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Znow awersja do ryzyka

= Na poczatku sierpnia mieliSmy do czynienia z powrotem awersji do ryzyka
na rynkach globalnych (cho¢ mozna to nazwaé kontynuacja tego co dziato sie
w lutym tego roku). Zgodnie z naszymi prognozami, kurs ztotego do euro
przekroczyt pod koniec lipca poziom 3,80 i cho¢ doszto pdzniej do pewnej stabilizaciji
na rynku walutowym, wydaje nam sie, Zze w krotkim terminie ztoty moze sie jeszcze
nieco ostabic. Jesli chodzi o rynek obligacji, to bedzie on zapewne wspierany przez
niskie rentownosci na $wiecie, podczas gdy czynniki lokalne (oczekiwana podwyzka
stdp procentowych w sierpniu) bedg dziataty w przeciwnym kierunku.

= Miesiagc temu pisaliSmy, ze ryzyko dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB
za drugi kwartal jest asymetryczne w dét i rzeczywiscie, majac kompletny

— WIG-20 (lewa 08) zestaw danych miesiecznych rewidujemy ten szacunek do 6%. Pomimo tego,
ag00 | —— S&P 500 (prawa o3 510 tempo wzrostu gospodarczego osigagniete w pierwszej potowie roku bedzie szybsze
od naszych szacunkow z poczatku roku dzigki wyjatkowemu wynikowi w pierwszych
3600 1 60 trzech miesigcach 2007. W stosunku do naszych styczniowych oczekiwan szybciej
3400 - wzrost popyt wewnetrzny, gtéwnie konsumpcja prywatna, co byto zwigzane ze
0 ] 1410 szybszym wzrostem zaréwno zatrudnienia, jak i wynagrodzen.
= Sytuacja na rynku finansowym w pierwszej polowie roku nie odbiegata
3000.<5 55 55 55 5 1960 znaczaco od naszych oczekiwan, ktore byly optymistyczne dla zlotego i
Z3EE2E 83 pesymistyczne dla rynku obligacji. Co ciekawe, pomimo szybszego tempa wzrostu
PKB i wyrazniejszego ozywienia na rynku pracy, nasze prognozy rentownosci na
pierwszg potowe roku byty nawet o kilka punktdéw bazowych wyzsze od $redniej
W tym miesiacu: odnotowanej na rynku w tym okresie. Byto to zapewne czesciowo zwigzane z faktem,
ze ztoty umocnit sie nieco bardziej (ok. 5 groszy) niz prognozowali$my. Z drugiej
strony, umocnienie ztotego pomogto inflacji ustabilizowaé sie na poziomie nieco
Gospodarka Polski 2 powyzej 2% (2,2% zgodnie z naszg prognozg z stycznia), pomimo wyraznego wzrostu
Pod lupa: Bank centralny 5 jednostkowych kosztow pracy. Oczywiscie, czynnik ten pozostaje ryzykiem dla inflacji
Pod lupa; Rzad i polityka 7 na kolejne kwartaly, szczegdlnie biorac pod uwage, ze trend aprecjacji ziotego moze
Monitor rynku o by¢ powstrzymywany przez zwiekszenie awersji do ryzyka na rynku globalnym.
Przeglad mie;dzynarodow.y " Niemniej, nasza prognoza kursu EURPLN (ok. 3,70) na koniec roku jest aktualna.
Kalendarz makroekonomiczny 12
Dane i prognozy ekonomiczne 13 = Podtrzymujemy réwniez nasz poglad (zmieniony po niespodziewanej

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista

decyzji Rady Polityki Pienieznej w czerwcu), ze polityka pieniezna w Polsce
bedzie nadal zaciesniana z kolejng podwyzka stop procentowych juz w tym
miesiacu. Poniewaz czionkowie Rady wielokrotnie podkres$lali, ze relacja miedzy
wzrostem ptac a wydajnoscig pracy bedzie miata duze znaczenie przy podejmowaniu
dalszych decyzji, to argumentem za podwyzka bedq zapewne dane o ptacach w catej
gospodarce w |l kwartale. Przyspieszyty one do 8,9% r/r, co biorac pod uwage

022 586 8363 prognozowany wzrost zatrudnienia i ostabienie dynamiki wartosci dodanej oznacza
. ) o
Piotr Bielski szybszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy (o ok. 6% r/r).
022 586 8333 - -
Na rynku finansowym 31 lipca 2007 r.:

gg;tg?é‘@m Stopa depozytowa NBP 300 WIBOR 3M 481 USDPLN 27653

Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,11  EURPLN 3,7900
Cezary Chrapek Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 5lat 5,51  EURUSD 1,3706
022 586 8342

Email: ekonomia@bzwbk.pl

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.08.2007 r.

bzwbk.pl
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Spowolnienie wzrostu PKB do 6% w Il kwartale

= Miesigc temu pisaliSmy, Zze ryzyko dla naszej prognozy tempa
wzrostu PKB za drugi kwartat jest asymetryczne w dét i
rzeczywiscie, majac kompletny zestaw danych miesiecznych
rewidujemy ten szacunek do 6%.

= Oznacza to istotne spowolnienie w poréwnaniu z tempem
wzrostu 7,4% osiagnigtym w pierwszym kwartale, jednak nie
oznacza to, ze obraz polskiej gospodarki wytaniajacy sie po
publikacji czerwcowych danych jest pesymistyczny, gdyz
spowolnienie w niektorych sektorach powinno by¢ tymczasowe.

= Po wyjatkowym pierwszym kwartale, w dalszej czesci roku
tempo rozwoju gospodarki nie odbiega juz tak znacznie od
wzrostu potencjalnego, cho¢ w strukturze wzrostu PKB ciezar
przesuwa sie jeszcze bardziej w kierunku popytu wewnetrznego,
co zwigzane jest z kontynuacjg poprawy sytuacji na rynku pracy.

Niski wzrost produkcji w czerwcu

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 5,6% r/r
co bylo wynikiem znacznie ponizej konsensusu rynkowego na
poziomie ok. 8% r/r, oraz nieco ponizej naszej prognozy 6,2% r/r.
= W pewnym stopniu pogorszenie dynamiki wynikato z mniejszej
liczby dni roboczych niz w czerwcu 2006 r. Jednak skorygowana
sezonowo przez GUS dynamika produkcji wyniosta 8% r/r, co
rébwniez oznacza pewne spowolnienie w poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami (8,3% r/r w maju, $rednio 12% w
pierwszych pieciu miesigcach roku).

= Tradycyjnie najszybszy wzrost produkcji zanotowano w
przetwoérstwie przemystowym (6,2% r/r), w tym w szczegdlnoSci
w dziatach przemystu zorientowanych na eksport. Wzrost
produkgiji budowlano-montazowej zanotowat  znaczace
spowolnienie do 3,7% r/r (wyréwnany sezonowo do 9,9% r/r).

... cho¢ sprzedaz detaliczna zaskoczyta in plus

= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w czerwcu do
16,2% r/r wobec 14,8% w maju (realnie do 14,3% r/r wobec
13,4% w maju).

= Wynik byt zatem wyzszy niz przewidywaty prognozy rynkowe,
z czym nalezato sie do pewnego stopnia liczy¢é po tym, jak
opublikowane ostatnio dane o ptacach i zatrudnieniu pokazaty
mocne przyspieszenie w czerwcu.

= Szybko roshgce dochody osobiste gospodarstw domowych sg
czynnikiem podtrzymujacym silny wzrost konsumpcji prywatnej i
ta sytuacja utrzyma sie najprawdopodobniej réwniez w kolejnych
kwartatach tego roku.

= Wzrost sprzedazy caly czas ma szerokie podstawy, czego
odzwierciedleniem  jest utrzymanie  wysokich  dynamik
praktycznie we wszystkich dziatach handlu.

Bilans z zagranica na wiekszym minusie

= W maju deficyt obrotéw biezacych wynidst ok. 1,2 mid euro, co
bytlo znaczaco powyzej prognoz, a wynikato z niewielkiej
nadwyzki transferow, ktéra wyniosta zaledwie 359 min euro
(Srednia za styczen-kwiecien powyzej 600 min, a za marzec-
kwiecien powyzej 900 min). Wynikato to z nizszych transferow z
UE ale nie spodziewamy sie aby to byt trwaty efekt.

= Nie bylo wiekszego zaskoczenia jesli chodzi o deficyt
handlowy, ktory wyniést 734 min euro. Tempo wzrostu eksportu i
importu utrzymaty sie na dwucyfrowym poziomie i wyniosty
odpowiednio 11,3% r/ri 14,3% r/r.

