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= Nie bylo niespodzianka, ze na pierwszym posiedzeniu w tym roku, a
jednoczesnie pierwszym pod przewodnictwem nowego prezesa NBP, Rada
Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian. Na uwage zastuguje jednak
znaczna poprawa komunikatu. W opinii Rady obecne stopy procentowe sg
odpowiednie dla stabilizacji inflacji w poblizu celu, a podwyzka moze by¢ konieczna
tylko jezeli przyszte dane (szczegdlnie dotyczace sytuacji na rynku pracy) pokazg
40 czynniki mniej korzystne dla inflacji niz oczekiwane przez Rade. Nie przewidujemy,
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'03 E fg; E E 2 % aby ten negatywny scenariusz sie zrealizowat i podtrzymujemy prognoze wzrostu
stép procentowych dopiero na poczatku 2008 roku.

% rir  Wskazniki aktywnosci gospodarczej = Zmiany w sposobie komunikacji z rynkami finansowymi powinny zwiekszy¢
2 PKB przejrzystos¢ decyzji RPP. W styczniowym Raporcie o inflacji znalazt sig¢ zapis
15 :g;'ze da detaliczha dyskusji Rady i rozpatrywanych zagadnieh na posiedzeniach decyzyjnych (ang.

Produkcja przem minutes). Wynika z niego, ze gtdwnymi zagadnieniami poruszanymi podczas

109" dyskusiji, ktére jednoczesnie réznity cztonkéw Rady, byly perspektywy ksztattowania
] sie kursu walutowego, wptyw sytuacji na rynku pracy na inflacje oraz wptyw struktury
\o wzrostu na przyszig inflacje. Od maja taki zapis dyskusji ma by¢ publikowany co

o) ELE PR L UL L L] miesigc, przed kolejnym posiedzeniem RPP, a zapowiedziano rowniez dalszg zmiane
g : ; ; E < 2 formy oficjalnego komunikatu po posiedzeniu. Tego typu inicjatywy postrzegamy jako

"~ PKB 22 IV kw, 2006 - prognoza BZ WBK_ kroki w dobrym kierunku, ktére mogg pomoc w prognozowaniu przysztych decyzji Rady.

= Jednoczesnie jednak, z pewnym zdziwieniem przyjmujemy zachodzace
ostatnio zmiany oczekiwan odnosnie stép procentowych. Nasz poglad na stabilne
W tym miesiacu: stopy procentowe do korica 2007 roku, ktéry utrzymujemy od ostatniej zmiany stép w
lutym 2006, znajduje coraz wiecej zwolennikéw. Podczas gdy kilka miesiecy temu
byliSmy niemalze osamotnieni nie oczekujac podwyzki do 2008 roku, jest to coraz

Gospodarka Polski 2 czesciej pojawiajaca sie opinia w ankiecie Reutera. Naszym zdaniem, dane
Pod lupa: Bank centralny 5 opublikowane w ostatnich miesigcach raczej zwigkszyly, a nie zmniejszyly
Pod lupa; Rzad i polityka 7 prawdopodobienstwo podwyzki stép w tym roku. Co prawda nie jest to wcigz
Monitor rynku o najbardziej prawdopodobny scenariusz, ale takiej zmianie bilansu ryzyk data réwniez
Przeglad mie;dzynarodow.y " wyraz Rada wprowadzajac nieformalne restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej.
Kalendarz makroekonomiczny 12

Dane i prognozy ekonomiczne 13 = Po raz kolejny poprawie ulegaja nasze (ale nie tylko) prognozy dotyczace

wzrostu gospodarczego. Nastgpito to po publikacji wstepnych danych odnos$nie
tempa wzrostu PKB w 2006, ktéry wyniost 5,8%, lekko przewyzszajac prognozy, co
oznacza, ze w IV kwartale ub.r. wzrost wyraznie przekroczyt 6% (wg naszych
szacunkow wynidst ok. 6,5%). Przewidujemy, ze w 2007 r. wzrost PKB wyniesie ok.
5,5%, przy czym kwartalne tempo wzrostu bedzie sie stopniowo zmniejszato w ciggu

Maciej Reluga roku. Najwazniejszymi zrédtami wzrostu pozostang inwestycje i konsumpcja prywatna.

Gtéwny Ekonomista

022 586 8363

Piotr Bielski

022 586 8333 Na rynku finansowym 31 stycznia 2007 r.:

Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 250 WIBOR 3M 419  USDPLN 3,0400
022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,07 EURPLN 3,9320
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 550 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,84  EURUSD 1,2934
022 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.02.2007 r.
Email: ekonomia@bzwbk.pl
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Wzrost PKB najszybszy od dziewieciu lat

= Wzrost PKB w 2006 wyniost 5,8%, lekko przewyzszajac
prognozy, co byto najszybszym tempem wzrostu od 1997 roku.
Nakfady inwestycyjne zwigkszyly sie o 16,7%, najszybciej od
dekady, a konsumpcja prywatna wzrosta w ciggu roku 0 5,2%.

= Wg naszych szacunkoéw, opartych na danych za caty rok oraz
wynikach z trzech pierwszych kwartatéw, wzrost PKB w IV
kwartale 2006 wyniést ok. 6,5% r/r, czyli najwiecej od | kw.
2004, kiedy to polska gospodarka odczuwata skokowy wzrost
aktywnosci w przededniu wstgpienia do Unii Europejskiej.
Wzrost konsumpcji prywatnej nieznacznie spowolnit pod koniec
roku, do ok. 5,1% r/r z 5,5% w lll kwartale, a wzrost inwestyc;ji
utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie powyzej 19% r/r.

= Dane potwierdzity, ze wzrost gospodarczy w Polsce jest nie
tylko szybki, ale tez w duzym stopniu zrownowazony. Nasze
szacunki wskazuja, ze ujemna kontrybucja salda handlu
zagranicznego do PKB pogtebita sie i w IV kwartale wynosita ok.
-0,8 pkt. proc. wobec -0,3 pp w Il kw. Jednak wcigz jest to
stosunkowo bezpieczny poziom, przede wszystkim dzieki
Swietnym wynikom polskich eksporteréw.

= Popyt krajowy pozostaje silnym zrodtem wzrostu PKB, przy
czym gtébwny ciezar spoczywa nie na konsumpcji, ale na
inwestycjach. Ich mocny wzrost, ktéry najprawdopodobniej
bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach, zapowiada
podwyzszanie produktu potencjalnego w przyszitosci, co bedzie
tagodzito presje inflacyjng wynikajaca ze wzrostu popytu w
Srednim okresie.

» Przewidujemy, ze w 2007 r. wzrost PKB wyniesie ok. 5,5% (co
oznacza lekkg podwyzke prognozy po ostatnich danych), przy
czym kwartalne tempo wzrostu bedzie sie stopniowo
zmniejszato w ciggu roku. Najwazniejszymi zrédtami wzrostu
pozostang inwestycje i konsumpcja prywatna.

Przejsciowo nizszy wzrost produkcji w grudniu

= Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w grudniu do 5,7%
r/r za sprawag mniejszej liczby dni roboczych. Po korekcie
uwzgledniajacej ten czynnik oraz wahania sezonowe wzrost
wyniést 10,5% r/r wobec 10,2% r/r w listopadzie, co oznacza
kontynuacje trendu wzrostowego w przemysle.

= Réwnoczesnie, bardzo dynamicznie rozwijata sie produkcja w
budownictwie, czemu oprécz dobrej koniunktury i silnego popytu
sprzyjaty korzystne warunki atmosferyczne. W grudniu
produkcja budowlano-montazowa wzrosta o prawie 18% r/r (az
26% po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych).

= Firmy najwyrazniej planujg dalsza szybka ekspansje w
kolejnych miesigcach, na co wskazuje kontynuacja wzrostu
zatrudnienia, rosngca dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
oraz pozytywne wyniki badan koniunktury (patrz dalej).

Sprzedaz detaliczna nadal mocna

= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w grudniu
13,3% r/r, co byto mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami rynku i
na poziomie zblizonym jak w poprzednich miesigcach.

= Co ciekawe, realny wzrost sprzedazy byt nawet wyzszy od
wzrostu nominalnego i wyniost 13,7%, a w catym roku byt
doktadnie na takim samym poziomie jak nominalny. Pokazuje to
brak presji na wzrost cen detalicznych w handlu.

= W 2006 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 12%, co stanowito
niemalze trzykrotno$¢ tempa wzrostu odnotowanego w 2005 r. i
odzwierciedla ozywienie popytu konsumpcyjnego.

= Trwajacy szybki wzrost ptac i zatrudnienia (szczegéty na
nastepnej stronie) pozwalajg oczekiwaé, ze wysoka dynamika
sprzedazy utrzyma sie w kolejnych miesigcach 2007 roku,
stanowiac silne wsparcie dla wzrostu gospodarczego.
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Ptace i zatrudnienie rosng coraz szybciej

= Z kazdym miesigcem przyspiesza wzrost zatrudnienia w
przedsiebiorstwach — w grudniu padt kolejny rekord i liczba
zatrudnionych wzrosta 0 4,1% r/r (tj. prawie 200 tys. rocznie).

