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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Czerwiec 2004

Przedwyborcze ozywienie
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490 - 76 = Za kilka dni prezydent Aleksander Kwasniewski nominuje po raz kolejny
4,85 - 77’4 Marka Belke na stanowisko premiera. Przez ostatnie kilka tygodni na rynkach
4,80 77’2 finansowych obserwowane bylo uspokojenie nastrojow — w maju rentownosci
475 1 L 70 obligacji byly stabilne a ztoty umocnit sie o okoto 4%. Wydaje sie, ze rynek wyceniat
4701 Lo scenariusz poparcia dla rzadu Belki w ostatnim, trzecim kroku, jednak nadal jest
4651 — EURPLN (ewa o8) | bardzo niepewne czy SLD uda sie zebra¢ nawet zwykig wiekszos¢ gtoséw w
PIeRL——obligacia Sl (prawa o) i) parlamencie. Tym bardziej, ze po wydarzeniach w Sejmie, kiedy to opozycji udato
: & : T ®§ sie wygra¢ wazne z politycznego punku widzenia gtosowanie nad raportem w
S sprawie afery Rywina, nawet czotowi politycy SLD sg co do tego coraz bardziej
% Wekainiki aktywnoci gospodarcze] sceptyczni. By¢ moze kiepski wynik wyboréw do Parlamentu Europejskiego sktoni
2 PKB niektére partie do gtosowania za rzadem Belki w strachu przed przyspieszonymi
— < wyborami do parlamentu krajowego. Warto jednak pamieta¢, ze nawet
1 Soeaa premy zaakceptowanie rzadu przez Sejm nie oznacza poparcia dla najwazniejszych ustaw
o zwigzanych z finansami publicznymi. Dlatego nie jestesSmy optymistami jesli chodzi
—/\ o rozwdj sytuacji na polskim rynku finansowym w trzecim kwartale.
* \ -~ \/ = Polska gospodarka nic sobie nie robi z zamieszania politycznego i rozwija si¢
\ N, =T . I .
0 ERINERE w coraz szybszym tempie. Kwietniowe dane pokazaly, ze polska gospodarka
S 5 8 8 2 weszta w drugi kwartat z réwnie mocnym impetem, jaki obserwowany byt na
= 2 =3 3 3
5= = - = - poczatku tego roku i potwierdzity, ze ozywienie gospodarcze jest kontynuowane, a
wzrost PKB w tym roku bedzie duzo wyzszy niz ktokolwiek mdgt sie spodziewacd
jeszcze pot roku temu. Opublikowane dane mogg sugerowac, ze wzrost
. gospodarczy w tym kwartale moze by¢ blizszy 6% niz 5%, ale wcigz trudno jest
W tym miesiacu: . . s s .
oszacowac na ile byly one pod wptywem wzrostu sprzedazy niektorych towarow
przed akcesjg do UE, zwigzang z oczekiwaniami wyzszych cen po akces;ji.
Gospodarka Polski 2 Poniewaz  oczekujemy pewnego spowolnienia  dynamiki  wskaznikow
Pod lupa; Bank centralny 5 ekonomicznych w okresie maj-czerwiec, jak na razie podtrzymujemy nasze
Pod lupa;: Rzad i polityka 7 prognozy wzrostu gospodarczego na ten rok.
peL o ) = Bank centralny dostrzega coraz wiecej czynnikdéw ryzyka wzrostu inflacji, ale
Przeglad migdzynarodowy 11 . . . . .. .
X uwaza, ze w pewnym stopniu wieksza presja inflacyjna ma charakter
Kalendarz makroekonomiczny 12 . . . L . . .
‘ : przejsciowy. Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita stép procentowych na
Dane i prognozy ekonomiczne 13

majowym posiedzeniu i podtrzymata restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej.
Oczekujemy, ze RPP bedzie chciata zaczekaé kilka miesiecy zanim dokona
ostatecznej oceny, do jakiego stopnia obserwowany ostatnio wzrost inflacji zostat
spowodowany przez przejsciowe czynniki, a do jakiego wynika z czynnikow
przekfadajacych sie na wzrost dlugookresowej presji inflacyjnej. Nadal zaktadamy,
Maciej Reluga ze pierwsza podwyzka stop procentowych nastapi najwczesniej w lipcu, poniewaz
(C;Ig;/vggﬁEé(gg;mlsta wlasciwa ocena sytuacji wymagac¢ bedzie analizy danych za wiecej niz jeden
miesigc po przystapieniu do UE.

Piotr Bielski

22) 586 8333

s’io)tr Bujak Na rynku finansowym 31 maja 2004 r.:

(22)586 8341 Stopa depozytowa NBP 375 WIBOR3M 6,00 USDPLN 3,8044
Aleksander Krzyzaniak Stopa referencyjna NBP 525  Rentownosé bonow skarbowych 52-tyg. 6,88  EURPLN 4,6509
(22) 586 8342 Stopa lombardowa NBP 6,75 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 7,55 EURUSD 1,2225
Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 04.06.2004 r.
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—— Przemyst ogétem ——— Przetwdrstwo przemystowe Budownictwo

pkt. Wskazniki koniunktury, zmiana r/r
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—— Przemyst —— Budownictwo —— Handel detaliczny
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——— Optymizm konsumentow —— Skionno$¢ do zakupéw ——— Klimatgospodarczy

Zrodto: GUS, Ipsos-Demoskop, szacunki wiasne

Bardzo wysoki wzrost produkciji (rowniez budowlanej!)

» Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 21,9% r/r, co bylo
powyzej prognoz rynkowych i powyzej przecietnego wzrostu
osiagnietego w | kwartale br. (18,7% r/r). Sezonowo dostosowany
wzrost wyniost 20,6% r/r i byt najwiekszy od co najmniej 10 lat.

= Gléwnym czynnikiem wzrostu produkcji przemystowej ogétem byt
wzrost w przetworstwie przemystowym, ktory wyniést az 25,2% r/r,
podczas gdy w gornictwie produkcja zwigkszyta sie 0 19,3% r/r.

= Co wazne, produkcja budowlano-montazowa, ktéra przez dtuzszy
czas pozostawata w tyle w poréwnaniu z innymi wskaznikami
makroekonomicznymi, zanotowata w kwietniu rekordowo wysoki
wzrost (najszybszy w ostatnich 6 latach) o0 25,8% r/r.

