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Kwiecien 2008

Czas na przerwe

= W marcu po raz trzeci w tym roku i po raz siodmy w ciagu ostatnich 12
miesi ecy Rada Polityki Pieni eznej podniosta stopy procentowe o 25 pb. Pojawia
sie pytanie czy Rada zdecyduje si e na przerw e w podwy zkach. W komunikacie
na prézno szukaé takich sugestii, a Rada nie przekazuje jednoznacznych informaciji
odnos$nie momentu podjecia ewentualnej kolejnej decyzji o podwyzce stop. By¢ moze
za wyjatkiem kilku wywiadéw cztonkéw Rady, ktérych tak czy inaczej nalezaloby
podejrzewaé¢ o wysoka sktonnos¢ do kolejnych podwyzek. Naszym zdaniem, do
kolejnej podwyzki stop moze dojs¢ juz w kwietniu, ale tylko jesli kolejne dane
ekonomiczne, w szczegodlnosci dotyczace presji ptacowej, bedg ponownie powyzej
oczekiwan. Nasze prognozy wskazujg na spowolnienie nie tylko presji ptacowej, ale i
pozostatych wskaznikow ekonomicznych za marzec, a dodatkowo zioty podlega
zZnaczacej presji na umocnienie i inflacja moze sie nieco obnizy¢. Dlatego tez,
uwazamy, ze jest szansa na 1-2 miesieczng przerwe w podwyzkach stop.

= Po wyraznym umocnieniu krajowej waluty w ostatnich tygodnia ch, w
najbli zszym okresie oczekujemy korekty kursu ztotego, czem u sprzyja ¢ moze
wspomniana przerwa w podwy zkach stop. Przerwa w nasilajgcym sie w ostatnich
tygodniach trendzie na aprecjacje dalaby pewien oddech eksporterom, ktorzy
zapewne wykorzystaliby ten moment na zabezpieczanie przyszitych transakcji, gdyz w
dalszej perspektywie mozna sie spodziewa¢ ponownej aprecjacji ziotego. Juz w
marcu ztoty wykazywat sie duza odpornoscia na utrzymujace sie obawy inwestorow o
sytuacje amerykanskiej gospodarki oraz kolejne negatywne informacje o problemach
instytucji finansowych. Cho¢ na koniec marca kurs EURPLN wynosit 3,52, w ciggu
nastepnych dziesieciu dni spadt o 10 groszy, do najnizszego poziomu od niemal 8 lat.
Umocnienie ztotego wobec dolara bylo jeszcze wyrazniejsze, czemu sprzyjat wzrost
kursu EURUSD.

= Podobnie jak informacje za pierwszy miesi ac tego roku, lutowe dane o
produkcji, sprzeda zy, czy informacje z rynku pracy, zaskoczyly pozytyw nie.
Wydaje nam si e jednak, ze czas na mat g przerw @. Spodziewamy sie spowolnienia
w wiekszosci wskaznikéw ekonomicznych za marzec, choé nie zmienia to faktu, ze
bardzo dobre pierwsze dwa miesigce roku skianiajg nas do rewizji prognozy tempa
wzrostu PKB za pierwszy kwartal. Niemniej, wcigz oczekujemy spowolnienia wzrostu
w drugiej potowie roku nawet do ponizej 5% na skutek mniejszego wzrostu inwestycji
(efekt wzrostu stop procentowych, globalnego spowolnienia wzrostu, zacie$nienia
warunkéw kredytowych) oraz eksportu (efekt prawdopodobnego spowolnienia u
gléwnych partnerow handlowych, znaczacego umocnienia ztotego, problemow
kosztowych polskich przedsigbiorstw). Gléwnym motorem wzrostu pozostanie
konsumpcja, choé¢ przy aprecjacji polskiej waluty na skale obserwowang w ostatnich
tygodniach w wiekszym stopniu moze ona by¢ skierowana na dobra importowane.
Tym samym, deficyt obrotéw biezacych znacznie sie powigkszy.

Na rynku finansowym 31 marca 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 4,25 WIBOR 3M 6,15 USDPLN 2,2305
Stopa referencyjna NBP 5,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,13  EURPLN 3,5258
Stopa lombardowa NBP 7,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,172 EURUSD 1,5807

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.04.2008 r.
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Mocne wska zniki aktywno $ci gospodarczej

= W lutym przyspieszenie wzrostu produkcji miatlo miejsce
zarébwno w przemysle jak i w budownictwie (odpowiednio do
14,9% i 20,7% r/r. W przypadku przemystu widoczne to byto w
wiekszosci dziatbw, w tym w branzach przetwérstwa
przemystowego o duzym udziale eksportu.

= Jesli chodzi o budownictwo, w lutym tego roku pogoda byta na
szczescie bardzo tagodna, podobnie jak przed rokiem. Marzec
byt juz pod tym wzgledem mniej korzystny.

= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w lutym
23,8% r/r. Byt to najlepszy wynik od 8 lat, jesli pominiemy
przejsciowy wyskok dynamiki sprzedazy z kwietnia 2004. Realny
wzrost sprzedazy wyniost 19,2% r/r.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, bardzo szybki wzrost
sprzedazy miat miejsce praktycznie we wszystkich dziatach, przy
czym rekordowo wysokie wzrosty notowano w sprzedazy mebli,
RTV i AGD (34% r/r), odziezy i obuwia (33% r/r) oraz pojazdéw
mechanicznych i czesci (29,8% r/r). Taka struktura wzrostu
sprzedazy detalicznej jest spdjna z wysokim poziomem
optymizmu konsumentéw. Wydaje sie, ze dynamiczny wzrost
konsumpcji prywatnej ma szanse utrzymac sie do kohca tego
roku, bedac bardzo istotnym czynnikiem wzrostu PKB.

= Wskazniki aktywnosci gospodarczej za dwa pierwsze miesigce
roku bardzo dobrze wrézg prognozom wzrostu PKB w | kwartale.
Jezeli w marcu nie nastgpi gwattowne zalamanie produkcji, a
wzrost sprzedazy detalicznej utrzyma sie na dwucyfrowym
poziomie, co wydaje sie prawdopodobne bioragc pod uwage
sytuacje na rynku pracy, ostabienie dynamiki PKB na poczatku
tego roku moze by¢ bardzo nieznaczne. Dlatego dokonalismy
rewizji naszej prognozy wzrostu PKB w | kw. br. z 5,3% do 5,6%,
przy wyzszym wzroscie konsumpcji prywatnej. Prognozy na
dalszg czes$¢ roku pozostawiamy bez zmian.

Lepsze od prognoz dane z rynku pracy

= Silna ekspansja gospodarcza na poczatku tego roku znalazia
odzwierciedlenie w sytuacji na rynku pracy. Dane z rynku pracy
za luty okazaly sie wyzsze od prognoz rynkowych.

= Zamiast oczekiwanego spowolnienia rocznej dynamiki ptac w
lutym do ok. 11% z 11,5% w styczniu, nastgpito jej
przyspieszenie do blisko 13%.

= SzczegOtowe dane nt. ptac w sektorze przedsiebiorstw
pokazaly, ze przyspieszenie dynamiki wynagrodzen wynikato
gtéwnie z podwyzek w przemysle, podczas gdy w budownictwie
oraz handlu nastgpito w lutym lekkie wyhamowanie wzrostu
ptac. W przetwoérstwie przemystowym ptace wzrosty w lutym o
12,7% r/r, wobec 12,8% r/r w catym sektorze przedsiebiorstw.

= Wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach utrzymat sie w
lutym na rekordowo wysokim poziomie 5,9% r/r przy
oczekiwaniach na lekkie spowolnienie do 5,8%.

= W rezultacie silnego wzrostu ptac i zatrudnienia, fundusz ptac
w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie w lutym nominalnie az
0 19,6% r/r, a realnie o 14,7% r/r, w obu przypadkach najsilniej
w historii. Nalezy przy tym pamietaé, ze dynamika funduszu ptac
w tym roku nie jest w petni poréwnywalna z tempem jego
wzrostu w poprzednim roku ze wzgledu na zmiane préby firm
(zbiorowosci przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oso6b)
badanych przez GUS.

= Niemniej, dane z rynku pracy za styczen i luty potwierdzaja, ze
w | kw. wzrost spozycia indywidualnego powrdcit do poziomu
powyzej 5% po przejsciowym obnizeniu do 3,8% r/r w IV kw.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lutym do
115% z 11,8% w styczniu. W tym roku, podobnie jak w
poprzednim, do spadku bezrobocia juz w lutym mogly sie
przyczyni¢ wyjatkowo sprzyjajace warunki atmosferyczne.
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Wagi gléwnych grup cen towaréw i ustug konsumpcyjny ch

Kategoria CPI 2007 2008
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 26,2 25,7
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 57 57
Odziez i obuwie 54 56
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 20,4 19
Wyposazenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego 49 53
Zdrowie 51 51
Transport 8,4 8,9
tacznosé 54 52
Rekreacja i kultura 7 73
Edukacja 14 13
Restauracje i hotele 49 55
Inne towary i ustugi 52 54
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Stabsza ekspansja pieni ezna

= Statystyki pieniezne za Iluty potwierdzity obserwowane
wczesniej tendencje. Po pierwsze, w lutym po raz kolejny
przyspieszyta dynamika depozytow gospodarstw domowych
(m.in. w zwigzku z przeptywem srodkéw z TFI), co przetozyto sie
na wzrost dynamiki depozytéw ogétem, mimo kontynuacji
silnego spowolnienia przyrostu depozytéw firm.

= Po drugie, ponownie delikatnie obnizylo sie tempo wzrostu
kredytow ogotem. Ztozyt sie na to nieznaczny spadek dynamiki
kredytow dla  gospodarstw  domowych (kontynuacja
zapoczatkowanej w potowie ub.r. tendencji) oraz ostabienie
przyrostu kredytow firm. Naszym zdaniem, w dalszej czesci roku
dynamika kredytu nadal bedzie sie obniza¢ za sprawg
obserwowanego wzrostu stop procentowych, ostabienia
koniunktury i zaostrzenia kryteridéw udzielania kredytéw.

Zaskakuj gce dane o inflacji

= W lutym inflacja CPI wzrosta do 4,2% z poziomu 4,0% w
poprzednim miesigcu. Dane za styczen zostaly znaczaco
zrewidowane w doét z 4,3%, natomiast dane za luty okazaty sie
duzo nizsze od oczekiwan na poziomie 4,6%.

= Nalezy zaznaczyé¢, ze gtdbwnym powodem obnizenia $ciezki
inflacji w pierwszych dwoch miesigcach tego roku (jak réwniez
prognozowanej $ciezki inflacji na dalszg czes$¢ roku) byta
zmiana wag koszyka inflacyjnego (patrz tabela obok). Obnizyty
sie wagi dotyczace zywnosci oraz uzytkowania mieszkania, a te
dwa czynniki odpowiedzialne byta za wzrost inflacji w ostatnich
miesigcach. Gléwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za wzrost
inflacji w lutym byly pozostale elementy koszyka inflacyjnego,
gtéwnie ceny ustug. W rezultacie, inflacja netto wzrosta w lutym
do 2,5% z 1,9% w styczniu, w wiekszej skali niz oczekiwano. O
ile $ciezka inflacji CPI dla catego roku jest obecnie
korzystniejsza niz miesigc wczesniej, to sciezka inflacji netto jest
mniej korzystna ze wzgledu na wzrost cen administrowanych.

= Po publikacji danych o inflacji za styczen i luty wydaje nam sie
mato prawdopodobne, aby pesymistyczne prognozy mdéwiace,
ze inflacja CPI moze przekroczy¢ w tym roku poziom 5% miaty
sie zmaterializowa¢. Naszym zdaniem, na koniec roku inflacja
CPl bedzie prawdopodobnie nizsza w stosunku do
wczesniejszych przewidywan. Jednoczesnie jednak jej struktura
bedzie mniej korzystna z punktu widzenia polityki pienieznej, ze
wzgledu na wzrost inflacji netto w ciggu roku do powyzej 3%.

= Inflacja PPl wyniosta w lutym 3,2% r/r. Ogélnie, dane
pokazaly, ze gtdbwng przyczyng wzrostu PPl pozostajg rosngce
ceny surowcOw naturalnych i energii, podczas gdy wtérne efekty
tych podwyzek w innych dziatach przemysiu sg jak na razie
ograniczone, co pokazuje, ze fundamentalna presja inflacyjna
nadal nie wymyka sie spod kontroli.

Nadal pozytywny obraz relacji zewn etrznych

= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w styczniu 1,04 mid €.
Deficyt handlowy wyniést tylko 544 min € za sprawa silnego
wzrostu eksportu (22,9% r/r, najsilniej od 16 miesiecy) i stabszej
od prognoz dynamiki importu (21,5% r/r, podobnie jak w grudniu).
= Dane pokazujg, ze mimo mocnego ztotego krajowi producenci
nadal dobrze radzg sobie na rynkach zagranicznych. Niemniej,
silny ztoty oraz spowolnienie wzrostu gospodarczego za granica,
beda ostabiaty dynamike eksportu w dalszej czesci roku.

= Skumulowany deficyt obrotdw biezacych za 12 miesiecy
wzrést po styczniu do 3,9% PKB z 3,7% po grudniu. Poziom ten
nadal nie budzi obaw o stabilnos¢ w relacjach zewnetrznych,
tym bardziej, ze trwa szybki naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (w styczniu 1,1 mld €). Ich naptyw za ostatnie 12
miesiecy przekracza deficyt obrotéw biezacych o prawie 20%.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny mieszka n nadal w stagnacji, dro zeja dziaiki

= Pierwsze miesigce tego roku nie przyniosty znaczacej zmiany,
jesli chodzi o tendencje cenowe na rynku nieruchomosci.

= Mniej wiecej od Il kwartatu 2007 roku mozna obserwowacé
stabilizacje  srednich cen mieszkan w  najwiekszych
aglomeracjach, a w niektérych przypadkach ich nieznaczne
spadki. Wedtug raportu szybko.pl i Expandera, $rednie ceny 1 m?
mieszkania w Warszawie byly w marcu br. o ok. 5,5% wyzsze niz
rok wczesniej, we Wroctawiu wzrosty w ciggu 12 miesiecy o 2,3%,
w Poznaniu o 5,9%, a w Krakowie spadty 0 0,4% r/r.

= Posrednicy zwracajg uwage na rosngce zréznicowanie cen ze
wzgledu na lokalizacje i prestiz inwestycji. Ceny mieszkah w
LNizszym” segmencie wydajg sie bardziej podatne na spadki.

= W | kwartale br. kontynuowany byt wzrost $rednich cen dziatek
w najwiekszych miastach.

