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Szukajgc dna

= Tempo wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale by o mniej wi ecej
zgodne z naszym oczekiwaniami i cho € pojawity si e pozytywne niespodzianki w
inwestycjach i konsumpcji, to podtrzymujemy jednak opini e, ze drugi i trzeci
kwartat poka za dalsze spowolnienie. W tym okresie wskazniki aktywnosci ulegng
prawdopodobnie dalszemu pogorszeniu, ale moga rowniez sygnalizowa¢ stabilizacje
koniunktury. Nasza prognoza wzrostu PKB w calym roku na poziomie 0,5%
(skorygowana w dét po zmianie prognozy dla strefy euro do -5%) zaktada, ze po
spowolnieniu w okolice 0% nastapi delikatne przyspieszenie do ok. 1% na przetomie
roku. Oznaczatoby to, ze gospodarka osiagnie dotek mniej wiecej w potowie tego
roku, a nastepujgce po niej umiarkowane ozywienie bedzie konsekwencjg podobnego
trendu u gtdwnych partneréow handlowych (oraz zwiekszonej konkurencyjnosci na
skutek stabszego zlotego).

= Naszym zdaniem, o0 zywienie w inwestycjach nast agpi z wyraznym
opbznieniem i spodziewamy si e ich spadku w najbli zszych kwartatach.
Inwestycjom poswiecamy tym razem specjalng analize w Temacie miesigca.

= W przypadku inflacji mamy do czynienia z odwrotn g tendencj g i wszystko
wskazuje na to, ze tegoroczny szczyt wska 2znika inflacji mamy za sob a. Choé
efekty wzrostu cen energii z poczatku roku i p6zniejszego wzrostu cen zywnosci beda
jeszcze przez jaki$ czas widoczne w dwunastomiesiecznym wskazniku CPI, to
$rednioterminowy trend spadkowy powinien byé kontynuowany. Innymi stowy, do
osiggniecia lokalnego minimum inflacji uptynie jeszcze wiele miesiecy, gtéwnie na
skutek znacznego obnizenia popytu w gospodarce.

= W rezultacie, spodziewamy si e reakcji polityki pieni eznej w postaci
kolejnych obni zek stop procentowych. Czerwcowa decyzja Rady zaleze¢ bedzie w
znacznym stopniu od nowej projekcji inflacji i PKB autorstwa analitykéw NBP.
Poprzednia projekcja, przygotowana w lutym, uzasadniata nizsze stopy procentowe
(niskie tempo wzrostu gospodarczego i niska inflacja), a od tamtego czasu sytuacja
gospodarcza raczej sie pogorszyta, a inflacja wzrosta tylko na skutek czynnikow
egzogenicznych. Naszym zdaniem, za wczesnie jest na sugerowang przez niektorych
cztonkbw RPP zmiane nastawienia w polityce pienieznej na neutralne, co
nakreslatoby perspektywe osiggniecia dna w tym cyklu obnizek stép procentowych.
Cho¢ nawet przy neutralnym nastawieniu kolejne obnizki byltyby mozliwe, to
wzrostoby ryzyko dla naszego scenariusza obnizki stopy referencyjnej do 3%.

= Wydarzenia na rynku finansowym byty mniej wi  ecej zgodne z naszymi

oczekiwaniami sprzed miesi gca. Zioty ostabit sie z waznym pasmem oporu w
okolicach poziomu 4,50, ktéry jednak zostat przetamany na skutek obaw o
dewaluacje totewskiego fata. Réwniez rentownosci poczatkowo wzrosty, cho¢ w
potowie maja rozpoczat sie wyrazny spadek.

Na rynku finansowym 29 maja 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,25 WIBOR 3M 462 USDPLN 3,1812
Stopa referencyjna NBP 3,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 546 ~ EURPLN 4,4588
Stopa lombardowa NBP 525 Rentownos¢ obligacji skarbowych 51at 5,78  EURUSD 1,4016

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.06.2009 r.

bzwbk.pl



Temat miesigca

Niepewne inwestycje

Krajowe dane o PKB za | kw. okazaly sie pozytywng
niespodzianka. O ile wzrost PKB ogoétem byt mniej wiecej
zgodny z oczekiwaniami, to zrodiem pozytywnego
zaskoczenia byta struktura wzrostu gospodarczego (wiecej
o danych PKB za | kw. piszemy w sekcji Gospodarka
Polski). Duzg pozytywng niespodzianke w danych o PKB
za | kwartat br. sprawily naktady brutto na $rodki trwale,
ktore zamiast powszechnie oczekiwanego spadku
zanotowaly wzrost 0o 1,2% r/r. Wiasnie temu sktadnikowi
PKB postanowilismy przyjrze¢ sie blizej w tej edycij
MAKROskopu, analizujac jego zachowanie w ostatnich
kwartatach i podejmujac prébe oszacowania réwnania
zagregowanych naktadéw brutto na srodki trwate.

Inwestycje lubi g zaskakiwa ¢

Zachowanie nakladéw inwestycyjnych bylo mocno
zaskakujace nie tylko w | kw. br., ale réwniez w dwoch
ostatnich kwartatach poprzedniego roku. Najpierw doszio
do bardziej wyraznego niz oczekiwano zatamania dynamiki
inwestycji w Il kwartale ub.r., do 3,5% r/r z ok. 15% r/r w
pierwszych dwdch kwartatach 2008 r. Dane o nakladach
inwestycyjnych ~ w  najwiekszych  przedsiebiorstwach
(powyzej 49 zatrudnionych) pokazywaty nawet nominalny
spadek inwestycji w okresie lipiec-wrzesien, a wiec jeszcze
przed nasileniem globalnego kryzysu, i wydawato sie, ze w
kolejnych kwartatach moze by¢ juz tylko gorzej. Po tym
jednak mielismy pozytywng niespodzianke w danych za IV
kwartat 2008 r. Nastgpito wéwczas bowiem przyspieszenie
wzrostu inwestycji do 4,6% r/r.

Jak wiadomo, nakilady brutto na $rodki trwate sg mocno
zmiennym skladnikiem PKB. Wedtug ogdlnej definicji
podawanej przez GUS obejmuje on naktady, ktore
zwiekszajg warto$¢ majatku trwalego, przeznaczone na
rzeczowe srodki obrotowe, wartosci niematerialne i prawne
oraz remonty $rodkéw trwatych. Szacunki naktadéw brutto
na s$rodki trwate sg jedng z tych kategorii rachunkéw
narodowych, ktére obarczone sg najwiekszym stopniem
niepewnoécil. Dotyczy to w szczegdlnosci naktadow
inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw ponizej 50
zatrudnionych oraz w sektorze gospodarstw domowych.
Dane dla nakladéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
zatrudniajacych od 10 do 50 os6b zbierane sg tylko dwa
razy w roku (dla Il oraz IV kwartatu), a dla nakltadéw
inwestycyjnych oséb prawnych ponizej 10 zatrudnionych
zadne dane nie sg gromadzone. Sporzadzane sg dla nich

! Do innych szacunkéw obarczonych duza doza niepewnosci
zaliczy¢ mozna gtéwnie rozmiary dochodéw pochodzacych z
samozatrudnienia, warto$¢ przyrostu zapasow oraz rozmiary
dziatalnosci w szarej strefie gospodarki.
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jedynie ,zgrubne” szacunki oparte o analize wydatkow
0s6b prawnych zatrudniajacych od 10 do 15 oséb oraz na
podstawie wynikéw ankiet nt. aktywnosci gospodarczej
przedsiebiorstw ponizej 10 zatrudnionych za poprzednie
dwa lata. Analogicznie wykonywane sg szacunki dla oséb
fizycznych  zatrudniajacych ponizej 10 os6b, ktére
uwzgledniane sg w naktadach inwestycyjnych gospodarstw
domowych. Co wiecej, w praktyce badanh statystycznych
nakladow inwestycyjnych przez GUS wystepuje problem
zZwigzany z tym, ze nie zawsze mozna jasno okresli¢, czy
dane wydatki stanowig nakitad inwestycyjny czy biezace
zuzycie. Przedsiebiorstwa mogg to w réznych okresach
ujmowa¢ w roézny spos6b w zaleznosci od tego, jakie
rozwigzanie wydaje im sie w danym momencie
korzystniejsze ze wzgledéw podatkowych. Ponadto, w
ramach naktadow inwestycyjnych duzy jest zakres szarej
strefy, ktérej rozmiary sg oceniane jedynie raz w roku, co
dodatkowo zwieksza niepewnos$¢ sporzadzanych przez
GUS szacunkow naktadéw inwestycyjnych, w
szczegOlnosci kwartalnych. Juz sam udziat szarej strefy w
nakfadach brutto na $rodki trwate pokazuje jak duza jest
rola eksperckich oszacowan, a nie twardych danych w
pomiarze aktywnosci inwestycyjnej przez GUS.

Tabela 1. Udziat szarej strefy w PKB i jego gtéwnyc  h
sktadowych w latach 2000-2006

Konsumpcja
indywidualna w
PKB Na!dady_brutlo sektorze
na $rodki trwate
gospodarstw
domowych

2000 14,5% 18,6% 3,3%
2001 14,4% 16,9% 3,3%
2002 13,3% 19,3% 4,4%
2003 13,6% 18,7% 4,5%
2004 12,7% 18,8% 4,6%
2005 13,7% 20,3% 4,6%
2006 13,7% 19,3% 4,8%

Zrédto: ,Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektorow

instytucjonalnych 2000-2006", GUS, Warszawa, lipiec 2008

Dodatkowe watpliwosci co do jakosci danych o naktadach
inwestycyjnych budzg  niejasne  procedury  tzw.
bilansowania wynikow PKB od strony produkcji (wartosci
dodanej brutto) z szacunkami PKB od strony popytu
(spozycie, akumulacja, eksport netto). W praktyce wyniki
szacunkoéw w obu ujeciach sg zawsze rézne i powstajg tzw.
sumy niezbilansowane, ktére muszg byé eliminowane. W
ramach tej procedury moze dochodzi¢ m.in. do arbitralnej
zmiany szacunkéw naktadéw brutto na $rodki trwate.
Kolejny czynnik, ktéry wplywa na niepewnos$¢ szacunkéw
poszczegoélnych kategorii rachunkéw narodowych w ujeciu
realnym, a nakladéw inwestycyjnych w szczegélnosci, to
maty stopien dokladnosci deflatorow (indekséw cen).
Deflatory sg niepewne w odniesieniu do wielu elementéw
sktadowych naktadéw brutto na $rodki trwate, np. maszyn i




urzadzen, s$rodkéw transportu oraz budynkéw i budowli,
poniewaz cechujg sie one duzg wewnetrzng zmiennoscig
asortymentowa,.

Co wpltywa na zagregowane inwestycje?

Badania empiryczne dla réznych krajéw pokazujg, ze nie
jest tatwo wyjasnia¢ zmiennos¢ zagregowanych inwestyciji
oraz sporzadzac¢ ich prognozy. Przykladowo, w ramach
pierwotnej konstrukcji modelu ECMOD, wykorzystywanego
przez NBP do sporzadzania projekcji inflacji i PKB w latach
2005-2008, stwierdzono, ze oszacowanie réwnania
inwestycji jest niezwykle trudne i zrezygnowano z estymacji
relacji kointegrujacej (czyli wnioskowania na temat
dtugookresowych
analizowanymi zmiennymi). Zastgpiong jg teoretyczng

obecnosci zwigzkoéw pomiedzy
zaleznoscig spojng z ogdinym ujeciem strony podazowej w
modelu?. Jedng z przyczyn trudnosci w oszacowaniu
réwnania zagregowanych inwestycji jest fakt, ze jest to
mocno niejednorodna kategoria rachunkéw narodowych. W
takim przypadku agregacja danych generuje ryzyko
neutralizowania sie efektéw wystepujacych na nizszym
poziomie agregacji, zwlaszcza woéwczas, gdy te efekty
majg charakter wielokierunkowy3.

