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Wrzesien 2007

Koniec korekty ztotego?

= Nowe informacje o problemach kolejnych instytucji f inansowych
inwestuj acych na rynkach kredytow hipotecznych o wysokim ryz yku
doprowadzity do znacz acego wzrostu nerwowo $ci na globalnych rynkach,
wzrostu zmienno $ci, wzrostu stawek na rynkach pieni  @znych, co spowodowato,
ze Fed obnizyt stop e dyskontow g3 o 50 pb. W opublikowanym z tej okazji
komunikacie Fed zmienit ton wypowiedzi w poréwnaniu do sierpniowego komunikatu i
podkreslit, ze wzrosty ryzyka dla wzrostu gospodarczego, i ze bedzie dziatat, jesli
bedzie to konieczne, aby zniwelowa¢ ewentualny negatywny wpltyw napietej sytuaciji
na rynkach kredytowych na gospodarke. Taki ruch umocnit oczekiwania na obnizki
stép w USA i oprowadzit do odsuniecia w czasie podwyzki stop w strefie euro.

=  Wzrost awersji do ryzyka na sSwiecie spowodowat ostabienie ziotego,
jednak zgodnie z naszymi oczekiwaniami byto ono do  $¢ krotkotrwate i
podtrzymujemy prognoz € umocnienia ztotego we wrze $niu w poréwnaniu ze
srednimi kursami odnotowanymi w sierpniu (i dalszego umocnienia w IV
kwartale). Wzrost rentownosci zwigzany byt czesciowo z tymi samymi czynnikami,
ktére odpowiadaly za ruchy na rynku walutowym, cho¢ czynniki krajowe (ryzyko
wzrostu inflacji i oczekiwania na kolejne podwyzki stép) wcigz moga ostabia¢ rynek
obligacji w dtuzszej perspektywie. W krétkim horyzoncie mozliwe jest jednak lekkie
umocnienie na rynku dilugu na skutek chwilowego spadku inflacji, obnizki stép
procentowych przez Fed i w rezultacie uspokojenia sytuacji na rynkach
zagranicznych.

= Rada Polityki Pieni eznej podwy zszyta stopy procentowe o 25 pb na
sierpniowym posiedzeniu, w zwi azku z napieta sytuacja na rynku pracy i
rozlu znieniem polityki fiskalnej.  Komunikat nie sugerowat jednoznacznie, kiedy moze
nastgpi¢ kolejna podwyzka stép. Wydaje nam sie, ze po raz kolejny nie bedzie w
Radzie wiekszosci aby dokona¢ podwyzki miesigc po miesigcu, a dodatkowo kilka
czynnikbw moze sprawi¢ jej opdznienie do listopada. Inflacja w sierpniu i wrzes$niu
bedzie na poziomie zblizonym do 2%, co moze utrudnia¢ wyjasnianie decyzji o
(kolejnej) podwyzce szerszemu gronu odbiorcéw. Kolejne kwartalne dane z rynku pracy
beda dostepne dopiero w listopadzie. Pewng role bedzie odgrywato zachowanie rynkéw
globalnych i innych bankéw centralnych. Nie bez znaczenia moga by¢ wczesniejsze
wybory i wyczekiwanie na powstanie nowego rzadu.

= Dane o PKB zdecydowanie zaskoczyly analitykdw i ryne  k w gor e wskazuj ac
na wzrost o 6,7% r/r wobec oczekiwa N na poziomie ok. 6%. Dane te nie byly tak
jastrzebie jak mogtoby sie wydawa¢ na pierwszy rzut oka ze wzgledu na korzystng
strukture, tj. nizszy od oczekiwan wzrost konsumpcji prywatnej oraz znaczacy wzrost
inwestycji. Komentarze bankieréw centralnych sugerowaly, ze publikowane dane
potwierdzajg stusznosé podjetych wczesniej decyzji.

Na rynku finansowym 31 sierpnia 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 503 USDPLN 2,7990
Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,24 EURPLN 3,8230
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,69 EURUSD 1,3658

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.09.2007 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Jaka jest polityka RPP?

Poczawszy od tego miesigca rozpoczynamy regularng
publikacje indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej (ang.
monetary conditions index, MCI). Od nastepnego
miesigca bedziemy prezentowa¢ go w sekcji Pod lupag:
Bank centralny wraz ze skonstruowanym przez nas
subiektywnym indeksem restrykcyjnosci poszczegélnych
czlonkéw Rady Polityki Pienieznej.

Co to jest MCI?

MCI jest to syntetyczny wskaznik wplywu stop
procentowych i kursu walutowego na aktywnosc¢
gospodarczg i/lub inflacje. Pozwala on zatem na ocene
stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej i tym samym
moze by¢ pomocny w przewidywaniu przysziych decyzji
bankéw centralnych, a zatem réwniez zmian cen aktywow
finansowych. Oprécz oceny stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej w danym kraju MCI stuzy réwniez do oceny
stopnia otwartosci gospodarki (im mniejszy relatywny
wptyw kursu walutowego, tym bardziej zamknieta
gospodarka) oraz jako wskaznik  konwergenciji
poszczegoélnych gospodarek.

MCI pojawit sie w literaturze dotyczacej sposobow
kwantyfikacji restrykcyjnosci polityki pienieznej w drugiej
potowie lat 80. Popularnos¢ MCl w praktyce bankéw
centralnych rosta wraz z upowszechnianiem sie strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Banki centralne
stosujgce te strategie nie posiadajg celow posrednich,
dlatego wskaznik MCI stanowit dla nich, wraz z celem
inflacyjnym, wazny punkt odniesienia dla biezacej polityki
pienieznej. Niektére banki centralne, np. Bank Kanady,
ktory byt pionierem w wykorzystaniu MCI, wykorzystywaty
ten wskaznik jako cel posredni polityki pieniezne;j.
Obecnie, indeks ten nadal znajduje zastosowanie w wielu
bankach centralnych, a takze miedzynarodowych
instytucjach finansowych (np. w Miedzynarodowym
Fundusz Walutowym) i osrodkach badawczych.
Opracowuje sie nowe techniki wyznaczania MCI oraz
wykorzystuje przy jego konstrukcji najnowsze wyniki
badan mechanizmu transmisji  impulséw  polityki
pienieznej. Prowadzi to czesto do rozszerzenia tradycyjnej
formuty MCI o inne zmienne niz stopy procentowe i kurs
walutowy, gtéwnie ceny nieruchomosci i ceny akcji,
ktorych rola w procesie transmisji polityki pienieznej wigze
sie z dziatlaniem tzw. efektu majatkowego. Poszerzone w
ten sposéb indeksy restrykcyjnosci polityki pienieznej
okresla sie jako FCI (financial conditions index). Indeksy
restrykcyjnosci polityki pienieznej uwzgledniajg réwniez
czasami statystyki pieniezne oraz nachylenie krzywej
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rentownosci (im nizsze nachylenie lub im bardziej
odwrdcona krzywa, tym wigksza restrykcyjnosc).

Gdzie jest formuta?

MCI przyjmuje tradycyjnie nastepujaca 0gélng postac:
MCl, = Z w; (Vi(— Vio)

gdzie:

V;; — wartosci w okresie t zmiennych majacych decydujacy
wplyw na restrykcyjnosé polityki pienieznej,

Vo — warto$¢ w okresie bazowym zmiennych majgcych
decydujacy wptyw na restrykcyjnosc polityki pienieznej,

w; — elastycznos¢ inflacji ilub zagregowanego popytu
wzgledem zmiennych V.

Podstawowym problemem empirycznym przy
konstruowaniu MCI jest wyznaczenie w, czyli ustalenie
wzglednej sity wybranych zmiennych na agregowany
popyt i procesy cenowe. Ze wzgledu na réznice w
gospodarek  roznych  krajow  wartosci
wyznaczonych dla nich wag sga odmienne. W zaleznosci
od tego, czy w danym przypadku przedmiotem
zainteresowania jest wptyw polityki pienieznej na procesy
cenowe i/lub aktywnos¢ gospodarczg, wagi MCI powinny
odzwierciedla¢ wzgledng site  wplywu  wybranych
zmiennych na inflacje i/lub zagregowany popyt.

strukturze

Od strony technicznej wymienia sie trzy gtéwne sposoby
wyznaczania wag MCI, czyli wspotczynnika

1. przy wykorzystaniu duzych modeli réwnowagi
ogodlnej,

2. przy zastosowaniu matych modeli réwnowagi
czastkowej lub analizy VAR-6w,

3. na bazie analizy luki popytowej i luki inflacyjnej (czyli
krzywej IS i krzywej Philipsa).

Innym, bardzo uproszczonym sposobem wyznaczania
wag MCI jest metoda zakfadajgca, ze waga przy Kkursie
walutowym powinna odpowiada¢ relacji wartosci wymiany
handlowej analizowanego kraju do wartosci jego PKB.

MCI na polskim gruncie

Badania nad MCI prowadzono réwniez w Polsce. Kilka lat
temu indeks ten w kilku odmianach byt regularnie
publikowany przez Narodowy Bank Polski w Raportach o
inflacji. Wraz ze wzrostem stopnia otwartosci polskiej
gospodarki, prowadzenie polityki pienieznej poprzez
zmiany stopy procentowej jest komplikowane przez
jednoczesny, relatywnie coraz silniejszy wplyw kursu
walutowego na aktywno$¢ gospodarczg i inflacje. Bardziej
skomplikowana staje sie wiec ocena  stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej jedynie na podstawie
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zmian stop procentowych lub oddzielnej analizy zmian
stop procentowych i kursu walutowego. Stad, wydaje sie
nam, ze taka syntetyczna miara restrykcyjnosci polityki
pienieznej jak MCI jest przydatna. Jednoczesnie jednak
uznajemy, ze dziatanie tzw. efektu majgtkowego w polskiej
gospodarce jest na razie zbyt stabe, aby w konstrukcji
zagregowanej miary restrykcyjnosci polityki pienieznej dla
Polski uwzglednia¢ takie zmienne jak ceny aktywéw
finansowych lub nieruchomosci. w definiciji
konstruowanego przez nas MCI dla Polski uwzgledniamy
jedynie stope procentowg oraz kurs walutowy, co
odzwierciedla przekonanie, ze w polskiej gospodarce
najwazniejszymi i najszybszymi kanatami oddziatywania
polityki pienieznej sg kanat stopy procentowej oraz kanat
kursu walutowego.

Ponadto, w przypadku polskiej gospodarki, podobnie jak
innych szybko rozwijajacych sie gospodarek, w ktérych
dziata  tzw. efekt Harroda-Balassa-Samuelsona,
wyznaczenie indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej
napotyka na problem w postaci dtugoterminowej tendenciji
aprecjacyjnej realnego efektywnego kursu walutowego.

Realny efektywny kurs walutowy
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Zrédio: Eurostat
Uwaga: Indeks 1999=100. Wzrost indeksu o0znacza umocnienie

realnego efektywnego kursu ztotego. Linia przerywana oznacza
trend wyznaczony filtrem Hodricka-Prescotta.

Biorac pod uwage szybki wzrost produktywnosci oraz
duzy naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
trend aprecjacyjny realnego efektywnego kursu krajowej
waluty nalezy uzna¢ za naturalny, gdyz odpowiada mu
odpowiednie dostosowanie kursu réwnowagi. Stad, przy
wyznaczaniu wag MCI nalezy uwzglednia¢ jedynie
odchylenia biezgcego realnego efektywnego Kkursu
walutowego od poziomu réwnowagi (przyblizanego przez
diugoterminowy trend obliczany przy uzyciu filtru
Hodricka-Prescotta). Podobne zastrzezenie dotyczy
realnej stopy procentowej. Wraz z przechodzeniem przez
polska gospodarke procesu dezinflacji mieliSmy do
czynienia z tendencjg spadkowag nominalnej i realnej stopy
procentowej (patrz wykres).
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Realna stopa procentowa
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Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wtasne
Uwaga: Jako realng stope procentowg przyjeto WIBOR3M

deflowany biezgcym CPI. Linia przerywana oznacza trend
wyznaczony filtrem Hodricka-Prescotta.

