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Wielka niepewnosc

= Nastgpito ponowne nasilenie kryzysu w globalnym systemie finansowym .
Powazne ktopoty kolejnych sposréd najwiekszych instytucji finansowych na $wiecie
spowodowaly znaczny wzrost awersji do ryzyka. Ogloszenie amerykanskiego planu
ratunkowego nie przyniosto poprawy nastrojéw. Po licznych operacjach zasilania rynku
w plynnos¢, do bardziej zdecydowanej akcji wkroczyly najwazniejsze banki centralne
Swiata, dokonujac skoordynowanej obnizki stop procentowych. Pozostaje pytanie czy
dodatkowe dziatania wielu rzadéw zmierzajace do dokapitalizowania bankow,
zwiekszenia zaufania klientow bankéw i przywrécenia normalnego funkcjonowania
rynkow pienieznych doprowadza do ustabilizowania sytuacii.

= Niewatpliwie ro $nie ryzyko silniejszego spowolnienia gospodarczego w
otoczeniu polskiej gospodarki m.in. ze wzgl  edu na parali Z rynkéw kredytowych.
Mogtoby to dodatkowo ograniczyé popyt na polski eksport oraz pogorszy¢ globalny
klimat inwestycyjny, prowadzac do zmniejszenia naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski. Stad, zdecydowaliSmy sie obnizy¢ prognozy tempa wzrostu
gospodarczego na przyszty rok (do ponizej 4%), gtownie z powodu oczekiwanego
mniejszego wzrostu inwestycji na s$rodki trwate (mniejszy naplyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich, ograniczona ekspansja kredytowa). Aktywnos$c¢ inwestycyjna
wspierana bedzie przez rosnacy naptyw srodkéw z UE, a dodatkowo stabilizujaco na
wzrost gospodarczy w Polsce bedzie wptywaé solidny przyrost popytu konsumpcyjnego
dzieki obnizce podatkéw, waloryzacji $wiadczen spotecznych oraz utrzymujacym sie
stosunkowo dobrym nastrojom gospodarstw domowych. Niemniej, wzrost prywatnej
konsumpcji bedzie mniejszy niz w roku biezacym na skutek wolniejszego przyrostu
wynagrodzen i zatrudnienia (stabilizacja stopy bezrobocia wobec powrotu emigracji).

= Istotnym nowym czynnikiem dla rynku krajowego byta deklaracja premiera o
dazeniu Polski do mo zliwie szybkiego przyj ecia euro. Konsekwentne realizowanie
tego projektu powinno wspiera¢ zlotego, jednoczesnie zwiekszajac sktonnosé polskich
bankieréw centralnych do prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej niz w
scenariuszu poézniejszego przyjecia wspolnej waluty. Niemniej, o ile przed nasileniem
kryzysu globalnego i skoordynowang obnizka stop na $wiecie oznaczato to wg nas wzrost
prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu
RPP, to obecnie bardziej restrykcyjna polityka pieniezna niz w scenariuszu pézniejszego
wejscia do euro moze oznaczac utrzymanie krajowych stop procentowych bez zmian.

= Dwa powyzsze czynniki - kryzys na rynkach globalnych i persp
wejscia do strefy euro - istotnie zwi ekszajg niepewno $€ odno $nie prognoz
zlotego na przyszty rok. Pogorszenie sytuacji gospodarczej mogtoby ostabi¢ ztotego,
szczegOlnie w przypadku porzucenia planéw o szybkim wejsciu do strefy euro. Z drugiej
strony, wejscie do systemu ERM2 oraz uspokojenie sytuacji kredytowej i gietdowej
mogtoby sktoni¢ inwestoréw do naptywu kapitatu na rynek polski. Poki co, utrzymujemy
nasze prognozy kursowe na przyszly rok, a ewentualnej zmiany dokonamy po publikacji
szczegobtowego harmonogramu wejscia do strefy euro.

ektywa

Na rynku finansowym 30 wrze $nia 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 6,63 USDPLN 2,3708
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,19  EURPLN 3,4083
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 51at 599  EURUSD 1,4376

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.10.2008 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Na tropie stop RPP’

Od pewnego czasu Rada Polityki Pienieznej stoi przed
dylematem w postaci jednoczesnego utrzymywania sie
silnej presji inflacyjnej oraz perspektywy ostabienia
wzrostu gospodarczego. Naklada sie na to dodatkowo
kryzys na swiatowych rynkach finansowych, i z drugiej
strony deklaracja premiera o dazeniu do szybkiego
przyjecia euro. Sytuacja taka znacznie utrudnia
przewidywanie polityki pienieznej. Jesli uwierzymy w
scenariusz stopniowego uspokajania sytuacji na rynkach
globalnych i jego stosunkowo niewielkiego wptywu na
polska gospodarka oraz realizacje scenariusza szybkiego
wejscia do systemu ERM2 i strefy euro, to stopy
procentowe powinny by¢ w Polsce wyzsze (byé moze
znacznie), niz gdybysmy przyjeli scenariusz dotkliwej
globalnej recesji oraz brak koniecznosci obnizenia inflacji
do poziomu zapewniajacego spetnienie kryterium z
Maastricht. Dodatkowo, sprawe komplikuje sytuacja na
rynku walutowym. Wycofanie sie z zamierzen rzadu
odnosnie strefy euro, wraz z pogorszeniem sytuacji
globalnej wptywajgcej na fundamenty polskiej gospodarki,
mogtoby bowiem doprowadzi¢ do dalszego ostabienia
zlotego, co nie ufatwiatoby procesu dezinflacji, pomimo
spowolnienia gospodarczego.

Postanowilismy opracowa¢ model dla polityki stép
procentowych NBP, ktéry moze stuzyé okresleniu funkcii
reakcji Rady Polityki Pienieznej oraz oszacowaniu jej
parametrow. Zaleznosci wskazane przez model moga sie
okaza¢ przydatne zaréwno przy interpretacji decyzji juz
podjetych przez RPP, jak i w przewidywaniu kolejnych
krokow Rady. W dzisiejszych warunkach problem polega
jednak na tym, ze na decyzje Rady moga wplywag, i
prawdopodobnie beda wplywa¢ wyzej wymienione
czynniki pozamodelowe tj. perspektywa wejscia do strefy
euro oraz potencjalne konsekwencje kryzysu globalnego.
W szczegoélnosci, trudno sobie wyobrazi¢ aby przy
skoordynowanej akcji najwazniejszych  Swiatowych
bankéw centralnych w  kierunku obnizek stop
procentowych, Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
na ruch przeciwny, pomimo tego, ze nasz model taki
wiasnie scenariusz przewiduje. Po przyjeciu najbardziej
prawdopodobnych, naszym zdaniem, zalozen co do
ksztaltowania sie czynnikbw, od ktérych zaleza wg
modelu decyzje RPP, okazuje sie bowiem, ze podwyzka
stop procentowych w tym miesigcu byla bardzo
prawdopodobna. Nie oznacza to jednak, ze nalezy jej
oczekiwagé.

* Opracowanie przy wspolpracy tukasza Postka, studenta WNE UW, w ramach
letniego stazu w Pionie Skarbu Banku Zachodniego WBK
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Jak to si e robi(to) w Ameryce?

Najczesciej stosowang przez ekonomistow koncepcjg
teoretyczna przy modelowaniu polityki stép procentowych
jest tzw. reguta Taylora'. W swojej oryginalnej postaci,
opracowanej dla potrzeb analizy polityki stop
procentowych amerykanskiego banku centralnego,
reguta Taylora ma nastepujaca postac:

e =1+ T+ By(TT = 1) + Bays
gdzie:
i — nominalna stopa funduszy federalnych
r' — realna naturalna stopa procentowa
M, — roczna stopa inflacji (mierzona jako deflator PKB)
T — pozadana stopa inflacji

yi — procentowe odchylenie realnego PKB od PKB
potencjalnego.

Taylor, majgc na uwadze prostote, zaproponowat
nastepujace oszacowania:

il =2+ m + Ols(nl - 2) + 075yt =4+ 115(111 - 2) + 0:5)/1

Powyzsza reguta oznacza, ze gdy biezaca inflacja jest na
pozadanym poziomie réwnym 2%, a produkcja znajduje
sie na poziomie potencjalnym, stopa funduszy
federalnych powinna by¢ réwna 4%:

ik=2%+Tm, gdziem =1*=2%

Kazde odchylenie biezacej produkcji od jej potencjalnego
poziomu lub biezacej inflacji od jej pozadanego poziomu
0 1 pp w gore lub w dét powinno skutkowa¢ odpowiednio
podniesieniem lub obnizeniem nominalnej stopy funduszy
federalnych odpowiednio o0 1,5 pp i 0,5 pp.

Duza prostota reguty Taylora sprawia, ze jest ona czesto
wykorzystywana w praktyce do analizy polityki stép
procentowych. Niemniej, aby w procesie modelowania nie
poming¢ istotnych dla prowadzenia polityki pienieznej
zmiennych, za punkt wyjsciowy do budowy modelu polityki
pienieznej przyjmuije sie zwykle posta¢ funkcji reakcii, ktéra
zawiera  stosunkowo szeroki zakres zmiennych.
Przeprowadzane nastepnie probne estymacje i testy
statystyczne umozliwiajg ostatecznie wyselekcjonowanie
najbardziej istotnego zestawu zmiennych, wplywajacego
na polityke konkretnego banku centralnego. Ponownie
warto zaznaczy¢, ze w dobie kryzysu na rynkach
Swiatowych, na ksztattowanie stop procentowych przez
amerykanski bank centralny wplyw majg czynniki
jednorazowe, ktorych model catkowicie nie uwzglednia, a
decyzja maja na celu stabilizowanie rynkow.

1 Taylor, John B. Discretion versus policy rules in practice; Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Vol. 39 (1993), pp. 195-214.
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Jak to zrobi ¢ w naszych warunkach?

Jak wynika z Ustawy o Narodowym Banku Polskim,
podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to celu
podstawowego. Wyznaczony przez ustawe cel
realizowany jest przez RPP w ramach strategii
bezposredniego celu inflacyjnego, przy wykorzystaniu
mozliwie szerokiego spektrum informacji, tj. danych
inflacyjnych, wskaznikéw aktywnos$ci gospodarczej oraz
wszelkich innych informacji, ktére pomagajg oceni¢
Srednioterminowe perspektywy inflacji.