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniést w grudniu az
8,5% r/r, znacznie przewyzszajac prognozy. Wynik ten byt nieco
zawyzony w zwigzku z przesunigeciem wyptat premii gérniczych
w 2005 roku; dlatego dynamika ptac w listopadzie 2006 (3,1%
r/r) byla ponizej, a w grudniu powyzej trendu. Jednak S$redni
wzrost ptac w okresie listopad-grudzien (5,8% r/r) wskazuje na
wyrazne przyspieszenie w koncowce roku.

* Fundusz ptac w firmach zwiekszyt sie w grudniu az o 13% r/r
nominalnie i 11,4% r/r realnie, co jest prawie najwyzszym
wynikiem po 1989 r. Niewatpliwie bedzie to mocnym wsparciem
dla konsumpcji prywatnej w kolejnych miesigcach.

Nieznaczny, sezonowy wzrost bezrobocia

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 14,9%,
zaledwie 0,1 pkt. wiecej niz w listopadzie.

= Byt to jedyny miesigc w 2006 roku, w ktérym nastapit wzrost
stopy bezrobocia. Co wiecej byt to wzrost typowo sezonowy i o
wiele stabszy niz zwykle o tej porze roku. W ujeciu rocznym
stopa bezrobocia spadta o 2,7 pkt. proc., a liczba
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy zmniejszyta
sie 0 464 tys., co stanowi kolejny wynik najlepszy od niemal
dziesieciu lat.

= Do konca | kwartatu br. mozliwy jest dalszy sezonowy wzrost
bezrobocia (w styczniu do 15,2% wg szacunku resortu pracy),
ale w kolejnych miesigcach 2007r. spodziewamy sie spadku,
do ok. 13% w grudniu.

Coraz wyzszy optymizm konsumentow

= Systematyczna i silna poprawa sytuacji na rynku pracy, ktéra
przektada sie na dochody gospodarstw domowych, sprzyja
poprawie nastrojow konsumentéw.

= Chociaz tempo poprawy nieco przygasto w styczniu, wyniki
dostepnych  badan wskazujg, ze poziom optymizmu
gospodarstw domowych jest obecnie najwyzszy od roku 1997.

= Co ciekawe, od grudnia pogorszyly sie oczekiwania
konsumentoéw dotyczace ogolnej sytuacji gospodarczej w kraju,
co moze sugerowac brak wiary w trwatos¢ ozywienia.

= Z drugiej strony wskazniki sktonnosci do zakupéw oraz obawy
przed bezrobociem wcigz silnie sie poprawiajg, zapowiadajac,
ze popyt konsumpcyjny nie powinien stabngé w najblizszym
czasie.

Nastroje przedsiebiorcéw réwniez bardzo dobre

= Optymistycznie ksztattujg sie réwniez oceny koniunktury
formutowane przez przedsiebiorcow.

= Wg kwartalnego badania kondycji sektora przedsiebiorstw
NBP, oceny biezacej sytuacji ekonomicznej w IV kw. 2006
pozostaty na jednym z najwyzszych poziomdw w historii badan.
= Rekordowo niski poziom osiggnety oceny bariery popytu, na
najwyzszych poziomach w historii byly prognozy zatrudnienia i
coraz wyrazniejsze byty problemy firm ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikéw. W efekcie, zwiekszyly sie
sygnaty o rosngcej presji ptacowej.

» Przedsiebiorstwa planujg dalszy szybki wzrost inwestycji, w
coraz wigkszym stopniu finansowany kredytem bankowym.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Ozywienie na rynku kredytéw przybiera na sile

= Podaz pienigdza ogotem zwiekszyta sie w grudniu 0 15,7% r/r,
co jest najszybszym tempem wzrostu od 5,5 lat. Depozyty
gospodarstw domowych wzrosty 0 9,7% r/r, a firm 0 25,6% r/r.

= Wzrost kredytéw ogdtem przyspieszyt do 23,4% r/r, najmocniej
od 2000 r. Co wazne, szybki wzrost kredytow wynika nie tylko z
coraz wyzszej dynamiki zadtuzania sie gospodarstw domowych
(grudzien byt ostatnim miesigcem, w ktérym mozna byto
podpisa¢ umowe kredytowa, aby skorzysta¢ z ulgi odsetkowej),
ale coraz szybciej rosnie réwniez akcja kredytowa dla
przedsigbiorstw — w grudniu kredyty firm podskoczyty 14,6% rir.

= Szybki wzrost agregatéw pienieznych bedzie zapewne
uwaznie obserwowany przez RPP, ale jak na razie zagrozenia
dla inflacji ptynace z tendencji na rynku kredytéw i depozytéw sg
niewielkie.

Inflacja nadal ponizej celu

= Wzrost CPl w grudniu wynidést 1,4% r/r, pozostajac na
poziomie z listopada, mimo powszechnie oczekiwanego
wzrostu.

= Bylo to w duzym stopniu zastugg spadku cen zywnosci i
paliw. Ceny zywnosci zmniejszyty sie w grudniu o 0,3% m/m,
co spowodowato spowolnienie ich rocznej dynamiki do 1,8%
wobec 2,2% w listopadzie, a ceny paliw spadty az 0 4% m/m i
6,3% rir.

= Jednak ceny pozostatych towardéw i ustug konsumpcyjnych
réowniez nie wykazywaty w koncéwce roku wyraznych tendencji
wzrostowych, czego odzwierciedleniem byta m.in. stabilizacja
miar inflacji bazowej, w tym inflacji netto na poziomie 1,6% r/r.
= Wszystkie wskazniki inflacji bazowej utrzymaty sie w grudniu
na niskim poziomie, znacznie ponizej celu inflacyjnego 2,5%, a
wszystkie z wyjatkiem jednego nawet ponizej dolnej granicy
dopuszczalnych odchylenh od tego celu (1,5%).

= Wzrost PPI wyniést wzrést w grudniu z 2,5% do 2,8% r/r, ale
gtébwnie za sprawg niskiej bazy, bo od sierpnia 2006 r. wigcznie
ceny w przemysle spadajg w ujeciu miesiagc do miesigca.
Wzrost cen produkcji w przetwoérstwie przemystowym wynidst
1,7% r/r wobec 1,1% w listopadzie.

= Niewatpliwie grudniowe dane nt. inflacji wskazujg na brak
oznak pres;ji inflacyjnej, w szczegodlnosci takiej, ktéra mogtaby
zagrozi¢ trwatym przekroczeniem celu inflacyjnego przez
wskaznik CPI w $rednim okresie.

= Wedlug naszych prognoz zaréwno inflacja CPI jak i inflacja
netto bedg wzrasta¢ w tym roku, ale tempo tego wzrostu
bedzie bardzo umiarkowane i przez caty rok obydwa wskazniki
nie powinny przekroczy¢ poziomu 2,5%.

Wysoki deficyt obrotow biezagcych mimo silnego eksportu

= Deficyt obrotéw biezacych w listopadzie okazat sie wiekszy niz
oczekiwano, osiggajac 510 min €. Jednak deficyt handlowy byt
mniejszy od prognoz i wyniost 246 min € , gtéwnie za sprawg
doskonatego wyniku eksportu. Sprzedaz polskich towaréw za
granice wzrosta w grudniu o 21,9% r/r i osiggneta blisko 9 mid €,
natomiast import zwiekszyt sie 0 20% r/r do niespetna 9,2 mid €.
= Za wiekszy od oczekiwan deficyt obrotéw biezacych
odpowiadato gtéwnie ujemne saldo dochodéw, co wigze sie z
wyptatami wysokich dywidend od rekordowych zyskow, jakie w
ostatnim okresie notujg dziatajace w Polsce przedsiebiorstwa.

= 12-miesieczny skumulowany deficyt obrotow biezacych utrzymat
sie na niskim poziomie 2% PKB. Ponadto, jest on finansowany
przez rosnacy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. W
listopadzie w tej postaci naptyneto do Polski 1,4 mid €.
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Fragmenty komunikatu RPP z 31 stycznia 2007

W ocenie Rady w krotkim okresie inflacja CPI bedzie wyraznie nizsza niz wskazuje
projekcja styczniowa, co jest zwigzane z najprawdopodobniej nizszymi niz przewiduje
projekcja cenami ropy i zywno$ci. Réwniez inflacja bazowa netto moze uksztattowac¢
sie na poziomie wyraznie nizszym niz przewiduje projekcja.

W $rednim okresie, mimo oczekiwanego pewnego obnizenia tempa wzrostu PKB
moze wystapi¢ stopniowe zwigkszenie dynamiki ptac prowadzace do wzrostu inflacji.
Rada ocenia, ze wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie umiarkowany, o ile utrzyma sie
wysokie tempo wzrostu wydajnosci oraz niska dynamika cen zewnetrznych, zwigzana
z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i
ustug podlegajacych wymianie migdzynarodowej.

