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= Kolejnym, wciaz najwazniejszym,

Nastawienie oczekiwan

Pienieznej pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, jednak niespodziewanie ,nie wykluczyla zmiany
nastawienia na restrykcyjne na nastepnym posiedzeniu”. Naszym zdaniem,
RPP chciala w ten sposéb zwiekszy¢ swojg wiarygodnos¢ oraz wplyngé na
rynkowe oczekiwania odnosnie zmian stép procentowych w przysztosci. Wydaje
nam sie, ze cel ten mogt zosta¢ osiggniety bez wspominania o mozliwosci
wprowadzenia ,restrykcyjnego nastawienia”, tym bardziej, ze nie zostato
precyzyjnie wyttumaczone na jakich warunkach moze do tego dojsé. Mamy
nadzieje na poprawe komunikacji w tym zakresie na kolejnym posiedzeniu.
Niezaleznie jednak od (braku) precyzji w komunikatach nowej RPP wyglada na to,
ze w tym roku nie zobaczymy juz obnizek stép procentowych. Z drugiej strony nie
obawialibysmy sie zbytnio ,restrykcyjnego nastawienia” i nie sadzimy aby w tym
roku doszio do podwyzek. Wydaje nam sie, ze po marcowym posiedzeniu Rada
powtdrzy jeszcze raz (a w kolejnych miesigcach by¢é moze ponownie) ostrzezenie o
mozliwo$ci zmiany nastawienia na restrykcyjne.

= Polska gospodarka weszia w bardziej zaawansowany etap ozywienia.

Z miesigca na miesigc coraz bardziej jednoznacznie wskazujg na to dostepne dane
statystyczne oraz wyniki badan koniunktury. Byto to z pewnoscig jedng z przyczyn
zwiekszonej ostroznosci RPP w lutym. Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale
2003 roku przewyzszyt oczekiwania, siegajac 4,7% ri/r, a rok biezacy rowniez
rozpoczat sie korzystnie od wysokiego wzrostu produkcji w przemysle i sprzedazy
detalicznej. Dobre wyniki gospodarcze skfaniajg nas do zrewidowania w gore
prognozy wzrostu PKB — do 4,8% w tym roku. Jednak nie wydaje sie, aby
napedzane przez eksport ozywienie grozito znacznym wzrostem pres;ji inflacyjnej
czy nierbwnowagi zewnetrznej.

elementem niepewnosci dla rynkéw
finansowych (i dla RPP) jest polityka fiskalna. Rzad zwiekszyt o kilka miliardéw
szacunki skutkéw finansowych wprowadzenia w zycie proponowanych reform w
finansach publicznych, jednak wcigz ponad 40% ,oszczednosci” pochodzi z
wyzszych dochodéw, a nie obnizenia wydatkéw. Dodatkowo, wcigz istnieje znaczne
ryzyko przekroczenia progéw bezpieczenstwa dtugu publicznego. Zastrzezenie te,
cho¢ znane od kilku miesiecy, staly sie jedng z gtéwnych linii krytyki planu
Hausnera przez Platforme Obywatelska, ktéra odméwita akceptacji catego
programu. Wazniejsze jest jednak to, ze PO popiera najwazniejsze ustawy, co wraz
ze poszerzeniem koalicji SLD-UP o Federacyjny Klub Parlamentarny, zmniejszyto
znaczaco ryzyko polityczne i wprowadzito pozytywny sentyment na polskim rynku
finansowym. Oczekujemy, ze utrzyma sie on na fali akceptacji kolejnych ustaw, az
do przedstawienia pierwszych przymiarek do ustawy budzetowej na 2005 r.

Na rynku finansowym 27 lutego 2004 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,75 WIBOR 3M 550 USDPLN 3,9313
Stopa referencyjna NBP 5,25 Rentownos¢ bonow skarbowych 52-tyg. 593 EURPLN 4,8746
Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,67 EURUSD 1,2399

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.03.2004 r.

Marzec 2004

www.bzwbk.pl
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Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Prognozy wzrostu gospodarczego w gore

= Wzrost PKB w ostatnim kwartale 2003 r. az 4,7% r/r (powyzej
oczekiwan) dzieki silnej konsumpcji prywatnej i eksportowi netto.
Ozywienie w inwestycjach nadal nikte — w IV kw. 2003 wzrost
zaledwie o 0,1%. W sumie, popyt krajowy wcigz rosnie znacznie
wolniej niz zagregowany PKB, co jest pozytywne dla perspektyw
sytuacji w zakresie nierébwnowagi zewnetrzne;.

= Pierwsze wskazniki gospodarcze z 2004 roku oraz wyniki
badan koniunktury (patrz nizej) potwierdzajg umacnianie
tendencji ozywienia oraz kontynuacje szybkiego rozwoju
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Wcigz mozna miec
nadzieje na poprawe dynamiki naktadow inwestycyjnych.

= Podwyzszamy prognoze wzrostu PKB na 2004 rok do 4,8%
(na IV kwartat nawet do 5,4%). Konsumpcja pozostanie silna,
wzro$nie rola inwestycji, a nieco spadnie wktad eksportu netto.

Produkcja na eksport ciagnie wzrost (i tak pozostanie)

= Gldbwnym motorem wzrostu PKB od strony podazowej jest
przemyst, w ktéorym warto$¢ dodana rosnie najszybciej od
czterech lat (9,7% r/r w IV kw. 2003).

= Najszybszy wzrost ma miejsce w branzach produkujacych
towary na eksport, czemu sprzyja wyjatkowo staby kurs ztotego
wobec euro oraz pewna poprawa klimatu gospodarczego w UE.

= Struktura tworzenia wartosci dodanej w kolejnych kwartatach
tego roku bedzie zblizona do dotychczasowej, przy czym
dynamika w przemysle (chociaz nadal wysoka), powinna sie
nieco obnizy¢é w Il potowie roku, podczas gdy budownictwo
wydobedzie sie z zapasci.

= Nadal mocna konsumpcja prywatna sprzyja¢ bedzie stabilnemu
wzrostowi wartosci dodanej w ustugach rynkowych.

Rozbiezne sygnaly w przemysle i w budownictwie

= Dynamika produkcji przemystowej w styczniu (14,3% r/r)
najwyzsza od poczatku 2000 roku i znacznie powyzej oczekiwan.
Nizsza liczba dni roboczych nie wptyneta negatywnie na wynik.

= Po uwzglednieniu wahan sezonowych wzrost produkcji na
rekordowym poziomie 16,9% r/r.

= Zimny prysznic ze strony sektora budowlano-montazowego.
Produkcja spadta w styczniu o 9,5% r/r wobec —0,5% w grudniu.
Spadek pogtebit sie pomimo wyjgtkowo niskiej bazy ze stycznia
2003. Poziom produkcji w budownictwie byt w styczniu najnizszy
co najmniej od poczatku 1995 r. Spadek produkcji zanotowano
we wszystkich grupach firm budowlano-montazowych.

= Nie wspiera to tezy o ozywieniu wzrostu inwestycji, chociaz jej
réwniez nie wyklucza — mozliwy dynamiczny wzrost naktadéw na
maszyny i urzadzenia, srodki transportu, oprogramowanie.

Sprzedaz detaliczna mocna mimo zatamania na rynku aut

= Wzrost sprzedazy detalicznej w styczniu o 7,6% r/r wobec 17,3%
r/r w grudniu 2003. Nadal jednak jest to bardzo dobry wynik.

= Zmiany podatkowe spowodowaty gwattowny wzrost sprzedazy
samochoddéw w grudniu 2003, co jednorazowo zawyzyto
dynamike sprzedazy detalicznej. W styczniu sprzedaz aut
wyhamowata, co pociggneto ogdiny wskaznik w dot.

= W wiekszos$ci pozostatych grup (z wyjatkiem farmaceutykow i
kosmetykéw) sprzedaz kontynuuje szybki wzrost w dwucyfrowym
tempie.

= Wskaznik optymizmu konsumentéw wykazuje rosnacg
sktonnos¢ do konsumpcji, co razem z poprawg dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych powinno podtrzymac wzrost
konsumpcji prywatnej (i sprzedazy) na do$¢ wysokim poziomie.
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okt Wskazniki koniunktury, zmiana rir Badania koniunktury potwierdzaja ocieplenie nastrojow

= Pozytywne oceny koniunktury w przemysle i handlu wg badan
GUS. Poprawiajg sie oczekiwania co do przysztej produkcji i
zamowien, przy mniejszych planowanych zwolnieniach. Wskaznik
w przemysle wyzszy niz w odpowiednim okresie poprzednich lat.

= Znacznie gorsze nastroje w budownictwie, spowodowane
pogorszeniem biezacej produkcji, zamoéwien i wynikéw
finansowych. Jednak prognozy przedsiebiorcéw sugerujg
wyrazng poprawe sytuacji w kolejnych miesigcach.

