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Pazdziernik 2006

Co z tg polityka (pieniezng)?

= Czy bedzie koalicja wiekszosciowa? Czy beda wczesniejsze wybory? Jesli
tak, to na jesieni czy na wiosne? Te pytania nie wydaja sie szczegdlnie istotne
dla rynkéw finansowych, tym bardziej, ze nikt nie udzieli na nie odpowiedzi. Co
prawda mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze ewentualne ogtoszenie wczesniejszych
wyboréw (w co watpimy) doprowadzitoby to chwilowego ostabienia zlotego, jednak
podtrzymujemy opinie, ze taka sytuacja moze byé wykorzystana do tarnszych
zakupéw (zabezpieczenia dla eksporteréw), a nasza prognoza kursu EURPLN na
koniec roku jest niezmienna na poziomie 3,90.

= Jesli chodzi o polityke, to zdecydowanie bardziej pociagaja nas
perspektywy polityki pienieznej. Komunikat po wrzesniowym posiedzeniu byt nieco
Jastrzebi”, gdyz Rada stwierdzita, ze inflacia w 2006-07 bedzie wyzsza niz
wskazywata lipcowa projekcja. Zabrakto jednak opinii o perspektywach inflacji po roku
2007, a ten okres jest bardziej istotny z punktu widzenia polityki pienieznej. Co
prawda, niektorzy cztonkowie Rady bijg na alarm, ze mozliwa jest podwyzka juz w
pazdzierniku, jednak nie wydaje sie, aby taki punkt widzenia byt podzielany przez
wiekszos¢ Rady. Juz w tym miesigcu zobaczymy co nowego wniesie do obrazu Rady
nowa projekcja inflacji, a przede wszystkim jak na nig zareaguje wiekszo$¢ Rady.
Wcigz utrzymujemy poglad, ze Rada przyjmie strategie wyczekujacq na kolejne dane
ekonomiczne (gtéwnie z rynku pracy, a kolejny BAEL dopiero w grudniu), aby oceni¢
ryzyko wystgpienia wtérnych efektéw dla inflacji w przypadku gdy przekroczy ona
chwilowo cel (prawdopodobnie w | kwartale 2007).

= Zalozenia polityki pienieznej na rok 2007 rowniez nie daly jednak jasnej
odpowiedzi na pytanie o perspektywy stop procentowych. Przedstawione w
Zatozeniach... poglady odnoszace sie do perspektyw inflacji byly dosc¢
zrownowazone. Argumenty ,jastrzebie” znalazty swoje przeciwienstwa w postaci
czynnikdw je neutralizujgcych (wptyw czynnikdow zwigzanych z globalizacjg, wzrost
wydajnosci pracy na skutek wiekszych inwestycji, mozliwo$¢ zwiekszenia importu a
niekoniecznie inflacji). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze dokument zostat napisany na
zasadzie ,dla kazdego co$ mitego”. W Zatozeniach... Rada obiecata rowniez, ze
bedzie sie starata szerzej przedstawia¢ argumenty podnoszone w trakcie dyskusji na
swoich posiedzeniach. Trzymamy za stowo.

= W Zalozeniach... Rada stwierdzita, ze na polityke pieniezng w 2007 r., a
szczegolnie w pierwszych jego miesigcach, moze mie¢ wplyw zmiana na
stanowisku Prezesa NBP. Pisalismy o tym w ubiegtym miesigcu. Pojawito sie juz
jednak nazwisko potencjalnego kandydata — prof. Urszuli Grzelonskiej. Jej pierwsze
wypowiedzi dla Reutera byty dos¢ wywazone i nie powinny wzbudzi¢ obaw na rynku
finansowym. Podkreslita, ze gtéwne cele banku centralnego, {j. utrzymanie stabilnych
cen i waluty nie powinny by¢ poswiecane dla uzyskania szybszego wzrostu PKB.

Na rynku finansowym 29 wrzesnia 2006 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 422 USDPLN 3,1425
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,43 EURPLN 3,9835
Stopa lombardowa NBP 550 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,38 EURUSD 1,2676

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.10.2006 r.

bzwbk.pl
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Przemyst i budownictwo w fazie szybkiego rozwoju

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 12,5% rir,
a sezonowo wyréwnany wzrost wyniost 12,9% r/r ($redni wzrost w
okresie styczen-lipiec wyniost 12,1%).

= Chociaz dane byly stabsze od oczekiwan, to taki wzrost
produkcji oznacza, ze przemyst pozostaje w trendzie ekspansji i
podtrzymujemy nasze przewidywania, ze wzrost PKB bedzie bliski
5% w Il kwartale 2006.

= Wzrost produkcji nastapit w 28 sposréd 29 sektorow przemystu,
pokazujac ze ekspansja w przemys$le ma szerokie podstawy.

= Produkcja w budownictwie wzrosta o 15,3% r/r, wskazujac na
kontynuacje wzmocnienia aktywnosci inwestycyjnej. Podobng
teze wspierajg tez dane o statystyki pieniezne, o ktérych mowa
dalej, ktdére pokazaty silny wzrost wartosci kredytow dla
przedsiebiorstw w sierpniu.

Sprzedaz detaliczna rowniez trzyma sie¢ mocno

= Wzrost sprzedazy detalicznej byt nieco lepszy niz wskazywaty
prognozy i wyniost 11,5% r/r nominalnie oraz 10,9% r/r realnie.

= Roczny wzrost byt zanotowany we wszystkich sektorach
sprzedazy detalicznej co oznacza, ze wzrost konsumpcji jest
zakrojony na szerokg skale i nie jest zwigzany z tymczasowym
ozywieniem w jednym czy dwoch sektorach.

= Zwiekszonemu apetytowi na zakupy sprzyja silny wzrost
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych oraz duza
dostepnos¢ kredytow (patrz dalej), co pozwala oczekiwac
kontynuacji tej tendenciji w kolejnych kwartatach.

= Co wazne, roznica miedzy nominalnym a realnym wzrostem
sprzedazy jest nadal niewielka (0,6 pkt proc.) sugerujac ze
presja na ceny pozostaje opanowana pomimo mocnego popytu.

Cieply poczatek jesieni we wskaznikach koniunktury

= Wskazniki koniunktury z wrzesnia wskazuja, ze po wakacjach
gospodarka nadal znajduje sie w fazie ozywienia.

= Badania GUS pokazaty wzrost wszystkich wskaznikow w skali
rocznej (przetworstwo o 5 pkt, budownictwo o 13 pkt, handel
detaliczny o 1 pkt). We wszystkich sektorach zanotowano
poprawe sytuacji finansowej i oczekiwania dalszego polepszenia
w kolejnych miesigcach. Przedsiebiorcy wykazali tez pozytywne
deklaracje odnos$nie biezgcego i nadchodzacego popytu.

= Wskaznik PMI wprawdzie nieznacznie spadt we wrzesniu, ale
badanie wskazatlo na dalszg silng poprawe warunkéw
gospodarczych, m.in. poprzez solidny wzrost zatrudnienia. Mimo
wolniejszego wzrostu produkcji i nowych zaméwien, firmy
spodziewalty sie ich poprawy w najblizszych miesigcach. Presja na
wzrost kosztéw spowodowata podwyzki cen przez producentow.

Coraz szybszy wzrost kredytéow w systemie bankowym

= Podaz pienigdza ogdtem wzrosta w sierpniu o 12,8% r/r,
minimalnie wolniej niz w lipcu, cho¢ nadal do$¢ mocno.

= Utrzymana zostata tendencja przyspieszenia dynamiki kredytéw,
zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Te
pierwsze zwigkszyly sie o 29% r/r, zapewne gtéwnie za sprawg
kredytéw mieszkaniowych, podczas gdy kredyty dla firm wzrosty o
8,9% r/r wobec wzrostu o 7,2% r/r, co prawdopodobnie
odzwierciedla rosngcg aktywnos¢ inwestycyjna. Wrézy to dobrze
wynikom aktywnosci gospodarczej w Il kwartale.

= Jesli chodzi o depozyty w sektorze bankowym, w przypadku
gospodarstw domowych nastgpito przyspieszenie wzrostu do
5,9% rir z 5,2% r/r, podczas gdy depozyty firm zwiekszyty sie w
sierpniu o ponad 3 mid zt, ale byt to mniejszy przyrost niz rok
wczesniej, wigc roczny wzrost spowolnit do 23% r/r z 26,3%.
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Trwa wzrost popytu na prace w firmach

= Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w sierpniu o
5,3% r/r, nieco wolniej niz w lipcu, ale w tempie powyzej Sredniej
z pierwszych siedmiu miesiecy roku (4,7%). Wzrost zatrudnienia
po raz kolejny przyspieszyt, do najwyzszego w historii polskiej
gospodarki rynkowej poziomu 3,5% r/r.

= W efekcie, nominalny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
wzrést 0 9% r/r, mniej wiecej tyle co w lipcu. W ujeciu realnym
wzrost funduszu ptac spowolnit wyrazniej — do 7,3% r/r z 7,9% w
poprzednim miesigcu. Jednak takie tempo wzrostu jest wcigz
dos¢ wysokie i oznacza wzrost sity nabywczej gospodarstw
domowych.