= Mozliwym wyttumaczeniem odbicia w budownictwie jest wyzsza
sprzedaz materiatbw budowlanych przed wej$ciem do UE (celem
unikniecia skutkow wzrostu stawki VAT do 22% z dniem 1 maja).

Wskazniki koniunktury pierwsza wskazéwka nastrojow w maju

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, nastgpita pewna
poprawa koniunktury w przemysle i handlu detalicznym, podczas
gdy w budownictwie trwato pogorszenie nastrojéw.

= Wskaznik koniunktury w przemysle zmniejszyt sie w maju z 20 do
14 pkt; wskaznik w handlu detalicznym wynidst -14 pkt, nieco lepiej
niz w kwietniu (-16 pkt), ale byt tylko o 2 pkt wyzszy niz w maju
2003; wskaznik sektora budowlanego sezonowo polepszyt sie w
maju, ale w ujeciu rocznym wskaznik spadt o 15 pkt i byt to
najgorszy wynik majowy w ostatnich dziesieciu latach.

= Zmiany roczne klimatu gospodarczego w poszczegdinych
sektorach w maju w poréwnaniu z kwietniem i $rednig zmiang
odnotowang w pierwszym kwartale tego roku sugerujg pewne
pogorszenie koniunktury. Bedziemy musieli poczeka¢ kilka
miesiecy na potwierdzenie tej informacji w danych.

Sprzedaz detaliczna o 30% w goére! Nie na zawsze

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu znacznie powyzej
prognoz rynkowych — o 30,6% r/r po wzroscie o 20,7% w marcu i
srednio 0 13,5% w | kwartale.

= Podobnie jak w marcu, najwiekszy wptyw na wzrost sprzedazy
miat sektor pojazdéw mechanicznych (wzrost o 56,3% pod
wptywem oczekiwanych zmian w odliczeniach VAT po 1 maja).

= W wiekszosci sektorow réwniez odnotowano dwucyfrowy wzrost
(0 24,9% r/r w sekcji zywnos$¢, alkohol, tyton i o 23,5% w sekcji
meble, RTV, AGD).

= Znacznie silniejsze od oczekiwan dane kwietniowe byty w duzej
czesci pod wptywem wzrostu sprzedazy przed akcesjg do UE
(zwigzang z oczekiwaniami wyzszych cen po akcesji), w zwigzku z
czym oczekujemy pewnego spowolnienia dynamiki wskaznikow
makroekonomicznych kiedy juz efekt ten zniknie.

Euforia optymizmu konsumentow

= Wysoki optymizm zwigzany z wejSciem Polski do UE zostat
réwniez wykazany w wynikach badania nastroju konsumentéw.

= Ogolny wskaznik optymizmu konsumentéw wzrést w maju o 11
pkt. Skala poprawy ocen ogdlnej sytuacji gospodarczej byta
jeszcze bardziej wyrazna i wyniosta 20 pkt.

= Oprocz zmiany rzadu, wzrost optymizmu konsumentow mogt byé
réwniez wynikiem psychologicznego efektu przystapienia do UE.
Pomimo spadku obaw przed bezrobociem, ocena wtasnej sytuacii
gospodarstw domowych byta dos¢ ostrozna — wskaznik skionnosci
do zakupow wzrést zaledwie o 5 pkt.

= Co ciekawe, i wazne z punktu widzenia polityki pienieznej, w
maju nastgpit spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych.
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% Dekompozycja wzrostu PKB
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—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta —— Bez cen o najwiekszej zmiennosci

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Rewelacyjny poczatek drugiego kwartatu

= Kwietniowe dane potwierdzily, ze ozywienie gospodarcze jest
kontynuowane, a wzrost PKB w tym roku bedzie duzo wyzszy niz
ktokolwiek mégt sie spodziewac jeszcze okoto 6 miesiecy temu.

= Za przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego w pierwszej
potowie roku staty prywatna konsumpcija i eksport.

= Na podstawie wynikéw finansowych przedsiebiorstw za | kwartat
br. (wzrost zysku netto do 13,4 mid zt z 3,1 mid zt w | kw. 2003),
mozna by¢ optymistg jesli chodzi o wzrost inwestycji w tym roku.

= Ministerstwo Finanséw podwyzszyto prognoze wzrostu PKB w Il
kwartale br. do 6%. My jednak, jak na razie, podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu w |l kwartale na poziomie 5,1%, poniewaz
oczekujemy pewnego pogorszenia wynikow gospodarki w okresie
maj-czerwiec. Podtrzymujemy prognoze wzrostu o 5,5% w catym
roku.

Wysokie ceny surowcéw pociagnely w gére indeks PPI
= Indeks PPl wzrést w kwietniu az o 2% w poréwnaniu z

poprzednim miesigcem, co spowodowato wzrost wskaznika
rocznego inflacji PPl do 7,5% (z 4,9% w marcu).

= Wzrost ten spowodowany byt niemalze wytgcznie przez wysokie
ceny surowcow — ceny w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej wzrosty o 13,4%, ceny w produkcji metali o 13,1%, ceny w
gornictwie wegla kamiennego i brunatnego 0 9,2%.

= |stotna zmiana cen nastapita rowniez w sektorze budowlanym — o
1,1% m/mi 1,5% rir.

= PPl moze wzrosng¢ do ok. 9% w maju na skutek wcigz wysokich
cen paliw, ktére w analogicznym okresie roku poprzedniego
odnotowywaty spadki. Mimo decyzji OPEC z 3 czerwca o wzroscie
wydobycia ropy naftowej, jej ceny raczej nie spadng w najblizszym
okresie z powodu utrzymujgcego sie ryzyka geopolitycznego.

Indeks cen konsumenta najwyzszy od dwoch lat

= Wysokie ceny producenta nie przektadajg sie tak szybko na ceny
detaliczne i wyzszg inflacie konsumenta (CPI), poniewaz wydaje
nam sie, ze w pierwszej kolejnosci nastepuje obnizenie marz.

= Ceny konsumenta w kwietniu wzrosty o 0,8% m/m, a roczny
wskaznik CPI przyspieszyt do 2,2% z 1,7% r/r w marcu, co byto
ponizej oczekiwan rynkowych.

= Wynikato to prawie wytacznie z dziatania niekorzystnych
czynnikdw podazowych (ceny paliw i ceny zywnosci), co oznacza,
ze nadal nie ma oznak presji popytowej na CPI.