Z tego powodu przy wyznaczaniu wag MCI réwniez w
przypadku realnej stopy procentowej nalezy bra¢ pod
uwage jej odchylenia od dlugoterminowego trendu.
Uwzgledniajagc  powyzsze zastrzezenia, w naszych
obliczeniach wykorzystujemy nastepujgcg formute MCI:

MCli = w ((r—r*) = (o —ro¥)) +
+(1-w)((e—e*) — (eo—eg¥)

rr. — r* — odchylenie realnej stopy procentowej od
dtugoterminowego trendu w okresie t,

o — re* — odchylenie realnej stopy procentowej od
dtugoterminowego trendu w okresie bazowym,

e — e* — odchylenie realnego efektywnego kursu
walutowego od dtugoterminowego trendu w okresie t,

€ — e¢* — odchylenie realnego efektywnego kursu
walutowego od diugoterminowego trendu w okresie
bazowym,

w — waga dla stopy procentowej,
(1 - w) — waga dla kursu walutowego.

lloraz parametrow w i (1 - w) to tzw. wspoétczynnik MCI
(ang. MCl-ratio). Jego wartos¢ oznacza jaka zmiana
procentowa realnego kursu walutowego odpowiada
zmianie realnej stopy procentowej o 100 punktow
bazowych w odniesieniu do wplywu na aktywnosc
gospodarczg i inflacje.

Opréocz MCIl wyrazonego w ujeciu realnym obliczamy
rowniez MCI nominalny. Jego formuta jest analogiczna do
powyzszej, jednak zamiast realnej stopy procentowej i
realnego efektywnego kursu walutowego wykorzystujemy
odpowiednio nominalng stope procentowg oraz hominalny
kurs zlotego wobec euro. Szczegbtowy opis
wykorzystanych przez nas zmiennych oraz sposobu
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oszacowania wag MCI oraz obliczenia indekséw znajduje
sie w aneksie technicznym.

Blaski i cienie MCI

Nominalny MCI ma pewng przewage nad realnym
indeksem. Chodzi mianowicie o to, ze ze wzgledu na
dostepnos¢ danych nominalny MCI jest wskaznikiem
restrykcyjnosci polityki pienieznej, ktéry mozna oblicza¢ z
najmniejszym opéznieniem.

Poréwnanie nominalnego i realnego MCI

Nominalny MCI Realny MCI

Moze by¢ obliczany | Opiera sie na

nawet na bazie | zmiennych w ujeciu

dziennej, a wiec | realnym, a wiec
Zalety stanowi najszybciej | stanowi najbardziej

dostepng syntetyczng | precyzyjng miare

miare  restrykcyjnosci | restrykcyjnosci polityki

polityki pienieznej pienieznej

Opiera sie na | Obliczany z pewnym

zmiennych w ujeciu | opéznieniem, ktére

nominalnym, co moze | wigze sie z potrzebg
Ograniczenia by¢ mylace, szczegdlnie | obliczenia realnych (w
w okresach wysokiej | przypadku kursu
inflacji realnych efektywnych)

wartosci zmiennych

Biezace monitorowanie | Precyzyjna ocena

Zastosowanie polityki pienieznej stopnia  restrykcyjnosci

polityki pienieznej

Zar6wno nominalny, jak i realny MCI maja powazne
ograniczenia. Przede wszystkim, nie pozwalajg one na
rozréznienie natury szokéw kursowych. W przesziosci
prowadzito to do powaznych btedéw w polityce pienieznej
niektorych bankéw centralnych. Najbardziej
spektakularnym przyktadem btedu popetnionego przez
bank centralny z powodu postugiwania sie MCI jest
reakcja wladz monetarnych Nowej Zelandii na wybuch
kryzysu azjatyckiego w 1997 roku. Mianowicie, silne
ostabienie dolara nowozelandzkiego w efekcie spadku
popytu na towary eksportowe z tego kraju przetozyt sie
spadek MCI. Bank centralny zareagowat na to
podwyzszeniem stop procentowych, prowadzac do
wystapienia recesji oraz deflacji w kolejnych latach.
Przypadek ten pokazuje, ze indeksem MCI nie nalezy
postugiwa¢ sie bez doktadnej analizy przyczyn zmian
kursu walutowego. Dlatego obecnie zaden z bankow
centralnych nie stosuje MCI jako celu operacyjnego, a
jedynie jako jeden z wielu wskaznikéw informacyjnych nt.
sytuacji gospodarczej i przebiegu proceséw inflacyjnych.
Wykorzystujac indeks MCI trzeba mie¢ na uwadze jego
stabosci.
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Co MCI méwi o polityce RPP?

Skonstruowane przez nas realne indeksy MCI, w dwoch
odmianach uwzgledniajacych r6zne indeksy realnego
efektywnego kursu walutowego, pokazane sg na
ponizszym wykresie.

Realny MCI

——— MCI z REER defowanym CPI

—— MCI z REER defowanym JKP

Zrédito: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne

Uwaga: Wzrost indeksu oznacza zwiekszenie restrykcyjnosci
polityki pienieznej

Naszym zdaniem, z dwéch obliczonych przez nas
realnych indekséw MCI, bardziej spéjny z percepcjg
stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej w ostatnich
latach jest indeks z wykorzystaniem realnego efektywnego
kursu walutowego (REER) deflowanego jednostkowymi
kosztami pracy. Wynika to z faktu, ze uzycie jako deflatora
jednostkowych kosztéw pracy zamiast inflacji pozwala na
uzyskanie indeksu REER, ktory lepiej odzwierciedla
zmiany konkurencyjnosci gospodarki. Ponadto, indeks
REER z deflatorem z postaci jednostkowych kosztow
pracy jest dostepny z mniejszym opdznieniem. Dlatego w
przysziosci bedziemy wykorzystywa¢ wiasnie ten indeks.
Z Kkolei dzieki zastosowaniu odchylen REER i realnej stopy
procentowej od trendéw, a nie odchylen tych zmiennych
od poziomu w okresie bazowym, uzyskany indeks MCI
lepiej informuje o stopniu restrykcyjnosci wzgledem
neutralnego poziomu, ktéry w stosowanej przez nas
metodzie jest przyblizany przez trend.

Jak wida¢ na wykresie polityka pieniezna RPP, z
uwzglednieniem zmian realnego efektywnego kursu
walutowego, ulegta 1l kwartale zaostrzeniu wobec |
kwartalu.  Niemniej, od poczatku roku stopien
restryckyjnosci polityki pienieznej w Polsce zmniejszyt sie,
poniewaz dwie podwyzki stép, w kwietniu i czerwcu, oraz
aprecjacja REER w Il kwartale nie zrekompensowaty
silnego ostabienia REER w pierwszych miesigcach roku.

Uwzgledniajgc  opOznienia  mechanizmu  transmis;ji
impulséw polityki pienieznej (realnych stép procentowych i
kursu walutowego) wzrost restrykcyjnosci  polityki

pienieznej w Il kwartale br. powinien zaowocowaé
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pewnym ograniczeniem inflacji za 6-7 kwartatéw. Wynika
to z analizy funkcji reakcji inflacji na zmiany odchylen
realnych stép procentowych i realnego efektywnego kursu
walutowego od trendu (patrz aneks techniczny). Niemniej,
Z obliczonego przez nas indeksu MCI wynika, ze skala
zaostrzenia polityki pienieznej w Il kwartale nie zostanie
uznana przez wiekszos¢ cztonkéw RPP za wystarczajaca
wobec zagrozen dla inflacji, jakie wigzg sie m.in. z
sytuacjg na rynku pracy, tym bardziej, ze w | kwartale miat
miejsce spadek MCI. Sugeruje to, ze nalezy spodziewac
sie kontynuacji podwyzek stop przez RPP, co jest zgodne
Z przewidywanym przez nas scenariuszem, zaktadajgcym,
ze Rada podwyzszy koszt pienigdza jeszcze raz w tym
roku i dwukrotnie w przysztym roku.

Obliczany przez nas realny MCI, bazujacy na kwartalnych
danych Eurostatu (ostatnia dostepna obserwacja dotyczy
Il kwartatu br.) nie pozwala na ocene zmian stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej w ostatnich dwéch
miesigcach. W tym przypadku pomocny okazuje sie
nominalny MCI, pokazany na wykresie ponizej.

Nominalny MCI
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Zrédto: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne

Uwaga: Wzrost indeksu oznacza zwiekszenie restrykcyjnosci
polityki pienieznej

Jak wynika z powyzszego wykresu restrykcyjnosé polityki
pienieznej w Polsce w ostatnich dwdéch miesigcach prawie
sie nie zmienita, mimo podwyzki stép procentowych w
sierpniu. Wzrost krétkoterminowych stép procentowych
(zarbwno bezwzgledny, jak i wzgledem trendu) zostat
bowiem zniwelowany przez ostabienie zlotego. W sumie,
nominalny indeks MCI, obejmujacy ostatnie zmiany w
restrykcyjnosci polityki pienieznej, sugeruje wyraznie,
podobnie jak realny indeks MCI za okres do konca
| potowy br., ze proces zaostrzenia polityki pienieznej w
Polsce nie ulegt jeszcze zakonczeniu i czekajg nas kolejne
podwyzki stop procentowych, biorac pod uwage ryzyka
dla inflacji, na ktére zwraca uwage RPP.

MAKROskop Wrzesien 2007



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Aneks techniczny

Najpopularniejsza metodg wyznaczania wag MCI jest podejscie
bazujace na krzywej IS oraz krzywej Philipsa, czyli rownaniach luki
popytowej i luki inflacyjnej. Metoda ta byla wykorzystywana przez
Narodowy Bank Polski.

Mniej popularne jest podejécie wykorzystujace do wyznaczania wag
MCI duze modele makroekonomiczne (modele réwnowagi ogdinej),
stosowane przez duze osrodki badawcze. Zaletg tych modeli jest to,
ze uwzgledniajg one wiele roznych zaleznosci w gospodarce i
poprzez to pozwalaja lepiej pozna¢ kanaly transmisji impulséw polityki
pienieznej. Z wykorzystaniem tej metody wigze sie jednak problem
zwigzany z faktem, ze modele réwnowagi ogoélnej zawierajg
zazwyczaj regute polityki pienieznej, czyli funkcje reakcji wtadz
monetarnych na przebieg proceséw w gospodarce. Trudno jest zatem
uzyska¢ przy ich wykorzystaniu rzeczywisty wptyw poszczegoéinych
zmiennych na inflacje i PKB, gdyz sa one neutralizowane przez

odpowiednig polityke pieniezna.

Zaletg kolejnego podejscia do wyznaczania wag MCI, czyli metody
opartej o mate modele strukturalne jest niski stopien skomplikowania,
a zatem fatwa do analizy sie¢ zaleznosci miedzy zmiennymi, co
pozwala lepiej zrozumieé, jak wplywajg one na procesy inflacyjne i
aktywnos$¢ gospodarczg. To samo odnosi sie do VAR-6w, przy czym
w ich przypadku unika sie problemu zaleznosci strukturalnych. W
naszym badaniu wykorzystujemy, ze wzgledu na efektywnos¢
obliczen, wlasnie metode opartg o VAR, czyli wyznaczamy wagi MCI
poprzez analize funkcji odpowiedzi na impuls. Dobrym przyktadem
zastosowania tej metody jest artykut Charlesa Goodharta i Borisa
Hofmanna zatytutowany Asset Prices, Financial Conditions and the
Transmission of Monetary Policy, przygotowany na konferencje Asset
Prices, Exchange Rates and Monetary Policy na Uniwersytecie
Stanforda w 2002 roku.