W rezultacie, funkcje reakcji RPP mozna przedstawi¢ w
nastepujacy spos6b (szczegély dotyczace modelu
dostepne sg w aneksie ponizej):

r = f (dotychczasowy poziom stép, dane inflacyjne,
wskazniki aktywnosci gospodarczej, pozostate dane)

Na potrzeby modelu dla polityki RPP przyjmujemy wiec, ze
poziom stop procentowych w Polsce zalezy od ich
przesztych wartosci oraz zasobu informaciji o gospodarce
dostepnego czionkom RPP w momencie podejmowania
decyzji. Sposrod informacji 0 gospodarce wykorzystujemy
grupe wskaznikobw dotyczacych inflacji (CPI, PPI,
wskazniki inflacji bazowej, oczekiwania inflacyjne, fakt
publikacji w danym miesigcu raportu inflacyjnego), zbior
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej (tempo wzrostu
PKB, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej, dynamika sprzedazy detalicznej, indeks PMI)
oraz inne zmienne o potencjalnie istotnym znaczeniu w
prowadzeniu polityki pienieznej (kurs EURPLN, Kkurs
USDPLN, ceny ropy, dynamika ptac i wydajnosci pracy).

W modelowaniu funkcji reakcji banku centralnego mozliwe
jest przyjecie tzw. podejscia backward-looking, w ramach
ktérego wykorzystuje sie jedynie dane, ktére byty dostepne
da RPP w momencie podejmowania decyzji.
Alternatywnie, stosuje sie réwniez podejscie forward-
looking, ktére umozliwia korzystanie réwniez z danych
przyszitych (nieznanych bankowi centralnemu w momencie
podejmowania decyzji). Poniewaz jednak podejscie to
Zwigzane jest z pewnymi watpliwosciami
metodologicznymi, wykorzystujemy to pierwsze podejscie.

Ponadto, modelujac polityke stép procentowych w
Polsce, postanowilismy przyja¢ podejscie polegajace na
badaniu funkcji reakcji RPP jako catosci, a nie osobnym
badaniu funkcji reakcji kazdego z dziesieciu czionkéw
Rady. Podwyzka stép procentowych stosunkiem gtoséw
10:0 jest w tym przypadku traktowana doktadnie tak
samo jak 6:4, co w rzeczywistosci moze mie¢ pewne
znaczenie w kontekscie prognozowania przysztych
decyzji Rady. Niemniej, osobne modelowanie dla
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kazdego z czlonkéw RPP ma istotng wade zwigzang z
ograniczong czasowg dostepnoscig danych o sposobie
gtosowania poszczegdlnych cztonkéw Rady. Informacije
te dostepne sa w pelnym zakresie ze znacznym
opéznieniem w publikowanych trzy razy w roku w
Raportach o inflacji (ostatnia publikacja Raportu miata
miejsce w czerwcu, a najblizsza bedzie w pazdzierniku).

Co jest najbardziej istotne dla RPP?

Przeprowadzona przez nas analiza ekonometryczna
wskazuje, ze sposrod wyjsciowego zestawu zmiennych
najbardziej istotne dla decyzji podejmowanych przez
RPP okazujg sie by¢: przeszta wartos¢ stopy
procentowej, inflacja CPI, fakt publikacji w danym
miesigcu raportu inflacyjnego, dynamika PKB, dynamika
ptac, dynamika indeksu PMI oraz dynamika cen ropy. W
sumie, te elementy 1igcznie tlumacza w sensie
statystycznym  ponad  99%  zmiennosci  stopy
referencyjnej NBP. Co wazniejsze, oszacowania dla
wszystkich parametrow dla tych zmiennych sg zgodne z
teorig ekonomii, a testy diagnostyczne kwalifikujg model
jako ekonometrycznie poprawny.

Uzyskanie wyniki nie oznaczaja, ze inne dane nie sg
wazne dla RPP w momencie podejmowania decyzji. Ich
wplyw moze nie by¢ po prostu na tyle silny i regularny,
aby zostat przez model wychwycony i uznany za istotny.
Ponadto, pewne zaleznosci nie sg liniowe i majg
charakter bardziej jakosciowy niz ilosciowy, co znaczy, ze
czasem hie sposo6b uja¢ je w ramy ilosciowej analizy.

Reakcja RPP na dane inflacyjne

Po pierwsze, wykonane przez nas prObne estymacje
wskazujg, ze jako ,punkt zwrotny” w polityce pienieznej
dla RPP mozna przyja¢ nie cel inflacyjny na poziomie
2,5%, lecz nieco nizszy poziom inflacji, w okolicach
2,25%. Zatozenie, ze Rada podnosi stopy dopiero, gdy
inflacja przekroczy 2,5% skutkuje pewnym pogorszeniem
wlasciwosci prognostycznych modelu. Jest to zresztg
zgodne z intuicjg, bowiem dziatania RPP powinny mie¢
charakter prewencyjny i wyprzedzajacy.

Ponadto, dzialania RPP wzgledem poziomu inflacji
2,25% nie sg w petni symetryczne. Rada reaguje szybciej
i jest bardziej zdecydowana, gdy inflacja CPI przekracza
2,25% w gore, niz gdy znajduje sie ponizej tej wartosci.
Gdy inflacja jest niska, Rada woli poczeka¢ nieco diuzej i
upewni¢ sie, czy sygnat jest trwaly. Obnizki stép nie sg
jednak wtedy tak zdecydowane jak w przypadku
podwyzek. Niemniej jednak, w dtuzszym okresie $rednia
reakcja co do sity jest podobna w obydwu przypadkach,
co swiadczy o tym, ze osiagniecie przez inflacie CPI
poziomu 2,25% faktycznie mozna nazwaé orientacyjnym
Lpunktem zwrotnym” w polityce RPP.
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Przeprowadzona analiza pozwala réwniez stwierdzi¢, ze
fakt publikacji raportu inflacyjnego jest dla decyzji RPP
duzo istotniejszy w  przypadku  wystepowania
podwyzszonej inflacji i prowadzenia restrykcyjnej polityki
pienieznej. Projekcje majg wtedy wiekszg wage, z czego
mozna wnioskowa¢, ze Rada stara sie by¢ ostrozna z
dawkowaniem gospodarce podwyzek i nie dokonuje ich,
jesli perspektywy inflacji i gospodarki wynikajace z danych
nie zostang potwierdzone w projekcji, wskazujac, ze
zaostrzenie polityki pienieznej jest rzeczywiscie konieczne.

Co wiecej, uzyskane oszacowania wskazujg, ze
przecietna naturalna stopa procentowa wymagana do
utrzymania inflacji na poziomie bliskim 2,25% wynosi w
percepcji RPP ok. 5%. Oznacza to, ze w przypadku, gdy
mamy do czynienia ze stabilizacjg inflacji na poziomie
2,25% (brak jest presji na wzrost lub spadek inflacji),
stopa referencyjna zdaniem RPP powinna by¢
utrzymywana na poziomie 5%. Poréwnujac ten poziom z
obecnym poziomem stopy referencyjnej mozna okresli¢
relatywny stopien restrykcyjnosci polityki pieniezne;.

Reakcja RPP na wska zniki aktywno $ci gospodarczej

Istotnym czynnikiem dla prowadzenia polityki pienieznej
sg informacje o wzroscie PKB. Uwaza sie przy tym, ze
istnieje pewien bezpieczny z inflacyjnego punktu
widzenia poziom wzrostu PKB nazywany potencjalnym.
Dopiero jego przekroczenie powoduje narastanie presji
inflacyjnej i koniecznos$¢ podwyzszenia stép. Co ciekawe,
nasz model pokazuje, ze wazniejsze od samego poziomu
dynamiki PKB (a nawet jego luki w stosunku do wzrostu
potencjalnego, jesli zatozymy go na poziomie 5%) sa
zmiany dynamiki PKB tzn. kwartalne zmiany rocznego
tempa wzrostu PKB. Mozna przy tym réwniez zauwazygé,
ze Rada jest bardziej wrazliwa na spadek dynamiki
wzrostu PKB niz na jej wzrost. W pierwszym przypadku
obnizki stép majg przecietnie wiekszg skale niz podwyzki
stop w drugim przypadku.

Jak sie okazuje na podstawie wynikéw naszej analizy,
istotnym z punktu widzenia prowadzenia polityki
pienieznej jest wyprzedzajacy wskaznik koniunktury, czyli
roczna dynamika PMI, ktérej dodatni wplyw na stopy
ujawnia sie przecietnie dopiero po okoto kwartale.

Reakcja RPP na pozostate informacje

Whbrew oczekiwaniom okazato sie, ze ani nominalny ani
realny kurs walutowy wzgledem euro i dolara (czy tez ich
dynamiki) nie sg istotnymi statystycznie czynnikami stopy
referencyjnej. Wynika to prawdopodobnie ze stosunkowo
duzej zmiennosci kursu walutowego, przez co nie
wszystkie jego wahania odbierane sg przez model jako
fundamentalnie istotne. Aby precyzyjnie modelowaé
wptyw kursu walutowego na decyzje RPP, nalezatoby w
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inny spos6b zdefiniowaé go jako zmienna. By¢é moze,
bardziej przydatnym bylby poziom odchylenia kursu
biezacego od tzw. kursu réwnowagi (RPP w swoich
komunikatach odnosi sie do tej relacji), ale w tym
przypadku trudno bytoby nam okresli¢ Sciezke kursu
rownowagi postrzegana przez RPP.

Niespodziankg nie jest natomiast wyrazny, cho¢
bezposrednio niezbyt znaczny, wplyw ceny ropy na
polityke pieniezna. Wieksza czes¢ ich oddziatywania
materializuje sie posrednio poprzez udziat w CPI. Jak
mozna byto oczekiwa¢ wplyw ten wystepuje z pewnym
czasowym opoznieniem (ponad kwartalnym), ze wzgledu
na wydluzong transmisje rynkowych cen ropy na
wskazniki inflacyjne.

Istotng determinantg stop NBP wg wynikéw naszej
analizy jest réwniez dynamika ptac, przy czym wplywa
ona na decyzje RPP z dos¢ dlugim, pieciomiesiecznym
opOznieniem. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze zmienna
dotyczaca ptac zdefiniowana jako roczne tempo wzrostu
wynagrodzen, okazata sie statycznie nieistotna. Dlatego
tez zdecydowalismy na jej charakter zerojedynkowy
wzgledem dynamiki na ustalonym poziomie 6,5% r/r.
Oznacza to, ze gdy roczna dynamika wynagrodzen
przekracza 6,5%, to Rada postrzega to jako sygnat
wystepowania presji inflacyjnej wymagajacy reakcji ze
strony polityki pienieznej. Poziom 6,5% niektorzy
czlonkowie Rady Polityki Pienieznej uznawali w debacie
publicznej jako spojny z celem inflacyjnym 2,5%, bo
przekraczajacy go tylko w skali wynikajacej z tempa
wzrostu wydajnosci pracy.

