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Do trzech razy sztuka

= Wszystko wskazuje na to, ze polityka bedzie jeszcze przez jaki$s czas
dominowala nad polskim rynkiem finansowym. Po pierwszym gtosowaniu nad
wotum zaufania dla rzadu Marka Belki, inicjatywa wrdcita do Sejmu, ktéry w ciggu
14 dni moze wybra¢ Prezesa Rady Ministréw. Poniewaz jednak w drugim kroku
premier musi by¢ réwniez wybrany bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, a SLD
posiadajgca najwiecej gtoséw w Sejmie nie zgadza sie na innego szefa rzadu niz
Marek Belka, kandydaci zaproponowani przez Sejm nie majg raczej szans na
uzyskanie wotum zaufania. Dlatego tez w trzecim kroku konstytucyjnej procedury
wyboru premiera, prezydent ponownie wskaze Marka Belke jako swojego
kandydata. Woéwczas (mniej wiecej w potowie czerwca) przegtosowanie wotum
zaufania bedzie wymagato tylko zwykiej wiekszosci (wiecej gtoséw ,za” niz
.przeciw”), co znaczaco zwieksza szanse na zwyciestwo premiera Belki, tym
bardziej, ze w obliczu perspektywy wyboréw parlamentarnych na poczatku sierpnia
postowie mogq zachowywa¢ sie na sali sejmowej inaczej niz w piatek.
Podtrzymujemy naszg opinie, ze nawet jesli Marek Belka zdobedzie zaufanie
postéw w trzecim podejsciu, najprawdopodobniej nie znajdzie poparcia w Sejmie
dla najwazniejszych ustaw zwigzanych z finansami publicznymi. Dlatego tez w
trzecim kwartale mozliwy jest dalszy wzrost rentownosci obligaciji.

= W kwietniu RPP spetnita grozbe, ktéra przedstawiata na dwéch poprzednich
posiedzeniach, i wprowadzita restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej.
Zwieksza to prawdopodobienstwo wzrostu stdép procentowych w tym roku.
Uwazamy, ze cykl podwyzek stép moze sie rozpoczac¢ w Il kwartale br., co wynika
to z faktu, ze bedziemy obserwowac dalszy wzrost biezacych wskaznikéw inflaciji i
oczekiwan inflacyjnych, co oznacza, ze w najblizszych miesigcach nastepowaé
bedzie spadek realnych stép procentowych, co przy restrykcyjnym nastawieniu w
polityce pienieznej wymagac bedzie od RPP odpowiedniej reakgcji. Kolejne ostrozne
podwyzki stép procentowych (jedna lub dwie nie wieksze niz 25pb kazda) mogag by
nastapic¢ w IV kwartale br.

Sytuacja ekonomiczna jest coraz mniej sprzyjajaca utrzymaniu niskiej inflacji.
Narastajg niekorzystne tendencje na rynkach ropy naftowej i zywnosci, ktérych
skutki mogg by¢ wzmacniane przez umacniajgce sie ozywienie popytu krajowego.

Polska gospodarka rozwija si¢ w coraz szybszym tempie. Od kilku miesiecy
niemal kazde kolejne dane nt. aktywnosci gospodarczej zaskakuja in plus,
potwierdzajgc coraz bardziej umacniajgce sie pozytywne tendencje ekonomiczne.
Dane za pierwsze trzy miesigce tego roku pozwalajg na podniesienie prognoz
tempa wzrostu PKB do prawie 6% w | kwartale i ok. 5,5% w catym 2004 roku.

Na rynku finansowym 30 kwietnia 2004 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,75 WIBOR 3M 585 USDPLN 4,0254
Stopa referencyjna NBP 5,25 Rentownos¢ bonow skarbowych 52-tyg. 6,35 EURPLN 4,8122
Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 7,42 EURUSD 1,1955

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.05.2004 r.

www.bzwbk.pl
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Imponujace wyniki polskiego przemystu

= Wzrost produkcji przemystowej w marcu wyniost prawie 24% r/r,
znacznie powyzej oczekiwan. W przetworstwie przemystowym
produkcja byla wyzsza az o 28% r/r. To najlepsze miesieczne
wyniki w przemysle od poczatku lat 90.

= Wzrost produkcji przemystu skorygowany sezonowo wynidst
17,5% r/r wobec 17,8% w lutym.

= Rosnie liczba dziatdbw przemystu, objetych ozywieniem — w
marcu 26 z 29 dziatéw zanotowato wzrost produkcji.

= Nareszcie wzrost produkcji w budownictwie — w marcu o 6,3% r/r
po spadku o0 6,4% r/r w poprzednim miesigcu.

= Po  wyeliminowaniu  czynnikbw sezonowych  produkcja
budowlano-montazowa wzrosta 0,6% r/r wobec spadku o ponad
2% przed miesigcem.

Sprzedaz detaliczna nie pozostaje w tyle

= Wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w marcu nominalnie o
20,7% r/r, najwiecej od czterech lat.

= Silny wzrost nadal czesciowo wynikat z boomu na rynku
samochodéw (przed zmianami w ustawie o VAT) — sprzedaz
pojazdéw mechanicznych i czesci podskoczyta w goére o prawie
50% r/r po niemal 23% wzroscie w lutym.

= ... jednak w pozostatych grupach towaréw réwniez zanotowano
bardzo dobre wyniki sprzedazy, w wiekszosci z nich roczna
dynamika utrzymata sie na dwucyfrowym poziomie.

= Wieksze zakupy czesciowo wynikaty z obaw o wzrost cen po
wejsciu do UE, wiec od maja mozliwy spadek dynamiki sprzedazy.
Jednak spowolnienie nie powinno by¢ gtebokie, bo spodziewane
jest ogdine przyspieszenie dynamiki konsumpcji prywatne;j.

Handel zagraniczny nadal w rozkwicie

= Polski eksport kontynuuje szybki wzrost — 19,6% r/r w styczniu i
13,4% r/r w lutym.

= Coraz wyrazniejsze jest tez ozywienie importu, ktoéry podnidst sie
0 10,6% r/r w styczniu i 6,5% r/r w lutym.

= Jednak nadal dynamika importu jest znacznie ponizej dynamiki
eksportu, co umozliwia dos$é szybkg redukcje deficytu handlowego
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku — w
lutym deficyt obrotéw towarowych wyniést 288 min € wobec 519
min € w lutym 2003.

= Szybko rosng wptywy z tytutu eksportu ustug — odpowiednio o
7,2% riIr i 21,1% r/r w styczniu i lutym br. — prawdopodobnie za
sprawg wzmozonego ruchu przygranicznego, dzieki niskiej wartosci
ztotego.

Wzrost gospodarczy w | kwartale bliski 6%

= Powyzsze dane pozwalajg na zrewidowanie w goére prognoz
wzrostu PKB na ten rok. Szacujemy, ze PKB w | kwartale wzrést o
5,8% r/r. W catym roku wzrost powinien wynies¢ 5,5%.

= Wg NBP tempo wzrostu w | kwartale wyniosto az 6,4% r/r.

= Eksport nadal jednym z najwazniejszych motoréw wzrostu,
jednak na znaczeniu stopniowo zyskuje popyt krajowy.

= Silny wzrost konsumpcji prywatnej powinien jeszcze
przyspieszy¢, wraz ze wzrostem dochoddw i optymizmu Polakow.

= Coraz wigcej sygnatdéw potwierdza, ze inwestycje zaczety rosnaé
juz na poczatku br., a Il pdtrocze 2004 powinno przynie$c
mocniejsze ozywienie w tym obszarze. Ministerstwo Gospodarki
spodziewa sie wzrostu inwestycji w catym roku o ok. 10%.
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pkt. Wskazniki koniunktury, zmiana rir Badania koniunktury sugeruja ciag dalszy ozywienia

= Najnowsze wyniki badan koniunktury sugerujg kontynuacje
ozywienia gospodarczego w kolejnych miesigcach tego roku.

= Sygnalizowany jest coraz szybszy wzrost portfela zamdwien w
przemysle, rosnie rola zamowien krajowych.

= Coraz wigcej wyraznych sygnatbw od przedsigbiorstw o
planowanym wzroscie popytu na prace i zwiekszeniu aktywnosci
inwestycyjne;.

= .. ale wyraznie rosng tez oczekiwania firm na podwyzki cen.

= Wysokie  wykorzystanie  mocy  produkcyjnych  wspiera
oczekiwania na wzrost zatrudnienia i inwestycji.

= Nawet w budownictwie, gdzie oceny biezacej sytuacji sa

B najbardziej pesymistyczne, oczekiwana jest znaczna poprawa
—— Przemyst Budownictwo —— Handel defaliczny koniunktury gospodarczej w kolejnych miesigcach.
% il Sytuacja w sektorze przedsigbiorstw Ozywienie gospodarcze nadal bez wzrostu zatrudnienia

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal nie rosnie, w
marcu byto 0 1,3% nizsze niz przed rokiem (w lutym o 1,5%).