= Kwartalny raport NBP potwierdzit, Zze gospodarka weszta w
bardziej zaawansowany etap ozywienia. Wyrazna poprawa
prognoz popytu, wzrost wykorzystania mocy wytworczych,
spadajace zapasy, wiekszy odsetek firm planujacych inwestycje

B oraz delikatna poprawa prognoz zatrudnienia w | kwartale br.
—— Przemyst Budownictwo —— Hande! defaliczny wskazujg na coraz solidniejsze podstawy gospodarki.
% Zatrudnienie i bezrobocie min Na razie brak ozywienia w popycie na prace
7R e T 55

= Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta do 20,6% pod wptywem
wystepujacego na przetomie roku silnego efektu sezonowego.
Wedtug wstepnych zapowiedzi przedstawicieli rzadu juz w marcu
stopa bezrobocia spadnie jednak do 20,4%, poczatkujac trwatg
tendencje spadku bezrobocia w poréwnaniu rocznym. Potwierdza
to sygnat w postaci dos¢ nietypowego sezonowo spadku stopy
bezrobocia wg BAEL w IV kwartale 2003 r.

= Gwattowna poprawa rocznej dynamiki zatrudnienia w poréwnaniu
1« SRR RN RN R AR A N ey | 47 z koncem ub.r. (-1,4% w styczniu wobec -3,3% Srednio w Il potowie
ub.r.) byta efektem niskiej bazy ze stycznia ub.r., gdy zatrudnienie
nieoczekiwanie spadio o ponad 100 tys. os6b. Tak naprawde

S 8 S S 5555888883383 jednak sytuacja na rynku pracy na razie nie ulega zasadniczej

FE2 3 FEL2RREFELREELEE zmianie — pomimo szybko rosnacej sprzedazy i produkcji
Zafrudnienie w przeds. (prawa 0§) —— Bezrobocie rejest. —— Bezrobocie wg BAEL przedS|Qb|orstwa nadal nleCthnle ZWIkazan zatrudnienie.

% rir  Realny fundusz wynagrodzen i $wiadczen socjalnych Presja ptacowa nadal pod kontrola

127 = Przecietny roczny wzrost ptac w przedsiebiorstwach wyniést w

styczniu 3,5% wobec 51% w grudniu i 4,1% w listopadzie.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaskakujaco dobre wyniki
ostatnich miesiecy ub.r. okazaly sie zjawiskiem przejsciowym.

= Niemniej jednak, umiarkowany wzrost ptac i ptytszy spadek
zatrudnienia przetozyty sie na poprawe ogoélnego funduszu ptac w
sektorze przedsiebiorstw. W styczniu byt on nominalnie o 2,1%
wyzszy niz rok wczesniej. Realny wzrost wynidst natomiast 0,2%
r/r i byt najlepszym wynikiem od kwietnia 2000 r.

= Biorac pod uwage, ze tempo wzrostu funduszu $wiadczen
spotecznych jest wyraznie wyzsze niz w przedsiebiorstwach,
ogolny fundusz ptac i $Swiadczen w gospodarce zanotowat
wyrazny wzrost, co przemawia na rzecz utrzymania dos¢ silnego
wzrostu konsumpciji indywidualnej na poczatku tego roku.

Dobry poczatek roku dla budzetu centralnego

= Deficyt budzetu po styczniu wyniost 4,23 mid zt, czyli tylko 9,3%
catorocznego planu, mniej niz w analogicznym okresie kilku
ostatnich lat. Nieoficjalne zapowiedzi dotyczace wyniku budzetu
po lutym pokazuja, ze pozytywna tendencja utrzymuje sie.

= Trzeba jednak pamietaé, ze ze wzgledu na zmiany
metodologiczne $ciezka realizacji dochodow i wydatkow budzetu
w ciggu roku — a w rezultacie réwniez deficytu — moze sie
znacznie rézni¢ w poréwnaniu z poprzednimi latami.

= Wbrew obawom ptynnos¢ budzetu na poczatku roku jest bardzo
wysoka. Wolne $rodki na rachunkach budzetu osiggnely na
koniec stycznia prawie 16 mid zt, wskazujac, ze resort finanséw
bedzie mial pewng elastyczno$¢ w finansowaniu potrzeb

S 8388555 s 8 99 83383 g 3| pozyczkowych budzetu.
7228 %:2 48 F 2T ey F

Zrodto: GUS, NBP, MF, szacunki wiasne
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Sezonowy spadek podazy pienigdza i depozytow

= Sezonowy spadek podazy pienigdza w styczniu wyniost 1,8%
m/m, a jej roczny wzrost zmniejszyt sie delikatnie do 5,1% z 5,6%
miesigc wczesniej. Po uwzglednieniu wplywu zmian kursowych
spadek M3 wynidst 2,1% m/m. Sezonowe, miesieczne spadki
zanotowaty réwniez gtébwne komponenty podazy pienigdza, czyli
depozyty i gotdwka w obiegu.

= Roczny wzrost pienigdza gotéwkowego utrzymat sie na
wysokim poziomie, a roczny wzrost depozytdw ogdtem wyniost w
styczniu 3,4% wobec 3,8% w grudniu i -1,1% $rednio w 2003 r.

= Nadal szybko rosnag depozyty przedsiebiorstw (dzieki dobrym
wynikom finansowym oraz wysokiej ptynnosci firm przy malej
aktywnosci inwestycyjnej), ponownej poprawie ulegta dynamika
depozytéow gospodarstw domowych — zmniejszyty sie one tylko o
1,6% r/r wobec sredniego spadku o 5,6% r/r w 2003 r.

Kontynuacja tendencji po stronie kreacji pieniadza

= Naleznosci ogétem systemu bankowego wzrosty w styczniu o
7,4% r/r w poréwnaniu z 8,1% r/r miesigc wczesniej i 6,9% r/r
Srednio w 2003 r.

= Umiarkowana dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
(13,8% r/r wobec 13,6% r/r w grudniu i 9,6% $rednio w 2003 r.), i
nadal niska dla przedsigbiorstw (2,6% r/r wobec 2,1% r/r w
grudniu i 3,5% r/r $rednio w 2003 r).

= W sumie dane pokazaly, ze nie ma jeszcze ozywienia na rynku
kredytéw korporacyjnych, co jest spojne z informacjami o
opozniajacej sie poprawie w zakresie aktywnosci inwestycyjnej.

= Wydaje sie jednak, ze wzrost kredytdw powinien w kolejnych
miesigcach przyspiesza¢, poniewaz utrzymuje sie mocny wzrost
konsumpcji prywatnej, a dynamika inwestycji przedsiebiorstw
powinna zacza¢ powoli, ale systematycznie wzrastac.

Pozytywne zaskoczenie — CPl w styczniu bez zmian

= Inflacja konsumenta w styczniu ustabilizowata sie na poziomie
1,7% r/r zanotowanym na koniec ub.r., ponizej prognoz rynku.

= W kierunku wzrostu inflacji dziatajg nadal tylko czynniki
podazowe i ceny kontrolowane. Drogie paliwa przetozyty sie na
przyspieszenie wzrostu cen transportu do 3,6% r/r, uzytkowanie
mieszkan podrozato o 2,6% r/r, a ceny zywnosci 0 2,2% r/r.

= Tymczasem ceny odziezy i obuwia byly nadal wyraznie nizsze
niz przed rokiem, co sugeruje, ze presja popytowa w gospodarce
pozostaje ograniczona.

= Prognozujemy, ze w najblizszych miesigcach CPI pozostanie
ponizej 2%. W Il kwartale roku dynamika CPI powinna sie
stopniowo zwiekszac, a na koniec roku osiagnie 2,5% r/r. Wzrost
inflacji bedzie wynikat z niskiej bazy, wysokich cen paliw oraz
kontynuacji odwrdcenia trendéw na rynku zywnosci.

Przyspieszenie PPI, wzrost oczekiwan inflacyjnych

= Roczna stopa wzrostu cen produkcji nieoczekiwanie
przyspieszyta w styczniu az do 4,2% z 3,7% w poprzednich
dwéch miesigcach.

= Najwyzszy wzrost cen zanotowano w gornictwie i kopalnictwie,
co potwierdza, ze przyspieszenie PPl w duzej czesci powodowane
jest czynnikami podazowymi (rosngce ceny surowcow, gtdwnie
ropy naftowej). Potwierdza to réwniez fakt, ze wzrost cen w
przetworstwie przemystowym byt napedzany podwyzkag cen paliw.

= W lutym kontynuowany byt wzrost oczekiwan inflacyjnych oséb
prywatnych obserwowany od listopada ub.r. (w wyniku wzrostu
biezacego wskaznika CPI, ale réwniez pogorszenia struktury
odpowiedzi na pytanie ankietowe). Wydaje sie, ze moze to mie¢
zwigzek z obawami o wplyw wejscia do UE na ceny, co sugeruje,
ze wzrost oczekiwan inflacyjnych jest zjawiskiem przejsciowym.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP

Utrzymuija sie niektore czynniki sprzyjajace utrwalaniu niskiego poziomu inflacji:
podaz pienigdza pozostaje na umiarkowanym poziomie, nadal niska jest dynamika
kredytu w gospodarce, dane styczniowe nie potwierdzajg tendencji do ostabiania
dyscypliny ptacowej w przedsigbiorstwach

Wyraznie umacniaja si¢ trendy wzrostowe w gospodarce. (...) Bedzie to stopniowo
zwigksza¢ presje inflacyjna.