Zdolno $¢ nabywcza ro $nie, oprocentowanie kredytéw te 2

= Silny wzrost ptac i zatrudnienia przy jednoczesnej stabilizaciji
cen na rynku nieruchomosci powoduje stopniowy wzrost
wskaznika dostepnosci dochodowej mieszkan w ostatnich
miesigcach. Zmiany te majg rzecz jasna znacznie mniejsze
tempo niz wczesniejszy spadek dostepnosci wynikajacy z
gwattownego wzrostu cen nieruchomosci.

= Niestety, ze wzgledu na wzrost krajowych stép procentowych,
dostepnosé mieszkan finansowanych kredytem w ziotych
praktycznie nie rosnie. W lutym dostepnos¢ kredytowa mieszkan
w najwiekszych miastach byta, wedlug naszych szacunkéw,
mniej wiecej taka jak po6t roku wczesniej i o kilka-kilkanascie
procent mniejsza niz przed rokiem. Lepiej bylo w przypadku
mieszkan finansowanych kredytem we frankach szwajcarskich,
gdzie wzrost oprocentowania byt znacznie skromniejszy.

... ale kredyty mieszkaniowe nadal szybko rosn a

= W lutym roczna dynamika kredytdw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych obnizyta sie do 47,9% r/r, najnizszego
poziomu od prawie dwoéch lat. Wcigz jednak jest to dos¢ silny
przyrost, a malejaca dynamika wynika w duzym stopniu z
bardzo wysokiej bazy. Suma kredytow udzielonych w okresie
styczen-luty w tym roku byta o 0,9 mid zt wyzsza niz w tym
samym okresie roku 2007.

= Po wyraznym wzroscie zainteresowania kredytami w walutach
obcych w styczniu, w lutym ponownie wiekszy przyrost
zanotowaly kredyty w zlotych. Jednak w srednim okresie popyt
klientéw bedzie sie stopniowo przesuwat na kredyty w CHF ze
wzgledu na znacznie mniejszg skale wzrostu oprocentowania.

= Stale przyspiesza wzrost kredytéw mieszkaniowych dla firm.
W lutym osiggnat on rekordowy poziom 52% r/r.

Na rynek trafia coraz wi ecej nowych mieszka n

= Po wyraznym spowolnieniu wzrostu liczby oddawanych do
uzytku mieszkan pod koniec roku, w styczniu i w lutym nastapito
ponowne ozywienie podazy. Liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania byta w lutym o 27,5% wyzsza niz przed rokiem, a
liczba nowo rozpoczetych budéw zwiekszyta sie o 47,6% rir.

= W sumie w ostatnich 12 miesigcach oddano do uzytku 139
tys. mieszkan, rozpoczeto budowe 190 tys. mieszkan i wydano
pozwolenia na budowe 252 tys.

= W najblizszych kilku kwartatach rosngca podaz przy
ograniczonym popycie bedzie sprzyja¢ dalszej stagnacji cen na
rynku. Jednak w srednim horyzoncie potencjalny popyt nadal
przewyzsza podaz ze wzgledu na wysoki deficyt liczby mieszkan
i wzrost liczby gospodarstw domowych.
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Fragmenty komunikatu po marcowym posiedzeniu RPP

Do utrzymania podwyzszonej inflacji w ujeciu rocznym w duzym stopniu przyczynita
sie nadal wysoka roczna dynamika cen zywnosci i paliw. Rada podtrzymuje ocene,
ze w najblizszym okresie inflacja pozostanie powyzej gémej granicy odchylen od
celu inflacyjnego, do czego w znacznym stopniu przyczyni si¢ istotny wzrost cen
kontrolowanych. (...) W ocenie Rady (..) w | pot. 2008 tempo wzrostu
gospodarczego bedzie najprawdopodobniej nadal wyzsze od tempa wzrostu
potencjalnego PKB.

Prawdopodobne jest utrzymanie presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjnej.
Podwyzszona inflacja w nadchodzacych miesiacach bedzie wynikata w duzej czgsci
ze wzrostu cen kontrolowanych, a moze by¢ takze spowodowana obejmujacym
gospodarke $wiatowg i oddziatujgcym na polski rynek procesem wzrostu cen
zywno$ci i paliw. Rodzi to ryzyko utrzymania sig oczekiwan inflacyjnych na wysokim
poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.

W kierunku obnizenia inflacji powinny réwniez oddziatywa¢ dokonane dotychczas
podwyzki stop procentowych NBP.

Fragmenty opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w lutym

Wskazywano, ze w nadchodzacych miesigcach nalezy oczekiwa¢ dalszego wzrostu
inflacji bazowej netto m.in. w wyniku wzrostu cen kontrolowanych, w szczegélnoci
cen energii i gazu. Podkreslano, ze jednorazowy wzrost tych cen bedzie podwyzszat
roczny wskaznik inflacji CPI przez dwanascie kolejnych miesiecy. (...) Jednocze$nie
podkreslano, ze oczekiwane utrzymanie si¢ inflacji CPI powyzej celu inflacyjnego w
nadchodzacym okresie wynika w znacznym stopniu z czynnikéw niezaleznych od
polityki pienigznej.

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, wigkszo$¢ czionkéw Rady uznala, ze
nalezy przeciwdziata¢ ryzyku utrzymania podwyzszonej inflacji CPI oraz oczekiwanemu
wzrostowi inflacji bazowej netto, a takze wzrostowi oczekiwan inflacyjnych.

Zdaniem czeéci cztonkow Rady perspektywy inflacji zarysowane w lutowej projekcii
przemawialy za znaczacym podwyzszeniem stop procentowych na biezacym
posiedzeniu. W ocenie wigkszosci cztonkéw Rady zacie$nienie polityki pienieznej
powinno by¢ wywazone i nastgpowac stopniowo m.in. ze wzgledu na niepewno$¢
dotyczacq potencjalnego wptywu podwyzszenia stop procentowych na kurs zlotego
oraz perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie.
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Zrédto: NBP, Reuters

Trzecia podwy zka w tym roku... Czas na przerw e?

= RPP podwyzszyla stopy procentowe na posiedzeniu w
marcu, po raz trzeci w tym roku i po raz si6dmy w ciggu
ostatnich 12 miesiecy. Stopa referencyjna wzrosta do 5,75%.

= W  komunikacie = Rada podtrzymata  opinie, ze
prawdopodobne jest utrzymanie sie presji ptacowej i w
konsekwencji presji inflacyjnej. Dodatkowo podwyzszona
inflacja rodzi ryzyko utrzymywania sie oczekiwan inflacyjnych
na wysokim poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystgpienia
tzw. efektéw drugiej rundy. Z drugiej strony, Rada ponownie
podkreslita, ze czynniki odpowiedzialne za wzrost inflacji
znajdujg sie w znacznej mierze poza wplywem dziatania
banku centralnego i wymienita rowniez szereg czynnikéw,
ktore moga ogranicza¢ inflacje w przysziosci, w tym
spowolnienie gospodarki $wiatowe;.

= Na uwage zastuguje nowe zdanie w komunikacie méwiagce,
ze w kierunku obnizenia inflacji powinny oddziatywacé
dokonane dotychczas podwyzki stép. Moze to sugerowac, ze
Rada chciataby poczeka¢ jakis czas z kolejnymi ruchami, aby
oceni¢ efekty swoich wczesniejszych dziatan.

