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Sierpien 2008

Gra na spowolnienie

= Pod koniec sierpnia poznamy dane odno $nie wzrostu PKB w drugim
kwartale i wszystkie znaki na niebie i ziemi wskazu ja, ze po raz pierwszy od
dwéch lat wyniést on mniej ni  z 6%. Na wzrost ponizej tego poziomu wskazuje
nawet zwykle optymistyczne (przyktadem prognozy wzrostu na najblizsze lata)
Ministerstwo Finanséw. Warto zauwazyé, ze spowolnienie jest jednak wcigz bardzo
delikatne i stopniowe, 0 czym moze $wiadczy¢ chociazby fakt, ze szczyt mozliwosci w
tym cyklu koniunkturalnym osiggnelismy w pierwszym kwartale 2007 na poziomie
nieco powyzej 7% i cho¢ od tamtego momentu wzrost gospodarczy jest coraz nizszy
z kwartalu na kwartal, to wcigz przekracza najprawdopodobniej tempo wzrostu
potencjalnego. Co prawda, sprzedaz detaliczna wzrosta w drugim kwartale mniej niz
w pierwszym, jednak juz spowolnienie w przypadku produkcji przemystowej czy
eksportu nie bylo tak znaczace, a produkcja w sektorze budowlanym nawet
przyspieszyta. Wskazywa¢ to moze, ze przy wcigz solidnym tempie wzrostu
konsumpcji, nie wida¢ oznak znacznego spowolnienia w eksporcie i inwestycjach.

= Wazniejsze od tego co byto w drugim kwartale jest jedn ak to, co mo ze
zdarzy € sie w najbli zszym czasie. W tym kontekscie, od kilku miesiecy widoczne sg
niepokojace sygnaly we wskaznikach koniunktury, ktére wskazujg na wiekszy
pesymizm przedsiebiorcéw. Co wiecej konsumenci réwniez stajg sie coraz mniej
optymistyczni. Podtrzymujemy opinie, ze w najblizszych kwartatach obserwowac¢
bedziemy dalsze obnizanie sie wskaznika wzrostu gospodarczego, a pytaniem jakie
juz teraz powinniSmy sobie zadawac jest: do jakiego poziomu sie on obnizy? Od
dtuzszego juz czasu twierdzimy, ze dotkiem (w przysztym roku) bedzie ok. 4,5%.

= Scenariusz gospodarczy na najbli zsze kwartaty nie wyklucza dalszego
zacie snienia polityki pieni eznej. Wcigz uwazamy, ze po wakacyjnej przerwie Rada
Polityki Pienieznej podniesie jeszcze stopy procentowe, gdyz inflacja pozostanie na
podwyzszonym poziomie jeszcze przez jakis czas, a spowolnienie nie bedzie
gwattowne. Dzisiaj wydaje sie jednak, ze zwiekszyta sie szansa dla scenariusza
mniejszej skali zaciesnienia (ostatniego komunikatu Rady nie odbieramy jako
sJastrzebi”), ze wzgledu na ryzyko gtebszego spowolnienia w strefie euro i w Polsce.
Rada z pewnoscig bedzie uwaznie obserwowata, czy ostabienie popytu na prace
bedzie skutkowalo ostabieniem presji ptacowej w warunkach podwyzszonej inflacji.
Dodatkowo, czes$¢ pracy na rzecz obnizenia inflacji wykonuje kurs walutowy, cho¢ nie
pozostanie to bez wptywu na ksztattowanie sie deficytu handlowego.

= Gra inwestorbw na wyra zne spowolnienie gospodarcze widoczna jest
szczegOlnie na rynku obligacji, ktéry w ci  agu ostatniego miesi gca zanotowat
znaczace umocnienie w Polsce i w strefie euro, czemu pomog 1y dodatkowo
spadajace ceny ropy. Jesli chodzi o rynek walutowy, to zgodnie z naszymi
oczekiwaniami ztoty zanotowat korekte trendu na aprecjacje, jednak zanim to sie
stato kurs EURPLN osiggnat poziom 3,20. Nie zmieniamy prognoz na dalszg czes$¢
roku, wierzymy w kontynuacje korekty i tymczasowy powrot kursu powyzej 3,30.

Na rynku finansowym 31 lipca 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 6,56 USDPLN 2,0509
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,46  EURPLN 3,2026
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,29  EURUSD 1,5616

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 07.08.2008 r.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

PKB w drugim kwartale jeszcze powy zej 5%

= Od pierwszego kwartalu 2007 mamy do czynienia ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego i wszystko wskazuje na
to, ze w drugim kwartale 2008, po raz pierwszy od dwéch lat
wyniesie on ponizej 6%.

= Nasza prognoza wskazuje na wzrost gospodarczy na
poziomie 5,6% r/r, co jest blizej dolnej granicy przedziatu
podanego przez Ministerstwo Finanséw. Cho¢ wedtug
ministerstwa nie wida¢ na razie podstaw do zmiany prognozy na
caly rok na poziomie 5,5%, my jesteSmy mniej optymistyczni i
podtrzymujemy poglad moéwigcy, 0 dalszym stopniowym
obnizaniu dynamiki wzrostu PKB w drugiej potowie roku. Nasza
prognoza na caty rok to 5,3%. Ponadto, sg rowniez coraz wieksze
podstawy do zmiany prognozy rzadowej odnosnie wzrostu PKB
(oraz inflacji, w tym przypadku w goére) w roku przysztym.

Sprzedaz troch e gorzej, konsumenci mniej optymistyczni

= Wzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu okazat sie nizszy od
prognoz i wyniést 14,2% r/r, najmniej w tym roku, mniej niz
14,9% r/r w maju, ktéry byt pod negatywnym wpltywem mniejszej
liczby dni roboczych w handlu.

= Realny wzrost sprzedazy wyniést 10,1% r/r wobec 11,2% r/r w
maju, a w drugim kwartale spowolnit do ok. 12% r/r z 16% w
pierwszym kwartale. Oznacza to, ze prawdopodobnie wplyw
prywatnej konsumpcji na wzrost gospodarczy bedzie w drugim
kwartale mniejszy niz wczesniej oczekiwalismy.

= Pomimo pewnych negatywnych sygnatéw ptynacych ze
wskaznikéw koniunktury konsumenckiej, podtrzymujemy opinie,
ze konsumpcja pozostanie réwniez w roku przysztym gtéwnym
motorem wzrostu. Stat bedzie za tym wzrost dochoddéw z pracy i
Swiadczen spotecznych oraz mniejsze obcigzenie podatkowe.

Produkcja budowlana i inwestycje ci  agnaq do przodu

= O ile konsumpcja mogta wzrosna¢ nieco mniej w drugim
kwartale, to zostanie to zneutralizowane przez szybszy wzrost
inwestycji i dlatego nie zmieniamy naszej prognozy wzrostu po
publikacji miesiecznych danych za czerwiec.

= Pewnym wyznacznikiem sytuacji w inwestycjach moze by¢
produkcja w sektorze budowlano-montazowym. Wzrosta ona w
czerwcu o ponad 20%, a w catym drugim kwartale przyspieszyta
do 20,1% r/r z 14,4% w pierwszym kwartale.

= Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu inwestycji osiggniete
w | kw. (15%) zostatlo utrzymane w Il kw. Niemniej, pomimo
szybszego wzrostu kredytdw na inwestycje przedsiebiorstw,
widzimy ryzyko spowolnienia inwestycji m.in. na skutek
zacie$nienia warunkéw kredytowych, wyzszych stép proc.
mniejszego naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

W przemy sle znéw gorzej od prognoz, PMI mocno w dét

= Produkcja przemystowa wzrosta o0 5,0% m/m i 7,2% r/r. Byto to
ponizej naszej prognozy na poziomie nieco ponad 8%, nie
moéwigc o prognozie rynkowej powyzej 10%. Na mate odbicie
produkcji przemystowej w czerwcu w poréwnaniu z wynikiem
majowym 2,4% (po rewizji), pomimo wiekszej liczby dni
roboczych, wskazywat wskaznik PMI.

= Sytuacja w dziatach eksportowych byta w czerwcu zréznicowana
— wzrost produkcji maszyn i urzadzen o 20,1% r/r, pojazdéw
samochodowych o 17,3%; spadek w kategorii ,pozostaly sprzet
transportowy” (10,9% r/r) i ,drewno i wyroby z drewna (5,6% r/r). O
ile na lipiec oczekujemy wzrostu produkcji poréwnywalnego z
osiggnietym w czerwcu, to jednak facznie druga potowa roku
powinna by¢ stabsza w wyniku ostabienia eksportu. Sugerujg to
niskie wskazniki PMI zaréwno dla Polski, jak i dla strefy euro.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Coraz wi ekszy deficyt handlowy

= W maju nastgpito mocne spowolnienie wzrostu eksportu i
importu. Dynamika eksportu obnizyta sie do 12,2% r/r wobec
33,9% r/r w kwietniu, a wzrost importu zwolnit do 14% z 31,8%
miesigc wczesniej. Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow
biezacych wzrést do 4,7% PKB (wobec 4,6% po kwietniu).

= Spowolnienie w obrotach handlowych wynikato w pewnej mierze,
podobnie jak w przypadku produkcji i sprzedazy, z przesuniecia
$wigt w poréwnaniu z poprzednim rokiem. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie jednak wyhamowania tendencji wzrostowych w
polskim eksporcie, na co zlozy sie szybka aprecjacja zlotego i
spadek zamdwien zagranicznych w wyniku spowolnienia wzrostu w
gospodarce $wiatowej. W efekcie, deficyt obrotéw biezacych moze
wkrétce przekroczy¢é 5% PKB i w mniejszym stopniu bedzie
finansowany inwestycjami bezposrednimi.

Réwnowaga wewn etrzna wci gz mocno zachwiana

= Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych byty w czerwcu o 0,2%
wyzsze niz przed miesigcem i 0 4,6% wyzsze niz przed rokiem.
= Na wzrost rocznej stopy inflacji wptynety w duzym stopniu ceny
paliw, ktérych dynamika wzrosta do 7,5% r/r (3,3% m/m) oraz
ceny zywnosci, ktére wprawdzie spadly w czerwcu w poréwnaniu
z majem o 0,6%, ale byt to spadek mniejszy niz przed rokiem, w
wyniku czego roczna dynamika przyspieszyta do 7,6%. Oprdcz
tego, po raz kolejny mozna byto zaobserwowaé przyspieszenie
wzrostu cen ustug przy réwnoczesnie ograniczonej dynamice (lub
spadkach) cen towaréw. Cho¢ ceny ropy spadajq i ztoty jest blisko
rekordowych pozioméw, w sierpniu nadal prawdopodobne jest
(tymczasowe) przekroczenie przez inflacje poziomu 5% r/r.

= Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaly w czerwcu
wzrost. Dwie najuwazniej sledzone przez rynek (i RPP), czyli
inflacja netto (CPI po wytgczeniu cen paliw i zywnosci) oraz CPI
po wytaczeniu cen zywnosci i nosnikbw energii wzrosty
stosunkowo najmniej (o 0,1 pp w ujeciu rocznym). Cztery
pozostate miary wzrosty o 0,24-0,39 pp. Inflacja netto wyniosta
w czerwcu 3,4%. Nowa miara inflacji bazowej wylaczajaca ceny
zywnosci i energii wyniosta zaledwie 2,2%, jednak trzeba
przyznaé, ze od lata 2007 utrzymuje sie w trendzie wzrostowym.

= Inflacja PPl wyniosta w czerwcu 2,7% r/r. Wzrost cen w skali
miesiecznej wynidst 0,5%, przy czym czerwiec byt drugim z kolei
miesigcem szybkiego wzrostu cen w sektorze przetworczym (o
0,5%), choé¢ w skali roku tempo wzrostu cen pozostalo na
poziomie 1,5%. Trzeba jednak pamieta¢, ze niskie wskazniki
rocznego PPI to efekt spadku cen eksportowych wyrazonych w
krajowej walucie (efekt aprecjacji ztotego). Tymczasem dynamika
cen produkcji na rynku krajowym coraz bardziej przyspiesza i w
maju wyniosta juz 6% r/r (dane dla PPI na rynku krajowym za
czerwiec nie sg jeszcze dostepne).

... cho € na rynku pracy ju z nie tak bardzo

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w czerwcu 0 12% r/r. Po tym jak spadek dynamiki ptac w maju byt
spowodowany w pewnym stopniu obnizeniem wynagrodzen
akordowych przy mniejszej liczbie dni roboczych, w czerwcu
dynamika ptac mogta zosta¢ nieco podwyzszona przez wyptaty
pétrocznych premii w gérnictwie (wzrost w tym sektorze o 20,4%).

= Zatrudnienie wzrosto o zaledwie 4,8% r/r (5,4% w maju). W ujeciu
m-cznym zatrudnienie nie ulegto zmianie, cho¢ w latach 2004-07
czerwiec byt okresem silnego przyrostu popytu na prace. Stagnacja
zatrudnienia w czerwcu miata ostatni raz miejsce w latach 2002-
2003 (okres spowolnienia). Ostabienie popytu na prace wynika w
pewnej mierze z braku odpowiednich zasobdw sity roboczej, jednak
istotng role odgrywa réwniez stopniowe ostabienie aktywnosci.
Nastagpit spadek zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym.
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Wciaz przybywa nowych mieszka n i inwestycji

= W czerwcu oddano do uzytku ok. 10 tys. nowych mieszkan,
rozpoczeto budowe 18 tys. i wydano pozwolenia na budowe
kolejnych 23 tys. lokali. Skumulowana liczba oddanych
mieszkan za ostatnie 12 miesiecy wyniosta prawie 149 tys., co
jesli pominiemy jednorazowe zaburzenie z roku 2003 (zmiana
przepiséw podatkowych), jest najwyzsza wartoscig od 1992 r.

= Chociaz liczba nowych inwestycji mieszkaniowych stale
rosnie, to dynamika roczna ulegta w ostatnich miesigcach
wyhamowaniu ze wzgledu na rosnaca ,baze” z roku ubiegtego.

= Deweloperzy sygnalizujg rosnace problemy ze sprzedazg
mieszkan i konieczno$¢ stosowania coraz wiekszych upustéw
cenowych. Wyjatkiem jest segment luksusowych nieruchomosci
i apartamentéw, gdzie nadwyzka popytu utrzymuje sie, a podaz
jest bardziej ograniczona.

Dochody rosn g w szybkim tempie, ceny lekko w dét

= Wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
utrzymuje sie na wysokim poziomie, podczas gdy ceny
nieruchomosci stojg w miejscu lub lekko sie obnizaja.