Do modelu wprowadzilismy roéwniez tzw. zmienng
zero-jedynkowa o wartosci 1 dla marca i kwietnia 2005 r.,
poniewaz w okresie tym mieliSmy do czynienia z tzw.
obserwacjami nietypowymi. Byly to jedyne miesigce, dla
ktorych sezonowo wyréwnana dynamika produkciji
przemystowej byta ujemna. Co wiecej, dla tych miesiecy
rowniez dynamika sprzedazy detalicznej notowata
ujemng dynamike, co z pewnoscig budzito powazne
obawy o stan polskiej gospodarki i mogto mie¢ istotny
wplyw na decyzje RPP. Poniewaz taka sytuacja wystapita
jedynie dwukrotnie (w kolejnych dwéch miesigcach), nie
mozna dokfadnie stwierdzi¢, ktére ze zmiennych byly
bezposrednia przyczyng obnizenia stopy referencyjnej
przez RPP i w jakim stopniu. Z drugiej strony, faktu tego
nie mozna zbagatelizowa¢, poniewaz wplywa on
negatywnie na ocene dopasowan modelu do danych. Jak
pokazuje oszacowanie dla tak zdefiniowanej zmiennej, w
danych miesigcach stopa NBP odchylita sie od reguty
implikowanej przez model $rednio o ponad 30 punktow
bazowych w dét.
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Zakfadajac, ze zbudowany przez nas model funkciji
reakcji RPP pozwolit zidentyfikowa¢ wskazniki o
najwiekszym statystycznym znaczeniu w prowadzeniu
polityki pienieznej, przydatng jego wiasnoscig mogtoby
by¢  przewidywanie  decyzji RPP. Uzyskane
oszacowania umozliwity okreslenie relatywnej sity oraz
opéznienia reakcji dla poszczegdbinych wskaznikow
ekonomicznych, co pozwala interpretowac¢ decyzje juz
podjete przez RPP, ale réwniez daje mozliwosci
przewidywania przysztych decyzji. Analiza wartosci
dopasowanych do  szeregu czasowego  Stop
procentowych NBP oraz reszt z modelu pokazuje, ze
réwnanie dobrze odczytuje trend w zmianach stép
procentowych, natomiast ma pewne problemy ze
wskazaniem doktadnego momentu decyzji. Istotnie myli
sie 2 razy, za kazdym razem prognozujac zbyt niska
stope procentowg. Moze to ujawnia¢é metodologiczng
stabo$¢ zastosowanego podejscia, zgodnie z ktérym
stope referencyjng traktuje sie jak stacjonarng zmienng
ciagta, a RPP jako monolit decyzyjny.

Aneks techniczny

Funkcje reakcji RPP mozna przyblizy¢ nastepujaca formuta:

r=c a.r.@,(cpi—225) +@, (cpi=225) +¢,(cpi—2,25),+
¢,raport,(cpi—225),++y,d.pkb,, y,d.pkb, -, pmi,_,*.oil ..
. place_+GLinstr,

gdzie:

(cpi —2,25);,- wskaznik CPI - 2,25, o ile roznica ta jest ujemna; w
przeciwnym przypadku: 0

(cpi—2,25).,- wskaznik CPI 2,25, o ile réznica ta jest dodatnia; w
przeciwnym przypadku: 0

raport, - zmienna przyjmuje wartos¢ 1 gdy w danym miesigcu
publikowany jest raport o inflacji

d.pkb[:— réznica pomiedzy dwoma ostatnimi odczytami wzrostu
PKB dostepnymi dla RPP w momencie podejmowania decyzji, o
ile ta r6znica jest ujemna; w przeciwnym przypadku: O

d.pkb;— réznica pomiedzy dwoma ostatnimi odczytami wzrostu
PKB dostepnymi dla RPP w momencie podejmowania decyzji, o
ile ta r6znica jest dodatnia; w przeciwnym przypadku: O

pmi_, - roczna dynamika wskaznika PMI (op6zniona o 3 miesigce)
instr.- Zmienna instrumentalna, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 dla
marca i kwietnia 2005; w przeciwnym przypadku: O

oil, - miesigczna dynamika cen ropy (op6zniona o 4 miesigce)
wedlug kwotowania West Texas Intermediate ze strony
www.eia.doe.gov

place - zmienna przyjmuje wartos¢ 1 gdy dynamika ptac w

gospodarce przekracza 6,5%; w przeciwnym przypadku: O.
Zmienna jest opézniona o 5 miesiecy.

MAKROskop Pazdziernik 2008

Oczywiscie, wynik takich prognoz zalezny jest od
przyjetych zatozen, czyli Sciezki przysztych wskaznikéw
gospodarczych obecnych w funkcji reakcji RPP. Biorac
pod uwage strukture opoéznien zmiennych
wystepujacych w naszym modelu, wskazuje on, ze
niezaleznie od przyjetego scenariusza
makroekonomicznego istniala bardzo duza szansa na
podwyzke stép procentowych na pazdziernikowym
posiedzeniu. W kolejnych miesigcach mozliwa byta
zmiana kierunku krajowej polityki pienieznej, w
zaleznosci od przyjetych zatozen. Model dla wiekszosci
scenariuszy wskazywat na powr6t stopy referencyjnej
do poziomu 6% na przetomie roku i utrzymanie jej bez
zmian do konca pierwszego kwartatu. Jednakze, jak
napisalismy na wstepie niniejszego opracowania,
wydaje sie, ze na dalsze decyzje RPP beda miaty wptyw
czynniki nieuwzglednione w modelu. W szczegdlnosci,
podwyzka w pazdzierniku wydaje sie malo
prawdopodobna w obliczu nasilenia kolejnej fali kryzysu
i obnizek stop przez gtdwne banki centralne. W
pézniejszym okresie, dodatkowym elementem bedzie
perspektywa wejscia do strefy euro i ewentualna
.wiazaca decyzja” rzadu w tej sprawie.

Oszacowania MNK oraz diagnostyka dla tak zdefiniowanego
modelu s3g nastepujace:

Variable Coefficient [Std. Error _|t-Statistic _|Prob.

c 0.643730]  0.139965]  4.599210{ 0.0000
r(-1) 0.865738|  0.028698|  30.16701] 0.0000
(cpi - 2.25)°(-1) 0.075635|  0.040402|  1.872045] 0.0679
(cpi-2.25)'(-1) 0.094044|  0.023406] 4.017985] 0.0002
(cpi - 2.25)°(-2) 0.097578]  0.045570|  2.141256| 0.0378
raport(cpi - 2.25)'(-1) 0.079281|  0.019745]  4.015349| 0.0002
instr -0.301560,  0.063069| -4.781436| 0.0000
pmi(-3) 0.011905/  0.001480]  8.043526| 0.0000
oil(-4) 0.006778]  0.002699|  2.511238| 0.0158
pkb'(-1) 0.077933|  0.028371|  2.746955] 0.0087
pkbo(-1) 0.085936|  0.033679]  2.551601| 0.0143
place(-5) 0.050760|  0.027827|  1.824121] 0.0749
R2 0.994259| Mean dependent var 5.0268
Adjusted R2 0.992824|S.D. dependent var 0.8812
S.E. of regression 0.074650|Akaike info criterion -2.165
Sum squared resid 0.245195|Schwarz criterion -1.731
Log likelihood 72.60889|F-statistic 692.74

Durbin-Watson stat

2.2571 10|Prob(F-statistic) 0
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Zrédto: GUS, NBP, Ipsos, obliczenia wlasne

Spadek produkcji przemystowej w sierpniu
= Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 3,7% r/r po
wzroscie 0 5,9% w lipcu oraz o 8,6% s$rednio w | potowie br.

= Duzy wptyw na znaczny spadek rocznej dynamiki produkcji w
sierpniu miat negatywny efekt mniejszej liczby dni roboczych (o
2 wobec sierpnia 2007). Niemniej, sezonowo dostosowany
wzrost produkcji wyniést zaledwie 1,2%% r/r wobec wzrostu o
4,4% r/r w lipcu i 8,4% r/r Srednio w | potowie roku, co wskazuje,
ze mamy do czynienia nie tylko ze statystycznym efektem
mniejszej liczby dni roboczych, ale ostabieniem trendu wzrostu.

= Ostabienie wzrostu produkcji nastgpito nie tylko w przemysle,
ale tez w budownictwie: do 5,9% r/r z 16,8% r/r w lipcu i 17,3%
r/r Srednio w | pot. br. W sumie, dane o produkcji za sierpien
byly jednym z elementéw, ktory skionit nas do obnizenia naszej
prognozy wzrostu PKB w I11'i IV kw. br. do 4,5% z 4,8%.

Sprzedaz detaliczna nie tak zle jak na pierwszy rzut oka

= Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej spowolnito w sierpniu
gwalttownie do 7,7% r/r, najnizszego poziomu od ok. 3 lat.
Realny wzrost sprzedazy wyniost 3,9% r/r wobec 10,1% w lipcu.

= Gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za bardzo staby wynik
byto zatamanie sprzedazy pojazdéw mechanicznych (-17,8% r/r
po —-5,6% r/r w lipcu). Dane nie obejmujg jednak prywatnego
importu nowych i uzywanych aut. Spadek sprzedazy nastapit tez
w zywnosci, hapojach i wyrobach tytoniowych (-1,6% r/r).

= W pozostalych kategoriach utrzymato sie jednak wysokie,
dwucyfrowe tempo wzrostu. W szczegolnosci, sprzedaz mebli,
artykutow AGD i RTV wzrosta o 28,1% r/r, szybciej niz przed
miesigcem, a sprzedaz odziezy i obuwia wyniosta 30,3% r/r
(dynamika w cenach statych byla wrecz bliska 40% r/r,
przekraczajac Srednig za siedem pierwszych miesiecy roku).

Mieszane sygnaty wska znikéw koniunktury

= Wskazniki koniunktury GUS za wrzesien spadly dla
wszystkich  analizowanych sektorow. Dla przetwoérstwa
przemystowego spadek byt silniejszy niz wynika z sezonowosci
(pogtebit sie roczny spadek), potwierdzajac, ze ten sektor
gospodarki przezywa najpowazniejsze problemy. Potwierdzit to
tez spadek PMI we wrzes$niu do 44,9 z 45,8 w sierpniu.

= Z drugiej strony, we wrze$niu nastgpita poprawa koniunktury
konsumenckiej wg GUS. Poprawita sie m.in. ocena sytuacji
gospodarczej, mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
mozliwosci oszczedzania, a takze zahamowaniu ulegt wzrost
obaw o wzrost bezrobocia. Wskaznik WOK tez pokazat poprawe
oceny sytuacji gospodarczej. Utrzymujacy sie relatywnie duzy
optymizm gospodarstw domowych sugeruje, ze wzrost popytu
konsumpcyjnego powinien utrzymac sie na solidnym poziomie.