Wszystkie zmienne uzywane do wyznaczania wag MCI oraz
obliczenia indeksu majg posta¢ odchylenia logarytmu danej zmiennej
od trendu logarytmu tej zmiennej. Taka posta¢ zmiennych pozwala na
unikniecie problemu niestacjonarnosci szeregéw czasowych.
Zastosowanie odchylenia zmiennych od trendéw zaréwno przy
wyznaczaniu wag MCI, jak i samym obliczaniu indeksu powoduje, ze
uzyskany obraz restrykcyjnosci polityki pienieznej nie jest skazony
trendem.

Dlugookresowy trend zmiennych wyznaczamy przy uzyciu filtru
Hodricka-Prescotta (HP). Metoda ta prowadzi do zmiany przesziych
wartosci MCl przy przediuzaniu indeksu o nowe obserwacje
zmiennych, ale zmiany te sg na tyle niewielkie, ze nie zaburzajg
obrazu restrykcyjnosci polityki pienigznej. Mimo calej krytyki
dotyczacej filtru HP, metoda ta ma duzg zalete w postaci duzej

szybkosci i tatwosci obliczen.

VAR estymowano na danych kwartalnych za okres od | kwartatu 1995
r. do Il kwartatu 2007 roku. Dla PKB wykorzystano odsezonowany
szereg czasowy z bazy danych Eurostatu. Dla inflacji wykorzystano

dane nt. 12-miesigcznej dynamiki CPI podawane przez GUS. Dla
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kursu walutowego wykorzystano indeks realnego efektywnego kursu
walutowego (dla 34 partneréw handlowych deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy) z bazy danych Eurostatu. Dla stopy
procentowej przyjeto 3-miesieczne stopy rynku miedzybankowego
WIBOR 3M. Wybér ten wynika zaréwno z dostepnosci danych, jak i
duzego znaczenia stopy WIBOR na rynku kredytowym. Stopy
nominalne zdeflowane zostaly biezacym wskaznikiem CPI, co jest
uzasadnione dostepnoscia danych oraz adaptacyjnym charakterem

oczekiwan inflacyjnych w Polsce.

W celu wyznaczenia wag MCI estymujemy VAR z czterema
zmiennymi endogenicznymi, w nastepujacym uszeregowaniu: PKB,
inflacja, realna stopa procentowa oraz realny efektywny Kkurs
walutowy.  Uszeregowanie zmiennych endogenicznych jest
standardowe w Swietle literatury przedmiotu. Wykorzystujemy
réwniez  kilka  zmiennych  egzogenicznych. Sa  zmienne
zerojedynkowe, gtéwnie dla kryzysu azjatyckiego i kryzysu
rosyjskiego. Dobér opéznien w VAR dokonujemy w oparciu o
kryterium AIC. Wynik wskazuje na opdznienia rzedu 2. Ponizej
przedstawiamy wykresy funkcji odpowiedzi na impuls, uzyskane z

estymowanego VAR.

Response of GDP_SA_GAP to Cholesky
One S.D. Innovations

Response of CPI_GAP to Cholesky
One S.D. Innovations
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Aby wyznaczyé wagi MCI obliczamy relatywng site wplywu realnej
stopy procentowej i realnego efektywnego kursu walutowego na
inflacie w ciggu 12 kwartatéw (podejécie spojne ze wspomnianym
wczesniej badaniem Goodharta i Hofmanna). Wynosza one
odpowiednio 0,64 dla realnej stopy procentowej i 0,36 dla realnego
efektywnego kursu walutowego. Wyniki te sg zblizone do rezultatow
innych szacunkéw wag dla MCI w Polsce, m.in. z obliczeniami NBP.
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Zaskakuj ace dane o PKB w Il kwartale

= Wzrost PKB w Il kw. spowolnit do 6,7% z 7,4% w | kw. wobec
oczekiwan rynkowych na wzrost o 6%. Struktura wzrostu
réwniez dosé znacznie réznita sie od oczekiwan.

= Akumulacja brutto zwiekszyta sie az o 33,4% przy wzroscie
inwestycji w srodki trwate o 22,3% r/r, (silniej od prognoz).
Tymczasem, drugi gtéwny motor wzrostu gospodarczego, czyli
popyt konsumpcyjny, pracowat w Il kwartale stabiej niz
szacowano. Spozycie ogétem wzrosto o 4,4%, w tym spozycie
indywidualne o 5,1%. Popyt krajowy ogétem zwiekszyt sie w Il
kwartale az 0 9,3% r/r, podczas gdy szacunki wskazywaty na ok.
8%. Wkiad eksportu netto wyniést —2,6 pkt proc. i byt bardziej
ujemny niz szacowano. Deflator PKB przekroczyt 3% rir.

= O ile silniejszy od oczekiwan wzrost PKB i popytu krajowego
zostal odebrany przez rynek jako ,jastrzebi” argument, to z
punktu widzenia oceny perspektyw inflacji struktura wzrostu
w Il kw. wydaje sie bardziej korzystna niz oczekiwano. Silnigj
rosng inwestycje zwiekszajace potencjat gospodarki w diugim
okresie, a stabiej konsumpcja, ktérej nadmierny wzrost magtby
stanowi¢ istotne zagrozenie dla perspektyw inflacji). Ponadto,
szybszy od prognoz wzrost PKB w Il kw. oznacza, ze
podwyzszeniu ulegajg szacunki wzrostu wydajnosci pracy, a
obnizeniu szacunki jednostkowych kosztéw pracy w tym okresie.
= Prognozujemy dalsze spowolnienie wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach, ale powinno ono mie¢ mniejszg skale niz wczesniej
szacowalismy. Miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej
za lipiec nie byly imponujace (patrz nizej), co sugeruje, ze w Il
kw. osiggniecie wzrostu wyraznie przekraczajagcego 6% nie
bedzie tatwe. Po danych za Il kwartal wydaje sie natomiast
niemal pewne, ze nie bedzie probleméw z wyraznym
przekroczeniem poziomu 6% w odniesieniu do wzrostu PKB w
catym 2007 roku.

Stabszy od prognoz wzrost produkcji

» Produkcja sprzedana przemystu spadta w lipcu o 2% m/m i
zwiekszyta sie o 10,4% r/r. Wynik ten jest stabszy niz mediana
prognoz rynkowych na poziomie 11,1% r/r i nasza prognoza na
poziomie 12,1% r/r. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji
przemystowej wyniést 8,3% r/r, czyli podobnie jak w poprzednich
dwéch miesigcach, ale stabiej niz $rednio w dwéch pierwszych
kwartatach roku.

= W lepszej kondycji niz przemyst jest budownictwo. Produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w lipcu o 18,4% r/r, co
oznacza odbicie po niepokojacym spowolnieniu do 3,7% r/r w
czerwcu. W sumie, dane o produkcji wskazuja, ze poczatek
Il kwartalu w gospodarce nie byt rewelacyjny, cho¢ tempo
ekspansji gospodarczej pozostaje solidne. Wedtug naszych
prognoz wzrost PKB w Il kwartale wyniesie 6,1%

Przyspieszenie wzrostu sprzeda zy

= Warto$¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w lipcu o 17,1% r/r,
szybciej niz w trzech poprzednich miesigcach. Realny wzrost
sprzedazy wynioést 15% r/r. R6znica pomiedzy nominalng a
realng dynamika stopniowo sie powieksza, sugerujac
przyspieszenie dynamiki cen, ale nadal jest umiarkowanie niska.
= Szybki wzrost sprzedazy utrzymal sie we wszystkich
kategoriach towarow, $wiadczac o tym, Zze wzrost popytu
konsumpcyjnego ma szerokie podstawy, przy czym najbardziej
wyrazne przyspieszenie oraz najwyzszy poziom dynamiki
rocznej zanotowano w sprzedazy doébr trwatego uzytku.

= Dane potwierdzity, ze poprawa sytuacji na rynku pracy
przektada sie na stopniowy wzrost dynamiki zakupdéw, wiec
nalezy spodziewa¢ sie utrzymania solidnego tempa wzrostu
konsumpcji prywatnej w Il potowie br. (prognozujemy 5,4% r/r).
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Po raz pierwszy od 10 lat bezrobocie poni  zej 10%

= Dane nt. bezrobocia rejestrowanego nie przyniosty
zaskoczenia — zgodnie z wczesniejszymi  szacunkami
ministerstwa pracy stopa bezrobocia obnizyta sie w lipcu do
12,2%, najnizszego poziomu od pazdziernika 1999, a liczba
0s6b bez pracy zmniejszyta sie o niemal 590 tys., czyli o blisko
jedng czwartg w ciggu roku.

= Rownoczesnie, GUS opublikowat wyniki BAEL za Il kwartat br.
Stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta sie w Il kwartale do 9,6%,
osiagajac po raz pierwszy od dziesieciu lat poziom jednocyfrowy.
Liczba bezrobotnych wg tego badania spadta o prawie 33% r/r, a
liczba pracujgcych powiekszyta sie w tym czasie o 4,8% r/r.
Nieznacznie zwiekszyt sie wspotczynnik aktywnosci zawodowej i
wskaznik zatrudnienia, wzrastajac w Il kwartale do 53,5% oraz
48,4% odpowiednio.

Rosnie zatrudnienie, ptace i jednostkowe koszty pracy

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w lipcu o 9,3% r/r. Réwnoczesnie przecietne zatrudnienie
zwiekszyto sie 0 4,7% r/r, ustanawiajac kolejny rekord po 1989 r.
Ogodlnie, dane potwierdzity, ze na poczatku Ill kw. utrzymuje sie
silny wzrost zapotrzebowania na pracownikéw, co — przy
jednoczesnych ograniczeniach wystepujacych po  stronie
podazowej (m.in. emigracja zarobkowa, niska aktywnosé
zawodowa) — podtrzymuje dynamike ptac ha wysokim poziomie.
= Lipiec byt pierwszym miesigcem, w ktérym obowigzywata
obnizona o 3 pkt. proc. sktadka rentowa. Na podstawie danych
za jeden miesigc trudno wywnioskowaé na razie, czy i w jakim
stopniu obnizka ta miata wplyw na negocjacje ptacowe w
przedsiebiorstwach. Niewykluczone, ze gdyby nie ten czynnik
dynamika ptac bytaby jeszcze wyzsza, jednak petniejsze wnioski
mozna bedzie wyciggnaé dopiero po kilku miesigcach.

= PAki co, naptyw dochodéw z pracy do portfeli gospodarstw
domowych po raz kolejny przyspieszyt. Ogolny fundusz
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie w lipcu o
14,4% r/r nominalnie i 11,8% r/r realnie. Jest to z pewnoscig
czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu wysokiej dynamiki popytu
konsumpcyjnego.

= Dane BAEL za Il kw. wskazaly na wyrazne przyspieszenie
jednostkowych kosztéw pracy (JKP), w jeszcze wiekszym
stopniu niz wynikato z danych nt. zatrudnienia rejestrowanego.
Wg naszych szacunkéw opartych o dane z rynku pracy i na
temat wartosci dodanej, wzrost wydajnosci pracy w Il kwartale
spowolnit do 1,3% r/r (2,2% w | kw.), a wzrost JKP przyspieszyt
do 7,6% r/r (4,7% r/r w | kw.). Chociaz bank centralny zwracat
uwage, ze szacunki na podstawie BAEL moga prowadzi¢ do
przeszacowania kosztéw pracy, to jednak tendencja wzrostowa
JKP jest wyrazna.

