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Przerwa. | co dalej?

= W poprzednim raporcie zatytutowanym ,Czas na przerw  €” pisali $my, ze w
kwietniu Rada Polityki Pieni eznej wstrzyma si e z podwy zka stop procentowych,
kurs ztotego ulegnie korekcie po znacz acym umocnieniu, a dane
makroekonomiczne wska za na spowolnienie w gospodarce. Prognozy te okazaty
sie trafne, jednak pojawiajg sie juz kolejne pytania. Czy kolejne publikacje danych
potwierdzg teze o spowolnieniu gospodarczym? Czy przerwa w podwyzkach okaze
sie jedno- czy dwumiesieczna?

= Po gorszych od oczekiwa n danych o produkcji isprzeda 2y za marzec, nie
zmieniamy ogoélnej oceny sytuacji polskiej gospodark i. Podtrzymujemy prognoze
spowolnienia gospodarczego do ponizej 5% w drugiej potowie roku na skutek mniejszej
dynamiki produkcji, eksportu i inwestycji, jednak wydaje nam sie, ze najblizsze
informacje z gospodarki bedg w tonie uspokajajagcym. Sytuacja gospodarcza w Polsce
nie byta az tak dobra jak sugerowaly statystyki za styczen-luty (i pokazg dane za
kwiecien), ale nie az tak zla jak mogto to wynika¢ z danych za marzec.

= OprOcz o zywienia w statystykach produkcji i sprzeda  zy, nasze prognozy na
najbli zsze dane znajduj a sie ponizej konsensusu rynkowego w przypadku
zaréwno inflacji (CPI i PPI), jak i wynagrodze n w sektorze przedsi ebiorstw. Jesli
okaze sie, ze inflacja nie spadnie a ptace przyspieszg wyrazniej, wzrosnie ryzyko
podwyzki stop procentowych juz na majowym posiedzeniu. Péki co jednak, wcigz
wydaje nam sie, ze podwyzka w czerwcu (po projekcji inflacji i danych o PKB za |
kw.) jest bardzie prawdopodobna. W komunikacie Rada stwierdzita, ze kurs zlotego
jest dla niej istotny, wiec decyzja bedzie réwniez zapewne zalezata od rozwoju
sytuacji na rynku walutowym.

= Choé¢ rynki zyja gtébwnie przewidywaniami dotycz acymi polityki pieni eznej,
w tym miesi gcu w Temacie miesigca postanowili $my pochyli ¢ sie na polityk g
fiskaln @, omawiaj ac aktualizacj @ Programu Konwergencji. Pod koniec marca br.
Rada Ministrow przyjeta ten dokument i przestata go do Brukseli. Na jego podstawie
unijny komisarz ds. gospodarczych i walutowych Joaquin Almunia zapowiedzial, ze
zarekomenduje Komisji Europejskiej zakohczenie procedury nadmiernego deficytu
wobec Polski. Czy plany rzadu sg w takim samym stopniu realistyczne, co ambitne?
Wyniki naszej analizy pokazuja, ze osiggniecie przez rzad celu w postaci spadku
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2009 roku do 2% PKB
oznaczaé bedzie koniecznos¢ dodatkowego zaciesnienia fiskalnego w skali 1,35%
PKB, czyli w kwocie 18,5 mid zi. Wigze sie to m.in. z wyzszym niz przyjeto w
Programie wzrostem wydatkéw sztywnych. Zaktadajac, ze rzad nie bedzie chciat
ogranicza¢ wydatkéw inwestycyjnych, wszystkie pozostate wydatki musiatby spasé o
przeszto 10% w stosunku do 2008 roku. Osiagniecie tak duzej skali redukciji
wydatkéw wydaje sie mato realistyczne, co moze zrodzi¢ potrzebe przynajmniej
czesciowego odwrdcenia procesu redukcji obciazen fiskalnych.

Na rynku finansowym 30 kwietnia 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 4,25 WIBOR 3M 6,14  USDPLN 2,2267
Stopa referencyjna NBP 5,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,14 ~ EURPLN 3,4604
Stopa lombardowa NBP 7,25  Rentownos¢ obligacji skarbowych 51at 6,07 EURUSD 1,5540

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.05.2008 r.
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Temat miesigca

Program dobrej woli

Pod koniec marca br. Rada Ministrow przyjeta
aktualizacje Programu Konwergencji i przestata jg do
Brukseli. Na podstawie tego dokumentu unijny komisarz
ds. gospodarczych i walutowych Joaquin Almunia
zapowiedzial, ze zarekomenduje Komisji Europejskiej
zakonczenie procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski. Przedstawiona przez rzad sciezka redukcji
deficytu zaklada, ze po 2008 roku bedzie on
redukowany rocznie o 0,5% PKB. Czy plany rzadu sg w
takim samym stopniu realistyczne, co ambitne?

Dobry punkt wyj $cia, bardzo ambitne plany

Miniony rok byt bardzo udany dla polskich finanséw
publicznych. Deficyt budzetu centralnego wyniést
niespetna 17 mld zt wobec planowanych 30 mid zi, a
deficyt catego sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w relacji do PKB obnizyt sie do 2% z
3,8% w 2006 roku, podczas gdy w aktualizaciji
Programu Konwergencji z 2006 roku zaktadano, ze
osiggnie 3,4%. Duzo nizszy od zalozen deficyt byt
efektem lepszej od prognoz sytuacji gospodarcze;.

Przy bardzo dobrym punkcie wyjscia, Ministerstwo
Finanséw przygotowato bardzo ambitng sciezke redukgciji
nieréwnowagi finanséw publicznych w kolejnych latach.
Aktualizacja Programu Konwergencji z 2007, przyjeta
przez nowy rzad pod koniec marca br. zaklada, ze po
2008 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych bedzie ograniczona rocznie o 0,5%
PKB (patrz tabela 1). Zdaniem rzadu tak duza skala
redukcji bedzie mozliwa pomimo wysokich kosztow
zwigzanych z reforma polegajaca na redukcji klina
podatkowego. Znaczne obcigzenie z tego tytulu ma
spowodowac jedynie przejsciowy wzrost relacji deficytu
do PKB w biezgcym roku. W kolejnym roku relacja ta
ma powrdéci¢ do trendu spadkowego. Gdyby nie koszty
redukcji klina podatkowego, to juz w 2009 r. finanse
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych bytyby
zdaniem rzadu zréwnowazone.

Tabela 1. Wynik sektora instytucjirz gdowych i
samorz gdowych oraz wynik wg podsektorow (% PKB)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
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Jesli chodzi o dlug publiczny, rzad =zaklada, ze
konsekwentna redukcja skali deficytu oraz korzystna
sytuacja makroekonomiczna spowoduja, ze w
horyzoncie aktualizacji dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB zostanie znacznie
zredukowany z 47,6% w 2006 r. do 42,3% w roku 2010
(kryterium konwergencji to 60%).

Tabela 2. Dtug sektora instytucjirz  gdowych i
samorz adowych (% PKB)

2006 | 2007 | 2008 = 2009 | 2010

Dtug brutto 47,6 449 442 433 423

Zmiana relacji diugu brutto 0,6 2,7 -0,7 -0,9 -1,0

Zrédto: Program Konwergencii

Oprocz wyniku i dlugu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych, Program Konwergencji przedstawia
réwniez $sciezke dochoddw ogdétem i wydatkéw ogétem
sektora (patrz tabela 3). W zatozeniu twoércow
dokumentu ma to stanowi¢ swego rodzaju kotwice dla
politykbw. Zalozenia dotyczace tempa wzrostu
dochodow i wydatkéw sa dosé ambitne. Powstaje wiec
pytanie, czy traktowa¢ je jako realng kotwice, a caly
dokument jako wiarygodny plan redukcji nierownowagi
finansow publicznych na drodze do strefy euro.

Tabela 3. Dochody i wydatki sektora instytucji
rzadowych i samorz gdowych

Podsektor centralny 4.2 -3,2 -3,2 -2,5 -2,0
Podsektor lokalny 0,3 0,2 0,6 0,3 0,3
Podsektor ubezpieczen spot. 0,7 1,0 0,1 0,2 0,2

Wynik sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych

Zrédto: Program Konwergencji

-3,8 2,0 2,5 -2,0 -1,5

2007 2008 2009 2010
Dochody (% PKB) 400 400 39,2 38,7
Wydatki (% PKB) 420 425 412 40,1
Dochody (mld z) 4661 508,9 539,7 5733
Wydatki (mid zi) 4894 540,8 567,2 594,0
Dochody (% rf) 9,9 9.2 6.0 6.2
Wydatki (% rf) 54 105 49 47

Zrédto: Program Konwergencii, obliczenia wiasne

Z powyzszej tabeli wynika, ze dochody sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych po wzroscie w tym roku o
przeszto 9%, w przysziym roku majg sie zwiekszy¢ tylko
0 6%. Z kolei wydatki majg w 2009 roku wzrosna¢ o
niespetna 5% po dwucyfrowym wzroscie w tym roku. Z
wypowiedzi bylego wiceministra finanséw Stanistawa
Gomutki wynika, ze wydatki samego podsektora
centralnego majg wzrosnaé w przysziym roku o 6%,
przy czym wydatki na cele inne niz projekty realizowane
z udziatem $rodkéw z UE majg wzrosna¢ tylko o 3%.
Przy prognozach inflacji zawartych w Programie (patrz
nizej) oznacza to, ze w ujeciu realnym wydatki sektora
centralnego (bez wydatkéw na projekty unijne) miatyby
w przysztym roku nie ulec zmianie. Juz na pierwszy rzut
oka wydaje sie to by¢ nierealistycznym celem,
przynajmniej biorac  pod uwage  dotychczas
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zadeklarowane dziatania w zakresie wydatkow
publicznych. Jako mato realistyczne nalezy réwniez
traktowa¢ zatozenie, ze podsektor lokalny zdota w
najblizszych latach utrzymaé¢ nadwyzke. Osiggnieta w
2007 roku nadwyzka byla efektem bardzo dobrej
sytuacji gospodarczej oraz jednoczesnego opéznienia
realizacji projektow unijnych wspoffinansowych przez
samorzady. Kolejne lata, w warunkach ostabienia
wzrostu gospodarczego, obnizenia stawek PIT oraz
spodziewanego wzrostu zaawansowania projektow
unijnych, beda duzo trudniejsze dla samorzgdow.

Mato konserwatywne zato zenia makro

Watpliwosci co do wiarygodnosci przyjetej przez rzad
ambitnej sciezki redukcji deficytu rodza sie juz na
poziomie przyjetych zalozen makroekonomicznych
(patrz tabela 4).

Tabela 4. Podstawowe zalo zenia makroekonomiczne

Programu Konwergencji Aktualizacji 2007 na tle
prognoz BZ WBK ( $redniorocznie)

2008 2009 2010
BZ BZ BZ
PK WBK PK WBK PK WBK

Wzrost PKB 55 51 50 45 5,0 45

Konsumpcja 60 | 56 | 54 | 52 | 45 | 54

indywidualna

Nakladybrutto - | 445 106 | 400 | 120 | 100 | 10

na $rodki trwate
Eksport 6,0 12,8 6,2 9,0 6,2 12,0
Import 9,6 16,9 78 15,5 7,0 15,0
Inflacja 35 41 29 33 2,5 2,7
Krétkookresowe 55 5.75 58 6.0 55 6.0
stopy procentowe

Zrédio: PK, wlashe prognozy

W aktualizacji Programu zatozono, ze tempo wzrostu
gospodarki w 2008 roku spowolni do 55% z 6,6%
zanotowanych w 2007 roku, a w latach 2009-2010
bedzie stabilne na poziomie 5%. Przewidywana jest
przy tym kontynuacja pozytywnych tendencji na rynku
pracy, w tym wzrost zatrudnienia i spadek stopy
bezrobocia. Za gtéwne obszary ryzyka uznaje sie rozwgj
sytuacji w gospodarce $wiatowej. Ws$rdéd czynnikow
wewnetrznych pewne ryzyko dostrzegane jest ze strony
wzrostu inflacji na poczatku 2008 roku. W kolejnych
latach przewiduje sie jednak jej powr6t do granicy celu
inflacyjnego NBP. Zakilada sie co prawda stopniowy
wzrost nierbwnowagi zewnetrznej, jednak w skali nie
zagrazajacej stabilnemu rozwojowi gospodarczemu.