= ... chociaz w konkurencyjnych gateziach gospodarki wida¢ pewng
poprawe: od poczatku roku lekkie wzrosty wystepuja w handlu i
naprawach oraz przetwoérstwie przemystowym.

= W efekcie, przy szybko rosnacej produkgji i sprzedazy wydajnosé
pracy w polskich przedsiebiorstwach gwattownie wzrasta.

= Zdaniem NBP sytuacja na rynku pracy jest lepsza niz pokazujg
oficjalne statystyki zatrudnienia z sektora przedsigbiorstw,
poniewaz wzrosto znaczenie elastycznych form zatrudnienia.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu minimalnie w dét, do
20,5%. Kolejne miesigce powinny przynies¢ mocniejszy, sezonowy
spadek, a na koniec roku oczekujemy ok. 19%.

Srednie zatrudnienie Srednie wynagrodzenie —— Wydajnos¢ pracy

% rlr  Realny fundusz wynagrodzen i swiadczen socjalnych jednak dOChOdy gospodarstw domOWYCh rosng

127 = Place mocno w gore: wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
wzrosty 0 7% rir, a w przetwérstwie przemystowym az 9% r/r.

= Wzrost ptac uzasadniony bardzo szybkim wzrostem wydajnosci
pracy, wiec nie powinien zwiekszy¢ kosztowej presji na ceny w
przedsiebiorstwach. Jednostkowe koszty pracy wyraznie spadaja.

= WyzZsze ptace zwiekszajg dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych. Przy coraz tagodniejszym spadku zatrudnienia mocno
przyspieszyt wzrost funduszu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw — do 5,7% r/r nominalnie i 3,9% r/r realnie.

= W zwigzku z tym mozna oczekiwa¢ kontynuacji silnego wzrostu
popytu konsumpcyjnego, a nawet jego przyspieszenia w dalszej
czesci roku. W calym roku oczekujemy wzrostu prywatnej
konsumpcji 0 4,4%.

Wzrost podazy pienigdza stopniowo przyspiesza

= Podaz pienigdza wzrosta w marcu o o0 5,8% r/r wobec 5,1% r/r w
lutym. Wynikato to gtéwnie ze znacznego przyrostu depozytéw
przedsiebiorstw (wzrost 0 28,5% r/r i 4,8% m/m).

= Depozyty gospodarstw domowych zanotowaty spadek o 2,1% r/r
i 1,1% m/m, co moze dziwi¢ biorac pod uwage znaczacy wzrost
funduszu ptac w | kwartale 2004.

= Ciggle brak ozywienia w kredytach przedsiebiorstw — w marcu
wzrost zaledwie 0 0,4% r/r wobec 2,6% w lutym. Jest to do w sumie
zrozumiate, biorac pod uwage ogromne zasoby wolnych Srodkéw
na rachunkach firm.

= Kredyty gospodarstw domowych wzrosty o 13% r/r, w tym dla
0sob prywatnych o 17,1% r/r. Prawie 90% tego przyrostu wynika z
M3 — Gotowka w obiegu boomu na rynku kredytdw mieszkaniowych; w pozostatych
Depozyly 0sob prywatnych —— Depozyty przedsigbiorstw segmentach rynku trudno stwierdzi¢ ozywienie.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Inflacja ro$nie, na razie umiarkowanie

= W marcu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 1,7%
r/r, tylko nieznacznie wiecej niz w styczniu i lutym (1,6%).

= Najszybszy wzrost zanotowaty ceny paliw (1,9% m/m), zywnosci
(0,8% m/m) oraz wyrobdéw farmaceutycznych (0,5% m/m). Ceny
odziezy i obuwia kontynuowaty spadek, obnizajac sie o 0,5% m/m.
Pozostate grupy towarow i ustug wykazywaty ceny raczej stabilne.

= ... co potwierdza hipoteze, ze wzrost inflacji nadal powodowany
jest niemal wytgcznie przez czynniki podazowe, podczas gdy
presja popytowa praktycznie nie daje o sobie znaé

= Sytuacja ekonomiczna coraz mniej sprzyjajaca dla utrzymania
niskiej inflacji. Narastaja niekorzystne tendencje na rynkach ropy
naftowej i zywnosci, ktérych skutki mogg by¢ wzmacniane przez
umacniajace sie ozywienie popytu krajowego.

... ale czynniki podazowe sa coraz bardziej niekorzystne

= Przyspiesza wzrost cen produkcji przemystowej — w marcu do
4,6% r/r wobec 4,2% w lutym, gtéwnie za sprawg szybko rosnacych
cen metali i surowcow. W kolejnych miesigcach wzrost PPl moze
przekroczy¢ 6% z powodu niekorzystnych szokéw podazowych.

= Gwaltowny wzrost cen ropy naftowej na swiecie z powodu obaw
politycznych i rosngcego popytu przy ograniczonej podazy. Na
poczatku maja ceny ropy w USA przekroczyty 41 USD za barytke,
osigagajac najwyzszy poziom od 23 lat.

= Ceny zywnosci rowniez ostro w gore. W | potowie kwietnia
wzrosty 0 2,3% m/m, co pchnie CPI w gore do 2,3% r/r w kwietniu.
= .. jednak Il péirocze moze przynies¢ odwrdcenie trendu na rynku
zywnosci, poniewaz w tym roku spodziewane sg bardzo dobre
zbiory w rolnictwie.

Wzrost CPI przyspieszy mochniej w najblizszych miesigcach

= Inflacja bazowa w | kwartale jeszcze stosunkowo niska. W marcu
tylko jeden wskaznik — inflacja z wylaczeniem cen kontrolowanych
— byt rowny CPI (1,7% rir), a pozostate cztery byly nizsze, w
przedziale 1,1-1,5%. Potwierdza to brak silnej presji popytowej na
wzrost cen detalicznych.

= Mimo to kolejne miesigce powinny by¢ okresem szybszego
wzrostu CPI, gtéwnie w efekcie negatywnych tendencji na rynku
zywnosci i paliw (patrz wyzej) oraz dostosowania cen po
przystapieniu do UE. Ozywienie gospodarcze moze sie przyczyni¢
do wzmocnienia tych efektow.

= NBP obawia sie przekroczenia gornej granicy celu inflacyjnego
(3,5%) w ciagu kilkunastu miesiecy. Naszym zdaniem na koniec
tego roku inflacja nie powinna przekracza¢ 3% r/r, chociaz wiele
bedzie zalezato od dalszej tendencji na rynku paliw.

Deficyt obrotéw biezacych nizszy od oczekiwan

= Pozytywne wyniki bilansu pfatniczego, wyraznie lepsze od
oczekiwan rynku — w lutym deficyt 210 min €, w styczniu (po
rewizji) nadwyzka 191 min €, podczas gdy wczesniejsze dane
wykazaty deficyt 83 min €.

= Skumulowany 12-miesigeczny deficyt obrotéw biezacych spadt w
ciggu pierwszych dwdch miesiecy tego roku o ponad 0,5% PKB —
po lutym wynosit 1,4% PKB wobec 2% na koniec 2003 roku.

= Ozywienie popytu krajowego powinno powstrzymaé dalszy
spadek nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. Jednak
wcigz bardzo dobra kondycja polskiego eksportu bedzie raczej
przeciwdziata¢ nadmiernie szybkiemu pogtebieniu deficytu w
kolejnych miesigcach.
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 27 kwietnia 2004

Czynniki sprzyjajace niskiej inflacji: podaz pieniadza pozostaje na umiarkowanym
poziomie, nadal niska jest dynamika kredytu dla przedsiebiorstw, przyspiesza wzrost
wydajnosci pracy.

Czynniki rodzace ryzyko wzrostu inflacji: wzrost oczekiwan inflacyjnych; polska
gospodarka znajduje sie w fazie silnego ozywienia, opartego na dynamicznie
rosnacym eksporcie; nasilaja si¢ sygnaly $wiadczace o ozywieniu w inwestycjach;
najszybszy od stycznia 2001 r. wzrost funduszu ptac wskazuje, iz wzrost spozycia
prywatnego w 2004 r. moze by¢ wiekszy niz w ubiegtym roku; pozytywne wyniki
badan koniunktury; sposrod wstrzaséw podazowych wplywajacych na wzrost inflacji
najwieksze zagrozenie niesie ze sobg wzrost cen zywnosci w 2004 r.; wzrost PPI
wynikajacy przede wszystkim ze wzrostu cen uzyskiwanych w eksporcie; wzrost
prognozowanych cen ropy naftowej; wysoki deficyt budzetowy i rosnace potrzeby
pozyczkowe parfistwa oraz niestabilno$¢ polityczna sg zrédtem utrzymujacej sie
niepewnosci na rynkach finansowych.