= Kwietniowe dane inflacyjne pokazaly, ze przynajmniej na razie
nie ma oznak przenoszenia efektow cenowych szokdéw
podazowych na ceny innych débr i ustug.

= Prognozujemy inflacje CPI na poziomie 2,8% w grudniu 2004.

Inflacja bazowa podaza w goére za CPI

= Inflacja netto (CPlI po wytgczeniu cen paliw i Zzywnosci)
zanotowata tylko nieznaczny wzrost o 0,1 pkt. proc., z poziomu
1,1% do 1,2% r/r. Wyraznie potwierdza to, ze biezacy wzrost inflacji
wynika w decydujacej mierze z dwoch czynnikéw podazowych.

= Wzrost pozostatych miar inflacji bazowej byt znacznie silniejszy i
wynidst od 0,5 pkt. proc. (w przypadku 15%-$redniej obcietej) do
0,9 pkt. proc. (CPI po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci), w
trzech przypadkach przekraczajac nawet odpowiedni wzrost CPI.

= Jeden wskaznik — CPl po wytaczeniu cen kontrolowanych —
przekroczyt gtdéwna stope inflacji (siegajac 2,26% r/r).

= Wzrost inflacji bazowej moze sugerowac, ze nawet jesli gléwne
zrodta rosngcych cen konsumenta majg charakter podazowy, to
moga one przyczyni¢ sie do wzrostu cen innych towardw i ustug,
powodujac nasilenie presji inflacyjnej w sSrednim terminie.
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% Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Place nizsze, zatrudnienie wyzsze od oczekiwan

307 = Wynagrodzenia byly ponizej oczekiwan, wzrastajac o 4,6% r/r

(wobec $redniej prognozy rynku na poziomie 6,5%), czyli wolniej
niz w ostatnich kilku miesigcach (5,6% r/r srednio w | kw. 04).

= Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (0,2% m/m)
najwiekszy od stycznia 1999 r. Za wczesnie by uzna¢ ze mamy do
czynienia z wyraznym wzrostem popytu na prace w gospodarce.

= Fundusz pfac przedsiebiorstw wzrést o 3,4% r/r w ujeciu
nominalnym oraz 1,2% r/r realnie — wolniej niz w | kwartale.

25 A

= Nadal jest to dos$¢ szybki wzrost pokazujacy pewien potencjat dla
wzrostu spozycia indywidualnego w tym roku, ale nie sadzimy by
wzrost dochodéw rozporzadzalnych wynikajacy ze wzrostu ptac

g 8885553588 8 888883 3 . . " .
R EEREEEE RS = =l R stat sig juz nlebegplgc;ny dla perspektywllanaCJl w P’ollsce gdyz
wydaje sie usprawiedliwiony wysokg dynamikg wydajnosci pracy.
Zatrudnienie Wynagrodzenie —— Wydajnos¢ pracy w przemysle
% rir Wybrane statystyki monetarne Silny przyrost statystyk pienigznych

= Przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza w kwietniu (do 8,4% r/r
z 5,7%) byto wynikiem silniejszego przyrostu depozytéw i nadal
wysokiej dynamiki pienigdza gotowkowego.

= Bardzo wysoki wzrost depozytdw przedsiebiorstw (39% r/r)
sugeruje, ze firmy sg w stanie zwieksza¢ naklady inwestycyjne,
miedzy innymi dzieki dobrym wynikom finansowym.

= Po stronie naleznosci nadal silny jest przyrost kredytéw

gospodarstw domowych — o 4,1% m/m (najsilniejszy wzrost od
lipca 2001 r.) i 18,2% r/r.

= Cho¢ skala przyspieszenia akcji kredytowej byta wieksza niz

¥ 3 53 5 8 &8 8 5:‘: S 7 g \%KJ% S 2 | oczekiwano, jest ona zwigzana gtéwnie z rozwojem na rynku
o = = = = = . . . . . rer s .
ol 2 g 7 2 g8 7 2 & ¥ 2 | Kredytdw mieszkaniowych i na razie trudno mowié o zagroZeniu dla
i inflacji ze strony proceséw pienieznych.
—— Depozyty przedsiebiorstv —— Naleznosci od gospodarstw domowych —— M3
md EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego Nieco Wiekszy deficyt obrotow biEiqcy(:h
051

= Deficyt obrotéw biezacych powigekszyt sie w marcu do 519 min €
wobec 101 min € w poprzednim miesigcu i 566 min € rok
wczesniej, co bylo wynikiem gorszym od oczekiwan.

= Przyczyng tego byt glebszy niz oczekiwano deficyt handlowy,
ktory wyniost 744 min € wobec 218 min € w lutym i 541 min € w
marcu 2003.

= Deficyt obrotdw biezacych w marcu pogorszyt sie réwniez pod
wptywem deficytu w bilansie dochoddw, kitéry wyniost 306 min €
wobec 131 min € w lutym. Na rachunku transferéw biezacych i
ustug zanotowano nadwyzki odpowiednio 293 min € i 238 min €.

= Nie widzimy powoddéw do obaw o nierébwnowage zewnetrzng

204 ) ) o polskiej gospodarki, chociaz nalezy sie liczy¢ z umiarkowanym
Saldo ogélem  —— Towary: saldo Usiug saldo pogorszeniem bilansu obrotow biezacych wraz z umochieniem
—— Dochody: saldo Transfery: saldo wazrostu popytu krajowego.
% rir Dynamika importu i eksportu (w euro) Statystyki handlu zagranicznego wciaz dobre

507 = Po raz pierwszy od wielu miesiecy, marcowe dane NBP pokazaty

wyzszg roczng dynamike importu (11,7% r/r wobec 2,7% w lutym)
niz eksportu (8,5% r/r z 10,9% w lutym).

= Nalezy jednak pamieta¢, ze w przypadku importu mieliSmy do
czynienia z bardzo niskg baza statystyczna, gdyz jego dynamika
byta mocno przygaszona na poczatku 2003 r. — w przeciwienstwie
do eksportu, ktéry rosnie w szybkim tempie juz od kilku lat.

= Co wiecej, mozliwe, ze wartos¢ importu byla podwyzszona przed
przystgpieniem Polski do UE, poniewaz wielu importeréw
przyspieszyto transakcje przed akcesjg. Mogto to réwniez dotyczyé
eksportu, ale prawdopodobnie w mniejszym stopniu.