= W czerwcu bardzo mocno (o ponad 18%) poprawita sie
relacja ptac do cen mieszkah we Wroctawiu. Nieco mniej w
Krakowie (0 prawie 7%) oraz Gdansku i Warszawie (ok. 3%).

= Niemniej jednak na razie deweloperzy nie zgtaszajg
wyraznego wzrostu popytu na nowe mieszkania. By¢é moze
cze$¢ potencjalnych klientéw nadal wstrzymuje sie z
transakcjami zakupu czekajac na glebsza korekte na rynku.

= Dostepnos$¢ cen mieszkan finansowanych kredytem ztotowym
pozostaje stabilna, poniewaz wzrost dochodbéw réwnowazy
wzrost kosztéw odsetkowych. Jednak zdolnosci nabywcze tych,
ktérzy decyduja sie na kredyty w walutach, stopniowo rosna.

Kredyty w ztotych coraz dro zsze, we franku nieco ta nsze

= W czerwcu $rednie wazone oprocentowanie  nowo
udzielonych kredytéw mieszkaniowych w ztotych przekroczyto
8%, osiagajac najwyzszy poziom od marca 2005. Srednia rata
nowego kredytu na 50-metrowe mieszkanie w najwiekszych
miastach jest o ok. 20% wyzsza niz przed rokiem.

= W ciggu wakacji powinna nastgpi¢  stabilizacja
oprocentowania w ztotych, ale na jesieni mozliwy jest kolejny
wzrost ze wzgledu na oczekiwang podwyzke (albo dwie) stop
procentowych przez RPP.

= Oprocentowanie kredytéw we frankach szwajcarskich
pozostaje bez wiekszych zmian, w maju i czerwcu nawet lekko
spadio. Dodatkowo, znaczne umocnienie ztotego zmniejsza
wysokos¢ rat od juz zaciggnietych kredytéw walutowych.

Popyt na kredyty mieszkaniowe znéw si e ozywia

= Co ciekawe, mimo braku sygnatow od deweloperéw o
wzroscie popytu, informacje z bankéw wskazujg na rosnace
zainteresowanie kredytami mieszkaniowymi. Wg kwartalnego
raportu NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym, banki odnotowaty
w Il kwartale silny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe,
gtownie dotyczacy kredytow we franku szwajcarskim.

= W czerwcu zadluzenie gospodarstw domowych z tytulu
kredytow mieszkaniowych wzrosto o ok. 5 mid zt wobec maja.
Ponad 93% z tej kwoty stanowit przyrost kredytéw w walutach
obcych. Ich roczna dynamika przyspieszyta z 35,2% w maju do
41,5% r/r (najwiecej od roku).

= Jesli uwzglednimy korekte zwigzang z umocnieniem ziotego,
wzrost kredytdw mieszkaniowych gospodarstw domowych w
czerwcu wyniést ok. 50% r/r, a walutowych ok. 54% r/r.
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Wybrane fragmenty komunikatu po lipcowym posiedzeniu RPP (zmiany w
poréwnaniu z komunikatem czerwcowym inng czcionka)

Gospodarka Polski znajduje si¢ nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego
weszystkie wiekszo$¢ jej sektorydw. Dane, ktére naplynety w ostatnim okresie
wskazujg jednak, ze tempo wzrostu gospodarczego stopniowo obniza sie, co jest
zgodne z wcze$niejszymi oczekiwaniami. Jednoczesnie informacje o sytuacji na
rynku pracy wskazujg na utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki zatrudnienia—i
wynagrodzen oraz ksztaltowanie sie niekorzystnej relacji miedzy wzrostem
wynagrodzen i wydajnoci pracy.

W ocenie Rady, w nanllzszych kwartalach prawdopodobne jest utrzymanle sug presp
ptacowej, w-ken

tempa—v&;estu—gespedarszege jednak obmzajqce sie stopmowo tempo wzrostu
gospodarczego powinno lagodzi¢ presje ptacowa, a w konsekwencji takze
presje inflacyjng. Podwyzszona inflacia w nadchodzacych kwartatach bedzie
wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego w
gospodarce $wiatowej i oddziatujacego na polski rynek wzrostu cen zywno$ci i paliw.
Utrzymywanie sig podwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan
inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, a w konsekwencji wzrost ryzyka
wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy. Ponadto wzrost cen nosnikéw energii i
zywno$ci moze stopniowo przenosi¢ sig na ceny innych towaréw i ustug.

W $rednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez nadal dobra sytuacje
finansowa, przedsigbiorstw oraz wcigz wysoka dynamike inwestycji oddziatujacq w
kierunku wzrostu wydajnosci. Do ograniczania tej presji moze si¢ takze przyczynia¢
spowolnienie wzrostu w gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji takze w gospodarce
polsklej PreSJa mﬂacyjna moze by¢ nadal ostablana przez procesy-globalizacji-chosiaz
& tychezas import towaréw z
krajow o n|sk|ch kosztach wytwarzama W klerunku obnlzenla inflacji beda rowniez
oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzkl stop procentowych NBP oraz
obserwowane w minionych kwartatach
szybkie tempo aprecjacji ztotego, ktore w ostatnim okresie najprawdopodobniej
przewyzszato tempo aprecjacji kursu rownowagi.
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 zatem, Ze obnizanie inflacji do
celu inflacyjnego w $Srednim okresie bedzie wymagato dalszego zaciesnienia
polityki pienieznej. Jednoczesnie ze wzgledu na uporczywos¢é szokow
obserwowanych na rynkach zywnosci i surowcow okres powrotu inflacji do celu
moze ulec pewnemu wydtuzeniu.

% rlr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Warunki udzielania kredytéw dla przedsi  ebiorstw

Mak.

Marza kredytowa

Uwaga: ujemna warto$¢ oznacza zaostrzenie danego elementu polityki kredytowej

Zrédio: NBP, Reuters

Nowe ,got ebie” elementy w komunikacji RPP

* RPP nie zmienita stép na posiedzeniu w lipcu. Komunikat
zostal odebrany przez rynek jako ,jastrzebi” na skutek
ponownego umieszczenia w nim restrykcyjnego nastawienia
w polityce pienieznej oraz sformutowania ,Rada nie wyklucza,
ze obnizanie inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie
bedzie wymagato dalszego zaciesnienia polityki pienieznej”.

= Powrotu do stwierdzenia o restrykcyjnym nastawieniu
mozna bylo oczekiwaé po tym, gdy znalazto sie ono w
minutes z czerwcowego posiedzenia. Fakt, ze zabrakto go w
komunikacie po posiedzeniu w czerwcu interpretujemy wiec
raczej jako ,wypadek przy pracy” niz rzeczywistg chec¢
wystania konkretnego sygnatu dla obserwatorow polityki
pienieznej. Naszym zdaniem ewolucje pogladéow w Radzie
lepiej odzwierciedlajg inne réznice w ostatnich komunikatach.
= Najwazniejsze z nich wydajq sie dwie zmiany. Po pierwsze,
Rada co prawda nadal uwaza, ze w najblizszych kwartatach
prawdopodobne jest utrzymanie sie presji ptacowej, jednak o
ile wczesniej byta mowa o konsekwencjach z tego tytutu dla
presji inflacyjnej mimo obnizenia tempa wzrostu PKB, tym
razem napisano, ze ,,0bnizajgce sie stopniowo tempo wzrostu
gospodarczego powinno fagodzi¢ presje ptacowg, a w
konsekwencji presje inflacyjng”. Ponadto, w komunikacie
znalazio sie stwierdzenie, ze aprecjacja rynkowego kursu
zlotego jest prawdopodobnie szybsza niz kursu réwnowagi.