Przeprowadzona przez nas analiza ekonometryczna
potwierdzita, ze oszacowanie réwnania zagregowanych
inwestycji w polskiej gospodarce jest bardzo trudne. W
pewnym stopniu moze to mie¢ zwigzek z opisang wyzej
ograniczong jakoscig i duzg niepewnoscig danych nt.
naktadow brutto na $rodki trwate. Po nieudanych prébach
estymaciji relacji kointegrujacej, postanowilismy oszacowac
proste réwnanie, mozliwie dobrze dopasowane do
dostepnych danych GUS i mozliwie doktadnie opisujace
zachowanie inwestycji w krétkim okresie.

Punktem wyjscia dla naszych obliczeh byla ocena, jakie
czynniki w rzeczywistosci determinujg zachowanie sie
aktywnosci inwestycyjnej w polskiej gospodarce. Modele
teoretyczne skupiajg sie zazwyczaj na zestawieniu
oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji oraz kosztu kapitatu.
Stad, w ocenie zaleznosci dla ksztattowania sie aktywnosci
inwestycyjnej postulowana jest duza rola realnej stopy
procentowej. Dodatkowo, biorac pod uwage, ze istotnym
ograniczeniem dla aktywnosci inwestycyjnej moze by¢ nie
tyle koszt kapitatu, co jego dostepnos¢, to w analizie
aktywnosci inwestycyjnej nalezy zweryfikowa¢ wptyw takich
zmiennych jak kredyt bankowy i naptyw kapitatu
zagranicznego. Wydaje sie jednak, ze w praktyce kwestia
stopy zwrotu z kapitatlu, a takze jego kosztu kapitatu i

2 Warunek optymalizacji zyskow przedsigbiorstw w warunkach
funkcji produkciji typu Cobba-Douglasa.

® Wiecej na ten temat mozna znalezé m.in. w Aggregate
investment, Ricardo J. Caballero, NBER Working Paper 6264,
November 1997.
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dostepnosci moze zostaé zdominowana przez oczekiwania
podmiotéw gospodarczych dotyczace przysziej sprzedazy.
Dlatego w naszej analizie postanowilismy uwzglednié
wiasnie element oczekiwan i nastrojow, biorgc w tym celu
pod uwage takie zmienne jak przychody firm z caloksztattu
dziatalnosci ogétem, ogdéiny wskaznik koniunktury GUS,
wskaznik PMI i indeks WIG20. Wykorzystanie pierwszej z
tych zmiennych pozwala uchwyci¢ zaréwno ksztattowanie
sie biezacego popytu na produkty firm i adaptacyjne
oczekiwania co do jego zachowania w przysziosci, jak
rébwniez sytuacje finansowg firm, ktéra decyduje o
mozliwosci finansowania inwestycji ze srodkéw witasnych
oraz wplywa na mozliwos¢ uzyskania finansowania
zewnetrznego. Przychody ze sprzedazy moga o tyle lepiej
stuzy¢ jako jednoczesna miara perspektyw zbytu
produktow oraz sytuacji finansowej niz wynik finansowy
firm, 2ze nie sg determinowane  przejsciowymi
dostosowaniami w kosztach funkcjonowania firm. W ocenie
ksztattowania sie inwestycji istotna jest tez ocena
niepewnosci  dotyczacej warunkéw  funkcjonowania
gospodarki, a jako miare tej niepewnosci traktuje sie czesto
poziom inflacji CPIl. Czynnikiem branym przez nas pod
uwage byt réwniez realny efektywny kurs walutowy.
Wptywa on bowiem na ocene zyskownosci projektéw
inwestycyjnych  zwigzanych z realizacjg  sprzedazy
zagranicznej, ale tylko przy zalozeniu, ze zmiana poziomu
kursu traktowana jest przez przedsiebiorstwa jako trwatla.
Poza tym, w analizie uwzgledniamy stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych, ktory okresla potrzeby
przedsiebiorstw w  zakresie rozbudowy potencjatu
wytworczego. Ponadto, w naszej analizie postanowilismy
wzig¢é pod uwage globalny szok kosztowy, tj. zmiany
relatywnego poziomu cen za granicg i w kraju w postaci
relacji cen ropy i cen towaréw oraz ustug krajowych. Do
zbioru zmiennych branych pod uwage przy szacowaniu
rébwnania inwestycji dotaczyliSmy réwniez zmienne
zerojedynkowe dla uwzglednienia znacznej redukcji
podatku CIT w styczniu 2004 r. oraz wejscia Polski do UE
w maju 2004 r., poniewaz oba te wydarzenia moglty mieé
istotny wptyw na ocene optacalnosci réznego rodzaju
naktadow inwestycyjnych. Definicje zmiennych
wykorzystanych w naszej analizie i szczegdtowe wyniki
naszych obliczen zawarte sg w Aneksie technicznym.

Wazne sa przychody i wykorzystanie mocy

W przeprowadzonej przez nas analizie ekonometrycznej
konstruowali$my réwnania z wykorzystaniem réznych
zmiennych opisanych wyzej jako potencjalne determinanty
aktywnosci inwestycyjnej w Polsce. Oceniajgc whasciwosci
statystyczne poszczegoélnych réwnan oraz dokonujac
testow prognoz ex post, wyselekcjonowali$my réwnanie,
ktére wydaje sie najlepiej ze wszystkich odzwierciedla¢



mechanizmy wplywajagce obecnie na zagregowane
inwestycje w polskiej gospodarce.

Oszacowane przez nas réwnanie uzaleznia naktady brutto
na s$rodki trwate od przychodéw ogoétem z catoksztattu
dziatalnosci przedsiebiorstw oraz od stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych w przemysle. Z oszacowanych
parametrow réwnania o takiej specyfikacji wynika, ze
wzrost/spadek rocznej dynamiki przychodow ogotem
przedsiebiorstw o 1 pkt proc. powoduje wzrost/spadek
realnej dynamiki naktadéw brutto na s$rodki trwate o 0,86
pkt proc., a roczny wzrost/spadek stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych w przemysle o 1 pkt proc.
podnosi/obniza realng dynamike naktadéw brutto na $rodki
trwate o 0,23 pkt proc.

Oczywiscie przy ocenie opisanych powyzej elastycznosci
nalezy pamieta¢, ze doktadnos¢ i wiarygodnos$¢ ich
oszacowania jest ograniczona z uwagi na brak relacji
kointegrujacej wykorzystanych zmiennych oraz niewielkg
liczbe obserwacji uwzglednionych w réwnaniu. Ponadto,
réwnanie zostalo oszacowane na danych dla okresu
sprzed intensyfikacji globalnego kryzysu (do Il kw. 2008).
Mozna oczekiwa¢, ze wraz ze wzrostem o0golnej
niepewnosci zwigzanej z nasileniem zjawisk kryzysowych
w IV kw. 2008 roku parametry oszacowanej funkciji
inwestycji ulegly istotnej zmianie (cho¢ estymacje
przeprowadzone dla préby wydluzonej o jeden i dwa
kwartaty tego nie potwierdzajg), a by¢é moze zmianie bedzie
musiata ulec specyfikacja oszacowanej funkcji inwestycji.
Przyktadowo, biorac pod uwage, ze rdzeniem obecnego
globalnego kryzysu jest pogorszenie sytuacji na rynkach
kredytowych, duzo bardziej istotnym czynnikiem niz
dotychczas w wyjasnianiu zmiennosci inwestycji moze
okaza¢ sie kredyt bankowy i/lub naptyw kapitatu
zagranicznego. Do ekonometrycznej weryfikacji tej
hipotezy potrzebna bedzie jednak pewna liczba nowych
obserwacji zmiennych.

Pamietajac o0  wszystkich  zastrzezeniach  wobec
oszacowanego przez réwnania inwestycji, a takze biorac
pod uwage, ze ewentualna znaczna rewizja danych moze
zmieni¢ ocene jego przydatnosci, mozna stwierdzi¢, ze
obecnie wydaje sie ono by¢ dos¢ dobrym narzedziem dla
krotkoterminowych prognoz nakladéw brutto na $rodki
trwale. Sugeruje to fakt, ze prognozy ex post sporzadzone
w oparciu o to réwnanie pokazujg dos¢ trafnie skale
spowolnienia realnego wzrostu inwestycji w Il potowie 2008
roku (cho¢ zawyzajg jego poziom dla Il kw. 2008 i zanizajgq
dla IV kw. 2008), a prognoza dla dynamiki inwestycji w |
kw. br. na poziomie 0,6% jest bardzo zblizona do
opublikowanych przez GUS danych (1,2%).

Prognoza dla Il kw., uwzgledniajaca podane juz przez GUS
dane o wykorzystaniu mocy produkcyjnych w Il kw.
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(spadek do 69,2%, czyli 0 10,9 pkt proc. w ciggu roku) oraz
zatozenie o spadku dynamiki przychodow firm w tym
okresie do 0% r/r, wskazuje na umiarkowany spadek realny
naktadéw brutto na s$rodki trwatle o 1,7% r/r. Przyjmujac
zatozenie o spadku dynamiki przychodoéw firm do —5% r/r,
uzyskujemy prognoze spadku inwestycji w Il kw. 0 4,3% r/r.

Dlaczego nie jest dramatycznie zle?

Dotychczasowy  przebieg spowolnienia  aktywnosci
inwestycyjnej oraz prognoza na Il kw. biezacego roku
sporzadzona w oparciu 0 oszacowane przez nas réwnanie
wskazuje, ze pomimo gwaltownego pogorszenia
koniunktury w globalnej gospodarce, dynamika naktadow
brutto na srodki trwate nie ulega drastycznemu zatamaniu.

Probujac wyjasni¢ to zjawisko trzeba uwzgledni¢ fakt, ze
nakfady brutto na s$rodki trwate sg mocno niejednorodng
kategorig. Innymi stowy, w analizie aktywnosci
inwestycyjnej pomocne moze by¢ uwzglednienie podziatu
naktadéw brutto na $rodki trwate pomiedzy szes$¢ typéw
wydatkéw  inwestycyjnych:  rolnictwo,  lesnictwo i
rybotdwstwo, maszyny i urzadzenia, $rodki transportu,
budownictwo mieszkaniowe, pozostate budynki i budowle
oraz pozostale inwestycje. Dane nominalne w takim
przekroju publikowane sg przez Eurostat dla okresu od
poczatku 2004 roku.

Tabela 2. Struktura nominalnych naktadéw brutto na srodki
trwate w Polsce

Udziat w % 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008
fy‘:g:gtv‘v”s‘:;v'gé“i"tw° i 01 | 03 | 00 | 02 | o1

Maszyny i urzadzenia 29,6 30,0 29,6 29,2 288
Srodki transportu 9,8 9,6 10,2 10,3 10,3
Budownictwo mieszkaniowe | 144 149 14,2 13,7 14,2
Pozostate budownictwo 424 422 424 429 425
Pozostale inwestycje 38 3,2 3,6 38 4,0

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne

Tabela 3. Dynamika nominalna naktadéw inwestycyjnyc ~ hw
przekroju rodzajowym

Wzrost w % rir Ikw.08 | Ilkw.‘08 | Il kw.08 | IV kw.'08
:‘rjv':fedgg':,"‘:rf na srodki 178 187 6.1 53
fy‘:g;gtv‘v”s‘:;v'gs“'“w° ' 100 39 3.1 06
Maszyny i urzadzenia 14,3 18,7 39 1.2
Srodki transportu 27,8 18,7 -2,1 3,1
Budownictwo mieszkaniowe 21,8 27,3 9,5 11
Pozostate budownictwo 12,9 16,5 75 8,9
Pozostale inwestycje 59,8 59 18,3 6,3

Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne

Dane zawarte w tabeli 2. powyzej wskazuja, zdecydowania
najwiekszy udzial w nakladach brutto na s$rodki trwate,
wynoszacy w ostatnich latach stabilnie ponad 42%, maja
inwestycje w pozostate budownictwo. Z tabeli 3. wynika z
kolei, ze dynamika tego rodzaju inwestycji wyhamowuje w




ostatnich kwartatach w relatywnie niewielkim stopniu, co
nalezy wigzaé z dtugim cyklem realizacji tego typu inwestycji.
Na stosunkowo tagodne wyhamowanie dynamiki inwestyciji
w kategorii pozostate budownictwo wptywa réwniez fakt, ze
obejmujg one inwestycje infrastrukturalne, ktérych warto$¢
stopniowo rosnie dzieki wykorzystaniu srodkéw unijnych. W
sumie, wydaje sie, ze relatywnie tagodne wygasanie wzrostu
inwestycji w kategorii pozostate budownictwo, przy jej duzym
udziale wydatkach inwestycyjnych ogétem, w znacznym
stopniu ttumaczy dos¢ ograniczony spadek dynamiki
naktadéw brutto na $rodki trwate.