Rada uznata, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja utrzymaniu inflacji w
$rednim okresie w poblizu celu 2,5%. Ustabilizowanie inflacji na poziomie celu i
stworzenie w ten sposéb warunkéw dla stabilnego diugofalowego wzrostu
gospodarczego moze jednak wymaga¢ zacieshienia polityki pienieznej. Przyszie
decyzie Rady beda zaleze¢ od nowych informacji dotyczacych proceséw
gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich wplywu na perspektywy inflacji w Polsce.

Gtlosowania RPP paz. 06, +25pb | lis. 06, +25pb | gru. 06, +25pb*
Balcerowicz + + +
Czekaj - - -
Filar + + +
Nieckarz - - -
Noga + + +
Owsiak - - -
Pietrewicz - - -
Stawinski - - -
Wasilewska-Trenkner + + +
Wojtyna - - -

* wynikéw grudniowego posiedzenia jeszcze nie znamy, jednak
zaktadamy, ze ,jastrzebi” cztonkowie byli konsekwentni

Projekcje inflacji (% rir)

Sty06 Kwi06 Lip06 Paz06 Sty07

IV kw. 2007 1,1-36 1,334 1535 1938 21-38
IV kw. 2008 0,8-3,9 1,2-39 1,743 2246 2245
IV kw. 2009 - - - - 2,452

Projekcje wzrostu PKB (%)

Sty06 Kwi06 Lip06 Paz06 StyO07

2007 3,452 3458 3659 4162 4967

2008 3,6-5,5 3,562 4,066 4570 3664

2009 - - - - 3,5-6,5

Zrodto: NBP, Raporty o inflacji
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sig inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

Zrédio: NBP, Reuters

Nastawienie restrykcyjne nie oznacza podwyzek

= Na pierwszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w tym
roku, a zarazem pierwszym pod przewodnictwem nowego
prezesa NBP, gtéwna stopa procentowa zostata utrzymana
bez zmian na poziomie 4,0%, co byto zgodne z oczekiwaniami.
= Wydaje sie, ze stwierdzenia Rady Polityki Pienieznej zawarte
w komunikacie wskazujg, ze ocena perspektyw inflacyjnych i
sytuacji gospodarczej przez Rade jest zgodna z naszym
pogladem. Rada spodziewa sie takiego scenariusza, ktory
bedzie sprzyjat utrzymaniu inflacji na umiarkowanym poziomie,
co nie bedzie wymagato podwyzek stép w najblizszych
miesigcach. Jezeli jednak przyszie dane — w szczegdlnosci
dotyczy to informacji z rynku pracy — beda odbiegaty od
przewidywah RPP i pokazg wzrost roli czynnikéw
niekorzystnych dla przysztej inflacji, ocena Rady moze ulec
zmianie i wowczas pojawi sie mozliwos¢ zaciesnienia polityki.

= Poniewaz w prognozowanym przez nas nhajbardziej
prawdopodobnym  scenariuszu makroekonomicznym nie
zakltadamy wystapienia napie¢ ptacowych i inflacyjnych w 2007
roku, ktére zagrazatyby celowi inflacyjnemu, podtrzymujemy
prognoze, ze podwyzka stép procentowych nastgpi dopiero na
poczatku 2008 roku.

= Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ dokonane i zapowiedziane
zmiany z komunikacji RPP, szczegélnie publikacje tzw.
minutes (protokét dyskusji na posiedzeniach), ktére najpierw
pojawity sie w Raporcie o inflacji a od maja majg byé
publikowane co miesigc. Zmianie ulegnie rowniez forma
oficjalnego komunikatu po posiedzeniu (juz w styczniu brzmiat
on duzo lepiej). Tego typu inicjatywy postrzegamy jako kroki w
dobrym kierunku, ktére mogg pomdéc w prognozowaniu
przysztych decyzji RPP przez rynek finansowy.

| kto to mowi, czes¢ pierwsza

= Nie jest niespodzianka, ze w pazdzierniku i listopadzie
zgtoszone zostaty wnioski o podwyzke stép procentowych o 25
pkt bazowych (zapewne podobnie bytlo w grudniu), ktére nie
uzyskaty wiekszosci gtosow.

= Wyniki glosowania (szczegdty obok) wskazujg wyraznie na
poglady ktérych czionkdw Rady nalezy zwracaé szczegolng
uwage, aby ocenia¢ szanse na zmiany stop procentowych.

= Wazne jest nie tylko kto sie wypowiada, ale i co méwi. W
szczegolnosci, wazne sa kwestie, o ktérych jest mowa w
minutes za IV kw. Wynika z nich, ze gtéwnymi zagadnieniami
poruszanymi podczas dyskusji, ktdére jednoczesnie roznity
cztonkdw Rady, byly perspektywy ksztattowania sie kursu
walutowego, wplyw sytuacji na rynku pracy na inflacje oraz
wptvw strukturv wzrostu na przvszia inflacie.

Projekcja wysoka, ale czynniki ryzyka w dét

» Nowa projekcja inflacji przewiduje nieznacznie wyzszg
inflacje w IV kw. 2007, mniej wiecej zblizong do poprzedniej w
2008 r. oraz kontynuacje wzrostu CPl powyzej celu w 2009
roku (ten rok pojawit sie w projekcji po raz pierwszy).

= Po raz pierwszy od diuzszego czasu, bilans czynnikéw
ryzyka dla projekcji, wedtug jej autorow, jest w dot, a nie w
gore, gdyz faktyczna presja kosztowa w gospodarce jest
obecnie mniejsza niz sugeruje model, a wzrostowi
jednostkowych kosztow pracy moze nie towarzyszy¢ wzrost cen,
lecz spadek zyskow (m.in. w wyniku rosnacej konkurencii).

= W krétkim okresie bardziej prawdopodobna jest nizsza inflacja
niz w projekcji, a w dtuzszej perspektywie kierunek odchylenia
od projekgji jest trudny do okreslenia, cho¢ mocniejszy kurs
ztotego moze réwniez powodowac odchylenie w doét.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, prezes NBP

konferencja prasowa, PAP, 31 stycznia

Obecny poziom inflacji, mozna powiedzie¢, ze jest zbyt niski, ale mozna
tez powiedzie¢, ze mamy pewng rezerwe do tego, ze w przypadku
wzrostu dalej miesci¢ sie bedziemy w okolicach celu inflacyjnego.
Przezywamy okres stabilnosci zlotego (...) i poziom ten powinien sie
utrzymac i raczej oczekiwa¢ mozna aprecjacji niz deprecjacji. RPP
wyposazyta zarzad w ten instrument (interwencji rynkowych), ale ja jestem
jego przeciwnikiem. Jednak moga sie zdarzy¢ takie sytuacje, jesli bedzie
wymagata sytuacja. Jednak samym interwencjom jestem przeciwny.
Chciatbym znaczaco wzmocni¢ obszar analiz w naszym banku. Bede
go chciat rozszerzy¢ i wzmocni¢, doda¢ nastepne moduty. Bedzie to
jeden z priorytetéw. Mojg ambicja jest, by analizy NBP odgrywaty coraz
wazniejsza role w systemie bankéw centralnych w Europie.

Marian Noga, cztonek RPP
PAP, 1 lutego

Podchodze do projekcji ostroznie, ale w duzej mierze si¢ z nig zgadzam.
W zwigzku z zagrozeniem jakie rysuje sie przed inflacjag w 2008 roku w
nieodleglym czasie RPP bedzie musiata sie¢ zastanowi¢ nad
zaciesnieniem polityki monetarnej, dlatego podwyzki w tym roku nie sg
wykluczone. Moim zdaniem inflacja osiggnie cel w korncu 2007 roku,
natomiast w 2008 jest zagrozenie przekroczeniem tego poziomu.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
Radio PiN, 1 lutego

[Skala zacie$nienia] bedzie zalezata od tego, co beda pokazywaty
prognozy i jaka bedzie nasza ocena réznic miedzy sytuacjg
rzeczywistg a tq narysowang w projekcjach. W tej chwili Rada jako
catos¢ nie jest pewna, kiedy nalezy przystapi¢ do tej akcji zaciesniania,
tak jak i nie jesteSmy pewni, jak dlugo to zaciesnianie moze potrwac.
Mam na ten temat zdanie, ze nalezatoby to zaczyna¢ mozliwie szybko.
To jest by¢ moze pierwszy kwartat, na pewno pierwsze potrocze tego
roku, (...) zeby uciec od koniecznosci zbyt gwattownego zacies$niania.
(...) 25 pkt bazowych prawdopodobnie by wystarczyto, zeby dac¢
wyrazny sygnat, ze jesli te napiecia, ktére moga zaistniec, juz istnieja,
to nie cofniemy sie przed dalszymi krokami.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP, 1 lutego

