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Wiosenna korekta

= Na swiatowych rynkach finansowych trwa okres wzmozonej niepewnosci,
wywotanej obawami o perspektywy gospodarki amerykanskiej. Polska waluta
okazata sie stosunkowo odporna na przecene, jaka dotkneta wiekszo$¢ rynkow
wschodzacych na fali rosnacej awersji do ryzyka i odptywu kapitatlu do bezpiecznych
aktywow. Niemniej jednak obecnie sytuacja (szczegdlnie na gieldzie) nadal pozostaje
nerwowa i nie jest wykluczona dalsza korekta zlotego w przypadku, gdyby kolejne dane z
gospodarki amerykanskiej potwierdzity ryzyko wystapienia recesji w USA. Mimo to, w
bazowym scenariuszu przewidujemy, ze po okresie wzmozonych wahan i pewnym
ostabieniu ztotego w | kwartale (jednak kurs EURPLN nie powinien przekroczy¢ poziomu
3,95), kolejne miesiace przyniosg stabilizacje sytuacji (prognoza na koniec roku 3,75).

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lutym stopy
procentowe bez zmian, juz dwunasty raz z rzedu. Komunikat prasowy po
posiedzeniu Rady ulegt zaledwie niewielkim korektom w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, ale byly to zmiany do$¢ znaczace, poniewaz naszym zdaniem wyostrzyty
jastrzebi ton przekazu RPP. Co ciekawe, rynek finansowy odebrat to zupetnie inaczej,
skupiajac sie na dos¢ tagodnie brzmigcych wypowiedziach nowego prezesa NBP, a
oczekiwania podwyzek stop odsunety sie na dalszy termin. Tymczasem w naszej opinii
w ostatnim czasie ryzyko podwyzki stop wzrosto. Kluczowe dla kolejnych decyzji Rady
beda nowe dane ekonomiczne, w szczegdlnosci dotyczace inflacji i rynku pracy.

= Dane za pierwsze miesigce 2007 roku pokazaly, ze ekspansja gospodarcza
przybiera na sile i towarzyszy jest stopniowy wzrost presji inflacyjnej. W rezultacie
dokonalismy rewizji naszych prognoz wzrostu PKB na ten rok. Obecnie przewidujemy,
ze wzrost gospodarczy w | kw. br. przyspieszy do 6,7% zamiast oczekiwanego
wczesniej spowolnienia do 6% z 6,4% w IV kw. 2006 r. W kolejnych kwartatach
dynamika PKB powinna spowolni¢ i w catym roku wzrost gospodarczy wyniesie naszym
zdaniem 5,7%.

= W Temacie miesigca staraliSmy si¢ oszacowa¢ podaz papieréw
skarbowych na aukcjach zwyklych w poszczegélnych kwartatach tego roku.
Zatozylismy, ze deficyt budzetowy zostanie zrealizowany na poziomie 28,5 mid zi,
wydatki pozabudzetowe mogg wynies¢ ok. 17,7 mld zt (realizacja przychodéw z
prywatyzacji na poziomie 50%), kwota zapadalnych w tym roku obligacji bedzie
znacznie mniejsza niz w roku ubiegtym (39 mld zt), emisja bonéw skarbowych bedzie
ograniczana (28,5 mild zl) podobnie jak finansowanie zagraniczne (9,03 mid zi).
Potrzeby pozyczkowe brutto na rynku krajowym moga wynie$¢ ok. 101,8 mid zt. Przy
uwzglednieniu aukcji zamiany prognozujemy, ze Ministerstwo Finanséw moze
zdecydowac sie na emisje ok.. 58 mld zt obligacji na aukcjach zwyktych i 26 mid zt na
przetargach zamiany (z tego 18 mld zt obligacji zapadajgcych w tym roku).

Na rynku finansowym 28 lutego 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 422 USDPLN 2,9699
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,07 EURPLN 3,9175
Stopa lombardowa NBP 550  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,02  EURUSD 1,3220

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.03.2007 r.
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Temat miesigca

Podaz papieréw skarbowych
w 2007 r. na rynku krajowym

W niniejszym tekscie staramy sie oszacowac kwartalng
podaz papierow skarbowych emitowanych na rynku
krajowym na podstawie potrzeb pozyczkowych
Ministerstwa Finansow. Potrzeb pozyczkowe wynikajg
przede wszystkim z wielkosci deficytu budzetowego,
wydatkow pozabudzetowych, czyli tzw. ,wydatkéw pod
kreskg” (co w sumie daje potrzeby pozyczkowe netto)
oraz wielkosci zapadalnych w tym roku krajowych
papieréw skarbowych (co daje potrzeby pozyczkowe
brutto). Tak uzyskana kwota skorygowana o srodki
uzyskane z finansowania zagranicznego tworzy krajowe
potrzeby pozyczkowe brutto. Struktura terminowa emisji
papierow skarbowych moze nieco roznic¢ sie od struktury
terminowej potrzeb pozyczkowych, a réznice wynikajg z
odpowiednio dobranej taktyki Ministerstwa Finansow
zgodnej z celem minimalizacji kosztow obstugi diugu
publicznego.

Zgodnie z ustawg budzetowa zatwierdzong na rok
obecny deficyt budzetowy zostat zaplanowany na 30 mid
zt, 1j. nieco ponizej planu na rok 2006, cho¢ sporo
powyzej realizacji za poprzedni rok na poziomie 25,08
mld zt. Duzo nizszy od oczekiwan deficyt w ubiegtym
roku wynikat po czesci z wyzszej realizacji dochodow
oraz nizszej wydatkdw. Wydaje sie, ze deficyt za rok
ubiegty mogilby by¢ jeszcze nizszy jednak czesc
dochodow z poprzedniego roku zostata przeniesiona na
rok obecny, m.in. aby zmniejszy¢ ryzyko przekroczenia
planu na rok 2007, szczegdlnie w kontekscie
zwiekszonych wydatkow budzetowych oraz
zapowiadanej na lipiec obnizki klina podatkowego, tj.
obnizki sktadki rentowej o 3%. Deficyt budZzetowy w tym
roku nie wydaje sie zagrozony w obliczu bardzo dobrej
sytuacji makroekonomicznej, szybkiego  wzrostu
gospodarczego, spodziewanego wzrostu dochodow,
utrzymania w ryzach wydatkéw budzetowych oraz
wspomnianego przeniesienia czesci ubiegtorocznych
dochodow. Sadzimy, ze mimo obnizki sktadki rentowej,
ktora wg informacji z Ministerstwa Finansow moze
kosztowa¢ budzet panstwa ok. 9 mld zt rocznie
(szacujemy, ze na drugie potrocze tego roku moze
przypas¢ ok. 3 mld zi) deficyt budzetowy moze byc¢
ponownie nizszy od przyjetego planu. Zaktadamy jego
realizacie na poziomie 28,5 mld =z, m.in. dzieki
kontynuacji silnego trendu wzrostowego w polskiej
gospodarce.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Poza sfinansowaniem deficytu Ministerstwo Finansow
musi znalez¢ s$rodki m.in. na wptaty do Otwartych
Funduszy Emerytalnych w zwigzku z przeprowadzong
reformg emerytalng, prefinansowanie zadan z udziatem
srodkow z Unii Europejskiej oraz udzielanie pozyczek.
Planowane sptata zobowigzan wobec OFE w tym roku
bedzie minimalnie nizsza niz zrealizowana w ubiegtym,
cho¢ wyzsza od ubiegtorocznego planu i szacowana jest
na poziomie ok. 14,5 mid z. Sptata zobowigzan wobec
OFE nastepuje z dosy¢ duzg regularnoscig, zatem
przyjelismy rozktad wyptat zgodny ze $rednig za ostatnie
3 lata. Pozostate kwoty, ktore zwiekszajg potrzeby
pozyczkowe to przede wszystkim wydatki z tytutu
pozyczek udzielonych (1,1mld zt), gtéwnie dla Korporac;ji
Ubezpieczen Kredytdw Eksportowych S.A. (1,0 mid zt) i
dla Funduszu Rekompensacyjengo (300 min z) oraz
prefinansowania zadah realizowanych 2z udziatem
srodkdéw pochodzacych z budzetu Unii Europejskiej
(ujemne saldo na poziomie: 2,78 mid zt; wydatki - 13,97
mid zt; przychody: 11,20 mid z}).

Jednym z krajowych zrédet finansowania dodatkowych
pozabudzetowych wydatkow sg wptywy z prywatyzacji
(finansujg srodki dla OFE) zaplanowane na ten rok w
wysokosci 3,0 mld zt. Ta kwota jest sporo mniejsza od
zesztorocznego planu na poziomie 5,5 mid zt, jednak i
tak zdecydowanie przewyzsza jego realizacje na
poziomie 0,6 mid zt. Sadzimy, ze w tym roku procesy
prywatyzacyjne mogq przyspieszy¢ w poréwnaniu do
ubiegtego roku i cho¢ przewidywane wplywy moga wg
nas nie zosta¢ w petni zrealizowane to znaczgco
przewyzszg realizacje ubiegtoroczng. Szacujemy wplywy
z prywatyzacji w tym roku na poziomie 1,5 mid zt. Saldo
przychodéw z prywatyzacji i ich rozdysponowania
zostato ustalone w ustawie budzetowej na poziomie -
12,28 mid zt. Prognozowane przez nas saldo jest na
poziomie -13,8 mid zt.

Nasze szacunki wskazujg, ze w tym roku dodatkowa
kwota wplywajgca na zwiekszenie potrzeb
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pozyczkowych wynikajacych z deficytu budzetowego,
czyli tzw. ,wydatki pod kreskg” wyniesie ok. 17,7 mid zt.
To znaczy, ze zaktadajac realizacje deficytu na poziomie
28,5 mld zt potrzeby pozyczkowe netto wyniosg 46,2 mid
zt.

W celu obliczenia potrzeb pozyczkowych tak otrzymang
kwote nalezy powiekszy¢ o rozchody 2z tytutu
zapadalnych krajowych papierow skarbowych, ok. 25,8
mid zt bonéw skarbowych oraz ok. 39 mlid zt obligac;ji
skarbowych, co w sumie daje kwote ok. 64,8 mid zi.
Nieco wyzsza kwota zapisana w ostatniej wersji ustawy
budzetowej na poziomie ok. 68,7 mid zt wynika z nie
brania pod uwage obligacji skarbowych odkupionych na
przetargach zamiany w listopadzie i grudniu zesztego
roku. Stad potrzeby  pozyczkowe  brutto w
optymistycznym wariancie realizacji budzetu wynoszag
110,9 mid zt.