= Dane potwierdzity ozywienie gospodarcze, a znaczacy wzrost
popytu na prace wskazuje na zwiekszanie aktywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstw.

... w efekcie wyraznie przyspieszyt spadek bezrobocia

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec sierpnia do
15,5%, o 0,2 pp wobec lipca i 2,2 pp w ujeciu rok do roku.
Zrédtem szybkiej redukeji bezrobocia jest szybki przyrost popytu
na prace, co pokazaty dane o zatrudnieniu z sektora
przedsiebiorstw.

= Jeszcze bardziej optymistyczne byly wyniki Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL). Pokazaty one, ze w
Il kwartale br. stopa bezrobocia spadta do 14,1% z 16,1% w
| kwartale i 18,1% w Il kw. 2005 r. Jest to najwieksza skala
spadku bezrobocia w historii BAEL w Polsce.

= Liczba bezrobotnych w BAEL zmniejszyta sie w Il kwartale az
0 23% rir, czyli ponad 700 tys. osob. Réwnoczesnie wg badania
liczba pracujacych wzrosta o ponad 500 tys. osob, ok. cztery
razy bardziej niz wynika z danych o zatrudnieniu rejestrowanym.

Czy napiecia na rynku pracy moga zagrozi¢ inflacji?

= Tak gwattowny spadek bezrobocia i wzrost liczby pracujacych
moze zwiekszy¢ obawy, czy dynamika proceséw na rynku pracy
nie zacznie wywierac istotnej presji na ceny w gospodarce.

= Szczegolnie, ze wspotczynnik aktywnosci zawodowej wzrdst w
Il kwartale zaledwie o 0,1 pp. wobec poprzedniego kwartatu i
spadt o 0,9 pp. w ujeciu rocznym, co oznacza ze wyzszy popyt
na prace nie jest rekompensowany przyrostem podazy pracy.

= Wprawdzie oficjalne dane z rynku pracy wskazuja, ze ogdlna
presja ze strony kosztéw pracy zmniejszyta sie w Il kwartale br. —
wg naszych szacunkéw wzrost jednostkowych kosztéw pracy
(JKP) spowolnit o prawie 1 pkt proc. w poréwnaniu ze $rednig dla
czterech poprzednich kwartatéw, do ok. 1,3% r/r. Jednak szacunki
na podstawie liczby pracujacych w BAEL wskazujg na co innego —
wzrost JKP 0 3,2% r/r, o 1 pkt. szybciej niz w | kwartale.

= Co wiecej, sytuacja w poszczegolnych sektorach gospodarki jest
mocno zréznicowana. W przemysle wzrost wydajnosci pracy jest
najwiekszy, dzieki czemu jednostkowe koszty pracy sg caty czas
pod kontrolg i presja na wzrost cen jest relatywnie najmniejsza.
Nieco inaczej wyglada sytuacja w budownictwie oraz w ustugach
rynkowych, gdzie znacznie szybciej rosng wynagrodzenia, a
réwnoczesnie wzrost wydajnosci pracy nie jest tak szybki.

= O ile sytuacja w budownictwie nie jest az tak istotna ze wzgledu
na matg wage tego sektora, to szybki wzrost kosztéw pracy w
ustugach rynkowych (stanowiacych ponad 40% PKB) moze mie¢
wptyw na nasilenie presji cenowej w gospodarce — o ile utrzyma sie
powyzej celu inflacyjnego 2,5%. W tym kontekscie pozytywne jest
spowolnienie wzrostu JKP w ustugach do ok. 2% r/r w Il kw. br. W
najblizszych miesigcach warto zwréci¢ uwage na dane o ptacach i
zatrudnieniu poza przemystem — przyspieszenie ich wzrostu w Il i
IV kwartale sugerowatoby szybszy wzrost JKP, uwzgledniajac
prognozowane lekkie spowolnienie wzrostu wartosci dodane;.
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wiasne

Ceny zywnosci winduja inflacje

= Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 1,6% r/r z poziomu 1,1% w
lipcu i po raz drugi z rzedu byta wyzsza od prognoz. Wzrost byt
spowodowany gtdwnie czynnikami podazowymi (ceny zywnosci
w gore o 0,7% m/m, ceny paliw 2,5% m/m). Na wzrost cen
zywnosci wplyw miata letnia susza i wydaje sie, ze efekt ten nie
zostat jeszcze catkowicie wyczerpany.

= W kolejnych miesigcach mozliwy jest dalszy wzrost CPI, do ok.
1,7% r/r we wrzesniu i 2,1-2,2% w grudniu. Nasze prognozy
wskazuja, ze cel inflacyjny zostanie tymczasowo przekroczony w
| kwartale 2007 i w marcu przysztego roku inflacja osiagnie 3%
r/r. Poniewaz bedzie to spowodowane przez szok podazowy na
rynku zywnosci, to sam ten efekt nie musi by¢ powodem do
reakcji ze strony polityki monetarne;j.

= Wzrost cen producentéw byt za to nizszy od oczekiwan i
wyniost w sierpniu 3,4% r/r. Dane o PPI pokazaty brak presji na
ceny oprécz kategorii bezposrednio dotknietych przez wysokie
ceny ropy oraz innych surowcow.

= Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaty w sierpniu wzrost.
Inflacja netto wyniosta 1,35% r/r wobec konsensusu rynkowego
na poziomie 1,3% r/r. Wzrost wigkszosci miar byt duzo stabszy
niz wskaznika CPI, co potwierdzito, ze ostatni impuls inflacyjny
ma gtéwnie charakter szoku egzogenicznego, zwigzanego
gtéwnie z tymczasowym wzrostem cen zywnosci, a rdzen
procesoéw inflacyjnych pozostaje pod kontrola.

= Wg naszych prognoz, inflacja netto stopniowo przyspieszy w
nastepnych miesigcach, ale nie dojdzie do poziomu 2,5% co
najmniej do konica 2007. Innymi stowy, nie widzimy zagrozenia
na to, ze fundamentalna presja inflacyjna moze zaczaé¢ wymykaé
sie spod kontroli, co by wymagato reakcji banku centralnego.

Wysokie deficyty w bilansie ptatniczym w lipcu

= W lipcu zaréwno deficyt obrotéw biezacych, jak i deficyt
handlowy byly wyzsze od przewidywan rynku, wynoszac
odpowiednio 794 min € oraz 761 min €. Jednak dane o deficycie
handlowym byly w ostatnich miesigcach bardzo zmienne
(nadwyzki w kwietniu i czerwcu, spory deficyt w maju), dlatego
trudno na razie mowi¢ o zmianie trendu w handlu zagranicznym.
» Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za ostatnie 12
miesiecy wzrést do 1,6% PKB z 1,4% PKB po czerwcu, ale
oczekujemy, Zze pozostanie on w przedziale 1,3-1,6%
obserwowanym w ostatnich miesigcach do konca tego roku.

= Wzrost eksportu byt mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami i
wynioést 17,3% r/r, wzrost importu przyspieszyt znacznie do
27,2% r/r. Spodziewamy sie utrzymania szybkiego, dwu-
cyfrowego wzrostu obrotéw handlowych w kolejnych miesigcach.

Zadtuzenie zagraniczne lekko w gore

= Weditug danych NBP zadiuzenie zagraniczne Polski wyniosto
na koniec Il kwartatlu 1159 mid €, czyli 468,8 mid z, co
odpowiada mniej wiecej 46,6% warto$ci rocznego PKB.

= W poréwnaniu z Il kwartatem 2005 dtug zagraniczny wyrazony
w euro zwigkszyt sie o 11%, z czego zadtuzenie dfugoterminowe
wzrosto o 8%, a krotkoterminowe az o 24% r/r.

= Po wyraznym wzroscie na poczatku roku, w Il kwartale spadto
zadtuzenie zagraniczne sektora rzagdowego i samorzadowego, w
efekcie ich mniejszego zainteresowania papierami dtuznymi.

= Trwa szybki wzrost zadtuzenia zagranicznego sektora firm
(12,8% r/r w euro), w duzym stopniu za sprawg kredytéw
handlowych udzielanych przez inwestorow bezposrednich oraz
przez inne podmioty zagraniczne. W przypadku tych drugich,
moze to oznaczac rosnaca ekspozycje firm na ryzyko kursowe.
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Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienieznej z 27 wrze$nia 2006

Aktualne dane pozwalaja ocenia¢, ze w Il kw. 2006 r. inflacja biezaca i inflacja netto
uksztattujg sie na poziomie wyzszym od przewidywanego w lipcowej projekciji. Tym
samym inflacja biezaca znajdzie si¢ w poblizu dolnej granicy przedziatu odchyler od
celu inflacyjnego. Naplywajace informacie odnoszace sie¢ do czynnikow
$Sredniookresowych sygnalizuja, ze inflacia w 2007 r. moze uksztattowa¢ si¢ na
wyzszym poziomie od przewidywanego w lipcowej projekcji. Petniejsza ocena
perspektyw inflacji zostanie dokonana na posiedzeniu w pazdziemiku 2006 r. po
zapoznaniu sie z nowa projekcja inflacii.

Dane za lipiec-sierpien br. dotyczace produkciji przemystowej, produkcji budowlano-
montazowej i sprzedazy detalicznej wskazujg na utrzymywanie si¢ wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego w Il kw. br.

Szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy dynamicznie rosnacy popyt na
prace. (..) Wzrostowi gospodarczemu towarzyszy wysokie tempo wzrostu
wynagrodzen.

Warunki realizacji polityki pienigznej (fragmenty rozdziatu Zatozen...)

Procesy globalizacyjne, jakie zachodzity z duzg intensywnoécia przez ostatnich kilkanascie
lat, spowodowaly, Ze globalne determinanty inflacji zyskaty na znaczeniu w pordwnaniu z ich
krajowymi odpowiednikami. Wobec tego nalezy pilnie $ledzi¢ rozwdj sytuacji w gospodarce
Swiatowej. Ponadto, dostepne dane sygnalizuja, ze przyszte antyinflacyjne oddziatywanie
procesow globalizacyjnych moze by¢ stabsze niz w przesziosci.

Czynnikiem, ktéry moze fagodzi¢ wpltyw szybszego wzrostu popytu krajowego na
inflacje jest mozliwo$¢ absorbowania czesci rosnacego popytu przez zwigkszony
import, jakkolwiek sita tego wptywu bedzie zalezna od ksztattowania sie cen
transakcyjnych importu oraz kursu walutowego.

Znaczny wzrost popytu na prace i rdwnoczesne obnizenie tempa wzrostu
podazy pracy — przy niedostosowaniu struktury podazy i popytu na prace — moze
oddziatywa¢ w kierunku zwigkszenia presji na wzrost wynagrodzen. Presje
ptacowg moze tagodzi¢ nadal wysokie, cho¢ spadajace bezrobocie. Mozna
oczekiwaé, ze w 2007 r. tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w
gospodarce wzro$nie w poréwnaniu z 2006 r. Mozna oczekiwa¢, ze czynnikiem,
ktory bedzie sprzyjat wzrostowi wydajnosci pracy beda rosnace inwestycie.

Fragmenty opinii Rady do projektu budzetu na 2007 rok

Utrzymanie deficytu budzetu pafistwa na poziomie 30 mid zt w 2007 r. oznacza,
Ze nie nastapi poprawa salda pierwotnego. Saldo pierwotne budzetu parnstwa
pozostanie w przyszlym roku nadal ujemne i wyniesie ok. 0,2% PKB, tj.
uksztaltuje sie na podobnym jak w 2006 r. poziomie. NBP zwraca uwage, ze
szybkie osiagniecie nadwyzki pierwotnej w budzecie panstwa jest niezbednym
warunkiem powstrzymania tendencji narastania poziomu dlugu publicznego i
jego zmniejszenia w przyszto$ci.

Istotny wzrost (o 35,5%) potencjalnych zobowigzan z tytutu udzielonych przez
Skarb Panstwa poreczen i gwarancji stanowi to dodatkowe zagrozenie wzrostu
dtugu publicznego w przysztosci

Pewne watpliwosci budzi szacowana na 2007 r. wielko$¢ tej czesci dochodow
budzetu panstwa, ktéra pochodzi z budzetu UE (14,7 mid z}). W szczegdlnoci
watpliwosci te odnosza si¢ do planowanej kwoty 7,2 mid zt dochodéw, ktére
majg by¢ uzyskane w drodze refundacji wydatkéw poniesionych na realizacje
projektéw finansowanych z funduszy strukturalnych i funduszu spéjnosci.

Zrédio: NBP, GUS, Reuters

Nic sie nie zmieni (co najmniej) do konca roku

» Rada pozostawita stopy bez zmian i zasugerowata, ze
potrzebuje wiecej czasu by oceni¢ S$rednioterminowe
perspektywy inflacji. Ton komunikatu zasugerowat, ze ocena
przysztej inflacji przez bankieréw centralnych stopniowo sie
pogarsza, ale nie do tego stopnia by potrzebna byta podwyzka
stop w najblizszym czasie.

» Kluczowy fragment komunikatu, zawierajacy ocene
przysztych zagrozen dla inflacji, byt bardziej jastrzebi niz przed
miesigcem, zwracajgc uwage na podwyzszenie prognozy
inflacji na przyszty rok.

= Niestety ten fragment nie powiedziat nic o tym, jak
cztonkowie Rady oceniajg perspektywy inflacji po 2007 r., co
jest kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej Biorac pod
uwage wzrost cen zywnosci jest oczywiste, ze inflacja w
okresie 12 nastepnych miesiecy (i $rednia inflacja w 2007)
bedzie wyzsza niz przewidywano wczes$niej. Jednak taki
tymczasowy, egzogeniczny szok nie jest wystarczajacym
argumentem za podwyzkg stép procentowych.

= |stnieje pytanie, czy wzrost inflacji nie przyniesie efektéw
drugiej rundy w rezultacie silnej poprawy sytuacji na rynku
pracy. O ile dane BAEL za Il kwartat byly swego rodzaju
ostrzezeniem, to komunikat nie dat klarownych wskazéwek, co
mysli o tym wiekszos$¢ czionkéw Rady.

= Nie przewidujemy zmian w obrazie sytuacji gospodarczej po
publikacji miesiecznych danych, a nastepny kwartalny raport
BAEL zostanie opublikowane pod koniec roku. W rezultacie,
uwazamy, ze jest malo prawdopodobne, aby Rada
zdecydowata sie na wyprzedzajacy krok w tym roku, ktérego
konieczno$¢ byta ostatnio sugerowana przez jednego z
sJjastrzebich” cztonkéw (wypowiedzi na nastepnej stronie).

Zalozenia polityki pienieznej — dla kazdego cos mitego

= Elementy ZafozZen... dotyczace strategii polityki pienieznej i
rozumienie celu inflacyjnego nie zmienity sie. Oznacza to, iz
cel inflacyjny 2,5% +/- 1pp bedzie traktowany symetrycznie i
RPP nie bedzie koniecznie reagowac na wzrost/spadek inflacji
powyzej/ponizej celu, jezeli bedzie to efektem przejsciowych
szokéw podazowych.

= Nowym elementem dotyczacym prowadzenia polityki
pienieznej byt fragment podkreslajacy, iz bank centralny musi
bra¢ pod uwage ceny aktywéw. Jednak nie uwazamy, ze ten
czynnik jest istotny w Polsce na tyle, aby konsekwentnie
wptyng¢ na decyzje polityki pienieznej w najblizszym czasie.

» Przedstawione perspektywy inflacji sa dosy¢ zréwnowazone,
bez wyraznego ukierunkowania i wyglada na to, ze Zatozenia...
zawierajg cos dla kazdej frakcji w Radzie (patrz: tabela obok).

Rada dotacza sie do krytyki budzetu
= Opinia Rady odnosnie budzetu na przyszly rok nie byta

zaskoczeniem i byta zgodna z naszymi uwagami oraz
watpliwosciami przedstawianymi przez ekonomistow.
= Zgodnie z projekcjami banku centralnego, pierwotne

strukturalne saldo sektora finanséw publicznych (tj. saldo
skorygowane o koszty obstugi dtugu i wahania wzrostu
gospodarczego) pogorszy sie w 2007 roku przynajmniej o 0,1
pkt. proc., nawet przyjmujac dos¢ optymistyczne zatozenia w
projekcie budzetu, ze zwiekszg sie nadwyzki w budzetach
jednostek publicznych poza budzetem centralnym.

» Rada oczekuje, ze bilans finanséw publicznych poza
budzetem centralnym bedzie w najlepszym przypadku miat
zerowy deficyt, w zwigzku z czym pierwotny strukturalny wyniki
finanséw publicznych moze sie pogorszy¢ o 0,3 pp.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Konferencja prasowa RPP po posiedzeniu 27 wrzesnia
Pytanie dziennikarki Gazety Wyborczej:

Pan Prezes powiedzial, ze inflacja bedzie nieco powyzej tego co
pokazata projekcja lipcowa...

Leszek Balcerowicz; przewodniczacy RPP

Nie powiedziatem ,nieco”

Stanistaw Nieckarz; cztonek RPP
Nieco, nieco...

Nie ma watpliwosci, ze okres zbieznosci pogladéw w Radzie Polityki
Pienieznej sie skonczyt. Cztonkowie Rady spieraja sie nawet o to, czy
inflacja w 2007 roku bedzie powyzej celu, czy tez tylko nieco powyzej.
Po pierwsze, biorgc pod uwage efekt suszy, jest oczywiste, ze $rednia
inflacja w 2007 bedzie wyzsza niz wczes$niej prognozowano. Po drugie,
jesli tylko ten czynnik podwyzszy inflacje, to ,nieco” nie ma zadnego
znaczenia, bo podwyzki nie sg konieczne. Po trzecie, najwyrazniej
rozbieznosci co do oceny inflacji w roku 2008 sg znacznie wieksze,
skoro Rada stowem o nich nie wspomniata.

Jan Czekaj, cztonek RPP

PAP, 5 pazdziernika

Wyzsza inflacja to w gtéwnej mierze efekt wyzszych cen zywnosci, a to
jest szok podazowy i jego skutki bedg wygasa¢ w 2007 roku. Na razie
nie wida¢ czynnikéw, ktére powodowatyby trwate odchylenie inflacji
ponad cel, chociaz splot czynnikbw moze sprawic, ze czasowo inflacja
bedzie wyzsza. Wiele wskazuje takze na to, ze ceny ropy mogq by¢
neutralne dla inflacji.