Mozliwo$¢ przechylenia sie w przysztosci bilansu ryzyk w strone
wiekszej niz dotychczas presji inflacyjnej, moze wynika¢ w istocie z
jednego, w dodatku najmniej rozpoznanego czynnika - jest nim skala
wplywu na presje ptacowg emigracji zarobkowej. Stad dynamika
kosztéw pracy w sektorze przedsiebiorstw, jak i publicznym wymagaé
bedzie szczegdlnej uwagi. Jednak prewencyjne podnoszenie stop
procentowych, bez uprawdopodobnienia tego ryzyka byloby
niewtasciwe, zwitaszcza przy niskiej inflacji. Gdyby, bowiem w
przysziosci pojawito sie rzeczywiste zagrozenie wzrostu cen
wymagajgce podwyzki stéop procentowych, to kumulacja tych
podwyzek doprowadzitaby do nadmiernej restrykcyjnosci polityki
pienieznej. Doswiadczenia ostatnich lat sg tego potwierdzeniem.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP

Gazeta Prawna, 1 lutego

Okazato sie, ze projekcja z pazdziernika byta zbyt pesymistyczna i
inflacja w | kw. 2007 r. nie przekroczy 2,5%. O podwyzce stop bedzie
mozna mysle¢ dopiero, gdy inflacja przekroczy 2,5% i grozitoby wybicie
sie jej ponad 3,5%. Stad moje przekonanie, ze w biezacym roku, jesli w
ogdle bedzie konieczna podwyzka, to dopiero pod koniec roku i
wystarczy 25-50 pb jako sygnat, ze RPP czuwa nad przysztg inflacja.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP

PAP, 31 stycznia

Bilans ryzyk opisany w dzisiejszym komunikacie mozna by z pewnymi
zastrzezeniami  utozsamia¢ z  nastawieniem  restrykcyjnym.
Zastrzezenie jest takie, ze nie ma tu automatyzmu w przektadaniu na
decyzje (Rady). Takie poréwnanie jako substytut narzedzia
komunikowania mozna tu zastosowac.

Mozna powiedziec¢, ze pierwsza konferencja prasowa nowego prezesa
NBP zakonczyta sie sukcesem. Szczegdlnie wobec oczekiwan
zdefiniowanych na podstawie (dos$¢ stabego) wystapienia Stawomira
Skrzypka na przestuchaniu przed Komisjg Finanséw Publicznych, o
czym pisali$my miesigc temu. Wtasciwie nie mozna wiele zarzuci¢ jego
wypowiedziom na temat inflacji, kursu walutowego czy perspektyw
polityki pienieznej, cho¢ wida¢, ze nie ma on jeszcze wyrobionego
zdania na wiele aspektow. Wynika to zapewne z tego, ze niestety
tematyka polityki pienieznej wczesniej sie nie zajmowat.

Pozytywnie postrzegamy jego zamiary co do wzmocnienia dziatu
analiz w NBP oraz poprawy komunikacji NBP (w tym wzgledzie juz
styczniowe spotkanie Rady przyniosto poprawe). Jednoczesnie, warto
odnotowac¢ jego wywiad z tygodnikiem Wprost, w ktérym odrzucit on
mozliwos¢, jeszcze nie tak dawno lansowang przez niektérych
politykéw, wykorzystania tzw. rezerwy rewaluacyjne;.

Zmniejszona osobowo po odej$ciu prezesa Balcerowicza tzw. frakcja
jastrzebia w Radzie podtrzymuje swoje poglady na polityke pieniezna.
Co prawda Dariusz Filar nie wystgpit tym razem po konferenciji
prasowej Rady w mediach, jednak pozostatych dwoje cztonkéw
wyrazito do$¢ wyraznie swoje poglady. Opowiedzieli sie oni za w miare
szybka podwyzka stép procentowych, cho¢ warto zauwazy¢, ze w ich
opinii zaciesnienie polityki pienigznej miatoby byé dos¢ tagodne.
Miatoby ono uchroni¢ przed koniecznoscig ewentualnych bardziej
wyraznych podwyzek stop procentowych w przysztosci. Mamy jednak
sporo watpliwosci co do takiego rozumowania. Jesli bowiem miatby
zrealizowac¢ sie pesymistyczny scenariusz odnosnie perspektyw inflacji
(np. ten przedstawiony w projekcji inflacji), to wymagana bytaby zapewne
podwyzka stép wyrazniejsza niz 25-50 pkt bazowych, a prewencyjne
zaostrzenie polityki pienieznej niekoniecznie bytoby wystarczajacym
sygnatem ograniczajagcym np. wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Z
kolei, wyrazny sygnat Rada moze utrzymywac poprzez nieformalne
restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej. | taki naszym zdaniem,
jest cel nieco ostrzejszych ostatnich komunikatow.

Jak juz wielokrotnie pisaliSmy, wypowiedzi cztonkéw bedacych w
Radzie w mniejszosci sg mato istotne dla perspektyw stop
procentowych, a uczestnicy rynku powinni sie skupi¢ na pozostatych
cztonkach (ponizej). Wydaje nam sig, ze nowy prezes NBP nie zmieni
w najblizszym czasie uktadu sit w Radzie na korzys¢ ,jastrzebi”.

Najwyrazniej wigkszos$¢ cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej nie podziela
opinii, ktére nawofujg do prewencyjnego podniesienia stép
procentowych w najblizszym czasie. Na uwage zwraca wypowiedz
Stanistawa Owsiaka, ktory stwierdzit, ze jesli w ogole bedzie konieczna
podwyzka stép procentowych, to dopiero pod koniec roku. Nie jest to
odlegte od naszego scenariusza zakfadajgcego podwyzke na poczatku
2008 roku. My rowniez nie przewidujemy, aby inflacja wzrosta powyzej
celu (2,5%) w tym roku ani powyzej 3,5% w perspektywie szesciu
kwartatéw. Dla uczestnikdw rynku wazne byly wypowiedzi Andrzeja
Wojtyny, ktéry moéwiac o restrykcyjnym nastawieniu w polityce
pienieznej podkreslit, ze nie oznacza to zadnego automatyzmu
podwyzek w najblizszych miesigcach. Oznacza to tylko tyle, ze
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych jest dzisiaj wyzsze
niz prawdopodobienstwo obnizki, co wydaje sie juz od jakiego$ czasu
oczywiste. Ponadto, Wojtyna zwrécit uwage, ze projekcja inflacji jest
tylko jednym z materiatdw, na ktérych opiera sie RPP przy
podejmowaniu decyzji. Co prawda, podczas konferencji prasowej
padto stwierdzenie, ze zbyt ostrym jest okreslenie jakoby Rada
dystansowata sie od projekcji, jednak fakt, ze Rada zapoznaje sie
réwniez z innymi pracami prognostycznymi oraz ze utrzymuje stopy
procentowe bez zmian $wiadczy o tym, ze Rada podchodzi z pewng
rezerwg do gtéwnych wnioskéw projekciji.

Oczywiscie pozostaje pytanie jakie czynniki bedg w przysziosci brali
pod uwage czionkowie Rady tworzacy wiekszos$é, aby oceni¢
prawdopodobienstwo zwiekszenia presji inflacyjnej. Jak do tej pory nie
zdarzato sie to czesto, ale tym razem odpowiedz znajdujemy w
komunikacie (oraz w wypowiedziach np. Nieckarza). Na pierwszy front
wysuwa sie perspektywa sytuacji na rynku pracy (wzrost
jednostkowych kosztéw pracy), a oprocz tego dynamika cen
zewnetrznych (globalizacja, konkurencja, kurs ztotego). Nam wciaz sie
wydaje, ze o ile przewaga pierwszego elementu moze mie¢ miejsce to
nie bedzie to w skali stanowigcej zagrozenie dla celu inflacyjnego. Péki
co, Rada ten poglad podziela.
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Program Konwergencji (aktualizacja listopad 2006)

Planowane parametry fiskalne (% PKB)

2006 2007 2008 2009
Dochody ogdtem 39,6 40,2 39,3 374
Wydatki ogétem 435 43,6 42,4 40,3
Deficyt -39 34 31 2,9

Uwaga: Prognozy dotyczg sektora general government przy
zatozeniu, ze OFE klasyfikowane sg poza sektorem.

Zatlozenia makroekonomiczne

2006 2007 2008 2009
Wzrost PKB (%) 54 51 51 5,6
Srednioroczna inflacja (%) 1,4 2,1 25 25

Zrédio: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze, szacunki wiasne

Koalicja trwa, mimo drobnych sporow

= W ostatnich tygodniach po raz kolejny dosztio do sporu w
ramach koalicji rzadzacej. Po tarciach przy okazji nominaciji
prezesa NBP, tym razem powodem sporu w koalicji byta
kwestia niskich cen i potrzeby skupu zywca wieprzowego.
Jednak podobnie jak byto w poprzednich przypadkach, jak na
razie spory nie zagrozity trwatosci uktadu rzadzacego.

= Taki stan rzeczy wigze sie zapewne z wynikami sondazy
opinii publicznej. Pokazujg one, ze na prowadzeniu nadal
utrzymuje sie PO z niewielka przewaga nad rzadzacym PiS.
Istotny jest fakt, ze notowania koalicyjnych LPR i Samoobrony
oscylujg wokot progu wyborczego. Jest to czynnik stabilizujacy
koalicje, poniewaz ogranicza sktonnos¢ mniejszosciowych
koalicjantéw do ryzykowania ostrego konfliktu z PiS i
doprowadzenia do przedterminowych wyboréw.