= Wedtug naszych szacunkéw, wptyw eksportu netto na PKB w
drugim kwartale byto znacznie bardziej ujemne niz w pierwszym
kwartale, co bedzie zwigzane z pewnym spowolnienie eksportu
(nizsza produkcja) i szybszym importem.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Sierpien 2007

% rlr Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw

12

10

8,

6,

4 -

2,

0 +r—rrrrrrrr T T T T T T
zg_/g/g”/g/gggggggggg
P~ = N > = N > = N > =

2%5%8“55%8“55%3“55

-4

Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place
% rir Nominalny wzrost ptac

10.0

9.0

8.0

7.0 4

6.0

5.0 4

40

3.0 4

2.0+

1.0 4

o+ 77777 1
S 5 &g §g 8 8 & & &8 8 8 8 5
2 &2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 = :z
- ® = ® = ® = © = © « o <

——w seklorze przedsiebiorstv —— w calej gospodarce
% rlr Wydajnosé pracy i JKP w catej gospodarce

8.0 §

6.0 q

4.0 -

2.0 A

0.0 —T— T
b: 8 8 S
g 2 g z =

-2.0 < © ~ © -~
4.0 4

—— Wydajnos¢ pracy —— Jednostkowe koszty pracy
% Bezrobocie rejestrowane tys. osob
22 r0
211 - 100
20 4

19 4 r -200

18 1 L 300

17 4

16 4 r -400

15 4 r -500

"1 600
13 |
12+ N LA e e e L L -700
< = = = w0 w0 w0 [Tl © © © © ~ ~
F: =85z % z2y 7z
—— Stopa bezrobocia rejestrowanego, lewa 0$
—— Liczba bezrobotnych zarejestrowanych, zmiana r/r, prawa 0$

Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Rynek pracy bez zmian — szybki wzrost ptac i zatrudnienia

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwigkszyto sie w czerwcu o 3,3% m/m i 9,3% r/r. Lepsze od
oczekiwan okazaty sie rowniez dane o zatrudnieniu, pokazujac
wzrost 0 0,6% m/m i 4,6% r/r wobec konsensusu rynkowego i
naszej prognozy na poziomie 4,3% r/r.

= Przyspieszenie nominalnego wzrostu ptac do poziomu
najwyzszego od stycznia 2001 r. i wzrost dynamiki zatrudnienia
do najwyzszego poziomu w historii polskiej gospodarki po 1989
r. przetozyty sie na wyrazne zwigkszenie dynamiki funduszu ptac
w firmach - nominalnie wyniosta ona 14,4%, a realnie 11,5% r/r.

= Dane te potwierdzity, ze w wyniku duzego zapotrzebowania na
pracownikdw napiecia na rynku pracy sg coraz silniejsze,
znajdujac odzwierciedlenie we wzroscie dynamiki ptac. Ciekawe
czy obnizka skfadki rentowej wptynie w jaki$ sposdb na ten trend.

Silny wzrost jednostkowych kosztow pracy w Il kw.

= Po kilku latach utrzymywania sie dynamiki ptac ponizej tempa
wzrostu wydajnosci pracy, w ostatnich miesigcach sytuacja sie
zdecydowanie odwrdcita.

= Potwierdzity to po raz kolejny opublikowane na poczatku
sierpnia dane o ptacach w catej gospodarce za drugi kwartat. Jak
podat GUS, przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej
w |l kwartale 2007 r. wyniosto 2644,34 zt. Oznacza to, ze po tym
jak w pierwszym kwartale ptace wzrosty o 7,1% r/r, nastapito
przyspieszenie do 8.9%, co bylo nieco szybciej niz sugerowat
trend obserwowany w przypadku sektora przedsiebiorstw (w
drugim kwartale réwniez wzrost 0 8,9% ale z 7,8% w | kw.).

= W tym samym czasie nastapito przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia do 4,5% z 4,2% w sektorze przedsiebiorstw, a
wedtug naszych szacunkow z 3,0% do 3,2% w catej gospodarce.
Przy jednoczesnym spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego
do ok. 6% (i tempa wzrostu wydajnosci pracy z 4,5% do
2,7%YoY w Il kw.), oznaczalo to znaczace przyspieszenie
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy — z niecatych 3% w |
kwartale do ok. 6% w Il kw. Dla poréwnania, s$rednio w
poprzednim roku JKP wzrosty o nieco ponad 1%.

= W dalszej czesci roku gospodarka moze rozwija¢ sie w tempie
nawet nieco ponizej 6% r/r, a tempo wzrostu zatrudnienia nie
powinno juz przyspiesza¢. Jednak przy utrzymaniu tempa
wzrostu ptac na wysokim poziomie, jednostkowe koszty pracy
mogg nadal rosng¢ dosc¢ szybko.

= Cho¢ nie jest wcale tak jednoznaczny wptyw tego czynnika na
inflacje (przy utrzymywaniu wcigz wysokich marz i dobrych
wynikéw finansowych firm), wydaje nam sie, ze bedzie to dla
Rady Polityki Pienieznej jednym z argumentéw za kontynuacjg
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej.

Bezrobocie ostro w dét

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w czerwcu do 12,4%,
zgodnie z naszg prognozg i nieco bardziej niz zaktadat rynek
(12,5%). W lipcu oczekiwany jest dalszy spadek do 12,2%.

= Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy
wyniosta 1,89 min oséb i byta o 592 tys. osob (niemal 24%!)
nizsza niz przed rokiem.

= Podobnie jak wyzsza dynamika sprzedazy, coraz szybszy
spadek bezrobocia jest efektem mocnego ozywienia na rynku
pracy i mozna sie spodziewa¢ jego kontynuacji w kolejnych
miesigcach roku. Bedzie to jeden z czynnikdw sprzyjajacych
dalszemu szybkiemu wzrostowi konsumpcji prywatne;.

= Wedtug naszych prognoz, stopa bezrobocia na koniec roku
wyniesie 11.5%, co bedzie oznaczato spadek o niemalze 3,5 pkt
proc. (w poréwnaniu z 2,7 pkt proc. w 2006).
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Perspektywy inflacji bez zmian

» Od marca inflacja CPI utrzymuje sie blisko celu inflacyjnego i
oczekujemy, ze bedzie tak do konca roku, z matg przerwg w
miesigcach sierpien-wrzesien, kiedy to na skutek wysokiej bazy
statystycznej zesziego roku mozliwy jest jej spadek nawet
ponizej 2%.

» W czerwcu inflacja wzrosta do 2,6% z 2,3% w maju, po
utrzymaniu cen na stabilnym poziomie w ujeciu miesiecznym.
Byt to wynik zgodny z naszymi oczekiwaniami, jednak ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 2,7%.

= Jak mozna bylo sie spodziewaé, jednymi z gtdéwnych
czynnikdw odpowiedzialnych za wzrost inflacji byly ceny
zywnosci i ceny paliw, ktére wzrosty odpowiednio o 4,4% r/r i
4,1% rlr (w poprzednim miesigcu 4,3% i 0,8%). Warto jednak
zauwazy¢, ze W ujeciu miesiecznym ceny zywnosci spadly o
ponad 1% (nawet wiecej niz sie spodziewaliSmy), co oznacza, ze
nieuzasadnione byty obawy o dluzszy wptyw wiosennych
mrozéw na ceny. W kolejnych miesigcach zobaczymy jak na
krajowe ceny zywnos$ci wptyng niskie zbiory w Europie oraz w
jakim stopniu dotknie nasz kraj trend na wzrost cen zywnosci na
caty Swiecie.

= Dane o inflacji bazowej pokazaty wzrost wszystkich obliczanych
przez NBP miar tego wskaznika. Inflacja netto przyspieszyla,
zgodnie z oczekiwaniami do 1,8% r/r z 1,65% r/r w maju.

= Wzrost pozostatych miar wynosit od 0,12 pkt proc. do 0,36 pkt
proc. Potwierdza to, ze fundamentalna presja inflacyjna, ktéra jest
przedmiotem obaw RPP w znacznie wiekszym stopniu niz
przejsciowe szoki na rynku zywnosci i paliw, stopniowo ulega
wzmocnieniu. Nadal jednak pozostaje stosunkowo staba, o czym
$wiadczy fakt, ze tylko jedna miara inflacji bazowej przekracza cel
inflacyjny. Dane te nie zmienity obrazu $rednioterminowych
perspektyw inflacji postrzeganych przez RPP.