Akcja kredytowa na razie nadal silnie ro  $nie

= Statystyki pieniezne za sierpien nie wskazujg na znaczace
spowolnienie gospodarcze w Polsce. Tempo wzrostu szerokiej
miary podazy pienigdza M3 spowolnito co prawda do 16,6% r/r z
16,8% w lipcu, ale bylo powyzej oczekiwanych ok. 16%.

= Roczne tempo wzrostu kredytéw ogétem przyspieszyto o 1 pp
do 26,3% r/r, gtdwnie dzieki przyspieszeniu wzrostu kredytow
dla firm (do 25,2% z 23,5% w lipcu) i utrzymaniu wzrostu
kredytéw dla gospodarstw domowych powyzej 30% r/r.

= Utrzymuje sie szybkie tempo wzrostu depozytéw gospodarstw
domowych (23,5% r/r) i kontynuowane jest spowolnienie
wzrostu depozytéw firm (do 3,1% r/r z 7% r/r w lipcu).

= Chociaz dotgd wzrost kredytéw byt silny, wspierajac wzrost

gospodarczy, prawdopodobne zaostrzenie polityki kredytowej
bedzie negatywnie wptywac na tempo wzrostu gospodarczego.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Stopniowe schtodzenie sytuacji na rynku pracy

= Roczne wzrosty ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach w
sierpniu wyniosty ,tylko” 9,7% i 4,2%, ponizej oczekiwan. W
rezultacie, wzrost funduszu wynagrodzen w firmach spowolnit w
sierpniu do 14,3% r/r nominalnie i 9% r/r realnie. Wprawdzie jest
to najwolniejszy wzrost od grudnia, ale nadal oznacza
zdecydowany wzrost dochodéw gospodarstw domowych.

= Ponadto, dynamika ptac w sierpniu zostata obnizona przez
efekt mniejszej liczby przepracowanych godzin (2 dni robocze
mniej niz rok wczesniej). Dlatego, we wrzesniu spodziewamy
sie ponownego przyspieszenia wzrostu ptac.

= W dalszej perspektywie czasu presja ptacowa moze jednak
stopniowo stabng¢ na co wskazuje kontynuacja trwajacej od
maja nieznacznej redukcji zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym (w sierpniu -0,1% m/m).

Szczyt inflacji CPI poni zej 5%, inflacja bazowa powy zej celu
= Stopa inflacji CPI pozostata w sierpniu na poziomie 4,8% r/r z
lipca, po spadku cen konsumpcyjnych o 0,4% m/m, podczas
gdy rynek oczekiwat 5% r/r. Najwiekszym zaskoczeniem byto
zachowanie cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, ktore
zanotowaly w sierpniu spadek az o 1,6% m/m. Najwyrazniej
albo wplyw warunkéw atmosferycznych na tegoroczne zbiory
byt znacznie stabszy niz wynikato z wcze$niejszych doniesien,
albo import zywnosci zdotat to zneutralizowac.

= Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja CPI bedzie
sie stopniowo obnizag, ale co przynajmniej do konca przysztego
roku nie spadnie trwale ponizej gornej granicy dopuszczalnego
przedziatu odchylen od celu.

= Jednoczes$nie spodziewamy sie, ze najuwazniej obserwowane
wskazniki inflacji bazowej, po wzroscie w sierpniu (inflacja netto
do 4% r/r z 3,5%r/r, a CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii
do 2,7% r/r z 2,2% rir), tez pozostang na dtuzej powyzej celu.
Nadal silna presja cenowa na poziomie producentéw

= Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w sierpniu o
0,2% m/m i 2,0% r/r. W przetwoérstwie przemystowym tempo
wzrostu cen spowolnito przy tym do 0,4% r/r z 0,7% r/r w lipcu.
Na pierwszy rzut oka takie dane wskazujg na staba presje na
wzrost cen na poziomie producentéw, ale nalezy pamietaé, ze
dynamika cen produkcji w przetworstwie przemystowym jest
zanizana przez spadek wyrazonych w ztotych cen eksportowych
pod wptywem aprecjacji ztotego w ujeciu rocznym (jej skala w
sierpniu wyniosta az 13,7% r/r, nieco wiecej niz w lipcu). Lepszg
miarg sity presji inflacyjnej na poziomie producentéw jest
dynamika PPI na rynku krajowym, ktéra w lipcu wyniosta 5,6%
r/r, nieznacznie spadajac z 5,8% r/r w czerwcu (dane o PPI na
rynku krajowym publikowane sa z wiekszym opO6znieniem niz
PPI ogétem).

Spadek deficytu obrotow bie zacych po rewizji w gor e

= Deficyt obrotow biezacych w lipcu spadt dzieki poprawie sald
dochodow i transferéw oraz silnemu przyspieszeniu wzrostu
eksportu. W kolejnych miesigcach nalezy sie liczy¢ ze spadkiem
dynamiki eksportu, co bedzie opdznionym efektem silnego
zlotego i ostabienia popytu zagranicznego, ale nie bedzie to
gwattowne zatamanie, a ujemny wptyw eksportu netto na wzrost
PKB w Il kw. moze by¢ mniejszy niz oczekiwano.

= Skumulowany deficyt obr. biez. za 12M obnizyt sie po lipcu do
4,8% PKB ze zrewidowanych w gore 5% po czerwcu (rewizja w
g6re za 2007 r., w dot za Il kw. br.). Na koniec roku osiggnie wg
nas ponownie 5%, a w 2009 r. przekroczy 6%. Pozytywne jest
jednak to, ze chociaz stopien pokrycia deficytu obrotow
biezacych przez kapitat diugoterminowy (FDI plus $rodki z UE)
stopniowo sie zmniejsza, to nadal wynosi blisko 100%.
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Srednie ceny ofertowe mieszka 1 na rynku wtérnym w sierpniu

Miasto
Biatystok
Bydgoszcz
Gdarnisk
Gdynia
Katowice
Krakow
Lublin
todz
Poznan
Rzeszéw
Sopot
Szczecin
Warszawa
Wroctaw

Cena (1m?) Zmiana 1M (%)
4847 04
4349 04
6791 2,5
7034 5.4
4335 0,0
7753 0,3
5215 0,6
4423 1,3
5895 0,3
5037 47

10955 4,1
5344 18
9599 09
7151 2,1

Zmiana 12M (%)
b.d.
b.d.
-3,0
b.d.
b.d.
9,5
b.d.
9,8

-12,3
b.d.
b.d.
b.d.
2,0
2,2

% rlr
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Mieszkania na ktérych realizacje wydano pozwolenia

Mieszkania w budowie

Zrédto: GUS, NBP, Oferty.net, obliczenia wiasne

Mieszkaniowa stagnacja trwa

= Wg danych portalu Oferty.net, w sierpniu w polskich miastach
dominowaly spadki cen nieruchomosci w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, chociaz w kilku przypadkach (m.in. w
Warszawie i w mniejszych miejscowosciach) zanotowano wzrosty
cen. W ciggu roku w wiekszosci duzych miast nastapit wyrazny
spadek cen mieszkan (najgtebszy w Krakowie, todzi i Poznaniu).
Warto pamietaé, ze dostepne dane dotyczg cen ofertowych.
Marazm po stronie popytu zwieksza sktonnos¢ sprzedajacych do
obnizania cen transakcyjnych w stosunku do pierwotnej oferty.

= O ile fatwiej jest znalez¢é okazje w przypadku zakupu
mieszkania, na rynku wynajmu w duzych miastach popyt wydaje
sie przewaza¢ nad podazg. Wg danych Oferty.net sredni czynsz
za wynajem kawalerki w Warszawie wzrést o ponad 13% w
ciggu roku i wyniést w sierpniu 1756 zt/mies.

Nie brakuje ch etnych na kredyty mieszkaniowe

= Mimo oznak stabosci popytu,  wzrost  kredytow
mieszkaniowych utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wg
danych NBP w sierpniu zadtuzenie gospodarstw domowych z
tytutu kredytéw mieszkaniowych wzrosto o 8,6 mid zt wobec
lipca. Czes¢ z tej kwoty sierpniu wynikala z ostabienia kursu
zlotego, jednak wg naszych szacunkéw po korekcie
uwzgledniajacej zmiany  kursowe popyt na  kredyty
mieszkaniowe utrzymuje sie na wysokim poziomie i w sierpniu
wzrést 0 47,3% r/r (36,6% r/r bez korekty).

= Praktycznie caly przyrost kredytéw mieszkaniowych w sierpniu
dotyczyt kredytow w walutach obcych. Ich tempo wzrostu
przyspieszyto do ok. 60% r/r po uwzglednieniu korekty kursowe;.
Tymczasem, popyt na kredyty w ziotych od kilku miesiecy
pozostaje w stagnacji (roczne tempo wzrostu w dét do 28% r/r).

... ale kryzys finansowy zmniejszy dost  epno $¢ kredytu

= Sierpien byt drugim z rzedu miesigcem wyraznego wzrostu
Srednich marz kredytowych w sektorze bankowym ($rednia
marza dla kredytéw ztotowych 1,9 pp wobec 1,5 pp w czerwcu).

= Pogtebienie kryzysu na rynkach finansowych i ograniczenie
ptynnosci na rynkach pienieznych, ktére spowodowato m.in. mocny
wzrost stawek LIBOR, spowoduje dalszy wzrost marz i spadek
dostepnosci kredytdw mieszkaniowych w najblizszych miesigcach.
Oprdcz wyzszych kosztow finansowania, klienci powinni sie liczyé z
zacie$nieniem kryteribw przyznawania pozyczek, szczegdlnie w
walutach obcych, m.in. pod wptywem zalecen KNF.

= Z tego wzgledu, mozliwe jest dalsze ostabienie popytu na
mieszkania w najblizszych miesigcach. W krotkim okresie moze
to spowodowaé spadek cen. Jednak w horyzoncie kilku lat popyt
Z pewnoscig wzrosnie, a podaz moze zosta¢ ograniczona.

Podaz nowych mieszka n takze moze zmaleé

= Pogorszenie warunkéw kredytowania prawdopodobnie dotknie
nie tylko gospodarstwa domowe, zainteresowane zakupem
nieruchomosci, ale rowniez deweloperéw.

= Ze wzgledu na ograniczenie dostepnosci kredytu oraz mocne
pogorszenie koniunktury i prognoz popytu, prawdopodobne
wydaje sie znaczne ograniczenie nowych inwestycji przez firmy
budowlane w najblizszych kwartatach.