Zapadalnos¢ rynkowych SPW w 2007 r. (w mid z})

SPW rynkowe
bony obligacje
rynkowe  mjesiecznie  kwartalnie
styczen 43 0,20 4,49
luty 2,0 0,00 2,00 13,35
marzec 23 4,56 6,86
kwiecien 2,0 7,39 9,39
maj 2,0 10,22 12,22 23,61
czerwiec 2,0 0,00 2,00
lipiec 2,0 0,08 2,08
sierpien 2,0 11,07 13,07 17,15
wrzesien 2,0 0,00 2,00
pazdziernik 1,6 0,00 1,60
listopad 1,6 0,00 1,60 10,66
grudzien 2,0 5,46 7,46
suma 25,8 38,96 64,76 64,76

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Krajowe potrzeby pozyczkowe brutto finansowane sg
przy pomocy emisji krajowych i zagranicznych papierow
skarbowych.

Jednymi z zagranicznych zrodet finansowania sg
przychody z tytulu emisji zagranicznych obligacji
skarbowych szacowane na 13,53 mid zt oraz z tytutu
czeSci  kredytdw  zagranicznych
Europejskiego Banku Inwestycyjnego w kwocie 3,45 mlid

uzyskanych z

zt. Giéwnag pozycjga wydatkowg w na rachunkach
zagranicznych sg rozchody z tytulu kredytéw
zagranicznych wobec Klubu Paryskiego. Wartos¢
zobowigzan Polski wobec Klubu Paryskiego, ktore
zapadajg w tym roku jest na poziomie ok. 6,67 mid zt,
jednak poki co nie jest znany zaktadany przez MF
harmonogram sptat. Finansowanie zagraniczne netto
zostato zaplanowane na poziomie 9,03 mid zi

Zaktadamy rownomierng realizacje  finansowania

MAKROskop Marzec 2007

zagranicznego w trakcie kolejnych miesiecy. W trakcie
minionego roku Ministerstwo Finanséw ograniczyto
finansowanie deficytu emisjg obligacji na rynkach
miedzynarodowych, a rzeczywiste finansowanie deficytu
w roku 2006 byto na poziomie ok. 6,9 mld zt wobec planu
na poziomie 20,5 mid zt.

Reszta potrzeb pozyczkowych finansowana jest przy
pomocy krajowych papieréw skarbowych oraz obligacji
oszczednosciowych. Saldo tych ostatnich zmniejsza
potrzeby pozyczkowe jedynie o 0,16 mid z. Po
uwzglednieniu finansowania zagranicznego oraz obligacji
oszczednosciowych krajowe potrzeby pozyczkowe brutto
planowane do uzyskania z tytutu emisji papierow
skarbowych sg na poziomie 101,8 mld zt.

Potrzeby pozyczkowe brutto na rynku krajowym

w 2007 r (w mid z})

20
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Ministerstwo Finansow zgodnie z przyjetq strategig
planuje  wydtuza¢  Sredni okres
emitowanych papierow. W zwigzku z tym wielko$¢ emisiji
bonéw skarbowych, jako instrumentow
krétkoterminowych powinna by¢é ograniczana. Warto$c
zapadalnych w tym roku bonéw skarbowych wynosi 25,8
mld zt. Sadzimy, ze zgodnie z planem i przyjetq strategig
Ministerstwo Finanséw zdecyduje sie na emisje bonéw
skarbowych jedynie w wysokosci pokrywajacej ta kwote.
Nieco wyzsza w poréwnaniu z ustawg budzetowg (23,4
mid zt) kwota wynika z emisji krotkoterminowych bonéw
w grudniu zeszlego roku. Emisja bonéw skarbowych

zapadalnosci

powinna odbywac sie raczej w miare réwnomiernie w
catym roku. Nieco mniejsze emisje mogg byé
obserwowane w sytuacji wzglednie niskich rentowno$ci
obligacji, natomiast nieco wieksze emisje moga nastgpi¢
pod koniec roku oraz w momentach wzrostu rentownosci
obligacji przy narastaniu oczekiwan na podwyzki stép
procentowych.
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Harmonogram emisji obligacji skarbowych w 2007r.
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zapadajgcych w tym roku krajowych obligaciji
skarbowych. Ryzykiem w gore dla wielkosci emisji jest
niska realizacja przychodéw z prywatyzac;ji.

Biorgc pod uwage kalendarz przetargbw obligacji
skarbowych zamieszczony na stronie Ministerstwa
Finanséw przyjeliSmy pewng prognoze emisji w
poszczegdlnych kwartatach. Wydaje sie, ze w tym roku
Ministerstwo Finanséw moze bardziej niz do tej pory
wygtadzi¢ podaz papieréw skarbowych na aukcjach
zwyklych na przestrzeni catego roku, m.in. ze wzgledu
na nizszg warto$¢ oferowanych obligacji skarbowych
przy sporej emisji na aukcjach zamiany.

Prognoza emisji skarbowych papieréw wartosciowych
w 2007 r. (w mid zi).

Emisja

(w mld zt) Typ obligacji

miesigc 2L 5L 0L  20L l:’nL g,'] Zamiany
styczen 2,9 18 1,3
luty 1,0 1,5 2,4 3,7
marzec 1,0 v v

kwiecien \ \ \

maj \ \ \

czerwiec \ \

lipiec \ v

sierpien \ \ v

wrzesien \ \ \

pazdziemik \ \

listopad \ v v v

grudzien \

Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Zatem szacowana przez nas wielko$¢ emisji obligaciji
skarbowych wynosi 76,0 mld zt. Jednak powyzszg kwote
nalezatoby skorygowaé o ewentualny wczes$niejszy
wykup papierow skarbowych z przysztego roku, ktéry
moze nastgpi¢ na aukcjach zamiany pod koniec tego
roku. W zesztym roku Ministerstwo Finanséw odkupito
ok. 20,3 mld zt obligacji zapadalnych w roku 2006 oraz
ok. 7,1 mld zt obligacji zapadalnych w roku 2007.
Sadzimy, ze z uwagi na mniejszg niz w roku ubiegtym i
przysztym wartos¢ zapadalnych obligacji w roku
obecnym, odsetek odkupionych obligacji z tego roku na
aukcjach zamiany w catkowitej wartosci odkupionych w
tym roku obligacji moze by¢ na poziomie nieco ponizej
70% wobec 74% w roku ubiegtym. Szacujemy, ze
Ministerstwo Finanséw zdecyduje sie odkupi¢ ok. 8,0
mld zt obligacji zapadalnych w roku 2008, co stanowi
nieco ponad 30% ogétu odkupowanych obligacji na
przetargach zamiany. W zwigzku z tym catkowita
wartos¢ emitowanych w tym roku obligacji skarbowych
moze wynie$s¢ nawet 84,0 mid zi. (Catkowite potrzeby
pozyczkowe zwiekszytyby sie ze 101,8 mid zt do 109,8
mld zl). Pozostata cze$¢ obligacji emitowana na
aukcjach zamiany w zwigzku z odkupem obligaciji
zapadalnych w roku obecnym stuzy wygtadzaniu podazy
obligacji na aukcjach zwyklych i szacowana jest na
poziomie 17% ogo6tu emitowanych obligacji, tj. 18,0 mid
zt. Zatem wartos¢ obligacji emitowanych na aukcjach
zwyklych moze wynies¢ ok. 58,0 mld zt, a catkowita
wartos¢ emisji krajowych papieréw na aukcjach zwyktych
bedzie na poziomie ok. 83,8 mld zt (wobec odpowiednio
75,31 97,8 mld zt w roku ubiegtym).

W obecnym roku Ministerstwo Finansbw moze
zdecydowac sie na nieco mniejszg emisje skarbowych
papierow wartosciowych niz to miato miejsce w zesztym
roku, a bedzie to wynikato m.in. z mniejszej wartosci

Aukcje zwykle Aukcje zamiany
Oferta
papieréw
skarbowych
odkup
L7 bony = Oblig. | S9KUP | opjig. | Suma
aukejach | Goh | skarb. | °2M19-2 | ;2008
zwyktych ’ T | 2007T. =
min max
I kw. 183 21,7 | 56 15,0 75 0,0 28,1
Ilkw. | 20,0 30,0 | 6,0 15,7 56 0,0 27,3
lkw. | 150 240 | 64 12,4 38 0,0 22,6
IVkw. | 190 240 |78 13,4 1,1 8,0 30,3
Suma | 723 99,7 | 258 56,5 18,02 8,0 108,3
Skumulowana suma 25,8 82,3 100,3 108,3

Zrodto: BZ WBK.
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Gospodarka Polski
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Potwierdzenie swietnej koncowki 2006 roku...

= Wzrost PKB w IV kw. ub.r. wyniést 6,4% r/r, czyli okazat sie
nieznacznie nizszy niz szacunki na poziomie 6,5% r/r oparte o
wstepne dane GUS za caty 2006 r. Jednoczes$nie wzrost PKB w
catym 2006 r. potwierdzono na poziomie 5,8%. Nie dokonano
réowniez rewizji wielkosci wzrostu PKB w pierwszych trzech
kwartatach 2006 roku.

= Wzrost konsumpcji prywatnej w IV kw. wyniést 52% r/r, a
wzrost inwestycji siegnat 19,3% r/r. Popyt krajowy ogotem
zwigkszyt sie az o 7,7% r/r. Wkiad eksportu netto byt ujemny i
odbierat ze wzrostu gospodarczego 1,2 pp.

= Sezonowo dostosowany wzrost PKB wyniost 1,9% kw/kw, co
jest najwyzszym tempem wzrostu od wielu lat, przekraczajacym
nawet wysokie tempo wzrostu notowane w okresie
przedakcesyjnego ozywienia gospodarki w | pot. 2004.