= Termin nastepnych decyzji bedzie z pewnoscia mocno
uzalezniony od naptywajacych danych. Czwartej z rzedu
podwyzki w kwietniu nie mozna catkowicie wykluczy¢, ale
jedynie w sytuacji, jezeli nowe publikacje, w szczegdlnosci
dotyczace presji ptacowej, beda ponownie znacznie powyzej
oczekiwan.

= Biorgc pod uwage, ze nasze prognozy dotyczace wiekszosci
wskaznikbw makroekonomicznych za marzec (wzrost ptac,
produkcji, sprzedazy detalicznej, a takze inflacji) sg ponizej
konsensusu rynkowego, bardziej prawdopodobna w tej chwili
wydaje sie jednak 1-2 miesieczna przerwa w decyzjach RPP.

Wiekszo §¢ cztonkéw Rady za stopniowymi podwy  zkami

= Na posiedzeniu w lutym RPP poddawata dyskusji kwestie juz
wczesniej podnoszone, m.in. poziom biezacej inflacji, ktory jest
wysoki w duzej mierze za sprawg czynnikéw niezaleznych od
Rady, perspektywy cen zywnosci, sygnaty ptynace z raportéw o
oczekiwaniach inflacyjnych, mozliwos¢é wykroczenia inflacji
powyzej poziomu kryterium inflacyjnego z Maastricht.

= W lutym zlozono wniosek o podwyzszenie stop procentowych
0 50 pb, jednak wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze
zaciesnienie polityki pienieznej powinno sie odbywaé
stopniowo. Te argumenty mialy tez znaczenie w dyskusji na
temat przysztego ksztattowania sie stép procentowych.

= Ogolnie, minutes z lutowego posiedzenia RPP nie wniosty
wiele nowych informacji, ktére mogtyby istotnie zmieni¢ ocene
perspektyw polityki pienieznej.

Oczekiwania inflacyjne ponownie w gor ¢

= W marcu wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych wzrést po raz kolejny, osiggajac poziom 4,6%, czyli
taki jak w najwyzszym punkcie okresu ,akcesyjnej goraczki
cenowej” w roku 2004.

= Jednak odsetek os6b przewidujgcych, ze ceny bedg rosty
szybciej jest obecnie wyraznie nizszy niz w 2004 r., a jego silny
wzrost w styczniu cofnagt sie w nastepnym miesigcu. Wzrost
wskaznika oczekiwah wynika w duzym stopniu ze wzrostu
obserwowanej inflacji, ze wzgledu na konstrukcje indeksu.

= Prognozowana stabilizacja inflacji CPI na poziomie ok. 4%
przez ponad pot roku moze jednak spowodowac¢ utrwalenie
oczekiwan inflacyjnych i stwarza ryzyko wystgpienia efektow
wtornych, ktére RPP musi bra¢ pod uwage.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

——MCI nominalny (miesiecznie) —s— MCl reainy (kwartalnie)

Restrykcyjno $¢ polityki pieni eznej ponownie w gor e

= Marzec przynioést ponowny wzrost obliczanego przez nas
indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej. Wynikalo to
zaréwno z zachowania rynkowych stop procentowych, w $lad
za kolejnymi podwyzkami oficjalnych stép przez RPP, jak i z
aprecjacji kursu ztotego wobec euro.

= Po pierwsze, skala aprecjacji zlotego w minionym miesigcu
byla na tyle duza, ze zwiekszylo sie odchylenie nhominalnego
kursu EURPLN od dtugoterminowego trendu. Po drugie,
wzrost rynkowych stép procentowych w ciggu miesigca okazat
sie réwniez na tyle istotny, ze zwiekszyto sie odchylenie ich
poziomu od szacowanej przez nas dtugoterminowej $ciezki.

= Biorgc pod uwage zachowanie ztotego od poczatku roku
nalezy spodziewa¢ sie wzrostu realnego MCI w | kw. oraz
nominalnego MCI w kwietniu, nawet bez podwyzki stop NBP.

6 5 5% Filar 1,45 (1,61)
Wasilewska-Trenkner 1,45 (1,48)
Noga 1,45 (1,52)
Wojtyna 1,45 (0,91)

Stawiiaski 1,09 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)

Owsiak 0,82 (0,91)

/5%
Nieckarz 0,82 (0,83)

50%

Skrzypek 0,73 (N/A)

Pietrewicz 0,73 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za glosowanie
zgodne z pogladem wigkszosci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sa 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg
niz poglad wigkszosci przyznawane jest O punktow.
Srednia punktéw za wszystkie gtosowania to warto$¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka
to wartosci indeksu liczone dla okresu od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w nawiasach to
wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian st6p procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o
tym, jaki jest preferowany przez poszczegdlnych
czlonkow Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

Samotny got ab w styczniu

Wyniki glosowania RPP nad podwyzka stép o 25 pb w styczniu pokazaly, ze
w sprzeciwie wobec tej decyzji osamotniony byt Mirostaw Pietrewicz. W
rezultacie prof. Pietrewicz przesungl sie na naszej osi restrykcyjnosci
bankieréw centralnych na koniec zestawienia. Z pozycji tej uciekt natomiast
prezes NBP Stawomir Skrzypek, ktéry samotnie stawiat opor podwyzce stép
0 25 pb dokonanej przez RPP w sierpniu 2007 roku. Obecnie stara sie on
unika¢ etykietki skrajnego gotebia, na czym moze zyska¢ antyinflacyjna
wiarygodnosé NBP.

Czekaj nie chce dusi ¢ gospodarki

Jan Czekaj, czyli cztonek Rady, ktérego gtos ma duze znaczenie dla wynikow
glosowan RPP, powiedzial w wywiadzie dla Rzeczpospolitej z 9 kwietnia br.,
ze nalezy zaczekac¢ i zobaczyé, ,czy potwierdzg sie prognozy, ze w marcu
inflacja spadta i czy jest to poczatek jakiego$ trendu czy jednorazowe
zjawisko”. Poza tym, stwierdzit, ze ,dla Rady decydujace bedg biezace dane
z gospodarki, ktére pozwolg stwierdzié¢, czy nadal PKB bedzie rost w tempie
ponad 6%, czy tez wzrost sie ostabi”. Jego zdaniem, gdyby gospodarka rosta
w tym wysokim tempie, a presja inflacyjna by sie nasilata, to bardzo
prawdopodobne bylyby dalsze podwyzki stép. Jednoczesnie jednak wyraznie
podkreslit, ze ,jesli okazatoby sie, ze co prawda inflacja bedzie podwyzszona,
wyzsza od celu, ale gospodarka zwolni, to podwyzki nie wydajg sie juz
oczywiste czy nawet potrzebne”. Czekaj obawia sie, ze silny ziloty moze
wkrétce zaczaé oddziatywa¢ na eksport netto i ostabi¢ wzrost PKB. Takie
wypowiedzi  sugeruja, ze przy naszym  scenariuszu  sytuacji
makroekonomicznej, cykl podwyzek dobiega konca i stopa referencyjna nie
powinna przekroczy¢ 6%. Z drugiej strony, nalezy pamietaé, ze nieco
wczesniej prof. Czekaj stwierdzit, ze RPP ,nie moze opiera¢ swoich decyzji
na oczekiwaniach i nadziejach, ktére moga sie nie zisci¢” i dlatego ,lepiej
teraz podnies¢ profilaktycznie stopy, nawet zbyt mocno zaciesni¢ polityke
pieniezng niz nie doszacowaé zagrozen”, natomiast ,gdyby spehity sie
oczekiwania, ze inflacja w przyszlym roku zacznie szybko spada¢, to
mozemy roéwnie szybko cig¢ stopy”. Wynika z tego, ze tak diugo jak
gospodarka rozwija sie powyzej potencjalnego wzrostu Czekaj jest gotow
dalej podnosi¢ stopy, nawet ryzykujac nadmierne zaciesnienie polityki
pienieznej (ktére mozna tatwo cofng¢). Stwarza to ryzyko wzrostu stép
powyzej 6% w tym roku (nawet jesli pézniej szybko miatyby nastapi¢ obnizki).
Jastrz ebie nie chc g przerywa ¢