= W sumie, nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze po
wakacyjnej przerwie mozliwy jest wzrost stopy referencyjnej
do 6,25%-6,50%, w zaleznosci od rozwoju sytuacji w
gospodarce globalnej. Miesigcami, gdy moze dojs¢ do
podwyzek nadal sg wg nas wrzesien i/lub pazdziernik. Coraz
mniej prawdopodobne wydajg sie nam natomiast bardziej
radykalne dziatania Rady.

Oczekiwania inflacyjne mocno w gor e

= Jednym z czynnikéw, ktéry wg nas skloni Rade do
kontynuacji podwyzek stop bedzie dalszy wzrost oczekiwan
inflacyjnych, zwiekszajacy ryzyko wystapienie efektow drugiej
rundy. NBP podat, Zze w lipcu oczekiwana przez
gospodarstwa domowe inflacja w ciggu nastepnych 12
miesiecy wzrosta do 5,1% r/r z 4,3% r/r w czerwcu.

= Wazne jest przy tym, ze wzrost oczekiwanej inflacji byt
silniejszy niz biezacej inflacji uwzglednianej w badaniu, co
sugeruje, ze nastgpito pogorszenie struktury odpowiedzi
gospodarstw domowych na pytanie o tendencje cenowe.

= Poprawa struktury tych odpowiedzi obserwowana w
poprzednich dwoéch miesigcach ulegta wiec zahamowaniu, co
moze przekona¢ umiarkowanych cztonkéw Rady o potrzebie
wplywu na oczekiwania inflacyjne poprzez zmiane stop.

Popyt na kredyt nadal ro $nie, mimo wy zszych mar z

= Wyniki ankiety przeprowadzonej przez NBP wsrdd
przewodniczacych komitetow kredytowych pokazaty, ze w Il kw.
banki zwiekszyly marze dla analizowanych rodzajéw kredytow
(dla firm, mieszkaniowych i konsumpcyjnych), co zwigzane byto
Z pogarszajaca sie sytuacjg kapitaltowg bankéw. Wzrost marz
oznacza efektywnie dodatkowe zaostrzenie polityki pienieznej.

= Niemniej, mimo wzrostu kosztow kredytu (coraz wyzsze
bazowe stopy oraz marze), w Il kw. nastapit wzrost popytu w
przypadku kazdego z rodzajow kredytu. Ponadto, banki
spodziewajg sie dalszego wzrostu popytu na kredyt w 11 kw.

» Rzeczywista skala wzrostu kredytéw w 11l kw. moze jednak
zosta¢ ograniczona przez fakt, ze duza czes$¢ bankdéw planuje
zaostrzenie polityki kredytowej, z wyjatkiem kredytéw dla
matych i srednich przedsiebiorstw.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Sierpien 2008

Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

AN\

MCI kolejny raz wyra znie w gor e

= Tak jak mozna sie bylo spodziewac¢, gwaltowna aprecjacja
zlotego w lipcu przetozyla sie na wyrazny wzrost wskaznika
restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.

= Wedtug naszych szacunkéw kurs EURPLN w lipcu odchylit
sie od dlugoterminowego trendu, przyblizajacego kurs
réwnowagi, najbardziej od przetomu 2005 i 2006 roku.

= Wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej w lipcu ztagodzito

P

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

natomiast nieco zmniejszenie odchylenia w gore od trendu w

A G b e w . : .
2SS 4 22 22 2 przypadku krétkoterminowych stop procentowych na rynku
% 2= 3 B 2 F g AL s 7 2 =

miedzybankowym, ktére nastgpito mimo podwyzszenia stop
przez RPP pod koniec czerwca.

= Mozna sie spodziewac, ze po silnym wzroscie w | kw. realny
MCI péjdzie w goére rowniez w Il kw. br., biorac pod uwage
silng aprecjacje ztotego w tym okresie.

D% Filar 1,50 (1,61)
Noga 1,50 (1,52)
Wasilewska -Trenkner 1,50 (1,48)

Wojtyna 1,31 (0, 91)

Stawiiski 1,06 (0,91)
50% |
Czekaj 1,00 (0,86)
Skrzypek 0,81 (N/A)
Owsiak 0,81 (0,91)
Nieckarz 0,81 (0,83)

00%

Pietrewicz 0,75 (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.

Bez zmian w indeksie restrykcyjno  $ci poszczegoélnych czionkéw RPP

W ciggu ostatniego miesigca nie poznalismy kolejnych wynikéw gtosowania
na posiedzeniach RPP. Dlatego nie nastgpity zmiany w naszym indeksie
restrykcyjnosci  poszczegdllnych czionkéw Rady. Wyniki ewentualnych
glosowan w kwietniu i maju, gdy nie doszto do zmiany stép, poznamy dopiero
w pazdzierniku, gdy zostang one ujawnione w nowym raporcie o inflacji.
Wynik glosowania RPP nad podwyzka o 25 pb w czerwcu poznamy w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym publikowanym przynajmniej 6 tygodni
po podjeciu decyzji przez Rade, co moze nastgpi¢ w ciggu najblizszych dni.
Minutes z czerwcowego posiedzenia sugerujg jednak, ze podobnie jak w
marcu (a inaczej niz w styczniu i lutym), decyzja o podwyzce o 25 pb w
czerwcu zapadta jednomysinie.

Jastrz ebie nadal przekonuj a do dalszych podwy zek

Z ostatnich minutes wiemy réwniez, ze w czerwcu nie byt glosowany wniosek
o podwyzke o 50 pb, cho¢ zgtaszano go w okresie styczeh-marzec. Sugeruje
to, ze ,jastrzebie” z Rady nie widza juz potrzeby bardziej radykalnych krokéw
w polityce pienieznej i/lub widza mniejszg skionno$¢ innych bankieréw
centralnych do dalszych podwyzek. Niemniej, co do tego, ze jakie$ podwyzki
powinny nastgpi¢ ,jastrzebie” nie majg watpliwosci. Dariusz Filar z RPP
uwaza, ze prawdopodobnie konieczna bedzie jeszcze wiecej niz jedna
podwyzka stép, a pierwszy ruch powinien by¢ wykonany jak najszybcie;.
Zdaniem Haliny Wasilewskiej-Trenkner, aby sprowadzi¢ inflacje w okolice
celu na przelomie 2009/2010, konieczne sg co najmniej 2 podwyzki lub
nawet wiecej. Wasilewska-Trenkner dodata przy tym, ze obecnie Rada
obserwuje sytuacje i czeka na dane o ptacach i PKB w Il kw. Réwniez wg
Mariana Nogi trzeba czeka¢ na kolejne dane, a kluczowe beda ptace (jako
niepokojacy poziom ich wzrostu Noga wskazat 12% r/r) oraz PKB za Il kw.
Noga podtrzymat opinie, ze jesli bedzie taka koniecznos$é¢, to RPP podniesie
stopy, ale prawdopodobnie nie wczesniej niz w pazdzierniku. Wg niego RPP
nie moze dopusci¢ do utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na poziomie 4,5-5%.
Gotebie chc g przynajmniej kilkumiesi  ecznej przerwy

Reprezentujacy ,gotebig” frakcje w Radzie Stanistaw Nieckarz uwaza, ze
potrzebna jest trwajaca co najmniej przez 3 miesigce (wliczajac lipiec)
stabilizacja parametrow polityki pienieznej, poniewaz po dotychczasowych 8
podwyzkach oraz szybkiej aprecjacji ztotego indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej wywindowat sie na bardzo wysoki poziom, zagrazajacy
potencjalnie réwnowadze zewnetrznej. Zdaniem Nieckarza, przy obecnych
stopach inflacja powinna powréci¢ w okolice celu w kofAcu 2009 r.