= Patrzac na rachunki narodowe od strony podazowe;j,
najwyzszy wzrost zostat nastapit w budownictwie (19,3% r/r), ale
w pozostatych sektorach rowniez widoczna jest silna ekspansja.
W przemysle wzrost wyniést 7,8% r/r, w ustugach rynkowych
5,8% r/r, a w ustugach nierynkowych 3,9% r/r. Jedynie w
rolnictwie nastgpit roczny spadek wartosci dodane;.

= W sumie, dane nie odbiegajg znaczaco od wczesniejszych
szacunkow. Potwierdzajg znany dotychczas obraz sytuacji
gospodarczej. Mamy do czynienia z przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego, ale jego struktura caly czas pozostaje
korzystna, sugerujac brak istotnych zagrozen dla ogdlnej
rébwnowagi makroekonomicznej. Same dane o PKB za IV kw.
nie zmienity naszych prognoz dotyczacych dalszego przebiegu
proceséw gospodarczych, ale styczniowe wskazniki aktywnosci
ekonomicznej (patrz nizej) spowodowaly, ze zrewidowaliSmy
naszg prognoze wzrostu PKB w | kw. do 6,7% z 6%, a prognoze
wzrostu w catym 2007 roku podnieslismy do 5,7% z 5,4%.

... mocne uderzenie na poczatku 2007 roku

= Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 15,6% r/r
(sezonowo dostosowana o 15,5% r/r wobec $redniego wzrostu
0 12,1% r/r w 2006 r.), wyraznie silniej od prognoz (ok. 12%).

= W przetworstwie przemystowym wzrost produkcji wyniost az
19,2% r/r, Sugeruje to kontynuacje szybkiego wzrostu eksportu,
potwierdzajac  jednoczes$nie, ze spowolnienie eksportu
obserwowane w grudniowych danych bilansu ptatniczego byto
zjawiskiem jednorazowym.

= Ponadto, wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost
60,8% r/r. Po czesci zwigzane byto to z bardzo korzystnymi
warunkami atmosferycznymi, pozwalajgcymi na kontynuacije
prac budowlanych. Niemniej jednak, sugeruje to, ze struktura
wzrostu PKB w | kw. br. pozostanie korzystna, z duzym
wktadem inwestycji w $rodki trwate.

= Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta nominalnie o 16,5%
r/r (przy sezonowym spadku o 24,3% m/m). W ujeciu realnym
sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie o 16,2% r/ir (przy
sezonowym spadku o 24,4% m/m).

= Solidny wzrost zanotowano w przypadku wszystkich
komponentéw  sprzedazy  detalicznej, ale najbardziej
dynamiczny przyrost widoczny byt w odniesieniu do réznego
rodzaju débr trwatego uzytku (o 40% r/r wzrosta sprzedaz mebli
oraz sprzetu RTV i AGD, o 26,5% r/r zwiekszyla sie sprzedaz
pojazdow mechanicznych). Oznacza to, ze zgodnie ze
wskazaniami badan ankietowych konsumenci sg w bardzo
optymistycznych nastrojach, co przektada sie na wzrost popytu
konsumpcyjnego.

= Po publikacji danych za styczen Ministerstwo Finanséw
podato, ze przewiduje tempo wzrostu PKB w | kw. w przedziale
6,5-7%, co jest spojne z naszg prognoza.
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Bezrobocie sezonowo wyzsze, ale trend spadkowy trwa

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu wyniosta 15,1%
(ponizej wstepnego szacunku Ministerstwa Pracy i Polityki
Spotecznej na poziomie 15,2%). Jest to wzrost z 14,9% w
grudniu, ale wigze sig¢ to z sezonowoscig. W ujeciu rocznym
spadek stopy bezrobocia przyspieszyt do 2,9 pkt proc., a wiec
byt najszybszy od grudnia 1997 r. Liczba bezrobotnych
zmniejszyta sie az 0 17,5% r/r i wyniosta 2,366 min oséb.

= Wyniki BAEL za IV kwartat sg jeszcze bardziej optymistyczne.
Pokazaly one, ze stopa bezrobocia w ostatnim kwartale
minionego roku wyniosta tylko 12,2%, spadajac w ujeciu
rocznym o 4,5 pkt. proc., czyli najszybciej w historii badan. Fakt,
ze coraz wieksza liczba Polakéw znajduje zatrudnienie i
uzyskuje dochdd, wspiera szacunki, zaktadajgce utrzymanie sie
wzrostu konsumpcji prywatnej powyzej 5%.

Niezte dane o ptacach i zatrudnieniu

= Pomimo silnego spadku bezrobocia, wyniki BAEL za IV kw.
nie byly zte z punktu widzenia perspektyw inflacji. Pokazaty
mianowicie, ze wzrost liczby pracujacych spowolnit do 3,6% r/r z
3,8% r/r w Il kw., co wg naszych szacunkéw oznacza wzrost
dynamiki wydajnosci pracy w IV kw. do 2,9% r/r z 1,8% r/r w Il
kw. oraz spowolnienie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
do 2,3% rir z 3,1% r/r w lll kw. (2,4% w | pot. 2006 r.).

= Na przyspieszenie wzrostu wydajnosci pracy i spadek
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy wskazaty réwniez
szczegodtowe dane za styczeh z sektora przedsiebiorstw na
temat zatrudnienia (3,8% r/r w gore) i ptac (wzrost o 7,8% r/r).

= W sumie, fundusz wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyt sie w styczniu 0 11,9% r/r (10% realnie).

= Ryzyko dla perspektyw inflacji ze strony rynku pracy caty czas
jednak istnieje. Relacja pomiedzy dynamika ptac a tempem
wzrostu  wydajnosci pracy bedzie sie prawdopodobnie
stopniowo pogarsza¢. Wskazuje na to pokazane przez
styczniowe dane przyspieszenie wzrostu ptac w przetworstwie
przemystowym (do 8,5% r/r z 5,6% r/r w grudniu i 5,9% r/r
$rednio w catym 2006 roku), co w obliczu spodziewanego przez
nas spowolnienia dynamiki produkcji moze doprowadzi¢ do
pogorszenia relacji pomiedzy dynamikg ptac a tempem wzrostu
wydajno$ci pracy.

= Oczekujemy, ze w skali catej gospodarki tempo wzrostu
wydajnosci pracy utrzyma sie na wysokim poziomie, ale na
skutek przyspieszenia wzrostu pftac dojdzie do zwiekszenia
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy. To bedzie powodowac
wzrost inflacji, ale stopniowy i umiarkowany, poniewaz inne
czynniki (antyinflacyjne efekty globalizacji, silna konkurencja,
silny kurs ztotego) bedg dziataé w przeciwnym kierunku.

Utrzymuje sig¢ optymizm przedsigbiorstw

= Podane przez GUS wskazniki koniunktury za luty wskazaty na
kontynuacje pozytywnych tendencji obserwowanych we
wczesniejszych miesigcach.

= Co prawda indeks dla budownictwa zanotowat kolejny
sezonowy spadek, ale w ujeciu rocznym ocena nastrojow
przedsiebiorstw w tym sektorze poprawita sie o 15 pkt, a wiec w
podobnej skali jak w poprzednich miesigcach.

= Wskazniki dla przemystu i handlu detalicznego poprawity sie w
ciggu miesigca i przyspieszyt ich wzrost w ujeciu rocznym.

= Zmiany indeksow, a takze generalnie pozytywne opinie firm
na temat biezacego i przewidywanego popytu, sytuacji
finansowej, zmian w zatrudnieniu, itp., wskazujg na
utrzymywanie sie pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce
w | kwartale br.
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Statystyki pieniezne pokazujg wyrazne ozywienie

= Podaz pienigdza w styczniu wzrosta o 19,4% r/r wobec
wzrostu o 15,6% r/r w grudniu, osiggajac najwyzsze tempo
wzrostu od potowy 2000 r.

= Dynamika depozytéw ogotem wzrosta z 15% r/r do 18,4% r/r,
réwniez osiggajac najwyzszy poziom od potowy 2000 r. Przyrost
dynamiki depozytéw nastagpit zaréwno w przypadku gospodarstw
domowych (do 11,6%), jak i firm (do 29,2%).

= Kredyty ogotem wzrosty w styczniu o 25% r/r. Utrzymala sie
dwucyfrowa dynamika kredytéw dla firm (13,4%), a wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych przyspieszyt do 36%,
najwyzszego poziomu od 2000 r.

= W sumie, dane potwierdzity, ze polska gospodarka znajduje
sie w fazie silnej ekspansji gospodarczej. Dalszy silny wzrost
kredytéw bedzie zapewne uwaznie obserwowany przez RPP.

Inflacja CPI bez zaskoczenia, PPI troche niepokoi

= Wstepne dane GUS dotyczace inflacji CPI w styczniu pokazaty
wzrost do 1,7% r/r z 1,4% w grudniu. co bylo zgodne z naszg
prognozg i z konsensusem rynkowym. Co ciekawe, niewielki
wptyw na ceny miaty podwyzki akcyzy dokonane na poczatku
roku — ceny napojow alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych
wzrosty w styczniu zaledwie o 0,1% m/m, a ceny paliw wyraznie
potaniaty (GUS nie podat doktadnie o ile, ale spadek byt
znaczacy, skoro ceny transportu spadty o 0,7% m/m). Efekt
podwyzek podatkow moze ujawni¢ sie jeszcze w kolejnych
miesigcach.

= Styczniowe dane zostang zrewidowane w kolejnym miesigcu
po przeliczeniu wg nowego koszyka wag CPI (aktualizowanego
corocznie), jednak nie sadzimy, aby zmiany te byty znaczace.

= Ogdlnie, styczniowe dane inflacyjne potwierdzaja nasze
przewidywania na kolejne miesigce — stopa inflacji bedzie sie
jeszcze zwiekszaé w lutym i marcu jednak wzrost ten bedzie
prawdopodobnie do$¢ umiarkowany (w marcu do ok. 2,2%, czyli
wcigz ponizej celu). W Il i Ill kwartale inflacja powinna sie
ustabilizowaé lub nawet lekko obnizy¢. Co wiecej, inflacja netto
powinna pozosta¢ na niska (wg naszych szacunkéw w styczniu
bez zmian na poziomie 1,6%, do konca roku ponizej 2,5%).