= O ile w najblizszych miesigcach liczba oddawanych do uzytku
mieszkan bedzie nadal wysoka, ze wzgledu na finalizacje
projektéw rozpoczetych wczesniej, w perspektywie 1-2 lat moze
nastgpi¢ ponowny wyrazny spadek liczby nowo oddawanych
mieszkan. Poniewaz strukturalny popyt jest nadal na wysokim
poziomie, moze to oznacza¢ kolejng fale wzrostu cen
nieruchomosci za ok. dwa lata.
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Kluczowe zmiany w komunikacie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem

ebmzar Dane ktore napiyneiy w ostatnlm okre5|e sygnallzu1q, e -
pomimo lepszych od oczekiwan danych o PKB w Il kw. br. - tempo
wzrostu gospodarczego moze ulec wyraznemu obnizeniu w kolejnych
kwartatach. Jednoczesnie informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na
utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz ksztattowanie sie nadal
niekorzystnej relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.

Zaréwno-dane—o—rachunkach—narodowyeh,—jak——pozestale Informacje dotyczace
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, wskazujg na sﬂmejsze—m—eezeklwane

dalsze wyrazne obn|zan|e sie tempa wzrostu PKB w tym reg|on|e W Stanach
Zjednoczonych;

nadal oczekuje sie spowolnienia aktywno$ci gospodarczej w kolejnych kwartatach.
Dodatkowo nasilenie si¢ zaburzen na rynkach finansowych w ostatnim okresie
moze poglebi¢ ostabienie wzrostu gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym
polskiej gospodarki. Jednocze$nie w wielu krajach nadal—obserwowany—jest
utrzymuje sie podwyzszony, cho¢ obnizajacy sie, poziom inflacji. W ostatnim
okresie wyraznie nadal obnizaly sig ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych;-cheé

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie si¢
presji na wzrost wynagrodzen, jednak obnizajace sie stopniowo tempo wzrostu
gospodarczego, prawdopodobnie ponizej tempa wzrostu produktu
potencjalnego, i ograniczenie popytu na prace oraz pogarszajaca sie sytuacja
finansowa przedsigbiorstw powinny fagodzi¢ presje ptacowa, a w konsekwencji
takze presje inflacyjna.

Wobec utrzymujacej sie niepewnosci co do skali spowolnienia wzrostu w
gospodarce polskiej Rada uznala, ze pelniejsza ocena perspektyw inflacji
bedzie mozliwa po analizie danych naplywajacych w nadchodzacym okresie
oraz po zapoznaniu sie z pazdziernikowa projekcja inflacji i PKB.

Rada podjeta uchwale w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienigeznej na
rok 2009, w ktorych uwzgledniono wyniki spotkania Rady Polityki
Pienieznej z premierem i przedstawicielami Rzadu w dniu 16 wrze$nia
2008 r. dotyczacego mozliwosci przystapienia Polski do strefy euro.

Fragmenty Zatozen polityki pienieznej na 2009 rok

Podstawowym celem polityki pienigznej prowadzonej w 2009 r. bedzie — podobnie
jak w latach poprzednich — dazenie do utrzymania inflacji w $rednim okresie na
poziomie 2,5%. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie nadal prowadzona w taki
sposdb, aby sprzyja¢ utrzymaniu zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego.

W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej daty planowanego
przystapienia przez Polske do strefy euro, Rada bedzie prowadzita polityke
pieniezng umozliwiajaca spetnienie kryteriow konwergencji, a tym samym
umozliwiajaca przyjecie przez Polske euro w wyznaczonym terminie.

W Polsce, w 2009 r. oczekiwane jest obnizenie tempa wzrostu gospodarczego.
Struktura wzrostu PKB prawdopodobnie nie ulegnie istotnej zmianie; nadal
gtéwna role odgrywac bedzie wzrost popytu krajowego (cho¢ w poréwnaniu z
2008 r. bedzie on w wigkszym stopniu zwigzany ze wzrostem konsumpcji, a w
mniejszym — inwestycji), a wkiad eksportu netto do wzrostu PKB pozostanie
ujemny. Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego powinno fagodzi¢ presje
inflacyjng oraz oddziatywa¢ w kierunku stabilizacji deficytu obrotéw biezacych.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Zrédio: NBP, Reuters

Nizsze stopy za granic a wptyn g na decyzje RPP

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita we wrzesniu stopy
procentowe bez zmian. Tre$é¢ oficjalnego komunikatu byta
zblizona do wersji sprzed miesigca, cho¢ jego wydzwiek byt
bardziej gotebi niz w sierpniu.

= Na uwage zastuguje fakt, ze znacznie mocniej niz do tej pory
zaakcentowano ryzyko wyraznego spowolnienia wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach, zaréwno w kraju jak i za granica. Rada
po raz pierwszy stwierdzita, ze tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce moze obnizy¢ sie ponizej wzrostu potencjalnego.

= Mimo wiekszych niz przed miesigcem obaw o skale
spowolnienia gospodarki, RPP podtrzymata nieformalne
restrykcyjne nastawienie, nie wykluczajac kolejnych podwyzek.

= RPP spotkata sie na specjalnym posiedzeniu tuz po obnizce
stOp przez najwazniejsze banki centralne za granica. Krajowe
stopy pozostaly bez zmian, a Rada napisata w komunikacie, ze
skutki dziatan bankéw centralnych beda uwzglednione w
analizie perspektyw inflacji i wzrostu PKB na posiedzeniu
decyzyjnym pod koniec miesiaca.

= Czy oznacza to obnizke stdép procentowych niebawem?
Naszym zdaniem nie, poniewaz perspektywy wzrostu
gospodarczego i stabilnosci systemu finansowego w Polsce sg
wyraznie lepsze niz za granica, a inflacja wyraznie powyzej
celu. Jednak prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek stop
wyraznie spadito. Niewykluczone, ze na kolejnym posiedzeniu
RPP zasugeruje neutralne nastawienie polityki pienieznej.

= Wazne dla decyzji RPP bedg wyniki nowej projekcji inflacji,
ktore pokazg na ile oczekiwane spowolnienie gospodarcze
moze sie przelozy¢ na proces dezinflacji. W kwestii wejscia
do strefy euro, Rada uznata, ze bedzie czeka¢ na ,wigzaca
decyzje” w tej sprawie (patrz nizej).

RPP czeka na wi azaca decyzj e o euro

= Zatozenia polityki pienieznej na rok 2009 nie réznig sie
zasadniczo od dokumentu na 2008 r. Cel polityki pienieznej i
narzedzia jej realizacji na razie pozostajg bez zmian.

= RPP stwierdzita, ze dopiero po podjeciu ,wiazacej decyzji” w
sprawie wejscia do strefy euro nastgpi dostosowanie strategii
polityki pienieznej oraz polityki kursowej do warunkow
wynikajacych z koniecznosci spetnienia kryteriow konwergencji.

= Polityka pieniezna bedzie wowczas podporzadkowana
trwatemu spetnieniu wszystkich kryteriow konwergenciji, co wg
czlonkéw Rady mogloby wymagac jej wiekszej restrykcyjnosci.
= Nie wiadomo, czy Rada uzna za ,wigzacq decyzje” rzadowy
harmonogram dziatan na drodze do strefy euro. Tym bardziej, ze
zamiast w potowie miesigca rzad moze opublikowa¢ dokument
dopiero pod koniec pazdziernika, by¢ moze po spotkaniu RPP.

Oczekiwania inflacyjne ci agle rosn g

= We wrzesniu wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych wzrést po raz kolejny, osiggajac poziom 5,5%,
najwyzszy od siedmiu lat.

= W duzym stopniu wynikalo to ze wzrostu wskaznika
obserwowanej biezacej inflacji, od ktérego uzalezniony jest
miernik oczekiwan.

= Niemniej jednak, odsetek respondentéw uwazajacych, ze
ceny bedg w przysziosci rosty w tym samym tempie jak
obecnie lub szybciej (ok. 78%) byt jedynie nieznacznie
mniejszy niz w lipcu (80%).

= Réwnoczesnie, nieco wzrést (z 11,5% do 14,2%) udziat
gospodarstw domowych, ktére spodziewajg sie, ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy ceny beda rosty wolniej.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI we wrze $niu drugi miesi ac z rzedu w dot

= Wrzesien przyniést wyrazny spadek nominalnego MCI. Stalo sie
tak glownie za sprawg wzrostu kursu EURPLN, ktore zmniejszyto
skale odchylenia rynkowego kursu zlotego wobec euro w strone
aprecjacji od obliczanego przez nas diugoterminowego trendu.

= Skala tego odchylenia wzrastata silnie od kwietnia do lipca i
szczegolnie pod koniec tego okresu niektérzy czionkowie wyrazali
opinie, ze skala aprecjacji zlotego przekracza tempo aprecjacji

~
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—— MCI nominalny (miesigcznie) —=— MCl realny (kwartalnie)

kursu réwnowagi. Stanowilo to woéwczas argument przeciw
podwyzkom stop. Ostabienie zlotego w ostatnich dwdch
miesigcach eliminuje ten argument.

= Biorac pod uwage ostatnie wydarzenia na rynku walutowym, w

pazdzierniku mozna spodziewac¢ sie kolejnego spadku MCI, mimo
wzrostu stawek na rynku pienieznym.
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6.25%

Filar 1,47 (1,61)
Noga 1,47 (1,52)
Wasilewska -Trenkner 1,47 (1,48)

0%

Wojtyna 1,29 (0,91)
Stawiiski 1,06 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86)

Skrzypek 0,82 (N/A)

Pietrewicz 0,76 (0,74)

Nieckarz 0,82 (0,83)

21

Owsiak 0,82 (0,91)

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

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego cztonka
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 stép procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie
o tym, jaki jest preferowany przez poszczegélnych
czlonkéw Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

Indeks restrykcyjno $ci bez zmian, docelowe poziomy stép ponownie dét

W ciggu ostatniego miesigca wiedza o wynikach gtosowan na posiedzeniach
RPP nie ulegta zwiekszeniu. Juz przez publikacja naszego poprzedniego
raportu poznalismy wyniki glosowania nad podwyzka stép o 25 pb w czerwcu.
Wyniki ewentualnych innych gtosowan, ktére nie zakonczyly sie podwyzkami
stOp ujawnione zostang dopiero w nowym Raporcie o inflacji.

Jastrz ebie nadal chc g podwy zek

Jastrzebia frakcja RPP nie ustaje w nawolywaniu do podwyzek stop.
Oczywiscie nawolywanie to byto bardziej zdecydowane przed skoordynowang
decyzja gtownych bankéw centralnych na $wiecie o obnizce stop
procentowych. Przyktadowo, Marian Noga moéwit 2 pazdziernika w wywiadzie
dla agencji Reuters, ze aby sprowadzi¢ inflacje do celu Rady, czyli 2,5% w
$rednim terminie potrzebna jest jeszcze jedna podwyzka i powinna ona
nastagpi¢ jak najszybciej. Jednoczesnie zasugerowat jednak, ze jesli
perspektywy inflacji beda sie poprawiac, to w przysztym roku nastawienie RPP
moze zosta¢ ztagodzone do neutralnego. Do pierwszych obnizek stép mogtoby
jednak dojs¢ jego zdaniem nie wczesniej niz w 2010 r. W podobnym tonie
wypowiadali sie Dariusz Filar oraz Halina Wasilewska-Trenkner. Zdaniem Nogi
duze znaczenie dla decyzji Rady beda mie¢ wyniki nowej projekcji inflacji NBP.
Noga stwierdzit tez, ze stopa referencyjna NBP musi sie zbliza¢ do stopy EBC i
w tym S$wietle decyzja o obnizce stop w strefie euro o 50 pb moze odebra¢
prof. Nodze oraz pozostatym jastrzebiom ochote do podwyZzki stép.