Realizacja budzetu 2006 lepiej od planu

= Deficyt budzetowy w catym 2006 roku wyniost 25,08 mid zi,
czyli 82,1% planu na caty rok. Dochody zwigkszyty sie 0 9,9%
zamiast planowanego wzrostu o 8,6% (co poczatkowo
uwazano za zbyt optymistyczne zatozenie). Wydatki wzrosty
natomiast o 6,9% wobec planowanego wzrostu o 8,4%.

= Takie wyniki ubiegtorocznego budzetu to zastuga silniejszej
niz przewidywano ekspansji polskiej gospodarki.

= Niestety, o ile deficyt budzetowy okazat sie nizszy niz
oczekiwano, to potrzeby pozyczkowe netto byly sporo wyzsze
od planowanych za sprawa niskich wptywéw z prywatyzacji
oraz koniecznosci podwyzszenia transferow dla FUS z tytulu
skfadek przekazywanych do OFE. Sktadki okazaly sie wieksze
0 2,2 mld zt, poniewaz bardziej niz oczekiwano wzrést fundusz
ptac w gospodarce.

Budzet 2007 ostatecznie uchwalony

= Sejm ostatecznie zakonczyt prace nad budzetem na 2007 r.,
przyjmujac wiekszos$¢ z 76 poprawek Senatu.

= Gléwna zmiana dotyczy przeznaczenia dodatkowych 0,5 mid
zt na podwyzki na nauczycieli. Sfinansowane zostato to dzieki
zwiekszeniu wptaty z zysku NBP za 2006 r. W sumie, dochody
i wydatki zwiekszono o blisko 1 mid zt.

= Przyjete poprawki sg na tyle mato znaczace w skali catego
budzetu, ze nie zmieniajg jego ogolnej oceny. Zatozenia
dotyczace wzrostu dochodéw sg mocno ambitne, ale mozliwe
do realizaciji i dlatego nie powinno by¢ wiekszych problemoéw z
realizacjg tegorocznego budzetu.

= Szkoda natomiast, ze planowany wzrost wydatkéw ma by¢
duzo szybszy niz nominalny wzrost PKB, co uniemozliwia
wyrazng redukcje deficytu fiskalnego.

Bruksela chce od Warszawy glebszej redukcji deficytu

= Komisja Europejska poinformowata, ze Polska musi obnizyé
deficyt fiskalny ponizej 3% PKB do konca tego roku, a nie do
2009 r., jak zatozono w Programie Konwergencji. Zdaniem
Komisji wymaga to zwlaszcza ograniczenia wydatkow. Na
wykazanie skutecznych dziatan Polska dostanie szes¢
miesiecy od posiedzenia ECOFIN w dniu 27 lutego.

= Podczas gdy Komisja krytykuje plany fiskalne Polski, rzad w
Warszawie liczy na skorzystanie z klauzuli méwigcej o
ulgowym traktowaniu krajow, ktorych deficyt jest ,trwale”
redukowany, a jednoczesnie ,nieznacznie” przekracza unijny
limit 3 proc. PKB z powodu kosztéw reformy emerytalnej.
Problem polega na tym, ze oceniajac poziom deficytu Komisja
opiera sie na swoich prognozach, ktére obecnie wskazuja, ze
deficyt w tym roku wyniesie 3,7% PKB.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, Premier RP
PAP, 7 lutego

Mozliwe sg jeszcze dalsze zmiany w rzgdzie, mogg byé z powoddéw
merytorycznych.(...) Jednak ci, co sie ciesza z ,kryzysu” w rzadzie
robig to przedwczesnie, wszystko jest pod kontrolg. Chodzito o pewne
réznice odnoszace sie do sposobu koordynowania réznych
przedsiewzie¢, ktére sga prowadzone nie tylko przez MSWIA, ale tez
inne stuzby. To kwestia czysto merytoryczna.

PAP, 16 stycznia

Bardzo bym namawiat koalicjantéw, zeby juz kolejnych kryzyséw nie
powodowali, zeby nie byto tak, ze kazdy wybor na jakie$ stanowisko,
kazda okazja jest wykorzystywana do tego, zeby powodowac¢ jakies
zamieszanie, bo ktéregos dnia zostanie to uznane za wyczerpanie sie
mozliwosci tej koalicji. Nie bede ukrywat, ze to co sie dziato wokot
wyboru prezesa Narodowego Banku Polskiego juz bylo na granicy
mojej wytrzymatosci. (...) Trudno z gory rozstrzyga¢, ale z catg
pewnoscig nie bedzie kontynuacji tego co jest. (...) Nie mozna rzadzi¢
od kryzysu do kryzysu. (...) Sadze, ze limit kryzysow tej koalicji jest
bliski wyczerpania.

PAP, 11 stycznia

Wolatbym sie nie dowiadywac, ze np. pani premier ma by¢ odwotana
(...) Mozna rozmawia¢, jak duza ma byc¢ ulga w akcyzie, ale to nie jest
powdd, aby kogokolwiek odwotywac.

Przeprowadzony przez premiera przeglad pracy poszczegdlnych
ministerstw zaowocowat na razie wymiang dwoch ministrow. Nie
dotyczyto to jednak Zzadnego z resortow gospodarczych. Dlatego
ogloszenie zmian w rzadzie nie miato wptywu na rynek. Pojawity sie
jednak komentarze sugerujace, ze odwotanie szefa MSWIA Ludwika
Dorna to oznaka powaznych napie¢ w rzadzacej partii i powdd do
niepokoju dla rynkéw. Naszym zdaniem tezom takim przeczy
chociazby fakt, ze Dorn pozostat w rzadzie w randze wicepremiera.
Sugeruje to, ze jego odwotanie bylo rzeczywiscie efektem wytgcznie
sporéw co do koncepcji dziatania resortu, a nie rezultatem powaznych
sporéw personalnych, swiadczacych o kryzysie politycznym.

Sytuacja polityczna jest jednak caty czas daleka od petnej stabilnosci.
Wypowiedz premiera z 16 stycznia pokazuje, ze konczy sie jego

cierpliwos¢ dla zgtaszanych co i rusz Zzgdah ze strony
mniejszosciowych koalicjantow. Problem polega na tym, ze mimo
bardzo niskich notowan w sondazach opinii publicznych

(oznaczajacych ryzyko wypadnigcia ze sceny politycznej w przypadku
przedterminowych wyboréw) nadal zachowujg sie w nieprzewidywalny
sposob. Sadzimy jednak, ze twarde stanowisko bedzie prezentowane
przez mniejszosciowych koalicjantow jedynie w mediach, podczas gdy
w konkretnych negocjacjach bedg oni ustepowac pod sitg argumentu w
postaci przedterminowych wyboréw. Czestym przedmiotem ataku
mniejszosciowych koalicjantéw jest szefowa resortu finanséw, ale
premier sygnalizuje, ze nie zrezygnuje z ustug wicepremier Gilowskiej.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
PAP, 5 lutego

JesteSmy w stanie wygospodarowa¢ w ramach istniejacego budzetu
kwote ok. 700 min zt [na sfinansowanie niezbednych zmian w systemie
ochrony stuzby zdrowia].

PAP, 25 stycznia

Bezwzglednie trzeba przeprowadza¢ reformy (...). Traktuje swojg
dziatalno$¢ publiczng zadaniowo. Nie interesuje mnie bycie ministrem
finansow. Jest wiele dobrych uczelni wyzszych, ktére bytyby
zainteresowane wspoéipracg ze mna, bo mam tytut profesora. Tu
jestem ze wzgledu na zadania.(...) Jesli nie uda sie zmniejszy¢ stawki
skfadki rentowej, nie bede robita tego co robie dalej. Niech kto$ inny to
robi.

Premier popiera wicepremier i minister finanséw, ale nie wiadomo, czy
popiera jg rowniez wigkszo$¢ parlamentarna. Na razie reformy
pozostajg w sferze planéw, a zamiast ograniczania wydatkéw
budzetowych mamy do czynienia z ich wzrostem. Rzgad musiat na
przyktad zagwarantowa¢ dodatkowe 700 min zt w zwigzku z kryzysem
w systemie ochrony stuzby zdrowia. Pokazuje to, ze nawet jesli w tym
roku ponownie udatoby sie uzyska¢ wieksze od planowanych dochody
budzetowe, to zapewne zostang one szybko zagospodarowane i
trudno liczy¢ na duzo nizszy od planowanego deficyt. Niemniej,
wieksze emocje niz realizacji budzetu bedg towarzyszy¢ implementacji
reform planowanych przez Zyte Gilowska. Jesli po raz kolejny nie
dojdzie do planowanych zmian, to minister finanséw chyba
rzeczywiscie zrezygnuje, to na pewno zaniepokoi uczestnikow rynku.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow

PAP, 25 stycznia

Mysle, ze nie bedzie nadwyzki, bo sg ptatnosci zwigzane ze wspdlng
politykg rolna, ale nie tylko. Nie potrafie w tej chwili powiedzie¢ jak
beda wygladaty wydatki.