Ceny produkcji pod wptywem surowcow

= Wzrost cen w przemysle wyniést w czerwcu 1,8% r/r. Chociaz
dynamika roczna zmalata wobec maja (2,1% r/r po korekcie), to
jednak byto to gtownie zastuga efektu wysokiej bazy statystyczne;.
= W ujeciu miesigcznym indeks PPl wzrost o 0,6%, gtdwnie za
sprawg podwyzek w przetworstwie przemystowym (0,7% m/m).

» Od poczatku br. trwajg stopniowe podwyzki cen w przemysle,
co mogtoby oznaczaé, ze firmy sa w stanie w coraz wiekszym
stopniu przenosi¢ rosnace koszty (m.in. ptacowe) na ceny.

= Z drugiej jednak strony, nalezy zauwazy¢, ze najwieksze
wzrosty cen w ostatnich miesigcach wynikaty z podwyzek w
przetworstwie ropy naftowej i pochodnych, zwigzanych z
rosngcymi cenami surowcéw, a w czerwcu réwniez w branzy
tytoniowej, co sugeruje, ze czynnik rosngacych kosztow ptac nie
petnit tu roli decydujacej.

Podaz pienigdza spowolnita, kredyty przyspieszyly
» Wzrost podazy pienigdza wyniést w czerwcu zaledwie 0,1%

m/m i 14,9% r/r. Dla poréwnania, oczekiwania rynku wskazywaty
na wzrost 0 16% r/r, a nasza prognoza wynosita 16,3%.

= Niemniej jednak, jak mozna byto oczekiwaé, tempo wzrostu
kredytow przyspieszyto do 29,2% r/r z 28,6% w maju. W
przypadku gospodarstw domowych wyniosto 37,6% r/r, co
oznaczato delikatne spowolnienie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, a kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o0 22,2% r/r (w
maju 19,3%).

= Poziom depozytéw w sektorze bankowym pozostat bez zmian w
poréwnaniu z majem, a tempo ich wzrostu spowolnito do 15,1% r/r
z 16,3%. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za te sytuacje
byty depozyty gospodarstw domowych, ktére wzrosty o zaledwie
5,9% rir (najwolniej od roku). Depozyty firm wzrosty 0 23% r/r.
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Fragment lipcowej informacji RPP (zmiany wobec czerwca)

Najnowsze informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymanie sie
wysokiej dynamiki wynagrodzeh oraz pogorszenie relacji migdzy wzrostem
wynagrodzen i wydajnosci pracy. MoZliwe jest dalsze narastanie presji ptacowej
i w konsekwenciji presji inflacyjnej. Rada uznata jednak, ze wzrost inflacji w
$rednim okresie moze by¢ ograniczany przez wzrost wydajnosci utrzymanie
sie-wysokiego-tempa-wzrostu-wydajnesel; oraz bardzo dobrg sytuacje finansowa,
przedsiebiorstw. Wzrost inflacji w $rednim okresie moze by¢ takie
ograniczany przez niska dynamike cen zewnetrznych, zwiazang z polityka
pieniezna prowadzong przez najwazniejsze banki centralne oraz z
procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i

ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej. Jednakze—Rada-uznata-sile

Projekcje inflacji (% r/r)

Lip ‘06 Paz‘06 Sty ‘07 Kwi‘07 Lip ‘07

IV kw. 2007 1,5-35 1,938 2,138 1326 23-33

IV kw.2008 1,7-43 2246 2245 16-38 2,1-4,1

IV kw. 2009 - - 24-52 2146 2145
Projekcje wzrostu PKB (%)

Lip06 Paz‘06 Sty ‘07 Kwi‘07 Lip ‘07

2007 36-59 4,162 4967 6,070 6,268

2008 4,066 4570 3664 4,063 4367

2009 - - 3,5-6,5 4,0-7,0 4,0-7,2

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — lipiec 2007
Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

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 - + + +

* prognoza BZ WBK

Zrédio: NBP, Reuters

Spodziewana przerwa w podwyzkach

= Na lipcowym posiedzeniu RPP zdecydowata pozostawié¢
stopy procentowe bez zmian (referencyjna 4,5%). Po
wczesniejszych komentarzach ptynacych ze strony niektérych
(zwykle ,jastrzebich”) czionkéw Rady, byto to powszechnie
oczekiwane przez rynek i nie spowodowato znaczacej reakdji.
Potwierdzito to réwniez, ze podwyzka w poprzednim miesigcu
byta niejako wyborem terminu pomiedzy czerwcem i lipcem, a
Rada nie odczuwa az tak znaczacych zagrozen dla inflacji aby
dziata¢ w pospiechu.

= Komunikat nie byt przesadnie ,jastrzebi” i raczej nie
przesgdza o tym, ze do kolejnej podwyzki dojdzie juz w
sierpniu, tak wiec pojawita sie pewna szansa, ze lipcowa
przerwa przedtuzy sie na kolejny miesigc. Dlatego tez rynek
stopy procentowej zareagowat na komunikat delikatnym
zmniejszeniem oczekiwanh na podwyzke w sierpniu.

= Nalezy jednak pamieta¢, ze Rada nie wyklucza kolejnych
podwyzek, gdyz nieformalne restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej pozostaje w mocy, a szansa na kolejne
podwyzki zalezy od najblizszych publikacji danych makro.

= Ponadto, uczestnicy rynku zapewne pamietaja, ze komunikat
majowy rowniez nie przygotowywat na podwyzke juz w kolejnym
miesigcu, a jednak ona nastgpita.

= Wedtug naszych prognoz, dane za lipiec, ktére bedg
opublikowane przed sierpniowym posiedzeniem Rady, pokazg
wyrazne odbicie wskaznikow aktywnosci ekonomicznej oraz
utrzymanie tendencji na rynku pracy. W zwigzku z tym,
podtrzymujemy oczekiwania na kolejng podwyzke o 25 pb w
sierpniu i nastepng w IV kwartale. W przysztym roku stopa
referencyjna wzrosnie, wedtug nas, do poziomu 5,50%. Jest to
mniej wiecej zgodne z tym co wycenia rynek stopy
procentowe;.

Nowa projekcja pokazuje wyzszg inflacje w 2007-2008

= Poziom inflacji w IV kw. 2009 r. w nowej projekcji nie ulegt
zmianie, ale $ciezka dojscia do tego poziomu zostata
podwyzszona. Wynika to z wyzszego wzrostu cen zywno$ci
(tendencje na rynku $wiatowym, nowa ocena zbioréw, zatozenie
wyzszego VATu od Il kw. 08, ktdry raczej nie wejdzie w zycie)
oraz silniejszego ozywienia na rynku pracy, co zdaniem autoréw
projekcji nie zostanie, zrownowazone przez antyinflacyjne skutki
redukcji sktadki rentowe;.

= W sumie, wyniki projekcji i wnioski z catego Raportu o inflacji
nie zmienity postrzeganych przez nas perspektyw polityki
pienieznej. Co prawda nie wiadomo, czy cztonkowie Rady
zgadzajg sie z pogladem, ze taczny efekt redukcji sktadki
rentowej jest antyinflacyjny (byto to jednym z argumentéw za
podwyzka stép juz w czerwcu), ale sceptycznie mogag oni
podchodzi¢ réwniez do innych elementéw projekcji (np.
nominalnego ostfabienia zlotego).

Stawinski za podwyzka juz w marcu, Czekaj rozstrzyga

= Wynik gtosowania w marcu byt inny niz prognozowalismy
(patrz lipcowa edycja MAKROskopu), poniewaz zaktadaliSmy,
ze Andrzej Stawinski nie zagtosowat za podwyzka juz wéwczas
(co do pozostatych czionkéw w marcu i kompletu wynikéw w
maju nie pomylilismy sie).

= Nie zmienia to jednak faktu, a raczej go potwierdza, ze gltos
Jana Czekaja jest kluczowy dla wynikéw gtosowan Rady. Co
wiecej, wyniki glosowania w maju pokazaty, ze duet Stawinski-
Wojtyna, ktéry dotad uwazany byt przez niektdrych uczestnikéw
rynku za ,nieroztgczny”, wcale nie ma identycznych pogladéw.
Biorac pod uwage wyniki glosowan za omawiany okres, wydaje
sie, ze Andrzej Wojtyna ma bardziej konserwatywne podejscie
do polityki pienieznej lub po prostu bardziej sceptycznie
postrzega srednioterminowe perspektywy inflacji w Polsce.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, przewodniczacy RPP
Gazeta Prawna, 6 sierpnia

Jestem gotow poprze¢ podwyzke stép w sytuacji, kiedy w mojej ocenie
stabilno$¢ pienigdza bedzie zagrozona. Jesli uktad biezacych danych i
oczekiwan co do przysziosci wskaze na istotne ryzyko wyijscia inflacji
ponad 3,5% w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, to nie
zawaham sie i zagtosuje za podwyzkg. (...) W tej chwili ryzyka
inflacyjne sg zrownowazone i nie wydaje sig, by roczny wskaznik CPI
wybit sie¢ ponad 3,5% w perspektywie najblizszych dwéch lat. (...) Co
prawda nasza projekcja oparta na modelu ECMOD pokazuje
mozliwo$¢ zblizania sig¢ do 3,5%, ale pozostate wykorzystywane przez
nas modele wskazujg na odwrotne trendy.