Przyjete  zalozenia  dotyczace tempa  wzrostu
gospodarczego, cho¢ mozliwe do osiggniecia, nie moga
by¢ uznane za konserwatywne. Wedlug naszych
prognoz wzrost PKB w tym roku bedzie blizszy poziomu
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5% niz 5,5%, a w kolejnych latach spowolni do 4,5%.
Tym samym, istnieje zagrozenie, ze dochody sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych beda rosty
wolniej niz zatozono w programie. W Swietle analizy
wrazliwosci przedstawionej w Programie (patrz wykres
ponizej), realizacja naszej prognozy  wzrostu
gospodarczego oznaczataby, ze wynik fiskalny w tym
roku bytby gorszy od zalozonego o ok. 0,2% PKB, w
2009 roku gorszy o 0,45% PKB, a w 2010 roku gorszy o
0,6% PKB. Gdyby oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego bylo gwattowne (w przysztym roku
wzrost na poziomie 4% lub mniej), to wtedy realizacja
zamierzen rzadu bylaby jeszcze trudniejsza do
przeprowadzenia.

Wykres 1. Wptyw zmiany tempa wzrostu PKB na wynik
sektora instytucji rz gdowych i samorz adowych
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Zrédto: Program Konwergencii

Ryzyko co do tempa wzrostu PKB w Polsce w 2009 r.
wigze sie m.in. z niedostatecznie ostroznymi
przewidywaniami odnos$nie wzrostu gospodarczego w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki (patrz
tabela ponizej).

Tabela 5. Prognozy wzrostu PKB w UE

Wzrost PKB w UE wg 2008 2009 2010
Program Konwergencji 2,0 2,0 2,0
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 1,8 1,7 2,6
Komisja Europejska 2,0 18 b.d.

Zrédto: PK, MFW, KE

Jak pokazuje powyzsza tabela, przyjete w Programie
zalozenia dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej w
Unii Europejskiej (ktéra jest odbiorcg zdecydowanej
wiekszosci polskiego eksportu) w latach 2008-2009 sg
bardziej optymistyczne niz wiosenne prognozy MFW
oraz Komisji Europejskiej.

Dyskusyjna jest réwniez zalozona przez rzad Sciezka
inflacji. Srednia inflacja w tym roku okaze sie zapewne
wyzsza niz przyjete 3,5%, szczegOlnie, ze poziom ten
dotyczy inflacji HICP, ktére systematycznie jest o kilka
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dziesigtych punktu procentowego wyzsza niz inflacja
CPI. W $wietle naszych prognoz oraz przewidywan
Komisji Europejskiej (patrz tabela 6.), przewidywane
tempo spadku inflacji w kolejnych latach wydaje sie
natomiast realne.

Tabela 6. Alternatywne wobec PK prognozy inflacyjne

Prognozy inflacji wg 2008 2009 2010
Komisja Europejska 43 34 b.d.
Bank Zachodni WBK 41 33 2,7

Zrédto: KE, wiasne prognozy

Wyzsza od prognoz inflacia w tym roku zwiekszy
tegoroczne dochody budzetu (wyzsze wplywy z VAT i
akcyzy). Niemniej, oznacza¢ ona bedzie wiekszg skale
waloryzacji swiadczen spotecznych w przysziym roku.
Ponadto, wyzsza inflacja w tym roku moze nasilié
wyrazng juz obecnie presje na wzrost ptac w sferze
budzetowej. Tymczasem, wydatki na $wiadczenia
spoleczne oraz wynagrodzenia stanowig tgcznie ok.
60% wydatkbw sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych. W rezultacie, wyzsza inflacja w tym
roku stanowi powazne zagrozenie dla zalozonego na
przyszty rok tempa wzrostu wydatkéw. Przypomnijmy,
ze Swiadczenia spoteczne w danym roku muszg byc¢
waloryzowane o poziom inflacji oraz przynajmniej 20%
realnego wzrostu wynagrodzen w poprzednim roku,
natomiast zadania ptacowe w sferze budzetowej sg w
zaleznos$ci od grupy zawodowej na poziomie od kilku-
do kilkudziesieciu procent wzrostu w ujeciu realnym. W
tym kontekscie, zatozenie braku realnego wzrostu
wydatkéw w podsektorze centralnym (bez wydatkdw na
projekty unijne) w 2009 roku wydaje sie
hurraoptymistyczne. Zaktadajac, ze zaréwno
Swiadczenia spoteczne, jak i ptace w sferze budzetowej
beda musiaty zosta¢ podniesione o przewidywany przez
nas wskaznik inflacji (4,1% zamiast zalozonego w
Programie poziomu 3,5%), to te dwie kategorie
wydatkéw publicznych (w 2008 roku opiewajace tacznie
na 327 mild zt) okazg sie wyzsze od zalozonych w
Programie o 1,9 mid zl, czyli 0,14% PKB. Z drugiej
strony, wyzsza od zatozen Programu inflacja w latach
2008-2009 roku pozytywnie wplynetaby na wielkos¢
dochodow podatkowych sektora w przysziym roku.
Skale tego wptywu szacujemy na 0,05% PKB.

Dodatkowy element decydujacy o zbyt matym stopniu
ostroznosci zatozen makroekonomicznych przyjetych w
Programie to prognozy dotyczace stép procentowych.
Zalozona $ciezka Sredniorocznej stopy referencyjnej
NBP w latach 2008-2009 wydaje sie mato realistyczna,
biorac pod uwage dotychczasowe decyzje RPP (stopa
referencyjna na poziomie 5,75% na koniec marca) i
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powszechnie przewidywang przynajmniej jeszcze jedng
podwyzke stép o 25 pb (przed koncem Il kw. br.).
Tymczasem, w Swietle analizy wrazliwosci zawartej w
programie konwergencji, wzrost stép procentowych o 1
punkt procentowy oznacza pogorszenie wyniku sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w latach 2008 i
2009 o odpowiednio 0,3% i 0,4% PKB.

Wykres 2. Wptyw zmiany stop procentowych na wynik
sektora instytucji rz adowych i samorz adowych
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Zrédto: Program Konwergengcii

Biorac pod uwage nasze przewidywania dotyczace
krajowej polityki pienieznej (Srednioroczna stopa
referencyjna na poziomie 5,8% w 2008 roku i 6% w
2009 roku) szacujemy, ze z tytutu samych zmian stép
procentowych wynik fiskalny w latach 2008 i 2009
bedzie 0 0,08% PKB gorszy od zatozonej sciezki.

Fiskalne skutki reform

Aktualizacja Programu uwzglednia przyjete dotychczas
rozwigzania legislacyjne, majgce wptyw na dochody,
wydatki i wynik sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych. Najistotniejsze czynniki, ktére bedag
miaty wptyw na strone dochodowsa to:

» koszty netto reformy emerytalnej,

« ograniczenia obcigzen fiskalnych (redukcja sktadki
rentowej, obnizenie stawek PIT, ulga rodzinna).

Przedstawione w programie szacunki kosztow z tego
tytutu (patrz tabela 7.) wydajq sie realistyczne i naszym
zdaniem sg neutralne dla oceny wiarygodnosci
zalozonej sciezki redukcji deficytu fiskalnego.

Tabela 7. Koszty netto reformy emerytalnej i koszty
netto redukcji klina podatkowego (% PKB)

2007 | 2008 | 2009 & 2010

Koszty netto reformy emerytalnej 2,7 28 3,0 3,2
Koszty netto redukgji klina 03 13 20 21
podatkowego ’ ' ! '

Razem 3,0 41 5,0 53

Zrédio: Reuters
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Po stronie wydatkowej w$réd waznych zmian, ktére
beda miaty wpltyw na wynik fiskalny wymienia sie przede
wszystkim  wzrost  wydatkbw  rozwojowych. Za
najwazniejsze uznaje sie przy tym inwestycje
infrastrukturalne. Przedstawione szacunki naktadéw na
ten cel mozna uzna¢ za wiarygodne. Kolejny element to
restrukturyzacja wydatkéw socjalnych w ramach ktérej
uwzglednione zostalo
macierzynskich oraz podniesienie wymiaru sktadek
emerytalnych i rentowych za osoby przebywajgce na
urlopach wychowawczych. Koszty zmian w tym zakresie
szacowane sg na poziomie od 0,02% PKB w 2009 roku
do 0,05% PKB w 2011 roku i szacunki te wydajg sie
realistyczne.

wydtuzenie urlopéw

Lista czynnikow ryzyka

Aktualizacja Programu Konwergencji zawiera liste
czynnikéw ryzyka, ktére moga wptynaé na inne niz
zalozono uksztattowanie sie zmiennych fiskalnych.
Warto podkreslié, ze resort finanséw w przypadku
wszystkich elementéw wskazuje ryzyko po stronie
mozliwosci uzyskania gorszych wynikéw fiskalnych.
Pierwszy rodzaj ryzyka to ryzyko makroekonomiczne,
omoéwione przez nas powyzej. Ws$réd pozostatych
czynnikéw ryzyka istotne miejsce zajmuje kwestia
reprywatyzacji. W kwietniu premier Donald Tusk
zapowiedzial, ze w ciggu kilku miesiecy powstanie
odpowiednio ustawa regulujgca te kwestie i
zasugerowat jednoczesnie, ze wyptacane rekompensaty
stanowityby 15-20% roszczen bytych wiascicieli. Wedtug
Programu tgczna kwota roszczen reprywatyzacyjnych w
chwili obecnej szacowana jest na ok. 100 mid =z
Zakfadajac ze wyptata rekompensat bylaby roziozona
réwnomiernie na 15 lat, to wynik fiskalny w najblizszych
latach ulegtby pogorszeniu o 0,07%-0,1% PKB rocznie.

Bardzo istotnym czynnikiem ryzyka dla finanséw
publicznych w najblizszych latach, wymienionym w
Programie, jest roszczenie firmy Eureko w zwigzku z
orzeczeniem Trybunalu Arbitrazowego w sprawie
prywatyzacji PZU. Wstepna wysokos$¢ odszkodowania,
jakiego zada holenderska firma, wynosi ok. 35 mld zt, co
stanowi az 2,5% PKB.

Kolejny czynnik ryzyka wskazany w Programie to ryzyko
legislacyjne i polityczne. W ciggu stosunkowo krétkiego
okresu, jaki uptynat od publikacji aktualizaciji Programu,
parlament zdazyt juz przyja¢é rozwigzania, ktore
pogorszg wynik sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych w latach 2008-2009. Mianowicie, 25
kwietnia br. Sejm zgodzit sie na sptate przez budzet
panstwa dilugéw spotki PKP Przewozy Regionalne.
Oznacza to konieczno$¢ wygospodarowania z budzetu
centralnego ok. 1,4 mid zt w tym roku oraz blisko 0,8
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mid zt w 2009 roku (0,06% PKB). Do tego mozna
doliczy¢é koszt abolicji podatkowej, szacowany przez
Ministerstwo Finanséw na 0,6 mid zt w tym roku z tytutu
zwrotu i umorzen podatkéw za poprzednie lata oraz na
0,2 mild zt rocznie z tytutu funkcjonowania ulgi w
kolejnych latach (0,01% PKB) . Takich ,niespodzianek”
moze by¢ wiecej. Nalezy sie liczy¢ m.in. z
koniecznoscig oddiuzenia szpitali (koszt ok. 2,7 mid zi,
czyli 0,2% PKB) oraz proponowanym przez koalicyjne
PSL wprowadzeniem ulgi na dzieci dla os6b nie
podlegajacych PIT (chodzi gtéwnie o rolnikéw), co moze
kosztowac 3-3,5 mid zi, czyli 0,22-0,25% PKB.

