL: Aukcja obligacji 5-letnich POL: Inflacja bazowa (V)
skarbowych POL: Produkcja przemysfowa i POL: Wskazniki koniunktury (V)
POL: Pface i zatrudnienie (V) budowlana (V) POL: Sprzedaz detaliczna (V)
USA: Liczba wydanych POL: Bezrobocie (V)
pozwolen na budowe (IV) USA: Zaméwienia na dobra trwate
USA: Liczba nowych budéw (IV) V)
26 27 28 29 30

USA: Sprzedaz nowych doméw
(V)

POL: Spotkanie RPP

GER: Indeks IFO (V1)

USA: Zaufanie konsumentéw
(V1)

USA: Sprzedaz doméw (V)

POL: Spotkanie RPP - decyzja

POL: Aukcja zamiany

EMU: Podaz pienigdza M3 (V)
USA: Bazowy wskaznik PCE (I
kw.)

USA: Finalny PKB (I kw.)
USA: Deflator PKB (I kw.)
USA: Spotkanie Fed - decyzja
W)

POL: Bilans pfatniczy (I kw.)
EMU: Wstepny HICP (VI)

EMU: Wskaznik nastrojow (V)
EMU: Nastroje konsumentow (VI)
EMU: Nastroje gospodarcze (VI)
USA: Bazowy wskaznik PCE (V)
USA: Finalny Michigan (VI)

USA: Chicago PMI (V1)

3 lipca
EMU: PMI sektor wytworczy (V1)
USA: ISM sektor wytworczy (V1)

4

EMU: PPI (V)

USA: Swieto panistwowe — Dzien
niepodlegtosci — dzien wolny

5

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
EMU: PMI sektor ustug (VI)
EMU: Sprzedaz detaliczna (V)
USA: Zaméwienia w przemysle

(v)

6

GB: Spotkanie BoE -
EMU: Spotkanie EBC -
decyzja (VII)

7

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V1)

USA: Bezrobocie (V1)
USA: ISM sektor ustug (V1)

10

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

USA: Zapasy hurtowe (V)

1

12

POL: Aukcja obligacji 10-
letnich

EMU: Zrewidowany PKB (I kw.)
USA: Deficyt handlowy (V)

13
USA: Budzet Fed (V)

14

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (V1)

USA: Bilans handlowy (V)
USA: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Wstepny Michigan (VII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku

I Il ] \% \' 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* - - 2 - 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 26 24 23 - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 11 12 - - -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 - - -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 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 Czerwiec 2006

maj05 cze05 lip05 sie05 wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze 06
Produkcja przemystowa % rlr 0,9 6,9 2,6 48 59 7,6 8,5 9,6 9,8 10,2 16,4 58 16,6 6,0
Sprzedaz detaliczna © % rir 8,0 10,5 50 79 54 75 73 6,3 8,6 10,2 10,1 13,2 13,0 8,5
Stopa bezrobocia % 183 180 179 178 176 173 173 176 180 180 178 172 165 163
Place brutio b ¢ % il 30 45 32 28 18 64 69 15 36 48 54 40 45 39
Zatrudnienie b % il 16 17 18 20 22 21 25 26 26 24 27 28 28 27
Eksport (w euro) ¢ %ot | 170 159 180 149 129 180 148 220 199 191 230 223 242 197
Import (w euro) ¢ % | 124 128 78 155 110 146 175 174 193 203 216 229 240 212
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 454 80 113 378 107 28 270 395 139 137 272 150 550  -200
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -678 181 247 381 237 3% 408 359 76  -643 458 50 740  -300
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 25 21 A8 A7 45 -5 16 44 43 A4 A5 A5 A5 -6
Deficyt budzetowy mdPLN| 183 185 175 185 178 -206 222 -286 07 67 90 -100 -154 -204
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;};‘ggfmwy %planue| 640 648 611 647 623 721 777 1000 23 219 294 328 504 668
Inflacja (CP) % il 256 14 13 16 18 16 10 07 06 07 04 07 08 10
Ceny produkgji (PP!) % 05 00 00 02 05 -09 04 02 03 07 09 16 20 18
Podaz pieniadza (M3) %r | 132 108 104 114 127 87 126 104 104 117 98 96 82 99
Depozyty %r | 119 92 94 101 116 63 111 94 102 108 91 86 78 103
Kredyty % i 94 74 88 90 96 44 102 118 123 135 136 121 119 139
USDIPLN PN | 320 334 340 320 320 32 337 325 316 318 323 320 305 300
EURIPLN PN | 418 406 410 405 39 392 397 38 38 379 388 3% 390 39
Stopa interwencyjna ¢ % 550 500 475 475 450 450 450 450 450 425 400 400 400 400
Stopa lombardowa * % 700 650 625 625 600 600 600 600 600 575 550 55 550 550
WIBOR 3M % 548 520 466 467 457 450 464 462 449 426 412 414 415 415
Rentownosé bonow 52yg. % 519 500 430 433 415 419 435 438 422 397 387 395 402 407
Rentownos¢ obligadji 2L % 527 514 450 460 422 442 475 4G4 440 420 410 428 444 457
Rentownos¢ obligadji 5L % 538 525 470 48 451 485 523 504 48 460 450 480 500 515
Rentownos¢ obligagii 10L % 536 524 472 487 457 490 536 514 494 478 478 502 52 537