Jan Czekaj, cztonek RPP

Gazeta Prawna, 31 lipca

Pyt: Czego zabrakto do podwyzki stép w lipcu?

Odp: Nie mozna stwierdzi¢, ze czegos$ zabrakto. Pewng role mogty
odegra¢ wzgledy taktyczne. Nie chcieliSmy rozbudzi¢ oczekiwan na
kolejne podwyzki, dokonujgc zmiany miesigc po miesigcu.

Pyt: Jednak od kolejnych podwyzek chyba nie uciekniemy?

Odp: Watpie, by nie byto potrzeby dalszych podwyzek. (...) Jesli firmy
bedg podnosi¢ ptace i ceny, my bedziemy musieli reagowa¢ stopami.
Wzrost jednostkowych kosztow pracy nie musi automatycznie
prowadzi¢ do wzrostu cen. Firmy majg ograniczone mozliwosci
podwyzszania cen, chocby ze wzgledu na konkurencje dobr
importowanych, zwtaszcza przy silnym ztotym.

Jan Czekaj, cztonek RPP

PAP, 27 lipca

Gdyby w lipcu powtérzyta sie sytuacja z czerwca [dalszy wzrost ptac
przy jednoczesnym utrzymaniu sie niskiej dynamiki produkcji], to
zwiekszytoby to prawdopodobienstwo podwyzki w sierpniu.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

Thomson Financial News, 26 lipca

Dotychczasowe podwyzki stép procentowych do pewnego stopnia
ograniczyty presje inflacyjng, jednak nie jesteSmy pewni czy
wystarczajgco. Dlatego tez istnieje prawdopodobienstwo kolejnych.
(...) Szczegdlng uwage bedziemy zwracali na dane o aktywnosci
gospodarczej — produkcja, sprzedaz detaliczna, ptace bezrobocie.
Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP

PAP, 26 lipca

Jeste$Smy ciagle w stanie niepewnosci. Gdybysmy mieli pewnos$é, ze
podwyzka jest wymagana, to bysmy podniesli stopy juz teraz. Pewnosci
takiej nie ma, wiecej bedziemy wiedzieli po szeregu danych, ktére beda
dostepne w sierpniu.

Marian Noga, cztonek RPP

PAP, 1 sierpnia

Proces zacie$niania polityki monetarnej nie zakonczyt sie jeszcze.
RPP dziata w spos6b umiarkowany, postepujemy matymi krokami.
Matymi krokami nalezy zakotwiczy¢ inflacje w celu inflacyjnym w
dtugim okresie.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP

PAP, 26 lipca

Prawdopodobnie nie wystarczy dziata¢ tylko w 2007 roku, by
sprowadzi¢ inflacje do celu w roku 2009 (...) Nadal istnieje wieksze
prawdopodobienstwo, ze potrzeba bedzie jeszcze dalszego
zacie$nienia polityki pieniezne;j.

Na podstawie kolejnego wywiadu z Prezesem NBP podtrzymujemy
opinie, ze sposob jego gtosowania w najblizszych miesigcach nie
zmieni sie. Poniewaz kilku (prawdopodobnie wiekszo$¢) cztonkéw
Rady widzi zagrozenie przekroczenia przez inflacje poziomu 3,5%,
albo wrecz uwaza, ze bank centralny powinien reagowa¢ juz gdy
poziom celu 2,5% jest zagrozony, beda oni zgtaszali wnioski o kolejne
podwyzki stép procentowych. Prezes pozostanie wiec w mniejszosci, a
o terminie kolejnej podwyzki przesadzg ponownie Jan Czekaj i Andrzej
Stawinski. Z wywiadu z przewodniczacym Rady wynika, ze jego opinia
odnosnie perspektyw inflacji jest wspierana przez inne modele
prognostyczne niz ten ktéry jest wykorzystywany do sporzgdzania
projekgji inflacji. Mozna przypuszczaé, ze chodzi o model NSA, ktéry
wskazuje zapewne stabilizacje inflacji wokot celu w Srednim terminie.

Jak pokazaty wyniki gtosowan na posiedzeniach RPP w tym roku, gtos
Jana Czekaja przesadza o podejmowanych decyzjach. Jego
wypowiedzi dla Gazety Prawnej pokazujg, ze nie ma on zamiaru
biernie przyglada¢ sie ewentualnemu przenoszeniu szybszego wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy na ceny, ale nie jest przekonany, czy
firmy beda mogly sobie na to pozwoli¢. Ponadto, chciatby unikng¢
nadmiernego zaostrzenia polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak
wyrazit watpliwosé, czy dotychczasowe podwyzki sg wystarczajgce i
zasugerowat, ze brak podwyzki w lipcu wynikat tylko ze wzgledow
taktycznych, gdyz Rada Polityki Pienigznej nie chciata rozbudzaé
nadmiernych oczekiwan na kolejne podwyzki. W sumie, wywiad z prof.
Czekajem potwierdzit nasze oczekiwania i bedzie on glosowat za
kolejnymi  delikatnymi podwyzkami (kolejna w sierpniu), cho¢
oczywiscie bedzie to zalezato od kolejnych danych z gospodarki.

Po lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej ukazato sie kilka
wywiadow z cztonkami Rady i wszyscy przyznali, ze ich decyzje bedg
mocno uzaleznione od naptywajgcych danych. Juz podczas konferencji
prasowej prezes Skrzypek stwierdzit, ze ,sierpien jest miesigcem
bardzo interesujgcym jesli chodzi o naptyw danych”. Dariusz Filar
zwrécit uwage na dane o ptacach i inflacji bazowej (podkreslajac
jednoczesnie, ze komunikat jednoznacznie wskazuja, ze kolejne
podwyzki beda miaty miejsce), Mirostaw Pietrewicz na dane o
produkcji, sprzedazy i bezrobociu, Jan Czekaj na relacje pfac i
wydajnosci pracy oraz dane o PKB, Halina Wasielwska-Trenkner na
informacje o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w catej gospodarce oraz o
poziomie inwestycji. Zwrdcita ona rowniez uwage, ze co prawda dane o
PKB w drugim kwartale beda dostepne dopiero po posiedzeniu RPP, ale
nie oznacza to, ze pewnych wnioskow nie bedzie mozna wyciagna¢ po
publikacji danych czastkowych.

Co ciekawe, niemalze wszyscy z nich (w tym uwazany za jednego z
~gotebi” Mirostaw Pietrewicz) przyznali, ze konieczne moga by¢ dalsze
podwyzki stép, co wzmacnia szanse na scenariusz zakladajacy
podwyzke stép w sierpniu.

W ostatnich tygodniach czionkowie Rady Polityki Pienieznej nie
wypowiadali si¢ zbyt czesto na temat perspektyw polityki pienieznej w
dtuzszym terminie. Najwyrazniej koncentrujg sie oni na ksztattowaniu
oczekiwan na najblizszy miesigc. Z drugiej strony, zapewne nie do
konca wszyscy z nich majg skrystalizowany poglad odno$nie tego jak
dlugo i w jakich odstepach czasu bedzie trwat cykl podwyzek stép
procentowych. Ponadto, byé moze nie chca oni zmienia¢ oczekiwan
rynku odnoénie skumulowanej skali podwyzek stop w najblizszych 12
miesigcach. Mimo wszystko, warto jednak zwréci¢ uwage na
wypowiedzi dwéch cztonkéw Rady, ktdrzy naleza do grupy bardziej
sktonnej do podwyzek stép. Co ciekawe, jeszcze pare miesiecy temu
sugerowali oni, ze do otrzymania inflacji w celu w $rednim terminie
wystarczajace moga by¢ 1-2 podwyzki, podczas gdy teraz ich apetyty
sie nieco wyostrzyty (cho¢ wcigz nie wiemy jak bardzo).

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

Gazeta Prawna, 3 sierpnia

Dwie podwyzki stop z 2007 roku tacznie o 50 pkt przy tak niskiej inflacji
nalezy uznac¢ za wysokie. Oczekuje sie, ze to wyprzedzajgce dziatanie
przyczyni sie do skuteczniejszego tagodzenia presji inflacyjnej ptynacej
Z rosngcego popytu konsumpcyjnego.