Nie zmniejszyto sig znaczenie czynnikéw utrudniajacych stabilizacje inflacji na niskim
poziomie. Rada podtrzymuije opinie, ze najwazniejszym z nich jest sytuacja finanséw
publicznych. (...) Rada z niepokojem odnotowuje te decyzje Sejmu, ktére pogarszaja
sytuacje budzetu panstwa w 2004 r. i w latach nastepnych.

Wsréd innych czynnikéw mozliwej presji inflacyjnej sa; wysoka dynamika pieniadza
gotowkowego w obiegu, dalszy wzrost cen ropy naftowej, systematyczny wzrost PPI,
wzrost oczekiwan inflacyjnych notowany w ciggu trzech ostatnich miesiecy oraz
pogorszenie struktury odpowiedzi na pytanie ankietowe.

Przyszty wzrost cen zywno$ci moze by¢ wyzszy niz rednia prognoz na to wskazuje

Czitonkowie RPP mianowani przez Prezydenta RP

Nazwisko Charakterystyka

Dariusz Filar, prof.
ekonomii na Uniw.
Gdanskim, gtéwny
ekonomista Pekao S.A

Twierdzi, ze najwazniejszym celem RPP jest utrzymanie
niskiej inflacji i wprowadzenie Polski do strefy euro. Ztoty
powinien by¢ w petni ptynny do momentu przystapienia do
ERM2, okres przebywania w ERM2 jak najkrotszy.
Andrzej Stawinski,

prof. ekonomii na SGH,
doradca prezesa NBP

Specjalista od polityki kursowej i rynkéw finansowych.
Zwolennik kursu ptynnego, cho¢ w przeszto$ci nie
wykluczat mozliwo$ci interwencji walutowych. Wedtug
niego ztoty powinien sie umocni¢ w nadchodzacych
miesigcach.

Andrzej Wojtyna, prof.
ekonomii na Akademii
Ekonomicznej w
Krakowie

Twierdzi, ze na razie nie ma przestanek do obnizki stop.
Poza tym nowa RPP musi na poczatku da¢ rynkowi
,madry sygnat’, dla zachowania wiarygodnosci.
Przeciwnik zawgzania pasma wahan kursowych w
systemie ERM2 i usztywniania ztotego przed wejsciem do
ERM2.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Stopy procentowe bez zmian do konca roku

= Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w lutym stép
procentowych; stopa referencyjna pozostaje na poziomie 5,25%.
= Wocigz neutralne nastawienie w polityce pienieznej, cho¢ RPP nie
wykluczyta zmiany na restrykcyjne na nastepnym posiedzeniu.

= Naszym zdaniem, biorac pod uwage biezaca, bardzo niepewng
sytuacje ekonomiczng byto nieco za wczesnie, aby zamykac
droge dla obnizek stop procentowych.

= Ale RPP zrobita to chcac zwiekszy¢ swa wiarygodnosé, dlatego
tez nie spodziewamy sie juz zadnych redukcji stop w tym roku.

= Nie przejmowalibySmy sie jednak na razie ,restrykcyjnym
nastawieniem” i nie oczekujemy podwyzki stép w tym roku.

= RPP potwierdzita kontynuacje polityki poprzedniej Rady jesli
chodzi o Strategie polityki pienieznej po 2003 roku.

Skad ta restrykcyjnos¢?

= Ekspansja monetarna w ostatnich miesigcach wynikata z
ostabienia ztotego, ktére zdaniem NBP jest przejsciowe, wiec nie
ma potrzeby mu przeciwdziatac.

= Mowa o bardziej restrykcyjnym nastawieniu, gdy biezaca
inflacja jest bardzo bliska dolnej granicy celu inflacyjnego jest
oparte na mysleniu niezwykle wybiegajacym w przyszios¢, ale
jednoczesnie wymaga mocnej wiary w modele prognostyczne.

= Wiekszy niz do tej pory nacisk potozono na site ozywienia
gospodarczego, ktére wg NBP bedzie zwieksza¢ presje inflacyjna.
= W poprzednich komunikatach byto to réwniez dostrzegane, ale
w ocenie RPP ,nie zagrazato jeszcze realizacji celu inflacyjnego
w 2004 r.”. Tym razem to zastrzezenie zniknelo, co moze
oznaczac, ze zmienit sie punkt widzenia banku centralnego.

Wiarygodnos¢ zwiekszona, ale komunikat nie do konca jasny

= Kilku nowych czionkéw RPP podkreslato wiele razy, ze bedg sie
chcieli skupi¢ na poprawie komunikacji z rynkiem finansowym, oraz
ze stownictwo i terminologia muszg bys szczegdlnie starannie
dobierane przy okazji pierwszych decyzji w nowej kadencji RPP.

= Komunikat wydany po posiedzeniu byt bardzo podobny do tych
z poprzednich miesiecy i nie byt bardzo pomocny w wyjasnieniu
zamiarow wprowadzenia ,restrykcyjnego nastawienia”.

= Indywidualne komentarze cztonkéw RPP réwniez nie rozjasnity
sytuacji (szczegoty na nastepne;j stronie).

= By¢ moze pogorszyta sie ocena RPP odnosnie perspektyw
polityki fiskalnej, cho¢ nie wynika to jasno z komunikatu. Rada z
niepokojem przyjeta ostatnie decyzje Sejmu (ustawa o VAT).

= Kolejna szansa na poprawe komunikacji juz w tym miesigcu.

Wszyscy ludzie prezydenta

= Cho¢ lista prezydenckich czlonkéw jest nieco inna niz sie
spodziewano (w szczegdlnosci nie znalazt sie na niej Edmund
Pietrzak, ktéry wydawat sie pewnym kandydatem), to jednak
ogolnie wybdr prezydenta jest zgodny z oczekiwaniami rynku.

= Czlonkowie prezydenccy zostali pozytywnie odebrani przez
rynek. Roéwniez wicepremier Jerzy Hausner ocenit ich jako
~kompetentnych i bardzo dobrze przygotowanych”.

= Sktad nowej Rady bedzie zréwnowazony z utrzymaniem
decydujacej roli prezesa NBP.

= W nowej kadencji RPP mozna liczy¢ na poprawe komunikacji z
rzadem (niektérzy nowi czionkowie nie wykluczali wspdlnego
ustalania celu inflacyjnego).

= RPP spotka sie wkrétce z ministrami aospodarki i finansow.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
PAP, konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, 25 lutego

Posiedzenie RPP przebiegalo w dobrej i rzeczowej atmosferze,
powstat zespot, ktéry bedzie kierowat sie konstytucyjng regutg dbatosci

o stabilno$¢ cen w Polsce.

Pytanie: Co by sie musialo sta¢, aby doszio na najblizszym

posiedzeniu do zmiany nastawienia na restrykcyjne?

Odpowiedz: Ukiad czynnikéw ksztattujacych przysztg inflacje musiatby

by¢ mocniejszy niz dostepnych obecnie.

Wszelkie wywiady i wypowiedzi cztonkéw nowej Rady beda odbywaty

sie za posrednictwem biura prasowego banku centralnego.

Prezes NBP zapytany podczas konferencji prasowej o warunki, jakie
musiatyby zaistnie¢, aby RPP zmienita nastawienie na ,restrykcyjne”
odpowiedziat pytaniem, co musiatoby sie sta¢, aby taka decyzja nie
nastgpita. Mogtoby to sugerowaé, ze utrzymanie ,neutralnego”
nastawienia mozliwe byloby tylko w bardzo optymistycznym
scenariuszu, w ktérym zobaczymy pozytywne wiadomosci o poparciu
dla planu Hausnera w Sejmie, mocniejszego ztotego i ograniczone
sygnaly presiji inflacyjnej. Jednak uwazamy, ze nawet jesli nastawienie
zostanie zmienione w marcu, nie nalezy sie raczej obawia¢ podwyzek
stép procentowych w tym roku.

Mamy nadzieje, ze zmiana polityki komunikacyjnej zmniejszy liczbe
niepotrzebnych wypowiedzi, ktére w trakcie kadencji poprzedniej Rady
zwiekszaty nerwowo$¢ i zmienno$¢ na rynku finansowym. Po
posiedzeniu lutowym mieliSmy do czynienia z nielicznymi wywiadami
czionkéw RPP. Czy oznacza to, ze szerokiej publicznosci bedzie
prezentowany tylko jeden (,jastrzebi”) poglad na polityke pieniezng?

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 16 lutego

Wszyscy sie spodziewali wiekszej presji inflacyjnej, ale jej nie ma.
Ciagle jest wysokie bezrobocie, nie ma wiec presji ze strony popytu
konsumpcyjnego. Wyglada na to, ze inflacja jest utrzymywana pod
kontrola. Wysoki kurs euro na razie si¢ nie przektada na wzrost cen.