Na dzien dzisiejszy obecna stopa procentowa nie zagraza realizacji
celu. My chcemy wréci¢ do srodka celu, ale w $redniej perspektywie, a
nie poprzez reagowanie na szoki podazowe, o ile nie groza
gwattownymi efektami drugiej rundy, ale tu raczej nie mozna moéwi¢ o
takim zagrozeniu.

Dzi$ znajdujemy sie prawdopodobnie w punkcie réownowagi, chociaz w
przysztosci bardziej prawdopodobne sg podwyzki stop. To czy beda
zmiany stop procentowych i w ktérg strone bedzie jednak zalezato
gtéwnie od perspektyw wzrostu gospodarczego. Ponadto trzeba
pamigtaé, ze banki centralne na $wiecie raczej koncza cykle
podwyzek. Na pewno mamy w pamieci rok 2004, kiedy szoki
podazowe i szybko rosnaca inflacja skionita nas do podwyzek stép
procentowych, cho¢ nie wiadomo do konca, czy byto to konieczne, ale
wtedy sprawa wygladata powaznie.

JesteSmy przed projekcjg i jezeli ona nie pokaze dramatycznego
wzrostu inflacji, to nie sadze, by w tym roku doszto do podwyzek stép
procentowych. Patrzac w przyszto$¢ bardziej prawdopodobny jest ruch
ze strony RPP w tych miesiacach, kiedy mamy nowe projekcje.

Wedilug czionka Rady Jana Czekaja nie ma zagrozenia trwatym
wzrostem inflacji ponad cel na poziomie 2,5%, mimo ze nowa inflacja
projekgiji, ktéra zostanie opublikowana w pazdzierniku, pokaze wzrost
wynosi¢ bedzie ok. 2% r/r, ale w Il potowie 2007 r. inflacja moze
spowolni¢, chociazby w wyniku efektu wysokiej bazy w przypadku cen
zywnosci (zaktadajac, ze po wysokich cenach w efekcie suszy w tym
roku w przysztym roku ceny bedg ksztattowac¢ sie na ,standardowym”
poziomie). Czekaj powiedziat, ze podwyzki stép w tym roku mogtyby
nastapi¢ tylko wtedy, gdyby projekcja inflacji pokazata gwattowny
wzrost inflacji. Co ciekawe, podobnie jak Dariusz Filar w niedawnym
wywiadzie dla PAP, Czekaj stwierdzit, ze najlepszym momentem na
podejmowanie decyzji zmianie stép sg miesigce, w ktérych
publikowane sa projekcje inflacji (styczen, kwiecien, lipiec,
pazdziernik). Sugeruje to, ze jesli Rada nie podniesie stép w
pazdzierniku, to nastepnym prawdopodobnym terminem ewentualnej
zmiany bytby styczeh 2007 r. Jak juz wczesniej pisaliSmy, istnieje
pewne prawdopodobienstwo, ze RPP dokona wyprzedzajacej
podwyzki w styczniu (szczegdlnie gdyby nowego prezesowi NBP
zalezato na zbudowaniu swojej wiarygodnosci jako straznika
stabilnosci cen), ale nasz bazowy scenariusz nadal zakiada brak
podwyzek stop w przysztym roku. Nadal do$¢ wysokie
prawdopodobienstwo takiego scenariusza wigze sie z kilkoma
czynnikami, a kilka z nich zostato wymienionych przez Czekaja. Cho¢
powiedziat on, ze podwyzki stop sg bardziej prawdopodobne niz
obnizki, podkreslit, ze decyzje o stopach beda zalezaty od perspektyw
wzrostu gospodarczego.

Dariusz Filar, cztonek RPP
PAP, 28 wrzesnia

Ostatnie dane BAEL uwiarygodniajg obawy o zagrozenia ptynace ze
strony rynku pracy, bowiem obejmujg catg gospodarke, a nie tylko
przemyst, ktéry szybciej adoptuje technologie zwigkszajace wydajnosé
pracy. Nalezy pamieta¢, ze w ustugach wydajnos¢ rosnie duzo wolniej,
a ustugi tworzg najwiekszg warto$¢ dodang w gospodarce. Obserwujac
zatem obraz catej gospodarki i poréwnujac go z projekcjg widac, ze
jednostkowe koszty pracy rosng szybciej niz wynikato to z projekc;ji
lipcowej, co moze przetozy¢ sie na wzrost inflacji w przysztosci. Po
stronie ryzyk dziatajacych na wzrost inflacji jest rosnace tempo wzrostu
zatrudnienia, przy spadajacej podazy pracy wynikajacej z migracji
ludnosci. Dodatkowo nie wiemy czy ptace beda rosna¢ w tempie 4-5
proc. czy nie wyzszym. W przypadku cen ropy, jezeli ceny tego
surowca nie bedg dalej spadac, to prawdopodobnie bedzie dziata¢ to
neutralnie na inflacje. Natomiast znacznie spowolnienie gospodarki
Swiatowej jest na razie sytuacjq hipotetyczna.

Etatowy ,jastrzab” z RPP Dariusz Filar powiedziat, ze juz w
pazdzierniku powinno dojs¢ do podwyzki stop procentowych o 25 pkt
bazowych, a kolejne w tej samej skali mogtyby nastgpi¢ przy okazji
publikacji nastepnych projekcji inflacji. Co ciekawe, byto to jeszcze
przed publikacjg danych BAEL za drugi kwartat, ktére (jak pokazujg
komentarze przedstawione obok) zapewne utwierdzity go w tym
przekonaniu. Jego zdaniem w cigagu kilku kwartatow stopa referencyjna
powinna wzrosng¢ do ok. 5%, cho¢ skala podwyzek mogtaby by¢
nizsza, gdyby doszto do spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Nie wydaje sie jednak, aby poglad Filara byt podzielany przez
wiekszo$¢ Rady, co obrazujg kontrastujgce z jego komentarzami
wypowiedzi innych jej czlonkéw. Wydaje sie, ze znaczna roznica w
pogladach dotyczy ryzyka wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.
Wedtug Filara to zagrozenie jest duzo wieksze niz w 2004 r. (gdy Rada
podniosta stopy reagujac na przejsciowy wzrost inflacji z powodu
podwyzek podatkéw i licznych dostosowan cen po wejsciu do UE), a
Rada powinna podja¢ dziatania wyprzedzajace w celu przeciwdziatania
przysztemu wzmocnieniu pres;ji inflacyjne;j.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

PAP, 18 wrzesnia

Rosnacy popyt krajowy bedzie w czesci 'wylewat sie' za granice w
postaci zwiekszajacego sie importu, co bedzie tagodzito potencjalng
presje inflacyjng. Dzieki dobrej sytuacji w obrotach biezacych, mozemy
traktowac¢ rosngcy import jako swoisty wentyl bezpieczenstwa. Ujemne
saldo obrotow handlowych jest mate w relacji do PKB. Jego
ewentualny wzrost nie powinien wywota¢ istotnego pogorszenia sie
ogdlnego salda obrotéw biezacych ze wzgledu na duzy naptyw
transferow z Unii Europejskiej.

Szok cenowy na rynku zywnosci stawia RPP w mniej komfortowej
sytuacji niz ta, z ktdrg mieliSmy do czynienia przez szereg ostatnich
miesiecy. (...) Sytuacja nie jest fatwa, poniewaz towarzyszy mu wzrost
popytu krajowego, co tworzy konieczno$¢ uwaznej analizy sytuacji na
rynku pracy, a w tym ksztattowania sie jednostkowych kosztéw pracy.

W wywiadach dla PAP i Reuters czionek RPP Andrzej Stawinski
podkreslit, ze wzrost inflacji na skutek suszy powinien by¢
przejsciowym zjawiskiem i nie powinny mu towarzyszy¢ efekty drugiej
rundy, poniewaz relacja pomiedzy wzrostem ptac a wydajnoscig pracy
nadal ksztattuje sie korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji.
Stawinski stwierdzit jednoczesnie, ze bank centralny czuje sie mniej
komfortowo i powinien by¢ czujny wobec zagrozenia inflacyjnego,
koncentrujac sie na stabilizacji inflacji w poblizu 2,5%. Dane BAEL
powodujg zapewne zdwojong czujnos$c. O ile jednak czynniki popytowe
bedg powodowaly wzrost inflacji (i inflacji bazowej) w najblizszych
kwartatach, to pamietajmy, ze rosnie ona z bardzo niskiego poziomu i
cel w $rednim terminie nie wydaje sie zagrozony nawet jesli zostanie
tymczasowo przekroczony na poczatku roku. Ponadto, waznym
elementem wypowiedzi Stawinskiego jest mozliwo$¢ wzrostu importu
(a nie inflacji), co znalazto tez wyraz w Zatozeniach... na 2007 rok.
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Podstawowe parametry budzetu

2005 2006 2007 | 2005 2006 2007
mid zt % PKB

Dochodybudzetu | 1795 1965 2068 | 183 190 206
panstwa
W){datk| budzetu 2081 2258 2568 | 212 21,8 23,4
panstwa
Wynik budzetu 284 293 300 29 28 2,7
panstwa
Dochodysekiora | g5 4166 4586 | 392 402 417
finanséw publ.
Wydatkisektora | 4100 4450 agsa | 418 430 441
finanséw publ.
Wynik sektora 255 28,7 26,9 26 28 24
finanséw publ.