Stawi nski zwraca uwag € na znaczenie wej s$cia do strefy euro

Do niedawna frakcja jastrzebi mogta liczy¢ na umiarkowanego czionka RPP
Andrzeja Stawinskiego. Przyktadowo, po deklaracji premiera Tuska o dgzeniu
szybkiego przyjecie euro w Polsce, prof. Stawinski méwit w wywiadzie dla TVN
CNBC, ze ,projekt wejscia Polski do systemu ERM2, a p6zniej do strefy euro
sprawia, ze prawdopodobnie nasza polityka pieniezna bedzie relatywnie
bardziej restrykcyjna, niz gdyby taka sytuacja nie miata miejsca". Wydaje sie
jednak, ze o ile przed decyzjg o skoordynowanej obnizce stop na $wiecie o 50
pb .relatywnie bardziej restrykcyjna” polityka mogta dla niego oznaczaé
mozliwos$¢ podwyzki stp w Polsce, to obecnie bedzie to utrzymanie stép przez
dtuzszy czas bez zmian.

Czekaj stawia znak zapytania nad potrzeb g podwy zki

Drugi umiarkowany cztonek RPP, Jan Czekaj (od poczatku 2007 r. jako jedyny
cztonek Rady gtosujacy zawsze zgodnie z wiekszoscia), pod koniec wrzesnia
mowit jeszcze w wywiadzie dla TVN CNBC, ze po danych za wrzesien i
publikacji nowej projekgciji inflacji ,nie mozna wykluczy¢ jednej podwyzki stép”,
cho¢ juz woéwczas spodziewat sie, ze wzrost PKB w IV kw. br. i | kw. 2009
moze spas¢ ponizej 4%. Na poczatku pazdziernika prof. Czekaj w wypowiedzi
dla agencji Reuters postawit jednak znak zapytania nad potrzeba dalszego
zaostrzenia polityki pienieznej. "Sadze, ze nie ma takiej sytuacji, zeby dokonaé¢
podwyzki stép natychmiast. Ja sie nawet zastanawiam, czy ona w ogéle
bedzie potrzebna", powiedziat. Teraz moze mie¢ jeszcze wieksze watpliwosci.
Czy prezes NBP mo ze poprze ¢ podwy zke?

Odpowiedz na to pytanie wydawala sie twierdzaca przed skoordynowang
obnizkg stép na $wiecie. Prezes Skrzypek podkreslat bowiem znaczenie
perspektywy przyjecia euro w Polsce. Obecnie jednak jego sktonnos$¢ do
podwyzki zapewne zmalata podobnie jak w przypadku innych cztonkéw RPP, a
by¢ moze zmienita sie w sklonnos$¢ do obnizki stép.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Komunikat po spotkaniu premiera z przedstawicielami RPP

W dniu 16 wrzesnia 2008 odbylo sie spotkanie premiera Donalda Tuska i
przedstawicieli Rzadu z Radg Polityki Pienigznej i jej przewodniczacym,
Prezesem NBP Stawomirem Skrzypkiem.

Podczas spotkania ustalono:

- rok 2011 powinien by¢ rokiem spetnienia kryteriow i pozytywnej decyzji
Komisji Europejskiej dotyczacej wejscia Polski do strefy euro,

- rzad, Rada Polityki Pienigznej i Narodowy Bank Polski gotowe sg do Scistej
wspoipracy dla osiggnigcia tego celu,

- szczegO6towy harmonogram zostanie przygotowany w pazdzierniku, takze po
konsultacjach politycznych,

- W najlizszym czasie rozpoczng prace zespoly robocze Ministerstwa

Finanséw i Narodowego Banku Polskiego przygotowujace $ciezke wejscia do
mechanizmu kursow walutowych (ERM II).

Wypowiedzi politykow nt. wejscia do strefy euro

Donald Tusk, premier, Reuters, 7 pazdziernika

Otrzymatem informacje, ze postowie opozycji chcieliby (...) jutro w Sejmie
ustysze¢ szczegotowy harmonogram (...). Jutro na pewno taki szczegétowy
harmonogram nie bgdzie gotowy, ale zaktadalismy, ze do kofca pazdziernika ta
mapa drogowa bedzie gotowa i przedstawimy jq publicznie.

Jacek Rostowski, minister finansow, PAP, 9 pazdziernika

Potwierdzam, ze ambitnym, ale realistycznym celem rzadu jest, aby Polska
zostata przyjeta do strefy euro w 2011 roku. Wedtug tego planu pierwsza
polowa przysztego roku to najlepszy moment do przystapienia do systemu
ERM2. W potowie 2011 wystapimy do Komisji Europejskiej o potwierdzenie
gotowosci Polski na przystapienie do strefy euro i przeliczenie kursu ztotego na
euro. Wierze, ze 1 stycznia 2012 nastapi formalne przyjecie nowej waluty.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wicemin. finansow, Reuters, 8 pazdziernika
Polska waluta jest w trwalym trendzie aprecjacyjnym. Im bardziej bedziemy
zwlekali (z wejsciem do ERM2) tym bardziej kurs bedzie niekorzystny.

Czy jeste § zadowolony,
Ze euro zast gpi zlotego?

Jakie skutki wprowadzenie
euro b edzie miato dla kraju?

B zadowolony i b.zadowolony
niezadowolony i b.niezadowolony

M raczej i bardzo pozytywne
raczej i bardzo negatywne

54 | = |4 ) 55 | S 5 5 )
49 50 (49 49

——o 46 X 46 44 46/050_._.\’
N/ - —
) 39 |41 | 42 41 41
40 | 34 36 3712933363232
<+ - =) o~ o~ ) < ') © o o~ ~ o
(=4 (=3 (=3 (=3 (=) (=} (=} (=1 (=3 (=3 (=3 (=1 (=] (=}
(=3 (=1 (=3 < (=} (=] (=] (=] (=} (=} (=1 () fen) [
a g g a aga qQ d g Q o g g Qd
3 [=)) <t (=) <t (=) W (=) (=) <t (= <t (= Ual

(=) [ [ (=) (=) < <

Flash Eurobarometer, The Gallup Organization

mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)

sierpien
wrzesien

- — —pazdziernik™]

.~ listopad-

2006 m 2007 m2008

Skrécenie drogi do euro?

= We wrzesniu nastgpita istotna zmiana stanowiska rzadu w
sprawie wejscia Polski do strefy euro. O ile do tej pory unikano
okreslenia docelowej daty wprowadzenia euro, teraz
zadeklarowano, ze ,rok 2011 powinien by¢ rokiem spetnienia
kryteridw i pozytywnej decyzji Komisji Europejskiej dotyczacej
wejscia Polski do strefy euro”. Sugeruje to, ze zastgpienie
ztotego przez euro mogtoby nastapi¢ w 2012 r.

= Realizacja zapowiedzianego scenariusza nie bedzie tatwa.
Podstawowym problemem, z ktérym bedzie musiat zmierzy¢ sie
rzad, jest brak wystarczajgcego poparcia w Sejmie dla zmian w
konstytucji, ktére sa niezbedne przed wejsciem do strefy euro.
Bez pewnosci, ze zmiany te uda sie wprowadzi¢, bardzo
ryzykowne jest podjecie decyzji o wejsciu do ERM-2, systemu
kursowego, w ktérym ztoty musi przebywaé przez przynajmniej
dwa lata aby uzyska¢ zgode UE na przyjecie wspodlnej waluty.
Aby euro w 2012 r. bylo mozliwe, wejscie do
ERM-2 powinno nastgpi¢ najpdzniej w potowie 2009 r.

= Wg premiera Tuska, jesli PiS nie zgodzi sie na zmiany w
konstytucji, mozliwe jest referendum w tej sprawie na wiosne
2009. Problem w tym, ze wynik oraz frekwencja w referendum
sq pod znakiem zapytania (co pokazato m.in. niedawne
badanie OBOP, szczeg0ly nizej).

= W efekcie, mimo silnej deklaracji rzadu, wejscie do strefy
euro w 2012 r. obarczone jest duzg niepewnoscig. Niemniej,
podanie daty docelowej i rozpoczecie dziatah w tym kierunku
powinno by¢ czynnikiem stabilizujgcym dla rynku walutowego
w okresie kryzysu zaufania na swiecie.

= Pod koniec pazdziernika rzad ma przedstawi¢ harmonogram
dziatah zwigzanych z dazeniem do strefy euro. Po jego
prezentacji, w nastepnym MAKROskopie opublikujemy
petniejszy raport poswiecony tej kwestii.

... ale wiekszo $¢ Polakéw nie chce euro w portfelach

= Wg badania OBOP z polowy wrzesnia, 55% Polakéw jest
sceptyczna wobec szybkiego wprowadzenia Polski do strefy euro.

= Negatywna tendencje potwierdza réwniez Eurobarometr,
cykliczne badanie Komisji Europejskiej, wg ktérego od wrzesnia
2007 do maja 2008 w Polsce nastapit wyrazny spadek poparcia
dla wprowadzenia euro, a liczba przeciwnikbw (46%)
przekroczyta liczbe zwolennikéw (41%) po raz pierwszy od Il
kw. 2005. Zanotowano rowniez zdecydowane pogorszenie
opinii publicznej nt. skutkéw wprowadzenia euro dla gospodarki
oraz dla obywateli. Odsetek Polakdw opowiadajacych sie za
wprowadzeniem euro tak szybko jak to mozliwe spadt do 18%,
a procent odpowiedzi tak p6zno jak to mozliwe wzrést do 41%.

= Wg raportu KE, tendencje w Polsce sg najbardziej negatywne
wsrod wszystkich nowych krajow czionkowskich UE.

Od wrze $nia ruszyty wydatki?

= Po o$miu miesigcach roku budzet panstwa miat deficyt 325
min zt, co oznacza nadwyzke w sierpniu ponad 2,3 mid zt.

= O ile w przypadku wptywow z podatkéw posrednich widoczne
byto ostabienie wzrostu w sierpniu, dochody z tytutu podatkéw
PIT i CIT zwiekszaly sie w nieztym tempie (odpowiednio 12,3% i
11,4% r/r), odzwierciedlajgc solidny wzrost dochodéw oséb
prywatnych i przedsiebiorstw.