Cho¢ co do zasady w trakcie prac nad programem
opierano sie tylko na ustawach uchwalonych do
momentu przygotowania dokumentu, to niejako na
wyrost zatozono, ze przyjete zostang rozwigzania
dotyczace ograniczenia wczesniejszych emerytur.
Wedlug wypowiedzi bylego wiceministra finanséw
Stanistawa Gomutki, nie uchwalone na razie przepisy o
emeryturach pomostowych maja da¢ w 2009 roku
oszczednosci rzedu 3 mid zt (0,22% PKB). Nie jest
jednak pewne, jaki ostatecznie ksztalt bedg mialy
rozwigzania dotyczace wczesniejszych emerytur, a
zatem, czy rzeczywiscie uda sie zrealizowa¢ zakladane
oszczednosci. Niemniej, w ambitnej wersji stanowigcej
podstawe do negocjacji z partnerami spotecznymi
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej zaklada, ze
oszczednosci netto z tego tytutu wyniosg zaledwie 0,35
mid zt w 2009 roku i 0,7 mid zt w 2010 roku'.
Oznaczatoby to, ze w poréwnaniu z wersjg zatlozong w
Programie oszczednosci z tytulu  wprowadzenia
emerytur pomostowych bylypy w 2009 roku
przynajmniej o 2,65 mid zt (0,19% PKB) nizsze.
Eliminacja przywilejow emerytalnych w drodze
negocijacji z partnerami spotecznymi bedzie sie wigzac¢ z
koniecznoscig ich ,wykupu” w postaci podwyzek ptac. W
najmocniejszej pozycji wydajg sie by¢ nauczyciele ze
wzgledu na gwarancje zawarte w Karcie Nauczyciela. W
rezultacie, realistyczne jest méwienie o podwyzkach
ptac dla tej grupy zawodowej w skali okoto 30%.
Oznaczatoby to, ze w kosztach subwencji oswiatowej
pojawi sie konieczno$¢ wyasygnowania dodatkowych
$rodkéw rzedu okoto 0,4% PKB rocznie.

Stygn acy optymizm agencji ratingowych

Nie ogladajac sie na dotychczasowy brak realnych
dziatan ukierunkowanych na redukcje deficytu, agencja
S&P podwyzszyta w | kw. br. perspektywe ratingu Polski

! Wedtug analiz MPiPS osiagniecie powyzszych oszczednosci
bedzie mozliwe, jezeli grupa oséb uprawnionych do pobierania
Swiadczenia zostanie ograniczona do ok. 129 tys. W chwili
obecnej grupa potencjalnych beneficjentow emerytur
pomostowych wynosi ok. 786 tys. oséb.
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dla dtugu w walucie obcej do ,pozytywnej” ze ,stabilnej”.
Zmiana nastapita w zwigzku z ,poprawg klimatu dla
reform pod kierownictwem nowego rzadu”. Agencja
sugerowata, ze podniesienie ratingu moze nastapic,
gdyby ewentualne reformy przyniosty efekty, czego
nalezy spodziewaé¢ sie bardziej w przysztym niz tym
roku. W komentarzu do tej decyzji napisaliSmy, ze
argumenty za dokonang zmiang sg aktualne od
wyboréw parlamentarnych, co oznacza, ze perspektywa
ratingu Polski mogta zosta¢ poprawiona juz kilka
miesiecy temu. Jednoczesnie, stwierdzilismy, ze biorac
pod uwage pogorszenie perspektyw  wzrostu
gospodarczego, inflacji oraz niewiele konkretéw ze
strony rzadu po 100 dniach urzedowania decyzja nie
wydawata sie w petni uzasadniona. Na poczatku maja
przedstawiciel agencji S&P stwierdzit, ze brak reform
moze odsungé w czasie decyzje o podwyzszeniu
ratingu, a teoretycznie mogtby nawet spowodowac
powr6t perspektywy do "stabilnej".

Tabela 8. Rating dla dlugoterminowych zobowi  gzan w
walutach obcych dla Polski i krajow regionu

Agencja .

ratingowa Polska Czechy Stowacja Wegry

Standard and A- A A BBB+
Poor's (pozytywna) (stabilna) (pozytywna) | (stabilna)

Moodv's A2 Al A1 A2

y (stabilna) (pozytywna) (stabilna) (stabilna)

) . A- A+ A BBB+
Fitch Raings | <iabiina) (stabilna) | (pozytywna) | (stabilna)

Uwaga: w nawiasach perspektywa ratingu
Zrédio: Reuters

Krytyczny rok 2009

Cho¢ znakéw zapytania wokot zatozonej sciezki redukcji
deficytu jest bardzo wiele, Komisja Europejka
zapowiedziala zakohczenie stosowania wobec Polski
procedury nadmiernego deficytu. Przewidywania
Komisji co do tempa redukcji deficytu fiskalnego sg
jednak mniej optymistyczne niz polskiego rzadu.
Krytyczny bedzie przyszly rok, kiedy majg wejs¢ w zycie
obnizone stawki podatkowe, a wyzsza inflacja w tym
roku zwiekszy planowang skale waloryzacji swiadczen
spotecznych. W rezultacie, Bruksela spodziewa sie, ze
w tym roku deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych osiggnie zgodnie =z zalozeniami
Programu 2,5% PKB, ale w 2009 roku zamiast
zaktadanego przez polski rzad spadku 2% zobaczymy
wzrost do 2,6%. Nasze szacunki wskazuja, ze wynik
finans6w publicznych w przysztym roku moze by¢
jeszcze gorszy (patrz tabela ponizej).

MAKROskop Maj 2008

Tabela 9. Szacunek wyniku sektora instytucji
rzadowych i samorz adowych w 2009 r. wg BZ WBK

% PKB
Deficyt wg Programu Konwergenciji 2,0
Nizszy wzrost PKB -0,45
Wyzsza inflacja w 2008 r. 0,14
Wyzsza inflacja w latach 2008-2009 0,05
Wyzsze stopy procentowe -0,08
Razem ryzyko makroekonomiczne -0,62
Wykup “Karty Nauczyciela” -0,40
Przeszacowane oszczednosci dotyczace
0,19
emerytur pomostowych
Reprywatyzacja -0,07
Oddtuzenie PKP Przewozy Regionalne 0,06
Abolicja podatkowa -0,01
Razem dodatkowe czynniki 0,73
Deficyt sektora instytucji rzadowych i 335

samorzadowych
Zrédto: szacunki wiasne na podstawie dostepnych informacii

Uwzgledniajac ryzyko makroekonomiczne poprzez
przyjecie naszych prognoz wzrostu PKB, inflacji i stép
procentowych zamiast parametréw zatozonych w
Programie, deficyt ulegtby powiekszeniu do 2,62% PKB.
Uwzgledniajac dodatkowe elementy majace wplyw na
zmienne fiskalne w przysztym roku, tj. koszty ,wykupu”
Karty Nauczyciela, nizsze od zatozonych oszczednosci
z wprowadzenia emerytur pomostowych, koszty
reprywatyzacji, oddluzenia PKP oraz abolicji
podatkowej, deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w przysztym roku bedzie wyzszy o
kolejne ok. 0,73% PKB.

W sumie wynika z tego, ze osiggniecie przez rzad celu
w postaci spadku deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych  oznacza¢ bedzie  konieczno$¢
dodatkowego zacie$nienia fiskalnego w skali 1,35%
PKB, czyli 18,5 mid zi. Dodatkowe spustoszenie w
panstwowej kasie, rzedu 0,4% PKB, poczynitoby
ewentualne wprowadzenie proponowanych przez PSL
ulg rodzinnych oraz oddluzenie szpitali. O kosztach
wyptaty odszkodowania dla Eureko lepiej nie
wspomina¢. W pierwszy majowy weekend premier
rozpoczat poszukiwania 7 mld zt oszczednosci w
przysziorocznym budzecie i na razie udalo mu sie
znalez¢ 2,5 mid zt. O duzo wiecej moze by¢ trudno.
Wynika to przede wszystkim ze znacznej sztywnosci
wydatkéw budzetowych. Gléwne kategorie wydatkow
sztywnych (tj. $wiadczenia spoteczne, wynagrodzenia
oraz wydatki na obrone narodowg) oraz nakilady na
srodki trwate (ktérych wzrost stanowi priorytet rzadu w
kolejnych latach i wigze sie z koniecznoscig
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wspotfinansowania  projektéw unijnych) maja wg
naszych szacunkéw opartych o zatozenia Programu
wynies¢ w przysziym roku tgcznie 432,3 mld zi, rosnac o
5,5%. Tym samym, przy planowanym limicie wydatkéw
ogobtem, pozostate wydatki miatyby wynies¢ 134,9 mld
zl, wzrastajagc 0 2,9%. Wedlug naszych szacunkow,
uwzgledniajacych ryzyko makroekonomiczne oraz
pozostate wskazane przez nas czynniki majace wptyw
na ksztaltowanie sie zmiennych fiskalnych, wydatki
sztywne oraz nakfady brutto na srodki trwate wyniosg w
przysztym roku 439,7 mid zt, czyli wzrosna o 7,3%. Jesli
dodamy do tego szacowane przez nas dodatkowe
pogorszenie wyniku fiskalnego, nie zwigzane z
wydatkami sztywnymi oraz naktadami brutto na $rodki
trwale, pozostate wydatki mogtyby w 2009 roku wyniesc¢
116,4 mid zt, czyli musiatby spas¢ w poréwnaniu z 2008
rokiem o 11,2%. W takim przypadku nie bytloby mowy o
proponowanej przez PSL uldze rodzinnej dla nie
ptacacych PIT oraz o oddiuzeniu szpitali. Az tak duza
skala redukcji wydatkéw wydaje sie mato realistyczna,
wiec dla utrzymania deficytu na planowanym poziomie
konieczne moze sie okaza¢ zwiekszenie obcigzen
fiskalnych. W tym kontekscie warto przypomnie¢, ze
przedstawiciele rzadu moéwili m.in. o mozliwosci
wycofania sie z redukcji sktadki rentowej (cho¢
dotychczas méwit o tym jedynie odwotany wiceminister
Gomutka). Rozwazany jest rowniez wzrost skiadki
zdrowotnej (bez prawa do odliczen podatkowych).
Sytuacje rzadu mogtaby poprawi¢ lepsza od planu
realizacja tegorocznego budzetu (tatwiej byloby
wowczas osiagna¢ m.in. zaktadane wskazniki wzrostu
dochodbéw w 2009 roku). Trzeba jednak pamieta¢, ze w
duzym stopniu zostato to juz uwzglednione w Programie
Konwergencji w postaci znacznej rewizji zalozen
makroekonomicznych w poréwnaniu z budzetem na ten
rok. O ile w budzecie zapisano, ze S$rednioroczna
inflacja w 2008 roku wyniesie 2,3%, to w Programie
zapisano 3,5%. Nie obnizono natomiast prognoz tempa
wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