Czekaj: ,nigdy nie mowili  $my, ze to ju z koniec podwy zek”

Ostatnie wypowiedzi Jana Czekaja, ktérego sposob glosowania zawsze
pokrywat sie w ostatnich kwartatach z wynikami glosowan RPP, wskazuja, ze
na razie nie jest on przekonany, jakie decyzje w polityce pienieznej powinny
zosta¢ podjete i czeka na rozwdj wydarzen. Podkreslit jednak, ze nie mozna
stwierdzi¢, iz cykl podwyzek juz sie zakonczyt. Duze znaczenie dla niego
przy podejmowaniu decyzji bedzie miata sita spowolnienia gospodarczego
oraz poziom, na jakim inflacja CPl osiggnie szczyt w sierpniu i skala jej
spadku we wrzesniu. Wg nas wzrost inflacji do powyzej 5% oraz
utrzymywanie sie wzrostu ptac powyzej 10% skioni prof. Czekaja do
opowiedzenia sie za jedng lub dwiema podwyzkami stop po wakacjach.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Wypowiedzi przedstawicielirz gdu nt. kursu ztotego

Waldemar Pawlak, wicepremier, minister gospodarki (Reuters, 6 sierpnia):
Sa pewne mozliwosci, ktére potencjalnie mozna wykorzysta¢ (zeby zatrzymaé
aprecjacje ztotego), ale klucz jest w rekach Ministerstwa Finansow. To jest w tej
chwili dobry czas, zeby o tym rozmawiac. Niektore firmy znalazly sie w takiej
sytuacji, ze muszg ograniczy¢ produkcje lub wrecz zamknaé produkcie i to nie
ze wzgledu na wydajnos¢ czy sprawno$¢ dziatania, tylko ze wzgledu na kurs
walutowy.

Jacek Rostowski, minister finanséw (Reuters, 25 lipca): Nie uwazam, zeby
obecna warto$¢ zlotego ostabiata gospodarke. Nie uwazam, zeby prognoza
wzrostu gospodarczego na poziomie 5,5 procent w tym roku byta zagrozona.

Donald Tusk, premier (Reuters, 10 lipca): Z jednej strony (mocny zioty) to
najskuteczniejsza tarcza przeciwko cenom ropy i zywnosci na S$wiecie.
Wiadomo, ze eksporterzy wolg raczej stabsza zlotdwke, ale per saldo mocny i
stabilny ztoty jest raczej dobrym, niz ztym zjawiskiem.

mld zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
' H OB W
= | ‘5 |
Mot
N I . >
Bl Bl : :
2006 m 2007 m 2008
Zatozenia makroekonomiczne w bud zecie 2009
a prognozy rynkowe
Obecne
o e— Prognoza Konskensus
bud zetowe EZRAEIS LI
Inflacja 2,9% 3,7% 3,2%
Srednioroczna
Wzrost PKB 5,0% 4,5% 4,9%

* Focus Economics, Consensus Forecast Eastern Europe, lipiec 2008

% Preferencje wyborcze Polakéw
60

wynik wyborow, SMG/KRC, PBS DGA, GfK Polonia,
pazdziernik 2007 11-13 lipca 18-20 lipca 18-20 lipca
mPO " PiS mSLD mPSL

Mocny ztoty nie niepokoi premiera i ministra finans ow

= Wicepremier Waldemar Pawlak wywotal ostatnio spore
zamieszanie medialne, stwierdzajac, ze warto porozmawia¢ o
sposobach ostabienia ztotego. Wkrétce po tej wypowiedzi ztoty
stracit na wartosci, ale naszym zdaniem bylo to przede
wszystkim wynikiem innych czynnikbw (umocnienie dolara,
zZmiany nastrojow w regionie, oczekiwane spowolnienie
gospodarki) a w mniejszym stopniu efektem stownej interwencji.

= Mozliwosci rzadu w zakresie interwencji na rynku walutowym
sg ograniczone. Co wiecej, trudno sobie wyobrazi¢ dziatania na
rzecz ostabienia ztotego w sytuacji gdy inflacja jest mocno
powyzej celu. Byé moze to wkasnie wplywa na ton wypowiedzi
premiera i ministra finanséw w konteks$cie umocnienia ztotego. Z
drugiej strony, ich opinie sg na tyle ,optymistyczne”, ze mogq
wrecz przyczyniac sie do pogtebienia skali aprecjaciji.

Nadal niski deficyt, ale dochody nie imponuj g

= Wg wstepnych danych, po pierwszym poétroczu deficyt
budzetu panstwa wyniést 3,46 mid zt, czyli 12,8% planu na
caly rok zapisanego w ustawie budzetowe;.

= To nadal najnizsze zaawansowanie deficytu od wielu lat,
chociaz optymizm maci nieco fakt, ze stopien realizacji
dochodow (45,3% planu) nie jest szczeg6lnie wysoki.

= Z drugiej strony, w czerwcu nastgpito ozywienie wpltywéw z
podatkéw posrednich, co moze oznaczaé, ze kolejne miesiace
beda lepsze niz pierwsza potowa roku. Chociaz na taki
scenariusz nie wskazywaloby oczekiwane przez nas
spowolnienie w gospodarce.

= Wg szacunkéw MF, po lipcu deficyt budzetu wyniost ok. 3,5
mid zt (wstepny harmonogram zaktadat ponad 17,9 mid z}), co
oznacza kolejny bardzo dobry wynik.

Ale czy z bud zetem 2009 b edzie réwnie tatwo?

= Wg przedstawicieli resortu finanséw, mozliwa jest korekta
zatozen makroekonomicznych do budzetu 2009 — inflacji w
gore (z 2,9%), PKB w dot (z 5%). Decyzja zapadnie na
przetomie sierpnia i wrzesnia. Wpltyw korekt na prognoze
dochodéw moze by¢é mniej wiecej neutralny, poniewaz zmiany
dziatajg w przeciwnych kierunkach.

= MF chce w 2009 zamrozi¢ czes¢ wydatkéw budzetowych,
jednak niektére ministerstwa juz sygnalizuja, ze limity wydatkow
zaproponowane w projekcie budzetu sg niewystarczajace.

= Minister Rostowski zaproponowat m.in. odejscie od reguty
zaktadajacej wydatki na obrone narodowg na poziomie 2%
PKB. Wydaje sie, ze bedzie to trudne do zrealizowania.

= Po wakacjach, w koncowej fazie prac nad budzetem, moze
sie on znalez¢é w centrum uwaai rvnku.

Polacy coraz bardziej krytyczni wobec rz  gadu

= Ostatnie sondaze opinii publicznej pokazuja, ze rosnie grupa
niezadowolonych z dziatanh obecnego rzadu - w lipcu byto to
59% wobec 31% oceniajacych rzad pozytywnie.

= Mniej jednoznaczne tendencje pokazujg sondaze poparcia
dla partii politycznych. PO wcigz jest na zdecydowanym
prowadzeniu, choé¢ wg czesci badan lekko traci, a wg innych
lekko zyskuje przewage nad PiS.