Z wypowiedzi wiceminister finansow wynika, Ze realizacja
tegorocznego budzetu w pierwszym miesigcu tego roku nie bedzie tak
dobra jak w poprzednim roku, ale nie oznacza to, ze nalezy obawia¢
sie o realizacje tegorocznego budzetu. Plan dochodoéw jest napiety, ale
wzrost gospodarczy okazuje sie na razie silniejszy od
przewidywanego, wigc nie powinno by¢ wigkszych probleméw z jego
realizacja.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow
PAP, 1 lutego

Wzrost inflacji w styczniu to efekt wzrostu cen zywnosci, spodziewamy
sig, ze w ciggu miesigca wzrosty one o 0,8 proc., gtéwnie za sprawg
cen migsa drobiowego i warzyw. Drugi element to wyzsze ceny energii
i gazu. W kategorii uzytkowanie mieszkania i nosniki energii ceny
wzrosty ponad 1 proc. Te dwa czynniki przetozyly sie na wzrost
styczniowej inflacji. Stad w ujeciu miesiecznym nasz szacunek to 0,5
proc., co daje wynik roczny na poziomie 1,7 proc.

PAP, 25 stycznia

Cieszy nas ta decyzja [podwyzszenie ratingu dla dtugoterminowych
zobowigzan Polski w walutach obcych]. To jest uzasadnione przez
bardzo solidne fundamenty gospodarcze i solidng sytuacje budzetu.
Jestedmy zadowoleni. Myslimy, ze moze to zacheci inne agencje do
podniesienia ratingéw. Nasza sytuacja ekonomiczna jest bardzo dobra.
Mocne fundamenty polskiej gospodarki wcigz wspierajg rynek
walutowy. Jest to na pewno argument za tym, Zze nasza waluta
pozostanie w trendzie aprecjacyjnym. (...) Jest mato prawdopodobne,
aby ztoty umocnit sie w ciggu najblizszych tygodni do 3,7 (zt za euro).
Jednak z drugiej strony jezeli utrzymane zostanie tempo wzrostu
(PKB), naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, bedg
zwiekszaty sie wptywy z tytutu transferow srodkéw unijnych do Polski i
utrzymywata sie bardzo wysoka wydajno$c¢ pracy, to niewykluczone, ze
ztoty bedzie podazat w tym kierunku. (...)

Nasza prognoza inflacji w styczniu jest taka sama jak Ministerstwa
Finanséw. Podobnie jak ministerstwo zaktadamy, ze na poczatku roku
nastgpit wzrost cen zywnosci i paliw. W tym ostatnim przypadku role
odegrat powr6t do wyzszego poziomu akcyzy sprzed obnizki we
wrzesniu 2005 r. Poniewaz sg to zjawiska o charakterze
egzogenicznym, nie majacym wiele wspolnego z fundamentalng presja
inflacyjng, spodziewany wzrost inflacji w styczniu nie zmienia oceny
$rednioterminowych perspektyw inflacji. Wedtug naszych szacunkéw
wzrost inflacji bazowej byt w styczniu minimalny i wyniosta ona 1,7% r/r
wobec 1,6% r/r na koniec 2006 r. To ciggle bardzo niski poziom.

Podwyzszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje
Fitch z poziomu BBB+ do A- zostato bardzo pozytywnie odebrane
przez rynek, ograniczajac ostabienie ztotego wynikajace z trwajgcego
w styczniu odwrotu inwestoréw z rynkéw wschodzacych. Poprawa
ratingu Polski jest rezultatem bardzo dobrej sytuacji gospodarczej i
mozna sie spodziewa¢, ze jesli bedzie sie ona utrzymywag, to w $lad
agencji Fitch pdéjdg inne agencje ratingowe. Nalezy zgodzi¢ sie¢ z
wiceminister finanséw, ze zaréwno przewidywane utrzymywanie sie
dobrej sytuacji gospodarczej, jak i ewentualna, idgca w slad za tym
poprawa ratingdw Polski bedq przektadac¢ sie na utrzymanie dobrych
notowan ziotego. Dalsza aprecjacja ztotego bedzie jednak hamowana
przez stopniowg rosnacg ws$rdd inwestorow awersje do ryzyka.
Dlatego podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze kurs ztotego wzgledem
gtéwnych walut zanotuje w tym roku niewielkie umocnienie.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesigcach Ztoty znéw nieco mocniejszy po sporej przecenie

3,10 r39% | = Przecena na rynku zilotego trwata przez wiekszg czesé
stycznia. Do lekkiego umocnienia doszio po podwyzszeniu
ratingu dla Polski przez agencje Fitch, jednak niedlugo potem
doszto do kolejnej fali ostabienia. Po tym jak Bank Japonii nie
zmienit stép procentowych, a komunikat Fed okazat sie bardzie
L 385 optymistyczny niz oczekiwano (lepsze dane z gospodarki, nizsza
inflacja) ztoty zdecydowanie sie umocnit. Wywazone wypowiedzi
szefa NBP mogty rowniez uspokoi¢ inwestoréw.

= Mimo umocnienia ztotego w dalszym ciggu atmosfera wokot

rynkébw wschodzacych nie jest zbyt pozytywna. Gitéwnym
375 czynnikiem wptywajgcym na te waluty oraz w efekcie na zlotego

3,05 4
r 3,90

3,00

2,95

r 3,80
2,90

5

2,85 —_—
2 @& @& 3 3 2 2 2 = Zz z Z 35 = bedg wcigz dane z USA i zachowanie jena. Dobre dane
o o~ 0% © © o9 o 9 0 J o ©o N o . . . . .
T T 8 - o oo g & 2 8 wskazujace na wysoki wzrost gospodarczy oraz niska inflacja

USD (lewa o) EUR (prawa 08) bedg w $rednim terminie sprzyja¢ ziotemu. Zmiany w rzadzie, o

ile nie dotyczg Zyty Gilowskiej nie powinny mie¢ znaczenia.

Krzywa rentownosci Niewielkie zmiany cen obligacji

52 7 = Od publikacji poprzedniego raportu krzywa rentownosci
517 wyptaszczyta sie gtéwnie za sprawag spadku rentownosci na
ig dhugim koncu krzywej. Spread 2-10 spadt z 78 pb do 74 a 2-5 z
481 54 do 47. Krétki koniec umacniat sie za sprawa niskich danych o
4:7 i inflacji oraz wypowiedzi cztonkéw RPP, a dtugi koniec byt
46 wspierany dzieki podwyzszeniu rating Polski (Fitch) przy wzroscie
45 rentownosci na rynkach bazowych.

441 = Podtrzymujemy nasz poglad, ze stopy procentowe moga
:; | pozosta¢ bez zmian do konhca roku, biorgc pod uwage wypowiedzi
4:1 | bankieréw centralnych na temat sytuacji gospodarczej w Polsce
40 1 oraz zaktadang przez nas Sciezke inflacji.

39 ‘ ‘ ‘ ‘ w w w w w ‘ = ZnOw spore znaczenie moze mie¢ zachowanie na rynkach
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| bazowych (mogg pozosta¢ na mocniejszych poziomach) oraz
—o—11sy-07 —e—18-sty-07  —e— 09-lut-07 lata nastawienie do rynkdw wschodzacych w obliczu danych z USA.

Kurs euro do dolara Po stabilizacji dolar lekko traci

1,34 4 = Od potowy stycznia dolar oscylowat w waskim przedziale
wahan wobec euro (1,288-1,30). Dolar umacniat sie po wyzszych

1337 danych o PPI i statystykach z rynku nieruchomosci, natomiast
132 euro zyskiwato po wypowiedziach EBC o dalszych podwyzkach
stop procentowych. Kurs EURUSD wzrést powyzej 1,3 mimo
1,314 lepszych danych o PKB w USA, z powodu niskich indekséw PCE,
- Chicago PMI, ISM i danych z rynku pracy.
’ = W obliczu mieszanych danych z USA dalej uwazamy, ze wcigz
1,29 - istnieje pewien potencjat do ostabienia dolara. Kurs EURUSD
moze rosna¢ do potowy roku. Po obnizkach stép procentowych w
128 7 USA i spodziewanej lekkiej poprawie sytuacji gospodarczej w

dalszej czesci roku moze dojs¢ do lekkiego odreagowania dolara.
Wcigz kluczowym problemem jest spowolnienie na rynku

1,27

S - oS 2 g N2 nieruchomosci w USA oraz skala wptywu na pozostate sektory.
% 10L Bundy i . b Spadek rentownosci po znacznym ostabieniu
y i Treasuries oraz spread p

5,00 140 = Przeceny z poczatku stycznia byta kontynuowana po danych o

PPI, z rynku nieruchomosci i danych o PKB za IV kw. przy sporej

4807 101 podazy papieréw na aukcjach w USA. Obligacje w strefie euro byty

460 1 120 dodatkowo ostabiane przez wypowiedzi bankieréw centralnych z

k110 EBC o presiji inflacyjnej. Od kohca stycznia po publikacji indekséw

4401 L 100 aktywnosci Chicago PMI, ISM i komunikacie Fed doszio do

420 - a0 sporego umocnienia. W ciggu miesigca rentownosci 10-letnich
200 1 Treasuries i Bundéw pozostaty niemal bez zmian.