Rosnaca niestabilno¢ polityczna zmniejsza prawdopodobienstwo uchwalenia ustaw
koniecznych do uzdrowienia fin. publ. Wg obecnych szacunkéw NBP, istnieje duze
prawdopodobienstwo przekroczenia Il progu ostrozno$ciowego, tj. 55% PKB w 2004.

Istotne fragmenty Raportu o inflacji w 2003 roku

Projekcja inflacji wskazuje, ze w przypadku realizacji przedstawionego scenariusza
uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych w latach 2004-2005 oraz przy zatozeniu
utrzymania stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie, w roku 2004 i
na poczatku 2005 r. inflacja bedzie stopniowo rosnaé. W potowie 2005 r.
ustabilizuje sie w poblizu goérnej granicy przedziatu celu inflacyjnego, z
mozliwoscig okresowego przekroczenia granicy celu.

Polska gospodarka znajduje si¢ obecnie w fazie oZzywienia, stymulowanego przez
dynamicznie rosnacy eksport. W sektorach eksportowych obserwuje si¢ juz ozywienie
inwestycyjne. Przy utrzymywaniu si¢ tempa wzrostu spozycia na poziomie zblizonym do
2003 r. w najblizszych latach mozna sie spodziewac kontynuacii tendencji wzrostowych.
Oczekivane w 2004 r. ozywienie koniunktury, moze spowodowaé wzrost
wrazliwoéci inflacji na zmiany kursu zlotego. Z drugiej strony, jest mato
prawdopodobne, aby w ktérymkolwiek kwartale 2004 r., zmiany nominalnego
efektywnego kursu ztotego byly wigksze niz w Il i IV kwartale 2003 r. Oznacza
to, ze po zaabsorbowaniu w | pétroczu br. efektéw zmian kursu z roku poprzedniego,
w || potowie 2004 r. presja inflacyjna ze strony kursu powinna by¢ mato znaczaca.

Zrodto: GUS, NBP, Reuters

Restrykcyjne nastawienie! Stopy w gore juz w tym roku!

= Grozba zostala spetniona - nastgpita zmiana nastawienia w
polityce pienieznej na restrykcyjne.

= Przyjecie restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej
zwieksza prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych.

= Poniewaz nie oczekiwaliSmy zmiany nastawienia tak szybko,
zmieniliSmy nasze prognozy stép procentowych. Cykl podwyzek
stép moze sie rozpocza¢ w lll kwartale br. Kolejne (jedna lub dwie
nie wieksze niz 25pb kazda) moga nastapi¢ w IV kwartale br.

= Przy wzroscie biezacej inflacji i oczekiwan inflacyjnych
nastepowaé bedzie spadek realnych stop procentowych, co przy
restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienieznej wymagac¢ bedzie
od RPP odpowiedniej reakcji, szczegdlnie, ze w okresie tym
utrzymywac sie bedzie prawdopodobnie staby kurs ztotego.

Oczekiwania inflacyjne najwazniejszym argumentem

= Gléwnym powodem zmiany nastawienia byt ,znaczny wzrost
oczekiwan inflacyjnych”, ktéry nastgpit ostatnio, a ktory byl
wynikiem szokéw podazowych, wzrostu presji popytowej oraz
zmiany w strukturze cen wynikajacej z wejscia do UE.

= Rada uznata, ze nawet jesli cze$¢ z tych czynnikédw ma charakter
przejsciowy, to oczekiwania inflacyjne moga zosta¢ utrwalone
przez postepujace ozywienie gospodarcze, ktére stworzyloby
ryzyko przekroczenia gérnej granicy celu inflacyjnego.

= Ryzyko po stronie czynnikdw podazowych jest wyzsze niz przed
miesigcem — bardzo wysoki wzrost cen zywnosci i kolejne rekordy
cen ropy na rynku swiatowym.

= Oczekiwania inflacyjne wg badan NBP wzrosty do 2,5% r/r w
kwietniu z 2,4% r/r w marcu i z 0,4% r/r w kwietniu ubiegtego roku.

Polityka fiskalna nie jest juz najwiekszym czynnikiem ryzyka

= Lista czynnikéw korzystnych dla niskiej inflacji przedstawiona w
komunikacie byta podobna do poprzednich. Jednak o ile wczesniej
pisano o czynnikach ,sprzyjajacych utrwaleniu niskiego poziomu
inflacji”, teraz sa to po prostu czynniki ,sprzyjajace niskiej inflacji”.

= NBP odnotowat, ze wzrost wydajnosci pracy moze by¢ w
rzeczywistosci stabszy niz sie to ocenia w danych oficjalnych,
poniewaz wg danych BAEL rzeczywista dynamika zatrudnienia jest
wyzsza od tego, co jest widoczne w danych GUS.

= Lista czynnikdw stwarzajacych zagrozenie dla inflacji jest duzo
dtuzsza niz poprzednio. Po raz pierwszy od wielu miesiecy RPP nie
napisata, ze ,najwazniejszym z czynnikbw utrudniajgcych
stabilizacje inflacji na niskim poziomie jest sytuacja finansow
publicznych”.

Raport inflacyjny NBP — wysokie prognozy inflacji

= Od potowy 2003 r. bank centralny stawat sie coraz bardziej
zaniepokojony mozliwoscia intensyfikacji pres;ji inflacyjnej.

= Wynikato to z poprawiajacych sie perspektyw ozywienia popytu
krajowego w pofaczeniu z utrzymujacqg sie niepewnoscia odnosnie
perspektyw polityki fiskalnej.

= Prognozy inflacyjne NBP - skonstruowane przy zatozeniu, ze
stopy procentowe w horyzoncie prognozy pozostang bez zmian -
wskazujg na przyspieszenie inflacji w ciggu kilku kwartatéw w
okolice gornej granicy przedziatu celu inflacyjnego (3,5%).

= Decyzja o zmianie nastawienia w polityce pienieznej z
neutralnego na restrykcyjne byta dwukrotnie proponowana (i
odrzucona) przez poprzednia RPP juz w dwodch ostatnich
miesigcach ubiegtego roku — w grudniu zadecydowat gtos prezesa.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

PAP, Reuters, konferencja RPP, 27 kwietnia

Na razie wszystkie prognozy wskazujg na wzrost inflacji. Przyszta inflacja
zalezy od polityki monetarnej. RPP jest zdecydowana wykonywa¢ swojg
konstytucyjng misje, jaka jest dbatos¢ o stabilnos¢ cen. Ryzyko wzrostu
inflacji niesie ze sobg wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych. Po drugie nasilajg sig¢ sygnaty ozywienia gospodarczego.
Swiadczy o tym dynamicznie rosnacy eksport. W ciggu pierwszych
miesiecy tego roku tempo wzrostu eksportu tego roku podwoito sie w
stosunku do i tak dobrego tempa wzrostu eksportu w ubiegtym roku.

To jest ryzyko [przekroczenia gornej granicy celu], w stosunku do
ktérego Rada sygnalizowata gotowos¢, aby sie ono nie zmaterializowato.
[...] Zwracam uwage na to, ze cenowe skutki wejscia do UE sg tylko
jednym z czynnikéw i nie najwazniejszym sposréd tych czynnikéw, ktére
przemowity na rzecz zmiany nastawienia w polityce pieniezne;j.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

Radio PiN, 5 maja

W raporcie o inflacji za 2003 rok napisaliSmy, ze z prognoz NBP
wynika, iz w przysztym roku moze zosta¢ przekroczona gérna granica
celu, czyli inflacia moze wzrosng¢ powyzej 3,5%. [...] W tej chwili
wszystko wskazuje na to, ze czynniki, ktére moga prowadzi¢ do
wzrostu inflacji, w tym réwniez powyzej gérnej granicy celu przybierajg
na sile. | stad zmiana nastawienia RPP na restrykcyjne.

Wyraznie wida¢, ze rozktad czynnikow majacych wptyw na przyszig
inflacje ulegt, zdaniem RPP, niekorzystnej zmianie. Prezes NBP
powiedziat podczas konferencji prasowej, ze w takiej sytuacji zmiana
nastawienia ,byta oczywistg decyzjq’ i odzwierciedlita troske RPP o
realizacje jej podstawowego celu. Ocena banku centralnego odnos$nie
sity ozywienia jest bardziej optymistyczna niz nasze przewidywania i
konsensus rynkowy. Wedtug szacunkéw NBP wzrost PKB w | kwartale
br. wyniést 6,4%, co przekracza nawet bardzo optymistyczne prognozy
wicepremiera Jerzego Hausnera. Ciekawe jednak, ze prezes NBP
zwrdcit uwage na szybko rosnacy eksport jako gtowne zrédto ozywienia,
co nasuwa pytanie czy tego rodzaju ozywienie znaczaco wptynie na
ceny detaliczne? NBP przewiduje jednak silniejszy wzrost popytu
konsumpcyjnego, gdyz uwaza, ze oficjalne statystyki na temat rynku
pracy nie dajg petnego obrazu sytuacji i w rzeczywistosci tendencje w
zakresie popytu na prace moga by¢ duzo bardziej korzystne niz pokazujg
to dane o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw.