= Dwunastomiesigczny wskaznik PPI wzrést w styczniu do 2,9%
z 2,6% w grudniu. W ujeciu miesiecznym, po pieciu miesigcach
spadku cen ($rednio o 0,4%) odnotowano wzrost o 0,5%, co jak
zwykle na poczatku roku w znacznej mierze byto spowodowane
wzrostem cen energii. Niemniej, wzrosty rowniez ceny w
sektorze przetworczym, o 0,2% m/m. Roczna dynamika cen w
tym sektorze przyspieszyta z 1,5% w grudniu do 2,1%, czyli
najwyzszego poziomu od poczatku 2005 r. Kontynuacja takiej
tendencji moze by¢ istothym ,jastrzebim” argumentem dla Rady
Polityki Pieniezne;.

Wypadek przy pracy w eksporcie

= Deficyt obrotéow biezacych wyniost w grudniu az 915 min €,
gtéwnie za sprawa deficytu handlowego (-1,08 mid €).

= Wyzszy od oczekiwan deficyt handlowy nie byt efektem
spodziewanego przyspieszenia importu (wzrost importu o 17%
r/r byt nizszy niz prognozowano), ale znacznego spadku
dynamiki eksportu (do 8,3% wobec wzrostu o $rednio ponad
21% w poprzednich miesigcach minionego roku. W tej chwili
trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy jest to =zatamanie
wzrostowego trendu w eksporcie. Wysoka dynamika produkcji
przemystowej w styczniu sugeruje jednak, ze grudniowe
ostabienie w eksporcie byto jedynie ,wypadkiem przy pracy”.

= Skumulowany deficyt obr. biez. za ostatnie 12 miesiecy
wyniost 2,1% PKB, czyli jest nadal dos¢ niski. Finansujg go
bezp. inwestycje zagraniczne (czwarty miesigc ponad 1 mid €).
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Fragmenty komunikatu RPP z 28 lutego 2007

W ocenie Rady, w krétkim okresie inflacja CPI bedzie wyraznie nizsza niz wskazuje
projekcja styczniowa. Rowniez inflacja bazowa netto moze uksztaltowa¢ si¢ na
poziomie wyraznie nizszym niz przewiduje projekcja.

W $rednim okresie moze wystapi¢ stopniowe zwiekszenie 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,
2zwigzana z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr
i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej.

Rada uznala, ze obecny poziom stép procentowych NBP umozliwia utrzymanie
inflacji w $rednim okresie w poblizu celu 2,5%. Ustabilizowanie inflacji na poziomie
celu i stworzenie w ten sposéb warunkéw dla stabilnego diugofalowego wzrostu
gospodarczego moze jednak wymaga¢ zacie$nienia polityki pienieznej. Przyszte
decyzje Rady beda zaleze¢ w duzej mierze od tego, czy rosnaca aktywnosc
gospodarcza bedzie mie¢ bardziej trwaty charakter, a takze od ksztattowania sie
innych elementéw proceséw gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich wptywu
na perspektywy inflacji w Polsce.
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Stopy procentowe i nastawienie bez zmian

= W lutym Rada Polityki Pienieznej ponownie nie zaskoczyta,
pozostawiajac stope referencyjng na poziomie 4,0%.

= Oficjalny komunikat zawierat jedynie niewielkie zmiany w
poréwnaniu z tekstem styczniowym, ale te réznice byty naszym
zdaniem do$¢ istotne, poniewaz oznaczaty dalsze zaostrzenie
retoryki RPP, zwiekszajac ryzyko podwyzki stép.

= Perspektywa stop procentowych zarysowana przez Rade w
komunikacie pozostata w znacznej mierze bez zmian — obecny
poziom stép umozliwia utrzymanie inflacji w poblizu celu w
$rednim okresie, ale ustabilizowanie inflacji na poziomie celu
moze wymagaé zaostrzenia polityki pienieznej w przysztosci.

= Naszym zdaniem, powinno by¢ to interpretowane jako
utrzymanie restrykcyjnego nastawienia w polityce pienigezne;.

= O ile miesigc wczesniej RPP napisata, ze jej przyszie
decyzje bedg zalezaty od nowych danych, tym razem dodata,
ze istotnym czynnikiem bedzie réwniez to, czy ,rosnaca
aktywnos$¢ gospodarcza bedzie miata charakter trwaty”.
Wydaje sie wiec, ze nastepuje pewne przesuniecie akcentow
w komunikacie w kierunku bardziej ,jastrzebim”, co zwigzane
jest z mozliwos$cig szybszego domknigcia sie luki popytowej.

= Z drugiej strony, w zatozonym przez nas scenariuszu
ekonomicznym negatywny wpltyw na inflacje rosnacych
jednostkowych kosztéw pracy bedzie neutralizowany przez
inne czynniki i nie bedzie powodowat znaczacego ryzyka dla
celu inflacyjnego. Dlatego tez w naszym podstawowym
scenariuszu zakladamy, ze do podwyzki stop dojdzie dopiero
na poczatku 2008 roku. Jednak, jesli kolejne dane z rynku
pracy po raz kolejny zaskocza, to warto pamieta¢, ze juz od
trzech miesiecy Rada Polityki Pienieznej wysyta sygnat
.,gotowosci do startu” z podwyzkami stép, czego czesé
analitykdw nie wydaije sie bra¢ pod uwage w chwili obecne;.

Rynek nie odczytat komunikatu zgodnie z intencja RPP

= Rynek terminowy stép procentowych zareagowat na ostatnig
decyzje RPP i jej uzasadnienie mocng obnizkg stawek (o prawie
10 pb w przypadku FRA 6x9), co sugeruje wyrazny spadek
wycenianego przez rynek prawdopodobienstwa szybkich
podwyzek stép procentowych.

= Wydaje nam sie, ze kierunek zmian w oczekiwaniach rynku
jest raczej w sprzecznosci z intencjami RPP, ktéra zaostrzyta
ostatnio retoryke, sygnalizujgc wzrost (a nie spadek) ryzyka
koniecznosci podwyzek stdp w niedtugim czasie.

= Z drugiej strony, korekta dokonata sie po wczesniejszym dosé
wyraznym wzroscie stawek, przywracajgc je do poziomoéw nie
oderwanych od rzeczywistosci — podwyzka stép o 25 pb w
horyzoncie 3 miesiecy wyceniana jest z prawdopodobienstwem
ok. 50%.

Oczekiwania inflacyjne nadal niskie

= W lutym oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
obnizyty sie nieznacznie do poziomu 1,4% z 1,5% w styczniu.
Nastgpito to w sytuacji stabilizacji wskaznika biezacej
obserwowanej inflacji na poziomie 1,4% (od ktérego miara
oczekiwan jest mocno uzalezniona), co sugeruje poprawe w
strukturze odpowiedzi ankietowych.

= Wraz ze wzrostem inflacji biezacej na poczatku 2007 r.
mozna sie liczy¢é ze wzrostem wskaznika oczekiwan
gospodarstw domowych. Jednak jezeli nie bedzie temu
towarzyszyto wyrazne pogorszenie struktury oczekiwan, to nie
musi to by¢ przedmiotem powaznych obaw RPP, poniewaz w
dalszej czesci roku przewidywana jest stabilizacja CPI, co
powinno réwniez powstrzymac¢ nadmierny wzrost oczekiwan.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Radio PiN, 20 lutego

Jednym z naszych sojusznikéw jest globalizacja, ktdéra zmniejsza
mozliwosci przedsigbiorstw przenoszenia kosztéw pracy na ceny.
Druga to zaskakujaco wysoka stopa wzrostu wydajnosci pracy. Ale
jeszcze jest bank emisyjny, ktéry powinien powoli mysle¢ o
zacies$nieniu polityki pienieznej, zeby inflacja zachowata sie tak, jak
powinna. Moim zdaniem inflacja bedzie rosta stopniowo i powoli, wiec
nie widziatbym potrzeby duzych zmian stép.

Bloomberg, 20 lutego

Styczniowy wzrost ptac [silniejszy oczekiwano] zwigksza
prawdopodobienstwo  zapobiegawczej  podwyzki  stop,  ktora
zabezpieczytaby nas przed wzrostem cen w przysztosci.

niz

Jan Czekaj, cztonek RPP
Reuters, 15 lutego

Nie wykluczam, ze pojawig sie w tym roku okolicznosci, ktére skfonig
Rade do podwyzki stop.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

Reuters, 15 lutego

Gdyby w $rednim okresie bilans ryzyk zacza} sie przesuwaé w strone
wiekszej niz dotychczas pres;ji inflacyjnej z powodu wyzszego wzrostu
kosztéw pracy i ostabienia ztotego, to moze by¢ konieczna podwyzka
stép procentowych w poczatkach 2008 r.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
Rzeczpospolita, 10 lutego

Dla mnie kluczowa jest relacja miedzy tempem wzrostu plac i
wydajnosci pracy. (...) Moze to [podwyzki] nastgpi¢ w pierwszej
potowie roku.

Jan Czekaj, cztonek RPP

Interfax, 28 lutego

Nie czytacie tego witasciwie [komunikatu RPP]. Jest tam zdanie o
aktywnosci gospodarczej. [...] Jesli mamy wzrost 6,5-7,0% to
prawdopodobnie oznacza, ze luka [popytowa] sie domyka. [...] JeSli
PKB przyspieszy bardziej, to bedziemy dziatac.

Marian Noga, cztonek RPP

Reuters, 7 marca

W moim przekonaniu rynki finansowe nie do kornca dobrze odczytaty
przestanie komunikatu. Oprocz stwierdzenia, ze inflacja w krétkim
terminie bedzie nizsza niz wcze$niej zaktadano, znalazto sie zdanie,
ze moze byc¢ konieczne zacie$nienie polityki pieniezne;j.