Y 80 = Kluczowe dla rynkdéw bazowych bedzie dalszy rozwdj sytuacji
380 7 H70 gospodarczej w USA. Biorac pod uwage publikowane ostatnio
3,60 — 60 dane nie zmieniamy scenariusza zakfadajgcego ciecia stép w USA

£ 2 2 2 2 8 5% % 5 7 2 2 od Il kw. tego roku do 4,5% na koniec roku. Po podwyzce w marcu
T TN - e oogog Y28 podtrzymujemy rowniez, ze stopy w EU13 wzrosng do co najmnigj
—10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0¢) — Spread (prawa o¢) 4,0% (moga nawet do 4,25% do korica roku).

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
33 1 - 42 6,2 -
3,2 L4 5,8
54
3,1 r4,0
5,0 -
3,0 39
46 4
29 38 42
884+ 37 wW+H—7"——7—+—+—""-"+—""—"""—"7—"7——
235 2§ g8y g s 7 3§ 2 T g e 8Ly 2 g 5 =
——USD (lewa 08) —— EUR (prawa 0$) — 2L ——5L ——10L
% 1-miesigczne stawki rynku pienigznego % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
47 - 517
46 A 49 1
4,5 4
4.7 4
4.4 4
45 -
43 4
43 4
4,2 4
4'1 B 4,1 7
—— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3 —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA | SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
04.12.2006 1000/1 000 1000/1 000
18.12.2006 1000/ 1000 1000/ 1000
razem grudzien 2000/2000 2000/2000
08.01.2007 900/900 900 /900
22.01.2007 900/900 900/900
razem styczen 1800/1 800 1800/1800
05.02.2007 900/900 900/900
19.02.2007 900 - 1100 900-1100
T T T T T razem luty* 1800-2000 1800-2000
g T FTrgT T rgT T rgT o= * na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
I obiigacje 20L pozostate obligacie - laczna sprzedaz ——prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje Oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 3000 3000
luty 07.02 OKO0709 1000 1000 | 14.02 Wz0118 | 120816 1500-2500 | 0-500 - 21.02 PS0412 1000-2 000
marzec 07.03 2L - - 14.03 20L - - 21.03 5L - -
kwiecien 04.04 2L 11.04 10L - 18.04 5L - -
maj - - - - 09.05 10L WIBOR | 12L CPI - 16.05 5L - -
czerwiec 06.06 2L - - - - - 20.06 5L - -
lipiec 04.07 2L - 11.07 10L - - - - -
sierpien 01.08 2L - 08.08 10L WIBOR | 12L CPI - - - - -
wrzesien 05.09 2L 12.09 20L - 19.09 5L - -
pazdziernik | 03.10 2L 10.10 10L - 17.10 5L - -
listopad 07.11 2L - 1411 7LWIBOR | 12L CPI - 21.11 5L - -
grudzien 05.12 2L - - - - 5L
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe

o

1:0 LIH

0,0 +——r T T
8888333 3 88 8 8 8 8 5
F3e3sze8Fz ey =37
—— Fed Funds Ratt —— ECB Refinance Rate ——— BoE Repo Rate

7% e Inflacja konsumenta

4,5

4,0

35

3,0

2,5

2,0 |

1,5 1

1,0 L LA B S B S A L A B O B o R B A AN I S E SO
88883 3 33 888 88 88 85

——USA ——EMU

pkt Wskazniki aktywnosci w przemysle

70

65

60

55

50

45 4

40 L s o e L e e L e s e
88 8833 3388 888 8 8 85
z2:232:°283:28%:2% %7

——USA:ISM EMU: PMI

400

300

200 +

100

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)

-200 -

paz03

sty 04
wi 04 1
lip 04 1
paz 04
sty 05 —
kwi 05
lip 05
paz 05 4

lip 06
paz 06 1
sty 07 -

kwi 06

sty 06

Zrédio: Reuters, EBC, Federal Reserve

W EMU spodziewane dalsze podwyzki

= Na styczniowym posiedzeniu Fed po raz kolejny pozostawit
stope Fed Funds na poziomie 5,25%. Komunikat zauwazat nieco
lepsze dane z gospodarki amerykanskiej oraz pewng stabilizacje
na rynku nieruchomosci. Ponadto nie zawierat pewnych
sformutowan sugerujacych wysoki poziom inflacji bazowej, a
potwierdzat scenariusz spadku inflacji.

= W lutym EBC zadecydowat, ze gtdwna stopa w strefie euro
pozostanie na poziomie 3,5%. Komunikat EBC zawierat
sformutowania o wzmozonej czujnosci i sugerowat, ze do kolejne;j
podwyzki o 25 pb moze dojs¢ w marcu, co bylo zgodne z
oczekiwaniami. EBC po raz kolejny stwierdzit, ze stopy
procentowe w strefie euro sg wcigz niskie, a polityka pieniezna
pozostaje akomodacyjna przy ryzyku wzrostu inflacji i spadku
tempa wzrostu gospodarczego.

Lekki wzrost inflacji w USA, stabilizacja bazowego CPI

= Grudniowy CPl w Stanach Zjednoczonych wzrést o 0,5% m/m
nieco powyzej oczekiwan na poziomie 0,4% m/m. W ujeciu
rocznym CPIl wzrost o 2,5% wobec 2,0% poprzednio. Bazowy
wskaznik wzrést odpowiednio 0 0,2% m/m i 2,6% r/r (rowniez 2,6%
w listopadzie), co byto zgodne z oczekiwaniami. Wskaznik PPI
wzrost o 0,9% m/m (1,1% r/r) wobec oczekiwanych 0,2% m/m i
2,0% miesigc wczesdniej. Bazowy wskaznik PPl wzrost o 0,2%
m/m (2,0% r/r) przy prognozie rynkowej 0,1% m/m.

= Dane o grudniowej inflacji w strefie euro pokazaty utrzymanie
indeksu HICP na niezmienionym poziomie 1,9% r/r. Wstepne
dane za styczen pokazaty ponownie indeks HICP w strefie euro
bez zmian wobec grudnia na poziomie 1,9% r/r oraz ponizej
oczekiwan na poziomie 2,1% r/r. Indeks PPI pozostat bez zmian
m/m i wzrést 0 4,1% r/r (4,3% w listopadzie).

ISM w USA ponownie ponizej 50

= Indeks ISM dla sektora przetwdrczego spadt w styczniu do 49,3 z
51,4, podczas gdy analitycy spodziewali si¢ wzrostu do 51,9. ISM
dla sektora ustug wzrost znacznie powyzej oczekiwan do 59 z 56,7.
Indeks cen spadt z 59,7 do 55,2, a indeks zatrudnienia z 53,2 do
51,7. Indeks PMI dla strefy euro spadt w styczniu do 55,5 z 56,5 w
poprzednim miesigcu. Indeks PMI obrazujacy aktywnos$é
gospodarcza w sektorze ustug w strefie euro wzrdst w styczniu do
57,9, najwyzszego poziomu od szesSciu miesiecy, z 57,2 w
grudniu wobec oczekiwanego spadku do 56,9.

= Wedtug wstepnych szacunkéw wzrost PKB w USA wyniost w IV
kw. 3,5%, a w catym 2006 r. 3,4% r/r i byt wyzszy niz w 2005 r.
(3,2% r/r), pomimo spowolnienia na rynku nieruchomosci.
Bazowy wskaznik PCE wzrdst w IV kw. 0 2,1% wobec 2,3% w Il
kw. i oczekiwanych 2,3%.

Mieszane dane z rynku pracy

= Raport ADP pokazat wzrost nowych miejsc pracy w sektorze
prywatnym poza rolnictwem w USA o 152 tys. wobec
oczekiwanych 122 tys. i spadku o 40 tys. w poprzednim miesigcu.

= Statystyki pokazaty wzrost liczby nowozatrudnionych o 111 tys.
0sO6b wobec oczekiwanych 149 tys. Dane za poprzednie dwa
miesigce zostaly zrewidowane w goére. Grudniowe statystyki
zrewidowano ze 167 tys. do 206 tys. natomiast dane za listopad
zostaty zrewidowane z 154 tys. do 196 tys. Stopa bezrobocia
wzrosta do 4,6% wobec oczekiwanego braku zmian z 4,5%
miesigc wczesniej.