Wypowiedz wiceprezesa NBP sugeruje, ze zdaniem departamentu
analiz NBP ryzyko przekroczenia inflacyjnego w ostatnim miesigcu sie
zwigkszyto, zapewne na skutek silniejszego ozywienia, ale réwniez
niekorzystnych szokéw podazowych. Z wypowiedzi czionkéw RPP
wynika, ze rada moze by¢ podzielona jesli chodzi o opinie reagowania
na szoki podazowe zmianami stop procentowych. Skoro jednak byta w
radzie wiekszo$¢ do zmiany nastawienia, znajdzie sie zapewne i taka
aby podnies¢ stopy procentowe.

Dariusz Filar, cztonek RPP
Gazeta Wyborcza, 7 maja

Samo sformutowanie ,nastawienie restrykcyjne” oznacza, ze
prawdopodobienstwo wzrostu stop jest wyzsze niz jakiejkolwiek innej
decyzji. Nastepnym krokiem najprawdopodobniej bedzie podwyzka, ale
nie jest przesadzone, kiedy nastapi.

Parkiet 29 kwietnia

[pyt. czy teraz Rada zacznie zapowiada¢ mozliwo$¢ podwyzszenia
stép procentowych?] Nie sgdze. Sformutowanie, ze przeszliSmy do
nastawienia restrykcyjnego jest jednoznaczne.

[pyt. czy podwyzka stép ostabi wzrost gospodarczy?] W tych
przedsigbiorstwach ktérym dobrze sie wiedzie, istniejg ogromne
rezerwy finansowe [...] Mozna wigec oczekiwaé, ze wiele potrzeb
inwestycyjnych bedzie finansowanych ze $rodkéw wiasnych.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP
PAP, 15 kwietnia

Pewne sygnaly o charakterze proinflacyjnym juz sie pojawity.
Dodatkowa niepewnos$¢ dotyczaca efektu wejscia do UE sprawitaby,
ze w obecnej sytuacji obnizanie stop bytoby przedwczesne. [...]W
perspektywie 1-2 miesiecy redukcja stép bytaby bardzo niebezpieczna.
W kwietniu raczej nie pojawig sie nowe czynniki. W przypadku
realnego zagrozenia celu inflacyjnego, dopuszcza sie mozliwo$¢
zmiany nastawienia. [...] Ponadto bedzie to konieczne jezeli chcemy
mysle¢ powazenie o wejsciu do strefy euro.

Nadmierna nerwowo$¢ w podejmowaniu decyzji o stopach ze strony
RPP nie jest wskazana i uzasadniona. Te nerwowos$¢ rozumiem w ten
sposob, ze gdyby nieoczekiwanie inflacja przekroczyta goérny albo
dolny prég celu w krotkim okresie, to niewskazana bytaby
natychmiastowa reakcja Rady. Nie mozna wykluczyé, ze odchylenie
takie to epizod, trzeba wiec ostroznie pochodzi¢ do takich sytuaciji.

Andrzej Wojtyna, czionek RPP

PAP, 12 maja

Wazne jest, jak sie rozwinie sytuacja. Z doswiadczenia innych krajow
wida¢, ze moze dojs¢ do zahamowania ozywienia, ktére sie dopiero
zaczyna, w wyniku zbyt wczesnej decyzji o podwyzce stop. Nie traktuje
tego [zmiany nastawienia] jako jednoznacznej zapowiedzi podwyzki
stop. Sytuacja sie zmienia, sygnaty tez. Nie ma nic ztego w tym, jesli
taka sytuacja bedzie sie utrzymywac¢ nawet przez kilka miesigecy. Ta
decyzja jest jak migajace zotte Swiatto.

Dariusz Filar przedstawit raczej ,jastrzebie” spojrzenie na perspektywy
polityki pienieznej. Powiedziat on, ze ,nastepnym krokiem
najprawdopodobniej bedzie podwyzka [stép], ale nie jest przesadzone,
kiedy nastapi”. Filar zadeklarowat takze, ze RPP zrobi wszystko by
utrzymacé stope wzrostu cen w przedziale oficjalnego celu inflacyjnego.
Wywiad ten potwierdzit, ze zmiana nastawienia na restrykcyjne
oznaczata, ze podwyzka stép w tym roku jest raczej nieunikniona.

Wyglada na to, ze Filar jest zdecydowany podnies¢ stopy w ciggu kilku
miesiecy. Znajduje to potwierdzenie w fakcie, ze jest on przekonany, iz
presja popytowa, a w konsekwencji presja inflacyjna wzmacnia sie.
Jednoczesnie, nie obawia sie on negatywnego wplywu wyzszych stop
na ozywienie dziatalno$¢ inwestycyjnej, co oznacza, ze nie bedzie sie
on raczej zbytnio wahat przed podjeciem decyzji o podwyzce. Warto
jednak nalezy pamietaé¢, ze jest on jednym z najbardziej jastrzebich
cztonkéw nowej Rady, a pozostali czionkowie moga by¢ bardziej
ostrozni w podnoszeniu stép (przyktady ponize;j).

Jeszcze w potowie kwietnia Stanistaw Owsiak zasugerowat, ze nie ma
argumentéw wskazujacych na mozliwosé obnizki stdp, a jednoczesnie
6wczesne uwarunkowania nie uzasadniaty podwyzki. Stwierdzenie, ze
niepewnos¢ wynikajaca ze zmiany cen po wejsciu do UE bedaca
waznym zrédtem obaw RPP, nie zniknie az do sierpnia, sugerowato,
ze mogliSmy sie spodziewaé braku zmian w parametrach polityki
pienieznej przez najblizsze kilka miesiecy. Co ciekawe, Owsiak
powiedziat, ze RPP nie powinna by¢ nadmiernie wrazliwa jesli chodzi o
reakcje na wahania inflacji. W szczegoélnosci, nie powinna reagowac
natychmiastowg podwyzka stép jesli inflacja przekroczy na krétko
gorng granice celu inflacyjnego. Tym bardziej, ze zdaniem Owsiaka
polska gospodarka jest stosunkowo odporna na zamieszanie
polityczne, a rynki finansowe nie zareagowaty zbyt nerwowo na
wydarzenia polityczne, co oznacza, ze nawet w przypadku pewnych
trudnosci z wyborem nowego rzadu, nie nalezy spodziewaé sie
kryzysu. Najwyrazniej jednak wydarzenia z drugiej potowy kwietnia
sktonity RPP do zmiany opinii, lub tez opinia Stanistawa Owsiaka nie
byta podzielana przez wigkszo$¢ RPP juz w potowie kwietnia.

Zdaniem Wojtyny zmiany nastawienia polityki pienieznej na
restrykcyjne nie nalezy traktowac¢ jako jednoznacznej zapowiedz
podwyzki stop procentowych. Wypowiedz cztonka RPP sugeruje, ze
jak dotad nie jest on przekonany o koniecznosci podwyzki stép
procentowych. Biorac pod uwage, ze decyzja o podwyzce jest mato
prawdopodobna bez jego poparcia, to wzrost stop podstawowych NBP
w ciggu najblizszych kilku miesiecy (do czasu, az RPP pozna dane
ekonomiczne za Il kwartat 2004) wydaje sie mato prawdopodobny.
Jednak nadal oczekujemy, ze potwierdzenie ozywienia gospodarczego
sktoni RPP do podwyzki stop procentowych w Il kwartale tego roku.
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mid zt Rezerwa ptynnosci budzetu panstwa
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Co dalej z tworzeniem nowego rzadu?

1. W ciagu 14 dni od dnia odmowy wyrazenia rzadowi wotum zaufania
Sejm moze dokona¢ wyboru nowego premiera. Musi to uczyni¢
bezwzgledna wiekszoscia gloséw w obecnosci co najmniej potowy
ustawowej liczby postéw. Kandydata na premiera moze zgtosi¢ co
najmniej 46 postéw. Moze sie¢ wiec pojawi¢ kilku kandydatéw do
uzyskania sejmowej nominacji na premiera. Nie ma przeszkdd, aby
jednym z nich byta osoba, ktéra nie uzyskata wotum zaufania w pierwszej
fazie tworzenia nowego rzadu. Premier wybrany przez Sejm formuje sktad
rzadu, przedstawia expose, a Sejm dokonuje wyboru w sposéb
analogiczny do wyboru szefa rzadu. Wydaje si¢ przy tym mato
prawdopodobne, aby Sejm, godzac sie bezwzgledng wiekszoscig gtosow
na osobe premiera, nie zaakceptowat proponowanego przez niego rzadu.
2. Jedli powotanie Rady Ministrow przez Sejm konczy sie
niepowodzeniem Prezydent w ciagu 14 dni powotuje premiera i na jego
wniosek pozostatych cztonkéw Rady Ministrow. Sejm w ciagu 14 dni od
dnia powotania Rady Ministrow przez Prezydenta udziela jej wotum
zaufania zwyklq wiekszoscia gtosow w obecnosci co najmniej potowy
ustawowej liczby postow.