Uwaga: Bez korekt o wptyw wigczenia $rodkéw unijnych.

Prognozy diugu publicznego w latach 2006-09 (mid zi)
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2005 2006 2007 2008 2009
Diug Skarbu Panstwa | 440,2 483,0 532,1 575,5 621,3
w relacji do PKB 449 46,6 484 489 49,1
Panstwowy diug 4677 5102 5565 5993 6540
publiczny
w relacji do PKB 477 49,2 50,6 50,9 51,0
Diug sektora general
government (OFE w 4114 439,0 4744 501,9 529,9
sektorze)
w relacji do PKB 41,9 424 43,1 42,7 41,9
Diug sektora general
government (OFE 463,9 510,4 562,4 6074 653,5
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w relacji do PKB 47,3 49,3 51,1 51,6 51,7
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, osrodki badania opinii publicznej

Komu zalezy na koalicji?

= Wyniki najnowszych sondazy opinii publicznej pokazuja, ze
partie, ktére zaangazowane sg w prowadzenie rozmow o
utworzeniu nowej koalicji (PiS, LPR, PSL, a takze Samoobrona)
odnotowuja spadki popularnosci.

= Taka tendencja powinna je skiania¢ do wiekszych
wzajemnych ustepstw i zawarcia koalicji, bo w przypadku
przedterminowych wyboréw w nieodlegtym terminie grozitaby
im utrata wiadzy.

= Z wynikbw sondazy wynika tez wniosek, ze mozliwy nowy
ukfad sceny politycznej po ewentualnych ponownych wyborach
nie bytby z punktu widzenia uczestnikdw rynku mniej korzystny
niz obecna sytuacja, w ktorej PiS zmuszone jest wspotrzadzi¢ z
populistycznymi ugrupowaniami. Wyjasnia to dlaczego rynek
dos¢ spokojnie zareagowat na ostatnie zawirowania polityczne.

Budzet na 2007 r. trafit do parlamentu

= Na posiedzeniu 27 wrzesnia rzad przyjat ostatecznie projekt
budzetu na 2007 r. i przestat go do parlamentu. Nie zawiera on
wiekszych zmian w poréwnaniu z wersjami wczesniej
prezentowanymi przez Ministerstwo Finansow.

= Nowoscig jest wigczenie przez rzad do budzetu dochoddw i
wydatkéw zwigzanych ze $rodkami naptywajacymi z budzetu
UE. Szczegodlowe rozwigzania w tym zakresie powoduja, ze
nieco utrudniona jest ocena faktycznego poziomu deficytu.

= Ze wzgledu na niepewnos¢ polityczng, nie do kohca
wiadomo, kto bedzie debatowat nad projektem ustawy
budzetowej. Biorgc pod uwage, ze postowie zazwyczaj psujg
projekt przygotowany przez rzad (nie moga zwiekszy¢ deficytu,
ale moga zwiekszy¢ wydatki, zawyzajac przewidywane
dochody), najlepiej bytoby gdyby nic w nim nie zmieniali.

Nowa stara strategia zarzadzania dtugiem

= Razem 2z przysziorocznym budzetem, rzad przyjat we
wrzesniu Strategie zarzgdzania dfugiem publicznym sektora
finansow publicznych w latach 2007-2009.

= W horyzoncie objetym obecng Strategig przewidywane jest
stopniowe zahamowanie tempa wzrostu diugu publicznego.
(tabela obok). Przy przyjetych zatozeniach panstwowy diug
publiczny rosnie z 49,2% PKB w 2006 r. do 51% PKB w 2009 r.

= Prognozowane przekroczenie w 2007 r. progu 50% relacji
panstwowego dtugu publicznego do PKB bedzie skutkowato
koniecznoscig uchwalenia ustawy budzetowej na 2009 r., w
ktérej relacja deficytu do dochodéw budzetu panstwa nie
bedzie mogta by¢ wyzsza niz analogiczna relacja w 2008 r.

= Gtownym zrodiem finansowania potrzeb pozyczkowych ma
pozostac rynek krajowy.

Realizacja tegorocznego budzetu nadal idzie gtadko

= Po sierpniu deficyt budzetu centralnego osiagnat tylko 14,5
mld z}, a wigc zaledwie 47,5% catorocznego planu. W samym
sierpniu, drugi miesigc z rzedu zanotowana zostata nadwyzka
(1,1 mild z) dochodéw nad wydatkami. Podobnie jak w
poprzednim miesigcu wynika to nie tylko ze stosunkowo
wysokich dochodoéw (efekt silnego wzrostu PKB), ale rowniez z
opodznienia w realizacji niektérych wydatkow.

= Skumulowanie wydatkéw w ostatnich miesigcach roku moze
doprowadzi¢ do znacznego pogorszenia wyniki budzetu. Na
tym etapie jest jednak niemal pewne, ze rzeczywisty deficyt
budzetu w tym roku bedzie mniejszy niz planowane 30,5 mid zt.
Potrzeby pozyczkowe nie bedg jednak nizsze niz planowano ze
wzgledu na niskie wptywy z prywatyzacji. Zamiast zaktadanych
pierwotnie ponad 5 mld zt majg one wynie$¢ zaledwie 1 mid zt.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier RP;

Nasz Dziennik, PAP, 6 pazdziernika

To stosunkowo mato znana osoba, cho¢ oczywiscie nie w
Srodowiskach ekonomicznych. Moze nie prowadzita ona z Leszkiem
Balcerowiczem sporéw wprost, ale w wielu momentach moéwita, co
bedzie sie dziato w polskiej ekonomii. | w przeciwienstwie do obecnego
prezesa NBP, ktory sie praktycznie zawsze mylit, ta osoba miata racje.

Z przedstawionej obok wypowiedzi premiera, a takze z jego
wczesniejszych wypowiedzi mozna wnioskowaé, ze mozliwym
kandydatem na prezesa NBP jest profesor Urszula Grzelonska. Z jej
pierwszych komentarzy na ten temat wynika, ze nie opowiada sie ona
za zasadnicza zmiang linii polityki pienieznej. Sprzeciwita si¢ ona
mianowicie pobudzaniu przez bank centralny wzrostu gospodarczego
kosztem dbatosci o stabilnos¢ cen. Jednoczesnie odmowita
komentarza na temat biezacych decyzji w polityce pienieznej, a wiec
jej doktadne poglady poznamy dopiero za pewien czas.

Zyta Gilowska, wicepremier RP, minister finansow;

Radio PiN, 4 pazdziernika

Mniej wiecej od maja 2003 roku do konca 2006 roku, panstwowy dtug
publiczny wzrosnie o ponad 90 mld ztotych. Mozna powiedzie¢, ze
wzrést, bo to wszystko sie juz stato, czyli trzykrotno$¢ kotwicy
budzetowej. To pokazuje, iz brak stabilizacji politycznej uniemozliwia z
politycznego punktu widzenia sensowny i niepozbawiony gtebszej
refleksji namyst nad wstepem i kierunkiem zmian. Jesli bySmy w tej
kampanii wyborczej przebywali jeszcze nastgpne trzy lata, to wtedy
bedziemy praktycznie zmuszeni zderzy¢ sie z limitem konstytucyjnym.
Dlatego, ze panstwowy dtug publiczny w Polsce nie moze przekroczy¢
wiecej niz 60 % PKB, to jest zapisane w konstytucji. Jednak dla nas
problemem nie jest to, ze my sie zadtuzamy, tylko to, ze jezeli
wpadniemy na limit konstytucyjny, to juz doprawdy bedzie nam
niestychanie trudno.

Jako minister finanséw z catg odpowiedzialnoscig stwierdzam, ze nie
planujemy wzrostu w zadnym podatku, i w zadnej dziedzinie. Nie ma
wzrostu podatkéow. Ja licze jeszcze na zmniejszenie cigzarow
fiskalnych poprzez odmrozenie progéw w podatku dochodowym od
0s06b fizycznych, i poprzez zlikwidowanie obowigzku opodatkowania w
ramach najblizszej rodziny w podatku od spadkéw i darowizn. To jest
to minimum. Licze takze na mozliwo$¢ zryczattowanego optacania
VAT-u, na mozliwo$¢ jednorazowej amortyzacji dla oséb
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza.

Stato sie. Wbrew powiedzeniu, ze dwa razy nie wchodzi sie to tej
samej rzeki, Zyta Gilowska powrdcita do rzadu. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, realizacja takiego scenariusza nie miata praktycznie
zadnego wpltywu na rynek. Od pierwszych dni swojego wznowionego
urzgdowania wicepremier ostrzega politykow przed
nieodpowiedzialnoscia w zakresie polityki fiskalnej. Niestety wbrew
wczesniejszym  propozycjom  Gilowskiej, sytuacja  polityczna
uniemozliwita przeprowadzenie powaznych zmian w finansach
publicznych poczawszy od 2007 r. Cho¢ wicepremier i minister
finansoéw zarzeka sie, ze nie dojdzie do wzrostu obcigzen podatkowych
w przysztym roku, to pod znakiem zapytania stojg nawet skromne
zmiany na korzy$¢ podatnikow, takie jak odmrozenie progow
podatkowych czy likwidacja podatku od spadku i darowizn w
przypadku najblizszych cztonkéw rodziny.