Inflacja jest trzymana pod kontrolg i to gtéwnie ze strony popytu.

Niskie tempo wzrostu inflacji oraz fakt, ze jego zrédta lezg niemal
wytacznie po stronie popytowej, skionity niektorych czionkéw RPP do
wyrazenia ,gotebich” opinii. W podobnym tonie (o braku zagrozenia dla
celu inflacyjnego) po publikacji danych inflacyjnych wypowiadali sie
réowniez Stanistaw Nieckarz i Stanistaw Owsiak.

Najwyrazniej jednak podczas posiedzenia RPP goére wziely inne
argumenty i ,gotebi” cztonkowie zostali przekonani (lub przegtosowani)
do koniecznos$ci budowania wiarygodnosci RPP na poczatku kadencji.

Dariusz Filar, cztonek RPP
PAP, 24 lutego

Zbyt wielkim osiggnieciem dotychczasowej RPP jest sprowadzenie
inflacji do poziomu europejskiego, zebysmy mieli to straci¢. (...) Nalezy
pracowaé nad sposobem komunikacji z rynkiem. Uwazam, ze do czasu

wejscia do ERM2 kurs powinien pozosta¢ ptynny.

Propozycja zmiany [stopy rezerw obowigzkowych] musi byé poparta
bardzo doktadnie przeliczonymi prognozami. Jak to zrobimy, bedzie

mozna wtedy decydowac.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
PAP, Reuters, 3 marca

Na razie ozywienie gospodarcze jest jeszcze we wczesnej fazie i silnej
inflacyjnej w gospodarce jeszcze nie widaé, ale polityka
ktére beda mialy miejsce za
kilkanascie miesiecy. [...] Obecnie prawdopodobienstwo podwyzki stop
jest wieksze niz obnizki stop. [...] W kazdym kraju, bank centralny -
widzac poczatki trwatego ozywienia gospodarczego - zaczatby myslec
o tym, ze rosnie prawdopodobienstwo wystgpienia koniecznosci

presji
pieniezna wplywa na wydarzenia,

zareagowania zmiang wysokosci stop procentowych.

Brak zaskoczen w polityce pienieznej jest wazny takze i z tego
ze wielu Polakébw ma ulokowane oszczednosci za
posrednictwem OFE na rynku obligacji. Miedzy innymi z tego wzgledu
wzrost
ich  portfeli
to sg to dodatkowe koszty transakcyjne, ktore

wzgledu,
nalezy unika¢ tworzenia niepewnosci na rynku. Jesli
niepewnosci zmusza OFE do zmiany struktury
inwestycyjnych,
zmniejszajq ich przyszte zyski.

Im mniejsze bedg obawy o budzet, tym szybciej nastgpi odwrdcenie
sie trendu na rynku walutowym. Analiza bilansu ptatniczego pokazuje,
ze stabos$¢ zlotdwki ma najprawdopodobniej charakter przejsciowy.
Zmiany kursu bedg miaty wieksze znaczenie dla ksztattowania sie

inflacji, gdy gospodarka wejdzie w faze szybszego wzrostu.

Wypowiedzi nowego, prezydenckiego cztonka RPP potwierdzity opinie
rynku, ze powinien on by¢ rozsgdnym bankierem centralnym o
wywazonych pogladach na polityke pieniezna. Opinia Filara nt. polityki
kursowej jest bardzo zblizona do pogladéw wigkszosci nowych
cztonkéw. Zwrdcenie duzej uwagi na prawidiowg komunikacje
pomiedzy bankiem centralnym a rynkiem jest dobrym sygnatem. Mamy
szczerg nadzieje, ze w niedtugim czasie zobaczymy namacalne efekty
tych staran. Filar podzielit opinie Leszka Balcerowicza, ze nie nalezy
oczekiwaé dalszych zmian stopy rezerwy obowigzkowej w najblizszym
czasie, chociaz nie wykluczyt takich ruchéw w przysztosci.

Jesli chodzi o lutowe ostrzezenie Rady, ze nastawienie w polityce
pienieznej moze zosta¢ w marcu zmienione z neutralnego na
restrykcyjne, Stawinski powiedziat, ze miato to na celu zwigkszenie
przejrzystosci polityki banku centralnego. Ostrzegt jednoczesnie przed
zbyt dostowng interpretacja informacji o mozliwej zmianie nastawienia i
powiedzial, ze oznacza to tylko tyle, ze ,podwyzki stép procentowych
sg obecnie bardziej prawdopodobne niz obnizki’. Zdecydowanie
przydatoby sie, aby bank centralny wyjasnit lepiej swoje intencje na
nastepnym posiedzeniu.

Co ciekawe, Stawinski potozyt duzy nacisk na kwestie wptywu polityki
pienieznej na zmiany warto$ci aktywéw otwartych funduszy
emerytalnych. Nie wydaje sie, aby oznaczato to, ze NBP zacza}
przywigzywac wiekszg wage do ,efektu majgtkowego” w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej. Moze to jednak oznacza¢, ze bank
centralny dostrzega coraz wigksza wage funduszy emerytalnych i nie
chce wywiera¢ negatywnego wptywu na ich polityke inwestycyjng, co
oznacza, ze jego dziatania bedg ukierunkowane na wygtadzanie zmian
oczekiwan dotyczacych polityki pieniezne;j.

Skoro ostabienie ztotego postrzegane jest przez bank centralny jako
przejsciowe, to oznacza to, ze nie ma istotnego ryzyka jego
przefozenia sie na inflacje. Potwierdza to, ze ,jastrzebios¢” Rady
zaprezentowana na lutowym posiedzeniu wynika przede wszystkim z
obawy przed presjg inflacyjna wynikajaca z przyspieszenia
gospodarczego. Czy wszyscy czionkowie podzielajg ten poglad?

Halina Wasilewska-Trenkner, czlonek RPP
Radio PiN, 27 lutego

Elementy zachecajace do ostroznosci to przede wszystkim sytuacja w

finansach publicznych, czyli grozacy na nam narastajacy dtug
publiczny i przejscie w stan permanentnej nieréwnowagi. [...] Druga
kwestia psujacym obraz to ruchy kursu. Nasza gospodarka jest silna i
to nie powinno stwarza¢ przestanek do ostabienia kursu, z drugiej

jednak jest niepewna sytuacja polityczna co powoduje gry wokét kursu.
Wprowadzenie w zycie pakietu oszczednosciowego spowoduje, ze

Polska nie przekroczy poziomu 55% relacji dlugu do PKB.

Niewatpliwie po wielu latach pracy w Ministerstwie Finanséw Halina
Wasilewska-Trenkner jest najlepiej zorientowanym cztonkiem RPP jesli
chodzi o sprawy polityki fiskalnej oraz zagrozenia ptynace z tej strony
dla gospodarki. Jednak wydaje sie, ze postrzegany przez RPP
mechanizm transmisji wptywu sytuacji w finansach publicznych na
przyszta inflacie moégtby by¢ przez bank centralny bardziej
szczegbtowo wyjasniony szerszej publicznosci. Tym bardziej, ze nie
chodzi chyba o wptyw posredni poprzez deprecjacje ztotego, skoro
wigkszo$¢ komentarzy czionkébw RPP moéwi o oczekiwanym
umochnieniu ztotego. No chyba, ze sa tylko préby ,stownych interwencji”
na rynku walutowym?
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Oszczednosci w sferze spotecznej (w mid zt.)

Zmniejszenie Zwiekszenie e
5 p RAZEM (wersja
wydatkow dochodéw styczniowa)

2004 0,07 - 0,87* 0,83
2005 5,86 2,64 8,49 6,98
2006 9,89 3,04 12,93 11,38
2007 8,6 3,18 11,78 10,16
2004-07 24,41 8,86 34,08 29,36

* Zawiera 808 min zt oszczednosci w zakresie zmian w systemie
wsparcia dla niepetnosprawnych, uwzglednione w budzecie 2004 i
wynikajace z wprowadzonej juz ustawy.

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej

Oszczednosci w sferze administracyjnej (w mid zt.)
RAZEM
(wersja

styczniowa)

Zmniejszenie Zwigkszenie

wydatkow dochodéw A=

2004 0,11 - 0,11 0,11
2005 1,89 4,37 6,26 6,11
2006 2,26 4,58 6,84 6,68
2007 2,49 4,80 7,28 7,12
2004-07 6,75 13,74 20,49 20,02

Zrédto: Ministerstwo Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej

Deficyt i dtug finanséw publicznych (%PKB)
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Obecny rozktad gtoséw w Sejmie

Pozostali
8,9%

PSL

8.0% SLD-UP

45,0%

Samoobrona
6,7%

3,3%

Zrodto: MF, MGPIPS, Sejm, szacunki wtasne

Wieksze oszczednosci w planie Hausnera

= Powstat pakiet legislacyjny ,Programu uporzadkowania i
ograniczenia wydatkéw publicznych” zawierajacy zaktualizowane
szacunki  skutkow finansowych wprowadzenia w zycie
proponowanych reform w finansach publicznych.