Utrzymanie trendéw w statystykach pieni  eznych

= Dokonane przez Narodowy Bank Polski zmiany
metodologiczne w statystykach pienieznych nie spowodowaty
istotnej zmiany widocznych wczesniej tendencji.

= Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie w tempie 15,6% r/r, z
czego depozyty ogétem o 15,9% r/r. W obu przypadkach
nastgpito przyspieszenie w porownaniu z lipcem, ale
spowolnienie wobec sredniego tempa wzrostu w | i Il kwartale
roku. To samo odnosi sie do dynamiki depozytéw gospodarstw
domowych wzrosty (6,9% r/r) oraz depozytow firm 24,3% r/r).

= Kredyty ogo6tem zwiekszyly sie w czerwcu az o 31,4% r/r,
najszybciej od czerwca 2000 r.,, gtownie za sprawq
przyspieszenia dynamiki kredytow gospodarstw domowych do
40,2% r/r, najwiekszego poziomu od prawie 10 lat. Na solidnym
poziomie 22,2% r/r utrzymat sie wzrost kredytéw dla firm.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Wrzesien 2007

% rlr
12

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

T T TN A TN T A T T )
+ ¥ ¥ X O w M mw\/m © 1~ ~ i~
D o o o o o o o o o o o o

= N > = N > = =
Z 5 £ g F = E=J g F 3 =] s E £
4 -
8
CPI —— Ceny zywnosci Odziez i obuwie —— Transport

Inflacja bazowa

T T 2 3888 BE\S/S 8 5 5 5
1 8 &£ 8 § 8 &£ ¥ F 2% F 22
-2 -~ ——CPlneto 15% érednia obcieta

Bez cen kontrolowanych Bez cen o najwigkszej zmiennosci
% rlr Ceny produkcji przemystowej
35 4
30 4
254
20 4
15
10
SJX
0 R AR AR == RN
b ¥ < < =< w0 w w0 © © © © ~ ~ ~
D o o o o o o o o o o o o o o
5% 2 2 8 522 % 3z 2% 5z 2

——PPI Gornictwo i kopalniciwo —— Przetworstwo przemystowe

mid EUR Obroty bie zace bilansu ptatniczego
1,0 1
0,6
0,2
-0,2 1
0,6
-1,0 1
14 Saldo ogdtem  —— Towary: saldo —— Ustugi: saldo
' —— Dochody: saldo Transfery: saldo
Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Perspektywy inflacji bez zmian

= Zgodnie z nasza prognozg inflacja w lipcu spadta do 2,3% z
2,6% w czerwcu, ponizej oczekiwan rynkowych i szacunku
Ministerstwa Finans6w na poziomie 2,4%.

= Co wazne, spadek inflacji nie wynikal tylko z czynnikéw
podazowych, gdyz inflacja netto zanotowata w lipcu spadek do
1,5% r/ir z 1,8% r/r w czerwcu. Chociaz trzeba pamietac, ze
spadek ten jest zwigzany w duzej mierze z efektem bazy
statystycznej (znaczny wzrost cen dostepu do Internetu w lipcu
2006), to nawet uwzgledniajac ten fakt mozna stwierdzi¢, ze
inflacja netto pozostaje na niskim poziomie, oznaczajac, ze
biezgca fundamentalna presja inflacyjna jest staba.

= Wskazuje na to rowniez niski poziom wiekszosci pozostatych
miar inflacji bazowej (CPI bez cen kontrolowanych spadt o 0,4
pkt proc. do 2,3% r/r, CPl po wylgczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci o 0,3 pkt proc. do 2,0% i CPI po wylaczeniu cen o
najwiekszej zmiennosci i cen paliw o 0,2 pkt proc. do 1,9% r/r).
Jedynie inflacja bazowa liczona metodg 15% s$redniej obcietej
zanotowata wzrost o0 0,1 pkt proc. do 2,3% r/r.

= W sumie, biezace wskazniki inflacji nie stanowig argumentu za
zaostrzeniem polityki pienieznej. Szczegolnie, ze w okresie
sierpien-wrzesien inflacja CPI spadnie jeszcze bardziej. Nasza
prognoza zaktada, ze w sierpniu inflacja wyniesie 1,8% r/r, a
konsensus rynkowy i szacunek Ministerstwa Finanséw wskazuje
na 1,9% r/r. Wyrazny spadek inflacji ponizej celu, choé
przejsciowo, utrudnia¢ bedzie podjecie decyzji o podwyzce stop.
= Trzeba jednak pamietaé, ze Rada skupia sie bardziej na
danych sygnalizujacych przyszte procesy cenowe, takich jak
dane z rynku pracy, a nie na biezacych wskaznikach inflacji. To,
ze miary inflacja CPl oraz miary inflacji bazowej sg obecnie
niskie, ponizej celu inflacyjnego potwierdza jedynie stusznosc
braku podwyzek stop kilka kwartatéw temu.

Przejs$ciowy spadek inflacji PPI

= Ceny produkcji przemystowej zwiekszyty sie w lipcu o 0,4%
m/m i 1,5% r/r, stabiej niz oczekiwano. W samym przetworstwie
przemystowym ceny produkcji wzrosty o 0,4% m/m i 1,2% r/r
wobec 1,4% r/r w czerwcu.

= Chociaz kolejny wzrost cen produkcji w ujeciu miesiecznym
moze niepokoi¢, to wynikat on gtéwnie z podwyzek cen w
przypadku wyrobow tytoniowych (az o 5% m/m, co jest efektem
podwyzki akcyzy) oraz koksu i produktow rafinacji ropy naftowej
(0 2,8% m/m). Ceny innych débr rosng duzo wolniej lub spadaja.
= Z drugiej strony, nalezy pamietaé, ze spadek rocznej dynamiki
PPl to w duzej mierze statystyczny efekt wysokiej bazy.
Przewidujemy, ze w kolejnych miesigcach, po wygasnieciu
efektu wysokiej bazy, dynamika PPI ponownie przyspieszy do
powyzej 3% r/r w grudniu.

Umiarkowane narastanie nierbwnowagi zewn  etrznej

= Deficyt obrotéw biezacych w czerwcu wyniést 1,182 mid €.
Deficyt obrotéw towarowych wyniést 557 min €. Eksport
kontynuowat  dwucyfrowy  wzrost (prawie  13%  r/r).
Roéwnoczesnie, dynamika importu wzrosta do ponad 18% r/r.

= Czerwiec byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym zanotowano
wyrazne ostabienie naptywu $rodkéw z UE. Dodatnie saldo
transferow biezacych wyniosto zaledwie 373 min €, znacznie
mniej niz przed rokiem. Zjawisko to ma jednak charakter
przejsciowy.

= Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za 12 miesiecy
zwiekszyt sie na koniec czerwca do 3,1% PKB wobec 2,5% PKB
na koniec | kwartatu i 2% PKB przed rokiem. Tendencja
wzrostowa jest jak na razie umiarkowana i nie stanowi
powaznego zagrozenia dla stabilno$ci makroekonomiczne;j.
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Fragment sierpniowej informacji RPP

Najnowsze informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymanie sig
wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz gtebsze niz wcze$niej szacowano
pogorszenie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Mozliwe
jest dalsze narastanie presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjnej. Podjete
w ostatnim okresie decyzje zmniejszajace dochody i zwigkszajace wydatki
sektora finansow publicznych mogg prowadzi¢ do pogorszenia rownowagi
finanséw publicznych, co w $rednim okresie moze skutkowac¢ dodatkowg presjq
inflacyjna. Wzrost inflacji w $rednim okresie moze by¢ ograniczany przez bardzo
dobrg sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji,
ktore oddziatujg w kierunku wzrostu wydajnosci. Wzrost inflacji moze by¢ takze
ograniczany przez niska dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z polityka,
pieniezng, prowadzong przez najwazniejsze banki centralne oraz z procesem
globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug
podlegajacych wymianie migdzynarodowej. Rada uznala jednak site
oddziatywania tych czynnikéw za niewystarczajaca do utrzymania inflacji na
poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;.

Glosowania RPP w tym roku (wnioski o podwy  zke 25pb)
‘ luty ‘ marzec ‘kwiecier’n maj | czerwiec

Skrzypek - - - -

Czekaj - - + - +
Filar + + + + +
Nieckarz - - - - -
Noga + + + + +
Owsiak - - -

Pietrewicz - - - - -
Stawirski - + + - +
Wasilewska-Trenkner + + + + +
Wojtyna - + + + +

Zrédio: NBP, Reuters
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Trzecia podwy zka. Kiedy kolejna?

= Rada Polityki Pienieznej podniosta w sierpniu po raz trzeci w
tym roku stopy procentowe o 25 pb, referencyjng do poziomu
4,75%. W obliczu wczesniej opublikowanych danych,
szczegOlnie dotyczacych rynku pracy, taka decyzja byla
powszechnie oczekiwana i nie wywotata znaczacej reakcji
rynku finansowego.

= Pojawia sie jednak pytanie o kolejne ruchy w polityce
pienieznej, zwlaszcza w obliczu oczekiwanego spadku inflacji
w najblizszych dwéch miesigcach oraz wobec zawirowan na
Swiatowych rynkach finansowych, ktére spowodowaty zmiane
oczekiwan co do stopnia restrykcyjnosci polityki gtéwnych
bankoéw centralnych na swiecie w najblizszych miesigcach.

= Kolejne podwyzki stop bedg zalezaly od nadchodzacych
danych ekonomicznych. Do tej pory nie bylo w Radzie wigkszosci
do podejmowania takich decyzji miesigc po miesigcu, a we
wrzesniu bedzie to tym trudniejsze, ze jestedmy juz po trzech
podwyzkach. Pozostaje wiec wybor: pazdziernik czy listopad.

= Oczekujemy wcigz szybkiego tempa wzrostu ptac, ale i
pewnego spowolnienia w kreacji zatrudnienia przy wcigz
szybkim tempie wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony,
inflacja w sierpniu i wrze$niu bedzie na poziomie zblizonym do
2% (inflacja bazowa wciaz ponizej 2%), co moze utrudniac¢
wyjasnianie decyzji o (kolejnej) podwyzce szerszemu gronu
odbiorcéw. Kolejne kwartalne dane z rynku pracy beda
dostepne dopiero w listopadzie.

= Pewng role bedzie odgrywalo zachowanie rynkéw
globalnych i innych bankéw centralnych. Nie bez znaczenia
moga byé wczesniejsze wybory i wyczekiwanie na powstanie
nowego rzadu. W sumie, nieco wieksze prawdopodobienstwo
przyporzadkowujemy  podwyzce stop w listopadzie.
Podtrzymujemy prognoze dwdéch kolejnych w | potowie 2008.

Kilka nowych elementéw w komunikacie

= Jak mozna sie bylo spodziewaé, komunikat po posiedzeniu
oraz konferencja prasowa nie daly odpowiedzi na pytanie
dotyczace terminu kolejnych podwyzek.

= Rada podtrzymata restrykcyjne nastawienie w polityce
pienieznej, uzasadniajac decyzje rosngcymi jednostkowymi
kosztami pracy w skali wigkszej od wczesniej spodziewane;.

= Nowym ,jastrzebim” elementem bylo bardziej szczegbtowe niz
poprzednio uwzglednienie mozliwego wptywu polityki fiskalnej
na przyszilg inflacje. Rada odniosta sie rowniez do sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych, stwierdzajac, ze
dalszy rozwdj sytuacji bedzie jednym z czynnikéw branych pod
uwage przy podejmowaniu kolejnych decyzji. Rada napisata w
komunikacie, ze wzrosto ryzyko silniejszego niz wczesniej
oczekiwano ostabienia wzrostu w USA i w strefie euro.