Nie spodziewamy sie, aby powrét Zyty Gilowskiej znaczaco wptynat na
wzrost woli politycznej do podejmowania trudnych decyzji w zakresie
polityki fiskalnej. Podobnie jak wczesniej inni ministrowie finanséw
bedzie sie ona musiata bardzo staraé, aby przekonaé
parlamentarzystow do przeprowadzenia jakichkolwiek niepopularnych
zmian. Ze wzgledu na to, ze politycy sa zajeci wyborami
samorzadowymi oraz tworzeniem nowej koalicji rzadowej, nie nalezy
sie raczej w najblizszym czasie spodziewac istotnych propozycji
legislacyjnych dotyczacych zmian w finansach publicznych.

Marek Kuchcinski, szef klubu PiS
PAP, 9 pazdziernika

Naszym celem jest koalicja wigkszosciowa dla rzadu Jarostawa
Kaczynskiego. W tej koalicji znajdzie sie ten, kto bedzie chciat popierac
program. Trudno powiedzie¢, zeby koalicjanci PO w sejmikach byli
jednoczesnie z nami w rzadzie. (...) To [porozumienie PO-PSL]
komplikuje nam mocno sytuacje w rozmowach z PSL w sprawie
wejscia do rzadu.

Piotr Soroczynski, wiceminister finanséw
PAP, Reuters, 5 pazdziernika

Za wzrost inflacji w okresie listopad 2006 - marzec 2007 beda
odpowiada¢ gtéwnie czynniki bazowe [efekt niskiej bazy statystycznej].
Poziom celu NBP osiggniemy prawdopodobnie w okolicach IlI-IV,
natomiast potem inflacja zacznie sie obniza¢, takze z powodu efektu
bazy wynikajacego z cen zywnosci. (...) Jezeli nic niespodziewanego
sie nie wydarzy, to na koniec przysztego roku inflacja bedzie ponizej
2%, moze 1,8-1,9%, ale nie bede sie juz tutaj spierat.

Jezeli miatyby sie pojawi¢ wplywy z prywatyzaciji, to w IV kwartale jest
mozliwo$¢ zmniejszenia emisji dtugu, nizsze wptywy z prywatyzacji nie
sg dla nas problemem, jesteSmy na to gotowi.

Reuters, 2 pazdziernika

Spodziewamy sie, ze inflacja na koniec roku wzrosnie do 2,1-2,2%, a
w marcu moze osiagna¢ 2,5%. Naszym zdaniem RPP ma jednak czas
do konca pierwszego kwartatu przysziego roku na analize sytuacji i
obserwacje skutkdw interwencji na rynku zb6z i nie musi sie spieszy¢ z
podnoszeniem stép. Wzrost inflacji spowodowany byt w gtéwnej mierze
przez wzrost cen zywnosci, bedacy efektem suszy, do wzrostu inflaciji
przyczynity sie takze wzrost cen mieszkan i nos$nikéow energii. We
wrzesniu nie spadaty takze ceny w grupie odziez i obuwie, z drugiej
strony zanotowaliSmy takze spadek cen transportu wynikajacy z
nizszych cen ropy naftowe;j.

Szacujemy, ze w trzecim i czwartym kwartale wzrost gospodarczy
wyniesie okoto 5%, a w catym roku 5,2%, spowolnienie w trzecim i
czwartym kwartale jest przede wszystkim spowodowane efektami
statystycznymi.

Rozmowy w sprawie utworzenia nowej koalicji nie przebiegajg tatwo.
Nie sprzyja temu postawa potencjalnego partnera koalicyjnego, czyli
PSL, ktére podato informacje, ze w wyborach samorzadowych
zamierza blokowac listy (zawiera¢ trwate koalicje) z PO. Nie budzi
zdziwienia fakt, ze wywotalo to negatywne reakcje ze strony PiS i
postawito pod znakiem zapytania dalsze negocjacje tych partii o
utworzeniu koalicji na szczeblu rzadowym. W sumie, w dalszym ciggu
mozliwe sg wszelkie opcje rozwoju sytuacji na scenie polityczne;.

Ministerstwo Finanséw podato w komunikacie z 2 pazdziernika br., ze
ceny konsumpcyjne we wrzesniu wzrosty o 0,3-0,4% m/m, co oznacza,
iz roczna inflacjia w tym miesigcu moze wynies¢ 1,7-1,8% r/r.
Wiceminister Soroczynski stwierdzit, ze kolejny wzrost inflacji to
gtéwnie rezultat wzrostu cen zywnosci, a takze wyzszych kosztow
utrzymania mieszkania i nosnikéw energii. Nie zréwnowazyt tego
obserwowany we wrzesniu spadek cen paliw. Z wypowiedzi
wiceministra Soroczynskiego wynika, ze resort finanséw spodziewa sie
dalszego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach tego roku i na
poczatku 2007 roku. Zaznaczyt on jednak, ze za przyspieszenie
wzrostu cen odpowiadajg gtdwnie czynniki natury statystycznej oraz
przejsciowe szoki podazowe. Co wigcej, zwrdcit uwage, ze dziatanie
tych czynnikéw zacznie wygasac¢ i by¢ moze odwraca¢ sie w dalszej
czesdci 2007 roku, co powinno spowodowaé spadek inflacji po
przejSciowym wzroscie w pierwszej czesci przysztego roku.

Nasze przewidywania inflacyjne sg zblizone do zaprezentowanych
przez wiceministra finansoéw i dlatego podobnie jak on uwazamy, ze
Rada Polityki Pienieznej nie musi sie spieszy¢ z podwyzszaniem stop
procentowych. Dopdki nie ma powaznego zagrozenia wystgpieniem
efektow drugiej rundy i nasileniem fundamentalnej presiji inflacyjnej (nie
zwigzanej z dziataniem bazy statystycznej Iub czynnikéw
egzogenicznych takich jak ceny zywnosci czy ceny paliw), to Rada
moze obserwowac rozwoj sytuacji i utrzymywaé obecny, wzglednie
wysoki (nawet biorgc pod uwage wzrost inflacji) poziom stop
procentowych. Zgodne z oczekiwaniami ministerstwa sg rowniez nasze
prognozy wzrostu gospodarczego na Il potowe br. Co do wpltywow z
prywatyzaciji, nie liczylibySmy na przyspieszenie w tym wzgledzie pod
koniec roku, a wiec plan emisji dtugu nie ulegnie wg nas zmianie.
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ztoty umacnia sie po politycznych zawirowaniach w regionie

= Od poczatku wrzesnia przez spory okres Kkurs ztotego
utrzymywat sie blisko poziomu 4,0, jednak nie zdotat przetamac
tego istotnego poziomu i w rezultacie ztoty umocnit sie do niemal
3,9. Polska waluta zyskata na wartosci pomimo niestabilnej sytuaciji
na Wegrzech oraz zawirowan na polskiej scenie politycznej, ktére
tylko chwilowo pogorszyty nastawienie do regionu.

= Inwestorzy zagraniczni powoli zaczeli ignorowaé sytuacje
polityczng w Polsce, przyjmujac mozliwe scenariusze za nie
gorsze od poprzedniej sytuacji. Mocnym wsparciem dla kursu
EURPLN bedzie pasmo 3,88-3,90, ktére znajduje sie na linii
rocznego trendu wzrostowego. Sadzimy, ze zloty raczej utrzyma
sie powyzej 3,90 wobec euro, czemu moze sprzyja¢ ostabienie
na rynku obligacji. Jesli jednak EURPLN pokona powyzszy
przedziat 3,90, a sytuacja w regionie sie ustabilizuje, to ztoty
moze dalej sie umacniac.

Mocne obligacje mimo coraz wyzszych danych makro

= W ostatnim miesigcu ceny polskich obligacji sporo wzrosty, a
krzywa rentownosci wyptaszczyta sie. Dziato sie tak pomimo
wyzszej od oczekiwan inflacji i danych z rynku pracy, a to za
sprawg umocnienia na rynkach bazowych. Chwilowa korekta
nastapita w wyniku sytuacji na Wegrzech i na polskiej scenie
politycznej, oraz po przecenie obligacji w USA. Na poczatku
pazdziernika rynek polskiego dtugu umacniat sie pomimo dalszego
ostabienia Treasuries.

= Jak napisaliSmy powyzej, jesli utrzyma sie wysoka dynamika
wzrostu ptac i zatrudnienia, a jednostkowe koszty pracy bedg rosty
to czlonkowie RPP mogg pokusi¢ sie o podwyzke na poczatku
2007 r. budujac wiarygodno$¢ nowemu prezesowi NBP. Naszym
zdaniem, ceny obligacji sg wysokie, a ryzykiem jest ostabienie na
rynkach bazowych oraz negatywny rozwdj sytuacji w regionie.