W kolejnych latach istnieje szansa na redukcje deficytu
fiskalnego, ale bedzie to zalezalo w duzym stopniu od
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tempa wzrostu gospodarczego. To z kolei zaleze¢
bedzie od koniunktury zagranicznej oraz niepewnych
skutkéw dotychczasowych i planowanych reform.
Podsumowujac, sciezka redukcji deficytu przyjeta przez
rzad w Programie Konwergencji wydaje sie mato
realistyczna i mozna sie spodziewa¢ powaznych
probleméw z jej zrealizowaniem. Znalazlo to zreszta
odzwierciedlenie w zdecydowanej asymetrii czynnikow
ryzyka wskazanych w Programie. Jesli jednak wiatry w
Swiatowej gospodarce beda pomysine, to szybkie tempo
wzrostu PKB w Polsce (co najmniej zgodne z
zalozeniami  Programu Konwergencji) umozliwitoby
rzadowi utrzymanie deficytu ponizej limitu 3% PKB. Tym
samym, Polska ma szanse (ale nie pewno$¢) na
spetnianie fiskalnych kryteriw z Maastricht w ciggu
najblizszych kilku lat i wyrazem tego jest zapowiedziane
przez Komisje Europejskq zakonczenie procedury
nadmiernego deficytu wobec Polski. Co wiecej,
pozytywna rekomendacja Komisji Europejskiej dla
wejscia Stowacji do strefy euro, pomimo zastrzezen co
do trwalosci spetniania przez ten krajow kryteriow
konwergencji (w tym fiskalnego), sugeruje, ze podobnie
mogtoby by¢ w przypadku Polski. W rezultacie, mimo
wszystkich zastrzezen do Programu Konwergenciji, przy
utrzymaniu dobrej koniunktury gospodarczej,
odpowiedniej woli politycznej i pewnym dostosowaniu
fiskalnym, mozliwe jest wejscie Polski do strefy euro w
2012 lub 2013 roku, w zaleznosci od terminu wejscia do
mechanizmu kursowego ERM Il i pomys$inego pobytu w
nim przez co najmniej 2 lata. Ostatnie wypowiedzi
ministra finanséw wskazuja, ze wejscie ztotego do ERM
I moze nastgpi¢ po uspokojeniu sytuacji na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Podobnie
wypowiadat sie prezes NBP Stawomir Skrzypek.
Oczywiscie nie nalezy zapominaé, ze dodatkowym
warunkiem wejscia Polski do strefy euro jest spetnienie
kryterium inflacyjnego, ale to jest juz zupetnie inna
historia...
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Czy to tylko chwilowe pogorszenie w statystykach?

= Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w marcu zaledwie o
0,9% r/r (15% w lutym), podczas gdy mediana prognoz
rynkowych wskazywata na wzrost o 8,3%, a najnizsza na rynku
byta nasza prognoza na poziomie 5,1%. Chociaz dane za
marzec byly pod negatywnym wptywem efektu mniejszej liczby dni
roboczych (0 2 w poréwnaniu z marcem 2007), sezonowo
dostosowany wzrost produkcji rowniez istotnie spowolnit, do 6,1%
r/r (11,4% w lutym). Nieco silniejszy od oczekiwah byt wzrost
produkcji budowlanej, ktéry wyniést 16,3% r/r.

= Wzrost sprzedazy detalicznej réwniez okazat sie gorszy od
oczekiwan i wyniést w marcu 15,7% r/r wobec mediany prognoz
rynkowych na poziomie 21%, naszej prognozy wynoszacej 19%
i wzrostu w lutym o prawie 24% r/r.

= Spowolnienie wzrostu sprzedazy zanotowano we wszystkich
dziatach, a jej realna dynamika zmniejszyta sie do 11,7% ri/r z
19,2% przed miesigcem. O ile spodziewalismy sie spowolnienia
wzrostu sprzedazy w marcu, m.in. ze wzgledu na efekt
wczesniejszych niz w ubieglym roku Swiat Wielkanocnych, to
jego skala okazata sie gtebsza. Trudno jednoznacznie wykazag,
czy jest to juz oznaka stabngcego popytu konsumpcyjnego, tym
bardziej, ze wplyw Swigt na dynamike sprzedazy nie byt
jednoznaczny (z jednej strony, zakupy S$wigteczne byly
dokonywane wczesniej niz przed rokiem, ale z drugiej strony,
nowe przepisy wymagajg zamykania sklepéw w dni $wigteczne).
= Podtrzymujemy nasza prognoze spowolnienia gospodarczego
w dalszej czesci roku (mniejsze dynamiki produkcji, eksportu i
inwestycji w Il pot. roku), jednak wydaje nam sie, ze najblizsze
informacje z gospodarki beda w tonie uspokajajagcym. Innymi
stowy, sytuacja gospodarcza w Polsce nie jest az tak dobra jak
sugerowaty statystyki za styczen-luty (i prognozy na kwiecien),
ale nie az tak zta jak mogto to wynika¢ z danych za marzec.

Na rynku pracy réwnie z pewne uspokojenie sytuacji

= O ile dane z realnej sfery gospodarki za marzec wprowadzity
sporo niepewnosci do oceny dalszego rozwoju sytuaciji
ekonomicznej, dane z rynku pracy byly tylko niewielkg
niespodziankg, cho¢ dziatajaca w tym samym kierunku.
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto
sie w marcu o 3,7% m/m i 10,2% r/r wobec oczekiwanego
mniejszego spowolnienia do 11,1% r/r z 12,8% w lutym.
Jednoczesnie dynamika zatrudnienia delikatnie spadta w marcu
do 5,8% r/r, wobec oczekiwanej stabilizacji na poziomie 5,9% r/r.

= Dynamika funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw
spowolnita w marcu nominalnie do 16,6% r/r i realnie do 12% r/r
z rekordowych pozioméw odpowiednio 19,5% i 14,7% w lutym.

= Szczegotowe dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw
pokazaly, ze spowolnienie wzrostu ptac w przetwoérstwie
przemystowym i w handlu bylo w marcu gtebsze niz w catym
sektorze (dynamika ponownie na poziomie jednocyfrowym). W
przetwoérstwie przemystowym wyrazniej obnizyla sie tez
dynamika zatrudnienia (do 4,1% r/r). Sugeruje to, ze w tych
obszarach gdzie mechanizmy konkurencji rynkowej dziatajg
relatywnie najlepiej, napiecia ptacowe sg bardziej ograniczone
niz wynika z danych dla catego sektora przedsiebiorstw.

= Niemniej jednak, spodziewamy sie utrzymania dwucyfrowej
dynamiki wzrostu ptac w najblizszych miesigcach i w catym roku
2008, cho¢ nie powinno by¢ to znacznie powyzej 10%.
Oznaczaé¢ to bedzie wcigz znaczacy wzrost jednostkowych
kosztéw pracy, bedacy argumentem za dalszym zaciesnieniem
polityki pienieznej. Jesli chodzi o dane kwietniowe, nasza
prognoza rocznego wzrostu ptac jest nieco ponizej oczekiwan
rynkowych (11,2% vs. 11.5%), co przy dalszym spadku inflacji
moze skioni¢ Rade do poczekania z podwyzkg na nowg
projekcje inflacji w czerwcu.
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PAki co, inflacja ustabilizowata si e w okolicach 4%

= Inflacja CPl w marcu spadta do 4,1% z 4,2% w lutym po
wzroscie cen w ciggu miesigca o 0,4%. Dane byly zgodne z
naszag prognoza i szacunkiem Ministerstwa Finansow, a nizsze
od mediany prognoz rynkowych na poziomie 4,2%.

= Roczna dynamika cen zywnosci i paliw okazala sie wyzsza niz
prognozowalismy wynoszac odpowiednio 7% i 10,1%. Nizsza od
oczekiwan byta natomiast roczna dynamika tgcznie pozostatych
kategorii cen. W rezultacie inflacja netto wzrosta w marcu nieco
stabiej niz oczekiwalismy i wyniosta 2,7% r/r (2,5% r/r w lutym).
Wzrost inflacji netto powyzej celu inflacyjnego banku
centralnego, wraz z wysokim poziomem innych miar inflacji
bazowej odzwierciedla pewien wzrost fundamentalnej pres;ji
inflacyjnej i wynika ze wzrostu cen regulowanych. Dlatego tez,
inflacja netto wzrosnie w najblizszym czasie powyzej 3%, a w
drugiej potowie roku zblizy sie do 4%.

= W kwietniu przewidujemy spadek inflacji CPI do 4%, natomiast
W maju mozemy zobaczy¢ jej przyspieszenie do 4,2-4,3% ze
wzgledu na kolejng runde wzrostu cen regulowanych. W
kolejnych miesigcach, az do pazdziernika, inflacja CPI powinna
ustabilizowa¢ sie nieco powyzej 4%. Wyjatkiem beda dane
sierpniowe, gdy ze wzgledu na efekt niskiej bazy statystycznej
inflacja wzrosnie do 4,6-4,7%. Z kolei, w ostatnich miesigcach
roku spodziewamy sie spadku inflacji w okolice gérnej granicy
odchylen inflacji od celu NBP.

= Ceny produkcji za marzec pokazaty wzrost 0 0,2% m/m i 2,9%
r/r wobec naszej prognozy na poziomie 3% r/r i oczekiwan rynku
na stabilizacje inflacji PPl na poziomie 3,2% r/r. Wzrost cen w
przetwoérstwie przemystowym spowolnit do 1,9% r/r z 2,1% r/r w
lutym po miesiecznym wzroscie cen o 0,2% m/m. Delikatnie
spowolnita réwniez dynamika cen w goérnictwie oraz kategorii
zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode.

Wzrost obrotow handlowych i deficytu

= Deficyt obrotow biezacych wzrést w lutym do 1,32 mid € z
poziomu 1,1 mid € w styczniu, wobec mediany prognoz
rynkowych na poziomie 1 mld € i naszego szacunku ok. 1,2 mid
€. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, dynamika eksportu i
importu wyraznie przyspieszyta w lutym, znacznie przekraczajac
prognozy rynkowe, co byto pochodng bardzo dobrych wynikéw
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w tym miesigcu.
= Eksport (wyrazony w euro) wzrést o prawie 29% r/r,
najszybciej od maja 2006 r., a import zwiekszyt sie w jeszcze
wiekszym stopniu, o ponad 32% r/r. Naszym zdaniem, tak
dobrych wynikéw eksportu nie spos6b bedzie jednak utrzymaé w
dalszej czesci roku ze wzgledu na znaczng skale aprecjaciji
ztotego, a takze ostabienie wzrostu gospodarczego za granica.
Jednoczesnie, dynamika importu pozostanie zapewne dos$¢
wysoka, ze wzgledu na prawdopodobny dalszy szybki wzrost
popytu krajowego. Bedzie to prowadzito do stopniowego
wzrostu deficytu handlowego i pogarszania salda obrotow
biezacych do PKB. W lutym skumulowany 12-miesieczny deficyt
wyniost 4% PKB wobec 3,9% w styczniu, jednak na koniec roku
relacja ta moze przekroczyé¢ 5%.

= W lutym, oprécz wyzszego deficytu handlowego (933 mid €),
pogorszeniu ulegto rowniez saldo ustug (nadwyzka zaledwie 90
min €), natomiast zmniejszyt sie deficyt na rachunku dochodéw
(767 min €), co moglo wynika¢ m.in. z wyzszych transferow
dochodéw Polakéw pracujacych za granica. Po raz kolejny
zanotowano  wysoki naplyw  bezposrednich  inwestycji
zagranicznych (1,3 mld €), ktérych suma za ostatnie 12 miesiecy
wcigz przewyzsza skumulowany deficyt obrotéw biezacych w
tym samym okresie. Cho¢ warto odnotowaé, ze ta nadwyzka
zmniejsza sie systematycznie w ostatnich miesigcach.
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Ziotowe walutowe ogolem

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Podaz mieszka i stopniowo ro $nie

= Liczba mieszkan oddawanych do uzytku nadal rosnie, co jest
owocem inwestycji rozpoczetych w ciaggu ostatnich dwdch lat. W
marcu oddano o prawie 28% mieszkan wiecej niz przed rokiem,
a w ciggu ostatnich 12 miesiecy ich liczba wyniosta 142 tys.

= W najblizszych dwdch-trzech latach realne wydaje sie
zwiekszenie podazy nowych mieszkan do ok. 200 tys. rocznie.
Mocniejsze wzrosty wydajg sie mato prawdopodobne, tym
bardziej, ze tempo przyrostu liczby nowych budéw oraz wzrost
liczby wydawanych pozwolen na budowe zaczety w ostatnich
miesigcach wyraznie stabnag¢.