Z najnowszych wypowiedzi ,jastrzebi” wynika, ze sa oni zwolennikami
kolejnej podwyzki w kwietniu. Andrzej Wojtyna stwierdzit, ze od poprzedniego
posiedzenia nie nastgpity znaczace zmiany, ktére pozwolityby na przerwe w
podwyzkach stép. Co prawda naptywajgce dane sa jego zdaniem istotne, ale
wazniejsze sg relacje diugoterminowe. Jednoczesnie Wojtyna powiedziat, ze
kolejne podwyzki beda zaleze¢, m.in. od kursu ztotego. Inny ,jastrzab” z RPP
Dariusz Filar powiedzial, ze podwyzka stop w kwietniu jest bardzo
prawdopodobna, ale ostatecznie o jej podjeciu zadecydujg dane. Wyrazit tez
nadzieje, ze ewentualne obnizki stép mogtyby mie¢ miejsce najwczesniej pod
koniec 2009 r., cho¢ nieco wczesniej wypowiadat sie, ze realna stopa
procentowa powinna wynosi¢ ok. 2%, co przy realizacji rynkowych prognoz
inflacji mogtoby oznacza¢ mozliwo$¢ obnizek stop juz pod koniec tego roku.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Zatozenia zaktualizowanego programu konwergenciji

(% PKB) 2008 2009 2010
Wynik sektgra instytucji 25 20 45
rzadowych i samorzadowych

Wynik strukturalny 2,7 2,1 -14
Wynik strukturalny bez kosztow

redukcji klina podatkowego 14 0.1 07
Dhug sektorg instytucji 442 433 423
rzadowych i samorzadowych

Wplyw zmiany tempa wzrostu PKB na wynik finanséw publicznych
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, osrodki badawcze, szacunki wtasne

Rzadowe plany bud zetowe i podatkowe

= Pod koniec marca rzad przyjat aktualizacje programu
konwergencji, ktérego gtébwne parametry sg zgodne z
wczesniejszymi informacjami, omawianymi przez nas w
poprzednich miesigcach.

= Dla realizacji celow programu konieczne bedzie znaczne
ograniczenie dynamiki wydatkéw w kolejnych latach. Wg
informacji  przedstawicieli PO, trwajg prace nad
wprowadzeniem ,kotwicy” ograniczajacej wzrost wydatkéw do
1-2% powyzej inflacji. W planach jest réwniez opracowanie
czteroletniej perspektywy budzetu i audyt wydatkéw w
resortach. Rzad chce réwniez objgé podatkiem dochodowym
rolnikéw. Zmiany wydajg sie i$¢ w dobrym kierunku, jednak
wcigz brak szczegdtowych wyliczen pokazujacych, czy to
wystarczy, aby sfinansowa¢ obnizke podatkow i podwyzki ptac
w budzetéwce.

= Tym bardziej, ze PO rozwaza tez wprowadzenie podatku
liniowego z duza kwotg wolng od podatku, by¢ moze juz od
2009 r. Ostateczne decyzje w tej sprawie majg zapas¢ w lipcu-
sierpniu. Jednak powazne watpliwosci, co do realnosci tego
projektu rodzi bardzo prawdopodobne weto prezydenta,
ktérego koalicja rzgdzaca nie bedzie w stanie odrzucié. Nawet
wicepremier Waldemar Pawlak z PSL uwaza, ze
wprowadzenie podatku liniowego w 2009 r. jest mato realne.

= Co ciekawe, PO zapowiedziato podwyzke skiadki zdrowotnej
w 2010 r. z 9% do 10%, ktora obciazy dochody podatnikéw.
Taki ruch nie jest zgodny z postulowanym obnizaniem obcigzen
podatkowych, a dodatkowe zastrzezenia moze budzi¢ fakt, ze
podwyzka skladki jest wprowadzana zamiast, a nie — jak
pierwotnie deklarowano — po reformie i ,uszczelnieniu” systemu
ochrony zdrowia. W rezultacie, nie ma gwarancji, ze pienigdze
te zostang wykorzystane w sposob efektywny.

PO na czele sonda zy, ale ocena rz adu si @ pogarsza

= Przewaga PO nad innymi partiami w sondazach caty czas
jest przyttaczajgca, podczas gdy poparcie dla PSL stopniowo
topnieje. Byé moze wiec op6r ludowcow przed reformami
podatkéw i finanséw publicznych nie bedzie zbyt silny.

= Chociaz Polacy ponownie gtosowaliby na PO w wyborach, to
rosnie ich zniecierpliwienie dziataniami rzadu (a moze ich
brakiem?). Wg sondazu SMG/KRC z poczatku kwietnia, 51%
Polakéw Zle ocenia prace rzadu. To o 17 pkt. proc. wiecej niz
miesiac  wczesniej. Rownoczesnie 67% Polakdéw jest
krytycznych wobec prac Sejmu.

= Zgtaszane przez rzad propozycje reform raczej nie poprawig
jego notowan, poniewaz wiekszos¢ Polakoéw jest przeciw
wprowadzeniu podatku liniowego, nie méwigc juz o podwyzce
sktadki zdrowotne;.

Realizacja bud zetu nadal znacznie lepsza od planu

= W lutym wynik budzetu panstwa byt po raz kolejny o wiele
lepszy niz oczekiwano. Po dwéch miesiagcach roku w budzecie
zanotowano minimalng nadwyzke 21 min zi, wobec wczesniej
zapowiadanego przez Ministerstwo Finansow deficytu 1,3 mid
zt. Co wiecej, wg wstepnych szacunkéw MF na koniec | kw.
budzet miat nadwyzke 2,5-3 mid zt, co wynikatlo z wyzszych
niz planowano dochodéw z CIT i opdznienia czesci wydatkdow.
= W poprzednich latach w analogicznym okresie deficyt siegat
juz zwykle 30-40% planu na caty rok.

= Realizacja wydatkéw zapewne przyspieszy w kolejnych
miesigcach, a ostabienie wzrostu gospodarczego moze nieco
ostabi¢ dynamike dochodéw w drugiej potowie roku. Niemniej
jednak realizacja deficytu budzetowego zaplanowanego na ten
rok wydaje sie niezagrozona.
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EURPLN nizej o 10 groszy w 10 dni. Czas na przerw ?

= Mimo utrzymujacych sie obaw inwestorbw o0 sytuacje
amerykanskiej gospodarki oraz kolejnych negatywnych informaciji
0 problemach instytucji finansowych ztoty wykazywat sie duzg
odpornoscia. Co wiecej, po delikatnym i chwilowym ostabieniu w
potowie marca rozpoczat sie delikatny ruch na umocnienie
zlotego, ktéry zdecydowanie przybrat na sile w kwietniu. Jeszcze
na koniec marca kurs EURPLN wynosit 3,52, a po dziesieciu
dniach spadt o 10 groszy, do najnizszego poziomu od niemalze 8
lat. Kurs USDPLN réwniez spadt wsparty dodatkowo przez
wzrost kursu EURUSD.