EURUSD dosy¢ stabilny, dolar stopniowo sie umacnia

= Od dtuzszego czasu kurs EURUSD oscylowat w dosy¢ waskim
przedziale, a od ponad miesigca dolar powoli odrabiat straty
wobec wspdlnej waluty, m.in. po wysokich jednostkowych
kosztach pracy w Il kw., dobrych danych o sprzedazy detalicznej,
produkgiji i inflacji w USA. Do znacznego ostabienia doszlo po
publikacji stabego indeksu Philadelphia Fed, kiedy rynek zaczat
wycenia¢ obnizki stop. Po kolejnej porcji danych z USA, stabym
Ifo, spadajacych cenach ropy naftowej i danych z rynku pracy
dolar ponownie zaczat zyskiwat do 1,26 wobec euro.

= Mimo ostatnich umocnien dolara nadal sadzimy, ze
postepujace spowolnienie gospodarcze w USA przy spadajgce;j
inflacji doprowadzi do obnizek stép przez Fed, co przy wysokim
deficycie handlowym moze negatywnie oddziatywaé na dolara.
Sadzimy, ze kurs EURUSD osigagnie 1,3 do konca tego roku.

Zdecydowane umochnienie w USA, spadek spreadu

= Od publikacji wrzesniowego raportu umocnienie na rynkach
bazowych byto kontynuowane m.in. dzieki pozytywnej reakcji na
dane inflacyjne w USA oraz stabszym od oczekiwan indeksie
Philadelphia. Ponadto spadajace ceny ropy i innych surowcow
zmniejszyly obawy o znaczace spowolnienie gospodarcze w USA
oraz zmniejszyly ryzyko dla inflacji. Bundy wspierat staby
komponent oczekiwan indeksu Ifo. W ostatnich dniach nastgpita
lekka korekta m.in. po danych z amerykanskiego rynku pracy.

= Protokdt z posiedzenia FOMC rzuci wigcej swiatta na mozliwe
ruchy Fed. Sadzimy, ze stopy w USA pozostang bez zmian do
konnca roku i spadng do 4,75 w drugim kw. 2007 r. Kolejne
komunikaty EBC mogg wskaza¢ ruchy w polityce pienieznej w
strefie euro na przyszly rok. Po kolejnej podwyzce pod koniec roku,
spodziewamy sie kolejnej w | kw. 2007.
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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 52-tyg. Suma
07.08.2006 1000/1 000 1000/1 000
21.08.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem sierpien 2000/2000 2000/2000
04.09.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
18.09.2006 1000/1 000 1000/1 000
razem wrzesien 2000/2200 2000/2000
09.10.2006 800/800 800 /800
23.10.2006 700 - 900 700 - 900
o o n o o o o o o razem pazdziernik* 1500-1700 1500-1700
s - T E = == s - === * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obligacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostale obligacie - laczna sprzeda —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2006 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen 04.01 OKO0408 2500 2500 | 11.01* DS1015 3360 3360 18.01*  DS1110 3600 3600
luty 01.02* OK0408 2400 2300 | 08.02 WZ0911|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* OKO0408 4320 4320 |12.04* DS1015 2160 2160 19.04*  PS0511 2400 2400
maj 04.05* OK0808 2160 2160 | 10.05 WZ0911 120816 5001500 50011500 | 17.05 PS0511 2000 2000
czerwiec  |07.06* OKO0808 2520 2520 | 14.06* WZ0911|1Z0816 1800 | 500 1800|500 | 21.06 PS0511 2000 2000
lipiec 05.07 OKO0808 1800 1800 | 12.07 DS1015 800 800 - - - -
sierpien 02.08 OKO0808 1800 1800 | 09.08 Wz0911 1500 1500 - - - -
wrzesien 06.09 OK1208 1800 1800 | 13.09* WS0922 840 840 20.09 PS0511 2400 2400
pazdziernik | 04.10 OK1208 1200 1200 | 11.10 DS1017 2000 - 18.10  PS0511  1500-2 500 -
listopad 0211 0OK1208 - - 08.11 7L WIBOR | 12L CPI - 15.11 5L - -
grudzien 06.12 0OK1208 - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve

Koniec podwyzek w USA, przeciwnie w strefie euro

= Amerykanski bank centralny po raz drugi pozostawit stopy
procentowe bez zmian (5,25%) i w dalszym ciaggu bedzie
analizowa¢ naptywajace informacje o stanie gospodarki i sile
presji inflacyjnej. Zaciesnienie polityki pienieznej zostato
zatrzymane z powodu oznak ostabienia gospodarki (np. rynek
nieruchomosci). Niemniej, Fed uwaza biezacy poziom inflacji
bazowej za nadmierny i wskazuje na utrzymywanie sie ryzyk
inflacyjnych.

= W pazdzierniku Europejski Bank Centralny podwyzszyt gidwng
stope procentowg w strefie euro o 25 bp do poziomu 3,25% ale
nie dat wiekszych wskazéwek odnosnie ruchéw po grudniu, kiedy
to rynek oczekuje kolejnej podwyzki stép. Jean Claude Trichet
powiedzial, ze bank bedzie uwaznie monitorowat inflacje, a
polityka monetarna w EU-12 pozostaje akomodacyjna.

Spadek inflacji w Stanach Zjednoczonych jak i EU-12

= Inflacja bazowa w USA wyniosta w sierpniu zgodnie z
oczekiwaniami 0,2% m/m i 2,8% r/r, co wraz z wynikiem z
listopada 2001 r. jest najwiekszg wartoscig r/r od lutego 1996 r.
Ogdiny CPI w sierpniu takze wzrést o 0,2% (3,8% r/r), poniewaz
wzrost ceny energii zwolnit do 0,3%. Wedtug amerykanskiego
Departamentu Pracy nizsze ceny benzyny powinny odjaé¢ 0,5 pp z
wrzeé$niowego CPI. PPl wynidst 0,1% m/m, a bazowy PPI spadt o
0,4% m/m.

= Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w sierpniu 0,1% m/m i
2,3% r/r w wobec 2,4% r/r w lipcu, podat w pigtek Eurostat. Dane
byly zgodne z przewidywaniami rynkowymi. Wedtug wstepnych
danych, inflacja HICP w strefie euro wyniosta 1,8% we wrzesniu,
nieco ponizej 1,9% przewidywanych przez rynek.

Nizszy PKB w USA, ISM potwierdza spowolnienie

= Indeks ISM w USA dla sektora przetwérczego spadt we
wrzeéniu do poziomu 52,9 z 54,5. Indeks cen ptaconych spadt do
poziomu 61 z 73, podczas gdy indeks zatrudnienia obnizyt sie do
49,4 z 54. Wskaznik ISM dla sektora ustug w spadt do 52
(najnizsza warto$¢ od kwietnia 2003) z 57 w sierpniu. Wskaznik
zatrudnienia wzrést do 53,6 z 51,4, indeks cen zaptaconych spadt
do 56,7 z 72,4 w sierpniu i byta to najnizsza warto$¢ od sierpnia
2003.

= Wskaznik PMI za wrzesien pokazat, ze sektor przetworczy w
strefie euro nadal rozwija sie w szybkim tempie. PMI dla sektora
przetworczego pozostat na sierpniowym poziomie 56,6 zgodnie z
przewidywaniami ekonomistéw. Indeks PMI dla sektora ustug w
strefie euro wyniést we wrzesniu 56,7 i byt nieco ponizej 6-
letniego szczytu osiggnietego w lipcu (zrewidowanych w gére
57,4). Indeks cen wejSciowych spadt do najnizszego poziomu od
15-miesiecy 57,9 z 59,9.

= Amerykanski PKB za Il kw. wzrést o 2,6%, po rewizji w dét z
2,9% w poréwnaniu do 5,6% w pierwszym kwartale. Finalny
deflator PKB za Il kw. pozostat bez zmian na poziomie 3,3%,
wskaznik cen PCE zostat zrewidowany z 4,1% do 4,0% (3,3% r/r)
podobnie jak statystyka bazowa z 2,8% do 2,7% (2,2% rir),
najostrzejszy wzrost r/r od | kw. 2001.

Dalszy spadek stopy bezrobocia w Stanach Zjednoczonych

= Wedtug wrzesniowych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem
w amerykanskiej gospodarce we wrzesniu liczba nowych miejsc
pracy wyniosta 51 tys., natomiast dane za sierpien i lipiec zostaty
zrewidowane w gore ze 128 tys. do 188 tys., oraz ze 121 tys. do
123 tys. Analitycy oczekiwali 125 tys. we wrzesniu. Stopa
bezrobocia nieoczekiwanie spadfa do 4,6% z 4,7%, natomiast
rynek nie oczekiwat zmian.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2006