Jednoczesnie, analizujgc dane zawarte w tabelach 2. i 3.
warto zauwazy¢, ze istotne zmniejszenie aktywnosci
inwestycyjnej dokonato sie w duzej mierze juz w Il kw.
2008, jeszcze przed intensyfikacja globalnego kryzysu
finansowego i gospodarczego. Sposrod 4 gtéwnych typow
inwestycji (pod wzgledem wagi w inwestycjach ogétem),
dotyczy to w szczeg6lnosci nakladoéw na maszyny i
urzadzenia oraz na s$rodki transportu. Mocne ostabienie
aktywnosci inwestycyjnej w tych obszarach juz w Il kw.
2008 mozna wigzaé¢ z zarysowang juz w | potowie 2008 r.
tendencjg obnizenia dynamiki przychodéw firm, spadku
stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, a takze z
widocznym od Il kw. ub.r. spadkiem dynamiki eksportu i
zaostrzeniem polityki kredytowej przez banki. Stad, skala
koniecznego w warunkach kryzysu ograniczenia dynamiki
inwestycji w kolejnych kwartatach moze by¢ odpowiednio
mniejsza, cho¢ nie znaczy to oczywiscie, ze w kolejnych
kwartatach nie zanotujemy ujemnej dynamiki naktadéw
brutto na srodki trwate.

Wracajgc do zagregowanego ujecia naktadoéw brutto na
$rodki trwale, warto zwréoci¢é uwage na dosy¢ niska stope
inwestycji w Polsce, czyli relacje naktadéw brutto na srodki
trwale do PKB. Sposrod dwunastu nowych krajéw
cztonkowskich UE stopa inwestycji w catym 2008 roku byta
nizsza niz w Polsce tylko na Malcie i Wegrzech (patrz
wykres ponizej).

Wykres 1. Stopa inwestycji w nowych krajach cztonko  wskich
UE w 2008 roku
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Zrédio: Eurostat, obliczenia wtasne
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Mozna z tego wnioskowaé¢, ze skala cyklicznego
przeinwestowania w naszym kraju jest prawdopodobnie
relatywnie niewielka, a zatem skala ograniczenia inwestycji
w warunkach kryzysu powinna by¢ dos¢ umiarkowana i
mniejsza niz w innych gospodarkach regionu.

Rosn gca rola $rodkéw z UE

Rozwazajac perspektywy aktywnosci inwestycyjnej w
Polsce, nalezy bra¢ pod uwage rosngce z roku na rok
znaczenie $rodkéw unijnych. Na podstawie dostepnych
danych o przeptywach z UE w ramach rachunku
kapitalowego bilansu ptatniczego (ta kategoria stanowi
dobre przyblizenie tej czesci $rodkéw z UE, ktéra
przeznaczana jest na naklady inwestycyjne), mozna
szacowag, ze relacja $rodkéw unijnych przeznaczonych na
inwestycje do PKB wraz z krajowym dofinansowaniem
wzrosta z 0,7% w 2004 r., czyli pierwszym roku obecnosci
Polski w UE, do 1,7% w 2008 r. W warunkach globalnego
kryzysu $rodki unijne stanowig swego rodzaju bufor,
ograniczajacy negatywny wpltyw kryzysu na o0goélng
aktywnos¢ inwestycyjng w polskiej gospodarce, zwigzany
ze zmniejszonym naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych (zaktadamy, ze naptyw BIZ obnizy sie w tym
roku o ok. 50% i siegnie niespetna 5,5 mld €) oraz mniejszg
dostepnoscig pozostatych srodkéw na inwestycje w obliczu
pogorszenia wynikéw finansowych firm i utrudnionego
dostepu do kredytu. Wedlug naszych szacunkéw w tym
roku wartos¢ $rodkéw unijnych przeznaczonych na
inwestycje wraz z krajowym dofinansowaniem moze ulec
zwiekszeniu do ok. 2,2% PKB. Stanie sie tak jednak przy
zalozeniu, ze wykorzystane zostang niemal wszystkie
przyznane zaliczkowo s$rodki z Brukseli, czyli ok. 6 mid €
(9,5% wartosci srodkéw z catej perspektywy finansowej UE
na lata 2007-2013). Dzieki temu, biorgc pod uwage réwniez
krajowe wspoifinansowanie projektéw unijnych, realna
dynamika inwestycji w tym roku bedzie wyzsza o niemal 3
pkt proc., a realna dynamika PKB o blisko 0,6 pkt proc.
Nasz szacunek wplywu BIZ, funduszu unijnych z
dofinansowaniem oraz pozostaltych $rodkéw na realng
dynamike naktadéw brutto na $rodki trwate w latach 2004-
2009 przedstawia wykres ponizej. W 2010 r. dodatni wptyw
$rodkéw unijnych na dynamike inwestycji moze wg
naszych szacunkoéw siegna¢ nawet ponad 5 pkt. proc., a na
dynamike PKB ok 1 pkt proc. Przedstawione powyzej
szacunki zalezne sg w pewnym stopniu od ksztalttowania
sie kursu EURPLN, poniewaz jego wahania wptywajg na
zmiane wartosci kontraktacji projektéw realizowanych z
udziatem $rodkéw unijnych. Ostabienie zlotego zwiekszg
ztotowg warto$¢ unijnych srodkéw.



Inwestycje na torze przeszkod

Zarysowany powyzej pozytywny scenariusz dotyczacy
wptywu $rodkéw unijnych na aktywno$é inwestycyjng w
Polsce stoi pod znakiem zapytania. Duza niepewnos¢ wigze
sie z funkcjonowaniem rozszerzonego w tym roku
mechanizmu zaliczkowego finansowania realizacji projektow
unijnych, co w zalozeniu miato zmniejszy¢ zaleznosé
prowadzenia inwestycji od uzyskania kredytow bankowych,
ktérych dostepnosé jest obecnie ograniczona. Niemniegj, z
informacji Ministerstwa Rozwoju Regionalnego wynika, ze
wiele instytucji zarzadzajgcych wykorzystaniem funduszy
unijnych nie wprowadzito mozliwosci stosowania zaliczek,
przynajmniej na razie. Przyktadowo, sposréd urzedéw
marszatkowskich, ktére zarzadzajg programami
regionalnymi, jedynie wojewddztwo mazowieckie stosuje
obecnie mechanizm zaliczek. Kilka wojewédztw w ogéle nie
przewiduje takiej mozliwosci. Inne regiony, chociaz nie
wykluczajg takiej mozliwosci, poki co zaliczek nie udzielaja.
Trzeba jednak zaznaczyé, ze nawet w przypadku
program6w unijnych, gdzie korzystanie z zaliczek jest
mozliwe, pojawiajg sie pewne problemy. Dotyczg one m.in.
stosowania zabezpieczen dla zaliczek o wartosci powyzej 4
min zt, co moze hamowa¢ realizacje duzych projektow, w
tym infrastrukturalnych. Szczegdlnie, Zze silne pogorszenie
koniunktury gospodarczej negatywnie wplywa na mozliwosci
wspoffinansowania projektéw unijnych przez budzet panstwa
i jednostki samorzadu terytorialnego, co poteguje problemy z
uzyskaniem dodatkowego finansowania w bankach.

Pomijajac potencjalne trudnosci z szybkim wykorzystaniem
$rodkéw unijnych, czynnikiem, ktéry moze w najblizszym
czasie dodatkowo zniecheca¢ do inwestycji jest wzrost
relatywnych cen dobr inwestycyjnych (patrz wykres ponizej).

Wykres 3. Dynamika PPI ogétem a dynamika cen débr
inwestycyjnych
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Wraz z deprecjacjg ztotego od potowy 2008 roku, dynamika
cen dobr inwestycyjnych stopniowo rosnie, a pod koniec
ub.r. zaczeta coraz bardziej wyraznie przewyzsza¢ dynamike
PPl ogdtem, a wiec cen uzyskiwanych przez firm ze
sprzedazy produktow. Wzrost relatywnych cen débr
inwestycyjnych moze pogtebia¢ negatywny wplyw na
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naktady inwestycyjne zwigzany z pogorszeniem biezacej i
oczekiwanej dynamiki przychodéw firm oraz silnym
spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych.

Spadek inwestycji nieunikniony, ale umiarkowany

Podsumowujac, przeprowadzona przez nas analiza
ekonometryczna pokazuje, ze zmiany dynamiki naktadow
brutto na $rodki trwale wyjasnic mozna przez spadek
dynamiki przychodoéw firm (co odzwierciedla pogorszenie ich
oczekiwan co do zbytu produktéw w przysziosci oraz
obrazuje pogorszenie ich sytuacji finansowej), a takze
spadek stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych (co
zmniejsza potrzebe rozbudowy potencjatu produkcyjnego).

Patrzac na strukture nakladéw inwestycyjnych, przy wysokim
udziale, jaki inwestycje w ,pozostatym budownictwie” majg w
inwestycjach ogétem, ich tempo wzrostu jest kluczowe dla
catkowitej aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce. W I
potowie 2008 roku i I kw. 2009 roku dynamika inwestycji w
pozostatym budownictwie wyraznie hamowata, ale pozostata
na plusie i przy duzym udziale w tacznej aktywnosci
inwestycyjnej ,uratowaly” one dynamike inwestycji ogétem
przed pierwszym od Il kwartatu 2003 r. spadkiem pod
kreske. Nalezy sie jednak spodziewa¢, ze naklady na
pozostate budownictwo podlegaé beda coraz
wyrazniejszemu spowolnieniu, co przy malejgcej dynamice
innych rodzajéw inwestycji (m.in. w maszyny i urzadzenia
oraz s$rodki transportu) spowoduje, ze ich dynamika nie
bedzie w stanie utrzymaé¢ na plusie dynamiki inwestycji
ogétem w kolejnych kwartatach. Spadek naktadéw brutto na
srodki trwate w kolejnych kwartatach i w catym 2009 roku
wydaje sie zatem nieunikniony. W $wietle prognoz z
oszacowanego przez nas roéwnania zagregowanych
naktadéw brutto na $rodki trwale, ich ujemnej dynamiki w
ujeciu kwartalnym mozna spodziewa¢ sie juz w okresie
kwiecien-czerwiec. Niemniej, nawet  uwzgledniajac
dodatkowe negatywne czynniki nie ujete w oszacowanym
réwnaniu, skala spadku inwestycji w Il kwartale powinna byé
umiarkowana. W dalszej czesci roku, dzieki realizacji
projektéw unijnych skala spadku inwestycji nadal powinna
by¢ ograniczona i w calym 2009 nie przekroczy
jednocyfrowego poziomu. Miedzy innymi dzieki temu (wraz z
utrzymaniem sie wzrostu popytu konsumpcyjnego oraz przy
silnie dodatnim wptywie wymiany z zagranica na wzrost
PKB) Polsce powinno sie w tym roku uda¢ uniknaé recesji,
co bedzie wyjatkowym osiggnieciem dla tle innych
gospodarek europejskich.