Na drugim skraju Rady Polityki Pienieznej, jesli chodzi poglady na
stopy procentowe, jest Stanistaw Nieckarz, ktéry najwyrazniej
stwierdzit, ze publikacja wynikow gtosowan, w ktorych systematycznie
opowiadat sie przeciw podwyzkom, to za mato. W tekscie dla Gazety
Prawnej wyraznie zasugerowat, ze decyzje Rady z kwietnia i czerwca
byty btedem. Co wigcej, o poziomie inflacji 2,5% moéwi jako o ,$rodku
celu inflacyjnego”, a nie po prostu o celu, jak to jest w rzeczywistosci.




B ww==x | Bank Zachodni WBK

Pod

lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Sierpien 2007

Klucz

owe terminy w kalendarzu politycznym

Data

Wydarzenie

22-24 sierpnia

pierwsze posiedzenie Sejmu po wakacjach
(rozpatrywany m.in. wniosek nt. absolutorium
dla rzadu z wykonania budzetu)

5-7 wrzesnia

drugie posiedzenie Sejmu po wakacjach
(mozliwe gtosowanie nad wnioskami, m.in. o
wotum zaufania dla rzadu, konstruktywnym
wotum nieufnosci, nt. samorozwigzania Sejmu
oraz wotum nieufnos$ci wobec poszczegdinych
ministréw)

30 wrzes$nia

termin przekazania przez rzad projektu
budzetu na 2008 rok do Sejmu

Preferencje wyborcze Polakow
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—x— placa minimalna, % r/r (lewa 0$) szacunek

Zrédio:

Jest koalicja czy jej nie ma?

= Od publikacji naszego poprzedniego raportu, ktdéra miata
miejsce tuz po dymisji Andrzeja Leppera ze stanowiska
wicepremiera i ministra rolnictwa, sytuacja na polskiej scenie
politycznej nie ulegta znaczacym zmianom, chociaz temat
kryzysu w koalicji rzadzacej nie schodzit z pierwszych stron
gazet. LPR i Samoobrona podjety decyzje o potgczeniu sie w
jedng partie o nazwie Liga i Samoobrona (LiS). Formalnie
nadal nie doszto do rozpadu koalicji, chociaz ostatnie
wydarzenia sugerujg, ze powrét do poprzedniego modelu
rzadzenia po wakacjach jest mato prawdopodobny.

= Prawdopodobienstwo przedterminowych wyboréw wydaje
sie stopniowo wzrasta¢, w miare jak konflikt pomiedzy
koalicjantami przybiera na sile. Jednak nadal mozliwych jest
wiele scenariuszy dalszego rozwoju sytuacji.

= Zgodnie z tym co pisaliSmy przed miesigcem, raczej nie
nalezy sie spodziewa¢ kluczowych rozstrzygnie¢ przed
koncem wakacji parlamentarnych. Przyspieszenia wydarzen
na scenie politycznej nalezy oczekiwac¢ pod koniec sierpnia.

= Warto powtdrzyé, ze scenariusz przyspieszonych wyboréw
nie bytby zlg wiadomoscig dla rynku w $rednim okresie,
chociaz krotkoterminowo moze ostabi¢ zlotego na fali
zwigkszonej niepewnosci.

= We wrzesniu tempa nabiorg prace rzadu nad budzetem na
2008 rok oraz aktualizacjg Programu Konwergencji dla Komisji
Europejskiej, wiec uwaga rynku zwrdci sie nieco bardziej w
strone polityki fiskalne;j.

= Sondaze opinii publicznej nie przyniosty znaczacych zmian
w ostatnim okresie. Utrzymuje sie przewaga PO nad PiS, a
poparcie deklarowane dla LiS jest mniej wiecej takie jak suma
wczesdniejszych notowart Samoobrony i LPR.

Nadwyzka budzetu po siedmiu miesigcach?

= Pierwsze péitrocze bylo bardzo korzystne pod wzgledem
sytuacji w budzecie panstwa. Po szesciu miesigcach roku
deficyt wyniost zaledwie 3,7 mid zl, czyli 12,3% poziomu
zaplanowanego na caty rok. W poprzednich latach wykonanie
deficytu w potowie roku byto powyzej 60% rocznego planu.

= Taka sytuacja to zastuga m.in. coraz szybszego wzrostu
dochoddéw podatkowych oraz opdznienia czesci wydatkow.

= Wg wstepnych zapowiedzi resortu finanséw po siedmiu
miesigcach roku budzet moze osiggna¢ nadwyzke ok. 100 min
zt. Byloby to wydarzenie bez precedensu, potwierdzajace, ze
na koniec br. faktyczny deficyt bedzie wyraznie nizszy od
planu. W kolejnych miesigcach nalezy sie jednak spodziewac¢
szybszego wzrostu deficytu, m.in. za sprawg realizacji czesci
odtozonych wczesniej wydatkéw (m.in. zwigzanych z UE).

Rzadowe propozycje moga przyspieszy¢ wzrost ptac

= Wedtug informaciji przedstawicieli rzadu, Ministerstwo Pracy i
Polityki Spotecznej zaproponowalo podniesienie ptacy
minimalnej od 1 stycznia 2008 r. o 190 zt z obecnego poziomu
936 zt, czyli do poziomu ok. 40% przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce narodowej wobec 36,3% w roku 2006. Oznacza
to wzrost ptacy minimalnej o ok. 20% r/r.

= Rzad planuje tez zmiany w systemie liczenia wczesniejszych
emerytur, ktére (oprécz zwigekszenia obcigzen budzetu) mogg
zacheca¢ do wczesniejszego opuszczania rynku pracy przez
grupe uprawnionych osab.

= Gdyby te projekty zostaty uchwalone, bytby to kolejne
czynniki przyczyniajgce sie do zaciesnienia sytuacji na
krajowym rynku pracy. Mogtoby to mie¢ znaczenie m.in. dla
perspektyw inflacji i decyzji RPP w zakresie polityki pienieznej.

Sejm, Ministerstwo Finansow, osrodki badania opinii publicznej, szacunki wtasne
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier

PAP, 8 sierpnia

Jesli nie ma wigkszosci, to wybory sa nieuniknione. Pytanie tylko kiedy
czy troszke pozniej czy troszke wczesniej. Bedzie obradowata Rada
Polityczna PiS i ona podejmie decyzje odnoszace sie do partii (...) Bez
zgody PiS wczesniejsze wybory sg niemozliwe. Ja jestem
zwolennikiem terminéw szybkich, przy tak destruktywnej opozycii (...)
Nie ma sensu by to trwato tak dtugo.

Chociaz szanse na przedterminowe wybory rosng wraz z uptywem
czasu, to nadal trudno wskazaé najbardziej prawdopodobny termin.
Gdyby postowie przegtosowali wniosek o samorozwigzaniu parlamentu
na jednym z pierwszych gtosowan po wakacjach, wybory odbytyby sie
juz w pazdzierniku. Jesli jednak taki wniosek upadnie, to nadal
wszystko bedzie zalezato od decyzji PiS. Niewykluczone tez, ze czeste
wzmianki o nieuchronnos$ci wyboréw sa, tak jak poprzednio w
sytuacjach kryzysowych, narzedziem do przekonania postéw z partii o
matych szansach na reelekcje do poparcia rzadu.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finanséw
Rzeczpospolita, 8 sierpnia

Trwajg analizy dotyczace podstawowych zatozen  makro-
ekonomicznych. Pod koniec miesigca przedstawimy nowe, oparte na
najnowszych danych dotyczacych inflacji, produkcji przemystowej i
wzrostu gospodarczego. Nie wykluczam korekty wczes$niejszych
zatozen. (...) W przysztym roku mozemy sie spodziewa¢ spowolnienia
gospodarki, dlatego nie ma co liczy¢ na zadne ekstra dochody
budzetu.