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
9 10 11 12 13
POL: Przetarg bonéw USA: Zapasy hurtowe (VIII) POL: Aukcja obligacji 10-letnich | USA: Bilans handlowy (VIII) POL: CPI (IX)
skarbowych EMU: Zrewidowany PKB (1l kw.) POL: Bilans pfatniczy (VIll)
USA: Protokét FOMC POL: Podaz pieniadza (IX)
JP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja - raport
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (IX)
USA: Sprzedaz detaliczna (IX)
USA: Wstepny Michigan (X)
16 17 18 19 20
POL: Pface brutto i GER: Indeks ZEW (X) POL: Aukcja obligacji 5-letnich | USA: Philadelphia Fed index (X)
zatrudnienie (IX) EMU: Produkcja przemystu (VIIl) | POL: Produkcja przemysfowa
EMU: Finalny HICP (IX) (IX)
USA: Naptyw kapitatu netto (VIIl) | POL: Ceny produkcji (IX)
USA: Wykorzystanie mocy USA: Liczba rozpoczgtych
produkcyjnej (IX) inwestycji budowlanych (IX)
USA: Produkcja przemystu (IX) USA: CPI (IX)
USA: PPI(VIII)
23 24 25 26 27
POL: Wskazniki POL: Inflacja bazowa (IX) POL: Spotkanie RPP - decyzja | POL: Przetarg zamiany EMU: Podaz pienigdza M3(IX)
koniunktury (X) POL: Sprzedaz detaliczna (IX) GER: Ifo indeks (X) USA: Zaméwienia na dobra trwate | USA: Finalny Michigan (X)
POL: Przetarg bonéw POL: Bezrobocie (IX) USA: Sprzedaz doméw (IX) (IX) USA: Bazowy PCE (Il kw.)
skarbowych POL: Spotkanie RPP USA: Sprzedaz nowych doméw USA: Deflator PKB (Il kw.)
USA: Spotkanie Fed - decyzja (IX) USA: Wstepny PKB (Il kw.)
30 31 1listopada 2 3
USA: Bazowy PCE (IX) EMU: Wskaznik nastrojow (X) POL: Wszystkich Swietych POL: Aukcja 2-letnich obligacji | EMU: Sprzedaz detaliczna (IX)
EMU: Wstepny HICP (X) USA: ISM w sektorze EMU: PMI w sektorze USA: Zatrudnienie poza
USA: Chicago PMI (X) przetwérczym (X) przetwérczym (X) rolnictwem (X)
USA: Zaufanie konsumentéw (X) EMU: Spotkanie ECB - decyzja USA: Bezrobocie (X)
USA: Zaméwienia w przemysle USA: ISM w sektorze ustug (X)
(IX)
USA: Jednostkowe koszty pracy i
produktywnos¢ pracy (Il kw.)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bonow POL: Aukcja obligacji 7-letnich | USA: Zapasy hurtowe (IX)
skarbowych zmiennokuponowych i 12-letnich | USA: Bilans handlowy (IX)
EMU: PMI w sektorze indeksowych CPI USA: Ceny w handlu
ustug (X) zagranicznym (IX)
EMU: PPI (IX)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2006 roku
| | ] v \' Vi VIl VIl IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 30-31 27-28 2829 2526  30-31 27-28 2526 29-30  26-27 24-25  28-29 19-20
PKB* - - 2 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 16 152 150 14 15 14 14 16 14 13 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 25 24 25 24 - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 24 23 23 26 24 23 25 24 25 24 - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - 2 - -
Bilans ptatniczy 13¢ 13 14 12 17 14 13 11 12 13 14 -
Podaz pienigdza 13 14 14 14 12 14 14 14 14 13 14 -
Bilans NBP 6 7 7 7 5 7 7 7 7 6 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 Pazdziernik 2006

wrz05 paz05 lis05 gru05 sty06 Iut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06
Produkcja przemystowa % rir 50 76 85 96 98 102 164 57 191 122 143 125 63 133
Sprzedaz detaliczna © % rlr 54 75 73 63 86 102 101 132 137 107 110 115 134 120
Stopa bezrobocia % 176 173 173 176 180 180 178 172 165 160 157 155 153 150
Place brutto b © % rlr 18 64 69 15 36 48 54 40 52 45 56 53 63 32
Zatrudnienie ® % rlr 22 21 25 26 26 24 27 28 30 31 33 35 35 36
Eksport (w euro) ¢ % rlr 138 206 168 225 217 192 282 106 322 164 179 236 174 125
Import (w euro) ¢ % rir 121 164 201 186 237 220 239 107 304 162 270 221 172 153
Bilans handlowy ¢ mnEUR | -141 9 322 425 6 229 130 92 483 75 761 300 150  -200
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 328 -357 502 530  -211 839 356  -570  -404  -215 794 50  -300  -300
Rachunek biezacy ¢ % PKB 47 46 -8 A7 46 -8 49 21 49 20 22 20 20 -9
Deficyt budzetowy mdPLN | 178 206 222 286 07 67 90 100 146 177 156 -145 180 220
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 623 721 777 1000 23 219 294 328 478 578 511 475 589 720
Inflacia (CP) % rir 18 16 10 07 06 07 04 07 09 08 11 16 17 16
Ceny produkcji (PPI) % rir 05 09 04 02 03 07 09 17 23 30 35 34 36 37
Podaz pieniadza (M3) % rlr 127 87 126 105 104 17 98 96 101 119 130 128 121 117
Depozyty % rlr 16 63 M1 94 102 108 91 86 89 114 123 119 107 109
Kredyty % rlr 96 44 102 118 123 135 136 122 124 160 167 180 193 191
USD/PLN PLN 320 326 337 325 316 318 323 320 305 317 315 305 312 311
EUR/PLN PLN 392 392 397 385 38 379 38 392 390 402 400 39 397 393
Stopa interwencyjna @ % 450 450 450 450 450 425 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 600 600 600 600 600 575 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 457 450 464 462 449 426 412 414 415 447 419 419 421 420
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 415 419 435 438 422 397 387 395 402 420 430 435 444 440
Rentowno$¢ obligacji 2L % 422 442 475 464 440 420 410 428 444 AT5 495 485 487 494
Rentownos¢ obligacji 5L % 451 485 523 504 48 460 459 480 500 533 537 541 531 530
Rentowno$¢ obligacji 10L % 457 490 536 514 494 478 478 502 526 554 555 561 548 545

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

MAKROskop Pazdziernik 2006

2004 2005 2006 2007 Ikw. 05 [Ilkw.05 llkw.05 IVkw.05 [Ikw.06 Ilkw.06 IIlkw.06 IV kw.06
PKB mid PLN 923,2 980,7 10411 11206 228,7 238,2 2410 273,0 240,3 2519 256,7 292,2
PKB % rir 53 35 52 5,0 22 29 39 43 52 55 4,9 5,0
Popyt krajowy % rir 59 22 51 5,0 1,1 0,0 1,9 54 45 51 53 54
Spozycie indywidualne % rir 4,0 2,0 49 42 14 1,4 2,3 28 52 49 5,0 45
hakadybruttonasrod g, 63 66 105 100 14 40 65 101 74 144 100 100
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 111 8,0 0,7 2,3 45 84 12,4 12,1 11,0 9,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 10,4 9,0 04 -3,2 4,1 54 9,0 11,8 11,1 9,7
Stopa bezrobocia @ % 19,1 17,6 15,4 14,2 19,2 18,0 17,6 17,6 17,8 16,0 15,3 15,4
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 35 29 13 08 11 38 43 39 4,2 2,2
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 3,1 25 1,5 1,7 2,0 24 26 3,0 34 33
Eksport (w euro) ® % rir 223 17,8 18,9 15,0 234 13,1 15,6 19,8 23,3 19,5 19,7 14,2
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 19,7 17,0 17,8 6,1 11,8 18,4 233 19,0 22,0 15,2
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 3259  -5658 277 612 -619 -734 -352 646 -1211  -1050
Rachunek biezacy min EUR 8670 4130 5024  -8722 -842 743 1161 -1384 1396 1184 -1144  -1300
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 -1,9 -3,0 -3,3 2,2 1,7 A7 -1,9 2,0 2,0 -1,9
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 -29,0 -30,0 -12,3 -18,5 -17,8 -28,6 9,0 17,7 -18,0 29,0
Deficyt budzetowy % PKB -4,5 2,9 -2,8 -2,7 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,2 25 36 23 1,6 1,1 0,6 08 1,5 1,9
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 22 2,5 34 14 1,8 0,7 04 0,8 1,7 22
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 3,0 2,0 33 0,1 0,2 04 0,9 3,0 3,6 47
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 8,7 10,5 11,6 11,1 11,0 10,8 12,7 10,5 98 11,9 12,1 11,6
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 9,9 10,7 10,4 9,2 11,6 9,4 9,1 114 10,7 9,9
Naleznosci @ % rlr 29 11,8 14,9 13,0 4,6 74 9,6 1,8 13,6 16,0 19,3 14,9
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,12 2,94 3,07 3,28 3,30 329 3,19 3,14 3,10 3,05
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,91 3,89 4,03 4,13 4,02 3,91 3,83 3,95 3,96 3,92
Stopa interwencyjna 2 % 6,50 4,50 4,00 4,00 6,00 5,00 4,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa @ % 8,00 6,00 5,50 5,50 7,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 6,44 5,49 4,63 4,59 4,29 4,15 4,20 4,20
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,50 4,92 4,21 4,35 5,91 5,21 4,26 4,31 4,02 4,06 4,37 4,40
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,63 4,90 5,83 527 4,44 4,60 4,23 4,49 4,89 4,91
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,09 5,60 5,89 5,38 4,68 5,04 4,67 5,04 5,36 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,28 5,80 5,76 5,37 472 513 4,83 527 5,55 5,48

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.10.2006 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

Krakéw
Rynek Gtéwny 30/8

Gdansk
Dtugie Ogrody 10

80-765 Gdansk 31-010 Krakow
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
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa
tel. 022 586 83 20
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 transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVE Bank Zachodni WBK S.A jest czionkiemn Allied Irish Banks Group