Rada gtosowata nad podwy zka w lipcu

= Poznalismy wyniki gtosowania nad podwyzkg stop
procentowych w czerwcu, ktére byly zgodne z naszymi
przewidywaniami.

= Wydaje nam sie, ze podobnie byto w sierpniu i ponownie
glos Prezesa NBP byt w mniejszosci, cho¢ wypowiedzi innych
czlonkbw Rady (szczegoly na nastepnej stronie), ktorzy
wczesniej glosowali przeciw podwyzkom, sugerowaly, ze
chetnych do podwyzki tym razem mogto by¢ nieco wiece;j.

= Z drugiej strony, ciekawe moga by¢ wyniki glosowania
lipcowego, w trakcie ktérego naszym zdaniem bylo mniej
zwolennikdw podwyzki stop niz w marcu lub w maju, kiedy to
takie wnioski nie przeszly. Wydaje nam sie, ze znaczaca
wiekszo$¢ Rady uznata, ze skoro podwyzka miata miejsce w
czerwcu to w kolejnym miesigcu mozna nieco odpuscic.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, przewodnicz
TVN CNBC, 6 wrze $nia

Moéwimy o inflacji, ktéra miesci sie w celu, pasmie odchylen od celu.
Wszystkie modele w NBP w swoim horyzoncie wskazuja, ze ta inflacja
bedzie sie miescita w celu.

Mamy caly czas wysokg dynamike produktywnosci, ale rzeczywiscie -
dynamika ptac zaczyna wyprzedza¢ te produktywnosc. Z tym sie wigze
jeszcze jeden problem - wedlug ostatnich analiz w NBP mamy
watpliwosci, czy te miary sg wtasciwe. Ot6z, biorgc pod uwage wzrost
jednostkowych kosztéw pracy bierze sie pod uwage dane BAEL, ktére
nie uwzgledniajg wplywu emigracji - czyli mamy do czynienia z
zawyzaniem jednostkowych kosztéw pracy, jak i ma to wplyw na
dynamiki produktywnosci. Co nie znaczy, ze nalezy lekcewazy¢ te
zaleznosci.

Nalezatem do tych cztonkéw, ktérzy nie poparli podwyzek, roznitem sie
opinig co do czestotliwosci, terminu ich podjecia. Zwlaszcza decyzja
czerwcowa byta dla rynkéw zupetnie niezrozumiata, wystarczy
popatrzec¢ jak zareagowaly kontrakty FRA i jak zareagowaly rynki - byto
wtedy troche zamieszania i to podniosto oczekiwania.

Ze swej strony moge powiedzie¢, ze bede zabiegat aby odpowiednie
zmiany prawne nastapity, tak by w dniu decyzji mozna byto rynkowi
zakomunikowaé petng informacje, zaréwno o tle decyzji jak i
wszystkich aspektach, ktére byly brane pod uwage, jak réwniez o
wynikach gtosowania.

Najwczesniejsza data przyjecia w Polsce euro to 2012.

acy RPP

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP
Thomson Financial, 30 sierpnia

Dane za Il kw. wskazujg na mozliwo$¢ nasilenia presji inflacyjne i
potwierdzajg, ze tegoroczne decyzje o podwyzkach stop procentowych
byly stuszne. Rada powinna zwraca¢ uwage na dane dotyczace cen
zywnosci i cen paliw, ktére moga by¢ zrédtem pres;ji inflacyjnej.
Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP

Reuters, 30 sierpnia

Ostatnie podwyzki stop procentowych powinny by¢ czynnikiem
hamujacym wzrost dynamiki inflacji w roku przysztym. Spodziewam
sie, ze inflacja na koniec roku biezacego powinna by¢ nieco wyzsza niz
cel, ale nie powinna przekroczyé 3%. Ostatnie decyzje RPP wspétgraja
z ostatnimi danymi o wzroscie gospodarczym w Polsce.

Marian Noga, cztonek RPP

Reuters, 30 sierpnia

Uwazam, ze stopa, ktéra zapewni inflacje wokét celu to jest poziom
5,5%. Oznacza to, ze konieczne sa trzy podwyzki do potowy 2008 r.
Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP

PAP, 31 sierpnia

Jesli obecnie obserwowane procesy powodujgce narastanie presji
inflacyjnej beda nadal przybiera¢ na sile, to by¢é moga beda potrzebne
1-2 podwyzki stop procentowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Roéwnie dobrze obraz sytuacji moze ulec radykalnej zmianie.

Na poczatku wrzesnia prezes NBP udzielit pierwszych wywiadéw
telewizyjnych, ktére jednak nie wniosty zbyt wiele nowego w
poréwnaniu z jego wczesniejszymi wypowiedziami. Méwiac o inflacji
utrzymujacej sie w celu, prezes miat zapewne na mysli, ze zmiesci sie
w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu, bo przeciez cel jest
punktowy i wynosi 2,5%. Modele prognostyczne NBP wskazujg na
znaczace ryzyko, ze ten poziom zostanie przekroczony, cho¢ inflacja
moze, wedtug nich, by¢ ponizej 3,5%. Wypowiedz prezesa wskazuje
tym samym, ze wykazuje on symetryczne podejscie do traktowania
celu inflacyjnego, w przeciwienstwie do niektorych cztonkéw Rady.

Jesli chodzi o dane BAEL dotyczace liczby pracujacych moga by¢ one
rzeczywiscie nieco zawyzone i wskazywali juz na to uwage autorzy
projekgciji inflacji NBP. Nie zmienia to jednak faktu, ze sytuacja na rynku
pracy byta w Il kw. trudniejsza niz w | kw. i w poréwnaniu z
oczekiwaniami. Biorac bowiem pod uwage dane GUS o wzroscie
zatrudnienia w catej gospodarce, to rosngce jednostkowe koszty pracy
rosng co prawda nieco wolniej niz wg BAEL, ale i tak do$¢ szybko z
punktu widzenia perspektyw inflacyjnych.

Co ciekawe, prezes NBP powiedziat, ze byt przeciw podwyzce w
czerwcu ze wzgledu na moment jej podjecia. Czy to znaczy, ze
glosowatby za podwyzka w lipcu? Jesli rzeczywiscie byla szansa na
uzyskanie szerokiego konsensusu w lipcu, to szkoda, ze wiekszosé
Rady wolata si¢ pospieszy¢. Z zadowoleniem przyjmujemy zapowiedzi
prezesa odnos$nie szybszej publikacji wynikéw glosowan. Co do
terminu publikacji informacji z posiedzen RPP, naszym zdaniem
szybsza publikacja minutes w obecnej formie nie poprawi znaczaco
przejrzystosci polityki pienieznej.

W komentarzach dotyczacych danych o wzroscie gospodarczym za
drugi kwartat, cztonkowie Rady, ktérzy w poprzednich miesigcach byli
przeciwni podwyzkom stép procentowych, zwracali uwage, ze dane te
potwierdzity stusznos$¢ podjetych decyzji. Tym samym bronig oni
poprzednich wiekszosciowych decyzji Rady, przyznajac sie niejako do
btedu podczas gtosowan w kwietniu i czerwcu. Zdaniem ,gotebich”
czionkéw dokonane ruchy w polityce pienieznej powinny spowalnia¢
wzrost inflacji w przysztym roku. Ciekawe jest jednak, czy byli oni
réwniez przeciwko podwyzce stop procentowych dokonanej na
sierpniowym posiedzeniu, czy tez moze zmienili zdanie. Oprécz
Owsiaka i Pietrewicza przeciwko dwom pierwszym podwyzkom stép
procentowych w tym roku byli juz tylko prezes Skrzypek i Stanistaw
Nieckarz.

Z kolei jastrzebi” czionkowie Rady opowiadaja sie za dalszymi
podwyzkami stop, co nie powinno dziwi¢. Wypowiedzi Mariana Nogi sg
mniej wigcej zgodne z tym co wyceniajg obecnie kontrakty terminowe
na stope procentowa. Co prawda z komentarzy Haliny Wasilewskiej-
Trenkner mozna juz wywnioskowac, ze rozwaza ona mniejszg skale
zaciesnienia monetarnego, jednak warto zwr6ci¢ uwage na jej
zastrzezenie, ze obraz moze ulec zmianie. Zreszta, w przesziosci
obraz przysziej inflacji juz przeciez ulegat zmianie, bo ci sami
czlonkowie Rady przed rozpoczeciem cyklu zaciesnienia polityki
pienieznej mieli nadzieje, ze do ustabilizowania inflacji wokét celu
wystarczy 1-2 podwyzki stép procentowych.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 3 wrze $nia

Gdybysmy mieli przekonanie, ze dokonane podwyzki wyeliminowaty
zagrozenie, to bysmy to zasygnalizowali. Wyzszy od oczekiwan wzrost
PKB w Il kwartale pozwala ocenia¢, ze zrownanie rzeczywistego PKB
z potencjatem gospodarki nastgpi pod koniec 2008, co sprawi, ze
polityka pieniezna bedzie mogta mie¢ bardziej neutralny charakter.

JesteSmy zalezni od danych. Bedzie niezwykle interesujace
przepuszczenie nowych danych BAEL i danych o PKB przez model i
zobaczenia, co pokaze projekcja pazdziernikowa. (...) Projekcja
lipcowa wskazywata na potrzebe podwyzki stop procentowych, jednak
zdaniem wiekszosci cztonkéw RPP potrzebna byta weryfikacja w
postaci oceny danych dostgpnych w sierpniu. Nie wykluczam, ze
podobnie moze by¢ w pazdzierniku-listopadzie.

Profesor Filar, ktory zwyk} sie wypowiadaé w tonie raczej ,jastrzebim”,
udzielit komentarza na temat danych PKB w sposé6b bardziej ,gotebi”
niz zacytowani powyzej inni cztonkowie Rady. Ciekawsze, naszym
zdaniem, byly jednak jego wypowiedzi o istotnosci nadchodzacych
danych ekonomicznych oraz nowej projekcji inflacji dla kolejnych
decyzji Rady. Nie wykluczyt on bowiem, Zze do podwyzki stép
procentowych moze dojs¢ dopiero w listopadzie. Taki scenariusz bytby
zgodny z naszymi oczekiwaniami.

Ciekawe byly réwniez komentarze dotyczace wplywu kryzysu na
globalnym rynku finansowym na polska gospodarke. Filar
wypowiedziat sie¢ w podobnym tonie jak profesor Andrzej Stawinski na
konferencji prasowej po sierpniowym spotkaniu Rady. Mianowicie, nie
ma w tej chwili zadnych przestanek, by ten kryzys bezposrednio
przetozyt sie na kondycje przedsiebiorstw, a wptyw na sytuacje Polski
jest bardzo posredni, bardzo nieznaczny, jezeli w ogole jakis$ jest.
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Wyniki gtosowania and samorozwiazaniem parlamentu
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Zatozenia makroekonomiczne bud zetu na 2008 r.

NOWE STARE
Deficyt (mld zt) 28,1 30,0
Wydatki (mld z) 275,1 2716
Dochody (mld zt) 247,0 241,6
Wzrost PKB (%) 55 57
Popyt krajowy (%) 72 6,8
Akumulacja brutto (%) 13,9 13,4
CPI ($rednia, %) 23 23
Przecietna ptaca brutto (%) 59 6,0
Przecietne zatrudnienie (%) 2,0 2,3
USDPLN ($redni) 2,77 2,77
EURPLN ($redni) 3,74 3,74
Deficyt obr. biezacych (% PKB) powyzej 5 47
Stopa NBP ($rednia, %) 52 47

Realizacja deficytu bud
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Zrédto: Sejm, Ministerstwo Finanséw, o$rodki badania opinii publicznej
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Sejm rozwi gzany. Nie wiadomo jaki b edzie nast epny

= Co prawda na polskiej scenie politycznej nic nigdy nie jest
pewne, jednak mozna powiedzie¢, ze zgodnie z
oczekiwaniami Sejm sie w koncu rozwigzat. Przeciwko
takiemu wnioskowi gtosowaty tylko te partie, ktére nie mogg
by¢ pewne czy znajda sie po raz kolejny w parlamencie.