. ; ; = Przyspieszenie wzrostu importu nie wynikato tylko z czynnikéw
-10 - jednorazowych, ale réwniez ze stopniowego ozywienia popytu
Eksport —— Import krajowego. Oczekujemy kontynuaciji tej tendenciji w przysziosci.
Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 26 maja 2004

Czynniki sprzyjajace niskiej inflacji: nadal niska dynamika kredytu dla przedsigbiorstw;
utrzymuije sie wysoki wzrost wydajnosci pracy; wcigz utrzymuije sie wysokie bezrobocie.

Czynniki rodzace ryzyko wzrostu inflacji: rosnace od poczatku roku oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych ustabilizowaty sie w maju br. na podwyzszonym
poziomie; znaczaco wzrosty ceny produkcji sprzedanej przemystu; coraz wyrazniejsze
s rowniez sygnaty znaczacego ozywienia popytu krajowego; trend wzrostowy
sprzedazy detalicznej moze mie¢ trwate podstawy; nasilaja sie sygnaty $wiadczace o
nadchodzacym ozywieniu w inwestycjach; czynniki podazowe stanowig coraz wigksze
zagrozenie dla dalszego wzrostu pres;ji inflacyjnej; brak naprawy finanséw publicznych
oraz niestabilno$¢ polityczna sa zrédtem utrzymujacej sie niepewnosci na rynkach
finansowych.

Te czynniki [wysokie oczekiwania inflacyjne, znaczacy wzrost PPI, wzrost inflacji bazowej]
w potaczeniu ze wzrostem aktywno$ci gospodarczej, ktérego skala znaczaco przewyzsza
oczekiwania, wskazuja na wysokie prawdopodobieristwo dalszego wzrostu inflacji.
Jednakze, przeprowadzone analizy wskazuja, ze niektdre z czynnikéw wplywajace na
wzrost oczekiwan inflacyjnych moga by¢ zwiazane z wejsciem Polski do Unii Europejskiej,
a zatem prawdopodobnie majg charakter tymczasowy. Mozna zaktadac, ze dane dostgpne
w najblizszym czasie pozwolg lepiej oceni¢ site oddziatywania efektéw przejsciowych.

Istotne fragmenty ,,Raportu o inflacji” za | kwartat br.

Na ksztattowanie si¢ biezacej inflacji wptynely gtéwnie czynniki podazowe, takie jak
drozejaca zywno$¢ i wzrost cen surowcéw na $wiecie. Jednak w ocenie NBP, znaczaco
szybszy wzrost cen od kwietnia br. byt juz w wigkszym stopniu wynikiem zwigkszonej presiji
popytowej, co w pewnym stopniu wigzalo sig z oczekiwaniami wzrostu cen po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej.

Wedtug prognoz NBP, opartych na danych dostepnych w kwietniu br., oraz przy
uproszczonym zatozeniu niezmienionych stép procentowych prawdopodobienistwo, ze
inflacja w 2005 r. przekroczy goma granice dopuszczalnych odchylen od celu,
wyznaczonego na poziomie 2,5% +/- 1 pkt proc., jest wyzsze niz 50 procent.

Od poczatku roku nasilaja sig czynniki zwigkszajace presje inflacyjna i jednoczesnie maleje
rola niektérych czynnikéw dotychczas ograniczajacych tempo wzrostu cen.
Przeprowadzone analizy wskazujg, ze niektére z czynnikow wptywajace na wzrost
oczekiwan inflacyjnych moga by¢ zwiazane z wejéciem Polski do Unii Europejskiej, a
zatem prawdopodobnie maja charakter tymczasowy. Mozna zaktadac, ze dane dostepne w
najblizszym czasie pozwolg lepiej oceni¢ site oddziatywania efektow przejéciowych. (...) Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze w sytuacii, w ktdrej ozywieniu gospodarczemu towarzyszytyby
niekorzystne wstrzasy podazowe, wzrostowa tendencja oczekiwan inflacyjnych mogtaby
utrwali¢ sie i powaznie zagrozi¢ realizacji celu inflacyjnego.

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Stopy bez zmian... do czasu

= Decyzia RPP w maju byta zgodna z oczekiwaniami. Rada
podtrzymata restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej, przyjete
miesigc wczesniej, ale stopy procentowe pozostaty bez zmian; stopa
referencyjna od 11 miesiecy pozostaje na poziomie 5,25%.

= Komunikat po posiedzeniu Rady i komentarze jej cztonkéw na
konferencji prasowej pokazaty, ze chociaz RPP dostrzega wiele
czynnikéw, zwiekszajgcych prawdopodobienstwo dalszego wzrostu
inflacji, to réownoczesnie uznaje, ze czes¢ tych efektow moze
wynika¢ z konsekwencji przystgpienia Polski do UE, w zwigzku z
czym moze mie¢ charakter przejsciowy.

= Nadal zakladamy, Zze pierwsza podwyzka stép procentowych
nastgpi najwczesniej w lipcu, poniewaz wiasciwa ocena sytuacji
wymagac¢ bedzie analizy danych za wiecej niz jeden miesiac po
przystapieniu do UE.

Zagrozenie dla celu inflacyjnego w 2005 r.

= Podobne do przedstawionych w komunikacie po majowym
posiedzeniu RPP wnioski na temat sytuacji gospodarczej i pres;ji
inflacyjnej zostaly zawarte w ,Raporcie o inflacji” za | kwartat br.

= Powtérzono ostrzezenie o wzroscie prawdopodobienstwa
dalszego przyspieszenia inflacji, rodzacego ryzyko przekroczenia
gornej granicy celu inflacyjnego w 2005 roku.

= W ocenie NBP presja popytowa nasilita sie, ale w pewnym
stopniu byto to zwigzane wejsciu do UE, co oznacza, ze czes$é
presji inflacyjnej moze by¢ przejsciowa.

= NBP oczekuje, ze po kontynuacji przyspieszenia inflacji
w 2005, prawdopodobne jest ostabienie tempa wzrostu cen w 2006
r, €O oznacza, ze skala coraz bardziej prawdopodobnych
podwyzek stép procentowych nie powinna byé znaczna.

Oczekiwania inflacyjne gtdwnym czynnikiem ryzyka

= Na pierwszy miejscu czynnikdw rodzacych ryzyko wzrostu presji
inflacyjnej sg rosnace oczekiwania inflacyjne.