% Najnowsze wyniki sondazy: preferencje wyborcze
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Oceny wiarygodnosci zobowigzan diugoterminowych
nowych krajow cztonkowskich UE wg Fitch Ratings

mg’vﬁ Perspektywa zag‘;IIY::lli‘ct:na Perspektywa

Cypr AA stabilna A+ pozytywna
Czechy A stabilna A- stabilna

Estonia A+ stabilna A- pozytywna
Litwa A+ stabilna BBB+ pozytywna
totwa A stabilna BBB+ pozytywna
Malta AA- stabilna A pozytywna
Polska A stabilna BBB+ stabilna

Stowacja A stabilna BBB+ pozytywna
Stowenia A stabilna A+ pozytywna
Wegry AA negatywna A- negatywna

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, CBOS, Fitch Ratings

Budzet przygotowuje sie na czarng godzine

= Realizacja budzetu panstwa po marcu okazata sie jeszcze
lepsza niz optymistyczne zapowiedzi. Deficyt wyniost tylko 26,1%
catorocznego planu.

= Zrédtem dobrych wynikéw budzetu jest silny wzrost dochodéw z
CIT oraz rosnace dochody z podatkdw posrednich, co
odzwierciedla ozywienie polskiej gospodarki.

= Wydatki pozostaja pod kontrolg. Ksztaltuja sie na nizszym
poziomie niz przed rokiem (oprécz kosztdw obstugi diugu
zagranicznego, mocno rosngcych na skutek deprecjacji ztotego).

= Poduszka ptynnosciowa” budzetu na coraz wyzszym poziomie
(po marcu blisko 20 mid zt), poniewaz resort finanséw ,ciuta” $rodki
finansowe ,na czarng godzine”, czyli pierwsze miesigce po wejsciu
do UE, gdy spadng wptywy z VAT po zmianie sposobu rozliczen.

Pierwsza bitwa przegrana

= Zgodnie z oczekiwaniami Marek Belka i jego rzad nie uzyskali
wotum zaufania od Sejmu w pierwszym podejsciu w ramach
trzystopniowej procedury tworzenia nowego rzadu.

= Wynik gtosowania nie byt jednak zty. Do absolutnej wiekszosci
zabrakio Belce 38 glosow. Wbrew obawom o dyscypline postow
SLD i UP, opowiedzieli sie oni lojalnie za gabinetem
prezydenckiego kandydata. To dobrze rokuje na nastepne rundy.

= Teraz inicjatywa wraca do Sejmu, ale poniewaz w drugim kroku
premier musi by¢ wybrany bezwzglednag wiekszoscia, a SLD nie
zgadza sie na innego szefa rzadu niz Belka, Sejm nie zdota raczej
wyloni¢ wiasnego kandydata na premiera.

= Szanse Belki w trzeciej odstonie beda duzo wieksze, bo
potrzebna bedzie tylko zwykla wiekszosé, a wielu postom moze
zajrze¢ w oczy strach przed szybkim terminem wyborow.

Zegnaj planie Hausnera?

= Mimo wczesniejszych zapowiedzi Platforma Obywatelska
wycofata sie z poparcia dla zmiany zasad waloryzacji $wiadczen
spotecznych, ktéra jest jednym z najwazniejszych elementéw
planu Hausnera (z tego tytutu zaktadano prawie 9 mid z
skumulowanych oszczednosci do 2007 r.).

= Dodatkowo, SdPI zdecydowata poprze¢ rzadowy projekt ustawy
tylko wtedy, gdy zostang zaakceptowane zgtoszone przez tg partie
poprawki, prowadzace do znacznego zmniejszenia mozliwych do
osiggniecia oszczednosci.

= Poniewaz rzad nie jest w stanie przeforsowaé w parlamencie
najwazniejszych ustaw wchodzacych w sktad planu Hausnera bez
poparcia PO i/lub SdPI, szanse na skuteczne wdrozenie planu
reform fiskalnych stajg sie niepewne nawet jesli rzad Marka Belki
uzyska w koncu wotum zaufania w Sejmie.

Spadek ocen wiarygodnosci kredytowej Polski

= Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch Ratings obnizyta 6 maja
oceny wiarygodnosci kredytowej polskiego diugu w walucie krajowej
z "A+" do "A" oraz zredukowata perspektywe ratingu dla dtugu w
walutach obcych z pozytywnej na stabilng.

= Uzasadnieniem tej decyzji byla fatalna sytuacja finanséw
publicznych, utrzymujgca sie niestabilnos¢ polityczna oraz
pogorszenie perspektyw na przysztosé, w tym odsuniecie w czasie
mozliwego przystapienia do strefy euro.

= Agencja wskazata, ze poziom dtugu publicznego w Polsce jest
znacznie wyzszy niz $rednia dla pozostatych krajow, posiadajacych
diugoterminowy rating "BBB+" dla dtugu w walucie obcej.

= Fitch Ratings nie jest pierwsza agencja, ktéra pogorszyta ostatnio
oceny dla Polski, poniewaz w listopadzie ub.r. redukcji ratingu w
waliicie Inkalnei dnkanal Standard and Pnnr's
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Marek Belka, premier;

PAP, 11 maja

To co zdarzylo sie w poniedziatek [odwotanie przetargu bonow
skarbowych 9 maja] to niegrozne ostrzezenie. [...] Okazato sie, ze w
systemie bankowym znikta nadptynnos$¢ i banki nie majg pienigedzy.
Prawdopodobnie zaczat zwieksza¢ sie popyt inwestycyjny, ruszyly
inwestycje i moze sie okaza¢, ze zaczely sie klopoty z finansowaniem
potrzeb pozyczkowych panstwa. [...] Oby nigdy to sie nie zdarzyto. [...]
Minister finansdw mogt zrezygnowac, bo miat pienigdze na koncie.

Ostatnio ilos¢ wolnych $rodkéw w systemie bankowym zmniejszyta sie
w efekcie olbrzymiego wzrostu ptynnosci budzetu panstwa. Oznacza
to, ze w duzym stopniu do probleméw ptynnosciowych na rynku
przyczynito sie samo Ministerstwo Finanséw. Obawy przedstawicieli
rzgdu o brak ptynnosci na rynku nie wydajg sie jednak w petni
uzasadnione. Gdyby niedobor ptynnosci utrzymywat sie dituzej, NBP
bedzie zasilat system w dodatkowe $rodki, aby utrzyma¢ réwnowage
rynkowg i odpowiedni poziom stop procentowych. Gtownym
problemem z plasowaniem papieréw skarbowych na rynku nie jest
brak wolnych $rodkéw na rynku, lecz fatalna sytuacja finanséw
publicznych oraz wysokie ryzyko polityczne.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy;
PAP, Reuters, 11 maja

Podtrzymuje zatozenia dotyczace poziomu konsolidacji do 2007 r.
polegajace na ograniczeniu wydatkéw o okoto 50 mid zt. [...] To, co
dotyczy 2004 roku takze chcielibySmy zrealizowa¢ — tak aby dtug
publiczny byt mniejszy o 5 mld zt wobec tego, co zaktadaliSmy. Szanse
na to sa, bo przychody do budzetu idg bardzo dobrze i trzeba te
tendencje podtrzymac.

Ryszard Michalski, wiceminister finanséw (do 11 maja br.);

Reuters, 11 maja

Ministerstwo Finanséw wymienito na rynku wiekszos¢ srodkow z emis;ji
zagranicznych. Zostato nam pargset milionéw [euro]. [...] Nie moge
powiedzie¢ kiedy operacja wymiany dobiegnie konca, bedzie to
zalezato od warunkéw rynkowych.[...] JesteSmy normalnym
uczestnikiem rynku. Ministerstwo Finanséw nie interweniuje na rynku.
W zadnym razie nie mamy zamiaru zastepowac¢ banku centralnego.

Wicepremier oraz minister gospodarki i pracy Jerzy Hausner patrzy
optymistycznie w przysztos¢ i deklaruje utrzymanie planowanej skali
cie¢ wydatkébw do 2007 r. Niestety, na razie prace nad planem
ograniczenia i uporzadkowania wydatkdéw publicznych stanety w
miejscu. Sternik polityki gospodarczej rzadu zapowiada, ze
ograniczenie dtugu publicznego w 2004 r. bedzie wigeksze niz
zaktadano. Szkoda, ze odbedzie sie to wylacznie za sprawg
zwigkszonej aktywnosci ekonomicznej i wyzszych  wplywow
podatkowych, a nie reformy finanséw publicznych, stojacej w dalszym
ciggu pod znakiem zapytania.

