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Wakacyjne niespodzianki

=  Wbrew oczekiwaniom wiekszosci analitykéw rynkowych, na czerwcowym
posiedzeniu RPP podniosta stopy procentowe o 25 pb. Decyzja byta w pewnym
stopniu uwzgledniana przez rynek finansowy, ale mimo to rynkowe stopy wzrosty ze
wzgledu na oczekiwania, ze zaostrzenie polityki pienieznej w catym cyklu bedzie
silniejsze niz wczesniej oczekiwano. Stawki FRA uwzgledniaja obecnie w pewnym
stopniu podwyzke w lipcu. Niestety komunikat Rady nie dat jasnych wskazéwek na
temat perspektyw polityki pienieznej, ale fakt, ze Rada zdecydowata sie dziataC szybciej
niz zaktadaliSmy powoduje zmiane naszych prognoz. Przewidujemy, ze stopa
referencyjna na koniec tego roku osiggnie 5% (kolejna podwyzka najprawdopodobniej
w sierpniu, a nastgpna w IV kwartale), a na koniec przysztego roku wyniesie 5,5%. W
odniesieniu do decyzji RPP w najblizszych miesigcach, kluczowymi czynnikami bedg
tendencje na rynku pracy, skala wzrostu popytu krajowego (w tym stopien
ekspansywnosci polityki fiskalnej) oraz kurs ztotego.

= Cho¢ w obliczu kolejnych zawirowan na scenie politycznej, sytuacja na
rynkach finansowych moze by¢ pod pewnym wplywem tego czynnika, nie
przesadzalibysmy z jego istotnoscia. Dymisja jednego z szeféw partii tworzacych
koalicje z funkcji wicepremiera oznacza dla rynku finansowego, ze po dtuzszym okresie
stabilizacji politycznej, nastepuje powr6ét do rozwazan na temat wczesniejszych
wyborow. Jak zwykle, trudno jest doktadnie przewidzie¢ dalszy rozwdj wydarzen na
scenie politycznej. Warto jednak zauwazy¢, ze z punktu widzenia rynku finansowego
ewentualne wyjscie Samoobrony z rzadu (i wybory na jesieni badz na wiosne) nie jest
informacjg szczegdlnie negatywng, biorac pod uwage jej populistyczne zapedy. Cho¢
kryzys rzadowy wprowadza niepewnos¢ i dodatkowe ryzyko zwigzane z pracami nad
przysztorocznym budzetem i reformg finanséw publicznych (ta ostatnia i tak nie byta
rewolucyjna), to reakcja rynkdw powinna byc¢ raczej umiarkowana i niezbyt diugotrwata.
Chociazby z tego wzgledu nie sadzimy, aby zaistniata sytuacja polityczna miata
wptynaé na perspektywy polityki pieniezne;.

= W gospodarce nie bylo w ciaggu ostatniego miesiagca az takich niespodzianek
jak w polityce. Nie obylo sie jednak bez pewnych rozczarowan. Wskazniki
aktywno$ci za maj — produkcja oraz sprzedaz detaliczna — okazaty sie stabsze od
oczekiwan, potwierdzajac, ze w Il kwartale nastgpito wyrazne spowolnienie wzrostu
gospodarczego z poziomu 7,4% zanotowanego w | kwartale i ryzyko dla naszej
prognozy na poziomie 6,5% postrzegamy jako asymetryczne w dét. Trzeba to jednak
traktowaC raczej jako korekte po okresie zawyzonego wzrostu w | kwartale niz
zapowiedz konca silnej ekspansji gospodarki. O podtrzymaniu pozytywnych tendencji
Swiadczg mocne dane z rynku pracy, statystyki pieniezne oraz wyniki badan nastrojow
konsumentow i przedsigbiorstw. Problemem pozostaje stopniowy wzrost presiji
inflacyjnej, ale pomimo wyzszej od prognoz inflacji CPI, inflacja bazowa pozostaje
stosunkowo niska.

Na rynku finansowym 29 czerwca 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR3M 4,71  USDPLN 2,7989
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,10 EURPLN 3,7658
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,52  EURUSD 1,3455

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.07.2007 r.

bzwbk.pl
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Zrédto: GUS, Ipsos, obliczenia wiasne

Produkcja przemystowa znowu stabiej od prognoz

» Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w maju o 8,1% r/r,
Wzrost skorygowany o czynniki sezonowe wyniost 8,3% rir.
Produkcja budowlana zwigkszyta sie o 16,3% r/r, czyli znacznie
wolniej niz w kwietniu, gdy jej wzrost wyniost blisko 37% r/r.

= Wzrost produkcji w przemysle i budownictwie (rowniez ten
skorygowany o czynniki sezonowe) byt w maju najnizszy od kilku
miesiecy. Potwierdza to powszechnie oczekiwane ostabienie
wzrostu aktywnosci gospodarczej w Il kwartale br.

= Majowe wyniki produkcji mogly by¢ nieco zanizone
jednorazowym wptywem przedtuzonego majowego weekendu na
dziatalnos¢ polskich firm — faktyczna liczba przepracowanych
godzin mogta by¢ w maju nieco nizsza niz wynikato z nominalnej
liczby dni roboczych, w zwigzku z masowymi wyjazdami
urlopowymi w catym pierwszym tygodniu maja.

Sprzedaz detaliczna tez rozczarowata

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 14,8% r/r, czyli
osiagnefa tempo wzrostu zblizone do odnotowanego w kwietniu
(15,1%). Najszybsze tempo wzrostu po raz kolejny zostato
osiggniete w kategoriach obejmujacych dobra trwatego uzytku:

= W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 13,4% rir.
Oznacza to, ze deflator sprzedazy detalicznej wyniost 1,4% r/r,
czyli byt podobny jak w poprzednim miesigcu.

= Biorgc pod uwage opublikowane dotychczas dane za kwiecien
i maj, zaréwno nt. produkgciji, jak i sprzedazy detalicznej, ryzyko
dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w Il kwartale na
poziomie 6,5% jest asymetryczne w dot. Wyrazne spowolnienie
wzrostu PKB w |l kwartale z 7,4% zanotowanych w | kwartale
zasugerowat rowniez prezes Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
dysponujac zapewne wstepnymi szacunkami.

...ale optymizm firm ciagle rosnie

= Osfabienia wzrostu gospodarczego w Il kwartale nie nalezy
naszym zdaniem traktowaé¢ jako zmiany fazy cyklu
koniunkturalnego, lecz powr6t do trendu po okresie zawyzonego
wzrostu gospodarki w | kwartale. Wyniki badan koniunktury GUS
za czerwiec, wskazujace na utrzymywanie sie tendenciji
wzrostowej w zakresie optymizmu przedsiebiorstw, sugerujg
kontynuacje silnej ekspansji gospodarki w kolejnych kwartatach.

= Tempo rozwoju sektora przemystowego w Polsce, mierzone
indeksem PMI, wzrosto w czerwcu po raz 25 z rzedu (do 54 pkt z
53,5 pkt), miedzy innymi dzieki powrotowi indeksu zamoéwien
eksportowych na wyzsze poziomy po przejsciowym spadku w
maju (wskaznik nowych zamowien eksportowych wzrést do 52,5
pkt z 48,4), co wskazuje, ze gospodarka jest wcigz silna, a
sektor eksportowy przeszedt od spowolnienia do wzrostu.

Konsumenci réwniez w coraz lepszych nastrojach

= Weditug czerwcowego pomiaru wykonanego przez instytut
Ipsos, nastroje konsumentéw nieznacznie sie pogorszylty. Ogolny
wskaznik optymizmu konsumentéw (WOK) spadt o 1 pkt.

= Na nieco gorszych ocenach zawazyty przede wszystkim gorsze
opinie nt. klimatu gospodarczego (spadek indeksu o 3 pkt).
Zdaniem autoréw badania mozna podejrzewaé, ze ten powiew
pesymizmu spowodowata sfera polityki gospodarczej, a w
szczegolnosci przedituzajacy sie strajk w stuzbie zdrowia.