= Wczesniejsze wybory odbedg sie 21 pazdziernika, a
sondaze wskazujg na bardzo rézne mozliwe scenariusze
ksztattu sceny politycznej po wyborach.

= Na pierwszych dwoch miejscach znajdujg sie Platforma
Obywatelska oraz Prawo i Sprawiedliwos¢ i tak zapewne
pozostanie, jednak nikt nie podjatby sie chyba dzi$
prognozowania, ktora partia wygra.

= |stnieje wiele powyborczych scenariuszy, poczynajac od
samodzielnego rzadzenia dwéch wymienionych wyzej partii,
stworzenia koalicji ktérejs z tych z PSL, podziatu tych partii po
wyborach i powstania rzadu opartego na jednej badz drugiej,
czy tez stworzenia koalicji PO z LiD. Jak pokazaly wybory z
2005 roku, scenariusze wydajgce sie oczywiste przed
wyborami mogg sta¢ sie trudne do realizacji, stad nie
podejmujemy sie prognozowania szans na rézne scenariusze
powyborcze i ich mozliwego wptywu na rynek finansowy. Choé¢
wydaje sie, ze wynik wyboréw bedzie dla rynku neutralny badz
pozytywny.

= Niemniej jednak, wyglada na to, ze inwestorzy na rynku
finansowym bardzo spokojnie podchodzg do rozstrzygnie¢ na
scenie politycznej. Notowania na rynku walutowym, obligacji i
akcji zdecydowanie bardziej reaguja na wydarzenia na
Swiatowych rynkach, w szczegoélnosci w obliczu kryzysu na
rynku pienieznym i kredytowym, niz na wydarzenia polityczne
w kraju. Wedtug Fitch Ratings wybory nie zmieniajg w zadnym
razie perspektyw oceny perspektyw gospodarczych Polski.

Na ile rzad i postowie zd gza popsu ¢ bud zet

= O ile wybory moge przynies¢ jakies pozytywne rozwigzania
z punktu widzenia przysziej polityki makroekonomicznej,
ryzykiem jest zwiekszenie wydatkéw przed wyborami.

= Oproécz kontrowersyjnych decyzji o] Znaczacym
podwyzszeniu ptacy minimalnej i przedtuzenia mozliwosci
przechodzenia na wczesniejsze emerytury, mieliSmy na
przyktad do czynienia ze wzrostem wydatkébw na ulgi
prorodzinne, za czym gltosowata réwniez opozycja.

= Pomimo obnizenia prognozy wzrostu PKB zdecydowano sie
zwiekszy¢ prognoze dochoddéw na przyszty rok, co wynika
zapewne z wyzsze] bazy tegorocznej. Wzrosty réwniez
szacowane wydatki, cho¢ nieco mniej, co dato deficyt o 2 mid
ponizej poziomu wyznaczonego przez kotwice budzetowa.
Jednak nie wszystkie propozycje Sejmu zostaty uwzgledniony.

W bud zecie po sierpniu wci §z mozliwa nadwy zka

= Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, w lipcu budzet
panstwa osiggnat po raz drugi z rzadu nadwyzke, tym razem w
wysokosci az 4,3 mld ziotych. Tym samym, po siedmiu
miesigcach roku budzet centralny miat nadwyzke 600 min zi.

= Bylo to zwigzane zaréwno z szybszym wzrostem dochodéw
(28% w samym lipcu i ponad 25% r/r w okresie styczen-lipiec
kumulatywnie), podczas gdy wydatki wzrosty w pierwszych
siedmiu miesigcach o niecate 10%.

= W poréwnaniu z opublikowanym na poczatku roku
harmonogramem ministerstwa, w okresie styczen-lipiec
dochody byly wyzsze o prawie 7 mid zt a wydatki mniejsze o0 8,5
mld. Dzieki temu zamiast realizacji deficytu w ponad 50% planu,
mielismy delikatna nadwyzke. Nalezy jednak pamietac, ze
realizacja wydatkéw powinna przyspieszy¢ pod koniec roku.
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Wypowiedzi przedstawicieli rz  gadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczy nski, premier
PAP, 4 wrze $nia

Wzrost wydatkéw w przysztorocznym budzecie wynosi 27 mid zt, mimo
to wymogi z programu konwergencji, czyli ograniczenie deficytu
ponizej 3 proc. PKB w 2009 roku zostang spetnione.

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw
TVN CNBC, PAP, 5 wrze $nia

Troche studzace dla gospodarki jest to co robi RPP, trzykrotnie
podwyzszajac stopy procentowe, w tym stope referencyjng (...). Ja
mam wrazenie, ze jesli kto$ kreuje oczekiwania inflacyjne w Polsce, to
robi to takze RPP (...). Przez dwa lata, od kiedy petnie te funkcje, nie
krytykowatam RPP, ale teraz wydaje mi sige, ze panowie, i pani,
przesadzajg. Nie mozna ludziom odbiera¢ zapatu i straszyé. Obnizka
sktadki rentowej miata charakter antyinflacyjny i gdyby nie ona presja
ptacowa miataby charakter bezgraniczny.

Moim osobistym zdaniem, nie ministra finanséw, a ekonomisty,
prawdopodobienstwo ze tempo wzrostu PKB w 2009 roku siegnie 6,0
proc. jest bardzo wysokie. Ale nie moge takiego zatozenia przyja¢ jako
minister finansow.

PAP, 29 sierpnia

Z taka decyzja RPP faktycznie sie nie liczytam. Miatam nadzieje, ze
RPP bedzie chciata jeszcze poczekac. Wszystkie miary inflacji
bazowej za sierpien bedg lepsze niz za lipiec, a za lipiec byly lepsze
niz za czerwiec. MieliSmy w ostatnim czasie spadek inflacji bazowej i
konsumenckiej. Wiemy, ze w nastepnym miesigcu bedg jeszcze
korzystniejsze. To oznacza, ze musimy przystapi¢ do weryfikacji czesci
zatozen makro ustawy budzetowej na rok 2008. (...) Z tych punktéw
obserwacyjnych, z ktérych my ogladamy polskg gospodarke, zadnych
nowych niebezpieczenstw nie wida¢. Nie nastgpito jeszcze owo
mityczne niebezpieczne przekroczenie tempa wzrostu wynagrodzen
ponad tempo wzrostu wydajnosci.

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw

PAP, 22 sierpnia

W 2007 roku zadeklarowalismy parametr 3,4% PKB i
zadeklarowalismy zejscie do 3,1% w 2008 i ten poglad podtrzymujemy.
Nic nie wskazuje, abysmy nie mogli dotrzyma¢ danego stowa, ze w
2009 roku deficyt wyniesie 2,9% PKB.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finanséw

PAP, 27 sierpnia

Wynik prognozowany w programie konwergencji nie jest zagrozony, a
wrecz przeciwnie istniejg przestanki, by deficyt sektora w tym roku byt
nizszy niz prognozowane 3,4% PKB. Dokladnie szacunki bedg
przedstawione w terminie pozniejszym wraz ze zlozeniem ziozen
budzetowych i opracowaniem jesiennej notyfikacii.

Joanna Kluzik-Rostkowska, minister pracy i polityki
Radio PiN, 7 wrze s$nia

To jest bardzo kosztowny pomyst, bo program polityki prorodzinnej byt
wyceniany do 2014 roku na 28 mld zt, sama ulga bedzie kosztowata w
tym samym czasie ponad 36 mld zt i zatatwia tylko kawatek sprawy i
jest skierowana tylko do czesci oséb [...] to jest efekt szalenstwa
kampanii wyborczej.

W sierpniu bezrobocie moze by¢ nizsze, o 0,1-0,2 pkt proc. nizsze.
Jesienia moze byc¢ troszeczke gorzej, lato to jest taki okres kiedy
pracuje wiecej oso6b, bo jest wiecej prac sezonowych, prace w
budownictwie, takze bardzo bym sie cieszyta gdyby byto 10 proc., ale
jezeli jak bedzie 11,5 proc. to nie bedzie Zle.

spot.

Wojciech Jasi niski, minister skarbu
PAP, 10 wrze $nia

W przysztym roku licze na przychody prywatyzacyjne w wys. okoto 2,5
mid zt brutto. Gdyby sie udato sprywatyzowa¢ PGE, to wptywy mogtyby
wynies¢ nawet ok. 5 mid zt.

Wypowiedz premiera nie wydaje nam sie do konAca spéjna z
przedstawionymi przez Ministerstwo Finanséw zatozeniami do
przysztorocznego budzetu. Jesli dochody mialyby wzrosnaé o 27 mid,
a jednoczesnie poziom na przyszty rok wynosi niemalze 247 mid, to w
tym roku dochody musiatyby wynosi¢ 220 mld, czyli mniej niz zatozono
w ustawie budzetowej, nie wspominajac juz o tym, ze przeciez
realizacja ma by¢ lepsza niz plan.

Od dluzszego czasu mieliSmy do czynienia ze wzglednym spokojem
na linii bank centralny-rzad. Wynikato to zapewne z tego, ze stopy
procentowe pozostawaly przez jaki$ czas bez zmian, jednak trzecia
podwyzka to bylo najwyrazniej za duzo dla minister finanséw.
Stwierdzenie, ze Rada Polityki Pienieznej kreuje oczekiwania inflacyjne
jest co najmniej przesadzone. Ciekawe tez, ze Zyta Gilowska nie widzi
zadnych zagrozen inflacyjnych, bo jedna z jej zastepczyn, Katarzyna
Zajdel-Kurowska, stwierdzita niedawno, ze ,jest prawdopodobne, ze w
niedalekiej przysztosci presja inflacyjna moze sie istotnie zwiekszyc¢”.
Moze dobrze bytoby, aby w ministerstwie powstat jaki$ wspoélny poglad
dotyczacy zagrozen inflacyjnych, bo to juz nie pierwszy raz kiedy
obydwie panie w tym zakresie wypowiadajg rézne opinie. Profesor
Gilowska poszta jednak jeszcze dalej, stwierdzajac, ze nie nastgpito
jeszcze niebezpieczne przekroczenie tempa wzrostu ptac ponad tempo
wzrostu wydajnosci. Nie wiemy jaki poziom minister finanséw uznataby
za niebezpieczny, jednak jak przedstawiliSmy w czesci tego raportu
omawiajacej obecng sytuacjg gospodarcza, przyspieszenie
jednostkowych kosztéw pracy w drugim kwartale bylo bardzo wyrazne.
Minister finanséw uznata, ze podwyzka stop procentowych w sierpniu
byta argumentem za przystgpieniem do rewizji zalozen
makroekonomicznych na przyszly rok. Rzeczywiscie, oczekiwany przez
Ministerstwo Finans6w $redni poziom stopy referencyjnej wzrost o 50 pkt
bazowych do poziomu 5,20%, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami i
mniej wiecej spdjne z obecna wycena rynku finansowego. Jednoczesnie,
z zadowoleniem przyjmujemy obnizenie prognozy tempa wzrostu PKB,
cho¢ tutaj glbwnym powodem byta raczej sytuacja miedzynarodowa, bo
pomimo wyzszych stép, ministerstwo oczekuje szybszego niz
poprzednio wzrostu popytu krajowego.