= Realizacja wydatkobw po o$miu miesigcach byta w dalszym
ciggu znacznie ponizej planu. Wg zapowiedzi wiceminister
finansow Elzbiety Suchockiej-Roguskiej, przyspieszenie wzrostu
wydatkéw budzetu nastgpito we wrzesniu, w zwigzku z czym wg
szacunkow resortu deficyt budzetu zwiekszyt sie do ok. 4,5 mid
zt (ponad 16% planu rocznego). W calym roku deficyt bedzie
prawdopodobnie bliski 24 mid zt.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Fala wyprzeda zy zlotego

= Po tym jak zioty zblizyt sie do 3,50 wobec euro na poczatku
wrzesnia, doszto do odreagowania krajowej waluty, co szio w
parze z lekkim odbiciem na rynkach akcji. Deklaracja rzadu o
checi przystagpienia do strefy euro w 2012 r. pozytywnie wplyneta
na ztotego. Gwalttowny wzrost awersji do ryzyka wywotany przez
ciag negatywnych wydarzen na zagranicznych rynkach
finansowych, zyskujacy dolar i negatywne informacje z Wegier
przyczynity sie do ostabiania ztotego powyzej 3,60 do euro.

= Naszym zdaniem na zlotym moga wcigz cigzy¢ nastroje na
rynkach $wiatowych. Mogg wplywa¢ na niego tez obnizane
prognozy aktywnosci gospodarczej w kraju. Jednak spowolnienie
gospodarcze w Polsce powinno byé mniejsze niz w strefie euro i
USA, co wraz z perspektywg wejscia do euro, wcigz dobrg
sytuacjg w relacjach zewnetrznych i spodziewang korektg w gére
EURUSD powinno wspiera¢ ztotego.

Wzrost r6 znicy stop IRS -obligacje

= Od polowy wrzesnia na krajowym rynku obligacji trwato
umocnienie, jednak negatywny informacje z Wegier w potowie
pazdziernika spowodowaty skokowy wzrost rentowosci oraz
czesciowg utrate ptynnosci rynku. Poczatkowo umocnieniu rynku
sprzyjaly dane z gospodarki. Wypowiedzi nt. planéw przyjecia
euro przez Polske stabilizowaty krotki koniec krzywej i umochity
dtugi koniec w zwigzku z gra na konwergencje z EMU (chwilowy
spadek spreadu 5x5 do 10 pkt). Zawirowania na rynkach
finansowych przyczynily sie do ztagodzenia opinii w RPP. W
rezultacie doszto do znaczacego zwiekszenia roéznicy miedzy
rentownosciami obligacji, a stopami IRS.

= W zwigzku z cieciami stop przez gtéwne banki centralne, w tym
EBC, i obecng sytuacjg na rynkach finansowych, RPP moze nie
zdecydowacé sie na podwyzke stop. Jednak perspektywa wejscia
do strefy euro bedzie znaczaco oddalata w czasie ciecia stop.

Umocnienia dolara ci ag dalszy

= We wrzesniu i na poczatku pazdziernika aprecjacja dolara, ktora
trwa od potowy lipca byta kontynuowana. Po stabszych danych i
negatywnych informacji z sektora finansowego USA (bankructwo
Lehman Brothers, nacjonalizacja AIG) kurs EURUSD odbit
powyzej 1,47. POzniej pojawita sie seria zlych wiadomosci dla
europejskiego sektora bankowego, podczas gdy w USA uchwalono
plan ratunkowy dla sektora finansowego. Ponadto wyraznemu
zlagodzeniu ulegt ton komunikatu EBC. Zamrozenie rynkow
kredytowych i wzmozone zapotrzebowanie na dolara zwiekszaly
zakupy amerykanskiej waluty na rynku walutowym.

= Naszym zdaniem ostatnio obserwowane umocnienia dolara byto
zbyt duze i przy poprawie nastrojow na $wiatowych rynkach euro
moze nieco odreagowaé. W poOzniejszym okresie umocnienie
dolara moze przebiega¢ w wolniejszym tempie.

Spadek spreadu Bundy vs. Treasuries

= Wobec negatywnych informacji dla sektora finansowego USA i
perspektywie znaczacych emisji obligacji w celu finansowania
wykupu zlych aktywoéw instytucji finansowych doszto do znaczacego
ostabienia amerykanskich obligacji. Po wzroscie awersji do ryzyka
doszlo do znaczacego umocnienia bazowych rynkéw diugu. Dla
strefy euro istotne byly ,gotebie” komentarze EBC. Jednak w potowie
pazdziernika doszlo do kolejnej wyprzedazy wobec preferencii
inwestoréw utrzymywania gotéwki. W ciggu miesigca rentownosci
10-letnich Treasuries wzrosty o 25 pb a Bundéw spadty o 4 pb.

= Oczekujemy, ze EBC obetnie stopy jeszcze raz w tym roku o 25
pb, i dalej raz na kwartat (do 3,0%). Oczekujemy takze, ze Fed
obnizy stopy o 25 pb do konca roku, po czym dojdzie do jeszcze
jednej obnizki w | kw. 2009 r. (stopa Fed Funds w dét do 1%). Stopy
bedg obnizane wobec pogarszajacych sie perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz spadajacej inflacji.
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Monitor rynku
Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku % Rentowno $ci obligaciji skarbowych
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6,65 704
6,35 6,7
6,05 641
5,75 614
545 581
515 1 351
’ 52+
4,85 - 49
455 461
425 1 431
— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
mdPN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
(OFERTA)*/SPRZEDAZ
Data przetargu  52-tyg. 26-tyg. 13-tyg.  5-tyg. 3-tyg. 2-dn.
14.07.2008  1200/1298 500/629 - - -
21.07.2008 - 1000/1000  500/500 -
28.07.2008 - 1000/1023  500/526 -
04.08.2008  1200/1200  1200/1200 - -
11.08.2008 700/700 700/700 - -
18.08.2008 500/500 500/500 - -
01.09.2008 500/500 500/502 - -
I I 08.09.2008 500/500 500/500 - -
15.09.2008 800/800 800/800 - -
I I III 06.10.2008  1500/1500 - - -
© = = = % Z = = = = = = = = = = x= = 13.10.2008 800 800 -
S - S - S - 20.10.2008 0-1500 - -
I bony skarbove I obigecie 2L oblgace 5L oblgace 10L 27.10.2008 0-1500 - -
1 obigacie 0L pozostale obigacie - lycznaspizedat —+— prognoza podazy * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data  obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413 /120816 / 5241766 /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 OKO0710 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 OKO0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 1Z0816/WzZ011 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 | 09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OKO0710 1800 1830 | 13.08 WZ0118|1Z0823 1000|500 1000|451 | 22.08 DS1017 1244
wrzesien | 03.09 PS0413 2640 2640 | 10.09 WS0429 1000 1000 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik | 01.10 PS0414 2160 2160 | 08.10 DS1019 3000 3000 - - -
listopad 05.11 5L - - 1211 12LCPI|10L - -
grudzien | 03.12 2L - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Ciecia stop gtéwnych bankéw centralnych

= We wrzesniu Fed pozostawit stopy bez zmian. Wg protokotu z
posiedzenia Fed czlonkowie Rady Rezerw Federalnych
stwierdzili, ze ryzyko inflacyjne w gospodarce jest coraz
mniejsze. Jednoczesnie podkreslono, iz moze by¢ niezbedna
obnizka stép procentowych, jezeli zawirowania na rynkach bedg
sie odbija¢ negatywnie na wzroscie gospodarczym.

= EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian na regularnym
posiedzeniu w pazdzierniku. Jednak ton komunikatu EBC i
wypowiedzi jego prezesa byly tagodniejsze niz poprzednio. Wg J.
C. Trichet'a rosng ryzyka dla nizszego wzrostu gospodarczego, a
dla inflacji ulegly zmniejszeniu, cho¢ nie zostaly wyeliminowane.

= Wraz z narastaniem napiecia na rynkach finansowych rosty tez
spekulacje na ciecia stép przez gltéwne banki centralne.
Oczekiwania te zrealizowaly sie kilka dni po decyzji EBC. Fed,
EBC, Bank Anglii, Bank Kanady, Bank Szweciji obciety stopy o 50
pb, Bank Szwajcarii, o 25 pkt, a Bank Chin 0 27 pb. Ciecia miaty
na celu zwiekszenie zaufania na rynku kredytowym.

Nizsza inflacja

= Wedtug finalnych danych inflacja w strefie euro spadta w
sierpniu do 3,8% r/r z 4,0% r/r w lipcu. Z kolei wg wstepnych
szacunkow za wrzesien inflacja spadta ponownie do 3,6%.

= Zgodnie z oczekiwaniami ceny konsumentéw w USA spadty w
sierpniu o 0,1%, a bazowa inflacja wyniosta 0,2% m/m. Roczna
inflacja wyniosta 5,4% wobec oczekiwanych 5,5%. Bazowy
indeks CPIl wzrést o 2,5% wobec oczekiwanych 2,6%. PPI
zanotowalt gtebszy spadek (-0,9% m/m, 9,6% r/r) od oczekiwan o
(-0,5%). Bazowy wskaznik PPl wzrést 0 0,2% (3,6% r/r).

= Zanotowane spadki cen surowcéw (wobec spowolnienia
gospodarczego na swiecie) i zywnosci (wobec dobrych plonéw),
moga wspierac perspektywy inflacji.

Coraz stabsze dane z USA; podobnie w strefie euro

= Indeks PMI w sektorze przetworczym spadt we wrzesniu do
najnizszego poziomu od 7 lat, tj. 45 pkt. Indeks PMI dla sektora
ustug w strefie euro znalazt sie nieco ponizej prognozy rynkowej i
wyniést 48,4 pkt. To wcigz jest poziom zblizony do najnizszego
od 5 lat. Indeks cen spadt do najnizszego poziomu od poczatku
2006 r., a indeks oczekiwan w biznesie byt najnizszy od 10 lat.
Niemiecki Ifo za wrzesien rozczarowat i spadt do 92,9 pkt z 94,8.

= Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu spadt we wrzesniu
do 43,5 pkt wobec oczekiwanego spadku do 49,5 pkt. Indeks ISM
dla sektora ustug spadt we wrzesniu do 50,2 pkt z 50,6 pkt w
sierpniu, wobec oczekiwanego spadku do 50 pkt, i w dalszym
ciggu jest to staby wynik pokazujacy nieznaczny wzrost
aktywnosci w tym sektorze. Spadki zanotowaly indeks
zatrudnienia i cen, natomiast wzrost indeks nowych zamoéwien.
Sprzedaz detaliczna w USA zanotowata we wrzesniu spadek o
0,3% wobec oczekiwanego wzrostu 0 0,2% m/m.