= Natomiast wskaznik skionnosci do zakupdw trzeci miesigc z
rzedu utrzymat sie na rekordowo wysokim poziomie ponad 110
pkt, co potwierdza, ze silny wzrost zatrudnienia i wynagrodzen,
raportowany przez GUS (patrz nizej), jest odczuwany przez
szerokg grupe konsumentéw. Wedlug autoréw badania
konsumenci oczekujg dalszej poprawy swojej sytuacji materialnej.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Lipiec 2007

%
22 ~

20 1

Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL

sty 04 1
mar 04

T
0
=1
‘T

£

maj 04
lip 04
wrz 04
lis 04 -
sty 05 ]
mar 05 -

ip 05
wrz 05 1

lis 05 -
sty 06 -

lis 06 -

ip 06
sty 07 —

wrz 06 1

T
©
S
T

£

mar 06 ]

—— Bezrobocie rejestrowane —o— Bezrobocie BAEL

mar 07 ]

maj 07 -

% rlr

Rynek pracy w sektorze przedsigbiorstw

N

sty 94
mar

maj 0¢

$ NA
4]
lis 04 \

lip-04
wrz 04
sty 05 b
mar 05 4
maj 05

ip 05
wrz 05 ]

s 05

sty 06
mar 06 -

maj 06 -
lip 06
wrz 06 1
lis 06
sty 07 y
mar 07

Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

maj 07 -

% rir
25

20 A

Jednostkowe koszty pracy w przemysle

3,
4,
Sty UF

-15 4

mar 04 —

lis 04 -
ty 05
lip 05 -

lip04 -
wrz 05 ;

maj 04 1

lis 05
sty 06

—— Wydajno$¢ pracy w przemysle —— Place w przemysle

mar 06
maj 06 -
1ip 06 |
wrz06 ]
fi5.06_
sty 075

mar 07 b

maj 07 -

Jednostk. koszty pracy

% rilr
40 ~

30 -

20 -

10 A

Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego

;

{

sty-04
mar 0

L ahr 04

ﬁ
lip 04{+
wrz 04 N

maj 0
lis(04 ¢
sty 05 1
mar 05 :
maij 05
p 05
wrz 05 1

—— Depozyty - gosp. domowe
——Kredyly - gosp. domowe

lis 05

sty 06 —
mar 06 1

s 06

maj 06 1

lip 06
wrz 06 1
sty 07 1
mar 07 1

Depozyty - przedsiebiorstwa
Kredyty - przedsigbiorstwa

maj 07 -

Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Bezrobocie w Polsce juz nie jest najwyzsze w UE

= Zgodnie z naszg prognozg stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta w maju do 13% z 13,7% w kwietniu, ponizej Sredniej
oczekiwan rynkowych na poziomie 13,1%. Oznacza to kolejny
miesigc spadku stopy bezrobocia w bardzo szybkim tempie 3,5
pp. Wedtug naszych prognoz podobne tempo spadku bezrobocia
powinno utrzymac sie w dalszej czesci tego roku, co oznaczatoby
spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w grudniu do ok. 11,5%.
= Wedilug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki
Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec czerwca
wyniosta 12,4%, co oznacza spadek o 3,6 pp w ujeciu rocznym, a
wiec przyspieszenie tempa redukcji bezrobocia.

= Wedtug Eurostatu, stopa bezrobocia w Polsce spadfa na koniec
maja do poziomu 10,5%, co oznacza, ze Polska nie jest juz krajem
0 najwyzszym bezrobociu w UE (na Stowacji 10,8%).

Utrzymuje sie silny wzrost zatrudnienia i ptac

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw spadto w
maju o 0,3% m/m, co jest rdwnoznaczne z przyspieszeniem
rocznej dynamiki do 8,9% z 8,4% w kwietniu, podczas gdy rynek
oczekiwat nieznacznego spadku dynamiki ptac — w zaleznosci od
zrédta konsensus rynkowy wynosit 8,1-8,3%.

= Jednoczesnie zatrudnienie w sektorze firm wzrosto stabiej niz
oczekiwat rynek, o0 0,2% m/m i 4,4% r/r, podczas gdy konsensus
rynkowy wskazywat na przyspieszenie rocznego wzrostu do 4,5%
(nasza prognoza wynosita 4,4%).

= W wyniku przyspieszenie wzrostu ptac i utrzymania sie wysokiej
dynamiki zatrudnienia, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
zwigkszyt sie w czerwcu nominalnie o 13,7% r/r, a realnie 0 11,2%
r/r. Nie jest to najwyzsza dynamika funduszu pftac w tym roku, ale
przewyzsza ona $rednig za okres od poczatku tego roku (nie
wspominajac o srednim realnym wzroscie funduszu ptac w 2006 r.
o 7,2%), pokazujac przyspieszenie dynamiki dochodéw
gospodarstw domowych z jednej strony i kosztéw firm z drugie;.

= Coraz szybsze tempo poprawy sytuacji materialnej Polakéw,
przy utrzymaniu rekordowo dobrych nastrojow konsumentow i
sktonnosci do zakupdéw, przemawia za utrzymaniem silnego
wzrostu popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach,
szczegolnie, ze od lipca (a w dodatkowym zakresie od stycznia)
wejdzie w zycie uchwalona ostatecznie przez parlament obnizka
sktadki rentowej.

= Jesli chodzi kwestie wptywu sytuaciji na rynku pracy na koszty
dziatania firm, przynajmniej w przemysle dynamika przecietnych
ptac nadal nie przekracza znaczaco tempa wzrostu wydajnosci
pracy. Oczywiscie obecne tendencje sugerujg, ze moze sie to
zmieni¢ w przysziosci (a poza przemystem juz obecnie wyglada
mniej korzystnie), co jest jednym z najistotniejszych czynnikéw
ryzyka dla $rednioterminowych perspektyw inflaciji.

Coraz silniejszy wzrost kredytow

= Oprocz sytuacji na rynku pracy, drugim czynnikiem, ktory z
jednej strony przemawia za utrzymaniem wysokiego popytu w
gospodarce, ale z drugiej moze rodzi¢ obawy o srednioterminowe
perspektywy inflacji, jest coraz silniejsza ekspansja kredytowa.

= Co wazne, dynamika kredytéw netto w systemie bankowym
wzrosta silnie w maju nie tylko ze wzgledu na przyspieszenie
dynamiki wartosci zacigganych kredytéw, ale réwniez z powodu
znacznego spadku dynamiki depozytow.

= Roczna dynamika kredytéw dla firm po raz kolejny wyniosta
blisko 20%, co dobrze swiadczy o aktywnosci inwestycyjnej firm.

= Nieco spowolnit wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych,
ale nadal siega blisko 40% r/r i w coraz wigkszym stopniu wynika z
zaciggania przez osoby prywatne kredytow konsumpcyjnych.
Nadal jednak dominuja kredyty mieszkaniowe.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

CPI w poblizu celu, inflacja bazowa nadal wyraznie nizsza

= Ceny dobr i ustug konsumpcyjnych wzrosty w maju o 0,5%
m/m i 2,3% r/r. Tym samym inflacja w maju pozostata bez zmian
wobec kwietnia zamiast oczekiwanego przez rynek i
Ministerstwo Finanséw spadku do 2,1% r/r i prognozowanego
przez nas stabszego spadku do 2,2% r/r.

= Czynnikiem odpowiedzialnym za nieco wyzszg od naszych
prognoz inflacje w maju byty ceny zywnosci, ktére zwiekszyly sie
bardziej niz szacowali$my, o0 1,2% m/m i 4,3% r/r. Nieco wyzszy
od naszych szacunkow byt rowniez wzrost cen w transporcie (za
sprawg wzrostu cen paliw), ktory wyniost 0,8% m/m i 0,6% r/r.

» Ceny pozostatych sktadnikdw koszyka konsumpcyjnego rosty
nieco wolniej niz oczekiwaliSmy. W rezultacie, inflacja netto w
maju wzrosta nieznacznie do 1,6% z 1,5% w kwietniu, podczas
gdy przy prognozie inflacjii CPl na poziomie 2,2% r/r
szacowaliSmy wzrost inflacji netto do 1,7% r/r. Sposrod
pozostatych czterech miar inflacji bazowej, trzy pozostaty ponizej
poziomu 2%, a jedynie wskaznik CPl po wytaczeniu cen
kontrolowanych znalazt sie na poziomie 2,6% r/r.

= Poniewaz negatywna niespodzianka inflacyjna w maju wynika
z dziatania czynnikdow egzogenicznych, niezaleznych od polityki
pienieznej i nie majacych wiele wspolnego z rdzeniem procesow
cenowych (mimo szybszego od oczekiwan wzrostu, impuls
cenowy ze strony zywnosci i paliw wydaje sie nam zbyt staby,
aby wywota¢ efekty drugiej rundy), to $ciezka inflacji w $rednim
terminie nie ulega naszym zdaniem istotnej zmianie.

= Przewidujemy, ze po wzroscie inflacji CPl w czerwcu ponad
poziom celu inflacyjnego, w kolejnych letnich miesigcach
powinna spas¢ nawet ponizej 2%, by na koniec roku ponownie
wzrosnag i przekroczy¢ cel. Jednoczesnie jednak fundamentalna
presja inflacyjna pozostanie umiarkowana, i inflacja netto nie
przekroczy wg naszych szacunkéw poziomu 2% w catym roku.