Przymiarki do rewizji zatozen makroekonomicznych do budzetu, mogg
sugerowac, ze trwajg poszukiwania dodatkowych dochoddw, ktére
mogtyby sfinansowa¢ nowe wydatki, wynikajace ze zgtoszonych
ostatnio propozycji rzgdowych (m.in. ulgi podatkowe na kazde dziecko,
wzrost ptacy minimalnej). W przedstawionym wczes$niej projekcie
zatozono wzrost PKB na poziomie 5,7% oraz inflacj¢ 2,3%. O ile
podwyzszenie prognozy inflacji wydaje sie uzasadnione (nasza
prognoza to 2,8%), to zatozenie w budzecie wyzszego wzrostu PKB
nalezatoby to uznac¢ za krok dos¢ ryzykowny, a przynajmniej niezgodny
z zasadg ostroznosci przy konstruowaniu budzetu. Nieco uspokajajaco
brzmi zdanie, ze ,nie ma co liczy¢ na zadne ekstra dochody budzetu”.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow
Rzeczpospolita, 8 sierpnia

Kotwica na poziomie 30 miliardéw to rzecz Swieta. To, ze obecnie
mamy nadwyzke w budzecie siegajacq 10,4 miliarda zlotych nie
oznacza, ze do konca roku te pienigdze nie zostang wydane. Poza tym
czekajg nas inwestycje infrastrukturalne zwigzane z Euro 2012, nie
widze wiec mozliwosci, aby udato sie obnizy¢ deficyt.

PAP, Reuters, 30 lipca

Najprawdopodobniej bedziemy mieli nadwyzke (w budzecie) po
siedmiu miesigcach. (...) Wyglada na to, ze moze by¢ nadwyzka w
granicach do 100 milionéw ztotych. Mozliwe jest to dzigki wigkszym
dochodom w stosunku do harmonogramu i nizszym wydatkom.

Po czerwcu budzet miat deficyt 3,68 mid zt, w zwigzku z czym
nadwyzka po siedmiu miesigcach oznacza dodatnie saldo w lipcu
bliskie 3,8 mid zt. Cze$ciowo odpowiada za to transfer zysku NBP (ok.
2,5 mld zt), jednak nawet uwzgledniajgc ten czynnik, lipcowy wynik to
bardzo pozytywna niespodzianka. Po pierwsze, wrézy to bardzo
dobrze wykonaniu catorocznego planu budzetowego. Nadal aktualny
wydaje sie szacunek, ze na koniec roku faktyczny deficyt budzetu
wyniesie ok. 25 mid zt, o 5 mld mniej niz zaplanowano. Po drugie,
dane budzetowe sugerujg, ze na poczatku Il potrocza gospodarka jest
nadal w doskonatej kondycji, o czym swiadczy wysoka dynamika
dochodoéw podatkowych.

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu analiz MF

PAP, 1 sierpnia

W lipcu wskaznik inflacji rdr spadt do 2,4 proc. (z 2,6 proc. w czerwcu).
Wydaje sie, ze w sierpniu spadnie ponizej 2 proc. To sezonowy
spadek, bedzie on gtebszy niz w lipcu. W przypadku zywnosci (w lipcu)
najwieksze znaczenie miat wzrost cen miesa i wedlin, w tym drobiu o
okoto 8 proc., i spadek o 23 proc. cen warzyw. W drugiej grupie
nastgpit wzrost cen wyrobow tytoniowych o 2,4 proc. W sumie te
zmiany spowodowaty, ze ta deflacja nie byta az tak gteboka jak
zZazwyczaj.

Nasza prognoza inflacji w lipcu wynosi 2,3% r/r przy zatozeniu, ze ceny
zywnosci spadty o ok. 1,5% m/m, a ceny w transporcie zanotowaty
delikatny wzrost. Chociaz w ostatnich dwéch miesigcach szacunki
ministerstwa byly mniej trafne od naszych prognoz, ich historycznie
dobra sprawdzalno$¢ spowoduje, ze konsensus rynkowy bedzie
zapewne spojny z szacunkiem MinFin. Z punktu widzenia RPP
utrzymywanie sie inflacji przez kilka miesiecy w poblizu celu jest
bardzo korzystne, pomagajac silniej zakotwiczy¢ oczekiwania
inflacyjne. Podobnie jak Ministerstwo Finanséw, spodziewamy sig
spadku inflacji ponizej 2% w sierpniu.

Ministerstwo Rolnictwa

www.minrol.gov.pl, 3 sierpnia

Zniwa w Polsce przekroczyly juz pétmetek. (...) Obserwuje sie duze
zainteresowanie zakupem zb6z ze strony podmiotéw skupowych,
natomiast niewielkie zainteresowanie po stronie sprzedajacych.
Sytuacja cenowa na rynku zbdz w Polsce w decydujgcej mierze
ksztattuje sie pod wptywem zmian na rynku europejskim i $wiatowym.
Obecnie notowane ceny na tych rynkach sg najwyzsze od kilkunastu
lat, co zwigzane jest ze zwigkszonym zapotrzebowaniem, gtéwnie na
cele przemystowe. W UE ten sezon charakteryzuje sig
niesprzyjajagcymi warunkami pogodowymi w wielu regionach - susza na
potudniu i nadmierne opady na pétnocy Europy, co ogranicza poziom i
jakos¢ zbiorow.

Jednym z czynnikdw ryzyka dla prognoz inflacji sa ceny zywnosci.
Bardzo optymistyczne zapowiedzi dotyczace tegorocznych zbioréw
zb6z w Polsce sugerowaty, ze w okresie letnim ceny zywnosci moga
mocno pojs¢ w doét, znacznie obnizajac roczny wskaznik inflacji ze
wzgledu na wysoka baze spowodowang stabymi zbiorami w roku 2006.
Ostatnie informacje sugerujg jednak, ze wakacyjna deflacja moze nie
by¢ tak gteboka jak by sie mozna bylo spodziewaé, poniewaz
pozytywny efekt bardzo dobrych zbioréw w kraju jest niwelowany,
przynajmniej czesciowo, przez stabg podaz, wysoki popyt (m.in. ze
wzgledu na produkcje biopaliw) i wysokie ceny na rynkach
zagranicznych.

Anonimowy przedstawiciel rzadu

PAP, 8 sierpnia

Wediug planéw Ministerstwa Skarbu wpltywy z prywatyzacji bedag
miescity sie w przedziale 2,5-3,0 mid zt brutto. Generalnie nie powinno
by¢ duzego odchylenia od planéw tegorocznych.

W przysztym roku, podobnie jak w tym i w poprzednich, wptywy z
prywatyzacji beda petnity raczej skromng role w finansowaniu deficytu
budzetowego. Na razie jednak, dopdki utrzymuje sie dobra koniunktura
gospodarcza w kraju, a na wahania nastrojow na $wiatowych rynkach
finansowych nie przybierajg dramatycznych rozmiaréw, resort finansow
nie powinien mie¢ probleméw z zapewnieniem ptynnosci budzetu.
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Zioty poddat sie korekcie

= Zgodnie z tym, co pisalismy w naszych ostatnich raportach
tygodniowych na krajowym rynku walutowym doszto do sporego
ostabienia do poziomu 3,82 (EURPLN), po ktérym nastgpita
stabilizacja ztotego nieco ponizej 3,80. Deprecjacja ztotego byta
zwigzana przede wszystkim ze wzrostem awersji do ryzyka na
rynkach miedzynarodowych i zwigzanym z tym ostabieniem walut
gospodarek wschodzacych.

= Sadzimy, ze w sierpniu $rednio ztoty bedzie stabszy niz w lipcu,
co w duzej mierze bedzie zalezato od nastrojow panujacych na
Swiatowych  rynkach i  wiadomosci  naptywajacych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci i rynku kredytowego.
Jednak kolejne naptywajace bardzo dobre dane z polskiej
gospodarki powinny wspiera¢ krajowg walute i ztoty w kolejnych
miesigcach powinien sie umocnié.

Obligacje moga traci¢ w oczekiwaniu na podwyzki stép

= W lipcu przy sporym spadku rentownos$ci na bazowych rynkach
dlugu do umocnienia doszto rowniez w Polsce. W pewnym
momencie wzrost awersji do ryzyka doprowadzit do wzrostu
rentownosci krajowych obligacji wobec dalszego umocnienia na
rynkach bazowych. Szczegdlnie ucierpiat krétki koniec, do czego
przyczynita sie wieksza podaz 2-letnich obligacji na aukgji,
komentarze RPP oraz wyzsza od oczekiwan prognoza inflacji
resortu finansow.

= Utrzymujemy scenariusz zakladajacy kolejng podwyzke stop w
sierpniu (mozliwe lekkie ostabienie na rynku dtugu), a nastepng w
czwartym kwartale tego roku. Sierpniowy komunikat raczej nie
wniesie nic nowego. Jesli sytuacja na zagranicznych rynkach
kredytowych i akcji sie uspokoi, a bazowe rynki dtugu ostabig sie
wowczas moze sie to przetozy¢ na wzrost rentownosci réwniez w
kraju.