= Zawiera on wyzsze kwoty oszczednosci od zawartych w
poprzedniej wersji planu, zaakceptowanej pod koniec stycznia.

= Suma oszczednosci w okresie 2004-2007 zostata oszacowana
na 54,4-54,6 mld zt wobec 49,4 mld zt w styczniowej wersiji.

= Wiekszos¢ z dodatkowych oszczednosci (w poréwnaniu ze
styczniowg wersjg planu) zostata osiggnieta w sferze socjalne;j.

= Program nie zostat rozwodniony, jednak bedzie to miato
znaczenie dla rynku finansowego jedynie w przypadku
znalezienia wystarczajacego poparcia dla reform w parlamencie.

Znaczna czes$¢ oszczednosci po stronie dochodow

= Wyodrebniono oszczednos$ci wynikajace z ograniczenia wzrostu
wydatkébw w finansach publicznych oraz ,oszczednosci”
pochodzace z podwyzszenia poziomu dochodow.

= Wzrost dochodéw odgrywa niezwykle wazng role w planie
oszczednosci fiskalnych, odpowiadajac za ponad 41% ogdlnej
kwoty oszczednosci w ciggu czterech lat.

= W obszarze administracji te proporcje sg bardziej ekstremalne —
wzrost dochoddéw stanowi 67% tacznej kwoty oszczednosci.

= Nie moze to by¢ jednak przedmiotem ,nowej krytyki”’, gdyz byto
o tym wiadomo od pazdziernika ubiegtego roku (przynajmniej
uwaznym czytelnikom rzadowych dokumentow).

= |stotha negatywna zmiana w planie Hausnera to podwyzka
sktadek na ubezpieczenia spoteczne od przedsiebiorcow.

Pierwszy prég ostroznosciowy pokonany. Kiedy nastepne?

= Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséw dilug publiczny
osiggnat w 2003 r. ok. 51% PKB. Ostateczne obliczenia zostang
podane pod koniec kwietnia.

= Wg ustawy o finansach publicznych oznacza to, ze w kolejnym
budzecie relacja deficytu budzetowego do dochoddéw nie bedzie
mogta by¢ wyzsza niz analogiczna relacja w roku ubiegtym.

= Przekroczenie kolejnych progéw ostroznosciowych oznaczatoby
duzo dalej posuniete restrykcje w planowaniu budzetéw.

= Plan Hausnera, o ktérym nie zmieniamy naszej krytycznej
opinii, nie eliminuje ryzyka wzrostu dtugu publicznego powyzej
60% PKB w kolejnych latach.

= Jednak plan Hausnera jest jedyng dostepng koncepcjg reformy
finanséw publicznych, ktéra to ryzyko delikatnie zmniejsza.

Z Platforma, czy bez...

= Platforma Obywatelska odméwita poparcia catego rzadowego
programu reformy finanséw publicznych.

= Jednak poprze niektére z najwazniejszych elementéw planu
Hausnera (ustawy: o zmianach w systemie emerytalnym rolnikéw,
zmianach w waloryzacji rent i emerytur, zmianach w systemie
Swiadczen przedemerytalnych).

= PO jednoznacznie odrzuca nieliczne ustawy rzadowe.
Pozostate projekty ustaw beda rozpatrywane indywidualnie, a PO
bedzie probowaé je ulepszyé zgtaszajac wtasne poprawki, co w
praktyce oznacza, ze nie wyklucza ich poparcia.

= SLD-UP zawarto koalicje rzadowg w Federacyjnym Klubem
Parlamentarnym Romana Jagielinskiego, co zwigksza szanse na
przeprowadzenie  proponowanych przez rzad zmian w
parlamencie.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Leszek Miller, premier;

PAP, Reuters, 23-24 |lutego

W tej sprawie [planu Hausnera] na pewno klub SLD i Unii Pracy
wprowadzg dyscypling w glosowaniu. [...] Jest mozliwe uzyskanie
wigkszosci okazjonalnej z glosowania na gtosowanie, albo trwatej
wiekszosci. Rozne rzeczy mogaq sie zdarzy¢. W przypadku jednych
gtosowan PO moze gtosowac¢ na tak, a w przypadku innych na nie lub
wyj$¢ z sali. Jesli okaze sie, ze nie ma wiekszosci w obecnym Sejmie
dla tego planu, to powinny by¢ przyspieszone wybory, tak aby szukaé
wigkszos$ci w nowym parlamencie.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest poparcie PO dla tych
ustaw, ktére wprowadzajg najwiecej oszczednosci, a tym samym sg
najbardziej istotne dla rynkéw finansowych (przedstawiciele PO
stwierdzili przeciez, ze ,obrona zlotego jest patriotycznym
obowigzkiem”). Chociaz najblizsze kilka miesiecy bedzie okresem
wysokiej niepewnosci odnosnie reformy finanséw publicznych, to
ostateczny rezultat powinien by¢ taki, ze nastgpi wdrozenie znakomitej
czesci planu Hausnera w zycie. Taki scenariusz potwierdzity
glosowania nad pierwszymi ustawami wprowadzajgcymi reforme
finansdw publicznych oraz wybdr Krzysztofa Janika na nowego szefa
SLD.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;
PAP, 1 marca

Oceniam w tej chwili kurs 4,3-4,5 za euro jako dajacy szanse
[nieprzekroczenia limitu 55% dtugu do PKB], cho¢ nie twierdze tez, ze
taki kurs przesgdza sprawe. Sprawe przesadzitby kurs 4,1 zi. Sadze,
ze rzeczywisty kurs ziotego weditug sity nabywczej miesci sie w
przedziale 4,3-4,5 do euro, to bytby kurs bardzo dobry dla gospodarki.

Krzysztof Pater, wiceminister gospodarki i pracy;
PAP, 2 marca

[decyzja Eurostatu] Zawiera pewne ramy, nie odnosi sie¢ do zadnego
kraju i zawiera stwierdzenie, ze indywidualne sprawy bedg wyjasniane
w najblizszych tygodniach w procesie dwustronnych konsultacji.

Sa procedury, ktére pozwalajg modyfikowac finalng notyfikacje, bo w
ramach samego ECOFINu toczg sie rozmowy na temat rzetelnosci
statystyki europejskiej. Nie moze byé takiej sytuacji, ze
przeprowadzenie reform prowadzi do wypychania kraju poza kryteria i
jest specyficznym karaniem, a z drugiej strony mamy potencjalng
niewypfacalnos¢ innych systemoéw emerytalnych.

Nasz system ma cechy publiczne i tam powinien by¢ zaliczony.

Andrzej Raczko, minister finansow;

PAP, 20 lutego

Czes¢ poprawek [do ustawy o VAT, przyjetych przez Sejm] jest
niezgodna z przepisami Unii Europejskie;j.

W tej chwili prace zostang podjete w Ministerstwie Finansow, jak tez w
Urzedzie Komitetu Integracji Europejskiej. Bedziemy starali sie
przekonac¢ senatoréw, aby wprowadzi¢ do ustawy niezbedne poprawki
przywracajacej stan zgodny z przepisami VI Dyrektywy UE [o VAT].
Szoésta dyrektywa Unii Europejskiej mowi twardo, ze VAT na materiaty
budowlane nie moze mie¢ zredukowanej stawki. W momencie gdy
wprowadzimy 7-proc. stawke tamiemy dyrektywe Unii Europejskiej.
Dodatkowo skutki budzetowe (obnizki stawki) szacujemy na poziomie
od 385 min zt do 400 min zt.

Zbigniew Kaniewski, minister skarbu;
PAP, Reuters 3 marca

Przyspieszenie prywatyzacji to nie zadna lipa. Mamy w Polsce
powazng sytuacje i pracujemy w ministerstwie na zdwojonych
obrotach. W biezacym roku planujemy wprowadzenie akcji banku
[PKO BP] do obrotu publicznego oraz sprzedaz na gietdzie do 30%
akcji nalezacych do SP. Planujemy, ze w IV kw. 2004 r. zaoferujemy
pakiet akcji PKE, w granicach do 30%, w ofercie publiczne;j. [...]
Prywatyzacja Enei przez wprowadzenie akcji na gietde planowana jest
w IV kw. 2004 r., najdalej w | kw. 2005 r. [...] Planujemy udostepnienie
w IV kw. 2004 mniejszosciowego pakietu PGNiG na gieldzie
warszawskiej i na gietdach zagranicznych.

Kurs walutowy bedzie jednym z najbardziej istotnych elementéw przy
obliczaniu relacji dtugu publicznego do PKB w tym roku (istotny bedzie
kurs na koniec roku, a nie kurs $redni). Srednia prognoz rynkowych
kursu EURPLN na grudzien 2004 wynosi 4,62, co jest powyzej
pozioméw wskazanych przez wicepremiera Hausnera. Jednak
pamietajmy, ze sg jeszcze inne sposoby, o ktérych - co ciekawe -
zaczeta rowniez mowi¢ opozycja (patrz ponizej), na unikniecie
przekroczenia progéw bezpieczenstwa jesli chodzi o dtug publiczny.