Stabilna dynamika cen produkcji

= Inflacja PPI wyniosta w maju 2,2% r/r i byta taka sama jak w
kwietniu. Warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze za spowolnienie
wzrostu PPl odpowiadat przede wszystkim mocny spadek
rocznej dynamiki cen w gornictwie i kopalnictwie (z 5,5% do 1%),
natomiast w przetworstwie przemystowym od poczatku roku
ceny sg z miesigca na miesigc podnoszone (w maju 0,5% m/m).
» O ile najwieksze wzrosty cen w maju (powyzej 3% m/m)
zanotowano w branzach zwigzanych z produkcjg wyrobéw
tytoniowych i przetwoérstwem ropy naftowej, to trzeba tez
odnotowaé wyrazne podwyzKki pojawiajace sie w innych
rodzajach dziatalnosci przemystu, co moze sugerowaé
stopniowe przenoszenie presji kosztowej na ceny producentow.
Na razie jednak, roczna dynamika cen w przetworstwie
przemystowym jest umiarkowana i wynosi 1,9%.

Nierownowaga zewnetrzna pozostaje umiarkowana

» Deficyt obrotéw biezacych wyniést w kwietniu 678 min €.
Ztozyty sie na to gtdéwnie duze wyptaty zyskdw dla zagranicznych
inwestorow bezposrednich, w wyniku ktérych saldo dochodow
wyniosto —1,13 mld €.. Zanotowano tez spory deficyt w obrotach
towarowych (-779 min €) za sprawg przyspieszenia wzrostu
importu (25% r/r), przy stabilnym wzroscie eksportu (15,7% r/r).

» Relacja deficyt obrotow biezacych za ostatnie 12 miesiecy do
rocznego PKB utrzymata sie w kwietniu na niskim poziomie
2,4%. Mozna sie jednak liczy¢ ze stopniowym pogarszaniem tej
relacji, jesli wysoka dynamika importu bedzie kontynuowana.
Bedzie to jednak zapewne nastepowato wolniej niz pogarszanie
bilansu handlowego, poniewaz duzy naptyw $rodkéw z UE i
nadwyzka na rachunku ustug beda czesciowo kompensowaty
niedobdr w wymianie towarowe;j i deficyt na rachunku dochoddw.
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Kluczowy fragment Informacji po czerwcowym posiedzeniu Rady

W najblizszych  kwartatach  tempo  wzrostu  gospodarczego  bedzie
najprawdopodobniej nadal wyZzsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB.
Najnowsze informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymanie sie
wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz pogorszenie relacji miedzy wzrostem
wynagrodzen i wydajno$ci pracy. Mozliwe jest dalsze narastanie pres;ji pfacowej i w
konsekwencji presji inflacyjnej. Rada uznata, ze wzrost inflacji w $rednim okresie
moze by¢ ograniczany przez utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu wydajnosci,
bardzo dobrg sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz nadal niska dynamike cen
zewnetrznych, zwigzang z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem
konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie migdzynarodowej.
Jednakze, Rada uznata site oddziatywania tych czynnikow za niewystarczajacq do
utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej.
W zwigzku z tym Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w
$rednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze niz prawdopodobienistwo, ze
inflacja bedzie nizsza od celu i podjeta decyzje o podwyzce stop procentowych.

Glosowania RPP w tym roku (wnioski o 25pb podwyzke)

luty | marzec* | kwiecien | maj* | czerwiec*

Skrzypek - - - - -
Czekaj - - + -

Filar + + + +

Nieckarz - - - - -
Noga + + + + +
Owsiak - - - - -
Pietrewicz - - - - -
Stawinski - - + - +
Wasilewska-Trenkner + + + + +
Wojtyna - + +

* prognozy wynikéw glosowania BZ WBK

Zrédio: NBP, Reuters

Rada zaskoczyta w czerwcu

= Stopa referencyjna wynosi juz 4,50%. Wiekszo$¢ analitykow
rynkowych, podobnie jak my, oczekiwata, ze decyzja o
kolejnym podwyzszeniu kosztow kredytu przez bank centralny
zapadanie dopiero na posiedzeniu w lipcu.

= Cho¢ rynek stopy procentowej wyceniat w pewnej czesci
ruch Rady juz w czerwcu, pierwsza reakcja rynku byta
negatywna — znaczacy wzrost stawek FRA, splaszczenie
krzywej rentownosci oraz wyrazne umocnienie ztotego.

= Trudno powiedzie¢ czy zamiarem Rady byla sugestia, ze
rynek wyceniat zbyt mato podwyzek i czy Rada chciat umocnié
zotego, aby w ten sposdb przeciwdziataé ewentualnemu
narastaniu pres;ji inflacyjnej. Wypowiedzi niektérych cztionkow
Rady (szczegodty na nastepnej stronie) raczej tego nie sugeruja.
= Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem, ktéry przekonat
wiekszo$¢ czionkdw do podwyzki juz w czerwcu byla
publikacja danych o ptacach w sektorze przedsiebiorstw.

= Nie bez znaczenia byt zapewne réwniez fakt, ze Rada nie
chciata po raz kolejny synchronizowa¢ zaciesnienia polityki
pienieznej z publikacjg projekcji inflacji NBP oraz ze wzrostem
inflacji biezacej (bardzo prawdopodobny w czerwcu,
opublikowany w potowie lipca).

= Rada nie data jasnych wskazéwek na temat perspektyw
polityki pienigznej, ale fakt, ze zdecydowata sie dziatac
szybciej niz zaktadaliSmy powoduje zmiane naszych prognoz.
» Przewidujemy, ze stopa referencyjna na koniec tego roku
osiggnie 5% (kolejna podwyzka najprawdopodobniej w
sierpniu, a nastepna w IV kwartale), a na koniec przysziego
roku wyniesie 5,5%. Na rynku natomiast coraz czesciej
pojawiajg sie prognozy moéwigce o docelowym poziomie stop
procentowych w wysokosci 6% w przysztym roku.

Czy zaskoczy ponownie? Brak sugestii o dalszych ruchach

= Podobnie jak komunikat majowy i sprawozdanie =z
posiedzenia majowego nie sugerowaty raczej ryzyka podwyzki
stép juz w czerwcu, tak czerwcowy komunikat nie daje
wskazéwek co do przysztych ruchéw.

= Co prawda, informacja po posiedzeniu w czerwcu byta nieco
bardziej ,jastrzebia” niz w poprzednim miesigcu, podkreslajac
ryzyka ptynace z rynku pracy i dodajgc, ze szczegolna uwaga
bedzie zwrécona na dynamike i strukture wzrostu popytu
krajowego oraz skale ekspansywnosci polityki fiskalne;.

= Rada pisze, ze w zwigzku z tym, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie powyzej celu
inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu (nieformalne restrykcyjne nastawienie),
podjeta decyzje o podwyzce stép. Jednak ta ocena
prawdopodobienstw byta identyczna juz w komunikacie
majowym, a jednak do podwyzki wéwczas nie doszio. Co
wiecej Rada nie napisata, czy ta ocena prawdopodobienstw
jest wcigz aktualna po drugiej podwyzce. Zapewne tak.

= Potwierdzajg sie wczeéniejsze obserwacje, ze bilans sit w
Radzie jest bardzo wyréwnany (wynik glosowania
czerwcowego zapewne taki sam jak w maju) i zapewne trudno
bedzie przewidzie¢ dokfadnie termin kolejnych podwyzek,
gdyz bedzie to zalezato od przekonania jednego badz dwdch
cztonkoéw Rady, ktérych wypowiedzi trzeba uwaznie $ledzié.

= Jesli chodzi o przyszte ruchy, Rada wcigz sugeruje, ze jej
decyzje beda uzaleznione od danych naptywajacych z
gospodarki w najblizszych miesigcach - dynamiki i struktury
wzrostu popytu krajowego, w tym stopnia ekspansywnosci
polityki  fiskalnej, relacji pomiedzy tempem  wzrostu
wynagrodzen i wydajnosci pracy, poziomu kursu ztotego oraz
oddziatywania procesow globalizacyjnych na gospodarke.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
Reuters, PAP, 27 czerwca

Do podwyzki stop procentowych skitonit Rade splot starych i nowych
czynnikdw, w tym (organizacja mistrzostw Euro 2012) i obnizenie
skfadki rentowej. Musimy patrze¢ na efekty Euro 2012, na rozktad
miedzy czynnikami podazowymi a popytowymi. Moment przyznania
euro 2012 wydaje sie o tyle niefortunny, ze mamy juz boom
inwestycyjny i taki prezent bylby bardziej wskazany, by pobudzi¢
gospodarke. (..) Nie wigzatbym kolejnosci czynnikéw (wymienionych
przez RPP jako istotne dla dalszych decyzji) z ich hierarchig. Kazdy z
czionkéw RPP ma inny (indywidualny) rozktad ryzyk. RPP skrécita
komunikat, wiec liczba wymienianych czynnikéw jest ograniczona.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
Konferencja prasowa, 27 czerwca

Wypowiedzi prezesa GUS (dot. tego, ze wzrost ptac nie ma charakteru
inflacyjnego) dotyczy sektora przedsigbiorstw (...) ale jest drugi wymiar
tej sytuacji (...) wynagrodzenia wchodzg w sktad popytu i pytanie jak to
sie przetozy na wzrost cen konsumpcyjnych (...) Nie ma liniowej
zaleznosci, poniewaz czesciowo prowadzi to do wzrostu importu.