= Dziatania rzadu i parlamentu komplikuje weto prezydenta, do
ktérego odrzucenia potrzebne jest poparcie lewicy. Jednak
mimo to spekulacje nt. mozliwych wyboréw na wiosne jesli
prezydent bedzie blokowat kolejne ustawy wydajg sie mato
wiarygodne. Wg doniesien prasowych, PO rozwaza raczej
realizacje swoich projektébw przy pomocy rzadowych
rozporzadzen zamiast ustaw.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, Reuters, osrodki badania opinii publicznej, obliczenia wtasne
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Zioty testowat 3,20 wobec euro

= W lipcu przez polski rynek walutowy przelata sie fala
umochnienia ztotego. Kurs EURPLN pokonat historyczne minimum
w potowie lipca i zblizyt sie do poziomu 3,20. W drugiej potowie
lipca doszto do korekty do ok. 3.27. Koniec zesztego miesiaca
stat pod znakiem ponownego wyraznego umocnienia ztotego,
cho¢ poziom 3,20 nie zostat przebity. W sierpniu doszio do
ostabienia ztotego wobec euro i dolara analogicznie do walut w
regionie m.in. w zwigzku z zyskujacym dolarem na swiecie.

= Oczekujemy kontynuaciji korekty ztotego w kierunku 3,30. Spory
wplyw na krajowa walute mogga mie¢ oczekiwania, co do
kolejnych decyzji bankéw w regionie. W kraju spodziewamy sie
podwyzek stép dopiero po wakacjach co wspieratoby poglad na
korekte w najblizszych tygodniach. Kolejne dane o produkcji i
sprzedazy moga by¢ niezle, ale ich wplyw na ztotego moze nie by¢
jednoznaczny ze wzgledu na ewentualng wyprzedaz obligacji.

Inwestorzy w natarciu na rynku papieréw skarbowych

= W lipcu doszio do zdecydowanego umochienia na rynku
obligacji. Wzrost cen byt zwigzany z ograniczeniem oczekiwan na
szybkie podwyzki stép procentowych w zwigzku z silng
aprecjacjg ztotego i oznakami ostabienia wzrostu gospodarczego.
Na spadek rentownosci wplyw miato takze umocnienie na
rynkach bazowych oraz ,gotebie” sygnaly z czeskiego banku
centralnego. Komunikat RPP odebrany przez rynek jako jastrzebi
i wyzsze dane o placach wywotywaty chwilowe spadki cen.

= Spodziewamy sie kolejnych podwyzek stép przez RPP po
wakacjach. Mimo, iz nasze prognozy inflacji i wynagrodzen za
lipiec sa ponizej konsensusu, to odbiegaja od niego nieznacznie.
Z kolei prognozy produkcji i sprzedazy wyrazniej przekraczajg
konsensus, co moze przyczyni¢ sie do ostabienia obligaciji.
Ewentualne dalsze spadki cen ropy i umochienie na rynku
europejskim moze zmniejszaé presje na ostabienie.

Dolar odreagowat

= W potowie lipca kurs EURUSD ponownie chwilowo przekroczyt
poziom 1,60 w zwigzku z ozywieniem obaw o0 kondycje
amerykanskiego sektora finansowego i malo jastrzebich
wypowiedziach szefa Fed. Po&zniejszy spadek kursu EURUSD
nastapit w pozytywnej reakcji na spadki cen ropy. Dane z USA (z
rynku pracy, indeksy ISM, Empire State) okazaty sie nieco lepsze od
prognoz i takze wsparly amerykanskag walute. W sierpniu nastgpita
seria publikacji stabszych od oczekiwan danych ze strefy euro, a po
posiedzeniu EBC kurs EURUSD spadt ponizej 1,55.

= Oczekujemy, ze kurs EURUSD moze waha¢ na zblizonych
poziomach do obecnie obserwowanych z lekkg tendencjg do
ostabienia dolara, m.in. ze wzgledu na utrzymanie jastrzebiego
stanowiska EBC przy ograniczeniu oczekiwan na szybkie podwyzki
w USA. W dalszej perspektywie dolar powinien sie umacniac.

Rentowno $ci ni zej w strefie euro

= Po spadku rentownosci na rynkach bazowych w potowie lipca
doszio do gwattownego ostabienia, m.in. w zwigzku ze wzrostem
apetytu na ryzyko. P6zniej ceny Bundow zaczely pia¢ sie w gore w
zwigzku ze spadkami cen na rynku ropy, co zmniejszyto obawy o
perspektywy inflacji. Za umocnieniem Bundow staly tez stabe dane z
EMU publikowane na poczatku sierpnia oraz komunikat EBC.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries utrzymaty sie na
wyzszym poziomie w poréwnaniu do ubieglego miesigca.

= Sgdzimy, ze w zwigzku z trwajacym spowolnieniem
gospodarczym i ryzykiem recesji w USA oraz trwajaca
niestabilnoscig systemu finansowego podwyzki w USA zostang
odtozone na dalszg przyszio$¢ (nawet koniec 2009 r.). W strefie
euro po stabilizacji w tym roku oczekujemy obnizki stép na
poczatku 2009 r.. Przez pewien czas EBC moze utrzymac jastrzebi
ton, cho¢ nie bedzie to tatwe w warunkach spowolnienia gospodarki.
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Monitor rynku

MAKROskop Sierpien 2008

Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku

%

Rentowno $ci obligacji skarbowych

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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—— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
md PLN Podaz i faczna sprzedaz papierw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
(OFERTA)*/SPRZEDAZ
Data przetargu  52-tyg. 26-tyg. 13-tyg.  5-tyg. 3-tyg. 2-dn.
14.04.2008 3134 1005 573 - - -
05.05.2008 2787 - - 2007
26.05.2008  3000/3275  1500/964 1500/1167 - -
02.06.2008  1500/1496 - 500/810 -
09.06.2008  1400/1320 140011577 -
16.06.2008  1400/1443 1400/1449 -
07.07.2008 1200/965 500/709 -
14.07.2008  1200/1298 - 500/629 -
21.07.2008 - 1000/1000  500/500 -
28.07.2008 - 1000/1023  500/526 -
© = > x x5 = > xx=2=>25 x = 04.08.2008  1200/1200  1200/1200 - -
< < < 11.08.2008 0-1500 0-1500 - -
I bony skarbowe . obligacje 2L obligacie 5L obligacie 10L 18.08.2008 0-1000 0-1000 - -
I obligagie 20L pozosale obligace ~ laczna sprzedaz —+— prognoza podazy * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obliaacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 0K0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01  PS0413/1Z0816 / WS0922 524 /766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 WZ0816 / WZ0118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03  PS0413/WZ0118/WS0922 1632/ 340 /369
kwiecien | 02.04 0OKO0710 2700 2700 | 09.04 DS1017 2300 1208 23.04 PS0413/DS1017 3399/2804
maj 07.05 PS0413 1800 1800 | 14.05 WS0922 1200 714 21.05  OK0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 1Z0816/WzZ011 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 0K0710 1000 1000 | 09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 0OKO0710 1800 1800 | 13.08 12L CPI|10L - - - - -
wrzesien | 03.09 5L - - 10.09 20L - -
pazdziernik | 01.10 5L - 08.10 10L - -
listopad 05.11 5L - 1211 12L CPI|10L - -
grudzien | 03.12 2L - - - - - -

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Sierpien 2008
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Zrédio: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna

Stopy procentowe w USA i EMU bez zmian

= W sierpniu po raz drugi z kolei Fed zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit stopy procentowe bez zmian. W komunikacie banku
podkreslono, ze utrzymujg sie zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego, rezygnujac z czerwcowego stwierdzenia o
malejagcym ryzyku. RoOwnoczesnie, Fed zaznaczyt, iz inflacja
znajduje sie w trendzie wzrostowym i jest caty czas zmartwieniem
banku centralnego. Komunikat odebrano jako sugestie, ze stopy
moga pozostac¢ bez zmian do konca roku.