Dostowna interpretacja decyzji Eurostatu o klasyfikacji systeméw
emerytalnych oznacza, ze przy obliczaniu wyniku finanséw publicznych
wedtug metodologii ESA95, poziom deficytu i dtugu publicznego beda
w przysztosci wyzsze niz zaktadane przez polski rzad. Deficyt bedzie
wyzszy, poniewaz wptywy do otwartych funduszy emerytalnych nie
beda zaliczane jako dochody sektora finanséw publicznych (skfadki do
OFE wyniosg w 2004 r. ok. 1,6% PKB). Taka sytuacja moze oznacza¢
wigksze problemy ze spetnieniem kryteriow z Maastricht, a data
wejscia do strefy euro odsunetaby sie prawdopodobnie poza rok 2010.

Niemniej jednak, komunikat Eurostatu nie powinien by¢ traktowany
jako ostateczna decyzja. Unijny urzad sam stwierdzit, ze jego
interpretacja to tylko ogolna ocena, a jej zastosowanie w przypadku
konkretnych krajow bedzie analizowane indywidualnie.

Podczas gtosowania nad ustawg o VAT postowie SLD glosowali
przeciwko kilku rzgdowym propozycjom. W konsekwenc;ji, uchwalone
w Sejmie prawo byto niezgodne z przepisami Unii Europejskiej oraz
dodatkowo znaczaco uszczuplato dochody budzetowe. Wg szacunkéw
bytej wiceminister finansow Haliny Wasilewskiej-Trenkner, budzet
utracit w tych decyzjach co najmniej 613 min zt w roku 2004, a roczny
efekt na nastepne lata to 400-500 min wiecej.

Senat gtosowat nad kontrowersyjnymi poprawkami do ustawy o VAT.
Chociaz senatorowie rowniez wykazali sie inwencja i wprowadzili kilka
nowych zmian (ktére réwniez moga nieznacznie uszczupli¢ dochody
budzetu), to jednak wiekszos¢ niekorzystnych poprawek Sejmu zostata
odrzucona i ustawa o VAT wyszta z Senatu w lepszym ksztaicie
(ubytek dochodéw rzedu 300 min).

Oswiadczenie ministra jest korzystne dla rynku obligacji, bowiem
wysokie dochody z prywatyzacji oznaczatyby nizszg podaz papierow
skarbowych i nizsze ryzyko przekroczenia w tym roku progu
ostroznosciowego dtugu na poziomie 55% PKB. Jednak niezdolno$é
obecnego rzadu do skutecznego prowadzenia  procesow
prywatyzacyjnych w przesziosci (to wiasnie dlatego minister musi
zapewniaé, ze szybsza prywatyzacja ,to nie zadna lipa”) zmniejsza
wiarygodnos$¢ deklaracji Kaniewskiego. Powtérzmy jednak jeszcze raz,
ze tym razem rzad stoi przed $ciang (wysoki deficyt budzetu i
gwattownie rosngcy diug publiczny), co wymusza bardziej
zdecydowane kroki.

Zyta Gilowska, wiceprzewodniczaca Platformy
Obywatelskiej

Puls Biznesu, 24 lutego

Powinnismy zrobi¢ wszystko, by zderzenia z tg barierg [przekroczenia
przez dtug 60% PKB] unikng¢. Przeciez panstwo, nie bedace w stanie
wypetni¢ norm wiasnej konstytucji, nie jest powaznym kontrahentem.
Zresztg mamy kilka linii obrony: korekta metodologii liczenia diugu
publicznego, uktady z Narodowym Bankiem Polskim, rygorystyczne
oszczednosci i naptyw srodkéw pomocowych z Unii.

Wydaje sie, ze w najblizszych miesigcach coraz gtosniej bedziemy
styszeli o mozliwym zastosowaniu specjalnych linii obrony”, celem
unikniecia zderzenia z barierami ostrozno$ciowymi dlugu publicznego.
Ciekawe jest jednak, ze zaczeta o nich moéwi¢ opozycja, choé politycy
powinni pamieta¢, ze nie tylko przekroczenie progu konstytucyjnego,
ale juz poziomu 55% do PKB bedzie powodowato rygorystyczne
oszczednosci. Zmiana metodologii na ESA95 zmniejszy dtug publiczny
o przewidywane wyptaty z tytutu poreczen i gwarancji. Dodatkowo,
zmiana szacunkow wzrostu gospodarczego (w gore) zmniejszy relacje
dtugu publicznego do PKB. ,Uktady z NBP” mogg polega¢ na
wczesniejszej sptacie czesci zadtuzenia zagranicznego.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach Poczatek uchwalania planu Hausnera wzmochnit rynek

= W lutym polski rynek byt nadal gtéwnie pod wptywem spekulacji
wokot planu Hausnera i co kilka dni nastepowaty mniejsza lub
wieksza deprecjacja ztotego i wzrost rentownosci obligac;ji.

= Sytuacja na rynku uspokoita sie po pozytywnych danych o
inflacji i wykonaniu budzetu, choé niepewnos$¢ znowu wzrosta po
niespodziewanej deklaracji premiera o rezygnacji z szefostwa
partii oraz gtosowaniach, w ktérych postowie SLD byli przeciw
propozycjom rzadu. Decyzja i komunikat RPP lekko wzmocnity
ztotego, ale ostabity obligacje, na skutek zmniejszonych
oczekiwan (réwniez naszych) na obnizki stép procentowych.

3,65 E—————— = W wyniku stopniowej deprecjacji na koniec lutego ztoty byt
g Y35 5353588 88 88 stabszy niz w styczniu o ponad 2% wobec koszyka dolar-euro.
AR S N T T = R I - A Krzywa rentownosci byta na koniec lutego na poziomie zblizonym
—— USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala) do stycznia, cho¢ w trakcie miesigca poruszata sie w przedziale o

szerokosci 30-50 pb.
o Krzywa rentownosci = Na poczatku marca rynek walutowy nerwowo czekat na opinie

PO o planie Hausnera, co skonczylo sie rekordowo stabym
ztotym wobec euro (4,942). Mimo negatywnej opinii, kilka dni
pozniej Platforma glosowata za trzema ustawami z planu.
Ponadto, nastgpito rozszerzenie koalicji rzgdowej i wybrano
nowego lidera SLD. W rezultacie poprawy nastrojow polska
waluta wzmocnita sie o okoto 1,5%, a krzywa przesuneta sie w
dot 0 25-40 pb.

= Perspektywy polskiego rynku poprawity sie po udanych
gtosowaniach nad ustawami planu Hausnera. Byt to pierwszy
konkretny sygnat zmniejszajacy niepewnos¢ na  rynku
finansowymi, potwierdzajac, ze przyjecie planu jest mozliwe.
: Zapewne kolejne gtosowania beda wigzaty sie ze wzrostem
9 20| niepewnosci, jednak dla rynku finansowego najwazniejsze bedg
pierwsze przymiarki do planowania budzetu na przyszly rok.

o
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Kurs euro do dolara Ogromne wahania kursowe na rynkach walutowych

Wy e = Rynki walutowe pozostajg niestabilne. Po szczycie ministrow
finansow grupy G7 (6-7 lutego) kurs EURUSD powrdcit do trendu
wzrostowego wspierany przez wypowiedzi bankieréw centralnych
o braku planéw interwencji na rynku. 18 lutego kurs osiagnat naj-
wyzszy poziom w historii, przekraczajac 1,29. Potem dolar osta-
biat sie po ztych danych o nastrojach i w wyniku realizacji zyskéw.

= We wtorek 2 marca kurs EURUSD zanotowat najgtebszy
dzienny spadek w historii z okoto 1,24 do 1,22 dzieki prognozom
mocnych danych o zatrudnieniu w USA. Dopiero w piatek po
potudniu po ich publikacji (znacznie gorszych od oczekiwan) kurs
EURUSD zaczat wzrastac¢ i do poniedziatku odrobit strate.

= Naszym zdaniem, notowania walut na rynku zagranicznym

1,28

1,26

1,24

1,22

8y Y Y ez 5 3535 8 8 8 8 383 pozostang niestabilne, jednak w najblizszych miesigcach mozliwy

T ® e 8] TeE 2R e -2 jest dalszy wzrost EURUSD do historycznie wysokich poziomoéw.

“ Krzywa rentownosci 27-02-2004 Wyzsze stopy i deficyt w USA ostabia rynek obligacji
[ o = Wahania nastrojéw na polskim rynku obligacji przektadajg sie
— na zmiany premii za ryzyko dla polskich obligacji mierzonej réz-
6.0 nicg pomiedzy oczekiwang 5-letnig stopg procentowg w Polsce i
. w strefie euro za pie¢ lat. W lutym wahata sie ona od 133pb do
50 -

179pb, a na koniec miesigca byta blisko poziomu ze stycznia
(152pb). Na poczatku marca zmniejszyta sie o okoto 10 pb.