= Po wyraznym umocnieniu krajowej waluty w ostatnich
tygodniach, w najblizszym okresie oczekujemy korekty kursu
zlotego przy braku podwyzki stop w kwietniu. W dalszej
perspektywie oczekujemy ponownej aprecjacji ztotego.

Rentowno s$ci znéw rosn g po tymczasowym umocnieniu diugu

= Po silnej wyprzedazy na rynku obligacji, ktéra nastgpita na
poczatku marca, m.in. w zwigzku z zapotrzebowaniem inwestoréw
zagranicznych na gotéwke (wzrost spreadu w asset swapie) w
dalszej czesci poprzedniego miesigca rynek diugu odreagowywat.
Spadek rentownosci trwat do momentu decyzji RPP pomimo tego,
ze dane z gospodarki okazaly sie wyzsze od prognoz. Rada
podwyzszyta stopy procentowe, a komunikat zostat zinterpretowany
przez rynek jako jastrzebi. To wydarzenie zapoczatkowato spadkowy
ruch cen obligacji, przy umacniajacych sie oczekiwaniach rynku na
podwyzke stop juz w kwietniu oraz silnym ostabieniu Bunddw.
Rentownosci powrécity do pozioméw notowanych przed miesigcem.

= Biorgc pod uwage nasze prognozy, mozliwe jest lekkie umocnienie
rynku obligacji. Naszym zdaniem, RPP w kwietniu odtozy decyzje o
podwyzce stop, co rowniez powinno wspiera¢ diug.

Kurs EURUSD zn6w rekordowo wysoki

= W marcu na fali awersji do ryzyka, ktérej towarzyszyto przejecie
Bear Stearns przez JP Morgan, zdecydowane dziatania Fed i
odsuniecie w czasie oczekiwanych obnizek stop w EMU dolar
stracit na wartosci wobec euro do najstabszego poziomu w
historii (ok. 1.59). W kwietniu nastgpito lekkie odreagowanie
dolara za sprawag zmniejszenia oczekiwan na dalsze gtebokie
ciecia stép procentowych w USA, choé kurs EURUSD wcigz
utrzymuje sie blisko rekordowo wysokich poziomow.

= Po stabilizacji kursu EURUSD na obecnie obserwowanych
poziomach w najblizszym czasie spodziewamy sie dalszego
ostabienia dolara. Jednakze wydaje sie, ze osiggniecie poziomu
1,60 zwiekszy ryzyko interwencji wspierajacych dolara. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie odreagowania dolara do
1,52 na koniec roku.

Spore ostabienie Bundow

= Awersja do ryzyka w potowie marca doprowadzita do wyraznego
umocnienia na bazowych rynkach dlugu. Rentownosci 10-letnich
Treasuries spadly do poziomu 3,34%, ale dziatania podejmowane
przez Fed spowodowaty korekte. Pod koniec marca na rynku
panowata hustawka nastrojow w zwigzku ze wzrostem obaw o
stabilno$¢ systemu finansowego w USA, jednak p6zniej nastapit
ponowny wzrost apetytu na ryzyko. Ostatecznie rentownosci 10-
letnich Treasuries pozostaly na poziomach sprzed miesigca (ok.
3,50%), a Bundéw wzrosty o ok. 30 pb do 4,03%. Bundy ostabity sie
w zwigzku z oddaleniem perspektyw obnizek stop w EMU, m.in. po
danych o inflacji ze strefy euro.

= Podtrzymujemy oczekiwania na ograniczony ruch w dét
rentownosci 10-latek amerykanskich przy obnizce stép przez Fed o
50 pb w kwietniu oraz 25 pb na kolejnym posiedzeniu. Spodziewamy
sie takze ciec¢ stop procentowych w EMU po 25 pb w i IV kw.
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Monitor rynku

MAKROskop Kwiecien 2008

Notowania ztotego od pocz gtku 2007 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
6,4 1
6,1 1
58 1
5,5 1
5,2 1
4,9
4,6
210 —r——————————— 17— 3,00 T e e e
—USD —EUWR ——2L ——5L ——10L
% 1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
6,35 1 6,5 1
6,05 1 61
5,75 -
5,45 - 571
5,15 - 531
4,85 1 49
4,55 1
4,25 457
395 +—————T T T T T M+ -
——WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Poda i taczna sprzedaz papierow skarbowych |
0 : Przetargi bonéw skarbowych (min z})
" ! OFERTA / SPRZEDAZ
12 _ I Data przetargu 52-tyg. inne Data przetargu
I 14.01.2008 2000/2 000 11.08.2008
! 11.02.2008 500 /500 - 08.09.2008
'l 10.03.2008 1000/1417 500/ 737* 22.09.2008
| 10.04.2008 2800/2837* 13.10.2008
I 14.04.2008 2000 - 3000 27.10.2008
12.05.2008 - 17.11.2008
09.06.2008 18.12.2008
I I I I I 14.07.2008
A O A - o - - 2 * 5-tygodniowe, ** 2-dniowe
R R
I bony skarbowe 1 obiigacie 2L obligacje 5L obligacie 10L
1 obligacie 20L pozostale obligacie = laczna sprzedaz —e— prognoza podazy
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
. data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413 /120816 / WS0922 524 /766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 Wz0816 / WZ1118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03 PS0413/WZ0118/WS0922 1632/ 340 /369
kwiecien 02.04 OKO0710 2700 2700 | 09.04 DS1017 2300 1208 16.04 - -
maj 07.05 5L - - 14.05 20L - - - - -
czerwiec 04.06 5L - - 11.06  12L CPI|10L zm. - - -
lipiec 02.07 2L - - 09.07 10L - - -
sierpien 06.08 2L - - 13.08 12L CPI|10L zm. - - -
wrzesien 03.09 5L - - 10.09 20L - - -
pazdziernik | 01.10 5L - - 08.10 10L - - -
listopad 05.11 5L - - 1211 12LCPI|10L zm. - - -
grudzien 03.12 2L - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Kwiecien 2008

Podstawowe stopy procentowe
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Dalsze ci ecia stop w USA, odsuni ecie w czasie obni zek w EMU

= Jeszcze przed oficjalnym posiedzeniem amerykanski bank
centralny obnizyt stope dyskontowg o 25 pb. Na regularnym
spotkaniu obnizyt stopy procentowe o 75 pb, a gtéwna stopa
procentowa spadla do poziomu 2,25%. Fed stwierdzit w
komunikacie, ze perspektywy gospodarki amerykanskiej pogorszyty
sie. Jednak, zdaniem banku, dotychczas podjete dziatania powinny
Z czasem wesprze¢ wzrost gospodarczy. Po ostatnim wystgpieniu
Bena Bernanke przed Kongresem chwilowo zmniejszyta sie skala
oczekiwanego dalszego poluzowania polityki pieniezne;.

= W kwietniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Wypowiedzi J.C. Tricheta nie wniosty wiele nowego. Szef EBC
podkreslit niepewnosé wynikajaca z zawirowah na rynkach
finansowych, ktére mogg potrwaé dluzej niz wczesniej oczekiwano.
Jednak wcigz utrzymanie stabilnosci cenowej oraz zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych pozostaje gtéwnym celem EBC.