= Warto pamieta¢, ze nawet przy takiej skali ozywienia po
stronie podazy, jeszcze przez ok. 10 lat bedzie utrzymywat sie
na rynku deficyt liczby mieszkan w stosunku do liczby
gospodarstw domowych.

Poprawia si e relacja ptac do cen nieruchomo $ci

= Dzieki stabilizacji, czy nawet niewielkim spadkom cen
mieszkan przy réwnoczesnej poprawie sytuacji na rynku pracy i
wzrostowi dochoddéw gospodarstw domowych, dostepnos¢
cenowa nieruchomosci powoli odbija sie od dna. W marcu za
réwnowarto$¢ dwunastu $rednich pensji w Warszawie, Krakowie
i Poznaniu mozna byto kupi¢ o 15-17% wiekszg powierzchnie
mieszkania niz pét roku wczesniej, we Wroctawiu 0 7% wiece;.

= Popyt na mieszkania pozostaje jednak wcigz ograniczony, a
klienci wstrzymujg sie z decyzjami o zakupie, m.in. w nadziei na
glebsza korekte cen. Opodznianie decyzji oznacza jednak, ze
odroczony popyt w koncu sie ujawni, a przestrzen do spadku
cen jest ograniczona. Tym bardziej, ze réwnoczes$nie wzrastajg
optaty za wynajem mieszkan w wiekszych miastach, co sprawia,
ze odktadanie decyzji o zakupie jest coraz bardziej kosztowne.

Rosn gca r6 znica mi edzy oprocentowaniem w PLN i CHF

= Mozliwosci nabywcze czesci klientéw ogranicza wzrost
krajowych stép procentowych, ktéry w duzej czesci neutralizuje
efekt wzrostu wynagrodzen. W marcu $rednie oprocentowanie
nowych kredytéw mieszkaniowych w ziotych byto o ponad
1,8 pp wyzsze niz przed rokiem, co oznacza wzrost raty kredytu
za 50-metrowe mieszkanie w Warszawie 0 ponad 850 zi, w
Krakowie, Wroctawiu i Poznaniu o ok. 600 zi.

= W efekcie, finansujac sie kredytem zlotowym w marcu mozna
byto nabyé mieszkanie w Warszawie o 8% wieksze niz pot roku
temu, ale o ponad 11% mniejsze niz przed rokiem.

= Coraz bardziej rosnie dysproporcja miedzy oprocentowaniem
kredytéw w ztotych i we frankach szwajcarskich. To ostatnie
pozostaje od p6t roku niemal stabilne, a w ciggu 12 miesiecy
wzrosto ponad dwukrotnie mniej niz oprocentowanie w PLN.

... powoduje wzrost zainteresowania kredytami walu  towymi

= Efektem zmian w relatywnych kosztach kredytéw jest wyrazne
przesuniecie popytu klientow na kredyty w CHF. W | kw. br.
zadluzenie oséb prywatnych z tytutu kredytéw mieszkaniowych
zwiekszyto sie 0 13 mld zt, z czego ponad 70% stanowity kredyty
walutowe (dysproporcja byta jeszcze wieksza biorac pod uwage
Zznaczne umocnienie ziotego,). W IV kw. 2007 relacja byta
dokfadnie odwrotna: 70% przyrostu stanowity kredyty w ztotych.

= W(g raportu NBP, banki zanotowaty w | kw. br. spadek popytu
na kredyty mieszkaniowe. Roéwnoczesnie jednak, mimo
planowanego zaostrzenia polityki kredytowej, banki spodziewajg
sie najsilniejszego od roku wzrostu popytu na kredyty
mieszkaniowe, prawdopodobnie w efekcie realizacji odraczanych
w ostatnich miesigcach decyzji gospodarstw domowych. Coraz
wiecej bankow tagodzi polityke udzielania kredytow walutowych.
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Fragmenty komunikatu po kwietniowym posiedzeniu RPP

W srednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez nadal dobra
sytuacje finansowg przedsiebiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji
oddziatujaca w kierunku wzrostu wydajnosci. Do ograniczania tej presji moga
sie takze przyczynia¢ procesy globalizacji i towarzyszacy im wazrost
konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie migdzynarodowe;j,
a takze spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji takze w
gospodarce polskiej. W kierunku obnizenia inflacji powinny réwniez oddziatywac
dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych oraz obserwowana w ostatnich
kwartatach aprecjacja ztotego.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji
powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza przy tym, ze obnizenie inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie bedzie wymagato dalszego zacie$nienia polityki
pienieznej. Wobec zwiekszonej niepewnosci co do perspektyw wzrostu
gospodarki $wiatowej, a takze gospodarki polskiej Rada uznata, ze petniejsza
ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych naplywajacych w
nadchodzacym okresie.

Fragmenty opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w marcu

Wskazywano, ze wzrost rocznej inflacji w lutym w stosunku do stycznia br. wynikat
gléwnie z silnego wzrostu cen kontrolowanych. Zwracano uwage, ze wskaznik CPI po
wylaczeniu cen kontrolowanych obnizyt sie w lutym w stosunku do stycznia br.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano, ze dane dotyczace ptac w sektorze
przedsigbiorstw w lutym okazaly sie wyzsze od oczekiwan, a dynamika zatrudnienia
utrzymata si¢ na wysokim poziomie.

Odnoszac sie do sytuacji w otoczeniu polskiej gospodarki, zwracano uwage na
utrzymujaca sie niepewno$¢ co do perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej, wskazywano, ze zbyt silne jej zaciesnienie,
przy jednoczesnym obnizaniu stdp procentowych przez Rezerwe Federalng Stanéw
Zjednoczonych i utrzymaniu stop na niezmienionym poziomie przez Europejski Bank
Centralny moze skutkowa¢ naplywem kapitalu spekulacyjnego do Polski i
doprowadzi¢ do nadmiernej aprecjacji kursu walutowego. Z kolei, nadmiermne
umocnienie ztotego moze prowadzi¢ do pogorszenia sie konkurencyjno$ci polskiego
handlu zagranicznego, co przy spowolnieniu wzrostu gospodarki $wiatowej moze
skutkowa¢ spadkiem dynamiki polskiego eksportu i obnizeniem tempa wzrostu PKB.

Popyt na kredyt dla przedsi

Przewidywania

ebiorstw

Zrédto: NBP, Reuters
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W kwietniu bez podwy zki

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej
utrzymata w kwietniu stopy procentowe bez zmian, po serii
trzech podwyzek pod rzad w poprzednich miesigcach. Stopa
referencyjna pozostata na poziomie 5,75%.

= W komunikacie RPP pojawity sie dwa nowe istotne elementy,
ktére uzasadnity przerwe w podwyzkach: spowolnienie wzrostu
gospodarczego na $wiecie z mozliwymi konsekwencjami dla
polskiej gospodarki oraz aprecjacja ztotego.

= Z drugiej strony, Rada utrzymata nieformalne restrykcyjne
nastawienie i wymienita szereg argumentéw ,jastrzebich”
(szybki wzrost ptac, ryzyko efektéw drugiej rundy, ryzyko
utrzymania podwyzszonej inflacji i oczekiwan inflacyjnych).

= Nadal oczekujemy, ze w tym roku nastapi jeszcze jedna
podwyzka stép procentowych, jednak prawdopodobnie
dopiero w czerwcu. Naszym zdaniem Rada bedzie chciata
poczekac z decyzjg na wiecej danych i informacji, aby mie¢
lepsza ocene sytuacji, zaréwno jesli chodzi o $ciezke inflacji
jak i perspektywy spowolnienia. Dopiero w czerwcu RPP
bedzie miata dostep do danych kwartalnych o PKB za | kw. i
do drugiej w tym roku projekcji inflacji NBP. W czerwcu
réwniez Rada bedzie mogta oceni¢ skale wzrostu inflacji pod
wplywem drugiej rundy podwyzek cen kontrolowanych (gaz,
energia elektryczna).

= Za odsunieciem kolejnej decyzji o podwyzce do czerwca
przemawiajg tez m.in. nasze prognozy kwietniowej inflacji i
dynamiki ptac, bedace ponizej oczekiwan rynkowych. Gdyby
jednak dane o CPI oraz wzroscie wynagrodzen okazaly sie
wyzsze niz przewidujemy, oznaczatoby to wzrost szans na
podwyzke juz w maju. Tym bardziej, ze spodziewamy sie
sporych wzrostow produkcji i sprzedazy detaliczne;j.

Marcowa podwy zka mimo niepewno $ci

= Z opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w marcu wynika, ze
Rada podjeta trzeciag z rzedu decyzje o podwyzce stop
procentowych ze wzgledu na utrzymujacy sie wzrost
gospodarczy, prawdopodobnie przekraczajacy potencjalny
wzrost PKB, znaczny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia, oraz
ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

= Jednak w czasie dyskusji w marcu pojawiato sie tez sporo
~gotebich” argumentéw, a cztonkowie Rady juz wtedy zwracali
uwage ha utrzymujgcq sie niepewnos$¢ co do perspektyw
gospodarki Swiatowej oraz mozliwe przelozenie spowolnienia
na Swiecie na koniunkture gospodarczg w kraju. Spore
znaczenie dla czlonkow RPP miala tez relacja pomiedzy
stopami procentowymi w kraju i za granica i jej potencjalny
wplyw na kurs walutowy oraz konkurencyjnos¢ eksportu.

Banki zaostrzaj g kryteria, ale popyt na kredytro  $nie

= Wg kwartalnego raportu NBP, w | kw. br. banki nieznacznie
zaostrzyly kryteria przyznawania kredytow dla przedsiebiorstw
natomiast utrzymaty bez zmian warunki dla oséb prywatnych.
Podniesiono marze dla wszystkich rodzajow kredytow (co
oznacza dodatkowe efektywne zaostrzenie polityki pienieznej).

= Banki odnotowaty wzrost popytu na kredyty ze strony firm,
gtébwnie ze wzgledu na zwiekszone zapotrzebowanie na
finansowanie inwestycji oraz kapitalu obrotowego. Nastgpit
dalszy wzrost popytu kredyty na konsumpcyjne, wynikajacy z
poprawy sytuacji gospodarstw domowych i rosnacego
zapotrzebowania na finansowanie débr trwalego uzytku, ale
pogtebit sie spadek popytu na kredyty mieszkaniowe.

= Banki przewidujg wzrost popytu na kredyty, zarébwno ze
strony przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych, w Il kw.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

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

MCI w kwietniu ostro w gor e, bez podwy zki przez RPP

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami, przedstawionymi w
poprzednim raporcie, wyrazne umochienie zilotego oraz
wzrost rynkowych stop procentowych doprowadzity do silnego
wzrostu nhominalnego MCI w kwietniu.

= Zarowno w przypadku kursu EURPLN, jak i stawek
WIBOR3M zwiekszenie sie odchylenia $rednich poziomow w
kwietniu od obliczanego przez nas diugoterminowego trendu
byto znaczne.

= W pierwszym tygodniu maja kurs ziotego byt nieco
mocniejszy niz $rednio w kwietniu, a krétkoterminowe stopy
rynkowe byly wyzsze niz przecietnie w kwietniu, ale w obu
przypadkach skala zmiany nie byta na tyle duza, aby
spowodowaé istotne zwiekszenie odchylenia od trendu. W
rezultacie, nominalny MCI prawdopodobnie ustabilizowat sie.

25%

Wasilewska -Trenkner 1,42 (1,48)

Filar 1,42 (1,61)

Noga 1,42 (1,52)
Wojtyna 1,42 (0,91)

Stawinski 1,08 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)

75% Skrzypek 0,75 (N/A)
Owsiak 0,75 (0,91)
Nieckarz 0,75 (0,83)

50%

Pietrewicz 0,67 (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.