Ministerstwo Finanséw caty czas szachuje uczestnikow krajowego
rynku walutowego informacjami o mozliwosci przeprowadzenia
transakcji na rynku miedzybankowym. Dokonywanie takich transakcji
przez polski rzad skrytykowat m.in. Bank Swiatowy, uznajac je de facto
za interwencje walutowe. Urzednicy ze Swietokrzyskiej nic sobie z tego
jednak nie robia, a dilerzy walutowi w bankach wypatrujg obecnosci
resortu na rynku i nerwowo reagujg na kazda najdrobniejszg pogtoske
o ewentualnych transakcjach. Informacja, ze ministerstwo nadal ma na
rachunku waluty do sprzedania stanowi czynnik wspierajacy kurs
ztotego.

Jarostaw Neneman, doradca ministra finanséw;

PAP, 12 maja

Ministerstwo Finansow podjeto czasowg decyzje o obnizeniu 0 5 gr na
litrze akcyzy na benzyne. [...] Obnizka bedzie obowigzywata do czasu
ustabilizowania sytuacji na rynkach swiatowych. Ta decyzja jest tak
skonstruowana, by skutki budzetowe byly w miare neutralne dla
budzetu. Poniewaz wzrosty ceny paliw to mamy wiekszy VAT i
mozemy sobie pozwoli¢ na obnizke akcyzy. Dochody beda mniejsze o
okoto 17,5 min zt miesiecznie, ale bedg czesciowo skompensowane
wyzszymi wptywami z VAT.

Jesli sytuacja na Swiatowych rynkach w najblizszym czasie nie
pogorszy sie i nie ostabi sie tez kurs zlotego wzgledem dolara, to
obnizka cen na stacji paliw wyniesie okoto 7 groszy na litrze.

Ceny na stacjach w ostatnim czasie wzrosty o 50 gr na litrze co jest
powodem wysokich cen na rynkach $wiatowych. Do tego odwrdcita sie
relacja dolara do euro. Jest niebezpieczna sytuacja jesli chodzi o
wskaznik inflacji. Dodatkowo dochodzi wejscie Polski do UE jako
czynnik inflacjogenny. Silny impuls [inflacyjny] bedzie widoczny w
maju, czesciowo w kwietniu.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finansow;

PAP, 6 maja

Po czterech miesigcach deficyt nie bedzie wyzszy niz po trzech
miesigcach. Nie potrafie powiedzie¢ doktadnie ile to bedzie, ale na
pewno nie bedzie to wiecej niz 26,1% rocznego planu. Moze by¢ mnie;j.
To bardzo dobry wynik. Jest on efektem dobrej realizacji planu
dochodow.

Zgodnie z zapowiedziami poczynionymi na fali informacji o lawinowym
wzroscie cen paliw i wzrostem obaw o nadmierne przyspieszenie
inflacji, Ministerstwo Finanséw podjeto decyzje o redukcji akcyzy na
paliwo. Dodatkowo, Ministerstwo Gospodarki i Pracy zgodzito sie na
uruchomienie rezerw paliw utrzymywanych przez PKN Orlen w czesci
odpowiadajacej 5-dniowej sprzedazy. Jest mato prawdopodobne, ze
dokonana przez ministerstwo redukcja doprowadzi do istotnej zmiany
cen na krajowym rynku paliw, poniewaz jej skala jest zbyt mata, aby
wptynaé znacznie na ceny ptacone przez konsumentéw (szacuje sie,
ze taczny efekt redukcji akcyzy i wzrostu podazy po uruchomieniu
akcyzy spowoduje spadek cen benzyny na stacjach o 6-7 groszy).
Najwazniejszym czynnikiem determinujagcym poziom cen paliw w
Polsce pozostang trendy na Swiatowym rynku ropy naftowej. Cho¢
kartel producentéw ropy OPEC zapowiedziat zwiekszenie limitdw
produkcji ropy o 1,5 min barytlek dziennie, ceny ropy pozostang
najprawdopodobniej na wysokim poziomie ze wzgledu na utrzymujace
sie napiecie polityczne na Bliskim Wschodzie, niskie zapasy paliw w
krajach rozwinietych oraz zwiekszony popyt na paliwa w ozywajgcej
gospodarce Swiatowe;.

Jesli zapowiedzi pani wiceminister potwierdzg sie, to w samym
kwietniu budzet panstwa zanotuje nadwyzke. Sytuacja taka nie miata
miejsca od co najmniej 10 lat (w latach 2000-2003 s$redni deficyt
budzetowy w kwietniu wynosit 2,8 mld zt). Trzeba jednak pamietac, ze
w maju i czerwcu sytuacja budzetu panstwa ulegnie pogorszeniu w
zwigzku ze zmianami w rozliczeniach podatku VAT po wejsciu do UE.
Pdzniej jednak znowu mozna sie spodziewac zwigkszonych wptywéw
do panstwowej kasy dzieki kontynuacji ozywienia gospodarczego.

Jacek Socha, minister skarbu panstwa;

PAP, 4 maja

W moim przekonaniu sytuacja, jaka powstata po uporzadkowaniu
rynku finansowego, oczekiwania niskiej inflacji, przesuwanie srodkéw z
lokat i ich naptyw do funduszy emerytalnych sprawia, ze minister ma
obowigzek, aby zwigkszyta sie podaz, ktéra mogtaby zaspokoi¢ ten
popyt.

Jacek Socha, mianowany na ministra skarbu w rzadzie Marka Belki, to
specjalista z rynku kapitalowego. Przed nominacjg na stanowisko
ministra byt przez wiele lat szefem Komisji Papieréw Wartosciowych i
Gield. Mozna wigc zaktada¢, ze oprécz zapewnienia finansowania dla
budzetu panstwa, dodatkowa motywacjg do przyspieszenia procesu
prywatyzacji bedzie dla niego troska o rozwdj rynku kapitatowego.
Oznacza to, ze bedzie on skifonny sprzedawaé spoétki skarbu panstwa
poprzez gietde, co ma zalete w tej postaci, ze jest stosunkowo mato
kontrowersyjne politycznie.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach Ztoty patrzy na polityke, znacznie gorzej na rynku diugu

= Kwiecien byt kolejnym miesigcem z rzedu, w ktérym nastroje na
polskim rynku byty gtéwnie pod wplywem rozwoju sytuacji na sce-
nie politycznej, bowiem wptywa on zasadniczo na szanse wdro-
zenia planu naprawy finanséw publicznych. To przede wszystkim
niepewnos¢ zwigzana z tworzeniem nowego rzadu spowodowata
deprecjacje ztotego oraz wzrost rentownosci obligaciji.

= Po okresie umiarkowanej aktywnosci rynku w okolicach $wiat
wielkanocnych, w potowie kwietnia nastgpito gwaltowne
pogorszenie nastrojow, gdy PO ogtosita nieoczekiwanie, ze nie
poprze kluczowych ustaw z planu Hausnera. Ostabianiu rynku na
rynku obligacji sprzyjat rowniez wzrost rentowno$ci na rynkach
zagranicznych (patrz nizej). Ponadto w ostatnim tygodniu decyzja
RPP o zmianie nastawienia wptyneta negatywnie na notowania na
rynku papieréw diuznych .

= Na koniec kwietnia zloty byt stabszy niz w ostatnim dniu marca o
okoto 2,3% wobec koszyka dolar-euro. Krzywa rentowno$ci
przesuneta sie w ubieglym miesigcu w goére o 80-100 pb w seg-
mencie 2-5L oraz okoto 60 pb w dtuzszych terminach, w wyniku
czego nastgpita inwersja krzywej powyzej terminu 4L.

= Na poczatku maja nastgpito wyrazne ale jednodniowe umocnie-
nie catego rynku, dzieki wejsciu do UE i pozytywnej ocenie
nowopowotanego rzadu. Potem nastroje byly gorsze. Obnizenie
ratingu polskiego dtugu oraz wycofanie poparcia FKP dla rzadu
przyniosto przede wszystkim dalszy spadek cen obligacji.

= Perspektywy polskiego rynku sg w znacznym stopniu zwigzane z
sytuacjg polityczng. Nawet jesli Marek Belka zdobedzie zaufanie
postow w trzecim podejsciu, najprawdopodobniej nie znajdzie
: poparcia w Sejmie dla najwazniejszych ustaw zwigzanych z
9 20 finansami publicznymi. Dlatego tez mozliwe jest ostabienie ztotego
w trzecim kwartale i dalszy wzrost rentowno$ci obligaciji.
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Kurs euro do dolara Dolar silniejszy do euro, ztoty stabszy wobec koszyka

W8y = Kursy gtéwnych walut nadal sg niestabilne, cho¢ w dwdch
ostatnich miesigcach wahania byty mniejsze niz na poczatku roku.
W kwietniu dolar wzmacniat sie po publikacji bardzo mocnych da-
nych z amerykanskiego rynku pracy i byt najmocniejszy od listo-
pada ub.r., zblizajac sie do poziomu 1,18.