= Wydajno$¢ pracy w USA wzrosta w IV kw. o 3,0% wobec
oczekiwanych 1,8% w poréwnaniu do zrewidowanych w doét -
0,1% w Il kw. (wczesniej 0,2%). Jednostkowe koszty pracy
wzrosty w mniejszym stopniu niz wskazywaty oczekiwania, bo
jedynie o 1,7% w poréwnaniu do oczekiwan na poziomie 2,3%.
Dane za Il kw. zostaty zrewidowane w gore do 3,2% z 2,3%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2007

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

12 lutego
POL: Bilans pfatniczy (XI)
USA: Budzet federalny (1)

13

GER: Indeks ZEW (1)

EMU: Wstepny PKB (IV kw.)
USA: Bilans handlowy (XII)

14

POL: Aukcja obligacji 10-letnich
zmiennokuponowych oraz 12-
letnich indeksowanych inflacjq
POL: Podaz pienigdza (I)

USA: Sprzedaz detaliczna (1)

15

POL: Wstepny CPI (1)

POL: Pface brutto i zatrudnienie
U]

USA: Ceny w handlu
zagranicznym (1)

USA: Naptyw kapitatu netto (XII)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (1)

USA: Produkcja przemystu (1)
USA: Indeks Philadelphia Fed (I1)

16

USA: Liczba rozpoczetych
inwestycji budowlanych (1)
USA: PPI ()

USA: Wstepny Michigan (I1)

19 20 21 22 23

POL: Przetarg bonéw POL: Aukcja obligacji 5-letnich | POL: Wskazniki koniunktury (ll) | POL: Sprzedaz detaliczna (I)
skarbowych USA: CPI (1) POL: Bezrobocie (1)

POL: Ceny produkcji (I) JP: Spotkanie BOJ - decyzja GER: Indeks Ifo (II)

POL: Produkcja USA: Protokét FOMC

przemysfowa (1)

USA: Dzief wolny

26 27 28 1 marca 2

JP: Protokét z posiedzenia
BOJ

POL: Spotkanie RPP

EMU: Podaz pienigdza M3 (1)
USA: Zaméwienia na dobra trwate
()

USA: Sprzedaz doméw (1)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Wskaznik nastrojow (1)
EMU: Finalny HICP (1)

USA: Wstepny PKB (IV kw.)

USA: Bazowy PCE (IV kw.)

USA: Sprzedaz nowych doméw (1)

POL: Przetarg zamiany

EMU: PMI sektor przetworczy (1)
EMU: Wstepny HICP (1)

USA: Bazowy PCE (I)

USA: ISM sektor przetworczy (I1)

USA: Finalny Michigan (I1)

5

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: PMI sektor ustug (Il)
USA: ISM sektor ustug (1)

6

EMU: PKB (IV kw.)

EMU: Sprzedaz detaliczna (1)
USA: Jednostkowe koszty pracy i
produktywnos¢ pracy (IV kw.)
USA: Zaméwienia w przemysle (1)

7
POL: Aukcja obligacji 2-letnich
USA: Raport ADP (1)

8
EMU: Spotkanie EBC - dezycja

9

USA: Bilans handlowy (1)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)

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

12
USA: Budzet federalny (Il)

13

GER: Indeks ZEW (1)

USA: Sprzedaz detaliczna (1)
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (I1)

14

POL: CPI (1&11)

POL: Podaz pienigdza (1)
POL: Bilans pfatniczy (XII)

15

POL: Pface brutto i zatrudnienie
()

EMU: Finalny HICP (II)

USA: PPI (Il)

USA: Indeks Philadelphia Fed (II)

16

USA: CPI (II)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (1)

USA: Produkcja przemystu (1)
USA: Wstepny Michigan (Ill)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

1 ] ] v Vv \'/| Vi VIl IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 30-31 27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 2829 2526 30-31 27-28  18-19
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 152 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 230 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 - - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 29 23 - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - - - - - - - -

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

16¢ 12 14
12 14 14

5 7 7
23 22 22

13 18 -
13 14 -
6 7 -
23 23 22

23 23 24

23 23 21

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2005 itd., 4za styczen, °za luty

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Luty 2007

sty06 lut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 lut07
Produkcja przemystowa % rir 98 102 164 57 191 122 143 126 16 148 120 57 129 116
Sprzedaz detaliczna © % rlr 86 102 101 132 137 107 110 115 145 133 136 133 130 142
Stopa bezrobocia % 180 180 178 172 165 160 157 155 152 149 148 149 152 152
Place brutto b © % rlr 36 48 54 40 52 45 56 53 51 47 31 85 66 63
Zatrudnienie ® % rlr 26 24 27 28 30 31 33 35 35 36 38 41 42 42
Eksport (w euro) ¢ % rlr 217 192 282 98 325 169 194 218 166 236 219 189 160 157
Import (w euro) ¢ % rir 237 220 239 101 299 172 236 237 192 275 200 202 198 195
Bilans handlowy ¢ min EUR 6 229 130 108 439  -103 450 518  -356  -283 246  -600 250  -535
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 211 -839 356 597  -374 300 -387 668 143 587 510 640  -355  -875
Rachunek biezacy ¢ % PKB 46 18 19 21 49 20 20 21 49 20 20 20 20 20
Deficyt budzetowy mdPLN| 07 67 90 100 -146 177 156 -145 145 -166 -185 251 A5 15
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 28 267 358 400 582 704 623 579 578 663 739 1000 50 250
Inflacia (CPI) % rlr 06 07 04 07 09 08 11 16 16 12 14 14 17 19
Ceny produkcji (PPI) % rlr 03 07 09 17 23 30 35 33 36 32 25 28 28 31
Podaz pieniadza (M3) % rlr 104 117 98 96 101 19 130 129 130 123 144 157 156 151
Depozyty % rlr 102 108 91 86 89 M4 123 120 16 114 131 150 140 138
Kredyty % rlr 123 135 136 122 124 160 167 180 192 195 207 234 232 231
USD/PLN PLN 316 318 323 320 305 317 315 305 312 309 297 28 298 295
EUR/PLN PLN 382 379 388 392 390 402 400 390 397 390 38 381 38 384
Stopa interwencyjna @ % 450 425 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 600 575 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 449 426 412 414 415 417 419 419 421 422 420 420 420 420
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 422 397 387 395 402 420 430 435 444 435 429 420 414 412
Rentowno$¢ obligacji 2L % 440 420 410 428 444 475 495 485 487 484 465 454 441 450
Rentownos¢ obligacji 5L % 482 460 459 480 500 533 537 541 531 524 501 491 490 490
Rentowno$¢ obligacji 10L % 494 478 478 502 526 554 555 561 548 539 518 510 516 520

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 Luty 2007

2004 2005 2006 2007 Ikw.06 Ilkw.06 I[llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 923,2 980,7 10465 11248 240,9 2517 258,6 2953 260,2 271,6 276,3 316,8
PKB % rir 53 35 58 54 52 55 58 6,5 6,0 57 5,0 49
Popyt krajowy % rir 59 24 58 6,1 4.8 4.8 6,1 72 6,4 6,5 5,6 59
Spozycie indywidualne % rir 4,0 1,9 52 52 52 49 55 51 58 51 5,0 5,0
hakadybruttonasrod g, 63 65 167 128 77 148 198 194 205 140 120 100
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,5 9,2 12,4 12,1 12,3 10,7 11,3 10,1 8,0 7,6
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 11,9 11,6 9,0 11,8 13,8 12,6 13,6 13,2 10,6 9,2
Stopa bezrobocia 2 % 19,1 17,6 14,9 13,0 17,8 16,0 15,2 14,9 15,2 13,7 13,0 13,0
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 4,2 43 43 39 41 45 43 4,6 48 34
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 32 38 26 30 34 38 42 4,0 3,7 83
Eksport (w euro) b % rir 22,3 178 20,9 14,8 23,3 19,5 19,3 215 16,0 15,5 14,5 13,5
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 21,8 16,6 23,3 19,0 22,2 22,6 17,8 17,5 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 3449 5740 -352 646 1322 -1129 806 1212 1759  -1964
Rachunek biezacy min EUR 8670  -4130 5306 6377 -1396 -1266 907 1737 -1545 1527 1039  -2267
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 1,7 2,0 2,2 -1,9 2,0 -1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,2
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 -25,1 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 -11,1 -18,0 21,0 -30,0
Deficyt budzetowy % PKB 4.5 -2,9 -2,4 -2,7 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,0 2,0 0,6 038 14 1,3 1,9 2,0 1,7 22
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 14 2,5 0,4 08 1,6 14 22 22 1,7 25
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 26 23 09 30 36 28 3,0 2,0 1,6 2,7
Podaz pienigdza (M3) 2 % rlr 8,7 10,5 15,7 12,1 98 11,9 13,0 15,7 154 13,9 13,5 12,1
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 15,0 10,8 9,1 14 11,6 15,0 13,7 13,2 12,8 10,8
Naleznosci 2 % rlr 29 11,8 234 18,2 13,6 16,0 19,2 234 22,6 214 20,2 18,2
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,10 2,94 3,19 3,14 3,10 2,98 2,98 2,89 2,96 2,94
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,90 3,85 3,83 3,95 3,96 3,85 3,87 3,84 3,88 3,80
Stopa interwencyjna % 6,50 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 8,00 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,30 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,50 4,92 418 4,21 4,02 4,06 4,37 4,28 4,14 4,15 420 4,30
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,57 4,63 4,23 4,49 4,89 4,67 447 4,60 4,60 4,85
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 5,06 4,67 5,04 5,36 5,05 4,93 5,00 5,00 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 5,28 4,83 527 5,55 522 5,20 5,20 5,20 5,50

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 09.02.2007 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