= W maju nastgpit nieznaczny spadek oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych, ale wg NBP niektére miary oczekiwan
inflacyjnych ponownie wzrosty, a oczekiwania podwyzek cen w
handlu detalicznym osiagnety najwyzszy poziom od 1997 r.

= Niemniej, NBP zwraca uwage, ze czynnikiem wywierajacym silny
wptyw na oczekiwania inflacyjne ludnosci byty - czesto
nieuzasadnione — obawy o wzrost cen po wejsciu Polski do UE.

= NBP podkreslit, ze wyraznie wzrosty oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw oraz, w jeszcze wiekszym stopniu, prognozy cen
ich wtasnych wyrobdéw. Po raz pierwszy od |l kw. 2001 r. o zamiarze
podniesienia cen swoich towaréw poinformowata ponad potowa
ankietowanych przedsiebiorstw.

Nastawienie juz restrykcyjne — polityka jeszcze ekspansywna

= RPP przyjmujac restrykcyjne nastawienie, podobnie jak
zapowiadajac wczesniej jego zmiane, ograniczyla sobie swobode
ruchu. Bez ponownej zmiany nastawienia na neutralne, trudno
bedzie bankowi centralnemu utrzymywaé nominalne stopy
procentowe bez zmian.

= Realne stopy procentowe sg coraz nizsze i nadal bedg spadac,
chociazby w wyniku wzrostu inflacji i oczekiwan inflacyjnych.
Trzymiesieczna stawka WIBOR w wyrazeniu realnym jest obecnie
najnizsza od listopada 1996 r.

= Wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI), ktéry oprécz
zmian realnych stép procentowych uwzglednia zmiany kursu
walutowego, w ciggu ostatniego roku spadat (szczegdlnie przy
uwzglednieniu biezacej inflacji, mimo Zze nominalne stopy
procentowe od 12 miesiecy pozostajg bez zmian.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Dariusz Filar, cztonek RPP

Reuters, 18 maja

Nie ma czegos takiego jak automatyzm, ze zmiana nastawienia na
restrykcyjne oznacza, ze na nastepnym posiedzeniu bedzie podwyzka.
Takiego automatyzmu na pewno nie ma. Doswiadczenia na $wiecie
uczg, ze decyzje o zmianie poziomu stép muszg doktadnie uwzgledniaé
stopien rozpedzenia gospodarki. Niedobrze jest, kiedy wystepuje pewna
nadreakcja ze strony wtadzy monetarnej, ktéra nie daje gospodarce
osiggna¢ odpowiedniego tempa.

Pamigta¢ trzeba o tym, ze jednopunktowe marginesy wokot ciggtego
celu inflacyjnego na poziomie 2,5% sag tylko pewnego rodzaju
marginesami bezpieczenstwa, a istotg jest ten srodkowy punkt celu
inflacyjnego, czyli 2,5%. Réwniez poziom referencyjny ustalony przez
[traktat z] Maastricht wynosi teraz dokfadnie 2,5%. Jesli chcemy w
jakiej$ perspektywie mysle¢ o euro, to musimy w tej chwili w ten
poziom inflacji 2,5% mocno wejS¢ i przyzwyczai¢ gospodarke,
producentéw i konsumentéw, ze jest to wielko$¢ optymalna i z
perspektywy wchodzenia do strefy euro wtasciwa.

Po wczesniejszych wypowiedziach, ktére wzmacniaty oczekiwania
rynku finansowego na szybka podwyzke stop procentowych, czionek
RPP Dariusz Filar przedstawit bardziej wywazony punkt widzenia,
sugerujacy, ze podwyzka stop raczej nie powinna nastgpi¢
automatycznie w ciggu jednego-dwoch najblizszych miesiecy od
zmiany nastawienia w polityce pienieznej. Filar podkreslit, ze
ewentualna decyzja nt. zmiany stép banku centralnego nie bedzie
automatyczna, ale bedzie uzalezniona od dalszego rozwoju sytuacji
ekonomicznej. RPP bedzie musiata ze szczegdlng uwagag
przeanalizowa¢ dane statystyczne za miesigce bezposrednio po
akcesiji Polski do UE. Wydaje nam sie, ze sugeruje to, ze RPP bedzie
chciata zaczeka¢ z kolejnym ruchem w polityce pienieznej do
momentu, az otrzyma dane za maj i czerwiec (czyli przynajmniej do
lipca). Co wiecej, cztonek RPP podkreslit, ze zmiany stop
procentowych muszg doktadnie odzwierciedla¢ skale ozywienia
gospodarczego, oraz ze nie jest dobrze, gdy nastepuje ,nadreakcja” ze
strony wiladz monetarnych, poniewaz mogiloby to uniemozliwi¢
gospodarce osiggniecie optymalnego tempa wzrostu.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP

Trybuna, 22 maja

Na razie nie jest ona [presja inflacyjna wywotana szybszym wzrostem
gospodarczym] tak silna, aby grozita przekroczeniem gdérnego
przedziatu celu inflacyjnego, czyli 3,5%. Nie ma tez podstaw, zeby kurs
ztotego ulegt ostabieniu. Te dorazne wahania, ktére wystepuja, sg
wynikiem roéznych operacji kapitatu portfelowego (spekulacyjnego).

Wypowiedz Stanistawa Nieckarza pokazuje, ze poglady w RPP na
temat zagrozenia presjg inflacyjng sg zréznicowane. Podczas gdy
niektérzy czionkowie Rady dostrzegajg coraz wieksze ryzyko
przekroczenia przez inflacje goérnej granicy celu inflacyjnego, sg tez
tacy, ktorzy nie widzg istotnego zagrozenia dla realizacji celu banku
centralnego. Oznacza to, ze przeforsowanie w Radzie szybkich
podwyzek stdp nie bedzie tatwe, a skala ewentualnego zaostrzenia
polityki pienieznej powinna by¢ umiarkowana.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP

PAP, 26 maja

Konsekwencjg ozywienia gospodarczego jest ozywienie procesow
inflacyjnych, ale zgodnie z naszymi analizami one, ani nie maja, ani nie
bedg miaty charakteru silnie kumulatywnego. W zwigzku z czym bank
emisyjny ma ten komfort, ktéry wiasnie wykorzystat, zeby jeszcze
troche zostawi¢ miejsca na ocene biegu wydarzen w gospodarce i
podja¢ decyzje, ktéra zdaniem Rady bedzie najbardziej wiasciwa.