Marian Noga, cztonek RPP
Reuters, 7 marca

W moim przekonaniu powinna zaciesni¢ polityke monetarng juz teraz,
zeby nie dopusci¢ do wzrostu inflacji, do przebicia celu 2,5 procent, a
co dopiero 3,5 procent. [..] Istnieje ryzyko, ze spoznimy sie z
zaciesnieniem polityki pienieznej. [...] Podjecie dwoch niewielkich
ruchow teraz bytoby mniej kosztowne dla gospodarki i przyniostoby
lepszy efekt, niz zbijanie cen podzniej, kiedy wymkng sie one spod
kontroli.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP
PAP, 6 marca

Powinnismy dziataé z wyprzedzeniem, dostrzec symptomy wzrostu
inflacji i reagowa¢ w porge. Bo je$li dziata si¢ z dluzszym
wyprzedzeniem, to mozna pozwoli¢ sobie na tagodne zaciesnianie
polityki pienieznej. [...] W kolejnych miesigcach musimy uwaza¢, zeby
nie okazato sie, ze sie spdznilismy. Gdyby Rada czekata z decyzjg do
drugiej potowy roku to mogtoby by¢ juz za pézno i wtedy musielibySmy
gwattowniej podwyzszac¢ stopy.

Wypowiedzi wiekszosci cztonkéw Rady Polityki Pienieznej wskazuja,
ze spodziewaja sie oni wzrostu inflacji, ale stopniowego i powolnego.
Jest to zgodne z przewidywanym przez nas scenariuszem inflacyjnym.
Czynnikami, ktére beda przeciwdziataé pojawieniu sie silnej pres;ji
inflacyjnej sa m.in. efekty postgpujacej globalizacji oraz ciagle szybko
rosngca wydajnosc¢ pracy.

Niemniej jednak, nalezy odnotowa¢, ze w wypowiedziach
przedstawicieli banku centralnego coraz czesciej pojawiajg sie rowniez
sygnaly ostrzegawcze, moéwigce o mozliwosci zaostrzenia polityki
monetarnej w przypadku utrwalenia sie uktadu czynnikéw
niekorzystnego dla perspektyw inflacji. O ile nie jest to niespodziankg
w przypadku tej grupy czionkéw Rady o wyraznie jastrzebim
nastawieniu, ktorzy takie tezy stawiajg juz od dtuzszego czasu, to
jednak nie sposob zignorowac¢ faktu, ze w ostatnim czasie nowym
elementem jest pojawienie sie tego typu stwierdzen w wypowiedziach
szerszej grupy bankieréw centralnych, réwniez tych, ktérzy opowiadali
sie do tej pory konsekwentnie za brakiem koniecznosci pilnych dziatan
ze strony polityki pieniezne;j.

Wydaje nam sie, ze na razie wypowiedzi tego typu majg raczej
charakter sygnalizacyjny i sg bardziej formg ograniczania oczekiwan
inflacyjnych poprzez ,restrykcyjng” retoryke niz faktyczng zapowiedzig
rychtych podwyzek stop procentowych.

Nie sposoéb jednak ignorowac tego, co mowi wiekszosé czionkow
Rady. Zwracajagc uwage na istotnos¢ danych z rynku pracy,
podkreslajg oni mozliwosé podwyzek, co jest zgodne z przyjetym przez
RPP nieformalnie restrykcyjnym nastawieniem. My utrzymujemy nasz
scenariusz stép bez zmian w tym roku, jednak wydaje nam sie, ze
ryzyko podwyzek w ostatnim czasie wzrosto. Stad, z pewnym
zdziwieniem przyjmujemy zmiane konsensusu rynkowego w kierunku
poézniejszego rozpoczecia zaciesniania polityki pieniezne;.

W naszej opinii rynek finansowy btednie interpretuje ostatnie
komunikaty RPP, ignorujac jastrzebie sygnaty wysytane od pewnego
czasu, a skupiajac sie na fagodnie brzmigcych wypowiedziach nowego
prezesa NBP. Tymczasem Rada niemal wprost pisze w ostatnich
miesigcach, ze ryzyko podwyzki stop wzrosto i jesli relacje miedzy
wzrostem pfac a wydajnosci sie pogorszg, a Rada utwierdzi sie w
przekonaniu, ze szybki wzrost PKB jest trwaty, to stopy moga pdjs¢ w
gore. Wypowiedzi Jana Czekaja i Mariana Nogi potwierdzajg nasze
przekonanie, ze intencjg ostatnich zmian w tresci komunikatu RPP byto
wystanie rynkowi sygnatu o wzmozonej ostroznosci Rady i wigkszym
prawdopodobienstwie podwyzek. Skoro jednak w ten sposéb nie udato
sie nakierowa¢ oczekiwan rynku, to by¢ moze RPP uzna, ze kolejne
komunikaty beda musiaty by¢ jeszcze bardziej dosadne.

Kilkoro cztonkéw RPP chciatoby podnies¢ stopy procentowe juz teraz.
Pamietajmy jednak, ze sg to ci, ktérzy gtosowali za podwyzkami
(nieskutecznie) juz w czwartym kwartale ub.r., uzywajac tej samej, jak
czas pokazuje niezbyt przekonujacej, argumentacji. Poki co,
przekonanie o tym, ze zaciesnienie polityki pienieznej nalezy dokonaé
jak najszybciej wcigz nalezy jednak do mniejszosci wsrdd czionkow
RPP. Wydaje sie nam, ze istotnym czynnikiem, ktéry mégtby wplynaé
na poglady przedstawicieli ,gtéwnego nurtu” w Radzie w tej kwestii
bedzie publikacja nowego Raportu o inflacji w kwietniu. Po publikac;ji
ostatniego raportu cztonkowie RPP zasygnalizowali, ze w kolejnych
kwartatach beda wiekszg uwage zwracali na wyniki prognostyczne
alternatywnych modeli inflacji wobec modelu ECMOD, ktéry do tej pory
stanowit podstawe formutowania projekcji inflacji. Gdyby zatem po
zaktualizowaniu i przeanalizowaniu wynikow tych alternatywnych
modeli lub/oraz po wprowadzeniu ewentualnych korekt do zatozen
modelu stosowanego do tej pory okazato sie, ze istnieje jednak duze
prawdopodobienstwo przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim
terminie, wowczas szala moze przechyli¢ sie na korzy$¢ zwolennikow
podwyzek stép.
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Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Harmonogram dochodéw i wydatkow budzetowych na 2007 r.

n defic!
dochody wydatki deficyt (narasta},;co)

Styczen 223 19,2 3,09 3,09
Luty 15,8 22,0 6,23 3,13
Marzec 17,1 20,6 347 6,61
Kwiecien 212 23 -1,12 1,72
Maj 17,7 235 5,82 -13,55
Czerwiec 18,5 19,4 0,96 -14,50
Lipiec 18,3 19,8 -1,55 -16,06
Sierpien 20,2 219 -1,70 -17,76
Wrzesien 19,7 205 0,79 -18,55
Pazdziernik 20,3 258 -5,46 24,01
Listopad 19,5 236 411 -28,12
Grudzien 18,4 20,3 -1,88 -30,00

Skladka rentowa — plany Ministerstwa Finanséw

Plan obecny Plan wczesniejszy

redukcja o 3 pkt
potowa 2007 proc. do 10% .

redukcja o 4 pkt redukcja o 3 pkt

2008 proc. do 6% proc. do 10%
redukcja o 3 pkt
2009 ) proc. do 7%
% Preferencje wyborcze Polakow
35 32

31

CBOS PBS PGB
9 marca 6 marca 4 marca

mPiS = PO 1 Samoobrona m LD mLPR mPSL

Zrédio: Ministerstwo Finansow, osrodki badawcze, szacunki wiasne

Nadwyzka budzetowa w styczniu

= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w styczniu budzet
panstwa zanotowat nadwyzke na poziomie ponad 3 mid zt
(dochody 22,3 mid zt, wydatki 19,2 mld zt) wobec wczesniej
oczekiwanych 1,4-1,5 mid zi.

= Tak dobry wynik byt przede wszystkim pochodng bardzo
duzego wzrostu dochodéw podatkowych (o 14,6% r/r), z czego
miesieczny wpltyw podatkéw posrednich wynidst ponad 17,5 mid
zt, co byto najlepszym wynikiem w historii (wzrost o 77% r/r). W
czesci wynikato to zapewne z technicznego przeniesienia czesci
ubiegtorocznych dochoddéw na rok obecny.

= Wydaje sie, ze w obliczu szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego nie bedzie probleméw z wykonaniem
tegorocznego budzetu. Przypomnijmy, ze w budzecie zatozono
ostroznie wzrost PKB 0 4,6%.

.. i nie powinno by¢ bez probleméw w catym roku

= Ministerstwo Finanséw przedstawito rowniez catoroczny plan
wykonania budzetu, z ktérego wynika, ze nie tylko deficyt
budzetowy, ale i dochody i wydatki bedg zgodne z zapisami
ustawy budzetowe;j.

= Wydaje nam sie, ze w przypadku deficytu budzetowego jest
nawet szansa na nieco mniejsza realizacje, co bedzie
zwigzane z szybkim wzrostem dochoddéw (choé czesciowo
wydanych na obnizke sktadki rentowej) oraz mozliwoscig
mniejszych niz w ustawie budzetowej wydatkéw, podobnie jak
to miato miejsce w roku ubiegtym.

= Prognozowana $ciezka deficytu wptynie oczywiscie w jakim$
stopniu na harmonogram ofert papieréw skarbowych na rynku
pierwotnym, o czym piszemy w Temacie miesigca.

Klin podatkowy w dot — szybciej, mocniej
= W zwigzku z oczekiwaniem lepszych wynikow budzetu,
planowana jest wczesniejsza obnizka skfadki rentowe;j.

= Obnizka w tym roku bedzie jednak dotyczyta czesci sktadki,
ktérg obecnie ptaca pracownicy, a ktéra wynosi 6,5 pkt proc. z
kolei redukcja zaplanowana na poczatek 2008 roku bedzie
roztozona rownomiernie na pracownikéw i pracodawcow.

= Wedtug Ministerstwa, jeden punkt procentowy w podstawie
wymiaru sktadek tworzgcych klin podatkowy kosztuje prawie 3
mild zt. W zwigzku z tym, skutki finansowe redukcji klina w
potowie 2007 r. to 3,4 mid zt w tym roku, a skutki dla budzetu
w 2008 roku tacznie zaréwno redukcji z 2007 roku plus
nastepnej redukcji od poczatku 2008 r. wynosza 19-20 mid zt.

= Niestety tym zmianom nie beda zapewne towarzyszyty
ograniczenia (tempa wzrostu) wydatkow.