Marian Noga, cztonek RPP

PAP, 4 lipca

W tym roku prawdopodobnie moze by¢ potrzebny jeszcze tylko jeden
krok zacies$niajgcy polityke pieniezng, poniewaz ja juz oczekuje na
pozytywne efekty decyzji z kwietnia i czerwca poprzez dziatanie
chociazby kanatu kursowego, bo tu jest najszybsze przetozenie. Czas, w
ktorym moze dojS¢ do zmian parametréw polityki pienieznej, bedzie
uzalezniony od tego jak bedzie ksztaltowata sie relacja miedzy ptacami,
a wydajnoscia, a takze od tego jak bardzo inflacja spadnie w sierpniu i
wrzesniu i jaki bedzie w tym udziat efektu bazy statystycznej, a jaki
spadku cen zywnosci, ropy, czy pojawig sie efekty impulsow fiskalnych.
(...) Czy kontynuacja cyklu zaciesniajacego w 2008 roku bedzie
potrzebna, zalezy oczywiscie od danych makro, ale takze od
zewnetrznego otoczenia inflacyjnego, czyli od stop w strefie euro, USA
czy u naszych sasiadow. (...) To $rodowisko zewnetrzne trzeba bacznie
obserwowac, bo zmiany stop za granicg wptyng bezposrednio na kanat
kursowy. Obecnie uwazam, ze w 2008 roku raczej nie skohczy sie na
jednorazowej podwyzce stop. Nadal jest zwolennikiem krokéw 25 -
punktowych, jest to bezpieczniejsze dla gospodarki.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP
Radio PiN, 28 czerwca

Jezeli nie bedziemy doswiadczali dalszych nieprzyjemnych zaskoczen w
postaci na przyktad gwattownego wzrostu wynagrodzen, i jednoczesnie
spadku produkgiji, jak to byto w maju, czyli jesli sie nie bedg pogarszaty te
relacje miedzy produkcjg, wynagrodzeniami, jesli sie nie bedzie dziato
nic bardziej ztego niz to, co wiemy i to, co przypuszczamy z cenami
zywnosci, jesli ceny ropy na s$wiecie pozostang na tych
przewidywanych poziomach, jesli wreszcie zioty bedzie
zachowywat sie tak jak dotychczas, to byé moze, jest to podwyzka
wystarczajgca. Ale powiadam, to by¢ moze. Niestety to jest
niepewnos$¢. Nie potrafie odpowiedzie¢ w tej chwili, czy bedziemy
musieli siggngaé do tego arsenatu na pewno "tak", czy na pewno
"nie". Nie mozna tego wykluczac.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
Rzeczpospolita, 29 czerwca

W toczacy sie w bankach centralnych dyskusje nad nowymi czynnikami
niepewnos$ci i sptaszczeniem krzywej Philipsa dobrze wpisujg sie
dylematy polityki pienieznej w Polsce. Od dluzszego juz czasu
zatrudnienie systematycznie rosnie, bezrobocie spada, tempo wzrostu
przyspiesza, a inflacja wydaje sie mato wrazliwa na te zmiany, choé¢
jednoczesnie coraz wiecej jest sygnatow $wiadczacych o narastaniu
presji inflacyjnej. W poréwnaniu z Wielkg Brytanig wystepuje u nas kilka
czynnikéw, ktére dodatkowo utrudniatyby powrét do celu, gdyby inflacja
niespodziewanie przyspieszyta: 1) oczekiwania inflacyjne sg silnie
adaptacyjne i stabo zakotwiczone w celu inflacyjnym; 2) emigracja
zwieksza napiecia na rynku pracy i presje ptacowa; 3) wiedza
empiryczna o zaleznosciach miedzy ptacami, zyskami, wydajnoscig
pracy i cenami, szczegdlnie na poziomie mikro, jest ciggle ograniczona.

Podczas konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu, oprocz
przewodniczacego Rady, prezesa Stawomira Skrzypka, obecni byli
Stanistaw Nieckarz i Andrzej Wojtyna. Niestety prezes NBP odmdwit
odpowiedzi na pytanie, czy w ocenie Rady po dokonaniu drugiej
podwyzki prawdopodobienstwo inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze,
uzasadniajgc to faktem, ze Rada nie przedstawia sugestii dotyczacych
kolejnych ruchéw w polityce pienieznej. Rzeczywiscie, nie byto takich
informacji zbyt wiele rowniez w komunikacie.

Profesor Wojtyna przedstawit raczej argumenty stojace za podwyzkg juz
w czerwcu, cho¢ trudno uzna¢ aby ewentualny wptyw organizacji Euro
2012 oraz obnizenia sktadki rentowej byly nowymi informacjami w
poréwnaniu z posiedzeniem majowym. Coz, najprawdopodobniej prof.
Woijtyna chciat podwyzszyé stopy procentowe juz wéwczas.

Inny czlonek Rady, Stanistaw Nieckarz, skupit sie na efekcie popytowym
wzrostu ptac w catej gospodarce, cho¢ zaznaczyt jednoczesnie, ze
przetozenie szybszego wzrostu wynagrodzen na wzrost inflacji nie jest
takie oczywiste i natychmiastowe. Potozenie nacisku na taki czynnik
(ktory niekoniecznie jest daleki od prawdy) nie powinno dziwi¢ w ustach
tego czlonka Rady, gdyz reprezentuje on tzw. frakcje ,gotebig”, ktéra
byta zapewne przeciwko podwyzce rowniez w czerwcu.

Wytlumaczenie ostatniej decyzji przez prof. Noge nie powinno
wzbudzac¢ kontrowersji — niekorzystny bilans ryzyk dla przysztej inflacji,
ktéra w chwili obecnej pozostaje w celu, wzrost jednostkowych
kosztéw pracy. Ciekawe, ze Noga powiedziat iz praktycznie nie ma
zadnej sity, ktéra by zatrzymata wzrost wynagrodzen. Zapewne taka
sitg nie sg réwniez podwyzki stop procentowych banku centralnego,
tak wigec poprzez zaciesnienie polityki pienieznej Rada chciata
zapewne oddziatywa¢ gtdwnie na oczekiwania inflacyjne (ale jesli sa
one adaptacyjne, to niewiele to moze da¢ w przypadku wzrostu inflacji)
oraz na kurs ztotego (jesli byt taki zamiar, to sie udato).

Ciekawsze jednak byly wypowiedzi na temat przyszlych decyzji Rady.
Otéz profesor Noga, ktory postrzegany jest przez graczy rynkowych
jako ,jastrzgb”, stwierdzit, ze w tym roku moze by¢ potrzebny
prawdopodobnie jeszcze tylko jeden krok zaciesniajacy polityke
pieniezng. Moze to nieco ograniczy¢ oczekiwania na wigkszg liczbe
podwyzek w tym roku, cho¢ warto pamieta¢, ze Noga zasugerowat
jednoczesnie kontynuacje zaciesnienia polityki pienieznej w przysztym
roku. Bedzie to zalezalo migdzy innymi od sytuacji na rynkach
zagranicznych, co wptywac¢ moze na kanat kursowy.

W podobnie ,gotebim” tonie wypowiedziata si¢ cztonkini Rady, ktora
glosowata za podwyzkami juz od dawna, Halina Wasilewska-Trenkner.
Wedtug niej, aby wyhamowac napiecia inflacyjne (zwigzane miedzy innymi
ze wzrostem ptac i innych dochoddéw ludnosci, w rezultacie np.
zmniejszenia sktadki rentowej) lepiej podwyzki zacza¢ wczesniej, wtedy
,mozna gasi¢ mniejszym strumieniem wody, czyli nizszg podwyzkg stop”.
Dodata ona, ze przy spetnieniu pewnych warunkéw dwie podwyzki, ktére
juz nastapity, moga by¢ wystarczajace do utrzymania inflacji w celu, co jest
powtérzeniem jej wypowiedzi sprzed jakiego$ czasu. Oczywiscie trudno,
aby nastapity wszystkie wymienione przez nig warunki konieczne do
utrzymania stép bez zmian, wiec zapewne zagtosuje ona za kolejng
podwyzka. Jednak na pytanie dziennikarza jakie sg tego szanse,
odpowiedziata ze ,to jest 50 % w ta, 50% w drugg strone”. Czyzby wiec
Jastrzebie” chcieli poczeka¢ z kolejnymi podwyzkami nieco dtuzej?