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 Czerwiec 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 842,1 923,2 980,9 10375 2287 2382 2410 273,0 2403 252,7 2546 289,8
PKB % rlr 38 53 34 5,1 2.2 29 39 43 52 52 48 5,1
Popyt krajowy % rlr 2,7 59 2,2 52 11 0,0 1,9 54 45 5,6 52 54
Spozycie indywidualne % rir 1,9 4,0 2,0 4,6 14 14 23 28 5,1 48 45 4,1
Nakiadybruttona srodd g, 01 63 66 94| 14 40 65 101 74 90 100 100
Produkcja przemystowa % rir 8,4 123 4,0 9,1 0,7 23 45 83 12,1 9,4 73 75
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 3,6 71 15 10,4 -0,4 -3,2 4,1 54 94 11,0 111 10,2
Stopa bezrobocia @ % 20,0 19,1 17,6 16,1 19,3 18,0 17,6 17,6 178 16,3 16,0 16,1
Ptace realne brutto ¢ % rir 2,0 08 1,2 39 13 08 11 38 4,0 33 49 383)
Zatrudnienie ¢ % rir -3,5 0,8 1,9 27 1,5 1,7 2,0 24 26 28 29 2,7
Eksport (w euro) ® % tir 9,1 22,3 17,1 189 23,2 12,9 15,0 18,0 208 22,1 18,8 14,7
Import (w euro) b % rir 33 19,5 12,6 20,2 17,6 6,0 11,2 16,5 20,6 22,7 21,0 17,0
Bilans handlowy b min EUR 5077 4552 2182  -3620 -259 633 -599 -691 -270 900 -1150  -1300
Rachunek biezacy b min EUR 4108  -8542  -3503  -5347| -1043 -500 861 1099 -1177 1090 -1530 -1550
Rachunek biezacy b % PKB 2,1 4,2 -1.4 2,0 34 2,1 -1,5 -14 -1,5 -1,6 -1,9 2,0
Deficyt budzetowy @ mid PLN -37,0 41,5 -28,6 -30,5 -12,3 -18,5 -178 28,6 9,0 -20,4 22,6 -30,5
Deficyt budzetowy % PKB 4.4 -4.,5 2,9 2,9 - - -
Inflacja (CPI) % rir 08 35 2,1 08 36 23 1,6 1,1 0,6 08 08 1,1
Inflacja (CPI) 2 % tir 17 44 0,7 1,5 34 14 1,8 0,7 04 1,0 0,7 1,5
Ceny produkgji (PPI) % rir 26 7,0 0,7 2,0 33 0,1 0,2 04 09 1,8 22 30
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 5,6 8,7 104 11,2 11,0 10,8 12,7 10,4 98 9,9 9,2 11,2
Zobowigzania 2 % rir 37 8,1 9,4 10,9 10,4 9,2 11,6 94 9,1 10,3 9,1 10,9
Naleznosci % rir 8,1 29 118 15,0 4,6 74 9,6 11,8 13,6 139 16,1 15,0
USD/PLN PLN 3,89 3,65 3,23 3,10 3,07 328 3,30 329 3,19 3,11 3,07 3,04
EUR/PLN PLN 4,40 4,53 4,02 3,94 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,92 4,02 3,99
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 4,20 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,18 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,33 6,50 4,92 4,07 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,01 4,10 4,15
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,38 6,89 5,04 4,45 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,43 4,55 4,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 7,02 5,25 5,01 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 4,98 5,20 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 577 6,84 5,24 5,21 5,76 5,37 472 513 4,83 5,22 5,40 5,40

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 9.06.2006 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 czior

nkiem Allied Irish Banks Group