W polityce bez zmian

= W sondazach pokazujacych preferencje wyborcze Polakéw
mamy do czynienia z niewielkimi zmianami — na czele PO z
poparciem ok. 30%, pdzniej PiS (25%) i LiD z niewielkim
dwucyfrowym poparciem. Poparcie dla pozostatych partii ré6znig
sie w zaleznosci od autoréw sondazu, ale mozna powiedzie¢, ze
wejscie do parlamentu nie jest w ich przypadku oczywiste.

= Cho¢ nie ma to naszym zdaniem wigekszego sensu, powstajg
juz nawet sondaze uwzgledniajagce powstanie nowych partii.
Gdyby Jan Rokita dziatat wspdlnie z Kazimierzem
Marcinkiewiczem mogtby liczy¢ na 8% gtosow, ale wspdina
iniciatywa  Andrzeja Olechowskiego z  Aleksandrem
Kwasniewskim uzyskuje poparcie sondazowe 21%.

= Poki co jednak, kolejne konflikty w koalicji rzadzacej zostaty
zazegnane i na wybory sie nie zanosi.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Joaquin Almunia, komisarz do spraw polityki monetarnej
Reuters, 27 lutego

Zachecatbym polskie wtadze, by wykorzystaty dobre czasy (...) do
przyjecia dalszych niezbednych s$rodkéw potrzebnych do znaczacej
korekty = nadmiernego  deficytu. Nie  sugerujemy  Zadnych
szczegbtowych rozwigzan. Wskazujemy jedynie, ze jak na razie nie
zostaly podjete Zzadne $rodki prowadzace do ograniczenia
nadmiernego deficytu.

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw
Reuters, 21 lutego

Wszystko wskazuje na to, ze rok 2006 zamkniemy lepszym wynikiem
niz sami prognozowali$my. Nie bytabym bardzo zaskoczona gdyby
deficyt w 2006 oscylowat wokot 3,5 pkt proc. PKB, a to oznacza, ze nie
mozna kwestionowac¢ naszego szacunku (na 2007 rok) ponizej 3,5 pkt
proc., co jeszcze Komisja (Europejska) prébuje niesmiato
kwestionowac.

Na rzecz tej tezy [0 utrzymaniu szybkiego wzrostu gospodarczego
przez 5-6 lat] pojawia sie wiele czynnikéw, chocby to, ze pojawia sie
wiele $rodkéw z Unii Europejskiej, a takze to, ze Polacy ktérzy
wyemigrowali za chlebem przesytajg pienigdze do kraju.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow

Reuters, 23 lutego

Ryzyko, ze nie uda sie nam wypetni¢ tej rekomendacji (KE) jest
niewielkie. Ponadto, jesli deficyt zblizy sie do wartosci referencyjnej 3
proc. PKB, Komisja pozwoli nam odliczy¢ koszty reformy emerytalnej
(...), co zmniejszy nam dodatkowo deficyt o 1,2 proc. PKB. Przy
prognozach na ten rok przyjeliSmy mocno konserwatywne zatozenia,
ale jesli sytuacja na rynku walutowym bytaby tak samo korzystna, a sg
ku temu przestanki, bo mamy bardzo dobrg sytuacje
makroekonomiczng i wcigz duzy naptyw kapitatu zagranicznego — to
dtug przyréstby nam réwniez znacznie wolniej.

Bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki sktaniajg do coraz wiekszego
optymizmu przedstawicieli Ministerstwa Finanséw. Co prawda my
réwniez, podobnie jak wiekszo$¢ uczestnikdw rynku, podwyzszylismy
ostatnio prognoze tempa wzrostu gospodarczego na ten rok, jednak
Ministerstwo wydaje sie by¢ najbardziej optymistyczne, twierdzac, ze
,wszystko na to wskazuje, tegoroczny wzrost moze by¢ nawet wigkszy
niz 6%”. W ustach Zyty Gilowskiej pojawity sie nawet liczby 7-8%, jako
mozliwos¢, ktorej nie mozna wykluczy¢. Prognozy dla Polski zmienita
réwniez Komisja Europejska. Pod tym wzgledem, ciekawe jest to, ze
krytyka zbyt optymistycznych zatozen tempa wzrostu PKB, przyjetych
w Programie Konwergencji, zamienita sie¢ w rewizje prognozy wzrostu
gospodarczego do ok. 6%. Skoro wiec w polskiej gospodarce jest tak
dobrze, komisarz do spraw polityki monetarnej, zmienit gtéwng linie
krytyki. O ile polskie wtadze uwazajg, ze szybki wzrost gospodarczy
pozwoli nam zredukowa¢ deficyt budzetowy do poziomu zalecanego
przez Komisje, Almunia nie widzi zadnych $rodkéw podjetych w celu
redukcji deficytu.

Ciekawe jest jednak to, ze obie strony moga mie¢ racje. Moze sie
bowiem okaza¢, ze redukcja deficytu zgodnie z zatozeniami Programu
Konwergencji bedzie mozliwa, pomimo tego, ze nie zostang podjete
zadne dodatkowe kroki. Bytoby tak na skutek szybszego od oczekiwan
wzrostu dochodéw. Problem jednak w tym, ze Ministerstwo Finansow juz
znalazto kilka sposobéw na ich wydanie. Na szczescie, te dodatkowe
$rodki nie beda stuzyty dodatkowemu zwiekszeniu wydatkéw (z czym
partnerzy koalicyjni PIS nie mieliby zapewne wigkszych probleméw), ale
zostang wydane na zmniejszenie obciazen podatkowych. Ustawa o PIT
przyjeta w ubieglym roku zaktada bowiem obnizke stawek podatku od
0so6b fizycznych w 2009 roku. Dodatkowo, redukcja stawki rentowej ma
by¢ wczesniejsza i wigksza niz wczesniej planowano. O ile poprzednio
miata ona spas¢ o 6 pkt proc. (3 pkt proc. w 2008 r. i 3 pkt proc. w 2009
r.), teraz planowana jest redukcja o 7 pkt proc. (3 juz w potowie 2007
roku i 4 w 2008 r.). Szkoda tylko ze przy szybko rosnacej konsumpcji,
wieksza czesé redukgji klina podatkowego przypada na pracownika.

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw
PAP, 26 lutego

Jestem bardzo sceptyczna wobec corocznej waloryzacji. Techniczne
koszty takiej operacji sa bardzo wysokie, a rekordowo niska inflacja
ubiegtoroczna i niska inflacja przewidywana dla roku obecnego,
sprawiajg - co wynika z naszych analiz - iz podwyzki emerytur i rent
bylyby w ujeciu netto niewielkie, wrecz irytujaco niskie.

Nie wiem dlaczego pani minister Kalata zakiada tak wysokg
waloryzacje poniewaz przestanka formalna, czyli wysoka inflacja nie
wystepuje. Jest przeciwnie - ubiegtoroczny wskaznik inflacji byt
rekordowo niski i wyniost zaledwie 1,0 proc., byt praktycznie najnizszy
od poczatku lat 70-tych. Jesli do tego 1 pkt proc. inflacji dodamy
spodziewane okoto 2 pkt. proc. w tym roku, to jest to za mato na
waloryzacje, a minister Kalata doskonale wie, iz celem waloryzacji nie
jest zmiana systemu emerytalno-rentowego, tylko dostosowanie
poziomu $wiadczen do realnej wartosSci pieniadza. Przy tak niskiej
inflacji skutki finansowe dla beneficjentéw systemu bytyby tak niskie,
ze wrecz irytujgce

Anna Kalata, minister pracy

Reuters, 17 lutego

W czerwcu skierujemy pod obrady Rady Ministrow nowelizacje ustawy
o ptacy minimalnej. Chcemy to zrobi¢ po konsultacjach z partnerami z
Komisji Trdéjstronnej, gdyz nie chcemy, zeby gwattowna zmiana
obnizyta rentownos$¢ polskich przedsiebiorstw. Podniesienie pfacy
minimalnej do 50-60 procent [$redniej ptacy] jest jednak bardzo
potrzebne, aby zatrzymaé emigracje.

Trudno o bardziej kontrowersyjne propozycje zmian dotyczacych ptacy
minimalnej, niz te zaproponowane przez Ministerstwo Pracy.
Oczywiscie, przedstawiciele Samoobrony mogliby nawet powréci¢ do
wyborczego hasta, méwigcego, ze ptaca minimalna ma by¢ zréwnana
ze srednig ptacg w gospodarce (dos¢ trudne do zrealizowania
matematycznie), jednak nie sgdzimy aby wysokos$¢ ptacy minimalnej
byta najlepszym sposobem na zatrzymanie emigracji. Bo niby dlaczego
miataby by¢é? Oby nastepnym pomystem nie byto uzaleznianie polskiej
ptacy minimalnej od sredniego wynagrodzenia w Irlandii lub Wielkiej
Brytanii.

Roéwnie dyskusyjne sg propozycje dotyczace corocznej waloryzaciji.
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej ma bowiem zabiega¢, aby
waloryzacja rent i emerytur byta przeprowadzana kazdego roku, a jej
wielkos¢ oprocz wskaznika inflacji uwzgledniata réwniez 20%
wskaznika wzrostu ptac. Nic dziwnego, ze przedstawiciele Ministerstwa
Finanséw sprzeciwiajg sie takim propozycjom. | nie chodzi tu tylko o
kwote potrzebng na waloryzacje w kasie panstwa, a zdaniem Anny
Kalaty, w budzecie na 2008 rok powinno by¢ ponad 4 mid zt na
waloryzacje emerytur. Przy niskiej inflacji waloryzacja coroczna po
prostu nie ma sensu.

W kazdym razie, Ministerstwo Pracy stato sie ostatnio bankiem ztych
pomystéw dla polskiej gospodarki. Oprocz tych powyzszych, ktére
doprowadzityby do obnizenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki,
dodatkowym nowym elementem byt pomyst aby Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych zajat sie zarzadzaniem pieniedzy zgromadzonych przez
OFE w drugim filarze. Na szczescie, ostatnie wypowiedzi
przedstawicieli rzadu wydajg sie obniza¢ ryzyko wprowadzenia takiego
rozwigzania.