Wedtug Wojtyny zagrozenia wynikajace dla polityki pienieznej ze
sptaszczenia krzywej Phillipsa przemawiajg za pewng podwyzkg stop,
by ograniczy¢ potencjalnie wiekszy koszt pdzniejszych dostosowan.
Dostrzega on czynniki ryzyka dla inflacji i jego zdaniem ,wnioski z
dyskusji nad wptywem globalizacji na polityke pieniezng przemawiajg
za wiekszym konserwatyzmem bankoéw centralnych”. Pojawia sie tylko
pytanie czy ostatnie podwyzki stop procentowych bedg wptywaty w
jakim$ stopniu na oczekiwania inflacyjne, z tym bardziej na sytuacje na
rynku pracy, ktéra wydaje sie rzadzi¢ innymi prawami. Co ciekawe,
Wojtyna dodaje, ze ze wzgledu na niepewnos$¢ ,moze sie oczywiscie
okazac, ze inflacja nie ulegnie przyspieszeniu”. Tak wiec, podwyzki stop
procentowych sg niejako ,na wszelki wypadek”, lub tez, jak nazwat to
inny czionek RPP, sg ,polisa ubezpieczeniowa’. Wydaje nam sig, ze
kanatem poprzez ktéry obecne zacie$nienie moze ograniczy¢ skale
pbzniejszych podwyzek bedzie kurs walutowy. W takim przypadku
jednak dostosowanie zostanie przerzucone na barki eksporterow.
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Lipiec znowu miesigcem dymisji w rzadzie

= Po okresie stabilizacji politycznej, ponownie doszto do kryzysu
w koalicji rzadzacej. Wicepremier i minister rolnictwa Andrzej
Lepper zostat zdymisjonowany przez prezydenta Lecha
Kaczynskiego na wniosek premiera. Premier podat, ze miato to
zwigzek ze Sledztwem CBA w sprawie podejrzen o dziatalnos¢
korupcyjng w ministerstwie rolnictwa.

= Potwierdzito to starg zasade, ze w lipcu nalezy sie zwykle
spodziewa¢ istotnych zmian w rzadzie (cho¢ zazwyczaj bywaty
to dymisje ministrow finansoéw).

= Samoobrona podjeta decyzje o warunkowym pozostaniu w
koalicji, jednak kryzys rzadowy wywotat obawy o mozliwos¢
rozpisania przedterminowych wyboréw.

= Na razie nie sg one przesadzone, ale nawet gdyby miaty
miejsce, to zapewne nie nastgpig w ciggu najblizszych trzech
miesiecy, m.in. ze wzgledu na rozpoczynajacy sie wiasnie
okres wakacyjnej przerwy w obradach Sejmu, ktéra potrwa do
konca sierpnia. Do tego czasu powinno sie wyjasni¢, czy rzad
moze nadal liczy¢ na stabilne poparcie wiekszosci postow w
parlamencie. Czynnikiem cementujgcym obecng koalicje bedg
z pewnoscig obawy politykbw mniejszych partii przed utratg
posad i mandatow poselskich (patrz wyniki sondazy).

= Z punktu widzenia rynku finansowego scenariusz
przyspieszonych wyboréw nie musiatby by¢ zlg informacja,
stwarzajagc pewne szanse na utworzenie koalicji o bardziej
prorynkowym podejsciu go gospodarki. Jednak kryzys rzadowy
wprowadza kroétkoterminowg niepewnos¢ i dodatkowe ryzyko
zwigzane z pracami nad przysztorocznym budzetem i reformg
finanséw publicznych (cho¢ ta ostatnia i tak nie byta
rewolucyjna). W zwigzku z powyzszym, reakcja ztotego i gietdy
na rzadowy kryzys powinna by¢ raczej umiarkowana i niezbyt
dtugotrwata.

Deficyt budzetu nadal znacznie ponizej planu

= Deficyt budzetu panstwa po pieciu miesigcach roku wynidst
4,26 mid zl, czyli 14,2% planu na caty rok. Oznacza to
wprawdzie ponad dwukrotny wzrost deficytu w poréwnaniu z
poziomem z kwietnia, ale i tak jest wynikiem bez poréwnania
lepszym niz w odpowiednich okresach poprzednich lat.

= Dzieki dobrej koniunkturze utrzymuje sie szybki wzrost
dochodow (15,2% r/r w maju), w szczegdlnosci z tytutu
podatkéw dochodowych i posrednich.

= W skali catego roku deficyt bedzie zapewne wyraznie nizszy
od planowanego 30 mid zt.

= Dobre informacje naptywajg réwniez z budzetéw lokalnych.
Wg informacji MF | kw. br. samorzady terytorialne osiggnety
nadwyzke budzetowg w wysokosci 8 mid zt, przy planowanym
deficycie na caty rok w wysokosci ok. 11 mid zt.

Diug publiczny rosnie nieco wolniej niz PKB

= Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Finanséw,
zadluzenie sektora finanséw publicznych wyniosto po
| kwartale br. 515,1 mld zt i byto tym samym o 2,4% wyzsze niz
w IV kwartale 2006 r. i 0 5,4% wyzsze niz przed rokiem.

= Jednoczesnie, w relacji do PKB dlug publiczny pozostat
niemal bez zmian w stosunku do konca 2006 roku, na
poziomie 47,8%, oraz byt nizszy niz w | kw. 2006, kiedy to
wyniost 49,2%.

= Dopoki utrzyma sie szybkie tempo wzrostu gospodarczego,
poziom dtugu publicznego nie bedzie zmartwieniem ani dla
rzadu ani dla rynkéw finansowych, podobnie jak poziom
deficytu finanséw publicznych.

Zrédto: Sejm, Ministerstwo Finansow, osrodki badania opinii publicznej, szacunki wiasne
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier

PAP, 11 lipca

Dzi$ jednak wiele wskazuje na to, ze Samoobrona postanowita
pozosta¢ w koalicji, czyli ze rozwigzanie, ktére zaproponowatem w
rozmowie z Andrzejem Lepperem zostato przyjete. Sadze, ze jest to
najlepsze w tej chwili wyjscie. Czy okaze sie trwate, zobaczymy.
Polskie Radio 3, 10 lipca

Taki wniosek [o samorozwigzaniu Sejmu], oczywiscie, mozna ztozy¢ i
my bedziemy by¢ moze go rozwazac, ale na pewno nie od razu. [...] W
Polsce nie mozna przeprowadza¢ kampanii wyborczej w srodku lata, a
wyboréw przy koncu sierpnia. [...] Sadze, ze w ostatecznym rachunku
beda wybory, cho¢ trudno powiedzie¢, w ktérym momencie. Sadze, ze

po wakacjach do tej sprawy wrécimy. (Wrzesien) to termin
podejmowania decyzji.

Reuters, 9 lipca

Jezeli okaze sig, ze nie ma mozliwosci utrzymania rzadu
wiekszosciowego, to jedynym wyjsciem sa wybory. Przy tak

agresywnej opozycji rzad mniejszosciowy bytby zupetnie nieefektywny.

Andrzej Lepper, wicepremier, minister rolnictwa
PAP, 10 lipca

Decyzja klubu jest nastepujaca: jednogtosnie klub przegtosowat
wyjscie z koalicji, natomiast klub powierzyt wykonanie tej decyzji
prezydium partii i ogtaszam na te chwile pozostajemy warunkowo w
koalicji. [...] Samoobrona pozostaje w koalicji na tych samych
warunkach jak wczes$niej, ale jednoczesnie oczekujemy od PiS, ze
wywigze sie ze wszystkich zobowigzan wobec Samoobrony, chodzi
m.in. o zapewnienie pieniedzy na stuzbe zdrowia, rolnictwo, sfere
socjalng, pensje nauczycieli, waloryzacje. Ja do ministerstwa rolnictwa
nie wréce na pewno.

Mimo poczatkowych obaw, ze dymisja Andrzeja Leppera oznaczaé
bedzie przedterminowe wybory, okazato sie, ze nie jest to takie
oczywiste, poniewaz postowie Samoobrony nie majg za bardzo ochoty
opuszczac¢ koalicji i zdobytych stanowisk, obawiajgc sie o trudnos$¢ z
wyborem na nastepng kadencje w przypadku rozwigzania parlamentu.
Scenariusza wczesniejszych wyboréw nadal nie mozna wykluczyé, ale
rozstrzygniecia w tej kwestii zapadng prawdopodobnie nie wczesniej
niz pod koniec wakacji. Oznacza to, ze wybory, jesli w ogdle do nich
dojdzie, bedg mozliwe pdzna jesienig lub na wiosne przysztego roku
(po glosowaniu nad nowym budzetem). Do konca wakacji ksztalt sceny
politycznej nie ulegnie zapewne zasadniczym zmianom, a w zwigzku z
przerwa w obradach parlamentu do konca sierpnia rzad nie bedzie pod
presja ewentualnego braku wiekszosci gloséw w Sejmie.