Rzeczywiscie wyglada na to, ze deklaracje Ministerstwa Finanséw
wobec Komisji Europejskiej zawarte w poprzednim programie
konwergencji, ktére odnosza sie do roku biezacego, zostang
spetnione. Bedzie to gtéwnie zastugg szybszego tempa wzrostu
gospodarczego, ktéry réwniez wedlug Komisji wyniesie w tym roku
6,5%. W rezultacie deficyt budzetowy bedzie sporo mniejszy od
planowanego, na poziomie okoto 23 mld ztotych. Jednoczesnie jednak,
wcigz pod znakiem zapytania stojg prognozy deficytu na kolejne lata.
Co prawda trudno cokolwiek powiedzie¢ o polityce fiskalnej, biorac pod
uwage, ze nie wiadomo kto jg bedzie prowadzit, jednak ostatnie
decyzje parlamentu oddalajg nas od wyznaczonych celéw. Ponadto,
Ministerstwo Finanséw przyjmuje dos¢ optymistyczne zatozenia
wzrostu PKB w kolejnych latach (odpowiednio 5,2% i 5,0%), a w
szacunkach deficytu na kolejne lata uwzgledniano efekt oszczednosci
wynikajacy z reformy finanséw publicznych, ktéra nie weszta w zycie.

Dodatkowym elementem, ktéry stawia pod znakiem zapytania
prognozy deficytu na kolejne lata jest przedwyborcze rozdawnictwo
Sejmu. Co prawda, minister pracy ma nadzieje, ze Senat zmieni
ostatnie kosztowne propozycje, ale nie wiadomo nawet, czy Sejm
spotka sie przed wyborami, aby te poprawki przyjac.

Wedtug Ministerstwa Pracy, stopa bezrobocia w sierpniu spadfa do
12,0% proc. z 12,2%, co oznacza obnizenie poprzedniego szacunku
ministerstwa o 0,1 pkt proc. Taki wynik byt zastugg w gtéwnej mierze
nizszego niz w poprzednim miesigcu naptywu bezrobotnych, co mogto
by¢ spowodowane mniejsza liczbg rejestrujacych sie oséb konczacych
szkoty. Wedtug tych szacunkéw, liczba bezrobotnych wyniosta 1,8 min.

Ministerstwo Skarbu szacuje przychody z prywatyzacji w 2008 roku na
poziomie 2,5 mld, z szansa na znaczne przekroczenie tej kwoty w
przypadku prywatyzacji PGE. Zakladajac, ze nie cata ta kwota zostanie
przeznaczona na finansowanie deficytu budzetowego, a potrzeby
pozyczkowe osiagna poziom az 45 mld, to oznacza, ze podobnie jak w
roku biezacym przychody z prywatyzacji beda mato istotne z punktu
widzenia prognozy podazy papieréw skarbowych.
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Mozliwy koniec korekty ztotego

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sredni kurs ztotego byt wyzszy
w sierpniu niz w lipcu. Kurs EURPLN utrzymywat sie w przedziale
3,80-3,86. Taki przebieg wydarzen na krajowym rynku walutowym
byt wynikiem wzrostu awersji do ryzyka i ucieczki od walut
gospodarek wschodzacych. Na tle innych walut ostabienie zlotego
bytlo stosunkowo niewielkie. Sytuacja polityczna nie miata
wiekszego wptywu na krajowy rynek.

= Naszym zdaniem, zioty bedzie mocniejszy wobec gtéwnych
walut we wrzesniu wzgledem sierpnia. Stanie sie tak za sprawg
uspokojenia  nastrojow na  miedzynarodowych  rynkach
finansowych, m.in. dzieki prawdopodobnej obnizce stép
procentowych przez Fed. Ponadto, wsparciem bedg kolejne dobre
dane z gospodarki polskiej i oczekiwania na dalsze podwyzki stop
w Polsce. Wybory parlamentarne powinny by¢ raczej neutralne dla
rynku, cho¢ mozliwy jest pozytywny wptyw na ztotego.

Wzrost spreaddéw wobec rynkéw bazowych

= W sierpniu na krajowym rynku obligacji dosztio do sporego
ostabienia, a gtdéwng przyczyng okazata sie ucieczka inwestoréw
od ryzykownych aktywéw, ktéra wplyneta na diugi koniec krzywej
rentownosci. Pézniej rosty rentownosci na krétszym koncu z uwagi
na rosngce oczekiwania podwyzek stép, dokonany ruch przez RPP
oraz stabe wyniki aukcji 2-latek. Wzrost rentownosci nastapit
réwnolegle do spadku stawek na bazowych rynkach dlugu, a
wyzsze spready obrazowaly wyzszg awersje do ryzyka.

= Wypowiedzi niektérych bankieréw centralnych wskazuja, ze do
podwyzki stop moze dojs¢ w listopadzie, cho¢ rynek moze
wyceniaé ruch juz w pazdzierniku i w razie braku podwyzki
przesung¢ sie na kolejny miesigc. W przypadku zmniejszenia
niepewnosci i nerwowosci na zagranicznych rynkach, moze dojsé
do lekkiego spadku stawek na polskim rynku, cho¢ oczekiwania na
podwyzki bedg utrzymywaé poziomy na krétszym koncu krzywej.

Chwilowe umocnien ie dolara

= Od momentu publikacji ostatniego raportu obserwowali$my
ucieczke do bezpiecznych aktywéw i zdecydowane umocnieni
dolara, do 1,34 do euro. PAzniej nastgpit powolny wzrost kursu
EURUSD, a po bardzo stabych danych z rynku pracy w USA dolar
ostabit sie ponownie ponad 1,38. W zwigzku problemami instytucji
inwestujacych na rynku kredytéw hipotecznych nastapit znaczacy
wzrost stawek na rynku pienieznym co doprowadzito do spadku
ptynnosci. To zaowocowato reakcjami wielu bankéw centralnych (w
tym EBC i Fed), ktére wsparly rynek operacjami repo.

= Przy stabszych danych z rynku pracy w USA, utrzymujaca sie
niepewnoscia na rynkach i mozliwym  spowolnieniem
gospodarczym w USA, oczekuje sie, ze Fed obnizy stopy, co
przyczyni sie do ostabienia dolara. Do konca roku kurs EURUSD
moze zanotowac¢ dalsze wzrosty.

Kontynuacja ucieczki w bezpieczne aktywa

= Nowe informacje o problemach kolejnych instytucji na rynku
kredytow hipotecznych w USA o wysokim ryzyku doprowadzity do
spadku apetytu na ryzyko, co zaowocowalo znaczgcymi
zakupami bezpiecznych papieréw skarbowych (takze bonoéw
skarbowych). Po chwilowym uspokojeniu sytuacji doszio do
kolejnej fali umocnienia tym razem w reakcji na stabe dane z
rynku pracy. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty od potowy
sierpnia z 4,76% do 4,31%. Rentowno$¢ 10-letnich Bundow
spadia jedynie o 25 pb do 4,11% w zwigzku z oczekiwaniami
dalszych podwyzek stép przez EBC.

= Spodziewamy sie ciecia stép przez Fed na wrzesniowym
posiedzeniu, kolejnego w IV kw. i | kw. 2008 r., co moze utrzymac
rentownosci na niskich poziomach. Mocne fundamenty w strefie
euro przyczynig sie do jeszcze jednej podwyzki w tym roku.
Wydaje sie, ze na rynkach dtugu moze dojs¢ do lekkiej korekty.
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Notowania ztotego od pocz gtku 2006 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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— WIBOR 1M —— FRA 1x2 ——WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
Przetargi bonéw skarbowych (min z})
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. Suma
09.07.2007 500 /500 500 /500
23.07.2007 - -
razem lipiec 500 /500 500 /500
06.08.2007 800 /800 800 /800
20.08.2007 - -
razem sierpien 800/800 800/800
03.09.2007 900 /900 900/900
17.09.2007 500- 1500 500- 1500
BN A R A A AU L R razem wrzesien* 1400 - 2400 1400 - 2400
SETEEXESTEERgETEERE=" === * na podstawie informacji Ministerstwa Finans6w
= bony skarbowe = obligacke 2L obligacie 5L obligacie 10L
1 obligacie 20L pozostate obligacie = laczna sprzedaz —— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
. 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 OKO0709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04  PS0412 1800 1800
maj - - - - 09.05 Wz0118 | 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 WZz0118 | 120816 2400]0 24000 - - -
wrzesien 05.09 OKO0709 1800 1800 | 12.09 WS0922 1500 - 19.09 5L -
pazdziernik | 03.10 2L - - 10.10 10L - - 17.10 5L -
listopad 07.11 2L - - 1411 10L WIBOR | 12L CPI - - 21.11 5L -
grudzien 05.12 2L - - - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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EBC wstrzymat si e z podwy zka stop, Fed mo ze je obni zy¢

= Mimo, ze w sierpniowym komunikacie Fed w dalszym ciggu
podkreslat istotnos¢ ryzyk dla inflacji i ze wzrost gospodarczy
bedzie umiarkowany to przy zwiekszonej nerwowosci na rynkach
finansowych i wzroscie stawek rynku pienieznego obnizyt stope
dyskontowg o 50 pb i wspart ptynnos$¢ rynkéw. W komunikacie
Fed stwierdzit, ze ryzyka dla wzrostu zwiekszyly sie i ze bedzie
dziatal, jesli bedzie to konieczne by zniwelowaé negatywny wpltyw
napietej sytuacji na rynkach kredytowych na gospodarke.

= Mimo wcze$niejszych oczekiwan na podwyzke stop
procentowych w strefie euro zamieszanie na rynkach finansowych
spowodowato odsuniecie takiej decyzji, co bylo poprzedzone
komentarzami prezesa EBC. Na konferencji po wrzesniowym
posiedzeniu Jean Claude Trichet powiedzial, ze polityka pieniezna
pozostaje akomodacyjna, a kolejne ruchy moga by¢ dokonane po
uspokojeniu sie sytuacji na rynkach globalnych.

Inflacja wci gz poza stref g3 komfortu Fed

= Preferowany przez Fed bazowy wskaznik PCE wzrést w lipcu o
0,1% m/m, nieco ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie 0,2%.
CPI wzrést 0 0,1% m/m (2,4% r/r), wobec prognozy 0,2%. Inflacja
bazowa wyniosta 0,2% m/m i 2,2% r/r. PPl wzrést o 0,6% m/m,
wobec prognozy 0,2%. Bazowy PPl wzrést o 0,1% m/m, a
oczekiwania wskazywaty na wzrost o 0,2%. W EMU zgodnie z
oczekiwaniami inflacja HICP wyniosta w lipcu 1,8%. Wedtug
wstepnych danych ten poziom utrzymat sie w sierpniu.

= Inflacja bazowa w USA wcigz pozostaje poza pasmem komfortu
Fed, tj. 1-2%, co dotychczas byto argumentem za brakiem obnizek
stdp procentowych. Ponadto wysoki wzrost cen zywnosci, paliw i
kredytu odbija sie na nastrojach Amerykanéw (gtownie
biedniejszych), co obrazuje spadek indeksu Michigan. W EMU
inflacja utrzymuje sie w celu EBC, cho¢ ten prognozuje jej wzrost.

Wzrost aktywno $ci spowalnia w USA i strefie euro

= Indeks ISM dla sektora przemystowego w USA spadt w sierpniu
do 52,9 pkt. (przy wzroscie subindeksu zatrudnienia), a dla
sektora ustug w USA pozostat bez zmian na poziomie 55,8 pkt.
wobec oczekiwanego spadku do 54,8 pkt. (przy spadku indeksu
zatrudnienia do najnizszego poziomu od 5 lat). Indeksy aktywnosci
wskazujg na kontynuacje ekspansji amerykanskiej gospodarki.