= Rynek nieruchomosci w USA wcigz kuleje. Liczba sprzedanych
mieszkan na rynku wtérnym spadta w sierpniu do poziomu 4,91
min z 5 min w lipcu, a na rynku pierwotnym do 460 tys. z 520 tys.
= Z drugiej strony indeksy aktywnosci Philly Fed, Chicago PMI
oraz nastrojow konsumentéw Michigan byly lepsze od oczekiwan.
= Dynamika PKB za Il kw. w USA zostata zrewidowana w dét do
2,8% z 3,3% wg wczesniejszych szacunkow za sprawa korekty
konsumpcji indywidualnej oraz eksportu netto.

Kolejne stabe dane z ameryka nskiego rynku pracy

= Stopa bezrobocia w USA pozostata we wrze$niu na poziomie
6,1%. Jednak liczba zatrudnionych poza rolnictwem w USA
spadta o 159 tys. (oczekiwania —105 tys.) po spadku o 73 tys. w
sierpniu. Dane za sierpien oraz lipiec pozostaly w sumie
zrewidowane w gore o0 4 tys.

14



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
13 pazdziernika 14 15 16 17
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (IX) PL: Pface i zatrudnienie (IX) | US: CPI (IX) PL: Produkcja przemystowa (IX)
skarbowych PL: Podaz pienigdza (IX) EZ: Finalny HICP (IX) US: Wykorzystanie mocy PL: PPI (IX)
PL: Bilans pfatniczy (VIll) DE: Indeks ZEW (X) US: PPI (IX) produkcyjnych (IX) US: Liczba nowych budéw doméw
EZ: Produkcja przemystu (VIIl) | US: Indeks NY Fed (X) US: Produkcja przemystu (IX) (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Raport o przeptywach kapitatu | US: Liczba pozwolen na budowe
(Vi (IX)

US: Indeks Philadelphia Fed (X)

US: Wstepny Michigan (X)

20 21 22 23 24
PL: Przetarg bonéw PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Przetarg zamiany PL: Minutes RPP (VIIi) EZ: Wstepny PMI - sektor
skarbowych PL: Wskazniki koniunktury (X) przetwdrczy (X)
US: Wskazniki wyprzedzajace PL: Sprzedaz detaliczna (IX) EZ: Wstepny PMI - sektor ustug
koniunktury (IX) PL: Bezrobocie (IX) (X)

US: Sprzedaz doméw (IX)
27 28 29 30 31
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja | EZ: Indeksy nastrojow (X) EZ: Wstepny HICP (X)
skarbowych DE: Indeks Gik (XI) US: Zamowienia na dobra trwate | US: Przedwstepny PKB (1l kw.) US: Bazowy PCE (VIII)

DE: Indeks Ifo (X)

EZ: Podaz pienigdza M3 (IX)
US: Sprzedaz nowych doméw
(IX)

US: Indeks cen nieruchomosci
Case/Shiller

(IX)
US: Spotkanie Fed - decyzja

US: Bazowy PCE (Il kw.)
US: Deflator PKB (1l kw.)

US: Chicago PMI (X)
US: Finalny Michigan (X)

3 listopada

PL: PMI (X)

EZ: PMI - sektor przetworczy (X)
US: ISM - sektor przetwdrczy
X)

4

EZ: PPI (IX)

US: Zaméwienia w przemysle
(1X)

5

PL: Aukcja obligacji 5-letnich
EZ: PMI - sektor ustug (X)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Raport ADP (X)

US: ISM - sektor ustug (X)

6

EZ: Decyzja EBC

GB: Decyzja Banku Anglii

US: Jednostkowe koszty i
wydajnosé pracy (Il kw.)

7

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
X)

US: Bezrobocie (X)

10

11

PL: Dzien Niepodlegosci
US: Dzien wolny

DE: Indeks ZEW (XI)

12

PL: Aukcja obligacji 12-
letnichindindeksowanych
inflacja oraz 10-letnich
zmiennokuponowych

PL: Bilans ptatniczy (IX)
EZ: Produkcja przemystu (IX)

13
US: Bilans handlowy (IX)

14

PL: Podaz pienigdza (X)

EZ : Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Finalny HICP (X)

US: Ceny importowe (X)

US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Wstepny Michigan (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

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

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

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

wrz07 paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 lip08 sie08 wrz08 paz08

Produkcja przemystowa % rlr 54 10,8 8,5 6,4 10,7 15,0 1,0 151 24 73 59 3,7 6,0 04

Sprzedaz detaliczna © %o i 14,2 194 19,2 124 209 238 15,7 17,6 14,9 14,2 143 77 135 10,6
Stopa bezrobocia % 11,6 13 1,2 114 1,7 15 11 10,5 10,0 9,6 9,4 9,3 9.2 9,1
Ptace brutto b ¢ % rlr 95 11,0 12,0 72 115 12,8 10,2 12,6 10,6 12,0 116 9,7 114 9,3
Zatrudnienie ® %o i 47 5,0 5,0 49 59 59 58 5,6 54 48 47 4.2 4,0 S
Eksport (w euro) ¢ %o i 9,0 15,6 13 8,0 22,6 29,1 10,6 34,1 12,5 166 217 6,7 248 7,7
Import (w euro) ¢ % rlr 15,1 19,7 19,8 16,6 198 314 12,2 31,8 13,5 197 208 16,9 254 11,6
Bilans handlowy ¢ min EUR | -1024 1019 -1333 -1673 -780  -808 -1345 -1032 -1213 -1639 -1563 -1481 -1341 -1551
Rachunek biezacy ¢ minEUR| -881  -1459 824  -2314 1211 1322 1807 -1282 -1495 -2098 -1222 -1481 -1216 -1851
Rachunek biezacy ¢ %PKB | -44 4,5 4,4 4,7 4,7 4,8 5,0 5,0 5,0 5,0 4,38 4,9 4,9 -5,0

Saldo budzetu mdPIN | 02 44 60 169 44 00 19 06 -9 35 27 03 44 -126

(narastajgco)

(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 12 262 355 1000 -164 01 69 22 68 128 99 12 163 466
Inflaja (CP) %r | 23 30 36 40 40 42 41 40 44 46 48 48 45 41

Ceny produkdji (PP!) %t | 18 20 25 23 29 32 29 25 27 26 21 20 21 25
Podaz pieniadza (M3) %ot | 144 138 136 134 129 135 136 150 151 163 168 166 167 161
Depozyty %o | 154 152 151 145 143 147 153 167 174 185 194 188 187 177
Kredyty %o | 310 306 301 299 303 295 297 283 276 277 253 263 249 241
USDIPLN PN | 273 261 249 247 246 243 228 219 219 217 207 219 234 252
EURIPLN PN | 379 371 366 360 361 358 354 345 340 337 326 329 337 348
Stopa interwencyjna @ % 4,75 4,75 5,00 5,00 5,25 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa @ % 6,25 6,25 6,50 6,50 6,75 7,00 7,25 7,25 7,25 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % | 500 513 53 567 564 574 603 620 641 658 662 65 656 650

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 5,01 504 530 578 575 566 609 610 610 663 670 660 646 = 640
Rentowno$¢ obligacji 2L % 525 530 577 6,06 592 590 617 620 627 673 666 632 625 610

Rentownos¢ obligacji 5L % 5,60 5,59 5,90 6,07 5,94 5,93 6,20 6,12 6,25 6,62 6,53 6,15 6,01 5,95

Rentowno$¢ obligacji 10L % 569 564 570 58 581 582 598 598 610 641 643 610 58 590

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

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

16




[B w==x | Bank Zachodni WBK o
MAKROskop Pazdziernik 2008

Wskazniki kwartalne i roczne

2006 2007 2008 2009 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08
PKB mlidPLN | 10600 11678 12767 13701 | 2677 2815 2885 330,1 2941 308,5 315,7 358,5
PKB % rir 6,2 6,6 52 39 73 6,5 6,5 6,4 6,1 58 45 45
Popyt krajowy % tir 73 8,3 6,3 5,6 93 92 8,4 6,5 6,3 6,2 6,2 6,4
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 53 5,1 6,8 4,9 48 36 56 56 5,1 5,1
Neadybutonasiodd e p | a9 w6 132 92 | 288 190 67 152 157 152 135 110
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 5,7 45 13,0 85 8,1 9,6 8,5 8,5 2,7 32
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 10,7 8,4 174 141 12,8 12,2 16,0 1.1 78 79
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,5 9,6 14,3 12,3 11,6 114 1,1 96 9,2 9,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,2 34 59 6,5 8,1 6,5 7.2 77 59 45
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 47 1,3 42 45 48 5,0 59 5.2 43 33
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 16,5 6,0 14,3 135 13,8 12,0 20,3 20,9 17,9 8,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 18,0 11,0 20,6 20,7 18,2 18,9 20,5 215 21,2 10,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -16164 -24148 | -2385 -3073 -2894 4017 2927 -3877 -4384 -4975
Rachunek biezacy b mnEUR | -7445 -14586 -18843 27227 | -2905 -4010 -3084 4587 4333 -48066 -3918 -5725
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 -5,1 6,7 3,1 -3,9 4.4 4,7 -5,0 -5,0 -4,9 -5,1
Deficyt budzetowy 2 mid PLN | -25/1 -16,9 23,6 -18,2 4.8 37 0,2 -16,9 1,9 3,5 4.4 23,6
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 -1,4 -1,8 -1,3 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 42 33 2,0 24 2,0 35 4,1 43 47 39
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 37 32 25 2,6 23 4,0 4,1 4,6 45 3,7
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,7 32 33 2,0 1,7 23 30 26 2,1 3,0
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 16,0 134 139 10,5 18,0 14,7 14,4 134 13,6 16,3 16,7 13,9
Zobowigzania 2 % rir 15,2 14,5 15,0 10,0 17,7 15,2 154 14,5 15,3 18,5 18,7 15,0
Naleznosci % rir 234 29,9 21,1 12,0 26,8 29,2 31,0 29,9 29,7 217 249 21,1
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,32 2,51 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,18 2,20 2,51
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 343 3,36 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,41 3,31 344
Stopa interwencyjna 2 % 4,00 5,00 6,00 6,00 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa @ % 5,50 6,50 7,50 7,50 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,50 7,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,32 6,27 4,20 442 4,89 5,39 5,80 6,43 6,57 6,50
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,28 6,11 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,28 6,59 6,40
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,23 5,88 447 478 5,21 5,71 5,99 6,40 6,41 6,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,14 5,81 4,95 5,19 557 5,85 6,02 6,33 6,23 6,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,03 5,74 517 5,36 5,66 573 5,87 6,16 6,14 5,95

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 10.10.2008 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