Aneks techniczny

Celem naszej analizy bylo oszacowanie réwnania
naktadéw brutto na $rodki trwale, opisujacego zalezno$é
aktywnosci inwestycyjnej od jej potencjalnych
determinantéw i pozwalajagcego na  sporzadzanie
krotkoterminowych prognoz zagregowanych nakftadéw
brutto na srodki trwate.

Definicje zmiennych uwzglednionych w naszej analizie i
zrodta danych podsumowuje tabela ponizej:

oznaczenie opis zmiennej 2rédio
Zmiennej danych
INV Roczna dynamika naktadéw brutto na GUS
$rodki trwate w ujeciu realnym
IR Realna stopa procentowa zdefiniowana Reuters,
jako GUS
3-miesigczna stawka WIBOR zdeflowana
biezacym CPI
KRED | Roczna dynamika kredytu dla NBP
przedsigbiorstw, powiekszonego o kredyt
na nieruchomosci dla gospodarstw
domowych
CPI Roczna dynamika cen towaréw i ustug GUS
konsumpcyjnych

REER | Roczna dynamika indeksu realnego
efektywnego kursu walutowego dla 36

REV Dynamika przychodéw ogdtem z GUS
catoksztattu dziatalno$ci przedsiebiorstw

BC Roczna zmiana $redniej arytmetycznej GUS
ogoinych wskaznikéw koniunktury GUS dla
przemystu, budownictwa i handlu

PMI Roczna zmiana indeksu PMI obrazujacego | Reuters
aktywnos$¢ w polskim przemysle
WG Roczna dynamika indeksu WIG Reuters
GP Roczna dynamika relacji cen ropy do Reuters,
krajowego CPI GUS
CuU Roczna zmiana wskaznika wykorzystania | GUS

mocy produkcyjnych w przemysle

D2004 | Zmienna zerojedynkowa odzwierciedlajaca | opracowanie
wazng zmiang instytucjonalng polegajaca | wlasne

na obnizeniu stawki CIT od stycznia 2004
r. i wejécie Polski do UE od 1 maja 2004 r.;
zmienna przyjmuje wartos¢ 0 dla okresu do
IV kw. 2003 r. i 1 dla okresu od | kw. 2004
r.

Oszacowanie rownania zagregowanych inwestycji jest z
wielu powoddéw problematyczne. Problemy dotyczace
jakosci danych na temat naktadéw brutto na $rodki trwate,
czy wplywu stopnia agregacji danych na mozliwosé
estymacji inwestycji zostaly omoéwione w zasadniczej
czesci tekstu. Ponadto, duzg trudno$¢ w estymacji
réwnania inwestycji stanowi silna sezonowos$¢ ujawniajaca
sie w szeregach czasowych wiekszosci analizowanych
zmiennych.

Poniewaz eliminacja sezonowosci za pomocg popularnych
narzedzi, takich jak procedury Cenzus X-12, ARIMA X-11
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lub Tramo/Seats, zawsze obcigzona jest pewng dozg
uznaniowosci - kwestia ta byla zreszta szeroko
dyskutowana przy okazji publikacji przez GUS danych o
PKB za | kw. br. - zdecydowalismy sie na wykorzystanie w
analizie zmiennych w postaci rocznych przyrostéw. Taka
posta¢ szeregéw czasowych posiada zalete polegajaca na
braku koniecznosci ktopotliwej transformacji
odsezonowanych zmiennych w wartosciach
bezwzglednych na roczne realne przyrosty, ktére sg
postacig interesujgca nas operacyjnie z punktu widzenia
sporzadzania krétkoterminowych prognoz.

Wszystkie zmienne nie przyjmujace wartosci ujemnych
zostaly poddane transformacji logarytmicznej. W pierwszej
kolejnosci dokonalismy sprawdzenia stopnia zintegrowania
analizowanych zmiennych. Wyniki testéw ADF (Augmented
Dickey-Fuller test) wykazaly, ze wszystkie zdefiniowane
powyzej szeregi czasowe sg hiestacjonarne, zintegrowane
rzedu I(1). Z uwagi na stopien integracji poszczegoélnych
zmiennych, potencjalnie moga istnie¢ relacje kointegrujace
pomiedzy réznymi kombinacjami wszystkich branych przez
nas pod uwage zmiennych.

Przeprowadzone przez nas testy kointegracji dla
wybranych kombinacji zmiennych wskazaty na istnienie
wiecej niz jednego wektora kointegrujacego. W takiej
sytuacji wskazane bytoby zastosowanie
wieloréwnaniowych metod estymaciji relacji
dtugookresowej, np. VECM. W tym przypadku istotny jest
jednak problem malej liczby obserwacji dla poszczegdinych
zmiennych. Dla matej préby szczegoélnie duze znaczenie
ma wybdér odpowiedniej wartosci maksymalnego
op6znienia w modelu. Z jednej strony, przyjecie zbyt
matego rzedu opdznienia  mogtoby  spowodowaé
wystgpienie autokorelacji sktadnika resztowego i uzyskanie
obcigzonych ocen parametréw. Z drugiej strony, zbyt duzy
rzad opdznienia spowodowalby utrate stopni swobody i
zmniejszylby precyzje oszacowania parametrow.

W rezultacie, zrezygnowaliSmy =z estymacji relacji
kointegrujacej i postanowilismy oszacowaé proste
réwnanie, mozliwie dobrze dopasowane do dostepnych
danych GUS i mozliwie dokfadnie opisujgce zachowanie
inwestycji w krétkim okresie. Na tym etapie ponownie
bralismy pod uwage rézne kombinacje zmiennych
potencjalnie determinujacych ksztattowanie sie naktadow
brutto na $rodki trwate. Ostatecznie, oszacowane przez
nas réwnanie przyjeto nastepujaca postac:

dINV; = a1 dREV; + a, dCUx + &

Biorac pod uwage dostepng dlugo$¢ szeregéw czasowych,
powyzsze réwnanie zostalo oszacowane dla okresu od |
kw. 2004 r. do Il kw. 2008 r. przy wykorzystaniu zwyktej
metody najmniejszy  kwadratéw. Wyniki  estymacji
parametrow rownania przedstawia ponizsza tabela.

0.863618
dREV (0.0126)

0.231436
dcu (0.0351)

Uwaga: W nawiasach podano tzw. p-value, tj.
prawdopodobienstwo btedu przy odrzuceniu hipotezy
zerowej 0 statystycznej nieistotnosci danego parametru.
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Konsumpcja i inwestycje zaskoczyty pozytywnie

= Wzrost PKB w | kw. 2009 r. wyniost 0,8% r/r, czyli byt zgodny z
tym, co wskazywaly nasze ostatnie szacunki, uwzgledniajgce
komplet miesiecznych danych za styczen-marzec. Oznacza to
wyrazne wyhamowanie wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z
poprzednim rokiem, ale fakt, ze udalo sie utrzyma¢ dodatnig
dynamike PKB mocno wyr6znia Polske na tle innych krajéw w
Europie i na swiecie. Wzrost PKB w ujeciu kwartat do kwartatu po
korekcie sezonowej byt réwniez na plusie i wyniést 0,4%.

= Struktura PKB odbiegata od naszych zalozeh. Pozytywnag
niespodziankg byt wzrost inwestycji 0 1,2% r/r. Wzrost konsumpcji
prywatnej zwolnit niewiele (do 3,3% r/r) i byt rébwniez powyzej
naszej prognozy. Pokazuje to, ze nie sprawdzily sie najbardziej
pesymistyczne przewidywania nt. zachowania przedsiebiorstw i
konsumentéw w obliczu kryzysu w gospodarce Swiatowe;.

Pozytywny wptyw eksportu netto b edzie kontynuowany

= Mimo, ze dwa powyzsze komponenty popytu bylty na plusie i
lepsze od prognoz, popyt krajowy zanotowat w | kw. spadek o 1%
r/r, co wynikalo z bardzo mocnego spadku zapaséw (reakcja
przedsiebiorstw w oczekiwaniu na ostabienie popytu). Tak duza
skala redukcji zapaséw na poczatku roku (obnizajaca wzrost PKB
o prawie 5 pkt proc.) sugeruje, ze w kolejnych kwartatach ich
wplyw na PKB nie bedzie az tak negatywny.

= Potwierdzito sie, ze przy znaczacym dostosowaniu popytu
krajowego, nastepuje wyraznie dodatnia kontrybucja eksportu
netto (prawie 2 pkt proc) - wiekszy spadek importu niz eksportu.

= Bylo to spdjne z informacjami nt bilansu platniczego, a nasza
prognoza obrotdw biezacych na kwiecien wskazuje na kolejng
nadwyzke. Spodziewamy sie, ze wptyw eksportu netto na PKB
pozostanie wyraznie pozytywny w dalszej czesci roku.

Kolejne kwartaty gorsze, ale mog q pozosta € na plusie

= Niemniej, podtrzymujemy prognozy dalszego obnizenia
dynamiki PKB w Il i lll kwartale, na co wptynie zapewne spadek
inwestycji i dalsze spowolnienie wzrostu konsumpcji. Naszym
zdaniem, w inwestycjach nalezy spodziewa¢ sie obnizenia
dynamiki ponizej zera w opdéznionej reakcji na zatlamanie
koniunktury i spadek dostepnosci kredytu. Wzrost konsumpcji
bedzie natomiast hamowat pod wptywem pogarszajacej sie
sytuacji na rynku pracy.

= Lepszy od oczekiwan punkt wyjsciowy w | kw. zmniejsza
ryzyko realizacji prognoz, zakladajacych gteboka recesje w
polskiej gospodarce w tym roku. Prognozujemy wzrost PKB w
2009 r. na poziomie 0,5%. Na niewielkie obnizenie naszej
prognozy w ostatnim miesigcu wptyneta redukcja prognozy
wzrostu gospodarczego dla strefy euro do -5% w tym roku.

W | kw. spadek w przemy $le, duzy wzrost w ustugach

= Po stronie podazowej rachunkéw narodowych, pierwszy
kwartatl przyniést wyrazny spadek wartosci dodanej w
przemysle (-5,9% r/r), chociaz jego skala i tak byta mniejsza niz
mozna byto szacowa¢ na podstawie miesiecznych danych nt.
dynamiki produkcji przemystowej.

= W budownictwie i w ustugach rynkowych nastapito
umiarkowane wyhamowanie wzrostu wartosci dodanej,
zgodnie z naszymi prognozami. Z kolei w ustugach

nierynkowych nastapito zaskakujaco znaczace przyspieszenie
tempa wzrostu wartosci dodanej (wzrost o prawie 5% r/r).

= Pierwsze dane za Il kwartat potwierdzity trendy obserwowane w
polskiej gospodarce. Produkcja przemystowa po raz kolejny
spadta wyraznie (12,4% r/r), a sprzedaz detaliczna cho¢ wzrosta o
1%, to dane wykazaly zmniejszajacq sie sktonnos¢ do zakupdw.
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Pierwsze info rmacje za drugi kwartat mieszane

= Cho¢ dane o produkcji i sprzedazy przyniosty mieszane sygnaty,
w sumie naplywajgce informacje wydajg sie potwierdzaé
utrzymywanie tempa wzrostu gospodarczego w okolicy zera.

= Wskazniki koniunktury sie stabilizujg. PMI dla polskiego
przemystu wzrést nieznacznie do 42,55 z 42,1, podczas gdy
rynek oczekiwatl szybszego wzrostu do 42,8. To oznacza
niewielkie zmniejszenie tempa spadku aktywnosci w sektorze
(13 miesiac ponizej 50 pkt).

= Réwniez wyniki badania koniunktury konsumenckiej pokazaty w
maju kolejne lekkie odbicie nastrojéw, w tym réwniez wskaznika
dokonywania waznych zakupéw. Mimo pewnego odreagowania
(biezacy wskaznik zwiekszyt sie 0 0,6 pkt proc. do -24,3 pkt proc.,
wyprzedzajacy podniést sie o 0,7 pkt proc. do -34,8.), indeksy
pozostajg jednak na bardzo niskich poziomach.

Dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w kwietniu 11%,
Sezonowy spadek byt niewielki, a liczba bezrobotnych byta wyzsza
niz przed rokiem o 114 tys. (wzrost o ponad 7% r/r!) i nalezy
oczekiwac¢, ze w kolejnych miesigcach ta réznica bedzie narastaé.

= Sytuacja jest najtrudniejsza w przetworstwie przemystowym
gdzie spadek zatrudnienia przyspieszyt w kwietniu do -7% r/r, a
dynamika ptac wyhamowata mocno do 2,8% r/r z 4,8% w
marcu. Na razie sytuacje na rynku pracy stabilizuje nieco
wolniejsze tempo zmian w sektorze ustug i budownictwie,
chociaz tam réwniez widoczne juz sg oznaki spowolnienia.

= Dane BAEL pokazaty wzrost stopy bezrobocia w | kw. do
8,3%. W ciggu kwartatu wzrosta mniej wiecej o tyle, o ile udato
sie jej spas¢ w ciggu czterech poprzednich. Liczba bezrobotnych
wzrosta w | kwartale (0 3,9% r/r) po raz pierwszy od 2002 r.

Ceny zywno $ci utrzymuj g wysoko inflacj e

= W kwietniu ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,7% m/m i 4,0%
r/r, co bytlo wyraznie powyzej oczekiwan. Istotny wplyw na
wzrost inflacji CPI do 4% r/r w kwietniu miaty ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych, ktore zwiekszyly sie o 1,6% m/m i
5,6% r/r (4,8% r/r w marcu). Ceny paliw wzrosty 0 1% m/m.

= Za wzrost inflacji odpowiadaty nie tylko te dwa czynniki, gdyz
inflacja bazowa po ich wylaczeniu (oraz cen energii) réwniez
wzrosta, cho¢ utrzymuje sie na poziomie bliskim 2,5%.

= Wzrost inflacji wynikat réwniez z efektdw wczesniejszej
deprecjacji zlotego. Nalezy jednak pamieta¢, ze ten wplyw w
Srednim terminie zostanie zneutralizowany za sprawg
ostabienia tgcznego popytu w gospodarce. Ponadto, wptyw na
spadek dynamiki cen bedzie miato silne obnizenie (a nawet
spadek) dynamiki jednostkowych kosztow pracy oraz
oczekiwane umocnienie ztotego.

= W maju resort finanséw spodziewa sie spadku inflacji do
3,8% z 4,0% r/r w kwietniu przy wzroscie cen w ujeciu
miesiecznym o 0,6%. Szacunek ten byl powyzej oczekiwan
rynku, co ponownie wynika gtéwnie ze znacznego wzrostu cen
zywnosci (ich kontrybucja do miesiecznej zmiany cen w CPI
szacowana jest na ok. 0,35pp, a cen paliw ok. 0,1pp).

= Jednoczesnie, wedlug szacunkéw ministerstwa w sierpniu
inflacja zblizy sie do ok. 2,5% r/r, a w kolejnych miesigcach
ustabilizuje sie blisko tego poziomu. Przy zatozeniu, ze
zrealizowatby sie taki scenariusz inflacyjny CPI musiatby sie
wyraznie obnizy¢é w ujeciu miesiecznym w kolejnych trzech
miesigcach, najprawdopodobniej za sprawa odwrécenia
wzrostowego trendu cen zywnosci.

= Nasze szacunki wskazuja, ze zaréwno inflacja CPI, jak i
inflacja bazowa beda sie stopniowo obnizaty, aby na koniec
roku osiggna¢ poziomy odpowiednio ok. 3% i ok. 2%.
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Mieszkania dalej taniej a

= Wiekszos¢ dostepnych analiz wskazuje na kontynuacje
spadkowej tendencji cen na rynku nieruchomosci. Tempo
spadku cen w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego
roku nieco sie powiekszyto, szczegodlnie w wiekszych miastach,
jednak na og6t nie przekracza 10% r/r (wg Szybko.pl wyjatkiem
jest Krakéw i Sopot).

= Na lekki wzrost ofertowych cen mieszkan w kwietniu w
niektérych miastach wskazujg dane serwisu Oferty.net. Jednak
réwnoczesnie raport zwraca uwage na wzrost rozpietosci miedzy
cenami ofertowymi, a transakcyjnymi. Te ostatnie sg czesto o
kilka-kilkanascie procent nizsze od cen wywotawczych.

= Trudnosci ze sprzedazg mieszkan powodujg mocny wzrost
podazy ofert najmu, szczegoélnie w duzych miastach. Wg danych
Oferty.net w | kw. br. byto ich cztery razy wiecej niz przed rokiem.

Podaz nowych mieszka n wcigz duza

= By¢ moze sporg cze$¢ mieszkan, trafiajgcych na rynek
najmu, stanowig mieszkania kupowane inwestycyjnie w okresie
hossy i oddane do uzytku w ostatnim okresie.

= Liczba nowo oddawanych mieszkan byla wprawdzie w
kwietniu wyraznie nizsza niz przed rokiem (-14,3% r/r), ale
skumulowana podaz za ostatnie 12 miesiecy utrzymuje sie
wcigz blisko historycznie rekordowych wartosci.

= Trwa spadkowa tendencja liczby nowo rozpoczynanych
inwestycji i wydawanych pozwolen na budowe (w obu
przypadkach ok. —30% r/r). Deweloperzy zawieszajg czesc
rozpoczetych wczesniej inwestycji lub z nich rezygnuja.

Kredyty wci az trudno dost epne, ale troch e tansze

= Na rynku kredytowym widoczny jest lekki wzrost
zainteresowania kredytami mieszkaniowymi w zfotych, podczas
gdy przyrost kredytow w walutach obcych wyraznie wygasa (na
€0 z pewnoscig ma wptyw m.in. restrykcyjna polityka bankow).

= W sumie, wzrost kredytow ogo6tem na nieruchomosci
stopniowo stabnie — w kwietniu wg naszych szacunkow, po
uwzglednieniu  korekty zwigzanej z wahaniami kursu
walutowego, spowolnit do 26,7% r/r wobec 30,1% w marcu i
ponad 52% r/r przed rokiem.

= Marze dla nowych uméw kredytowych stabilizujg sie na
wysokich poziomach. Jednak $rednie oprocentowanie kredytéw
lekko spadio w kwietniu, w $lad za spadkiem WIBOR. W maju
stawki na krajowym rynku miedzybankowym poszly w gére, co
zapewne podniesie raty kredytéw hipotecznych w ztotych.

Coraz wi ecej metréw za s$redni g pensj e

= Szacowany przez nas indeks zdolnosci nabywczej
przeciethego  Kowalskiego na  rynku  mieszkaniowym
(zakltadajacy zakup nieruchomosci w catosci finansowany

kredytem hipotecznym w ztotych), mimo matych korekt w
Warszawie i Krakowie, generalnie pnie sie w gore i w wiekszosci
duzych miast jest najwyzej od konca 2006 roku. Liczba metrow
kwadratowych mieszkania, ktére mozna kupi¢ na kredyt przy
dochodach réwnych $redniej w regionie wzrosta w ciggu roku o
ok. 20% w Warszawie i ok. 27% w Krakowie i Wroctawiu.

= Trzeba jednak pamieta¢ o ograniczeniach, ktérych ten indeks
nie pokazuje, w tym o zaostrzeniu kryteribw przyznawania
kredytéw przez banki, m.in. przez obnizenie dopuszczalnego
wspotczynnika LTV, zwiekszenie wymagan dotyczacych
zabezpieczen, skrocenia maksymalnego okresu kredytowania.
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odd2|a+uje spadek popytu ZW|qzany z

Fragmenty majowego komunikatu RPP (zmiany w poréwnaniu z
kwietniowym zaznaczone |nnq czclonkq)
Dane, ktére nap+yne#y w-ostatnim-okr bwier

ostatnlego posw.dzema Rady wskazujq na utrzymywanle si¢ recesji w Stanach
Zjednoczonych i jej pogtebienie sie w strefie euro. Jednoczesnie cze$¢ informacii
dotyczacych Stanéw Zjednoczonych moze sygnalizowac pewien wzrost aktywnosci
w tej gospodarce w nadchodzacym okresie, natomiast — mimo poprawy niektorych
wskaznikow koniunktury - prognozy wzrostu gospodarczego w strefie euro, bedacej
gtownym partnerem handlowym Polski, zostaly ponownie obnizone. Dalsze
pogorszenie koniunktury obserwowane jest takze w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Najnowsze informacje dotyczace sytuacji gospodarki polskiej
pot\o\nerdzaja]J ze aktywnosc gospodarcza utrzymuje sie na niskim poziomie.

W kierunku spowolnlenla wzrostu gespedar&ege—w—Pelsee

kredytewyeh—peez—banka—recesn za granlcq, obnlzanle sug tempa wzrostu realnych
wynagrodzen gospodarstw domowych i gorsza sytuacja finansowa przedsigbiorstw,

a takze utrudniony dostep do kredytu. W-warunkach Pomimo utrzymywania sie
nadplynnosci sektora bankowego, podwyzszona premia za ryzyko sprawia, ze koszt

kredytu—pemrme—pewnege—ebmzema— pozostaje na stosunkowo wysoklm p02|om|e

Czynnlklem

dodatkowo ogranlczajqcym popyt jest pogarszanle sie nastrOJow podmiotow
gospodarczych. Jednoczesnie informacje o sytuacji na rynku pracy potwierdzaja dalszy
spadek zatrudnienia i-wzrost-bezrobocia oraz stopniowe obnizanie sie dynamiki
wynagrodzen, co przyczynia sie do zmnigjszenia presji inflacyjnej.

W kierunku ograniczenia popytu, a przez to presji inflacyjnej bedzie rowniez
oddziatywa¢ stepriewe dalsze pogarszanie si¢ sytuacji na rynku pracy i zwiazany z
tym spadek dynamiki realnych wynagrodzen oraz sytuacji mniej korzystna nizw
minionym okresie sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

Ponadto Rada uznala, ze pelniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z wynikami czerwcowej projekcji z modelu NECMOD.

proc.

Projekcja CPI w lutym, na tle projekcji pa  zdziernikowej
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tagodnie, bez zmian

= Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie obnizyta na majowym
posiedzeniu stop procentowych — referencyjna 3,75%.

= Tre$¢ oficjalnego komunikatu Rady réwniez nie byta
zaskakujgca i miata ponownie ,gofebi” ton, co w swietle sytuacji
makroekonomicznej jest jak najbardziej uzasadnione. Przede
wszystkim, RPP podtrzymata nieformalne tagodne nastawienie
w polityce pienieznej, piszac, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu
inflacyjnego jest wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja
bedzie wyzsza od celu. Dodatkowo, prezes NBP powiedziat na
konferencji prasowej, ze braku obnizki stép przez dwa
miesigce z rzedu nie nalezy interpretowac¢ jako sygnat rychiej
Zmiany nastawienia na neutralne.

= Rada napisata, ze nowe dane wskazujg na utrzymywanie sie
recesji w USA i jej poglebienie sie w strefie euro (mimo poprawy
niektorych wskaznikéw koniunktury) oraz dalsze pogorszenie
koniunktury w  krajach  Europy  Srodkowo-Wschodniej.
Podtrzymano ocene, ze recesja w gospodarce sSwiatowej,
poprzez wplyw na spowolnienie  krajowego  wzrostu
gospodarczego, bedzie ogranicza¢ presje inflacyjng w Polsce.
Wsrdd czynnikéw dziatajgcych w kierunku ograniczenia popytu,
a zatem réwniez presji inflacyjnej, RPP ponownie wymienita
dalsze pogarszanie sie sytuacji na rynku pracy (nowoscig jest
podkreslenie zwigzanego z tym spadku dynamiki realnych
wynagrodzen), pogorszenie sytuacji finansowej firm oraz
nastrojow podmiotow gospodarczych, a takze zaostrzenie
warunkéw kredytowania przez banki.