Inflacja zaskoczyta w gor e w strefie euro

» Inflacja w USA wyhamowata w lutym do 4,0% r/r, wobec
oczekiwanej stabilizacji na styczniowym poziomie 4,3%. W
ujeciu miesiecznym wskaznik CPI nie ulegt zmianie, podczas
gdy rynek oczekiwat wzrostu o 0,3% m/m. Inflacja bazowa, bez
cen zywnosci i energii, zmalata do 2,3% z 2,5% w styczniu.
Dane o PPI nie zaskoczyly i ceny producentow wzrosty w lutym
o 0,3% m/m, jednak bazowy indeks PPl wzrost w ujeciu
miesiecznym o 0,5% wyraznie przekraczajac oczekiwania.

= Inflacja w strefie euro wyniosta w lutym 3,3% r/r, co jest
najwyzszym poziomem od ponad 14 lat, wobec oczekiwan na
stabilizacje na styczniowym poziomie 3,2%. Wg wstepnych
danych Eurostatu, inflacja HICP w strefie euro wzrosta w marcu
po raz kolejny do 3,5% r/r, najwyzszego poziomu od 16 lat
(prognozy rynkowe zaktadaty brak zmian wobec lutego).

Dane o aktywno $ci gospodarczej wci gz kiepskie

» Indeks ISM dla sektora przemystowego w USA wzrdst w marcu
do 48,6 pkt z 48,3 pkt w lutym. Indeks ISM dla ustug w USA
wzrést w tym samy miesigcu nieznacznie do poziomu 49,6 pkt z
49,3 pkt. Indeks zatrudnienia w ustugach pozostat bez zmian na
niskim poziomie, tj. 46,9 pkt, podczas gdy indeks nowych
zamoéwien wzrost nieco powyzej 50 pkt.

= Dane o PMI dla przemystu strefy euro pokazaly zgodny z
oczekiwaniami spadek indeksu w marcu do 52 pkt z 52,3 pkt.
Indeks PMI dla sektora ustug spadt w marcu do 51,6 pkt z 52,3 pkt.
Marcowy indeks oczekiwan gospodarczych byt najnizszy od
listopada 2002 r. Indeks cen wsadowych byt najwyzszy od lipca
2006, a cen produkcji najwyzszy od kwietnia 2007.

= Opublikowane w USA finalne dane o wzroscie gospodarczym
za IV kw. pokazaly niezmieniong dynamike PKB wobec
wczesniejszych szacunkéw na poziomie 0,6%. Efekt rewizji w
g6re wydatkéw konsumpcyjnych i w dét deficytu handlowego byt
zniesiony przez nizsze inwestycje, zmiane zapasow oraz wydatki
publiczne. W dot zrewidowano deflator PKB do 2,4% z 2,7% i
bazowy indeks PCE do 2,5% z 2,7%.

= Wg finalnych danych o PKB ze strefy euro wynika, ze wzrost
gospodarczy wyniést w IV kw. ub.r. 0,4% kw./kw. oraz 2,2% r/r
zgodnie z wczesniejszymi szacunkami oraz oczekiwaniami.

Ostabienia na rynku pracy w USA ci  ag dalszy

= Raport z amerykanskiego rynku pracy pokazal spadek
zatrudnienia. w USA poza rolnictwem o 80 tys. wobec
zrewidowanych spadkéw o 76 tys. w lutym oraz 76 tys. w
styczniu. Poprzednie publikacje wskazywaly na spadek miejsc
pracy w styczniu o 22 tys., a w lutym o 63 tys. Rynek oczekiwat
spadku w marcu o 60 tys.

= Ponadto nastapit wzrost stopy bezrobocia do 5,1% z 4,8% w
lutym, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu jedynie do 5%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

14 kwietnia 15 16 17 18

PL: Przetarg bonéw PL: CPI (Ill) PL: Przetarg zamiany US: Liczba nowych bezrobotnych PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych PL: Place i zatrudnienie (lll) | EZ: Finalny HICP (Ill) US: Indeks Philadelphia Fed (IV) (i)

PL: Podaz pienigdza (1l)
EZ: Produkcja przemystowa
(In

US: Sprzedaz detaliczna (Ill)

PL: Bilans pfatniczy (1l)
DE: Indeks ZEW (IV)

US: Indeks NY Fed (IV)
US: PPI(IlT)

US: Raport o przeptywach
kapitatu (II)

US: CPI (I1)

US: Rozpoczete budowy doméw
(1

US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (1ll)

US: Produkcja przemystu (11l)

PL: PPI (Il})

21 22 23 24 25
PL: Inflacja bazowa (Il) PL: Wskazniki koniunktury (Ill) | PL: Minutes RPP (1ll) EZ: Podaz pienigdza M3 (lIl)
PL: Sprzedaz detaliczna (lll) | EZ: Wstepny PMI sektor DE: Indeks Ifo (IV) US: Finalny Michigan (IV)
PL: Bezrobocie (Ill) przetwérczy (IV) US: Zambwienia na dobra trwate (Ill)
US: Sprzedaz doméw (I1I) EZ: Wstepny PMI sektor ustug (IV) | US: Sprzedaz nowych doméw (I1l)
US: Indeks nieruchomosci
28 29 30 1 maja 2
PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Swieto pracy - dzieri wolny EZ: PMI - sektor przetworczy
US: Indeks cen Case/Shiller (II) | EZ: Indeks nastrojow (IV) JP: Spotkanie Banku Japonii - decyzja (V)
US: Indeks zaufania US: Indeks nieruchomosci DE: Dzien wolny US: Zatrudnienie poza
konsumentow (IV) US: Raport ADP (IV) US: Bazowy PCE (lIl) rolnictwem (IV)
US: Wstepny PKB (I kw.) US: Liczba nowych bezrobotnych US: Bezrobocie (IV)
US: Bazowy PCE (I kw.) US: ISM - sektor przetworczy (IV) US: Zamowienia w przemysle
US: Deflator PKB (1 kw.) (lmy
US: Chicago PMI (IV)
US: Spotkanie Fed- decyzja
5 6 7 8 9

GB. JP: Dzien wolny
US: ISM - sektor ustug (1V)

EZ: PMI - sektor ustug (IV)
EZ: PPI (IIl)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IIl)

US: Wydajno$¢ pracy &
Jednostkowe koszty pracy (I kw.)
US: Indeks nieruchomosci

GB: Spotkanie Banku Anglii - decyzja
EZ: Spotkanie EBC- decyzja

US: Liczba nowych bezrobotnych

US: Zapasy hurtowe (l1l)

US: Bilans handlowy (1ll)

12

13

US: Ceny w handlu
zagranicznym (IV)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IV)

14

PL: CPI (IV)

PL: Podaz pienigdza (IV)

PL: Aukcja obligac;ji 5-letnich
EZ: Produkcja przemystowa (111)
US: Indeks nieruchomosci

US: CPI (IV)

15

PL: Bilans pfatniczy (1ll)

EZ: Wstepny PKB (IV kw.)