= Na gtéwnych rynkach obligacji nadal trwa stopniowy spadek
rentownosci. Trend ten zostat przejsciowo zaktécony na poczatku
marca oczekiwaniami podwyzek stép w Stanach Zjednoczonych.

= W krotkim okresie oczekujemy dalszego spadku rentownosci
(stabe dane z rynku pracy), jednak potem powinny one wzrosnaé¢

1,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w zwigzku z podwyzkami stép procentowych przez Fed. Na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ryzyko presji na wzrost rentownosci przektada sie ponadto wysoki
—e— Polska —e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy lata | deficyt budzetowy USA.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych

T T T T T T T T T T T — 4,2 45 T T T T T T T T T T T T
8 3 8 8 8 8 8 8 838 3 & 3 8 8 8 8 8 8 8 8 8 38 & 3 3
o = — ~ o~ — = = = = ol N N > =1 =
E 2 g 8 &2 8 £ § 2 g & 2 ¢ & 3 T § =2 g L ® 2 g §F 2 8
—— USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala)
% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego

50

— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
md PLN  Podaz papieréw skarbowych oraz taczna sprzedaz Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
02.02.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
09.02.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
16.02.2004 - 1100/1 100 1100/1 100
23.02.2004 - 1100/1 100 1100/1 100
Razem luty - 4200/4200 4200/4200
01.03.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
08.03.2004 - 1000/1 000 1000/1 000
15.03.2004 - 1200 1200
22.03.2004 - 1200 1200
5 = £ X o = =T X g = =T *x 3Z 29.03.2004 100 1200 1300
& & & & Razem marzec 100 5600 5700
m bony skarbowe M obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L obligacie 3i7L =—1gczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min zf)
L | przetarg Il przetarg Il przetarg
miesiac data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01* OK0406 3200 3200 1401 WZ0307/0911 1500 1407 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900 2600 11.02  WZz0307/0911 1800 11108 - - - -
marzec 03.03 0K0406 2500 2500 10.03 DS1013 1700 - 17.03  DS0509 1500 -2 500 -
kwiecien 07.04 0OKO0806 - - 14.04 DS1013 - - 21.04 5L - -
maj 05.05 OKO0806 - - 1205  WZz0307/0911 - - 19.05 5L - -
czerwiec 02.06 OK0806 - - 9.06  WZz0307/0911 - - 16.06 5L - -
lipiec 07.07  OKO0806 - - 14.07 DS1013 - - - - - -
sierpien 04.08 0OKO0806 - - 11.08  WZz0307/0911 - - - - - -
wrzesien 01.09 OKO0806 - - 8.09 WS0922 - - 15.09 5L - -
pazdziemnik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L - - 20.10 5L - -
listopad 03.11  0K1206 - - 1011 WZ0307/0911 - - 17.11 5L - -
grudzien 01.12  0K1206 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Stopy procentowe w USA i strefie euro EBC podkresla niezaleznos¢, stopy Fed jeszcze bez zmian

= 4 marca, zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci analitykéw Rada
EBC dziewiaty miesigc z rzedu nie zmienita stop procentowych.
Stopa refinansowa zostata utrzymana na poziomie 2,0%. Po
decyzji prezes EBC ocenit, ze polityka banku jest wtasciwa.
Powiedziat on, ze stopy sg na tyle niskie, by pobudzi¢ wzrost
gospodarczy oraz szczegolnie podkreélit, ze polityka banku
powinna by¢ niezalezna i nie moze podlega¢ zadnym naciskom.
Tego samego dnia Bank Anglii utrzymat gtéwng stope
procentowg na poziomie 4,0%.

= Najblizsze posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego
Rynku jest zaplanowane na 16 marca. Na poczatku miesigca w

S 5 5 S 8 8 ¥ 9 8 8 8 8 % wyniku prognoz mocnych danych o zatrudnieniu za luty, na rynku
#F ¢ £ 38 8 8 2 ¥ ¥ ¢ & 3% % pojawity sie nie§miate oczekiwania na podwyzki stép. Ostatecznie
— Fed Funds Rate ECB Refinance Rate dane rozczarowaly i na zmiane stop jeszcze troche poczekamy.
y Inflacja konsumenta r/r W strefie euro inflacja konsumenta mocno w dét
b
40 - mm e

= W finalnej publikacji wstepne szacunki inflacji w strefie euro w
styczniu zostaly zrewidowane w dot. Ostatecznie, CPl zmniejszyt
sie 0 0,2% m/m, a roczna stopa inflacji spadta do 1,9% z 2,0% w
grudniu. Analitycy oczekiwali potwierdzenia wstepnych danych
(2,0% r/r). Wg wstepnych szacunkow za luty inflacja odnotowata
dalszy spadek do 1,6% r/r — najnizej od listopada 1999 r. Wynik
byt ponizej prognozy rynku na poziomie 1,7%. Inflacja spadia
ponizej gornej granicy celu EBC na poziomie 2,0%.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji przekroczyly
prognoze rynku. W styczniu ceny konsumenta wzrosty o 0,5%
m/m, podczas gdy analitycy prognozowali wzrost o 0,3%. Wynik

W e T T ten przetozyt sie na stabilizacje rocznej dynamiki cen na poziomie
o ? o o o ? o o o 9 o o o 0 . . .
¥ 2 2 % £ 2 2 ¥ % 5 2 4§ % 1,9%, bez zmian wobec grudnia. Inflacja bazowa pozostata na
USA EMU poziomie 1,1% r/r — najnizszym od stycznia 1966 r.
Dynamika PKB kw/kw Dane PKB za IV kw. potwierdzone

= Na poczatku marca w strefie euro zostaty opublikowane
bardziej szczegétowe dane PKB niz wstepny szacunek z potowy
lutego. Zgodnie 2z oczekiwaniami wynik wstepny zostat
potwierdzony. W IV kw. 03 PKB zwiekszyt sie o 0,3% kw/kw, co
dato wynik 0,6% r/r, przyspieszajac z 0,3% w Il kw. Komisja
Europejska podtrzymata prognozy wzrostu na | i Il kw. 2004 r.,
obie na poziomie 0,3-0,7% kw/kw.

= Wedlug wstepnej informacji o wzroscie w Stanach
Zjednoczonych, w IV kw. ub. r. PKB wzrést o 4,1% kw/kw, a wiec
minimalnie szybciej niz podano miesigc wczesniej w informac;i
przedwstepnej, gdy wzrost szacowano na 4,0%. Wstepne dane
byly lepsze od oczekiwanych 3,6%, ale znacznie stabsze od
wyniku Il kw. 03, czyli 8,2%, ktory byt najwyzszym tempem
mUSA EEMU Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane wzrostu od niemal 20 lat.

65

Wskazniki aktywnosci w przemysle Zatrzymany wzrost indeksow aktywnosci i koniunktury
= W lutym aktywno$¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
B0+ : oczekiwaniami analitykéw. Wskaznik Reuters PMI pozostat w
lutym na poziomie 52,5 pkt., bez zmian wobec poprzedniego

55 -

/A(\ /\\ przemysle odnotowata w lutym wzrost wolniejszy niz miesigc
50 wczesniej oraz niz oczekiwano. Nadal pozostaje on znacznie

45 wobec 63,6 pkt. w styczniu oraz prognozowanych 62,0 pkt.
= Indeks IFO, gtowny wskaznik koniunktury dla Niemiec,

zwiekszata sie w takim tempie jak w styczniu, co byto zgodne z
miesigca oraz zgodnie z prognozg. W USA aktywnosé¢ w
W 7 szybszy niz w strefie euro. Indeks ISM spadt w lutym do 61,4 pkt.
odnotowat w lutym pierwszy spadek od kwietnia ub. r. i wyniost

40

S § S S S g 8 S 8 3 8 8 g 96,4 pkt wobec 97,5 pkt styczniu, choé prognozy wskazywaty na
¥ 2 £ 8 % ¢ &2 8B ¥ 8 £ 8 % dalszy wzrost do 97,6 pkt. Ocena biezacej sytuacji byta lepsza niz
— USA:ISM — EMU: PMI przed miesigcem, ale pogorszyly sie oczekiwania na przysztosc¢.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Marzec 2004

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

1 marca 2 3 4 5

POL: Przetarg bonéw EMU: Bezrobocie (1) POL: Przetarg obligacji 0K0406 | GER: Bezrobocie (ll) EMU: Sprzedaz detaliczna (XII, 1)
skarbowych EMU: Ceny producenta (I) EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (Il)

EMU: PMI (1)
USA: ISM (1)

EMU: PKB (IV kw.)
USA: Zamdwienia w przemysle (1)