= Po lipcowej podwyzce o 25 pb w sierpniu EBC nie zmienit stop
procentowych. Komunikat zwracal uwage na wysokie obawy
wystgpienia efektéw drugiej rundy i ryzyka dla inflacji w $ér. i dt.
terminie, a takze ryzyka dla gospodarki. Wg EBC wzrosto ryzyko,
ze zawirowania na rynkach finansowych negatywnie wplyng na
gospodarke, dla ktorej perspektywy sg bardziej niepewne. Trichet
nie przywigzat istotnej wagi do spadku cen ropy.

...cho ¢ inflacja wci az jest problemem

= Inflacja w EMU caly czas przyspiesza. Zgodnie ze wstepnymi
danymi Eurostatu za lipiec inflacja HICP wzrosta do 4,1% r/r z
4,0% w czerwcu. Inflacja bazowa wyniosta w czerwcu 2,5% r/r,
cho¢ rynek oczekiwat 2,6% r/r. Z kolei inflacja PPl wzrosta w
czerwcu do 8% r/r z 7,1% w maju, powyzej prognoz. Zdaniem
prezesa EBC inflacia HICP pozostanie powyzej poziomu
zapewniajgcego stabilnos¢ cenowa przez diugi czas i jedynie
nieznacznie spowolni w 2009 r.

= Inflacja w USA przyspieszyta w czerwcu do 5,0% r/r (1,1%
m/m) z 4,2% r/r w maju, osiggajac najwyzszy poziom od 1991 r.,
gdy ceny wzrosty pod wptywem efektow pierwszej wojny w Iraku.
Bazowy CPI wzrést o 0,3% m/m (2,4% r/r) przy oczekiwanym
braku zmian wobec maja. PPl w USA w czerwcu wzrést o 1,8%
m/m, a bazowy PPl o 0,2% i przekroczyt oczekiwania, podobnie
jak bazowy indeks PCE, ktory wzrést o0 0,3% m/m (2,3% t/r).

...podczas gdy dane potwierdzaj a spowolnienie gospodarcze

= W przeciwienstwie do maja w czerwcu dane o sprzedazy
detalicznej w USA mocno rozczarowaly (wzrost o 0,1% m/m
wobec prognoz 0,4%). Dane o PKB w USA byly gorsze od
oczekiwan i pokazaly wzrost gospodarczy w Il kw. na poziomie
1,9% wobec zrewidowanego w dot wzrostu o 0,9% w | kw. Z
drugiej strony indeks ISM byt nieco lepszy od oczekiwan (50,0 vs.
49,3), podobnie jak indeks dla sektora ustug, ktory wzrdst w lipcu
do 49,5 pkt. Wartosci poszczegolnych subindekséw w ustugach
utrzymaly jednak w mocy obraz stabej gospodarki w USA z
pogarszajacq sie sytuacjg na rynku pracy oraz z wysoka presjg
inflacyjna.

= Dane gospodarcze z EMU nie napawajg optymizmem i
powstrzymujg EBC przed podwyzkami stép. Indeks ZEW spadt w
lipcu do -63,9 pkt wobec -52,4 pkt w czerwcu oraz oczekiwanych
-55,0 pkt. Sprzedaz detaliczna zanotowata rekordowy spadek w
ujeciu rocznym, tj. -3,1% (-0,6% m/m). Indeks aktywnosci PMI dla
przemystu za lipiec spadt do poziomu 47,4 pkt wobec 49,2 pkt w
czerwcu. Z kolei indeks PMI w sektorze ustug spadt zgodnie z
oczekiwaniami do 48,3 pkt z 49,1 pkt, najnizej od 5 lat, a indeks
oczekiwan gospodarczych spadt do 49,7 pkt, najnizszego
poziomu od 10 lat. Dane te mogg wzmocni¢ gofebie skrzydto
decyzyjnych przedstawicieli EBC.

= Optymistyczny z punktu widzenia inflacji i wzrostu
gospodarczego byt spadek cen ropy od poczatku lipca z ponad
145$ za barytke do 1178, tj. o ok. 20%.

Ameryka nski rynek pracy wci  az w odwrocie

= W lipcu liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych spadta
0 51 tysiecy wobec oczekiwan analitykbw na poziomie -75 tys.
Ponadto dane za poprzedni miesigc zostaty zrewidowane w gore.
Stopa bezrobocia w USA wzrosta w lipcu do 5,7% z 5,5%
(oczekiwania rynku wskazywaty na poziom 5,6%).
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Sierpien 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 12 13 14 15
PL: Przetarg bonéw PL: Bilans pfatniczy (V) PL: Aukcja obligacji 10- PL: Podaz pienigdza (VII) US: Indeks NY Fed (VIII)
skarbowych US: Bilans handlowy (VI) letnich zmiennokuponowych | EZ: Wstepny PKB (Il kw.) US: Raport o przeptywach kapitatu
i 12-letnich indeksowanych | EZ: Finalny HICP (VII) (V1)
inflacjq US: CPI (VII) US: Wykorzystanie mocy
PL: CPI (Vi) produkcyjnych (VII)
EZ: Produkcja przemystowa (VI) US: Produkcja przemystu (VII)
US: Ceny w handlu US: Wstepny Michigan (VII)
zagranicznym (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (VII)
18 19 20 21 22
PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (VIII) PL: Przetarg zamiany PL: Inflacja bazowa (VII) PL: Wskazniki koniunktury (VIll)
skarbowych US: Liczba nowych budéw doméw | PL: Produkcja przemysfowa | PL: Minutes RPP (Vi)

PL: Pface i zatrudnienie (v (vi) US: Indeks Philadelphia Fed (VIII)
(Vi) US: Liczba pozwolen na budowe PL: PPI (V)
(v
US: PPI (VII)
25 26 27 28 29

DE: Indeks Ifo (VIII)
US: Sprzedaz domow (VII)

PL: Spotkanie RPP

PL: Sprzedaz detaliczna (VII)
PL: Bezrobocie (VII)

US: Zaufanie konsumentéw (VIII)
US: Sprzedaz nowych doméw
(viny

PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Zaméwienia na dobra trwafe

(vi

EZ: Podaz pieniadza M3 (VII)
EZ: Indeks nastrojow (VIII)
US: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Bazowy PCE (Il kw.)

US: Deflator PKB (1l kw.)

PL: PKB (Il kw.)