Dla gospodarki i rynkéw finansowych taki scenariusz nie oznacza jak
na razie zasadniczej zmiany w poréwnaniu z dotychczasowg sytuacja.
Niewiele by sie rowniez zmienito z tego punktu widzenia, gdyby w
przypadku utraty poparcia wiekszosci w parlamencie PiS zdecydowat
si¢ na trwanie rzadu mniejszoSciowego przez kilka miesiecy po
wakacjach. Taki wariant oznaczatby wprawdzie utrudnienie
podejmowania waznych decyzji (na co zwracat uwage sam premier, co
sugeruje, ze jest to scenariusz mato prawdopodobny), jednak z drugiej
strony strach opozycji przed wyborami mogtby zapewnia¢ poparcie dla
najwazniejszych inicjatyw rzadu. Z kolei w przypadku scenariusza
przyspieszonych wyboréw, ktéry sam w sobie nie musiatby by¢
negatywny, poniewaz stwarzatby szanse na powstanie rzadu o
bardziej skutecznej i prorynkowej polityce makroekonomicznej, pojawia
sie ryzyko tego, ze w toku kampanii wyborczej politycy moga ulec
pokusie wprowadzenia do przysztorocznego budzetu zmian
zwigkszajacych skale ekspansiji fiskalnej.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finanséw
PAP, Reuters, 6 lipca

Na podstawie danych za pierwsze dwa miesigce Il kwartalu mozemy
powiedzie¢, ze wzrost gospodarczy z cata pewnoscig nie osiggnie
tempa z | kwartatu tego roku. Wedtug wstepnej prognozy wzrost PKB
w |l kwartale uksztattuje sie w przedziale 6-6,5 proc. Podtrzymujemy
prognoze catoroczng na poziomie 6,5 proc.

Wozrost inflacji w czerwcu wynika po pierwsze ze wzrostu cen paliw, jak
réwniez ze wzrostu cen materiatdw budowlanych. Czynnikiem, ktéry
przyczynit sie do wzrostu wskaznika inflacji rok do roku byta réwniez
nizsza niz w roku ubiegtym deflacja cen zywnosci, co ma wptyw na to,
ze CPI z roku na rok rosnie.

Biorac pod uwage miesieczne wskazniki wzrostu sprzedazy detalicznej
oraz produkcji w przemysle i budownictwie za kwiecien i maj, wydaje
sie mato prawdopodobne, aby tempo wzrostu PKB w Il kwartale mogto
przekroczy¢ 6,5%. Jednak chociaz wzrost gospodarczy bedzie w
kolejnych kwartatach nieco wolniejszy niz na poczatku roku, wciaz nie
mozna mowi¢ o zatamaniu koniunktury w Polsce.

O fluktuacjach wskaznika CPI w krotkim okresie zadecyduje dynamika
cen zywno$ci, ktére sg w tym roku wyjatkowo trudno przewidywalne ze
wzgledu na specyficzne warunki atmosferyczne. Czerwcowy wskaznik
inflacji przekroczy poziom 2,5% bedacy celem inflacyjnym, ale
zapewne nie na diugo, poniewaz spodziewane niskie ceny zywnosci w
Il pétroczu powinny sprowadzi¢ go z powrotem w poblize 2%.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow

PAP, 6 lipca

Mamy lepszg sytuacje w finansach niz prognozowalismy. W tym roku z
catg pewnoscig jest szansa na nizszy deficyt, ale jaka to bedzie skala -
jest trudne do przewidzenia. Jest duza niepewnos¢ co do srodkéw z UE.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw

PAP, 7 lipca

Jest pewne ryzyko, ze nie zrealizujemy czesci dochodéw z Unii
Europejskiej, ale na razie oceniam je jako nieduze. Wysokos$¢ deficytu
budzetowego na pewno nie przekroczy 30 mid z. Wykorzystanie
$rodkéw z funduszy strukturalnych jest na razie niewielkie, w granicach
3-4 proc. Ale to wcale nie przesadza o tym, Zze takie bedzie
wykorzystanie tych srodkéw w catym roku.

Piotr Wozniak, minister gospodarki

PAP, 4 lipca

Zesztoroczny poziom inwestycji zagranicznych osiagnat prawie 12 mid
euro. To znaczy, ze co miesigc w ramach BIZ (bezposrednich inwestycji
zagranicznych) wptyngt do Polski miliard euro. W tym roku nowych
inwestycji bedzie zapewne tyle samo, albo nawet troche wiece;.

Wypowiedzi dwdch wiceminister finansbw z poczatku lipca
zasygnalizowaty, ze wptywy z funduszy UE mogq by¢ nizsze od
zaktadanych, co moze obciazy¢ ostateczny wynik budzetu panstwa w
tym roku. Prawdopodobnie chodzi o to, Zze do momentu uzyskania
refinansowania z UE inwestycje realizowane w ramach projektéw sg
finansowane przez rzad, a przekazanie srodkéw przez UE moze sie
opozni¢ z réznych wzgledéw. Jednak pomimo tego, jak réwniez mimo
uszczuplenia dochodéw budzetowych w drugim pétroczu z racji obnizki
sktadki rentowej, nadal jest szansa na zrealizowanie deficytu budzetu
ponizej zaplanowanego w ustawie poziomu 30 mid zt.

Szeroki strumien naptywajacych inwestycji zagranicznych jest jednym
z czynnikdw podtrzymujacych szybki wzrost gospodarczy, a przy okazji
wywierajacych presje na aprecjacje ztotego. W dluzszym okresie
przyczyni sie to niewatpliwie do podniesienia produktu potencjalnego
polskiej gospodarki, jak réwniez powinno wspieraé dynamike eksportu.
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Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Ponowne umocnienie ztotego po decyzji RPP

= Po korekcie, jakg obserwowaliSmy w maju od potowy czerwca
nastagpita kolejna fala umocnienia, ktéra byta m.in. zwigzana z
oczekiwaniami na podwyzki stop procentowych. RPP nieco
zaskoczyta analitykdw swoim posunieciem w czerwcu, cO
przyczynito sie do nasilenia oczekiwan szybszych podwyzek o
wiekszej tacznej skali i doprowadzito do znaczacej aprecjacji
krajowej waluty. To takze szto w parze z ostabieniem dolara.

= Obserwowane ostatnio zawirowania polityczne nie powinny
naszym zdaniem przyczyni¢ sie do znaczacego ostabienia
ztotego. Gdyby scenariusz wczesniejszych wyborow zrealizowat
sie, mogtoby dojs¢ do chwilowego wzrostu niepewnosci i
deprecjacji krajowej waluty, co jednak powinno by¢ wykorzystane
do jej zakupoéw. Dobre dane z gospodarki wcigz wspierajg
ztotego, podobnie jak oczekiwania na dalsze podwyZzki stép
procentowych przez RPP.

Podwyzka stop i ostabienie rynku stopy procentowej

= Od potowy czerwca rentownosci krajowych obligacji rosty
przede wszystkim w reakcji na wzrost oczekiwan co do podwyzki
stép procentowych juz w czerwcu. RPP podwyzszyta stopy o 25
pb, co odbiegato od rynkowego konsensusu, ktoéry przewidywat
wzrost stop w lipcu, a stawki rynkowe wzrosty silniej w
oczekiwaniu na szybsze dalsze zaciesnianie polityki pienieznej o
wiekszej ftacznej skali. Podzniejsze komentarze niektorych
cztonkéw RPP ztagodzity te oczekiwania.

= Po zmianie scenariusza zaktadamy kolejng podwyzke stéop w
sierpniu, a kolejng w czwartym kwartale tego roku. Czerwcowa
inflacja, ktéra najprawdopodobniej nieznacznie przekroczy cel,
bedzie sprzyjata utrzymaniu wysokich stawek. Kryzys polityczny
nie powinien spowodowal znaczacego osfabienia. Po
zmniejszeniu oczekiwan na obnizki stop w USA wcigz istotne bedg
ruchy na bazowych rynkach obligaciji.

Dolar traci po raz kolejny

= Po zmniejszeniu, a nastepnie ustabilizowaniu sie oczekiwan co
do obnizek stéop procentowych w USA oraz umocnieniu
oczekiwan na kontynuacje zacies$niania polityki pienieznej przez
gtébwne banki centralne na $wiecie, doszto do wzrostu kursu
EURUSD. Dodatkowym negatywnym czynnikiem, ktéry wptywat
na dolara, byta wiadomosci o problemach funduszy wysokiego
ryzyka dziatajacych na amerykanskim rynku nieruchomosci. Od
publikacji ostatniego raportu kurs EURUSD wzrést o 2,5% do
1,374.