= Na przetomie kwietnia i maja EURUSD ulegat silnym wahaniom,
gdyz najpierw dane PKB ostabity oczekiwania na podwyzke stop
przez Fed i kurs zblizyt sie do 1,22, a potem kolejne dane o
zatrudnieniu przesunety te oczekiwania z sierpnia juz na czerwiec i
dolar powrdcit na wczesniejsze, mocne poziomy ok. 1,18.

= Oczekujemy stabilizacji kursu EURUSD w najblizszym czasie w
okolicach poziomu1,20, na koniec roku mozliwe jest jego delikatne
przebicie do 1,21-1,22.
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87 = Wobec niepewnosci politycznej, w kwietniu premia za ryzyko dla
71 — —e polskich obligacji mierzona réznica pomiedzy oczekiwang 5-letnig

B o stopg procentowg w Polsce i w strefie euro za piec lat wzrosta do
6 ok. 180 pb ze 150 pb na koniec marca. Po spadku na poczatku
maja o 10 pb przekroczyta potem poziom z konca kwietnia.

= Na amerykanskim rynku obligacji nastapit w kwietniu i na po-
czatku maja znaczny wzrost rentownosci. W $lad za nim, cho¢
nieco wolniej, poszly inne gtéwne rynki. Bardzo mocne dane o
zatrudnieniu w USA za marzec i kwiecien oraz oznaki wzrostu
presji inflacyjnej w | kw. podsycajg oczekiwania podwyzek stop.

= Wzrost podstawowych stop procentowych w USA jest juz
niemalze pewien - oczekujemy 25 pb w czerwcu i 125 pb do konca

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 s fi . ,
o Polska e— Stany Zjednoczone —e— Niemey lata roku. topy . procentowe w strefie euro powinny pozosta¢ w tym
linia ciagfa - 30 IV 04, linia przerywana - 31 Ill 04 ) roku bez zmian.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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T g & g ¢ % 2 2 % 5 53 5 €T £ 8= 8 8 2 5 & 3 E EE
— WIBOR 1M ——FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mdPLN  Podaz papieréw skarbowych oraz taczna sprzedaz Przetargi bonéw skarbowych (min zl)
OFERTA / SPRZEDAZ
Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
05.04.2004 100/100 1000/1 000 1100/1100
08.04.2004 100/100 1000/ 1000 1100/1100
19.04.2004 100/100 1000/1 000 1100/1100
26.04.2004 - 800 /800 800 /800
razem kwiecien 300/ 300 3800/3800 4100/4100
10.05.2004 - 1000 odwotany
17.05.2004 - 1000 1000
24.05.2004 - 1000 1000
31.05.2004 - 1000 1000
T T T razem maj - 4000 4000
g =% *g=%5g=5x2g8g?= czerwiec * 4000 - 4800
- - - - * szacunki na podstawie wstepnej planu na caty Il kwartat
m bony skarbowe M obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L obligacie 3i7L = 1igczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min zt)
.. | 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 WZz0307/0911 1500 1407 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900 2600 11.02  WZz0307/0911 1800 11108 - - - -
marzec 03.03  OK0406 2500 2500 10.03 DS1013 1700 1700 17.03*  DS0509 2760 2760
kwiecien 07.04 0OK0406 2200 2200 14.04 DS1013 1400 577,0 21.04 DS0509 1700 1700
maj 05.05 OK0806 2700 20395 1205 WZz0307/0911 1200 11810 | 19.05 DS0509 1700-2700
czerwiec 02.06 0OK0806 2200 -2 800 - 9.06  WZz0307/0911 1000-1500 - 16.06 5L 1700-2 700
lipiec 07.07  OKO0806 - - 14.07 DS1013 - - - - -
sierpien 04.08 0OK0806 - - 11.08  WZ0307/0911 - -
wrzesien 01.09 OK0806 - - 8.09 WS0922 15.09 5L
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L - - 20.10 5L
listopad 0311 0OK1206 - - 1011 WZ0307/0911 - - 17.11 5L
grudzien 0112 0K1206 - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Bank Anglii podniést stopy, Fed podniesie wkrétce

= 6 maja, zgodnie z oczekiwaniami, Rada EBC pozostawita stope
refinansowg na poziomie 2%. Prezes banku ocenit, ze niskie stopy
procentowe bedg wspiera¢ wzrost gospodarczy. Spodziewa sie on
wzmochienia ozywienia gospodarczego, cho¢ ostatnie wskazniki
pokazujg mieszane oceny sity wzrostu.

= Tego samego dnia w Wielkiej Brytanii RPP zdecydowata sie
podniesc¢ stopy o 25 pb. Byla to trzecia podwyzka od listopada ub.r.
Gloéwna stopa procentowa wynosi obecnie 4,25%.

= Jak prognozowano, 4 maja Fed nie zmienit stop procentowych.
Rezygnujac ze sformutowania o cierpliwym czekaniu w swej
polityce, Fed zasugerowat, Ze niedtugo rozpocznie podwyzki.
Zmiany majg nastapi¢ stopniowo. Po tej decyzji rynki oczekiwaty
pierwszego ruchu w sierpniu, ale ostatnie dane o zatrudnieniu
zapewne spowodujg przyspieszenie tych oczekiwan na czerwiec.

Wzrost inflacji w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

= W strefie euro wstepne szacunki inflacji w marcu zostaty zrewi-
dowane w goére w finalnej publikacji. Ceny konsumenta wzrosty o
0,7% m/m, a roczna stopa inflacji przyspieszyta do 1,7% z 1,6% w
lutym. Prognoza rynku i dane wstepne byly na poziomie 0,6% m/m
i 1,6% r/r. Wedlug wstepnych szacunkéw za kwiecien inflacja
wzrosta do 2,0% r/r. Ponownie wynik przekroczyt prognoze rynku
na poziomie 1,9%, a inflacja w strefie euro osiaggneta gorng granica
celu inflacyjnego EBC.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byty wyraznie wyzsze
od prognozy rynku. W marcu ceny zwiekszyly sie o 0,5% m/m,
wobec oczekiwanych przez analitykow 0,3%. Wynik ten spowo-
dowat, ze roczna stopa inflacji pozostata bez zmian wobec lutego
na poziomie 1,7%. Natomiast roczna stopa inflacji bazowej wzrosta
znacznie do 1,6% z 1,2% odnotowanych w lutym.

Szybszy wzrost gospodarczy w strefie euro

= Wstepne szacunki wskazaty, ze w | kw. br. wzrost w strefie euro
byt mocniejszy od prognoz i najwyzszy od trzech lat. W | kw. PKB
wzrést 0 0,6% kw/kw, wobec prognozowanych 0,5%, w poréwnaniu
2 0,3% w IV kw. 03. W ujeciu rocznym gospodarka wzrosta o 1,3%,
przyspieszajac z 0,6%. Komisja Europejska utrzymata prognoze
wzrostu na Il kw. br. w przedziale 0,3-0,7% kw/kw oraz opubli-
kowata prognoze na Il kw. na poziomie 0,4-0,8% kw/kw.

= Wedtug informacji przyspieszonej, w Stanach Zjednoczonych
wzrost PKB wynidst w pierwszym kwartale br. 4,2% kw/kw, nieco
wiecej niz 4,1% odnotowane w ostatnim kwartale 2003 r., ale duzo
mniej niz 8,2% w Il kw. 03. Dane byly wyraznie stabsze niz
prognoza rynkowa na poziomie 5,0%. Poza tym, dane o wydatkach
osobistych pokazaty, ze na poczatku biezagcego roku odnotowano
wzrost presji inflacyjne;.

IFO ponownie rosnie

= W kwietniu aktywnos$¢ gospodarcza w przemysle strefy euro
przyspieszata wyraznie szybciej niz w marcu i szybciej niz wska-
zywaly prognozy analitykdw. Wskaznik Reuters PMI wzrost w
kwietniu do 54,0 pkt z 53,3 pkt w marcu, cho¢ prognozowano 53,6
pkt. Natomiast w USA wzrost aktywnosci w przemysle odnotowat w
kwietniu niespodziewane spowolnienie, cho¢ prognozy wskazywaty
na dalsze przyspieszenie. Nadal pozostaje on znacznie szybszy niz
w strefie euro. Indeks ISM spadt do 62,4 pkt wobec 62,5 pkt w
marcu oraz prognozowanych 63,0 pkt.