8 9 10 1 12
POL: Przetarg bonow POL: Przetarg obligacji DS1013 | USA: Sprzedaz detaliczna (1) POL: Podaz pienigdza (1)
skarbowych ITA: PKB (IV kw.) POL: Bilans pfatniczy (1)
USA: Handel zagraniczny (1) POL: Ptace i zatrudnienie (I1)
FRA: Inflacja wstepna (Il)
FRA: Produkcja przemystu (1)
USA: Ceny producenta (ll)
15 16 17 18 19
POL: Inflacja (1, Il) ITA: Inflacja finalna (1) POL: Produkcja przemystu (I1) POL: Sprzedaz detaliczna (1l)
POL: Przetarg bonéw USA: Posiedzenie Fed POL: Ceny producenta (1) POL: Bezrobocie (1)
skarbowych POL: Przetarg obligacji DS0509
ITA: Produkcja przemystu (1) EMU: Inflacja finalna (Il)
USA: Produkcja przemystu (1) EMU: Produkcja przemystu (1)
USA: Inflacja (Il)
22 23 24 25 26
POL: Przetarg bonéw POL: Inflacja bazowa (I, Il) EMU: Bilans ptatniczy (I) POL: Ceny zywnosci (I pot. I1) GER: IFO (1ll)
skarbowych FRA: Inflacja finalna (1) USA: PKB (IV kw.) EMU: Podaz pienigdza (1l)

POL: Koniunktura (1)
EMU: Handel zagraniczny (I)

29
POL: Przetarg bonéw

30
POL: Posiedzenie RPP (1 dzien)

3
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)

1 kwietnia
EMU: Posiedzenie EBC

2
EMU: Ceny producenta (Il)

skarbowych POL: Bilans pfatniczy (IV kw.) EMU: Bezrobocie (1) EMU: Sprzedaz detaliczna (1)

EMU: Inflacja wstepna (Ill) EMU: PMI (11) USA: Bezrobocie (Ill)

EMU: Nastroje w biznesie; USA: ISM (IlI)

Koniunktura (1ll)

USA: Zambwienia w przemy$le ()
5 6 7 8 9
POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (Ili) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | USA: Ceny producenta (Ill)
skarbowych
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| 1l 11 v \") Vi Vil Vil IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 20-21 24-25  30-31 - - - - - - - - -
PKB* - 20 - - - - - - - - - -
Inflacja 15 162 150 14 14 14 14 16 14 14 15 14
Inflacja bazowa 23 - 230 23 24 22 23 24 22 22 23 22
Ceny producenta 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 23 20 19 22 24 23 21 20 21 21 24 21
Ptace brutto, zatrudnienie 16 13 12 15 17 16 14 13 14 14 17 14
Bezrobocie 23 20 19 22 24 23 21 20 21 21 24 21
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 30 - 12¢ 13 14 16 - - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 12 14 14 14 - - - - - -
Bilans NBP 7 6 5 7 7 7 - - - -
Wskazniki koniunktury 22 20 22 22 21 22 22 20 22 21 22 22
Ceny zywnosci, 1-15 - Qej25d 25 23 25 25 23 25 24 25 25 23

* dane kwartalne
2 dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za styczen, ° za luty
Zrédito: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut03 mar03 kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 I|ut04 mar04

Produkcja przemystowa % rlr 43 55 8,5 11,7 79 10,3 59 10,9 12,1 9,2 13,9 14,3 14,2 19,6
Sprzedaz detaliczna © % il 42 A7 M0 97 81 54 55 97 103 114 173 76 82 106
Stopa bezrobocia % 207 206 203 198 197 196 195 194 193 195 200 206 206 204
Place brutio b ¢ % il 21 07 42 00 31 24 19 22 30 41 51 35 3§ 37
Zatrudnienie b %t | 39 40 37 35 36 32 32 31 32 33 35 44 -4 3
Eksport ¢ %t | 104 97 39 84 34 68 21 172 91 66 76 80 84 24
Import % il 03 16 62 31 40 72 27 110 27 04 43 66 26 17
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 511 520 446 471 206 693 315 316 247 468 704 450 300  -500
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 726 542 340 457 103 351 68 55 325 337 722 250 450  -500
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 27 27 24 24 23 22 23 22 49 49 20 20 A8 -8
Deficyt budzetowy mdPLN | 117 155 180 232 238 277 296 -331 348 355 370 42 112 197
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heaRO| 317 419 487 628 644 749 800 894 942 961 1000 93 248 435
Inflaja (CP) % il 05 06 03 04 08 08 07 09 13 16 17 17 18 18
Ceny produkgji (PP!) % il 29 36 27 20 20 19 18 21 27 37 37 42 38 31
Podaz pieniadza (M3) %t | 42 05 08 03 13 07 17 31 47 56 56 51 52 57
Zobowiazania %r | 38 23 23 29 49 25 47 02 15 33 38 34 38 50
Naleznosci % it 57 87 8 76 59 50 52 54 15 85 81 74 92 87
USDIPLN PN | 387 401 39 374 38 390 392 398 392 394 379 374 384 387
EURIPLN PIN | 417 433 430 433 444 444 437 446 459 462 466 471 485 480
Stopa interwencyjna @ % 6,25 6,00 575 5,50 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 525 5,25
WIBOR 3M % 637 617 590 553 538 52 516 517 542 568 560 546 546 550
Stopa lombardowa » % 800 775 725 700 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 583 567 543 475 466 485 482 491 530 59 602 55 578 590
Rentownos¢ obligacii 2L % 566 552 516 478 479 480 486 502 55 631 649 617 634 635
Rentownos¢ obligacji 5L % 558 536 515 488 490 517 538 560 604 68 68 665 676 660
Rentownosc obligagji 10L % 567 552 541 513 503 537 560 593 636 692 675 665 681 660

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; °nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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Wskazniki kwartalne i roczne

2002 2003 2004 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3Q04 4Q04

PKB mid PLN 7804 815,0 872,1 187,1 200,2 201,3 2264 198,5 2132 215,9 2445
PKB % rir 14 37 48 23 39 4,0 47 48 44 4,6 54
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,0 1,1 2,8 29 33 3,0 2,8 3,0 3,2
wtym: ?ﬁgﬂf&iame % rir 33 3.1 37 14 38 35 39 3.7 35 3.7 40
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,0 -3,6 1,7 0,4 0,1 1,0 5,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rlr 11 8,7 10,1 44 9,1 8,9 12,2 16,0 9,9 7,0 73
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 58 1.2 9,8 6,4 12,4 7,3 6,0 5,0 5,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 204 194 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 14 14 1,7 1,7 32 18 14 0,9 1,6
Eksport ® % rir 6,0 74 6,2 77 5,1 9,0 78 6,8 7,0 6,0 5,0
Import ® % tlr 35 25 4.4 30 2,5 72 25 34 4,0 4,0 6,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 5462 4769 -1 600 -1118 -1325 -1419 -1250 -770 -1103 -1 645
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 676 -2 839 -1584 -895 -463 -734 -1200 -539 -441 -658
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 2,0 -1,5 2,6 2,2 2,1 2,0 -1,8 -1,6 -1,6 -1,5
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -45,3 -15,5 238 -33,1 -37,0 -19,7 -28,7 -36,3 -45,3
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 5,2 8,3 -4,2 -4,6 .7 99 -4,2 -3.5 3,7
Inflacja % tlr 1,9 08 22 05 05 08 1,5 1,8 2,1 2,6 24
Inflacja % tir 08 1,7 24 0,6 08 09 1,7 1,8 23 2,6 24
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 38 3,0 2.2 1,9 34 37 4.4 39 3.1
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 9,0 0,5 1,3 3,1 56 57 6,2 7,0 58
Zobowigzania % rlr -4,2 38 8,0 2,3 -1,9 -0,2 38 5,0 6,6 7,9 59
Naleznosci % rir 53 8,1 11,9 8,7 59 54 8,1 87 1,1 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,74 3,90 3,83 393 3,89 3,81 3,71 3,76 3,69
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,68 419 4,36 4,42 4,62 4,79 4,63 4,70 4,62
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 5,25 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 5,51 6,37 5,60 5,20 5,60 5,47 5,45 545 5,65
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 6,50 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 514 5,75 4,94 4,86 5,76 5,76 5,00 5,00 4,80
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,30 5,58 4,91 4,92 6,11 6,29 6,20 6,50 6,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 6,74 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 6,50 7,00 6,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 6,77 5,60 5,19 5,63 6,68 6,69 6,60 7,00 6,80

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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PION SKARBU

plac Gen. Wtadystawa Andersa 5, 61-894 Poznan
sekretariat tel. (61) 856 58 35, fax (61) 856 55 65

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.03.2004 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax (22) 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. (22) 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Aleksander Krzyzaniak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Krakéw Poznan

Rynek Gtéwny 30/8 pl. Gen. W. Andersa 5
31-010 Krakow 61-894 Poznan

tel. (12) 424 95 01, 424 95 02 tel. (61) 856 58 14, 856 58 25
fax (12) 424 21 41 fax (61) 856 55 65
Warszawa Wroctaw

ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11

00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw

tel. (22) 586 83 20 tel. (71) 370 25 87

fax (22) 586 83 40 fax (71) 370 26 22

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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich
pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego
spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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 krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