EZ: Finalny HICP (IV)

US: Indeks NY Fed (V)

US: Raport o przeptywach kapitatu (I1l)

US: Wykorzystanie mocy produkcyjnej (IV)

US: Produkcja przemystu (IV)
US: Indeks Philadelphia Fed (V)
US: Liczba nowych bezrobotnych

16

PL: Place i zatrudnienie (IV)
US: Sprzedaz doméw (IV)
US: Wstepny Michigan (V)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

| Il 11 \% V VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 29-30  26-27 2526 29-30 2728 2425 < 29-30 26-27 23-24 2829 2526 22-23
Minutes RPP 24 21 20 24 23 19 24 21 18 23 20 18
PKB* - 29 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja 15 152 130 15 14 13 15 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 22 - 21b 22 21 20 22 21 22 21 20 22
Ceny producenta 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Sprzedaz detaliczna 24 25 26 22 - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 - - - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 - - - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 - - - - - -
Wskazniki koniunktury 23 22 21 23 23 23 23 22 23 23 21 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, € za listopad 2007 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Kwiecien 2008

mar07 kwi07 maj07 cze07 |lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 [ut08 mar08 kwi08

Produkcja przemystowa % rlr 11,3 12,6 8,1 5,6 10,4 8,9 54 10,8 8,5 6,4 10,7 14,9 51 16,6
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 192 151 148 162 171 174 142 194 192 124 209 238 190 223
Stopa bezrobocia % | 143 136 129 123 121 19 M§ M3 M2 M4 M7 15 110 102
Place brutio b ¢ %or | 91 84 89 93 93 105 95 110 120 72 115 128 114 119
Zatrudnienie b %ot | 45 44 44 46 47 48 47 50 50 49 59 59 59 58
Eksport (w euro) ¢ %ot | 134 161 116 107 170 149 82 136 131 86 230 277 165 206
Import (w euro) ¢ %or | 208 254 137 208 233 134 137 177 154 153 186 272 162 246
Bilans handlowy ¢ mNEUR | 1076 949 957 1123 1209 472 917 858 785 1644 544  -594 1219 -1510
Rachunek biezacy ¢ mnEUR | -818  -687 -1246 1506 -1252 576 546 1158 95 1976 1035 -1194 -1289 -1510
Rachunek biezacy © %PKB | 29 29 32 35 37 36 38 -39 35 37 39 40 41 45
Deficyt budzetowy mdPLN| 48 21 43 37 06 03 02 44 60 169 44 00 25 35
(narastajgco)

g}‘;ﬁgﬁ;gﬂgftwy %planue| 286 122 252 217 36 16 -2 262 355 1000 -164 01 93 128
Inflaja (CP) %or | 25 23 23 26 23 15 23 30 36 40 40 42 41 40
Ceny produkdji (PP!) %r | 33 22 21 17 15 18 18 20 25 23 29 32 30 27
Podaz pieniadza (M3) %o | 180 178 160 147 156 161 144 138 136 134 129 138 138 133
Depozyty %or | 177 182 164 152 159 163 154 152 151 145 143 148 149 146
Kredyty %ot | 268 284 286 292 314 314 310 306 301 300 303 294 280 273
USDIPLN PN | 204 283 280 284 275 280 273 261 249 247 246 243 228 219
EURIPLN PN | 389 38 378 381 377 381 379 371 366 360 361 358 354 347
Stopa interwencyjna @ % 4,00 4,25 4,25 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 5,00 5,00 5,25 5,50 575 5,75
Stopa lombardowa * % | 550 575 575 600 600 625 625 625 650 65 675 7,00 725 725
WIBOR 3M % | 422 432 444 452 478 480 509 513 536 567 564 574 603 610
Rentownoscbonow 524yg. % | 423 436 443 442 470 480 501 504 530 578 575 566 600 610
Rentownos¢ obligadji 2L % | 455 471 470 493 514 523 525 530 577 606 592 590 617 620
Rentownos¢ obligadji 5L % | 498 507 511 540 550 561 560 559 590 607 5% 593 620 615
Rentownos¢ obligacii 1L % | 518 527 528 55 560 568 569 564 570 58 581 58 598 600

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

MAKROskop Kwiecien 2008

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Ilkw.07 [llkw.07 IVkw.07 Ikw.08 IIkw.08 Illkw.08 IV kw.08

PKB midPLN | 9833 10602 11629 12694 | 2667  280,2 286,8 329,2 2931 307,5 312,8 356,1
PKB % rlr 3,6 6,2 6,5 51 7,2 6,4 6,4 6,1 5,6 5,6 49 47
Popyt krajowy % tir 24 73 73 6,7 77 8,2 74 6,2 6,1 6,9 6,6 6,9
Spozycie indywidualne % rir 2,0 49 52 5,6 6,9 5,1 52 38 54 57 5,6 57
Neadybutonasiodd gy | 65 156 04 128 | 262 208 198 185 140 150 130 110
Produkcja przemystowa % rir 4,0 12,5 9,7 6,8 13,0 8,5 8,1 9,6 10,2 9,7 3,8 3,2
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 119 14,0 16,0 174 141 12,8 12,2 16,6 16,3 15,3 15,7
Stopa bezrobocia @ % 17,6 14,8 114 8,5 14,3 12,3 11,6 11,4 11,0 9,0 8,3 8,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,7 6,5 59 6,5 8,1 6,5 74 7,1 6,2 54
Zatrudnienie © % rir 19 3,2 46 53 42 45 48 50 59 5,6 52 4,6
Eksport (w euro) ® % tir 178 204 12,8 12,5 134 12,7 13,1 12,0 22,1 15,7 8,0 53
Import (w euro) ® % rir 13,4 24,0 179 16,5 19,5 19,7 16,6 16,2 20,3 19,9 14,0 12,5
Bilans handlowy b mhnEUR| 2242 5539 -11311 -17418 | -2322 -3029 -2684 -3276 2357 -4728 -4640 -5693
Rachunek biezacy ® min EUR | -3 008 -71283 11499 18521 | -2468 -3434 2376  -3221 -3518 5133 4232 -5638
Rachunek biezacy b % PKB -1,2 2,7 3,7 -5,1 2,9 -3,5 3,8 37 -3,9 4,2 -4.6 -5,1
Deficyt budzetowy @ mid PLN | -28,6 -25,1 -16,9 -26,6 -4.8 3,7 0,2 -16,9 25 -15,0 -16,3 -26,6
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 -1,5 2,1 - - -

Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 25 3,9 2,0 24 2,0 35 41 4,0 4,0 3,5
Inflacja (CPI) 2 % rir 0,7 14 4,0 34 25 2,6 23 4,0 4,1 39 4,0 34
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 23 2,6 3,3 2,0 1,7 2,3 3,0 2,5 2,1 3,0
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 13,1 16,0 134 115 18,0 14,7 14,4 134 13,8 12,8 12,1 11,5
Zobowigzania @ % rir 12,6 15,2 145 111 17,7 15,2 15,4 145 14,9 13,2 12,2 11,1
Naleznosci % rir 13,3 234 30,0 19,0 26,8 29,2 31,0 30,0 28,0 26,0 22,6 19,0
USD/PLN PLN 3,23 3,10 2,77 2,21 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,20 2,25 2,26
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,51 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,49 3,52 347
Stopa interwencyjna @ % 4,50 4,00 5,00 6,00 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa @ % 6,00 5,50 6,50 7,50 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % 5,29 4,21 473 6,12 4,20 4,42 4,89 5,39 5,80 6,11 6,30 6,25
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,92 4,18 4,69 5,98 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,10 6,00 6,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,04 4,57 5,23 6,10 447 4,78 5,21 5,71 5,99 6,20 6,15 6,05
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,52 6,11 4,95 5,19 557 5,85 6,02 6,20 6,15 6,05
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,56 5,90 517 5,36 5,66 5,73 5,87 6,00 5,90 5,85

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.04.2008 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt 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 sp6tki 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 spotka
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