= Przeciwnie do oczekiwan, niemiecki indeks IFO odnotowat w
kwietniu pierwszy wzrost od stycznia br. i wynidst 96,3 pkt wobec
95,4 pkt w marcu, gdy prognozy wskazywaty na dalszy spadek do
95,0 pkt. Ocena biezacej sytuacji gospodarczej jest lepsza niz
przed miesigcem, ale pogorszyly sie oczekiwania na przysziosc.
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EMU: PMI (IV)
USA: ISM (IV)

EMU: Bezrobocie (Ill)
USA: Posiedzenie Fed
USA: Zamédwienia w przemy$le

)

GER: Bezrobocie (IV)
EMU: Sprzedaz detaliczna (Ill)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
3 maja 4 5 6 7
Swieto Konstytucji EMU: Ceny producenta (Ill) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | EMU: Posiedzenie EBC USA: Bezrobocie (1V)

POL: Ptace i zatrudnienie (IV)
POL: Przetarg bonow
skarbowych

POL: Posiedzenie RPP
EMU: Inflacja finalna (IV)
EMU: Produkcja przemystu (Ill)

POL: Przetarg obligacji DS0509
FRA: PKB (I kw.)
EMU: Handel zagraniczny (Ill)

POL: Produkcja przemystu (IV)
POL: Ceny producenta (IV)

10 1 12 13 14
POL: Przetarg bonéw FRA: Produkcja przemystu (lll) | POL: Przetarg obligacji WZ0307 | ITA: Produkcja przemystu (Ill) POL: Inflacja (IV)
skarbowych i WZ0911 ITA: PKB (I kw.) POL: Podaz pieniadza (IV)
USA: Handel zagraniczny (Ill) GER: PKB (I kw.) POL: Bilans ptatniczy (1Il)
USA: Ceny producenta (IV) ITA: Inflacja finalna (IV)
USA: Sprzedaz detaliczna (IV) | EMU: PKB (I kw.)
USA: Inflacja (IV)
USA: Produkcja przemystu (V)
17 18 19 20 21

POL: Koniunktura (V)

24

POL: Sprzedaz detaliczna (IV)
POL: Bezrobocie (IV)

POL: Inflacja bazowa (V)
POL: Przetarg bonéw

25

POL: Ceny zywnosci (I pot. V)
POL: Posiedzenie RPP (1 dzien)
FRA: Inflacja finalna (IV)

GER: PKB (I kw.)

26
POL: Posiedzenie RPP (decyzja)
EMU: Bilans pfatniczy (Ill)

27
USA: PKB (I kw.)

28

ITA: Inflacja wstepna (V)
EMU: Inflacja wstepna (V)
EMU: Podaz pienigdza (1V)
EMU: Nastroje w biznesie;

skarbowych GER: IFO (V) Koniunktura (V)
3 1 czerwca 2 3 4
POL: Przetarg bonéw EMU: PMI (V) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | EMU: Posiedzenie EBC EMU: Sprzedaz detaliczna (1V)
skarbowych USA: ISM (V) EMU: Ceny producenta (IV) USA: Zamoéwienia w przemysle | USA: Bezrobocie (V)
EMU: Bezrobocie (IV) (V)

7 8 9 10 11
POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (V) POL: Przetarg obligacji WZ0307 | Boze Ciato USA: Ceny producenta (V)
skarbowych i WZ0911 USA: Handel zagraniczny (V)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| Il ] v \' Vi Vil Vil IX X Xi Xl

Posiedzenie RPP

PKB*

Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

20-21  24-25  30-31
- 20 -

15 162 150

23 - 23

20 18 17
20 18 17
23 20 19
16 13 12
23 20 19

2 - 31
30 - 12¢
14 13 12

7 6 5
22 20 19

- 90j25 25

26-27  25-26 -
14 14 14
23 24 22
20 20 18
20 20 18
22 24 23
15 17 16
22 24 23

14 16 14
23 24 22
19 18 17
19 18 17
21 20 21
14 13 14
21 20 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
13 14 16
14 14 14

7 7 7
22 21 22
23 25 25

13 11 -
14 13 -
7 6 -
21 20 21

23 25 24

14 15 14
22 23 22
19 19 17
19 19 17
21 24 21
14 17 14
21 24 21

21 22 21
25 25 23

* dane kwartalne

2dane wstepne za styczen, ® dane za styczen i luty, ©za styczen, ¢ za luty

Zrédto: GUS, NBP
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B W EREK | Bank Zachodni WBK MAKROskop Maj 2004

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi03 maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04

Produkja przemysowa % rfr 85 17 79 103 59 109 121 92 139 144 183 238 194 104
Sprzedaz detaliczna © %t | 110 97 81 54 55 97 103 114 173 76 121 207 253 194
Stopa bezrobocia % 203 198 197 196 195 194 193 195 200 206 206 205 200 195
Place brutio b ¢ % il 42 00 31 24 19 22 30 41 51 35 63 70 65 17
Zatrudnienie b %t | 37 35 36 32 32 31 32 33 35 A4 A5 43 A2 -2
Eksport ¢ % il 41 84 40 89 44 21 14 82 140 196 134 110 96 88
Import % | 61 31 40 83 30 125 49 25 62 106 65 70 79 44
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 443 472 79 657 232 266 254 503 545 173 288 400 400  -300
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 353 470 97 375 65 57 314 35 566 191 210 400 250  -250
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 24 24 23 23 24 22 20 A9 20 A7 A4 A3 43 -2
Deficyt budzetowy mdPLN | 180 232 238 277 296 331 348 355 370 42 94 118 13 173
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬂg‘;mw heakol 42 506 585 663 743 822 903 982 1000 93 207 261 249 382
Inflaja (CP) % il 03 04 08 08 07 09 13 16 17 16 16 17 23 27
Ceny produkgji (PP!) % il 27 20 20 19 18 21 27 37 37 41 42 46 58 66
Podaz pieniadza (M3) % il 08 03 13 07 17 31 47 56 56 51 51 57 62 64
Zobowiazania % | 23 29 49 25 A7 02 15 33 38 34 35 49 64 65
Naleznosci % it 87 76 59 50 52 54 75 85 81 74 79 61 102 107
USDIPLN PN | 39 374 380 390 392 398 392 394 379 374 384 38 397 39
EURIPLN PIN | 430 433 444 444 437 446 450 462 466 471 485 477 476 475
Stopa interwencyjna ¢ % 575 550 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 590 553 538 52 516 517 542 568 569 546 546 549 569 600
Stopa lombardowa » % 725 700 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 543 475 466 485 482 491 530 595 602 559 578 587 620 650
Rentownos¢ obligacii 2L % 516 478 479 489 486 502 553 631 649 617 634 63 68 740
Rentownos¢ obligacji 5L % 515 488 490 517 538 560 604 68 68 665 676 660 7,13 7,70
Rentownosc obligagji 10L % 541 513 503 537 560 593 636 692 675 665 681 665 7,02 7,30

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 7811 814,7 877,7 187,1 200,2 201,3 2264 200,4 2145 217,0 2459
PKB % rir 14 38 53 23 39 4,0 47 58 5,1 5,1 6,0
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,6 1,1 2,8 29 33 3,2 34 3,6 4,0
wtym: ?ﬁgﬂf&ialna % rir 33 3.1 44 14 38 35 39 40 42 45 50
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,7 -3,6 1,7 0,4 0,1 4,0 6,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 15,7 44 9,1 89 12,2 19,1 16,0 13,7 13,9
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 12,9 1.2 9,8 6,4 12,4 119 19,5 10,0 10,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 20,5 194 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 44 14 1,7 1,7 32 4,0 45 43 48
Eksport ® % rir 6,0 9,1 8,2 8,4 54 114 11,1 12,6 9,0 7,0 5,0
Import ® % tlr 35 33 73 3.1 2,5 8,2 45 83 8,0 7,0 6,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 -4 944 -1 600 -1118 -1325 -1302 -1135 -1045 -1236 -1528
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -2 266 -1584 -895 -463 -608 -429 -731 -494 611
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,3 2,6 2,2 2,1 -1,9 -1,3 -1,2 -1,3 -1,3
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 42,8 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 22,3 -32,8 42,8
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 -4.9 -8,3 4,2 -4,6 17 5,9 -4.9 4,8 4,1
Inflacja % tlr 1,9 08 2,6 05 05 08 1,5 1,6 2,7 3,1 28
Inflacja % tir 08 1,7 28 0,6 08 0,9 1,7 1,7 3,0 3,1 28
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 53 3,0 2.2 1,9 34 43 6,3 58 49
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 9,7 05 1,3 31 56 57 6,2 7,0 58
Zobowigzania % rlr -4,2 38 8,7 2,3 -1,9 -0,2 38 49 6,7 7,9 59
Naleznosci % rir 53 8,1 11,9 8,7 59 54 8,1 6,1 1,1 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,91 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,95 3,96 3,90
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,74 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,74 4,75 4,68
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,00 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,50 6,00
WIBOR 3M % 9,09 5,69 5,85 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,80 5,87 6,27
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 6,75 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,00 7,50
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,31 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,19 6,50 6,80
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 7,04 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,50 7,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 745 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,14 8,00 8,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 7,21 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 6,99 7,70 7,70

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 14.05.2004 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 tel. (61) 856 58 14

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 sg 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.

AlB

mmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.
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