= W najblizszych miesigcach Rada spodziewa sie spadku
inflacji, cho¢ oczekuje, ze nadal bedzie ona na podwyzszonym
poziomie ze wzgledu na relatywnie wysoki wskaznik cen
zywnosci oraz cen regulowanych (przede wszystkim energii).

Jak si e zmieni projekcja?

= Kluczowe dla kolejnych decyzji Rady nie jest jednak to jak
bardzo inflacja spadnie w najblizszych miesigcach, ale jak sie
zachowa w kolejnych kwartatach (i latach). Oczekiwania banku
centralnego w tej kwestii zostang zaprezentowane w nowej
projekciji, niestety juz po czerwcowym posiedzeniu.

= Warto przypomnie¢, ze poprzednia projekcja méwita o tempie
wzrostu gospodarczego srednio na poziomie nieco powyzej 1%
w 2009, nieco powyzej 2% w 2010 i prawie 4% w 2011.
Jednoczesnie inflacja miataby spas¢ ponizej 2% w przysziym
roku i ponizej 1% w 2011.

= Dariusz Filar z RPP powiedziat, ze ,moze sie okaza¢, ze w
roku 2010 inflacja nie bedzie ponizej celu, ale bedzie na celu”.
Jestesmy ciekawi jakie czynniki do tego doprowadzag skoro
tempo wzrostu gospodarczego bedzie zapewne nizsze.

Rezerwa obowi gzkowa w dét o 0,5 pkt proc.

= W maju Rada podjeta decyzje o obnizeniu stopy rezerw
obowigzkowych o 50 pb do 3%. Ma to zdaniem Rady stworzy¢
bankom dodatkowe mozliwosci zwiekszenia akcji kredytowej,
cho¢ wydaje nam sie, ze ograniczona skala obnizki moze by¢
do tego niewystarczajaca wobec ograniczen kapitatowych
bankéw i rosngcego ryzyka kredytowego. Nie sadzimy, aby
obnizenie stopy rezerwy obowigzkowe] bylo substytutem dla
obnizek podstawowych stép procentowych NBP.

= Najwyrazniej wydarzenia na rynku miedzybankowym (np.
wzrost stawek WIBOR) przekonaly Rade o zasadnosci
zwiekszenia ptynnosci rynku (w skali 3,0-3,5 mid zi). Z
wypowiedzi czitonkéw RPP (oraz wiceprezesa NBP — szczegOty
na nastepnej stronie) wynika, ze dalsze obnizki stopy rezerwy
obowigzkowej zaleze¢ bedg od efektow majowej decyzji.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Kolejny wzrost MCI w ostatnich miesi  gcach

= Zgodnie z tendencjg widoczng na poczatku maja, opisang przez
nas w poprzednim MAKROskopie, miniony miesiac przyniost wzrost
nominalnego MCI. Na efektywny wzrost restrykcyjnosci polityki w
maju ztozyt sie zaréwno wzrost stawek WIBOR (zmniejszenie
odchylenia WIBOR w dét od trendu), jak i aprecjacja ztotego wobec
euro (zmniejszenie odchylenia w gére od trendu).
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—— MCI nominalny (miesigcznie) —s— MClI realny (kwartalnie)

= Realny MCI za IV kw. 2008 potwierdzit widoczne za ten okres
zmiany pokazywane przez nominalny MCI. Bylo to efektem silnej
deprecjacji realnego efektywnego kursu ztotego (w ciggu zaledwie
jednego kwartatu zmiana znacznego odchylenia REER w strone
aprecjacji na odchylenie w strone deprecjacji), mimo ze poziom
realnych rynkowych stép procentowych wowczas sie podniost i
zwiekszyto sie ich odchylenie w gére od trendu.

maj 09 -

00%

Filar 1,63 (1,61)

Wasilewska -Trenkner 1,59 (1,48)
Noga 1,52 (1,52)
Wojtyna 1,48 (0,91)
Stawiiski 1,19 (0,91)
0 Czekaj 1,00 (0,86)
DO A) Skrzypek 0,85 (N/A)
Owsiak 0,89 (0,91)
Nieckarz 0,89 (0,83)
Pietrewicz 0,81 (0,74)

50%

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
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 osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesigcy. Wartosci w
procentach na osi odzwierciedlajg nasze
subiektywne  przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoélnych cztonkéw Rady
poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

W marcu zdecydowat gtos przewodnicz  gcego, w kwietniu bez wniosku

Wedtug opublikowanych wynikéw gtosowania z marcowego posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej wynika, ze o decyzji o obnizce stop procentowych o 25 pkt
bazowych przesadzit glos prezesa NBP Stawomira Skrzypka. Przeciwko
takiemu wnioskowi gtosowali Dariusz Filar, Marian Noga, Andrzej Stawinski,
Halina Wasilewska-Trenkner oraz Andrzej Wojtyna. Tych piecioro czionkéw Rady
ponownie przesuneto sie na naszej osi restrykcyjnosci w goére wobec innych.
Kolejne gtosowanie w czerwcu

Na podstawie sprawozdania z kwietniowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej mozna stwierdzi¢, ze Rada byta wowczas jednomysina w sprawie
utrzymania stop bez zmian. W najblizszym Raporcie o inflacji nie poznamy
wynikbw majowego glosowania za obnizka stopy rezerwy obowigzkowej.
Jedyng nowg informacjg odnosnie gtosowan tam zwartg bedzie wniosek o
obnizke stép procentowych o 50 pb zgloszony w marcu. Wéwczas trzech
cztonkéw (Filar, Noga, Wojtyna) byto nawet przeciwko obnizce o 25 pb.
Oczywiscie, najciekawsze beda wyniki kolejnego glosowania - w czerwcu.
Naszym zdaniem, wniosek zostanie zgtoszony i ma duze szanse na poparcie
wiekszosci. Nie sadzimy, aby Rada powinna sie koncentrowa¢ na
podwyzszonym  biezacym  wskazniku inflacji, podczas gdy jego
Srednioterminowe perspektywy sie poprawiajg. Zapewne potwierdzi to nowa
projekcja CPI i PKB autorstwa NBP.

Wiekszo $¢€ czeka na projekcj e, niesmiate gtosy o neutralnym nastawieniu

Wiekszo$¢ wypowiedzi cztonkéw RPP zwracata w ostatnim czasie uwage na
istotno$¢ nowej Srednioterminowej projekcji inflacji i wzrostu gospodarczego,
ktéra jest obecnie przygotowywana przez analitykw Narodowego Banku
Polskiego. Niektérzy cztonkowie znajdg w niej potwierdzenie koniecznosci
dalszych obnizek (choé nawet Mirostaw Pietrewicz stwierdzit ostatnio, ze
zmienit poglad co do ich skali — teraz widzi przestrzen na 75 pb). Inni z kolei,
by¢ moze beda chcieli dopatrywac¢ sie oznak ozywienia gospodarki w srednim
okresie i zmiany perspektyw inflacji, aby uzasadni¢ zmiane nastawienia w
polityce pienieznej na neutralne. Nie bylo az tak dziwne gdy wspominali o tym
Dariusz Filar i Andrzej Wojtyna. Jednak ostatnio dotaczyt do tego grona Jan
Czekaj, ktory nie wykluczyt takiej decyzji na czerwcowym posiedzeniu. Z drugiej
strony mowi on, ze Rada ma jeszcze ,pewien zapas amunicji” i kolejne obnizki
bedg zaleze¢ od stanu gospodarki. Wydaje nam sie, ze nowa projekcja nie
bedzie uzasadniata rychtego przejscia na nastawienie neutralne, cho¢ biorac
pod uwage ostatnie wypowiedzi cztonkdw Rady nie mozna tego wykluczyé. W
takim scenariuszu wcigz mozliwe bylyby dalsze obnizki, choé pojawitoby sie
znaczne ryzyko dla naszego scenariusza spadku stopy referencyjnej w tym
cyklu do poziomu 3%.

Dalsza obni zka rezerwy obowi gzkowej po obni zeniu WIBORu

Spadkowi  stopy rezerwy obowigzkowej towarzyszyly = komentarze
przedstawicieli NBP odnosnie podwyzszonych stawek WIBOR na 3 i 6
miesiecy. Wiceprezes NBP Witold Kozinski wysunat hipoteze, w ktorej
najprawdopodobniej jest cze$¢ prawdy, méwigcg ze ,zapewne jest grupa
bankéw, ktéra jest zainteresowana podnoszeniem WIBOR-6w”, gdyz stuzg one
do wyceny kredytéw. Dariusz Filar z RPP powiedziat wprost, ze Rada bedzie
chciata zobaczy¢ jaki bedzie skutek wiekszej ptynnosci i .jezeli banki zaczng
kwotowaé¢ WIBOR trzymiesieczny w taki sposob, ktory bedzie pokazywat na
lepszg efektywnos¢ transmisji (...), to nas przekona to, ze mozemy rozwazac

kolejny ruch”.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Czerwiec 2009

Wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego

444

Liczba mandatow
PO mPiS mSLD-UP mPSL

Procent glosow

mid zt

Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

sierpien

2006

2007 m2008 m2009

Fragmenty harmonogramu prac nad nowelizacj g ustawy bud zetowej na 2009 r.

Wydarzenie od Ter.rn 'J"I 0 Komentarz / Uwaga
p Y
Wstepne informacije z Informacja pozwalajaca na bardziej precyzyjne oszacowanie
akji sktadania zeznan | do 22.06./ MF skali wptywu rozliczenia rocznego PIT na dochody budzetu
PIT za 2008 w 2009
W informaciji na podstawie najbardziej aktualnych danych
LInformacja o sytuacji makroekonomicznych i budzetowych dokonana zostanie
makroekonomicznej i 40 22.06./ MF diagnoza stanu gospodarki i budzetu panistwa wraz z
stanie budzetu e projekcja do korica 2009 r. Dokument umozliwi opracowanie
paristwaw 2009 . ” dziatan kierunkowych oraz warunki i ograniczenia
niezbedne do przygotowania nowelizacji budzetu na 2009 r.
Rozpatrzenie
JInformaciji...” przez d023.06./RM Przestanie informacii dla partneréw spotecznych
RM i przekazanie e (Tréjstronna Komisja), organéw administracji, RPP i NBP
partnerom spotecznym
Prace nad nowelizacjg | 23.06 - 06.07.
ustawy budzetowej /MF
Przyjecie przez Rade
Ministréw projektu
nowelizacji ustawy do 07.07./RM
budzetowej na 2009 r.
i przestanie do Sejmu

Lista krajow, wobec ktérych trwa procedura nadmiern ego deficytu (EDP)

Data raportu LR Wyznaczony
Kraj Komisji proc_edury termin korekty
Europejskiej nadm!ernego deficytu
deficytu
Polska 13.05.2009
Rumunia 13.05.2009
Litwa 13.05.2009
Malta 13.05.2009
Francja 18.02.2009 27.04.2009 2012
totwa 18.02.2009
Ilandia 18.02.2009 27.04.2009 2013
Grecja 18.02.2009 27.04.2009 2010
Hiszpania 18.02.2009 27.04.2009 2012
Wik. Brytania 11.06.2008 8.07.2008 201314
Wegry 12.05.2004 5.07.2004 2009

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Komisja Europejska, obliczenia wiasne
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Eurowybory — niewielkie zmiany wobec parlamentarnych

= Wybory do Parlamentu Europejskiego w Polsce wygrata
Platforma Obywatelska, zdobywajac 44,43% gloséw (co daje
25 z 50 mandatéw przystugujacych Polsce) i potwierdzajac
dominacje na krajowej scenie politycznej. Prawo i
Sprawiedliwo$¢ zdobyto 27,40% gtoséw (15 mandatéw), SLD-
UP 12,34% (7 mandatéw), PSL 7,01% (3 miejsca).
Frekwencja wyniosta 24,53%.

= W wiekszosci panstw europejskich partie prawicowe i
centroprawicowe  wygraly z  ugrupowaniami  socjal-
demokratycznymi.