Gotebie coraz bardziej zdecydowanie przeciw podwy  zkom

W wywiadzie dla ISB przedstawiciel ,gotebiej” frakcji w RPP Stanistaw
Nieckarz powiedziat, ze wobec stabnacego tempa rozwoju krajéw strefy euro,
EBC w Il potroczu br. decyduje sie na jedna, a moze dwie obnizki stép. W
jego ocenie, dla Polski taka perspektywa oznaczataby dalszy wzrost i tak juz
wysokiego dysparytetu stép procentowych stymulujgcego jeszcze glebsza
aprecjacje zlotego ze wszystkimi negatywnymi skutkami dla eksportu i
dynamiki PKB. Nieckarz wyrazit przekonanie, ze prowadzitoby to do jeszcze
wiekszego pogorszenia réwnowagi zewnetrznej. Podkreslit, ze utrudnitoby to
znacznie realizacje celéw polityki pienieznej w przysztosci.

Prezes NBP wbrew got ebiom

W poprzednim miesigcu napisalismy, ze prezes NBP wydaje sie unikaé
etykietki radykalnego ,gotebia”, ktérg przypinano mu od posiedzenia RPP w
sierpniu 2007, gdy jako jedyny glosowat przeciw podwyzce stop.
Spowodowato to zmiane pozycji prezesa na naszej osi restrykcyjnosci
bankieréw centralnych. Opublikowane w ostatnim czasie wyniki gtosowania
Rady ws. podwyzki stop o 25 pb w lutym spowodowaty kolejny ruch
Stawomira Skrzypka w goére w naszym rankingu restrykcyjnosci. W lutym
prezes zagtosowal bowiem wbrew etatowym ,gotebiom” (Pietrewicz,
Nieckarz, Owsiak), ustalajgc wynik glosowania na 7 do 3 za podwyzka.

Czekaj czeka na kolejne dane

W wywiadzie dla TVN CNBC z 7 maja, Jan Czekaj (kluczowy z punktu
widzenia rozkfadu sit w RPP) powiedzial, ze nie jest przesgdzone, czy Rada
podniesie stopy procentowe akurat w czerwcu i czy 6% to bedzie poziom
wystarczajacy, gdyz wszystko zaleze¢ bedzie od naptywajgcych danych. Ta
wypowiedz nie data jednoznacznej wskazéwki, czy oznacza to wieksze
ryzyko podwyzki juz maju, czy raczej mozliwos¢ odsuniecia jej na péznie;.
Nieco wiecej swiatta na poglady prof. Czekaja rzucit jednak wywiad w
Gazecie Prawnej z 8 maja. Stwierdzit on w nim m.in., ze Rada musi
poczeka¢ na dane z kwietnia i maja, aby wyciggna¢ petniejsze wnioski o
sytuacji gospodarczej. Co wiecej, jego zdaniem ,sygnaly plynace z
gospodarki swiatowe] nie sktaniajg do podwyzszania stop procentowych”.
Czekaj powiedziat wprost, ze ,jezeli dane beda pokazywa¢, ze dochodzi do
spowolnienia, to [...] nie byloby juz potrzeby podwyzszania stop”, a jesli
inflacja zacznie spadag¢, to ,bedziemy robi¢ to, co inne banki centralne”, czyli
obniza¢ stopy. Wydaje sie, ze te wypowiedzi wspierajg nasz poglad, ze
podwyzka jest bardziej prawdopodobna w czerwcu niz w maju, nawet biorac
pod uwage nasze dos$¢ wysokie prognozy produkcji i sprzedazy detalicznej
na kwiecien.

Jastrz ebie nadal widz g potrzeb e podwy zek

Z najnowszych wypowiedzi ,jastrzebi” wynika, ze nadal widzg oni potrzebe
dalszego zaostrzenia polityki pienieznej, ale przyznaja, ze istnieje znaczne
prawdopodobienstwo, iz réwniez w maju nie dojdzie do podwyzki. Marian
Noga w wywiadzie dla PAP z 5 maja powiedzial, ze jego zdaniem potrzebna
jest jeszcze jedna podwyzka, natomiast prébujac okresli¢ kiedy mogtaby ona
nastgpi¢ odpart, ze ,RPP postanowita, ze muszg by¢ dane za | kwartal, a one
beda w kohcu maja”. Sugeruje to, ze bardziej prawdopodobnym terminem
kolejnej podwyzki jest czerwiec niz maj. Wowczas Rada bedzie juz znata nie
tylko dane o PKB za | kw. (30 maja), ale réwniez nowa projekcje inflacji NBP.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Fragmenty Raportu o Konwergencji EBC

Na Stowacji istnieje ryzyko wzrostu inflacji. [...] Podsumowujac, istniejq powazne obawy co
do trwato$ci konwergencji osiggnietej na Stowacji w odniesieniu do kryterium inflacji.

Stowacja musi dokona¢ dalszej konsolidacji [fiskalnej], aby zrealizowa¢ cel
Sredniookresowy okreslony w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, ktéry w programie
konwergencji zostat zdefiniowany jako osiagnigcie do 2010 r. deficytu budzetowego netto
skorygowanego o czynniki sezonowe i tymczasowe w wysokosci 0,8% PKB.

Fakt, ze w ostatnich latach stowacka waluta ulegata aprecjacji, utrudnia dokonanie analizy,
jak gospodarka stowacka funkcjonowataby w warunkach nieodwotalnie ustalonych
sztywnych kurséw walutowych.

W celu stworzenia warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji Stowacja powinna migdzy
innymi wdrozy¢ trwate i wiarygodne rozwiazania zapewniajace konsolidacje fiskalna, [...]
Jedli chodzi o polityke strukturalng, kluczowa bedzie poprawa funkcjonowania rynku pracy,
ktory charakteryzuje sie utrzymujacym sig wysokim bezrobociem strukturalnym,
niedopasowaniem kwalifikacji i niedostateczng mobilnoscia pracownikéw. [...] Stowacja
bedzie takze musiata wznowic proces liberalizacji gospodarki i promowac konkurencje na
rynkach produktow, szczegdlnie w sektorze energetycznym.

Fragmenty raportu Komisji Europejskiej

W przypadku Polski, ograniczajacy wptyw aprecjacji kursu walutowego na inflacje stanowi
wazny czynnik przejsciowy i oczekiwany jest wkrétce wzrost $redniej rocznej inflacji
powyzej warto$ci referencyjnej.

W czasie przygotowywania tego raportu, Komisja analizowata ten program [konwergencji,
ztozony przez polski rzad]. W $Swietle tej oceny i wiosennej aktualizacji prognoz Komisji,
Komisja moze zarekomendowac uchylenie procedury nadmiernego deficytu.

Fragmenty raportu Europejskiego Banku Centralnego

W celu uzyskania warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji, Polska powinna, miedzy
innymi, wdrozy¢ trwate i wiarygodne rozwiazania zapewniajace konsolidacje fiskalna, [...]
Jednakowo wazna bedzie dla Polski kontynuacja restrukturyzacji gospodarki, przyspieszenie
procesu prywatyzacji i dalsze zwigkszenie konkurencji na rynkach produktéw. Ponadto $rodki
sfuzace poprawie funkcjonowania rynkéw pracy i zwigkszeniu niskiej stopy partycypacji na
rynku pracy sg kluczowe dla osiggnigcia duzego wzrostu i stabilnosci cen.

Prawodawstwo polskie nie spetnia jeszcze wszystkich wymogéw dotyczacych
niezalezno$ci banku centralnego i integracji prawnej z Eurosystemem.

Wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finansow

Stanistaw Gomutka: (TVP Info, 4 maja) Ja tym petnomocnikiem [ds. reformy finanséw
publicznych] miatem zostac [...], ale ten projekt sie rozptynat, a determinacja ze strony
premiera, zeby wiasnie i§¢ w tym kierunku, w moim przekonaniu byta niedostateczna. Bylo
zainteresowanie reformami, ale nie byto determinacji. [...] Ponadto byly takie sugestie, ze
tak naprawde nie jest to czas na jakie$ powazne reformy w Polsce, poniewaz chociaz
mamy wiekszo$¢ w parlamencie, to nie mamy dostatecznej wigkszosci, zeby odrzuci¢ weto
prezydenta, ktére prawdopodobnie si¢ pojawi w przypadku troche bardziej
kontrowersyjnych propozyciji ze strony rzadu i koalicji.

(Gazeta Wyborcza, 17 kwietnia) Jest ogromna presja ze strony politykéw, by duzo méwi¢ o
rzeczach, ktére oni uznaja za politycznie "dobre", chwytliwe dla wyborcéw, np. o obnizaniu
podatkéw. W ogdle nie byto zainteresowania w$rdd ministréw i politykéw dyskusjami o tym,
jak kontrolowa¢ wzrost wydatkow, jakie reformy wprowadzac, by ten wzrost wyhamowac.

Jacek Rostowski:  (Rzeczpospolita, 21 kwietnia) Minister Gomutka nadzorowat
nowelizacje ustawy o finansach publicznych, a nie cafg reforme wydatkéw. [...] Jako
podsekretarz stanu profesor Gomutka nie decydowat o polityce w zadnym zakresie, nie
miat zadnych wiasnych 'planéw'. [...] Nasza kotwica jest plan konwergenciji. Deficyt sektora
finanséw w 2009 roku musi wynie$¢ 2% PKB, czyli o pét procent mniej niz w 2008 roku.

mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)
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Zielone (migaj ace?) swiatto dla euro na Stowacji

= W opublikowanym na poczatku maja Raporcie o
Konwergencji, Komisja Europejska ocenita, ze Stowacja spetnia
wszystkie wymagane kryteria i zarekomendowata Radzie
ministrow finanséw UE przyjecie tego kraju do strefy euro.

= Jednoczesnie, analogiczny raport przygotowany przez EBC
jest znacznie bardziej sceptyczny w ocenie przygotowania
stowackiej gospodarki na przyjecie wspolnej waluty (patrz ramka
obok), chociaz wg informacji mediow i tak zostat ztagodzony.

= Decyzja w sprawie przyjecia Slowacji do strefy euro bedzie
nalezata do politykdw. Kluczowy bedzie szczyt UE w czerwcu, na
ktérym swojg opinie przedstawig przywodcy panstw Unii.
Spodziewamy sie, ze zaskoczenia nie bedzie i Stowacja otrzyma
zgode, a sceptyczny raport EBC nie stanie sie pretekstem, aby w
ostatniej chwili zmieni¢ kolor Swiatta na czerwone.

Przed Polsk g jeszcze do $¢ dtuga droga

= W ocenie KE, Polska spetnia tylko jedno z pieciu formalnych
kryteriow konwergenc;ji: dlugoterminowych stép procentowych.

= Komisja zaznaczyta jednak, ze moze zarekomendowac
zniesienie procedury nadmiernego deficytu wobec Polski po
zakonhczeniu analizy programu konwergencji. Wg komisarza
UE Joaquina Almunii moze to nastgpic¢ 11 czerwca.

= Zdaniem ministra finanséw Jacka Rostowskiego, Polska moze
przystapi¢ do systemu kursowego ERM-2 w 2009 r. (by¢ moze
w srodku roku), ale dopiero po uspokojeniu sytuacji na rynkach
finansowych. Minister ma nadzieje, ze za 4 lata Polska bedzie w
strefie euro. Naszym zdaniem bedzie to mozliwe, jesli rzad
zgodnie z wnioskiem z raportu ECB wdrozy ,trwate i wiarygodne
rozwigzania zapewniajagce konsolidacje fiskalng”. Problem w
tym, ze tych rozwigzan nadal nie znamy.

Wolniejsze reformy bez Gomuiki?