= W dalszym ciggu sadzimy, ze sytuacja na rynku nieruchomosci
w USA bedzie miata spory wplyw na kurs dolara, cho¢
istotniejsze bedg oczekiwania odnosnie stop procentowych w
USA i strefie euro. W $rednim terminie spodziewamy sie
stabilizacji kursu EURUSD, a w dtuzszym umocnienia dolara.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= Po publikacji poprzedniego raportu doszlo do pewnego
odreagowania na bazowych rynkach diugu po obserwowanym
wczesniej znaczacym  ostabieniu. Obserwowane niedawno
chwilowe ostabienie nastgpito po publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy, jednak kolejne umocnienie byto
wynikiem ponownego wzrostu obaw o rynek nieruchomosci w
USA. Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
spadty z 5,20% do 5,00% a 10-letnich Bundoéw z 4,60% do 4,55%

= Fed pokreslit w komunikacie istotnos¢ dbania o inflacje i te
dane wraz z wiadomosciami z rynku nieruchomosci wcigz bedag
kluczowe dla amerykanskiego rynku dtugu, decydujac o
momencie ewentualnych obnizek stop. Za to w strefie euro
spodziewamy sie podwyzki stéop we wrzesniu lub pazdzierniku
oraz kolejnej na poczatku 2008 r., do czego moga przyczynic sie
kolejne dobre dane ze strefy euro.
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Notowania ztotego od poczatku 2006 roku % Rentownosci obligacji skarbowych
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" Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
12 OFERTA | SPRZEDAZ
0 Data przetargu 52-tyg. Suma
= 07.05.2007 900/900 900 /900
8 21.05.2007 - -
razem maj 900/900 900/900
6 04.06.2007 500 /500 500 /500
. 18.06.2007 - -
razem czerwiec 500 /500 500/500
2 09.07.2007 500 /500 500 /500
23.07.2007 - -
B L L L R razem lipiec* 500/ 500 500/ 500
% =ETEEx= § =ETEEx= % =ETEEx % =7 :; == * na podstawie informacji Ministerstwa Finansow
I bony skarbowe I obiigacie 2L obligace 5L obligacie 10L
I obiigacie 20L pozostate obligace — 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 WZz0118 | 120816 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03  PS0412 1800 1800
kwiecien 04.04 OKO0709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04  PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 WZz0118 | 120816 2000|500 2000|498 | 16.05 PS0412 1500 1500
czerwiec 06.06 - - - 13.06 WS0437 1000 1000 20.06 PS0412 1000 1002
lipiec 04.07 - - 11.07 DS1017 1800 - - - - -
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 - 14.11  10L WIBOR | 12L CPI - 2111 5L - -
grudzien 05.12 2L - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Oczekiwane kolejne podwyzki w strefie euro

= Zgodnie z oczekiwaniami na czerwcowym posiedzeniu
amerykanski bank centralny pozostawit gtdwna stope procentowg
bez zmian na poziomie 5,25%. W komunikacie uwage zwraca
usuniecie z opisu inflacji bazowej okreslenia "podwyzszona". Fed
podkreslit jednak, ze jego gtéwng obawa pozostaje fakt, ze tempo
inflacji moze nie ostabngé. Oznacza to, ze zgodnie z
oczekiwaniami wiekszosci analitykéw obnizenie stop w USA jest
jak na razie mato prawdopodobne.

= Wypowiedzi prezesa EBC wskazujg, ze stopy w EMU nie
osiagnely jeszcze poziomu maksimum w tym cyklu zaciesnienia
polityki pienieznej, ktéra jest wcigz postrzegana przez EBC jako
akomodacyjna. Do kolejnej podwyzki moze doj$¢ we wrzesniu lub
w pazdzierniku, a przy kontynuacji ekspansji gospodarczej i
wzroécie inflacji mozliwa jest kolejpa podwyzka stop
procentowych do poziomu 4,5% na poczatku 2008 roku.

CPI wciaz powyzej celu Fed, stabilny HICP w strefie euro

= Inflacja Stanach Zjednoczonych wyniosta w maju 0,7% m/m
wobec konsensusu na poziomie 0,6%, a w ujeciu rocznym o
2,7% wobec prognoz na poziomie 2,6%. Bazowy CPl wzrdst o
0,1% m/m oraz 2,2% r/r wobec oczekiwan na poziomie 0,2% oraz
2,3%. Wskaznik PPl wzrést w maju o 0,9% przy konsensusie na
poziomie 0,6% wobec 0,7% w kwietniu. Po wykluczeniu cen
energii i zywnosci ceny wzrosty zgodne z konsensusem o 0,2%.
W ujeciu rocznym PPI wzrést 0 4,1% a bazowy PPI 0 1,6%.

= Zgodnie z finalnymi danymi Eurostatu inflacja w strefie euro
mierzona indeksem HICP wyniosta w maju 1,9% r/r. Ceny
producentéw w strefie euro w maju o 0,3% m/m oraz 2,3% ri/r
wobec oczekiwanego wzrostu odpowiednio o 0,3% i 2,4%.
Wedtug wstepnych szacunkéw inflacja w strefie euro pozostata w
czerwcu bez zmian wobec maja na poziomie 1,9% r/r.

W USA optymistyczne dane o aktywnosci ...

= W czerwcu indeks ISM obrazujacy aktywno$¢ w sektorze
przemystowym w Stanach Zjednoczonych wzrést do 56 pkt
wobec 55,0 w maju, podczas gdy analitycy nie oczekiwali zmiany
indeksu. Indeks dla sektora ustug wzrést w tym czasie do 60,7 z
59,7 pkt w maju, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na
niewielki spadek do 58,0. Dane te sugeruja, ze gospodarka
amerykanska moze rozwija¢ sie w tempie szybszym niz
poprzednio sgdzono.

= Indeks PMI dla strefy euro dla sektora przemystowego wzrést w
czerwcu do najwyzszego poziomu od 4 miesiecy, tj. 55,6 pkt
wobec 55,0 pkt w maju. Indeks PMI dla sektora ustug wzrést
zgodnie z prognozami do 58,3 pkt z 57,3 pkt w maju.

= Finalne dane o PKB w Stanach Zjednoczonych za | kw. zostaty
zrewidowane do 0,7% z 0,6% wg poprzednich szacunkéw przy
oczekiwaniach na poziomie 0,8%. Deflator PKB wzrést o 4,2%
w | kw. wobec konsensusu i wczesniejszych szacunkéw na
poziomie 4,0%. Bazowy indeks PCE zostat natomiast
zrewidowany do 2,4% z 2,2%.

... oraz z rynku pracy

= Wedtug oficjalnych danych Departamentu Pracy liczba nowych
miejsc pracy stworzonych w czerwcu w USA poza sektorem
rolniczym wyniosta 132 tys. wobec skorygowanych w gére 190
tys. w maju. Analitycy oczekiwali spadku do 120 tys. wobec 157
tys. przed korekta w maju. Stopa bezrobocia wyniosta 4,5%
podobnie jak w maju, co bylo zgodne z oczekiwaniami
analitykow.

= Czerwcowy raport ADP z amerykanskiego rynku pracy
obrazujacy liczbe zatrudnionych poza rolnictwem w sektorze
prywatnym wskazat na wzrost 150tys. miejsc pracy wobec 98 tys.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
9 lipca 10 11 12 13
POL: Przetarg bonéw USA: Zapasy hurtowe (V) POL: Aukcja obligacji 10-letnich | EMU: PKB (I kw.) POL: CPI (VI)
skarbowych EMU: Produkcja przemystowa (V) | POL: Podaz pienigdza (Vi)
USA: Bilans handlowy (V) POL: Bilans pfatniczy (V)
USA: Budzet federalny (V) USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (V1)
USA: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Wstepny Michigan (VII)
16 17 18 19 20
POL: Place i zatrudnienie | GER: Indeks ZEW (VII) POL: Aukcja zamiany POL: Minutes RPP (Vi) JP: Raport BOJ po decyzji
(] USA: PPI (VI USA: CPI (V1) POL: Ceny produkcji (VI) USA: Indeks NY Fed (VI)

JAP: Dzien wolny
EMU: Finalny HICP (VI)
USA: Indeks NY Fed (VII)

USA: Naptyw kapitatu netto (V)
USA: Produkcja przemystu (V)
USA: Wykorzystanie mocy

USA: Liczba nowych budéw (V1)

POL: Produkcja przemysfowa
(VI)
USA: Indeks Philadelphia Fed

USA: Wstepny Michigan (VI)

produkcyjnej (V1) (v
USA: Protokét z posiedzenia
FOMC
23 24 25 26 27

POL: Inflacja bazowa (VI)
POL: Wskazniki

POL: Spotkanie RPP
POL: Sprzedaz detaliczna (VI)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Sprzedaz doméw (VI)