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu analiz i statystyki
w Ministerstwie Finansow

Reuters, 1 lutego

Wyniki inflacji sa zgodne z naszymi szacunkami. Najwiekszy wptyw na
inflacje miat wzrost cen zywnosci - o 1,3 procent, jak tez wzrost w
grupie uzytkowanie mieszkan i nosniki energii. Trzeba tez zauwazyc,
ze ceny paliw spadly, mimo podwyzki akcyzy. Przewidujemy, ze w
pierwszym kwartale 12-miesieczna inflacja bedzie ponizej 2 procent.

Rzeczywiscie styczniowa inflacja byta zgodna z oczekiwaniami
Ministerstwa Finansow (i naszymi). W zwigzku z tym, ze to nie byt
pierwszy raz kiedy prognozy Ministerstwa sie sprawdzity, $rednia
(mediana) rynkowych oczekiwan ksztattuje sie w ostatnich miesigcach
na poziomie tych prognoz. Wydaje nam sie jednak, ze oczekiwania
przedstawione przez dyrektora Krzyslaka sa zbyt optymistyczne, jesli
chodzi o poziom inflacji na koniec pierwszego kwartatu. My
spodziewamy sig, inflacji CPl na poziomie 2,2% w marcu, cho¢
oczywiscie $ciezka inflacji bedzie zalezata od nowego sytemu wag,
ktory bedzie ogtoszony w potowie marca.
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3,10 r 3,9
3,05
F 3,90
3,00
385
2,95
3,80
2,90
2,85 T T T T T T T T T T T T 3,75
2 2 2 B & ¥ & ¥ 2 5 5 53 & &
e g T ® ey ° 2R $ QS
——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)
% Krzywa rentownosci
53

—o—09-lut07  —e—23-ut-07

7

—o— 12-mar-07

1,34

1,33

1,29

Kurs euro do dolara

1,32
1,31
1,30 -

1,28

5lut 4

5,00
4,80 A
4,60
4,40
4,20 1
4,00 A
3,80

!

3,60

5 lut

2225833533353 ¢
g - eyl e eR S
——— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa o$)

. . . . . . . . . . )
© g T ° e g g - T S L o«
10L Bundy i Treasuries oraz spread
% pb

Zrodto: Reuters, BZ WBK

Zioty stabilny mimo przeceny na rynkach wschodzacych

= Od publikacji ostatniego raportu zloty pozostawat dosyc
stabilny i oscylowat w waskim przedziale wahan (3,88-3,93
wobec euro). Pod koniec lutego spore ostabienie na rynkach
wschodzacych nastgpito w reakcji na wzrost obaw o kondycje
amerykanskiej gospodarki, co przyczynito sie do sporego
ostabienia na rynkach akcji oraz umocnienia jena i franka
szwajcarskiego (ograniczenie pozycji ,carry trade”). Jednak zitoty
mimo to pozostat dosyc¢ stabilny.

= Dalszy wzrost obaw o sytuacje w Stanach Zjednoczonych (niski
wzrost gospodarczy przy obawach o wyzsza inflacje) moga
wzmagaé nerwowos¢ na rynkach miedzynarodowych, co moze
zwiekszac¢ awersje do ryzyka i rynkdw wschodzacych. Wydaje sie
jednak, ze dobre dane z polskiej gospodarki beda wcigz wspierac
ztotego i nie spodziewamy sie gwattownego ostabienia.

Nieznaczny wzrost rentownosci

= Przez wiekszg czes¢ lutego rentownosci obligaciji wzrosty o ok. 4-
10 pb, a krzywa rentownosci lekko sie wyptaszczyta. Dziato sie tak
w sytuacji znaczacego umochienia na rynkach bazowych. Mimo
coraz wiekszej liczby komentarzy cztonkéw RPP na temat mozliwej
podwyzki stép procentowych komunikat Rady zostat odebrany
przez rynek jako mniej jastrzebi niz sie spodziewano, co wraz ze
stabszymi od prognoz danymi o PKB za IV kw. nieco wsparto krotki
koniec. Przecena na rynkach wschodzacych nie wplyneta zbytnio
na polski rynek dtugu.

= Po sporym umocnieniu na rynkach bazowych moze dojs¢ do
pewnej korekty przy obawach o inflacje w USA. To moze wptynaé
negatywnie na dtuzszy koniec krzywej. Z kolei rosnaca inflacja w
kraju moze wpltyna¢ na wzrost rentownosci krétkoterminowych. Do
tego cztonkowie Rady mogg nieco wyostrzy¢é jastrzebi ton
wypowiedzi.

Ostabienie dolara po stabych danych z USA

= W drugiej czeéci lutego dolar ostabit sie powyzej 1,31 za
sprawg stabych  danych  gospodarczych ze  Standéw
Zjednoczonych (sprzedaz detaliczna, produkcja, rynek pracy i
nieruchomosci). Komentarze  amerykanskich bankieréw
centralnych, co do spadku inflacji oraz stabszy Ifo doprowadzit do
lekkiego odreagowania USD. Kolejne stabe dane z USA (m.in.
rewizja PKB za IV kw.) doprowadzity do kolejnej przeceny dolara,
jednak uspokajajgce wypowiedzi Bernanke i indeks ISM nieco
uspokoit nastroje.

= W obliczu przetozenia sie silnego ostabienia na rynku
nieruchomosci w USA na inne sektory dolar moze dalej traci¢ na
wartosci. Tym bardziej, ze spodziewane jest utrzymanie dobrej
koniunktury w strefie euro. Sadzimy, ze w ciggu kilku tygodni kurs
EURUSD moze jeszcze wzrosnaé, nawet do 1,33.

Spadek rentownosci po znacznym ostabieniu

= W ciggu ostatniego miesigca doszio do znaczacego umocnienia
na rynkach bazowych przede wszystkim ze wzgledu na stabe dane
z gospodarki amerykanskiej i obawy o ewentualng recesje w USA.
Te czynniki przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka i ucieczki
w bezpieczne aktywa. W ostatnich dniach sytaucja sie nieco
uspokoita. Ostatecznie rentownosci 10-letnich Treasuries spadty
od potowy lutego o 25 pb, a 10-letnich Bundéw o 14 pb.

= Podtrzymujemy, ze w przypadku spowolnienia gospodarczego w
Stanach Zjednoczonych przy zatozeniu spadajgcej inflacji Fed
zdecyduje sie na ciecia stdép w ll-potowie tego roku. Sadzimy tez,
ze stopy w strefie euro wzrosng do 4%, a dalsze ruchy bedq
zalezaty od wptywu sytuacji w USA na gospodarke swiatowa oraz
kolejnych danych publikowanych w krajach EA13.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych |
14 . .
: Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
12 OFERTA | SPRZEDAZ
0 Data przetargu 52-tyg. Suma
I 08.01.2007 900/900 900/900
8 22.01.2007 900/900 900/900
razem styczen 1800/1 800 1800/1800
6 05.02.2007 900/900 900 /900
. 19.02.2007 900/900 900/900
razem luty 1800/1 800 1800/1800
2 05.02.2007 1000/ 1000 1000/ 1000
| | 19.02.2007 1000 - 1200 1000 - 1200
0 w w razem marzec* 2000 -2 200 2000 -2 200
TE>=S X WE=E>=S X9 =>=xx === x 2 * .. ™ .. . .
S = S = S = = = na podstawie informacji Ministerstwa Finanséw
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligacie 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostate obligacie - laczna sprzeda —— 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 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03 PS0412 1000-2000 1000 -2 000
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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Podwyzka stép w strefie euro

= Mimo iz komunikat Fed wyrazat przekonanie o spadajgcej
inflacji, to jednak opublikowany pdzniej protokdt z posiedzenia
zawierat pewne sformutowania $wiadczaca o niepewnosci, co do
realizacji takiego scenariusza. Alan Greenspan wyrazit obawy o
mozliwosci wystgpienia recesji pod koniec tego roku, cho¢ Ben
Bernanke podtrzymat swdj poglad o tym, ze amerykanska
gospodarka moze okazac sieg silniejsza niz mysli rynek.

= Zgodnie z oczekiwaniami w marcu EBC zdecydowat sie
podwyzszy¢ gtdbwng stope procentowg o 25 pb do 3,75%.
Wedtug bankieréw centralnych strefy euro stopy procentowe
w EU13 sg obecnie na ,umiarkowanym” poziomie (poprzednio
Lniskim”). To moze oznacza¢, ze EBC wcigz mysli o
podwyzkach stop, ale zaciesnianie polityki pienieznej w strefie
euro moze zbliza¢ sie do konhca.

Inflacja bazowa w USA wciaz wysoka

» Indeks CPl wzrdst w poréwnaniu do grudnia o 0,2% wobec
prognoz na poziomie 0,1% m/m. W ujeciu rocznym nastapit
spadek dynamiki CPl z 2,5% w grudniu do 2,1% w styczniu, co
podobnie jak w ujeciu miesiecznym byto powyzej oczekiwan na
poziomie 2,0%. Wskaznik bazowy po wykluczeniu cen zywno$ci i
energii wzrést o 0,3% m/m i 2,7% r/r wobec oczekiwan na
poziomie 0,2% m/m i 2,6% r/r. PPl w USA spadt w styczniu o
0,6% m/m (+0,2% r/r), podczas gdy analitycy oczekiwali spadku o
0,5% m/m. Wskaznik bazowy wzrést 0 0,2% m/m i 1,8% rir.

= Inflacja w strefie euro mierzona wskaznikiem HICP wzrosta o
1,8% r/r wobec oczekiwan i grudniowej warto$ci na poziomie
1,9% r/r. Wedtug wstepnych danych za luty inflacja utrzymat sie
na poziomie 1,8% r/r, podczas gdy rynek oczekiwatl wzrostu do
1,9%.

ISM odbit si¢ powyzej 50, PKB w USA zrewidowany w dét

= Wskaznik aktywnos$ci dla sektora przetwoérczego w USA okazat
sie znacznie lepszy od prognoz i byt na poziomie 52,3 wobec
oczekiwanych 49,3, przy wzro$cie wigkszosci komponentow. Z
kolei indeks ISM dal sektora ustug obnizyt sie z 59,0 do 54,3,
podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na spadek do 57,5.

= Wskaznik PMI dla sektora przetworczego ze strefy euro wzrést
z 55,5 w styczniu do 55,6 w lutym zgodnie z oczekiwaniami.
Wskaznik aktywnosci PMI dla sektora ustug w strefie euro spadt z
57,9 do 57,5 wobec oczekiwan na poziomie 57,7.