= Indeks PMI dla sektora przemystowego w strefie euro obnizyt sie
do 54,3 pkt. wobec 54,9 pkt. w lipcu. Z kolei indeks dla sektora
ustug strefy euro spadt w sierpniu do poziomu 58,0 pkt. z 58,3 pkt.
w lipcu. Dane te wpisujg sie w trend delikathego spowolnienia
wzrostu aktywnosci w strefie euro, co jest zwigzane, m.in. z
wyzszymi stopami procentowymi, mocnym euro oraz wysokimi
cenami paliw.

= Dane o PKB za Il kw. w USA zostaty zrewidowane z 3,4% do
4,0%. Rewizja dotyczyta wzrostu inwestycji, zapasow i eksportu
netto, ktére w znacznej mierze przyczynity sie do dobrych wynikéw
w Il kw. W gére zostato takze nieznacznie zrewidowane spozycie
indywidualne. Bazowy wskaznik PCE zostat zrewidowany w dét z
1,4% do 1,3% r/r. Oczekiwania wskazujg na obnizenie dynamiki
PKB w USA w nastepnym kwartatach.

= Dane o PKB w EMU za Il kw., ktére pokazaty wzrost o 2,5% r/r
nie zostaly zrewidowane w poréwnaniu do wstepnych szacunkéw.

Spadek zatrudnienia po raz pierwszy od 4 lat

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadto po raz pierwszy od
2003 r., 0 4 tys. 0s6b, podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali
wzrostu zatrudnienia o 110 tys. Ponadto w do6t zostaly
zrewidowane dane za lipiec (z 92 tys. do 68 tys.) oraz za czerwiec
(z 126 tys. do 69 tys.). Co ciekawe, stopa bezrobocia pozostata
jednak bez zmian na poziomie 4,6%. Zaciesniajace sie warunki na
rynku pracy byly jednym z powodéw, dla ktérego Fed nie czutby
sie komfortowo obnizajgc stopy. Stabe dane pozwalajg na taki

vitnh swuldacnaasa i Aklicnai neahlAam A na nmlzanh LeadvdAunninh
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2007

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
10 wrzesnia 1 12 13 14
USA: Bilans handlowy (VII) POL: Aukcja obligacji 20-letnich | POL: CPI (VIl) POL: Podaz pieniagdza (Vi)
POL: Bilans pfatniczy (VI) CH: Spotkanie Banku EMU: Finalny HICP (VIII)
Szwajcarii — spotkanie USA: Ceny w handlu
decyzyjne zagranicznym (import) (VIII)
USA: Liczba nowych USA: Sprzedaz detaliczna (VIII)
bezrobotnych USA: Wykorzystanie mocy
USA: Budzet federalny (VIII) produkcyjnej (VIII)
USA: Produkcja przemystu (VIII)
USA: Wstepny Michigan (IX)
17 18 19 20 21
POL: Przetarg bonéw GER: Indeks ZEW (IX) POL: Aukcja obligacji 5-letnich | POL: Minutes RPP (VIl)
skarbowych USA: PPI (VIIT) POL: Ceny produkcji (VIll) USA: Indeks Philadelphia Fed
POL: Pface i zatrudnienie USA: Naptyw kapitatu netto (VII) | POL: Produkcja przemysfowa (IX)
(Vi) USA: Spotkanie decyzyjne Fed (Vi)
USA: Indeks NY Fed (IX) JAP: Spotkanie Banku Japonii -
raport po decyzji
USA: CPI (VIII)

USA: Liczba nowych budéw (VIIl)

24

POL: Wskazniki
koniunktury (IX)

POL: Inflacja bazowa (VIl)
JP: Dzien wolny

25

POL: Spotkanie RPP

POL: Sprzedaz detaliczna (VIl)
POL: Bezrobocie (Vi)

GER: Indeks Ifo (IX)

USA: Wskaznik zaufania
konsumentow (IX)

USA: Sprzedaz domow (VIII)

26

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Zaméwienia na dobra trwate
(v

27

POL: Aukcja zamiany

EMU: Podaz pienigdza M3
(Vi

USA: Wstepny PKB (Il kw.)
USA: Bazowy PCE (Il kw.)
USA: Deflator PKB (Il kw.)
USA: Sprzedaz nowych domow
(Vi

28

POL: Bilans pfatniczy (Ill kw.)
EMU: Wskaznik nastrojow (IX)
EMU: Wstepny HICP (IX)

USA: Bazowy PCE (VIIl)

USA: Chicago PMI (VIII)

USA: Finalny Michigan (IX)

1 pazdziernika

EMU: PMI sektor przetworczy
(1X)

USA: ISM sektor przetworczy
(1X)

2
EMU: PPI (VIll)

3

POL: Aukcja obligacji 2-letnich
GER: Dzien wolny

EMU: PMI sektor ustug (IX)
EMU: Sprzedaz detaliczna (VIII)
USA: Raport ADP (IX)

USA: ISM sektor ustug (IX)

4

GB: Spotkanie Banku Anglii -
decyzja

EMU: Spotkanie EBC- decyzja
USA” Zaméwienia w przemysle
(Vi

5

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (IX)

USA: Bezrobocie (IX)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2007 roku

| Il I \Y, Y VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 2425 29-30 26-27 2425 2829 2526 30-31  27-28 1819
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 22 230 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 23 25 25 26 24 24 25 - - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 15 17 17 19 16 16 17 15 16 17
Bezrobocie 29 23 23 25 25 26 24 24 25 - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - 29 - - 28 - - -
Bilans pfatniczy 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., Yza styczen, °za luty

Zrédto: GUS, NBP
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MAKROskop Wrzesien 2007

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 Iut07 mar07 kwi07 maj07 cze07 Ilip07 sie07 wrz07

Produkcja przemystowa % rlr 12,6 11,6 14,8 12,0 59 154 13,0 11,3 12,6 8,1 5,6 10,4 11,5 55
Sprzedaz detaliczna ¢ %t | 115 145 133 136 133 165 175 192 151 148 162 174 170 145
Stopa bezrobocia % | 155 152 149 148 149 151 149 144 137 130 124 122 120 118
Place brutio b ¢ %or | 53 51 47 31 85 78 64 91 84 89 93 93 94 95
Zatrudnienie b %t | 35 35 36 38 41 38 43 45 44 44 46 47 4T 4B
Eksport (w euro) ¢ %ot | 223 186 230 218 83 162 138 146 165 113 128 157 173 96
Import (w euro) ¢ %or | 229 192 273 213 169 222 121 212 249 142 183 166 197 14/
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 434 212 311 352 1075 400 143 683 723 732 557 668 701  -630
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -646 222 718 716 1271 772 666 622 700 1214 1182 1038 741  -400
Rachunek biezacy © %PKB | 21 49 20 21 23 25 24 25 25 28 30 32 32 34
Deficyt budzetowy mdPLN | 145 145 166 185 251 31 30 48 21 43 37 06 01 14
(narastajgco)

g}‘;ﬁgﬁ;gﬂgftwy %planue| 579 578 663 739 1000 -103 101 161 69 142 123 21 04 46
Inflaja (CP) %or | 16 16 12 14 14 16 19 25 23 23 26 23 18 20
Ceny produkdji (PP!) %t | 33 36 32 25 26 31 35 33 22 21 17 15 19 21
Podaz pieniadza (M3) %ot | 130 134 128 146 160 193 180 180 178 160 147 156 151 146
Depozyty %r | 122 121 118 134 152 185 183 177 182 164 152 159 150 147
Kredyty %ot | 180 192 195 207 234 250 265 268 284 286 292 314 308 303
USDIPLN PN | 305 312 300 297 288 298 298 294 28 280 28 275 280 279
EURIPLN PN | 390 397 390 38 381 38 390 389 38 378 381 377 381 380
Stopa interwencyjna ¢ % | 400 400 400 400 400 400 400 400 425 425 450 450 475 475
Stopa lombardowa @ % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,75 5,75 6,00 6,00 6,25 6,25
WIBOR 3M % | 419 421 422 420 420 420 420 422 432 444 452 478 480 495
Rentownoscbonow 524yg. % | 435 444 435 429 420 414 407 423 436 443 442 470 480 490
Rentownos¢ obligadji 2L % | 485 487 48 465 454 441 446 455 471 470 493 514 523 525
Rentownos¢ obligadji 5L % | 541 531 524 501 491 490 497 498 507 511 540 550 561 565
Rentownos¢ obligacii10L % | 561 548 539 518 510 516 518 518 527 528 55 560 568 575

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

2005 2006 2007 2008 | Ikw.06 1lkw.06 [llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07

PKB midPLN | 9833 10579 11558 12532 | 2424 2539 2614 300,1 2671 2796 2829 326,3
PKB % rir 3,6 6,1 6,5 55 55 6,0 6,3 6,6 74 6,7 6,1 6,1
Popyt krajowy % tir 24 6,6 8,0 6,7 53 54 6,9 8,6 8,6 9,3 71 72
Spozycie indywidualne % rir 2,0 5,2 57 5,6 54 438 5,6 51 6,9 51 54 54
Neadybutonasiodd p | 65 165 190 135 | 76 145 193 193 206 223 160 155
Produkcja przemystowa % rir 4,0 12,5 10,0 10,0 12,4 121 12,3 10,8 13,0 8,5 91 9,4
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 119 15,1 11,0 9,0 11,8 13,8 12,6 174 141 14,2 145
Stopa bezrobocia @ % 17,6 149 11,5 10,0 178 16,0 15,2 149 144 12,4 11,8 115
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,4 55 43 39 41 45 59 6,5 72 6,2
Zatrudnienie © % rir 19 3,2 44 43 2,6 3,0 34 38 42 45 47 44
Eksport (w euro) ® % tir 178 20,2 139 15,0 233 19,5 20,7 18,0 14,8 134 14,0 13,6
Import (w euro) ® % rir 13,4 218 174 17,0 23,3 19,0 228 219 18,5 18,9 16,7 15,9
Bilans handlowy b mnEUR| 2242  -38%  -7808 -11260 | -352 -646 -1165 -1733 1226 2012 1999 -2571
Rachunek biezacy ® min EUR | -4 130 -6 312 -9 756 -9 960 -139%6  -1266 -949 -2 701 -1950 -3096 @ -2179 -2 531
Rachunek biezacy b % PKB -7 2,3 3,2 2,9 -1,9 2,0 -1,9 2,3 2,5 -3,0 -34 3,2
Deficyt budzetowy @ mid PLN | -28,6 -25,1 234 -30,0 9,0 17,7 -145 -25,1 -4.8 -3,7 -1,4 234
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 2,0 24 - - - - - - -

Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 2,2 28 0,6 0,8 14 1,3 2,0 24 2,0 2,5
Inflacja (CPI) 2 % rir 0,7 14 2,7 28 04 08 1,6 14 25 26 2,0 2,7
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 25 3,0 0,9 3,0 3,6 2,6 3,3 2,0 1,8 3,0
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 14,4 16,0 1,7 13,2 10,9 12,2 134 16,0 18,0 14,7 14,6 11,7
Zobowigzania @ % rir 13,4 15,2 10,5 14,9 10,3 11,9 12,1 15,2 17,7 15,2 14,7 10,5
Naleznosci % rir 11,8 234 29,6 18,0 13,6 16,0 19,2 234 26,8 29,2 30,3 29,6
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,83 2,74 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,82 2,78 2,74
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,81 3,68 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,80 3,79 3,74
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 4,65 5,50 4,29 415 4,20 4,20 4,20 4,42 4,84 512
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,60 5,40 4,02 4,06 4,37 4,28 4,14 4,40 4,80 5,03
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 4,98 5,40 423 4,49 4,89 4,67 4,47 4,78 5,21 545
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,37 5,70 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,19 5,58 5,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,50 5,90 4,83 527 5,55 5,22 517 5,36 5,68 5,80

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.09.2007 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 UStUG SKARBU

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

Poznanh

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

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 wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych 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 spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