= Mimo dobrego wyniku PO w eurowyborach, spada poparcie
spoteczne dla rzadu (w czerwcu wg CBOS rzad miat 38%
zwolennikéw i 27% przeciwnikéw) i jego polityki gospodarczej
(34% ocen pozytywnych i 52% negatywnych).

Coraz bli zej nowelizacji bud zetu

= Wedtug danych Ministerstwa Finansow, deficyt budzetowy
po czterech miesigcach roku wzrost do 15,3 mid zt (84,3%
catorocznego planu) wobec 11,3 mid po marcu. Wydatki
panstwa wyniosty 32,6% planu, a dochody 29,5% planu.

= W kwietniu nastapito wyrazne ostabienie dynamiki wptywéw
z podatkéw bezposrednich, zaréwno od firm (-29,6% r/r) jak i
0s6b fizycznych (-11,7% r/r). Dynamika dochodéw budzetu
ogotem wyniosta w kwietniu -11,4% r/fr, a po czterech
miesigcach roku -1,4% r/r, wobec budzetowego planu 12,5%.

= Coraz wyrazniej widac, ze tegorocznego budzetu nie da sie
wykona¢ zgodnie z planem. Resort finanséw przedstawit
harmonogram, zgodnie z ktérym prace nad nowelizacjg
budzetu majg by¢ zakonczone do 7 lipca.

= Wg premiera rzad chce za wszelkg cene unikng¢ znacznego
podwyzszenia deficytu, a przedstawiciele Ministerstwa
Finanséw mowig, ze trzeba bedzie szuka¢ rozwigzan po
stronie wydatkowej i dochodowej.

= Szacujemy, ze niedobdr dochodéw w budzecie centralnym
wobec pierwotnego planu moze wynies¢ ok. 40 mid z, a w
pozostatych elementach sektora finanséw publicznych
dodatkowo  zabraknie  kilkanascie  miliardow  zlotych.
Prawdopodobnie wiec, mimo wstrzymania czesci wydatkow,
przesunie¢ poza budzet centralny i byé moze wzrostu czesci
obcigzen podatkowych, deficyt centralny bedzie musiat zosta¢
zwiekszony. Zaktadamy umiarkowane podwyzszenie deficytu
do 25 mid zt.

» Prawdziwa skale problemow fiskalnych pokaze deficyt sektora
general government, ktéry wg naszego szacunku wzrosnie w
tym roku do ok. 5,5% PKB (ponad 70 mld z}), wobec 3,9% w
2008 roku.

Procedura nadmiernego deficytu zainicjowana

= Komisja Europejska opublikowata w maju raporty dotyczace
Polski, Litwy, Malty i Rumunii, inicjujgce procedure
nadmiernego deficytu, z powodu wzrostu deficytu fiskalnego w
tych panstwach powyzej 3% PKB w 2008 r.

= Komisja stwierdzita, ze wzrostu deficytu w Polsce powyzej
3% PKB nie mozna tlumaczyé kryzysem gospodarczym,
poniewaz w 2008 r. Polska rozwijata sie w szybkim tempie,
powyzej potencjalu. O ekspansywnosci polityki fiskalnej
Swiadczy wzrost deficytu strukturalnego z 3,2% w 2007 r. do
5,3% PKB w 2008 r.

= Chociaz oficjalne objecie Polski procedurg wydaje sie
formalnoscia, to w sytuacji, gdy poziom kryterium fiskalnego ma
byé przekroczony przez wiekszo$¢é krajow UE, trudno
spodziewac¢ sie sankcji z tego tytutu ze strony KE.
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Zioty w ostatnich 3 miesi acach
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Zioty chwilowo stabszy

= Krajowa waluta ostabita sie kilka dni po publikacji poprzedniego
raportu do wskazywanego przez nas poziomu wsparcia ok. 4,50.
P&zniej rownie szybko doszto do odreagowania do istotnego
poziomu oporu 4,33. Koniec maja i poczatek czerwca stat pod
znakiem ponownej deprecjacji polskiej waluty, a negatywny wplyw
na ztotego mialy obawy zwigzane z nowelizacje budzetu i przede
wszystkim obawy o dewaluacje totewskiego tata. Te czynniki
spowodowaty, ze ztoty wzrést chwilowo do ok. 4,58.

= Podtrzymujemy zdanie, ze zioty powinien sie umacnia¢ w
Srednim terminie w kierunku 4,20. Jednak krétkoterminowo
negatywne nastroje w regionie zwigzane z niepokojem o fata oraz
zaplanowane na poczatek lipca zmiany w budzecie mogg cigzy¢
na krajowej walucie. Nie widzimy jednak fundamentalnych
powoddw, dla ktorych ztoty miatby by¢ powyzej 4,60 do euro i takie
poziomy bylyby okazjg do sprzedazy euro.

Rentowno $ci obligacji w dot, FRATIRSw gor e

= Po stabilizacji i lekkim spadku stép FRA pod koniec maja w
czerwcu doszio do ich sporego odbicia, co mogto byé zwigzane ze
zmniejszeniem oczekiwan, co do tacznej skali oczekiwanych obnizek
stop procentowych po mniej gotebich niz wczesniej wypowiedziach
czionkébw RPP. W ostatnich tygodniach doszio tez do sporego
wzrostu krzywej IRS. Z kolei na rynku dilugu po stabilizacji
rentownosci w maju, na poczatku czerwca doszio do umocnienia
diugu, czemu towarzyszyt  udany przetarg obligaciji
krétkoterminowych i odwotany przetarg diugoterminowych papieréw.

= Wraz ze zblizajacym sie terminem nowelizacji budzetu rynek
obligacji moze znalez¢ sie po presja w zwigzku z obawg 0 wzrost
podazy dtugu. W krétkim terminie negatywnie na rynek obligaciji
moze wptywac tez ewentualne ostabienie zlotego oraz dane o inflacji
za maj. Ceny diugu powinny jednak wzrosng¢ przed posiedzeniem
RPP w zwigzku z oczekiwana redukcja stop.

Dolar zyskuje z najstabszych pozioméw od 6 miesi  ecy

= Trend ostabienia dolara wobec euro byt kontynuowany.
Pozytywnie na euro wptywat wzrost apetytu na ryzyko oraz lepszych
od prognoz danych makro. Czynnikiem niesprzyjajacym dolarowi
byly obawy o rating USA po obnizce perspektywy ratingu dla WIk.
Brytanii. Testy atomowe w Korei Pin. jedynie chwilowo powstrzymaty
ostabienie dolara. Do jego silnego odreagowania w ostatnich dniach
doszio w zwigzku z lepszymi od oczekiwan danymi z rynku pracy w
USA i z obnizka ratingu dla Irlandii przez S&P.

= Oczekujemy kursu EURUSD w okolicach 1,40 pod koniec Il kw. i
powolnego odreagowania dolara w Kkolejnych miesigcach.
Gospodarka USA prawdopodobnie doswiadczy ozywienia przed
innym krajami rozwinietymi, co wraz ze zmniejszajacym sie
deficytem handlowym bedzie wspierato dolara. Podobnie dziatatoby
pojawienie sie spekulacji na podwyzki stop w USA.

Znacz acy wzrost diugoterminowych stép na bazowych rynkach

= W ostatnich tygodniach doszto do ponownego silnego wzrostu
dtugoterminowych stép procentowych na bazowych rynkach diugu.
Obok zmniejszenia apetytu na bezpieczne aktywa czynnikami
ostabiajacymi diugoterminowy dlug byly wciaz utrzymujace sie
obawy 0 podaz dtugu oraz rosnace oczekiwania na szybsze wyjscie
z recesji. Dodatkowo amerykanski rynek diugu byt pod negatywnym
wplywem spekulacji i obaw o mozliwe pogorszenie perspektyw lub
samego ratingu USA. W ciggu ostathiego miesigca rentownosci 10-
letnich Treasuries wzrosty az o 61 pb (do 3,82%) a 10-letnich
Bundéw wzrosty o 27 pb do 3,66%.

= Stopy w USA pozostang na niskich poziomach w ciggu
najblizszych kwartaltéw a dziatania Fed skupiajg sie na operacjach
zasilajacych rynek w pienigdz. Jesli strefa euro pozostanie w
gtebokiej recesji nie wykluczona jest kolejna redukcja stép, cho¢
ostatni komunikat EBC rozczarowat rynek w tym zakresie.
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* razem z przetargiem uzupetniajacym

Notowania ztotego od pocz atku 2008 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
. Poda i taczna sprzeda papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z})
18 (OFERTA)*/SPRZEDAZ
I Data przetargu 52-tyg. 28-tyg. 26-tyg. 25-tyg.
" 4.05.2009 <2700/1328 - <2700/1294
11.05.2009 600-800/758 -
12 18.05.2009 600-800/633
10 25.05.2009  2000-2500/2515
8 1.06.2009  1500-2000/2125
5 8.06.2009  1200-1600/1600
15.06.2009 1100-1400
4 22.06.2009 800-1000
2 29.06.2009 800-1000
0 6.07.2009 -
ine bony skarbowe W 52-y9. bony skarbowe M obigacie 2L obligacie 5L 20.07.2009 - :
obligacie 10 obligacie 20L pozoste obliacie = laczna sprzedai 27'07'200,9, S Sa—
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie sprzedaz
styczen 7.01* OKO0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 4.02 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 4.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 0K0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814 | 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 OKO0711 3150 3286 | 20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OKO0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS illub WS 0-2000 - - - -
lipiec 1.07 OK0711 4200 4296 8.07 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany - -
sierpien 5.08 OK/PS - - 12.08 DS/WS - - -
wrzesien | 2.09 OK/PS - - 9.09 DS/WS - -
pazdziernik| 7.10 OK/PS - - 1410 DS/WS - -
listopad 4.11 OK/PS - - 18.11 DS/WS - -
grudzien 2.12 OK/PS - - - - -

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Zrédto: Reuters, BZ WBK

Obni zka prognoz PKB przez EBC, szczeg6ty zakupu obligacj i

= W minutes z posiedzenia Fed w kwietniu napisano, ze recesja
w USA w 2009 r. bedzie glebsza, niz wczesniej prognozowano
(obecnie Fed prognozuje spadek o 1,3-2%, a wczesniej o 0,5-
1,3%), a tempo ozywienia w 2010 bedzie wolniejsze (obecna
prognoza Fed to wzrost PKB o 2-3%, a wczesniej 2,5-3,3%).
Jednoczesnie Fed podkreslit, ze by¢é moze bedzie musiat
zwiekszy¢ swoje zakupy aktywow w celu zapewnienia wiekszego
ozywienia. Cztonkowie Fed stwierdzili jednak, iz poczekajg i
zobaczg jak gospodarka i rynek finansowy zareagujg na dziatania
Fed zanim podejma jakiekolwiek nowe decyzje.

= W czerwcu EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy
procentowe bez zmian (gtébwna stopa na poziomie 1%). Mimo
dostrzeganych przez prezesa EBC oznak konca recesji, bank
obnizyt swoje prognozy dynamiki PKB dla strefy euro — obecnie
przewiduje spadek PKB w tym roku o 4,1-5,1%, wobec
poprzednich prognoz spadku o 2,2-3,2%. W 2010 r. zmiana PKB
ma wynies¢ od -1% do +0,4%. Trichet powiedziat réwniez, ze
bank rozpocznie skup zabezpieczonych obligacji o wartosci 60
mid € na rynku pierwotnym oraz wtérnym od lipca. Zasugerowat
tez, ze prawdopodobnie bank skupi sie na papierach o
zapadalnosci od 3 do 10 lat.

= Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu 0,6% r/r a wg
wstepnych szacunkéw Eurostatu w maju spadta do 0% r/r wobec
oczekiwanych 0,2%. Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI)
w strefie euro spadly w kwietniu o 4,6% r/r, najmocniej w historii,
wobec oczekiwanego spadku o 4,5%.