Andrzej Stawinski jest jednym z cztonkéw RPP, ktorzy dostrzegajg
potencjalne zagrozenie ze strony inflacji w najblizszym czasie, ale sg
ostrozni w ocenie ryzyka inflacyjnego. Jego wypowiedz potwierdza
nasza opinie, ze Rada bedzie chciata odczeka¢ jakis czas przed
zmiang stop procentowych, aby z wigekszg pewnoscig odréznic¢
przejsciowe czynniki wptywajace na dynamike inflacji od czynnikéw
dtugofalowych. Zdaniem Stawinskiego, RPP ma pewien zakres
swobody i moze zaczeka¢ na dalszy rozwéj wydarzen ekonomicznych,
aby podja¢ naprawde wiasciwg decyzje.

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP;

Reuters, 2 czerwca

Z wielu symulacji wynika, ze gdyby nie doszio do przeciwdziatania
inflacji, czyli nie dokonano by podniesienia stop procentowych, to na
przetomie | i Il kwartatu 2005 roku inflacja przekroczy gérny poziom celu
inflacyjnego. Danym za marzec i kwiecien dotyczacych inflacji
musielismy przypisywa¢ duzg doze zakiocen zwigzanych z akcesjg. W
czerwcu skutki akcesji powinny by¢ juz w duzej mierze widoczne, cho¢ w
petni powinny by¢ widoczne za rok. Po drugie, takze kwestia
niepewnosci zwigzanych z sytuacjg wokot rzadu takze jest czynnikiem
zaktocajagcym normalne funkcjonowanie gospodarki. Tu takze czerwiec
przyniesie rozstrzygniecie. A po trzecie, pozostaje takze kwestia decyzji
OPEC odnosnie poziomu wydobycia (...). W czerwcu elementy ryzyka
albo zostang wytaczone, albo zostang na trwate, co wzmocni wszystkie
zdarzenia, ktére obserwowali$my. Latwiej bedzie mozna oceni¢ procesy
inflacyjne bez okresowych zaburzen. Jak silna bedzie koniecznosé
podniesienia stép procentowych w czerwcu (...) trudno odpowiedziec,
nie mozna jednak tego wykluczyc¢, choc nie jest to przesadzone.

Andrzej Wojtyna, czionek RPP
Rzeczpospolita, 27 maja

[pyt. Czy Rada bedzie chciata wczesnie zapobiega¢é nadmiernemu
wzrostowi inflacji?] To zalezy, jak duze znaczenie przy decyzjach
mozna przywigzywac¢ do prognozy inflacyjnej. Obecnie jest wiele zmian
instytucjonalnych, ktére zaktdcajg te projekcje. Dobrze dziatajacy bank
centralny zawsze musi dziata¢ wyprzedzajaco, ze wzgledu na to, ze
wystepujg opoznienia w polityce ekonomicznej. W tym kontekscie
bytoby niedobrze, gdyby odradzajacy sie popyt inwestycyjny zostat
wygaszony. [...] Dlatego obecne miesigce sg bardzo interesujace i
trudne pod wzgledem oceny tego, co stanie sie w Polsce z popytem
inwestycyjnym. Jego utrwalenie jest niezwykle wazne dla trwatosci
ozywienia. Nikt by sie nie cieszyt — bank centralny réwniez — jesli 6%
tempo wzrostu PKB szybko spadtoby do 2%.

Zdaniem Haliny Wasilewskiej-Trenkner w czerwcu sita rosnacej presji
inflacyjnej bedzie fatwiejsza do oceny, ale jest zbyt wczesnie, aby
stwierdzi¢ czy podwyzka stép nastapi juz w tym miesigcu. Odpowiedz
na to pytanie bedzie uzalezniona od danych makroekonomicznych i
waznych wydarzen politycznych w czerwcu. Wasilewska-Trenkner
wskazata na trzy kluczowe elementy, w przypadku ktérych czerwiec
powinien przynie$¢ rozstrzygniecia wazne z punktu widzenia oceny
perspektyw inflacji. Po pierwsze, jest to niepewnos¢ dotyczaca loséw
rzadu, ktéra zakiéca normalne funkcjonowanie gospodarki (chociaz
naszym zdaniem niezwykle trudno jest oceni¢ wptyw réznych
scenariuszy politycznych na inflacje). Drugi element to decyzja OPEC
w sprawie limitow wydobycia ropy naftowej, a trzeci to miesieczne
dane makroekonomiczne (pierwsze dane po przystapieniu do UE). W
sumie, stwierdzenia Wasilewskiej-Trenkner sugeruja, ze dane, ktére
zostang opublikowane w czerwcu mogg da¢ RPP jasnos¢ odnosnie
presji inflacyjnej, co oznacza, ze mozliwa decyzja o podwyzce stop
procentowych moze zosta¢ podjeta juz na posiedzeniu Rady w
czerwcu. Wydaje nam sie jednak, ze lipiec jest bardziej
prawdopodobny.

Andrzej Wojtyna zaleca brak pospiechu i ostroznos¢ RPP w ocenie
obecnej i przysztej presji inflacyjnej. Zdecydowanie podkreslit on, ze
Rada powinna by¢ ostrozna z zaostrzaniem polityki pienieznej, aby nie
sttumi¢ ozywienia gospodarczego. Podobnie jak wiekszo$¢ innych
cztonkéw Rady stwierdzit, ze istnieje obecnie wiele czynnikéw, ktore
utrudniajg ocene perspektyw inflacji. Zwrécit uwage, ze w dalszym
ciaggu nie ma pewnosci odnosnie ksztattowania sie popytu
inwestycyjnego, a zatem réwniez trwatosci ozywienia gospodarczego.
Wypowiedz Wojtyny wydaje sie potwierdza¢ nasz poglad, ze RPP
bedzie chciata zaczeka¢ na dane za maj i czerwiec zanim podejmie
ewentualng decyzje o podwyzce stop procentowych. Oczywiscie
nalezy pamigta¢ o zastrzezeniu poczynionym przez innego cztonka
RPP Haline Wasilewska-Trenkner, ze jesli dane za maj nie pozostawig
zadnych watpliwosci, to Rada nie bedzie sie wahac¢ i podwyzszy stopy
juz w czerwcu.
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Deficytfinanséw publicznych (prawa 0§) —— Diug publiczny (lewa 0$)

Wotum zaufania dla rzadu Belki — ostatnie podejscie

Przypuszczalny rozktad gtoséw w ostatnim gtosowaniu nad
wotum zaufania dla rzadu Marka Belki (trzeci krok procedury).