= Rezygnacja Stanistawa Gomutki ze stanowiska wiceministra
finanséw i jego wypowiedzi, sugerujace, ze przyczyng dymisji
byta zbyt mata determinacja w rzadzie dla przeprowadzenia
znaczacych reform w zakresie finanséw publicznych, pogtebiajg
nasze obawy, ze realizacja planu konsolidacji fiskalnej zatlozona
w programie konwergencji stoi pod znakiem zapytania.

= Cieh watpliwosci pojawit sie nawet w opiniach agencji S&P,
ktéra niedawno podniosta perspektywe ratingu Polski do
pozytywnej. Ostatnio analityk agencji przyznat, ze brak reform
gospodarczych w $rednim terminie mogtby doprowadzi¢ do
zmiany perspektywy ratingu z powrotem na neutralna.

= Waznym sprawdzianem dla rzadu z konsekwencji w
realizacji zaplanowanej konsolidaciji fiskalnej bedzie budzet na
2009 r., ktérego wstepne parametry poznamy w czerwcu.

Bardzo szybki wzrost dochodéw podatkowych

= Budzet panstwa zanotowat po | kwartale nadwyzke 1,8 mid
zt (a nie jak wstepnie szacowato MF 3,1 mld zl), byt to jednak
ponownie lepszy wynik od harmonogramu. Tak dobry rezultat
byt efektem bardzo silnego wzrostu dochod6éw podatkowych
oraz opOznienia w realizacji niektérych wydatkow.

= Wplywy z CIT wzrosty w marcu o prawie 110% r/r, co byto
zapewne jednorazowym efektem rozliczenia  zyskow
przedsiebiorstw za zeszly rok. Szybko rosty wpltywy z tytutu
podatkéw posrednich (12% r/r) oraz z PIT (8% r/r), co
wskazuje, ze koniunktura jest wcigz w miare dobra.

= Wg szacunkéw MF po kwietniu budzet miat nadwyzke 600
min zt. Dochody ponownie byly wyzsze niz wczesniej
zaktadano, a wydatki ponizej planu. W calym roku MinFin
spodziewa sie deficytu nizszego od planu o ok. 3 mid zt.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, EBC, szacunki wiasne
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Zioty w ostatnich 3 miesi acach

. . . . . . . . . . . .
5 5 53 53 5 & 5 &8 £ g s s ® ®
© L N @ € 8 € &g X x =x = £ E
~ o~ N
——USD ——EWR

Krzywa rentowno $ci
6,3 7

6,2
6,1
6,0
59
58
57

0

—0—10kwi08 —@—18kwi08  —&—09maj08 lat2

Kurs euro do dolara
1,60

1,58 -
1,56
1,54 4
1,52 4
1,50 4
148 4
1,46 -

144

= 5 5 =5 T I I 5] E E E E g g
e 8 R £ § 5T 28« o
~ o~ N
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread b
4,30 r0
4,20
410 10
4,00 L 20
3,90
3,80 - r-30
3,70
360 - + -40
3,50 4 F-50
3,40 -
3,30 . . . . . . . . . . . -60
5 3 53 53 5 8 & ® E _g : s T F
= ey & FEEEZZZ LS
~ o~ N
—— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)
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Zioty poni zej 3,40

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami po publikacji kwietniowego
raportu miesiecznego na krajowym rynku walutowym doszio do
korekty ziotego wobec euro. Takiemu ruchowi towarzyszyly
stabsze od oczekiwan danych z gospodarki za marzec, brak
podwyzki stép procentowych na kwietniowym posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej oraz odreagowanie dolara na $wiatowych
rynkach. Na poczatku maja nastgpito jednak ponowne
umocnienie krajowej waluty zwigzane, m.in. z pozytywng
rekomendacjg Komisji Europejskiej dla Stowacji w kwestii wejscie
do strefy euro, ktéra umocnita waluty regionu.

= Po spadku ponizej 3,40, zloty moze dalej sie umocni¢ (m.in. w
zwigzku realizacjg stop-losséw), z ryzykiem zblizenia sie w poblize
historycznego minimum, czyli do ok. 3,35. Niemniej, biorac pod
uwage nasza prognoze inflacji oraz zaktadany brak podwyzki stop
w maju widzimy mozliwos¢ korekty.

Rentowno $ci zndw rosn g po tymczasowym umocnieniu diugu

= W kwietniu nastgpita seria publikacji danych z gospodarki (inflacja,
ptace, produkcja, sprzedaz), ktore okazaly sie stabsze od rynkowych
szacunkéw i ostabialy oczekiwania rynku na podwyzke stép
procentowych na kwietniowym posiedzeniu. Zgodnie z naszymi
prognozami Rada wstrzymata sie z decyzjg o zmianie parametrow
polityki pienieznej. W pierwszych dniach maja doszio do ponownych
spadkéw cen obligacji. W ciagu miesigca krzywa rentownosci ulegta
lekkiemu wystromieniu.

= Naszym zdaniem dane o inflacji i dane z rynku pracy mogag nieco
wesprze¢ rynek stopy procentowej. W drugg strone beda dziataty
dane o produkcji i sprzedazy. Jesli zrealizuje sie nasz scenariusz
zaktadajacy brak podwyzki stép procentowych w maju, to moze to
nieco pozytywnie wptyna¢ na rynek stopy. Jednak komunikat Rady
bedzie raczej jastrzebi sygnalizujacy podwyzke stép w czerwcu, co
bedzie powstrzymywato spadek stawek rynkowych.

Wyrazne odreagowanie dolara po spadku do 1,60

= W ostatnich tygodniach po tym jak kurs EURUSD pokonat
poziom 1,60 doszlo do znaczacego odreagowania dolara wobec
euro. Gtéwnym powodem byto stopniowe wygasanie oczekiwan
na dalsze ciecia stép procentowych w USA przy pewnym
wzroscie niepokoju o inflacje. Poza tym czes$¢ danych z USA byta
lepsza a ze strefy euro gorsza od oczekiwan wskazujgc na
ostabienia aktywnosci gospodarczej w EMU oraz zwiekszajac
oczekiwania na ciecia stép oraz zmiane tonu wypowiedzi EBC.
Jastrzebi ton komentarzy J.C. Tricheta po ostatnim spotkaniu
decyzyjnym EBC pomogty odreagowac euro.

= Spodziewamy sie ponownego ostabienia dolara wobec euro w
najblizszym czasie, choé¢ poziom 1,60 moze by¢ trudny do
osiggniecia. Odbicie amerykanskiej waluty moze by¢ poczatkiem
trendu spadkowego kursu EURUSD.

Oczekiwania mniejszej skali ci @€ stop ostabiaj g Treasuries

= W ostatnim miesigcu doszio do znaczacego ograniczenia
oczekiwan co do skali dalszego fagodzenia polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych, co znalazio tez odzwierciedlenie w
ostatnim niewielkim ruchu Fed. Pewien wplyw na wzrost stawek
miata wysoka inflacja w strefie euro oraz wzrost apetytu na ryzyko na
Swiatowych rynkach (lepsze dane z rynku pracy w USA).
Odreagowanie przyszio po posiedzeniu Fed oraz po wzroscie
awersji do ryzyka i obaw o sytuacje na rynkach kredytowych (spadki
na rynkach akciji), a takze po posiedzeniu EBC i stabszych danych z
EMU. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow wzrosty do
pozioméw 3,75% oraz 4,06% z 3,51% oraz 4,03%.

= Wcigz podtrzymujemy nasze oczekiwania cie¢ stop procentowych
w USA o Fed o 25 pb na kolejnym posiedzeniu oraz 25 pb w Il pot.
roku. PrzesuneliSmy tez spodziewane obydwie obnizki stop
procentowych po 25 pb w strefie euro na IV kw.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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6 | (OFERTA)*/SPRZEDAZ
144 I Data przetargu  52-tyg. 26-tyg. 13-tyg. 5-tyg. 3-tyg. 2-dn.
" : 14.01.2008 2000 - -
B . 11.02.2008 500 - -
I 10.03.2008 1417 737
: 10.04.2008 - 2837
1 14.04.2008 3134 1005 573 -
i 05.05.2008 2787 - - 2007
26.05.2008  (2000-3000) (0-1500) (0-1500) -
09.06.2008 - - -
14.07.2008 - - -
11.08.2008 - - -
© = > = x 2= =>Z xx = =I>= x = 08.09.2008 - - -
< < < | 22.09.2008 - - -
I bony skarbowe I obigacie 2L obigacie 5L obligacie 10L 13.10.2008 - -
1 obigace 20 pozostale obigacie - lqczna sprzedat —— prognoza podazy * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz  data obliaacie 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 PS0413/DS1017 3399/2804
maj 07.05 PS0413 1800 1800 | 14.05 WS0922 1000 -2 500 - 21.26 - -
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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Zrédto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna

Zmniejszenie oczekiwa n na ciecia stop przez Fed

= Pod koniec kwietnia Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pb
(gtéwna stopa 2%). Zgodnie z oczekiwaniami ton komunikatu Fed
zasugerowat mozliwosé przerwy w obnizkach, cho¢ pozostawit
otwarte drzwi do kolejnych cie¢ stop. Oznacza to, ze rynek w
dalszym ciggu bedzie bardzo uwaznie $ledzit kolejne dane. W
sumie, decyzja i komunikat Fed zostaty odebrane dos¢ gofebio.

= Na majowym posiedzeniu EBC po raz kolejny pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Jean Claude Trichet ponownie podkreslit,
ze najwazniejszym celem banku jest stabilnosé¢ cenowa, a
dziatania EBC sa poswiecone zapobiezeniu wystapienia efektéw
drugiej rundy, ktére moglyby sie pojawi¢ w zwigzku z
utrzymujacym sie na wysokim poziomie biezgcym wskaznikiem
inflacji. Wg szefa EBC bank musi zapewni¢, ze wzrost inflacji
bedzie tymczasowy, nawet jesli utrzymajg sie ryzyka dla
gospodarki.

Inflacja w USA nadal wysoka, w EMU ni zsza od prognoz

= Dane o inflacji pokazaty wzrost indeksu CPI 0 0,3% m/m (4,0%
r/r) wobec konsensusu rynkowego na poziomie 0,4%. Z kolei
inflacja bazowa wyniosta 0,2% m/m (2,4% r/r) zgodnie z
rynkowymi oczekiwaniami. Ceny producentéw w USA wzrosty w
marcu dwukrotnie bardziej niz oczekiwano o 1,1% m/m (6,9%
r/r) przy duzym wzroscie cen zywnosci i energii. Bazowy PPI
wzrést w marcu zgodnie z oczekiwaniami o 0,2% m/m oraz 2,7%
r/r.

= Inflacja w strefie euro mierzona wskaznikiem HICP byta w
marcu wyzsza od oczekiwan oraz od wstepnych szacunkéw
Eurostatu na poziomie 3,5% r/r i wyniosta 3,6% wobec 3,3% w
lutym. Wstepne szacunki za kwiecien pokazaty szybszy spadek
inflacji do 3,3% wobec oczekiwan na poziomie 3,4%. Ceny
produkcji przemystowej wzrosty o 0,7% m/m oraz 5,7% r/r wobec
oczekiwan na poziomie 5,6% r/r.

Wciaz stabe wska zniki aktywno $ci

= Indeks ISM znalazt sie w kwietniu na poziomie 48,6 pkt wobec
oczekiwanego spadku do 48 pkt. Dane poprawity nastroje na
gieldach i wsparly dolara. Indeks ISM dla sektora ustug w USA
wzrost w kwietniu do 52,0 pkt z 49,6 pkt, podczas gdy analitycy
oczekiwali spadku do 49,0 pkt. Odnotowano przy tym spadek
indeksu aktywnosci gospodarczej oraz spory wzrost indeksow
zatrudnienia oraz cen ptaconych.

» Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w  sektorze
przemystowym strefy euro, wyniost w kwietniu 50,7 pkt wobec
52,0 pkt w marcu. Analitycy spodziewali sie indeksu na
poziomie 50,8 pkt. Wartos¢ wskaznika PMI powyzej 50
punktéw oznacza ozywienie w sektorze. Indeks PMI dla sektora
ustug strefy euro okazat sie lepszy od oczekiwan i wyniost w
kwietniu 52 pkt. Prognozy rynkowe wskazywaty na wzrost do 51,8
pkt z 51,6 pkt w marcu.

= Wzrost gospodarczy w USA byt w | kw. na poziomie 0,6%
wobec oczekiwan na poziomie 0,2%. Jednak szczegoGtowe
statystyki byly mniej optymistyczne. Wzrost PKB wynikat gtéwnie
ze zmiany zapasOw, podczas gdy zanotowano spadek sprzedazy
(pierwszy kwartat spadku sprzedazy krajowej od 16 lat), obnizenie
dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych PCE do 1%, dalszy spadek
inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji przedsiebiorstw.
Lepsze dane z rynku pracy w USA w trendzie spadkowym

= W kwietniu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
spadfa o 20 tys., wobec prognoz -80 tys. Dane za poprzednie
dwa miesigce zrewidowano w dét o 8 tys. Cho¢ podstawowa
statystyka byla lepsza od oczekiwan to zanotowano kolejny
miesigc spadku liczby miejsc pracy w sektorze prywatnym i w
produkcji. Obraz sytuaciji na rynku pracy nie ulegt poprawie.

= Stopa bezrobocia zamiast oczekiwanego wzrostu do 5,2% z
5,1% w marcu, spadta do 5,0%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 maja 13 14 15 16
PL: Pface w cafej US: Ceny w handlu zagranicznym | PL: CPI (V) PL: Bilans pfatniczy (1ll) US: Rozpoczete budowy
gospodarce (I kw.) (V) PL: Podaz pienigdza (IV) EZ: Wstepny PKB (IV kw.) domow (IV)
US: Sprzedaz detaliczna (IV) PL: Aukcja obligacji 20-letnich | EZ: Finalny HICP (IV) US: Wstepny Michigan (V)
EZ: Produkcja przemystowa (lll) | US: Indeks NY Fed (V)
US: Indeks nieruchomosci US: Raport o przeptywach kapitatu (111)
US: CPI(IV) US: Wykorzystanie mocy produkcyjnej (IV)
US: Produkcja przemystu (1V)
US: Indeks Philadelphia Fed (V)
US: Liczba nowych bezrobotnych
19 20 21 22 23
PL: Pface i zatrudnienie w | DE: Indeks ZEW (V) PL: Produkcja przemysfowa US: Liczba nowych bezrobotnych PL: Minutes RPP (IV)
sektorze przeds. (V) US: PPI(IV) (v) PL: Wskazniki koniunktury
PL: PPI (IV) v)
PL: Inflacja bazowa (IV) EZ: Wstepny PMI sektor
PL: Przetarg zamiany przetworczy (V)
DE: Indeks Ifo (V) EZ: Wstepny PMI sektor ustug
US: Indeks nieruchomosci (V)
US: Sprzedaz domow (IV)
26 27 28 29 30
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Sprzedaz detaliczna (IV) EZ: Podaz pienigdza M3 (IV) PL: PKB (I kw.)
skarbowych US: Indeks zaufania konsumentéw | PL: Bezrobocie (IV) US: Liczba nowych bezrobotnych EZ: Indeks nastrojow (V)

US, GB: Dzien wolny

(V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV)

PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Zamdwienia na dobra trwate

US: Wstepny PKB (I kw.)
US: Bazowy PCE (I kw.)

US: Bazowy PCE (IV)
US: Chicago PMI (V)

US: Indeks cen Case/Shiller (1ll) (V) US: Deflator PKB (1 kw.) US: Finalny Michigan (V)
US: Indeks nieruchomosci
2 czerwca 3 4 5 6
EZ: PMI - sektor przetworczy | EZ: Zrewidowany PKB (IV kw.) PL: Aukcja obligacji 5-letnich | GB: Spotkanie Banku Anglii - decyzja US: Zatrudnienie poza
(V) EZ: PPI (IV) US: Indeks nieruchomosci EZ: Spotkanie EBC- decyzja rolnictwem (V)

US: ISM - sektor przetwdrczy
(V)

US: Zaméwienia w przemysle (IV)

EZ: PMI - sektor ustug (V)

EZ: Sprzedaz detaliczna (V)
US: Raport ADP (V)

US: Wydajnos¢ pracy &
Jednostkowe koszty pracy (I kw.)
US: ISM - sektor ustug (V)

US: Liczba nowych bezrobotnych

US: Bezrobocie (V)
US: Zapasy hurtowe (IV)

9

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: Niezakoriczona
sprzedaz domow (1V)

10
US: Bilans handlowy (1V)

11

PL: Aukcja obligacji 12-letnich
indeksowanych CPI oraz 10-
letnich zmiennokuponowych

12

EZ: Produkcja przemystowa (V)

US: Ceny w handlu zagranicznym (V)
US: Sprzedaz detaliczna (V)

US: Liczba nowych bezrobotnych

13

PL: CPI (V)

PL: Podaz pienigdza (V)
US: CPI (V)

US: Wstepny Michigan (V1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

I Il 11 \% \% \i VIl VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 2526 29-30 27-28 24-25 29-30 26-27 23-24 28-29 25-26 2223
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 28 - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 - - - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 - - - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 - - - -
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.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Maj 2008

kwi07 maj07 cze07 |lip07 sie07 wrze07 paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08
Produkcja przemystowa % rlr 12,6 8,1 56 10,4 8,9 54 10,8 8,5 6,4 10,7 15,0 0,9 18,0 56
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 151 148 162 174 174 142 194 192 124 209 238 157 198 17,1
Stopa bezrobocia % 136 120 123 121 119 16 13 12 14 M7 15 14 102 95
Place brutio b ¢ % il 84 89 93 93 105 95 110 120 72 15 128 102 112 108
Zatrudnienie b % rlr 44 44 46 4T 48 47 50 50 49 59 59 58 58 57
Eksport (w euro) ¢ %r | 161 116 107 170 149 82 136 131 86 219 287 175 216 141
Import (w euro) ¢ %r | 254 137 208 233 134 137 177 154 153 188 323 162 246 186
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 949 957 1123 1209 472 917 858 785 1644  -644 933 1131 -1425 -1526
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -687 1246 1506 -1252 576  -546 1158 95 1976 1105 -1324 1331 -1425 -1826
Rachunek biezacy © %PKB | 29 32 35 37 36 38 38 35 37 39 40 41 45 46
Deficyt budzetowy mdPLN| 21 43 37 06 03 02 44 60 169 44 00 19 06 1.9
(narastajgco)
g}‘;ﬁgﬁ;gﬂgftwy %planue| 122 262 217 36 16  -12 262 355 1000 -164 01 69 22 291
Inflaja (CP) % il 23 23 26 23 15 23 30 36 40 40 42 41 40 42
Ceny produkdji (PP!) % rlr 22 21 17 15 18 18 20 25 23 29 32 29 26 24
Podaz pieniadza (M3) %t | 178 160 147 156 161 144 138 136 134 129 135 135 133 127
Depozyty % | 182 164 152 159 163 154 152 151 145 143 147 151 146 141
Kredyty %ot | 284 286 292 314 311 310 306 301 300 303 205 295 273 267
USDIPLN PN | 28 280 28 275 280 273 261 249 247 246 243 228 219 219
EURIPLN PN | 38 378 381 377 381 379 371 366 360 361 358 354 345 342
Stopa interwencyjna @ % 4,25 4,25 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 5,00 5,00 525 5,50 575 575 5,75
Stopa lombardowa * % 575 575 600 600 625 625 625 65 650 675 700 725 725 7.5
WIBOR 3M % 432 444 452 478 480 509 513 536 567 564 574 603 629 629
Rentownos¢ bonow 52yg. % 436 443 442 470 48 501 504 530 578 575 566 609 610 610
Rentownos¢ obligadji 2L % 471 470 493 514 523 525 530 577 606 592 590 617 620 618
Rentownos¢ obligadji 5L % 507 511 540 550 561 560 559 590 607 5% 593 620 612 616
Rentownos¢ obligagii 10L % 527 528 55 560 568 560 564 570 58 581 58 598 508 598

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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MAKROskop Maj 2008

Wskazniki kwartalne i roczne

2005 2006 2007 2008 Ikw.07 Ilkw.07 [llkw.07 IVkw.07 Ikw.08 IIkw.08 Illkw.08 IV kw.08
PKB mid PLN 9833 10602 1166,7 12759 267,6 281,2 288,2 3297 2941 309,0 314,9 357,9
PKB % rlr 3,6 6,2 6,6 51 7,3 6,5 6,5 6,3 5,6 5,6 47 46
Popyt krajowy % tir 24 73 8,3 6,5 94 93 8,6 6,4 58 6,7 6,6 6,8
Spozycie indywidualne % rir 2,0 438 5,2 5,6 6,9 50 51 3,7 54 57 57 57
Nakiadybruttona srodd g, 65 156 192 126| 262 208 183 164 140 140 130 110
Produkcja przemystowa % rir 4,0 12,5 9,7 6,6 13,0 8,5 8,1 9,6 8,5 10,3 41 815
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 15 119 14,0 14,3 174 141 12,8 12,2 16,0 13,7 13,3 143
Stopa bezrobocia @ % 17,6 14,8 114 8,5 143 12,3 11,6 11,4 111 9,0 8,4 8,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 1,2 4,2 6,7 59 59 6,5 8,1 6,5 7.2 6,3 54 4.8
Zatrudnienie © % rir 19 3,2 4,6 54 42 45 4.8 5,0 59 5,6 52 46
Eksport (w euro) ® % tir 1738 204 12,8 12,8 134 12,7 13,1 12,0 225 16,7 8,0 55
Import (w euro) ® % rir 13,4 24,0 179 16,9 19,5 19,7 16,6 16,2 22,0 19,9 14,0 12,5
Bilans handlowy b min EUR 2242 5539 11311 -17519| -2322 -3029 2684 -3276 2708 -4477 -4640 -5693
Rachunek biezacy ® min EUR -3008 -71283 -11499 -18708| -2468 -3434 -2376  -3221 3760 -5077 4232 -5638
Rachunek biezacy b % PKB -1,2 2,7 3,7 -5,1 2,9 3,5 3,8 37 -4,0 4.3 -4.6 -5,1
Deficyt budzetowy @ mid PLN -28,6 -25,1 -16,9 -23,8 -4.8 -3,7 0,2 -16,9 1,9 -12,1 -13,4 23,8
Deficyt budzetowy % PKB 2,9 24 -1,5 -1,9 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 21 1,0 25 4.1 2,0 24 2,0 35 41 4.1 43 3,7
Inflacja (CPI) 2 % rir 0,7 14 4,0 3,6 25 2,6 23 4,0 4,1 4,1 43 36
Ceny produkgji (PPI) % rir 0,7 25 2,3 2,6 3,3 2,0 1,7 23 3,0 24 2,0 29
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 13,1 16,0 134 115 18,0 14,7 144 134 135 12,8 12,1 11,5
Zobowigzania @ % rir 12,6 15,2 145 111 17,7 15,2 15,4 145 15,1 13,2 12,2 11,1
Naleznosci % rir 13,3 234 30,0 19,0 26,8 29,2 31,0 30,0 295 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 2,23
EUR/PLN PLN 4,02 3,90 3,78 3,50 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,45 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 % 5,29 421 473 6,16 4,20 4,42 4,89 5,39 5,80 6,30 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 4,47 478 5,21 5,71 5,99 6,20 6,15 6,05
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,25 5,03 5,52 6,10 4,95 5,19 5,57 5,85 6,02 6,16 6,15 6,05
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 5,22 5,56 5,90 517 5,36 5,66 5,73 5,87 5,99 5,90 5,85

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 09.05.2008 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