= Ceny konsumpcyjne w USA w kwietniu pozostaty zgodnie z
oczekiwaniami bez zmian w ujeciu miesiecznym (-0,7% r/r), a
bazowy indeks CPl wzrést o 0,3% m/m (1,9% r/r) wobec
prognozowanych 0,1% m/m. PPl wzrést w kwietniu o 0,3% m/m
(-3,7% r/r).

Kolejne dane coraz mniej pesymistyczne

= W Chinach zanotowano lekki spadek indeksu PMI do 53,1 pkt, ale
indeks utrzymat sie powyzej 50 pkt trzeci miesiac z rzedu.
Odnotowano takze pierwszy od wielu miesiecy wzrost indeksu
zamowien eksportowych.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro, ktéry odnotowat znaczny
wzrost do 40,7 z 36,8 wobec wstepnych szacunkéw oraz rynkowych
oczekiwan na poziomie 40,5. Wskaznik PMI w sektorze ustug strefy
euro wzrést w maju do 44,8 pkt z 43,8 w kwietniu.

= PKB strefy euro spadt w | kwartale 2009, po uwzglednieniu
czynnikbw sezonowych, o 2,5% kw/kw (-4,8 r/r), glbwnie za sprawg
silnego spadku inwestycji (-0,9 pkt proc.) oraz zapaséw (-1 pkt
proc.). Duzo wiekszy od oczekiwan spadek PKB zanotowata tez
gospodarka niemiecka (-6,9% r/r). Nasze obecne szacunki wskazujg
na spadek PKB w strefie euro w tym roku o 5% r/r.

= Indeks ISM dla USA wzrést do 42,8 z 40,1 wobec oczekiwanych
42. ISM dla ustug wzrost do 44 pkt z 43,7 pkt nieco ponizej
prognozowanych 45 pkt. Z kolei indeks nastrojow konsumentow
Michigan wzrést w maju do 68,7 pkt (najwyzszy poziom od 8
miesiecy) z 65,1 pkt w kwietniu wobec oczekiwanych 67,9 pkt.

= Dynamika PKB za | kw. w USA zostata zrewidowana do —5,7% z
—6,3% oczekiwano —5,5%. Rewizja w gore wynikata z mniejszego
spadku zapasoéw oraz mniejszego deficytu w eksporcie netto. Z
drugiej strony mniejsza niz oczekiwano poprawa wynikata z rewizji w
dét konsumpciji prywatnej. Szacujemy, ze PKB spadnie w tym roku o
3,6% r/r.

= Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA spadta w
maju o 345 tys, najmniej od o$miu miesiecy, wobec
przewidywanego spadku o 520 tys. Dodatkowo dane za kwiecien
skorygowano w gore z -539 do -504 tys. Stopa bezrobocia byta
jednak nieco wyzsza niz oczekiwano i wzrosta do 9,4% z 8,9% w
kwietniu, wobec prognoz na poziomie 9,2%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 czerwca 9 10 11 12
PL: Przetarg bonéw US: Zapasy hurtowe (IV) US: Bilans handlowy (IV) PL: Boze ciato PL: Podaz pienigdza (V)
skarbowych US: Sprzedaz detaliczna (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Ceny importowe (V)
US: Wstepny Michigan (VI)

15 16 17 18 19
PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (V1) PL: Przetarg zamiany PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych EZ: Finalny HICP (V) PL: Bilans pfatniczy (IV) PL: Minutes RPP (V) V)
PL: CPI (V) US: Liczba nowych budéw EZ: Bilans handlowy (IV) CH: Decyzja SNB (Il kw.) PL: PPI (V)
US: Indeks Empire State (V1) domoéw (V) US: CPI(1ll) US: Indeks Philadelphia Fed (V1)
US: Raport o przeptywach kapitatu | US: Liczba pozwoler na US: Wskazniki wyprzedzajace (V)
(V) budowe (V)
JP: Spotkanie Banku Japonii — US: Wykorzystanie mocy
decyzja produkeyjnych (V)

US: Produkcja przemystu (V)

US: PPI(IV)
22 23 24 25 26
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Sprzedaz detaliczna (V) US: Bazowy PCE (V)
skarbowych US: Sprzedaz doméw (V) US: Zamowienia na dobra trwate (V) | PL: Bezrobocie (V) US: Finalny Michigan (V1)

PL: Inflacja bazowa (V)

PL: Wskazniki koniunktury (Vi)
DE: Indeks Ifo (V1)

DE: Indeks Gfk (V1)

US: Ceny domoéw (IV)
EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (V1)

EZ: Wstepny PMI - sektor
ustug (V1)

US: Sprzedaz nowych domow (V)
US: Decyzja Fed

US: Bazowy PCE (I kw.)
US: Finalny PKB (I kw.)
US: Deflator PKB (1 kw.)

29

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (VI)

EZ: Podaz pienigdza M3 (V)
EZ: Wstepny HICP (V1)

30

PL: Bilans pfatniczy (I kw.)
US: Case/Shiller (IV)

US: Chicago PMI (VI)

US: Zaufanie konsumentéw
(V1)

1 lipca

PL: Przetarg obligacji

PL: PMI (Vi)

EZ: PMI - sektor przetworczy (VI)
US: Raport ADP (VI)

US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy domow (V)

US: ISM - sektor przetwdrczy (VI)

2
EZ: PPI (V)
EZ: Spotkanie EBC - decyzja

US: Zatrudnienie poza rolnictwem

(V1)
US: Stopa bezrobocia (V1)

US: Zamowienia w przemysle (VI)

3

US: Dzien wolny

EZ: PMI - sektor ustug (VI)
EZ: Sprzedaz detaliczna (V)

6

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: ISM - sektor ustug (VI)

8
PL: Przetarg obligacji
EZ: Zrewidowany PKB (I kw.)

9
US: Zapasy hurtowe (V)

10
US: Ceny importowe (VI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

| Il 11 \% Vv VI VI VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 21 2425 2425 2829 26-27 23-24 2829 2526  29-30 27-28 2425 2223
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 - 20 22 21 22 22 20

Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 24 27 26 25 - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 26 25 - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 15 17 14 11 - - - -
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 - - - -
Bilans NBP 7 6 6 7 7 5 7 7 - - - -
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, € za listopad 2008 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Czerwiec 2009

Wskazniki miesi eczne

maj08 cze08 lip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar09 kwi09 maj09 cze09
Produkcja przemystowa % rlr 1,4 6,5 48 -4.4 55 2,0 -106 -56 -153 146 19 124 -8,3 -8,8
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 152 143 147 83 124 92 30 69 13 -6 08 10 14 -8
Stopa bezrobocia % | 98 94 92 91 89 88 91 95 105 109 112 110 108 108
Place brutio b ¢ %or | 108 123 118 99 M2 101 76 56 81 51 57 48 48 30
Zatrudnienie b %t | 53 47 46 41 40 35 30 22 07 02 09 A4 46 -8
Eksport (w euro) ¢ %ot | 135 202 243 108 230 30 98 151 258 266 -163 286 213 216
Import (w euro) ¢ %or | 164 232 235 201 237 67 69 122 274 330 262 -344 -329 -336
Bilans handlowy ¢ MNEUR | -1413 1678 -1606 -1420 -1334 -1473 1526 1710 454 29 77 159 389  -485
Rachunek biezacy ¢ mnEUR | -1781 2173 972 1278 2088 1733 -1689 1703 1069 915 75 141 319 235
Rachunek biezacy © %PKB | 52 52 50 51 53 54 56 55 55 48 43 39 35 30
Saldo budzetu mdPLN| 19 35 27 03 42 116 -148 246 29 53 106 153 -164 -169
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 75 141 109 13 170 474 603 1000 -160 290 583 843 903 929
Inflaja (CP) %t | 44 46 48 48 45 42 37 33 28 33 36 40 38 35
Ceny produkdji (PP!) %t | 24 22 A7 14 20 24 22 27 36 57 55 51 45 42
Podaz pieniadza (M3) %o | 151 163 168 168 173 173 181 186 176 178 175 144 133 127
Depozyty % | 174 185 194 189 200 187 194 206 195 192 194 161 147 138
Kredyty %ot | 276 277 253 267 280 328 317 360 358 372 345 303 288 254
USDIPLN PN | 218 217 207 219 234 269 293 298 318 363 355 336 323 319
EURIPLN PN | 340 337 32 320 337 357 373 401 422 465 482 443 441 440
Stopa referencyjna 2 % 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa lombardowa * % | 725 750 750 750 750 750 725 650 575 55 525 525 525 500
WIBOR 3M % | 641 658 662 652 65 68 674 640 55 469 430 420 452 431
Rentownoscbonow 524yg. % | 610 663 670 660 646 645 652 610 485 462 478 480 491 470
Rentownos¢ obligadji 2L % | 627 673 666 632 625 646 626 543 481 537 560 544 560 540
Rentownos¢ obligadji 5L % | 625 662 65 615 601 648 621 542 496 557 597 58 58 580
Rentownos¢ obligacii 1L % | 610 641 643 610 58 639 625 557 543 59 621 617 630 620

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 Czerwiec 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12717 13313 | 2980 310,5 314,2 349,0 3145 3217 326,4 362,7
PKB % rir 6,2 6,7 4,9 0,5 6,1 59 5,0 29 08 0,1 0,1 1,0
Popyt krajowy % tir 73 8,6 55 -1,4 73 6,4 49 37 -1,0 -1,6 1,7 -1,3
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 54 2,0 56 56 5,1 53 33 2,0 1,6 1,0
Neadybutonasiodd g g | 49 76 81 85 | 157 46 35 46 12 50 50 90
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 35 -7,0 8,2 7,0 22 6,3 -10,0 9,9 6,1 -1,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 9,6 -1.9 16,1 11,8 8,4 48 14 -1,2 -2,5 2,7
Stopa bezrobocia @ % 14,8 11,2 9,5 135 10,9 94 8,9 9,5 11,2 10,8 11,9 13,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 59 11 75 79 5,6 3,6 32 04 0,6 04
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 48 -1,9 59 49 45 39 0,1 -1,6 2,6 -3,3
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 12,7 23,8 212 19,8 19,5 -75 22,9 -26,1 -29,0 -16,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 14,9 29,2 225 217 22,6 4.4 289 -32,1 -33,0 22,0
Bilans handlowy b mhnEUR| -5539 -12369 -16538 -5278 | -3241 4218 -4356 4723 -502 -1032 1651 2094
Rachunek biezacy b mnEUR | -7445 -14586 -19613 4155 | 4727 5401 -4361 -5124 -79 -412 1271 -23%
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,4 -1,3 -5,0 5,2 5,3 54 4.3 -3,0 2,2 -1,3
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 -3,9 -5,5 - = =
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 32 4,1 43 47 38 33 38 3,0 2,7
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 33 3,0 4,1 4,6 45 33 3,6 35 28 3,0
Ceny produkgji (PPI) % rir 24 2,0 2.2 39 2,6 2.2 17 24 4,9 4,6 33 2,7
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 18,6 52 13,6 16,3 173 18,6 17,5 12,7 8,7 52
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 20,6 5,1 15,3 18,5 20,0 20,6 194 13,8 9,1 5,1
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 36,0 39 29,7 27,7 28,0 36,0 345 254 15,5 39
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,21 2,39 2,18 2,20 2,87 345 3,26 3,11 3,04
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 4,33 3,58 3,41 3,31 3,77 4,50 441 4,30 4,10
Stopa referencyjna 2 % 4,00 5,00 5,00 3,00 575 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50 3,00 3,00
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 6,50 4,50 7,25 7,50 7,50 6,50 5,25 5,00 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 4,12 5,80 6,43 6,57 6,65 483 4,34 3,79 3,52
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 4,51 5,84 6,28 6,59 6,36 475 4,80 4,50 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 5,16 5,99 6,40 6,41 6,05 5,26 5,48 5,10 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 51685 6,02 6,33 6,23 6,04 5,50 5,84 5,55 5,30
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 5,95 5,87 6,16 6,14 6,07 5,86 6,22 5,90 5,80

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; °w sektorze przedsigbiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.06.2009 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 sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