GER: Indeks Ifo (VII)
EMU: Podaz pienigdza M3 (V1)

USA: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Bazowy PCE (Il kw.)

koniunktury (VII) POL: Bezrobocie (V) USA: Zaméwienia na dobra trwate | USA: Deflator PKB (Il kw.)
(V1) USA: Finalny Michigan (VII)
USA: Sprzedaz nowych doméw
(V1)
30 3 1 sierpnia 2 3
EMU: Wskaznik nastrojow (VII) POL: Aukcja obligacji 2-letnich | USA: Zamdwienia w przemysle EMU: PMI sektor ustug (V1)
EMU: Wstepny HICP (VII) EMU: PMI sektor przetworczy (VII) | (V1) EMU: Sprzedaz detaliczna (VI)
USA: Bazowy PCE (VI) USA: Raport ADP (VII) USA: Zatrudnienie poza
USA: Chicago PMI (VI) USA: ISM sektor przetwdrczy (VII) rolnictwem (VII)
USA: Bezrobocie (VII)
USA: ISM sektor ustug (VII)
6 7 8 9 10
POL: Przetarg bonow USA: Jednostkowe koszty pracy & | POL: Aukcja obligacji EMU: Spotkanie EBC - decyzja USA: Ceny w handlu
skarbowych wydajnos¢ (Il kw.) zmiennoprocentowych i zagranicznym (import) (VII)

USA: Spotkanie Fed - decyzja

indeksowanych inflacja
USA: Zapasy hurtowe (V1)

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
Minutes RPP - - 24 21 19 23 20 25 22 13
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 25 25 26 24 - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 24 - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans pfatniczy* 2 - 30 - - 29 - - - - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 15 13 13 12 - - -
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 14 13 14 14 - - -
Bilans NBP 5 7 7 6 7 6 6 7 7 - -
Wskazniki koniunktury 23 22 22 23 23 22 23 23 24 23 23 21

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2006 itd., 4za styczen, °za luty

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Lipiec 2007

cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 lip 07

Produkcja przemystowa % rir 122 143 126 116 148 120 59 154 130 113 126 81 62 130
Sprzedaz detaliczna © % rlr 107 110 15 145 133 136 133 165 175 192 151 148 139 165
Stopa bezrobocia % 160 157 155 152 149 148 149 151 149 144 137 130 124 122
Place brutto b © % rlr 45 56 53 51 47 31 85 78 64 91 84 89 82 83
Zatrudnienie ® % rlr 31 33 35 35 36 38 41 38 43 45 44 44 43 43
Eksport (w euro) ¢ % rlr 169 210 223 186 234 217 80 155 131 158 157 106 92 167
Import (w euro) ¢ % rir 172 262 229 192 274 210 172 215 123 217 249 147 188 215
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -103  -519 434 212 -283 339 1119  -398 201 -627 779 822  -868  -986
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -300 -527 646 222 728 738 1201 733 561 539 678 972  -988 -1056
Rachunek biezacy ¢ % PKB 20 21 21 49 20 21 23 25 24 24 24 28 28 30
Deficyt budzetowy mdPLN | 177 56 145 145 166 -185 251 31 30 48 21 43 73 00
(narastajaco)

('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 704 623 579 578 663 739 1000 -103 104 161 69 142 242 00
Inflacia (CP) % rir 08 11 16 16 12 14 14 16 19 25 23 23 26 23
Ceny produkcji (PPI) % rlr 30 35 33 36 32 25 26 31 35 33 22 22 171 15
Podaz pieniadza (M3) % rlr 19 130 129 130 123 144 156 193 179 180 178 161 163 173
Depozyty % rir 14 123 120 116 114 131 150 184 181 175 179 163 174 178
Kredyty % rlr 160 167 180 192 195 207 234 250 265 268 284 286 284 284
USD/PLN PLN 317 315 305 312 300 297 28 298 298 294 283 280 284 284
EUR/PLN PLN 402 400 39 397 390 38 381 38 39 389 38 378 381 378
Stopa interwencyjna @ % 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 425 425 450 450
Stopa lombardowa 2 % 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 575 575 600 600
WIBOR 3M % 417 419 419 421 422 420 420 420 420 422 432 444 452 465
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 420 430 435 444 435 429 420 414 407 423 436 443 442 465
Rentowno$¢ obligacji 2L % 475 495 485 487 484 465 454 441 446 455 471 470 493 520
Rentownos¢ obligacji 5L % 533 537 541 531 524 501 491 490 497 498 507 511 540 555
Rentowno$¢ obligacji 10L % 554 555 561 548 539 518 510 516 518 518 527 528 552 565

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Lipiec 2007

2005 2006 2007  2008| Ikw.06 Ilkw.06 IHlkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IVkw.07
PKB Id PLN 10579 11 124
mid 933 1067911506 800 oia 239 2614 3001 2674 2770 2825 3240
PKB % 1l 36 6,1 6.2 5
toul 55 6,0 63 66 74 65 59 54
Popyt kraj 9 24 72
opytkrajowy toul ! 66 ’ 6.5 53 54 69 86 86 73 65 66
Spozycie indywidual % 1l 20 52 58 5
pozycie indywiduaine ol 54 48 56 51 69 55 55 55
Naktady brutto na $rodki 0
% 65 165 173 130
trwae ofit 76 145 193 193 206 180 150 140
Produkej ' %1l 40 125 10 100
fodukcja przemysiowa toul 124 121 123 108 130 90 108 114
7 detal e ¢ 1 1 14 11
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 5 9 6 ,0 90 18 138 126 174 130 137 142
Stopa bezrobocia @ 9 176 149 115 100
opa beziobocia & 178 160 152 149 144 124 118 115
Place realne brutio © 9 12 42
ace realne brutto % rlr , , 58 55 43 3.9 41 45 59 59 63 54
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3.2 42 43
26 30 34 38 42 44 42 40
Eksport b 9 17 202 131 1
sport (w ewro) ol 8 0, 5 S0 33 95 207 180 148 M7 130 130
Import ) %1l 134 218 172 170
mport (w ero) torlt 233 190 228 219 185 192 155 16,0
Bilans handlowy ® WEWR| 2242 - 8401 -1
flans handlowy min EU 3890 N 9 5 e 1165 1733 426 2470 1932 2773
Rachunek biezacy b WEUR| 4130 -6312 9096 -10639
achunek biezacy mn 4306 1266  -049 2701 1950 2639 1241  -3266
Rachunek biezacy b % PKB A7 2 . 31
achunek biezacy & ! 3 30 & 49 20 49 23 25 29 29 30
Deficyt budzetowy 2 dPLN | 286 251 260  -30,0
elicytbudzelowy m 90 77 145 251 48 73 166 260
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 2,3 2,4
Inflacja (CP! % 1l 21 10 22 28
nfiacja (CP) ot 06 08 14 13 20 24 20 24
Inflacja (CP) = 9 7 14 27 2
nflacia (CP) toul 0, ’ ’ 8 0.4 08 16 14 25 26 20 27
Ceny produkgji (PP % 1l 07 25 25 30
eny produkej (PP) ot 09 30 36 26 33 20 18 30
Podaz pieniadza (M3) » 9 1 1 144 14
odaz pieniadza (M3) ot 05 56 ’ 3 98 119 130 156 180 163 159 144
Zobowiazania 2 %1l 94 150 150 123
opowigzania torlt o1 14 16 150 175 174 174 150
Naleznosci = 9 1 24 2 1
aleznosc ot 8 3 50 800 136 160 192 234 268 284 212 250
USDIPLN PLN 323 310 285 280
319 314 310 298 297 282 285 275
EURIPLN PLN 4,02
VR 9 390 380 388 o0 395 396 385 389 380 379 371
Stopa interwencyjna @ % 4,50 4,00 5,00 5,50
400 400 400 400 400 450 475 500
| . 9 7
Stopa lombardowa % 6,00 5,50 6,50 ,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 6,00 6.25 6,50
WIBOR 3M 9 529 421 468 550
& 429 415 420 420 420 442 483 520
R scbonow 52yg. 0 492 41 41 47
entownos bonow 52-yg. % S 18 8 Bl 400 406 437 428 414 440 478 512
Rentowno$¢ obligaciji 2L % 5,04 457 4,98 5,20
423 449 489 467 447 478 520 545
R $¢ obligacji 5L 9 2
entowno$¢ obligacii 5| % 5,25 5,03 5,39 6169 467 5,04 5,36 5,05 495 519 5,60 5,80
Rentowno$¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,53 5,75
483 527 555 522 517 53 570 590

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 10.06.2007 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

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK 5.A. jest ¢

nkiem Allied Irish Banks ¢