Dolar najstabszy w historii

= Na fali negatywnych informacji z amerykanskiego rynku
nieruchomosci doszto do znaczacego wzrostu kursu EURUSD do
najwyzszego poziomu w historii. Przy rosngcej awersji do ryzyka
oraz przy technicznej korekcie na miedzynarodowych rynkach
finansowych dolar wrécit chwilowo do task. Pod koniec lipca
ponownie sie osfabit i nie pomogty mu dane z rynku pracy w
USA, gdyz okazaly sie tym razem stabsze od oczekiwan. W
sierpniu dolar osiggnat rekordowo staby poziom wobec koszyka
gtéwnych walut.

= W najblizszych tygodniach kluczowe dla dolara bedg nastroje
na rynka $wiatowych oraz wplyw ostabienia amerykanskiego
rynku nieruchomosci na inne sektory gospodarki, ktéry moze
przetozy¢ sie na obnizki stop procentowych. Podtrzymujemy
oczekiwania umocnienia dolara pod koniec roku.

Ucieczka do bezpiecznych aktywoéw umacnia rynki bazowe

= Gwaltowny wzrost awersji do ryzyka i ucieczka do bezpiecznych
aktywow powigzana z wyprzedazg akcji doprowadzita do
znacznych spadkoéw rentownosci na rynkach bazowych. Rynek
ponownie uwierzyt, ze problemy zwigzane z rynek ryzykownych
kredytow na rynku nieruchomosci w USA moga doprowadzi¢ do
cie¢ stop przez Fed. Rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych spadty od publikacji poprzedniego raportu z
5,00% do 4,76%, a 10-letnich Bundéw z 4,50% do 4,36%.

= Sadzimy, ze po tak znaczacym umochieniu moze dojs¢ do
lekkiej korekty. Podtrzymujemy oczekiwania, ze Fed obnizy
gtéwna stope procentowa w IV kw. Obligacje strefy euro mogg
wcigz sie ostabia¢ w zwigzku z oczekiwaniami dalszych
podwyzek stép w strefie euro. Po podwyzce we wrzesniu do
kolejnej moze dojs¢ na poczatku 2008 r.
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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
= 04.06.2007 500 /500 500 /500
8 18.06.2007 - -
razem czerwiec 500 /500 500/500
6 09.07.2007 500 /500 500 /500
. 23.07.2007 - -
razem lipiec 500 /500 500/500
9 06.08.2007 800/800 800 /800
20.08.2007 - -
A R R A L - razem sierpief* 800/800 800/800
% =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 Wz0118 | 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 OKO709 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 1800 - - - -
sierpien 01.08 OKO0709 2000 1400 | 08.08 Wz0118 | 120816 24000 24000 - - - -
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 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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Dalsze podwyzki w EMU, Fed uspokaja

= W sierpniu Fed po raz pozostawit gtéwng stope procentowg na
poziomie 5,25%. Bank Rezerwy Federalnej stwierdzit, ze pomimo
zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych oraz
zaciesnienia warunkow kredytowania, gospodarka amerykanska
najprawdopodobniej bedzie sie dalej rozwija¢ w umiarkowanym
tempie, wspierana przez dobrg sytuacje na rynku pracy i
koniunkture na $wiecie. Bank podtrzymat opinie, ze najwiekszym
zmartwieniem jest inflacja, a w szczegodlnosci ryzyko, ze nie
zmniejszy sie ona w sposob zadowalajacy.

= Réwniez EBC nie zmienit stop procentowych (gtdéwna stopa na
poziomie 4,00%). Komentarze prezes EBC Jean Claude
Trichet'a, m.in. o potrzebie zachowania wzmozonej czujnosci
wobec stabilno$ci cen, sugerujg podwyzke stop procentowych w
najblizszym czasie, naszym zdaniem na kolejnym posiedzeniu.

Stabilizacja inflacji powyzej celu Fed

= Dane inflacyjne pokazaty wzrost CPl w czerwcu o 0,2% m/m
(2,7% rIr), wobec konsensusu na poziomie 0,1% (2,6% r/r). Po
wykluczeniu cen energii i zywnosci inflacja wzrosta o 0,2% m/m, co
byt zgodne z oczekiwaniami (2,2% r/r). Dane o cenach
producentéw w USA pokazaty spadek w czerwcu o 0,2% m/m (w
wyniku spadku cen energii oraz zywnosci) wobec oczekiwanego
wzrostu 0 0,2%. Bazowy indeks PPl wzrost o 0,3% m/m, powyzej
oczekiwan na poziomie 0,2%. W ujeciu rocznym odpowiednie
indeksy wzrosty odpowiednio o 3,3% oraz 1,8%.

= Indeks inflacyjny HICP dla strefy euro wzrést w czerwecu o 1,9%
r/r, podobnie jak w maju i kwietniu, co byto zgodne z oczekiwaniami
analitykow. Indeks PPl wzrost z kolei o 2,3% r/r wobec 2,4% w
maju. Wedlug wstepnych danych indeks HICP wzrést w lipcu o
1,8% r/r wobec oczekiwanych i zanotowanych w maju 1,9%.

Lepsze dano PKB w USA, cho¢ konsumpcja spowolnita

= Indeks aktywnos¢ ISM dla sektora przemystowego w USA
spadt w lipcu do 53,8 pkt z 56,0 pkt w czerwcu. Analitycy
oczekiwali natomiast delikatnego spadku do 55,0 pkt. Indeks ISM
dla sektora ustug byt takze gorszy od prognoz i spadt w sierpniu
do 55,8 pkt z 60,7 pkt wobec oczekiwan na poziomie 59,0 pkt.

= Indeks PMI obrazujacy aktywnos$¢ w sektorze przemystowym w
strefie euro obnizyt sie w lipcu do 54,9 z 55,6. Indeks aktywnosci
w sektorze ustug pozostat na rekordowo wysokim poziomie 58,3
pkt wobec oczekiwanego spadku do 58,1 pkt.

= Dane o PKB w USA pokazaty wzrost w Il kw. o 3,4% wobec
0,6% w | kw., podczas gdy rynek oczekiwat, ze wzrost ten
przyspieszyt z 0,7% do 3,2%. Na przyspieszenie wzrostu PKB
wplynety przede wszystkim inwestycje przedsiebiorstw, eksport
netto, wzrost zapasow, ktére przewyzszyly negatywny efekt
znacznego spowolnienia konsumpcji. Bazowy indeks cen PCE,
wzrést w Il kw. o 1,4% wobec prognozy na poziomie 2,3%.

= Dane o PKB za | kw. w strefie euro zostaty zrewidowane w gére
do 0,7% kw./kw. oraz 3,1% r/r wobec prognoz na poziomie 0,6%
oraz 3,0%.

Zaskakujaco stabe dane z amerykanskiego rynku pracy

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu o 92 tys.
wobec 123 tys. w czerwcu, podczas gdy rynek spodziewat sie
spadku do 130 tys. ze 132 tys. Dane za czerwiec i maj réwniez
zostaty delikatnie zrewidowane w dét w sumie o 8 tys. Stopa
bezrobocia wzrosta w lipcu do 4,6%, przewyzszajac oczekiwania.
= Opublikowany wczesniej raport ADP pokazat wzrost
zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych poza rolnictwem w
sektorze prywatnym w lipcu o 48 tys. wobec 143 tys. w czerwcu,
podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na wzrost o 100 tys.
wobec 150 tys. w czerwcu.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
6 sierpnia 7 8 9 10
POL: Przetarg bonéw USA: Jednostkowe koszty pracy & | POL: Aukcja obligacji EMU: Spotkanie EBC - decyzja USA: Ceny w handlu
skarbowych wydajnosé (Il kw.) zmiennoprocentowych POL: Przecigtne miesieczne zagranicznym (import) (VII)
USA: Spotkanie Fed - decyzja USA: Zapasy hurtowe (V1) wynagrodzenie w gospodarce (Il
kw.)
13 14 15 16 17
POL: Bilans pfatniczy (V) | POL: CPI (VII) POL: Swieto POL: Pface i zatrudnienie (VII) USA: Wstepny Michigan (VIII)
USA: Sprzedaz detaliczna POL: Podaz pieniadza (VII) USA: CPI (V1) EMU: Finalny HICP (VII)

(VII)

EMU: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Bilans handlowy (V1)

USA: Indeks NY Fed (VIII)
USA: Naptyw kapitatu netto (VI)

USA: Liczba nowych buddw (VII)
USA: Indeks Philadelphia Fed

USA: PPI (VII) USA: Wykorzystanie mocy (Vi
produkcyjnej (VII)
USA: Produkcja przemystu (VII)
20 21 22 23 24
POL: Ceny produkc;ji (VI) | POL: Wyniki finansowe POL: Aukcja zamiany POL: Minutes RPP (VI) POL: Sprzedaz detaliczna
POL: Produkcja przedsiebiorstw (I-VI) POL: Wskazniki koniunktury (Vi)

przemystfowa (VII)
EMU: Bilans handlowy (VI)