ZDECYDOWANIE ZA ZDECYDOWANIE PRZECIW
PO (55), PiS (43), LPR (27)
RACZEJ PRZECIW

SLD (157), UP (15)
RACZEJ ZA

PSL (37), SdPI (33),
Samoobrona (31),
SKL, PBL, RKN, PP, ROP (24)

RAZEM PRZECIW
~ 190-240 gtosow

MOGA SIE WSTRZYMAC:
czes$¢ PSL, czes¢ Samoobrony, cze$é SdPI
Do przyjecia wotum zaufania w trzecim kroku wystarczy zwykta wiekszo$é gtosow.

FKP (17),
Postowie niezrzeszeni (21)

RAZEM ZA
max. 210 gloséw

% Poparcie w wyborach do Europarlamentu

Prawybory we Wrzesni, 23 maja
PiS m SLD-UP

Sondaz OBOP, 6-9 maja

m PO m Samoobrona SdPl mLPR mPSL = UW

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, OBOP, Pentor

W kwietniu nadwyzka w budzecie! A diug publiczny rosnie...

= Deficyt budzetowy po 4 miesigcach wynidst 24,3% planu na caty
rok, co oznacza nadwyzke w kwietniu w wysokosci 816 min z. To
bardzo dobry wynik.

= ... osiagniety dzieki rekordowo wysokim wptywom z podatkow
posrednich — w kwietniu wyniosty prawie 10 mid zt, (wzrost 18,2%
r/r). Wptywy z CIT zmalaly w kwietniu, ale po 4 miesigcach i tak
osiagnety 50% poziomu planowanego na caty rok.

= Wysokie dochody budzetu potwierdzajg ozywienie gospodarcze,
chociaz po czesci byly pod jednorazowym wptywem akcesji do UE
= Wydatki budzetu pod kontrola, ok. 10% nizsze niz przed rokiem.

= Krytyczne dla budzetu beda pierwsze dwa-trzy miesigce po
akcesji do UE — wydtuzenie okresu rozliczania VAT po 1 maja
spowodowato przejsciowy ubytek wplywdw z tego tytutu.

= Jednak wg Ministerstwa Finansow deficyt budzetu po pieciu
miesigcach wzrést zaledwie do 35% rocznego planu. Oznacza to,
ze problemy budzetu nie sg tak powazne jak sie obawiano.
Zdaniem MF mozliwe jest osiggniecie w tym roku nizszego niz
planowano deficytu budzetowego, nawet ponizej 40 mid zt.

= Wstepne zatozenia budzetowe na 2005 rok zaktadajg deficyt
38,8 mid zt (wobec planu 45,3 mid zt w tym roku) przy wzroscie
PKB 5% i $redniorocznej inflacji 2,8%.

= Dlug publiczny powiekszony o przewidywane wyptaty z tytutu
gwarangcji i poreczen wzrost w 2003 r. do 51,6% PKB z 46,7% rok
wczesniej, przekraczajac pierwszy prog bezpieczenstwa.

= Szybki wzrost dtugu byt kontynuowany w | kw. br. — zadtuzenie
skarbu panstwa zwiekszyto sie o 28,1 mid zl, czyli 2,7% PKB.
Szacujemy, ze dtug publiczny wzrést po | kw. do ponad 54% PKB.

= |stnieje wysokie ryzyko, ze do konca roku dtug przekroczy 55%
PKB, co wymusi znaczne oszczednosci w budzecie na 2006 r.

Rzad Belki czy wczesniejsze wybory?

= Sejm nie zgtosit zadnego kandydata na premiera w ciggu dwoch
tygodni od odrzucenia wotum zaufania dla Marka Belki, wiec druga
tura procedury wytaniania rzadu zakonczyta sie fiaskiem.

= W trzecim kroku inicjatywa powraca do prezydenta. Aleksander
Kwasniewski ponownie nominuje Marka Belke w piatek 11
czerwca. Glosowanie wotum zaufania w Sejmie odbedzie sie po
wyborach do Europarlamentu, najprawdopodobniej 25 czerwca.

= Niestety szanse Belki zmalaty ostatnio m.in. w zwigzku z ostrym
konfliktem politycznym wokét afery Rywina. O sukcesie rzadu
zadecyduje to, jak wielu postéw opozycji wstrzyma sie od gtosu lub
bedzie nieobecnych na gtosowaniu.

= W przypadku porazki prezydent rozwigze parlament i zarzadzi
przedterminowe wybory — prawdopodobnie na poczatku sierpnia,
chociaz czes$¢ politvkdw probonuie przesuniecie datv na wrzesien.

Wybory do Europarlamentu tuz-tuz

= Wybory do Parlamentu Europejskiego 13 czerwca bedqg testem
faktycznej popularnosci dla partii politycznych.

= W sondazach przedwyborczych prowadzi PO. Druga nadal jest
Samoobrona, jednak jej poparcie systematycznie spada od kilku
miesiecy, przy rownoczesnym wzroscie notowan PiS.

= Badania wskazuja, ze frekwencja moze by¢ bardzo niska.

= Oczekujemy, ze po wyborach 13 czerwca spadnie sktonno$¢
politykéw niektérych ugrupowan do naciskania na przyspieszony
termin wyboréw parlamentarnych, jako ze zakonczy sie kampania
wyborcza, a wielu politykdw moze sie bardziej obawiaé szybkiej
utraty mandatéw w Sejmie i Senacie w przypadku niekorzystnych
dla nich wynikow wyboréw do Parlamentu Europejskiego.
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Aleksander Kwasniewski, prezydent

Polskie Radio IlIl, 3 czerwca

Moim zdaniem i zdaniem czesci ekspertdow [przesuniecie terminu
wyboréw na wrzesien] nie jest mozliwe, gdyby nie udato sie uzyskac
wotum zaufania dla rzadu Marka Belki. Bo prezydent nie ma takich
uprawnien, zeby decydowac¢ dos¢ dowolnie, kiedy nalezy rozwigzywac
parlament i ogtasza¢ wybory. [...] Konstytucja tego nie precyzuje. [...]
[Ale] W moim przekonaniu jest to niezgodne z duchem konstytuciji.
Radio Zet, 2 czerwca

Mysle, ze w ogole przyspieszone wybory sg juz przesadzone. Teraz
szukamy takiego terminu, ktéry bedzie najbardziej efektywny z punktu
widzenia spraw do zatatwienia. O kazdym terminie bedziemy jeszcze
rozmawia¢ z partnerami politycznymi. Uwazam, ze niczego odrzucacé
nie wolno. Ten rzad musi powsta¢ i powinien mie¢ wyznaczony
horyzont czasu. Najlepiej byloby, gdybysmy przekroczyli date 1
stycznia. Wybory mogg by¢ zaraz potem, dlatego, ze 1 stycznia dla
wielu kwestii jest istotny: dla ochrony zdrowia, dla budzetu, dla
przyjecie srodkéw z UE.