= Wzrost PKB za IV kw. w USA zostat zrewidowany z 3,5% do
2,2% wobec oczekiwan na poziomie 2,4% gtdwnie za sprawg
spadku zapaséw, ale takze obnizenia konsumpcji i inwestycji.
Deflator PKB zostat zrewidowany do 1,6% z 1,5%, natomiast
bazowy deflator PCE zostat zrewidowany do 1,9% z 2,1%.

= Dane o PKB w IV kw. dal krajow EA12 pokazaty wzrost o 0,9%
kw./kw. oraz 3,3% r/r, co byto zgodne z oczekiwaniami, co byto
zgodne z wczes$niejszymi oczekiwaniami.

Brak gwaltownych zmian na rynku pracy w USA

» Raport ADP  pokazat znaczacy spadek liczby
nowozatrudnionych poza rolnictwem w sektorze prywatnym
ze 121 tys. w styczniu do 57 tys. w lutym. Liczba zatrudnionych
poza rolnictwem w amerykanskiej gospodarce wzrosta
ostatecznie w lutym o 97 tys., czyli mniej wiecej zgodnie z
konsensusem rynkowym. Wprawdzie byt to najstabszy wzrost
zatrudnienia od ponad dwdch lat, jednak réwnoczesnie dane za
poprzednie miesigce zostaty do$¢ powaznie zrewidowane w gore,
w sumie o 55 tys. Stopa bezrobocia spadta w lutym do 4,5%
wobec prognozowanego poziomu 4,6%.

= Jednostkowe koszty pracy za IV kw. w USA wzrosty o 6,6% po
rewizji z 1,7%. Z kolei wydajno$¢ pracy zostata zrewidowana z
3,0% do 1,6%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Marzec 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 marca 13 14 15 16
USA: Budzet federalny (Il) GER: Indeks ZEW (1) POL: Aukcja obligacji 20-letnich | POL: Pface brutto i zatrudnienie | USA: CPI (1)

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

POL: CPI (1&1])
POL: Podaz pienigdza (1)
POL: Bilans pfatniczy (1)

()

EMU: Finalny HICP (II)

USA: PPI (I)

USA: Naptyw kapitatu netto (1)
USA: Indeks Philadelphia Fed (IIl)

USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (11)

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

19

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Ceny produkcji (Il)
POL: Produkcja
przemysfowa (1l)

USA: Sprzedaz doméw (1)

20

JP: Spotkanie BOJ - decyzja -
raport

USA: Liczba nowych budéw (1)

21
POL: Aukcja obligacji 5-letnich
USA: Spotkanie Fed - decyzja

22
POL: Wskazniki koniunktury (1ll)
USA: Sprzedaz doméw (I1)

23

POL: Sprzedaz detaliczna (1)
POL: Bezrobocie (1l)

POL: Inflacja bazowa (I & Ii)
USA: Wstepny Michigan (Ill)

26

JP: Protokét z posiedzenia
BOJ

USA: Sprzedaz nowych
domoéw (I1)

27

POL: Spotkanie RPP

GER: Indeks Ifo (lIl)

USA: Zaufanie konsumentow (I1)

28

POL: Spotkanie RPP - decyzja
EMU: Podaz pienigdza M3 (II)
USA: Zaméwienia na dobra trwate

(1

29

Aukcja zamiany

USA: Finalny PKB (IV kw.)
USA: Finalny PCE (IV kw.)

30

POL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
EMU: Wskaznik nastrojow (Ill)
EMU: Wstepny HICP (1ll)

USA: Bazowy PCE (Il)

USA: Chicago PMI (Il)

USA: Finalny Michigan (Ill)

2 kwietnia

POL: Przetarg bonow
skarbowych

EMU: PMI sektor przetwdrczy
(I

USA: ISM sektor
przetworczy (I1l)

3
USA: Sprzedaz doméw
(transakcje w toku) (1)

4

Aukcja obligac;ji 2-letnich

EMU: PMI sektor ustug (I1l)

USA: Raport ADP (Ill)

USA: ISM sektor ustug (1)

USA: Zaméwienia w przemysle (1)

5

POL: Przetarg zamiany

6

USA, GER, GB: Dzien wolny
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1I1)

USA: Bezrobocie (Ill)

USA: Zapasy hurtowe (ll)

9
GER, GB: Dzieri wolny

10
JP: Spotkanie BOJ - decyzja —
raport

11
Aukcja obligacji 10-letnich

12

EMU: PKB (IV kw.)

EMU: Produkcja przemystowa (1)
EMU: Spotkanie EBC - decyzja
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (Ill)

13

POL: CPI (Ill)

POL: Bilans pfatniczy (1)
POL: Podaz pienigdza (Il)
USA: Bilans handlowy (l1)
USA: PPI (I1)

USA: Wstepny Michigan (1V)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

| | ] v \' Vi VIl VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 28-29 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 23° 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 23 - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 29 23 23 - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 - - - - - - -
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 - - - - - - -
Bilans NBP 5 7 7 6 7 - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 23 22 22 23 23 22 23 23 24 23 23 21

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Marzec 2007

lut06 mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Ilut07 mar07
Produkcja przemystowa % rir 102 164 57 191 122 143 126 116 148 120 59 156 127 105
Sprzedaz detaliczna © % rlr 102 101 132 137 107 10 115 145 133 136 133 165 159 159
Stopa bezrobocia % 180 178 172 165 160 157 155 152 149 148 149 151 150 149
Place brutto b © % rlr 48 54 40 52 45 56 53 51 47 31 85 18 65 62
Zatrudnienie ® % rlr 24 27 28 30 31 33 35 35 36 38 41 38 38 39
Eksport (w euro) ¢ % rlr 192 282 98 325 169 194 218 166 236 219 83 176 102 112
Import (w euro) ¢ % rlr 20 239 101 209 172 236 237 192 275 206 170 187 132 141
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 220 -130  -108 439  -103 450  -518  -356 283  -287 -1080 71  -465  -378
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -839  -356 597 -374  -300 387  -668 143 587 531 915  -196  -835  -543
Rachunek biezacy ¢ % PKB 48 19 21 49 20 20 21 19 20 20 21 21 21 21
Deficyt budzetowy mdPLN| 67 90 100 146 177 156 -145 145 166 -185 251 31 31 66
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 267 358 400 582 704 623 579 578 663 739 1000 -103 104 220
Inflacia (CPI) % rir 07 04 07 09 08 11 16 16 12 14 14 A7 19 22
Ceny produkcji (PPI) % rlr 07 09 17 23 30 35 33 36 32 25 26 29 32 32
Podaz pieniadza (M3) % rlr 17 98 96 101 119 130 129 130 123 144 156 194 175 173
Depozyty % rlr 108 91 86 89 114 123 120 116 14 131 150 184 175 172
Kredyty % rlr 135 136 122 124 160 167 180 192 195 207 234 250 231 226
USD/PLN PLN 318 323 320 305 317 315 305 312 309 297 288 298 298 298
EUR/PLN PLN 379 388 392 390 402 400 390 397 390 38 38 38 390 391
Stopa interwencyjna @ % 425 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 4,00
Stopa lombardowa 2 % 575 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550
WIBOR 3M % 426 412 414 415 417 419 419 421 422 420 420 420 420 420
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 397 387 395 402 420 430 435 444 435 429 420 414 407 420
Rentowno$¢ obligacji 2L % 420 410 428 444 475 495 485 487 484 465 454 441 446 455
Rentownos¢ obligacji 5L % 460 459 480 500 533 537 541 531 524 501 491 490 497 505
Rentowno$¢ obligacji 10L % 478 478 502 52 554 555 561 548 539 518 510 516 518 525

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 Marzec 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 10509 11329 240,9 2517 258,6 299,7 261,9 2724 276,6 322,0
PKB % rir 53 35 58 5,7 52 55 58 6,4 6,7 6,0 52 5,1
Popyt krajowy % rir 59 24 59 6,3 4.8 4.8 6,1 77 6,9 6,8 58 59
Spozycie indywidualne % rir 4,0 1,9 52 54 52 49 55 52 58 53 52 52
hakadybruttonasrod g, 63 65 167 136 77 148 198 193 250 150 120 100
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,5 9,8 12,4 12,1 12,3 10,7 13,0 10,5 8,1 7,6
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 11,9 13,3 9,0 11,8 13,8 12,6 15,8 14,9 12,3 10,2
Stopa bezrobocia 2 % 19,1 17,6 14,9 13,0 17,8 16,0 15,2 14,9 14,9 13,7 13,0 13,0
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 4,2 45 43 39 41 45 48 4,7 5,0 3,6
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 32 35 26 30 34 38 38 3,6 34 3,1
Eksport (w euro) b % rlr 22,3 178 19,9 14,1 23,3 19,5 19,3 18,2 12,8 15,5 14,5 13,5
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 21,5 16,0 23,3 19,0 22,2 217 15,2 17,5 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 3970 6435 -352 646 1322  -1650 914 1212 1759  -2550
Rachunek biezacy min EUR 8670 -4130 5602 6768 -1396 -1266 907 -2033 -1574 1527 1039 -2628
Rachunek biezacy b % PKB 4,3 A7 2,1 2,3 -1,9 2,0 -1,9 2,1 2,1 2,1 2,1 2,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 -25,1 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 6,6 -18,0 21,0 -30,0
Deficyt budzetowy % PKB 4,5 2,9 24 -2,6 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,0 2,0 0,6 038 14 1,3 1,9 2,0 1,7 23
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 14 2,5 04 08 1,6 14 22 22 1,8 25
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 2,5 24 09 30 36 26 3.1 2,1 1,7 29
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 8,7 10,5 15,6 12,1 98 11,9 13,0 15,6 17,3 15,1 13,5 12,1
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 15,0 14,3 9,1 14 11,6 15,0 17,2 17,1 16,6 14,3
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 3,89 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$¢ bondw 52-tyg. % 6,50 4,92 418 4,20 4,02 4,06 4,37 4,28 4,14 4,15 4,20 4,30
Rentowno$¢ 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$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 5,07 4,67 5,04 5,36 5,05 4,97 5,00 5,00 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 527 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 12.03.2007 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