EZ: Wstepny HICP (VIII)
US: Bazowy PCE (VII)

US: Chicago PMI (VIII)

US: Finalny Michigan (VIII)

1 wrze$nia 2 3 4 5
US: Dzien wolny EZ: PPI (VII) PL: Aukcja obligacji 5-letnich | EZ: Decyzja EBC US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - sektor przetworczy EZ: PMI - sektor ustug (VIII) GB: Decyzja Banku Anglii (V)
(Vi EZ: Sprzedaz detaliczna (VII) | US: Raport ADP (VIII) US: Bezrobocie (VIII)
US: ISM - sektor przetwdrczy US: Zamowienia w przemysle US: Wydajno$¢ pracy (1l kw.)
(Vi (Vi) US: Jednostk. koszty pracy (Il kw.)
US: ISM - sektor ustug (VIII)
8 9 10 11 12
PL: Przetarg bonéw US: Niezakonczona sprzedaz PL: Aukcja obligacji 20- US: Ceny w handlu zagranicznym | PL: Bilans pfatniczy (VII)
skarbowych domow (VII) letnich (Vi EZ: Produkcja przemystu (VII)

US: Zapasy hurtowe (VII)

US: Bilans handlowy (VII)

US: PPI (VIII)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

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

Posiedzenie RPP 29-30 26-27 2526 29-30 27-28 2425 < 29-30 26-27 23-24 28-29 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 28 24 25 26 - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 25 26 - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 12 13 - -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 - -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 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.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Sierpien 2008

lip07 sie07 wrz07 paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 lip08 sie 08
Produkcja przemystowa % rlr 10,4 8,9 54 10,8 8,5 6,4 10,7 15,0 1,0 15,1 24 72 8,6 &
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 174 174 142 194 192 124 209 238 157 176 149 142 156 133
Stopa bezrobocia % | 121 19 1§ M3 M2 M4 M7 M5 14 105 100 96 95 93
Place brutio b ¢ %or | 93 105 95 110 120 72 115 128 102 126 105 120 110 105
Zatrudnienie b %t | 47 48 47 50 50 49 59 59 58 56 54 48 45 44
Eksport (w euro) ¢ %ot | 170 149 82 135 131 87 232 302 120 339 122 174 125 107
Import (w euro) ¢ %or | 233 134 137 177 154 154 187 325 139 318 140 193 170 154
Bilans handlowy ¢ mNEUR | 1200 472 917 -850 783 1645 535 -840 -1402 1075 1240 -1500 -1910 -944
Rachunek biezacy ¢ mnEUR | 1252 576 546 1183 67 2061 962 1347 1738 -1455 -1602 -1800 -1930 -1064
Rachunek biezacy © %PKB | 37 36 38 38 35 37 39 40 43 46 47 47 51 52
Saldo budzetu mdPLN| 06 03 02 44 60 169 44 00 19 06 19 35 36 53
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| -36 16 12 262 355 1000 -164 01 69 22 68 128 131 194
Inflaja (CP) % | 23 15 23 30 36 40 40 42 41 40 44 4§ 47 52
Ceny produkdji (PP!) %t | 15 18 18 20 25 23 29 32 29 25 27 27 26 24
Podaz pieniadza (M3) %ot | 156 161 144 138 136 134 129 135 136 150 151 162 161 153
Depozyty %r | 159 163 154 152 151 145 143 147 153 167 174 184 184 176
Kredyty %ot | 314 34 310 306 301 300 303 205 297 284 206 276 202 264
USDIPLN PN | 275 280 273 261 249 247 246 243 228 219 219 217 207 207
EURIPLN PN | 377 381 379 371 366 360 361 358 354 345 340 337 326 325
Stopa interwencyjna @ % 4,50 4,75 4,75 4,75 5,00 5,00 5,25 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa * % | 600 625 625 625 65 650 675 700 725 725 725 750 750 7,50
WIBOR 3M % | 478 480 509 513 536 567 564 574 603 629 641 658 662 660
Rentownoscbonow 524yg. % | 470 48 501 504 530 578 575 566 609 610 610 663 670 660
Rentownos¢ obligadji 2L % | 514 523 525 530 577 606 592 590 617 620 627 673 666 655
Rentownos¢ obligadji 5L % | 55 561 560 55 59 607 5% 50 62 612 625 662 653 645
Rentownos¢ obligacii 1L % | 560 568 569 564 570 58 581 58 598 598 610 641 643 625

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 Sierpien 2008

2006 2007 2008 2009 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08
PKB midPLN | 10600 11678 12827 13897 | 2677 2815 2885 330,1 2941 310,0 3174 361,2
PKB % rlr 6,2 6,6 53 45 7,3 6,5 6,5 6,4 6,1 5,6 49 48
Popyt krajowy % tir 73 8,3 6,5 6,3 93 92 8,4 6,5 6,3 6,5 6,6 6,7
Spozycie indywidualne % rir 50 5,0 55 55 6,8 49 48 3,6 5,6 54 55 55
Neadybutonasiodd ep | a9 76 131 114 | 288 190 67 152 157 150 135 110
Produkcja przemystowa % rir 12,5 9,7 74 54 13,0 8,5 8,1 9,6 8,5 8,2 6,6 6,1
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 12,4 11,5 174 141 12,8 12,2 16,0 11,8 10,6 11,0
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,4 79 14,3 12,3 11,6 114 11 9,6 91 9,4
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,2 4,6 59 6,5 8,1 6,5 7.2 71 6,0 48
Zatrudnienie © % rir 3,2 4,6 438 2,6 42 45 4.8 50 59 5,2 44 3,8
Eksport (w euro) ® % tir 204 12,8 14,2 6,0 134 12,7 13,1 12,0 213 21,0 10,0 6,0
Import (w euro) ® % rir 24,0 179 17,7 11,0 19,5 19,7 16,6 16,2 211 215 16,0 13,0
Bilans handlowy b mhEUR| -5539 -11311 -17001 -24909 | -2322 -3029 -2684 -3276 2769 -3815 -4707 -5709
Rachunek biezacy ® mnEUR| -7283 11577 19127 -27435 | -2468 -3434 -2376 -3299 -4038 4 857 4399  -5832
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 3,8 -5,1 6,5 2,9 -3,5 3,8 37 41 4,3 -4.6 -5,0
Deficyt budzetowy @ mid PLN | -25.1 -16,9 -25,6 -18,2 -4.8 -3,7 0,2 -16,9 1,9 -3,5 -6,5 23,1
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 -1,4 2,0 -1,3 - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 44 3,7 2,0 24 2,0 35 41 43 49 44
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 4,2 35 25 2,6 23 4,0 4,1 4,6 49 42
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,5 2,3 29 3,3 3,3 2,0 1,7 2,3 3,0 2,6 25 34
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 16,0 134 139 104 18,0 14,7 14,4 134 13,6 16,2 16,4 13,9
Zobowigzania @ % rir 15,2 145 15,0 10,4 17,7 15,2 15,4 145 15,3 18,4 18,3 15,0
Naleznosci % rir 234 30,0 21,1 13,8 26,8 29,2 31,0 30,0 29,7 27,6 249 21,1
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,19 2,14 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,18 2,08 2,10
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,39 3,29 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,41 3,27 3,29
Stopa interwencyjna @ % 4,00 5,00 6,50 6,50 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,25 6,50
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 8,00 8,00 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,75 8,00
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,44 6,70 4,20 4,42 4,89 5,39 5,80 6,43 6,60 6,91
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,33 6,50 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,28 6,60 6,60
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,40 6,30 447 4,78 5,21 5,71 5,99 6,40 6,60 6,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,34 6,25 4,95 5,19 557 5,85 6,02 6,33 6,50 6,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,13 6,03 517 5,36 5,66 5,73 5,87 6,16 6,30 6,20

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 07.08.2008 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