GER: Indeks ZEW (VIII)

(Vi)

POL: Inflacja bazowa (VII)
JAP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja

POL: Bezrobocie (V)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (VII)

USA: Sprzedaz nowych doméw
(Vi)

27

USA: Sprzedaz doméw (VII)
GB: Dzien wolny

JAP: Minutes BOJ

28

POL: Spotkanie RPP

GER: Indeks Ifo (VIII)

EMU: Podaz pienigdza M3 (VII)
USA: Wskaznik zaufania
konsumentow (VIII)

USA: Protokét z posiedzenia
FOMC

29
POL: Spotkanie RPP - decyzja

30

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

31

EMU: Wskaznik nastrojow
(Vi

EMU: Wstepny HICP (VIII)
USA: Bazowy PCE (VII)
USA: Chicago PMI (VII)
USA: Finalny Michigan (VIII)

3 wrzesnia

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: Dzien wolny

EMU: PMI sektor przetwdrczy
(Vi

4

EMU: Zrewidowany PKB (1l kw.)
USA: ISM sektor przetwdrczy
(WD)

5

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
EMU: PMI sektor ustug (VIII)
EMU: Sprzedaz detaliczna (VII)
USA: Raport ADP (VIII)

USA: Sprzedaz doméw w toku
(Vi)

6

EMU: Spotkanie EBC- decyzja
USA: Jednostkowe koszty pracy &
wydajnos¢ (Il kw.)

USA: ISM sektor ustug (VIII)

7

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

USA: Bezrobocie (VIII)
USA: Zapasy hurtowe (VII)

Zrodto: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

| ] ] v Vv \'/| Vi VI 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 14b 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 24 - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 24 24 - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 28 - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 15 13 13 12 15 13 -
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 14 13 14 14 12 14 -
Bilans NBP 5 7 7 6 7 6 6 7 7 5 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., ¢ za styczen, ¢ za luty

Zrédto: GUS, NBP
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B ww===x | Bank Zachodni WBK

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Sierpien 2007

lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 |lip07 sie 07

Produkcja przemyslowa % rir 143 126 16 148 120 59 154 130 113 126 81 56 121 117
Sprzedaz detaliczna ¢ % rir 110 15 145 133 136 133 165 175 192 151 148 162 181 174
Stopa bezrobocia % 157 155 152 149 148 149 150 149 144 137 130 124 122 12
Place brutto > % rir 56 53 51 47 31 85 18 64 91 84 89 93 95 96
Zatrudnienie ® % rir 33 35 35 36 38 41 38 43 45 44 44 46 4B 45
Eksport (w euro) ¢ % rir 210 223 186 230 218 83 162 138 146 165 114 94 168 158
Import (w euro) ¢ % rir %2 220 192 273 213 169 222 121 212 249 143 183 206 204
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 519 434 212 311 352 1075 -400 143 683 723 734  -B17 908  -866
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 527 646 222 718 716 1271 772 566 622 700 1202 917  -898  -906
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 21 21 49 20 21 23 25 24 25 25 28 30 31 31
Deficyt budzetowy mdPLN | 156 145 145 166 185 251 31 30 48 21 43 37 01 33
(narastajaco)

('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 623 579 578 663 739 1000 -103 104 161 69 142 123 03 111
Inflacia (CP) % rir 11 16 16 12 14 14 16 19 25 23 23 26 23 18
Ceny produkcii (PPI) % rir 35 33 36 32 25 26 31 35 33 22 21 18 16 20
Podaz pieniadza (M3) % rir 130 129 130 123 144 156 193 179 180 178 161 149 155 163
Depozyty % ir 123 120 16 114 131 150 184 181 175 179 163 151 156 162
Kredyty % rir 167 180 192 195 207 234 250 265 268 284 286 292 293 21,7
USDIPLN PLN 315 305 342 309 207 288 298 298 294 283 280 284 275 279
EURIPLN PLN 400 390 397 390 382 381 388 390 389 38 378 381 377 382
Stopa interwencyjna ¢ % 400 400 400 400 400 400 400 400 400 425 425 450 450 475
Stopa lombardowa = % 550 550 550 550 550 550 550 550 550 575 575 600 600 625
WIBOR 3M % 419 419 421 422 420 420 420 420 422 432 444 452 478 480
Rentownosé bonow 524yg. % 430 435 444 435 429 420 414 407 423 436 443 442 470 480
Rentownosc obligacj 2L % 495 485 487 484 485 454 441 446 455 471 470 493 514 520
Rentownos¢ obligacji 5L % 537 541 531 524 501 491 490 497 498 507 51 540 550 550
Rentownosé obligaci 1L % 555 561 548 539 518 510 516 518 518 527 528 552 560 580

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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B ww==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Sierpien 2007

2005 2006 2007 2008 Ikw.06 Ilkw.06 I[llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 9833 10579 1150,7 12476 2424 253,9 2614 300,1 267,1 2757 2825 325,2
PKB % rir 36 6,1 6,2 55 55 6,0 6,3 6,6 74 6,0 59 57
Popyt krajowy % rir 24 6,6 75 6,6 53 54 6,9 8,6 8,6 78 6,7 6,9
Spozycie indywidualne % rir 2,0 52 6,1 57 54 48 56 51 6,9 6,1 57 57
hakadybruttonasrod g, 65 165 179 130 76 145 193 193 296 190 150 145
Produkcja przemystowa % rlr 4,0 12,5 10,5 10,0 12,4 12,1 12,3 10,8 13,0 8,8 10,0 10,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 11,9 15,5 11,0 9,0 11,8 13,8 12,6 174 13,8 15,2 15,6
Stopa bezrobocia 2 % 17,6 14,9 11,5 10,0 17,8 16,0 15,2 14,9 14,4 12,4 11,8 11,5
Ptace realne brutto % rir 1,2 42 6,5 55 43 39 41 45 59 6,3 74 6,4
Zatrudnienie ¢ % rir 1,9 3,2 44 43 26 30 34 38 42 45 4,5 43
Eksport (w euro) ® % rir 17,8 20,2 13,9 15,0 23,3 19,5 20,7 18,0 14,8 12,3 14,7 13,9
Import (w euro) ® % rir 134 218 18,4 17,0 23,3 19,0 22,8 21,9 18,5 18,9 18,4 17,7
Bilans handlowy b min EUR 2242  -3896 8768 -12383 -352 646 1165 -1733 1226 -2274 2258 -3011
Rachunek biezacy min EUR 4130 6312 -10022 -11083 -1396 -1266 949 2701 1950 -2819 2283  -2971
Rachunek biezacy b % PKB 17 2,3 3,3 -3,3 -1,9 2,0 -1,9 2,3 2,5 -3,0 3,3 3,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -28,6 -25,1 -26,0 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 -4.8 37 5,3 -26,0
Deficyt budzetowy % PKB 2.9 24 -2,3 -2,4 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 22 28 0,6 038 14 1,3 2,0 24 2,0 25
Inflacja (CPI) % rlr 0,7 14 2,7 2,8 0,4 08 1,6 14 25 26 2,0 2,7
Ceny produkcji (PPI) % rir 0,7 25 26 30 09 30 36 26 33 2,0 1,9 3,1
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 10,5 15,6 14,4 14,3 98 11,9 13,0 15,6 18,0 14,9 15,9 14,4
Zobowigzania 2 % rir 9,4 15,0 15,0 14,1 9,1 14 11,6 15,0 17,5 15,1 17,1 15,0
Naleznosci 2 % rir 11,8 234 25,0 18,0 13,6 16,0 19,2 234 26,8 29,2 27,2 25,0
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,82 2,80 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,82 2,76 2,71
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,80 3,68 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,80 3,79 3,71
Stopa interwencyjna % 4,50 4,00 5,00 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50 4,75 5,00
Stopa lombardowa 2 % 6,00 5,50 6,50 7,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 6,00 6,25 6,50
WIBOR 3M % 5,29 4,21 4,67 5,50 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 4,42 484 5,20
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 418 4,62 5,40 4,02 4,06 437 4,28 4,14 4,40 482 512
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 4,97 5,40 4,23 4,49 4,89 4,67 447 4,78 5,20 5,45
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,35 5,70 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,19 5,52 5,715
Rentowno$¢ obligacji 10L % 524 522 5,49 5,90 4,83 527 5,55 522 517 5,36 5,62 5,80

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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[B w===x | Bank Zachodni WBK

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.08.2007 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 ¢