Platforma Obywatelska zaproponowata, ze w razie porazki rzadu Belki
wczesniejsze wybory powinny nastapi¢ we wrzesniu, a nie w sierpniu.
Polska konstytucja stwierdza, ze jesli nie uda sie wytoni¢ rzadu,
prezydent powinien skroci¢ kadencje parlamentu i rozpisa¢ nowe
wybory. Przy tym ich termin nie moze przypada¢ pdzniej niz 45 dni od
dnia oficjalnego ogtoszenia decyzji o rozwigzaniu parlamentu. Politycy
PO sugerujg, ze te zasady pozwalajg na pewng elastycznosé, fj.
prezydent moze troche opdzni¢ ogtoszenie decyzji o skrdceniu
kadencji parlamentu po odrzuceniu wotum zaufania dla rzadu. Co
wazne, to opdznienie moze nie tylko wynika¢ z woli prezydenta, ale
réwniez z koniecznosci uzyskania przez niego opinii marszatkéw
Sejmu i Senatu. Obaj marszatkowie mogliby teoretycznie zwleka¢ z
wydaniem opinii, opdzniajac tym samym decyzje prezydenta o
rozwigzaniu Sejmu i Senatu. Jednak z takg interpretacjg przepiséw
konstytucyjnych nie zgadza sie wielu ekspertow prawnikow, jak
réwniez czes$¢ ugrupowan politycznych, wiaczajagc SLD. Roéwniez
prezydent Kwasniewski uwaza, ze nie ma mozliwosci odsuniecia daty
wczesniejszych wyboréow na wrzesien w przypadku braku wotum
zaufania dla rzadu Belki. Potwierdzit tez raz jeszcze, ze najbardziej
prawdopodobng datg wyboréw bedzie w takim przypadku 8 sierpnia.

Marek Belka, premier

IAR, PAP, 31 maja

Nie sadze, aby bylo tak duzo zwigzku z tym, co sie statlo w pigtek w
Sejmie, a misjg tworzenia nowego rzadu. [...] W kolejnej rundzie
tworzenia rzadu bede bardziej aktywny i bede chciat wzia¢ w swoje
rece wieksza cze$¢ konsultacji z partiami politycznymi. Juz je
rozpoczatem. Rozmawiam z partiami o pewnym otwarciu
programowym, a takze o zmianach personalnych. Jesli te propozycje
sg zgodne z mojq filozofig rzadu, to jestem gotéw na kompromisy.
Jestem optymista i wydaje mi sie, iz jest szansa znalezienia
wigkszosci, ktora poprze moj rzad.

Niezaleznie od wydarzen na scenie politycznej Marek Belka pozostaje
optymistg jesli chodzi o szanse poparcia jego rzadu przez parlament.
Niestety, wbrew jego opinii wydaje sie, ze po konflikcie w Sejmie przy
okazji glosowania nad raportem komisji specjalnej badajacej sprawe
Rywina, i wynikajacej stad izolacji SLD, szanse na przyjecie wotum
zaufania dla tego gabinetu spadty. Jednak rozmowy politykow trwajg i
wszystko wydaje sie jeszcze mozliwe, tym bardziej, ze Belka
zapowiada gotowo$¢ na kompromisy w sprawach programowych i
personalnych. Zapewne nie oznacza to rewolucji, ale o planie
Hausnera mozemy raczej zapomnie¢. Jesli bedziemy mieli przed
wyborami do czynienia z walkg o finanse publiczne, to raczej o to, aby
nie popsu¢ ich jeszcze bardziej, niz o ich poprawe.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy
PAP, 28 maja

To, ze w | kwartale mamy co najmniej 6,5% wzrostu [PKB] jest pewne,
natomiast w Il kw. mozemy moéwic¢ o wzroscie ktory dobije do 6%.

Rzeczpospolita, 25 maja

Musze chroni¢ nas od scenariusza, w ktérym przekraczamy 60% prég
diugu publicznego w stosunku do PKB. To zagrozenie moze staé sie
realne juz w przysztym roku. Jezeli okaze sie, ze podejmowane decyzje
nie dajg szans na unikniecie tego zagrozenia albo ze prowadzona
polityka sprawia, iz te szanse sg minimalne, powiem: dos¢!

PAP, 24 maja

Poprawa na rynku pracy w tym roku, a szczegodlnie od nastepnego
roku, bedzie coraz bardziej odczuwalna. Sadze, ze poziom bezrobocia
uwazany za w miare bezpieczny, rzedu 10-12%, czyli taki, jak ma w tej
chwili Hiszpania, osiggniemy w 3-4 lata.

PAP, Reuters, 26 maja, 21 maja

[Brak podwyzki stép procentowych w maju] To jest bardzo rozsadna
decyzja. Z catg pewnoscig podtrzymuje wzrost gospodarczy. Trzeba
sie z tym liczy¢, ze jesli presja inflacyjna bedzie wysoka, to stopy bedag
podniesione. [...] | szczerze powiedziawszy, trzeba sie z tym liczy¢, by¢
moze nawet w nastepnym miesiacu.

Z malejacych szans na realizacje swojego planu oszczednosci zdaje
sobie sprawe wicepremier Jerzy Hausner. W wywiadzie dla
Rzeczpospolitej powiedziat, ze obecnie jest bardziej sceptyczny co do
wprowadzenia planu w zycie niz kiedys, bowiem sytuacja polityczna
znacznie sie skomplikowata. Hausner wyrazit gotowos¢ na rozwigzania
kompromisowe, aby znalez¢ sojusznikéw dla rzgdowego planu reform,
ale zapowiedzial, ze odejdzie z rzadu jesli gtéwny cel planowanej
reformy (utrzymanie dtugu publicznego ponizej 60% PKB) bedzie
niewykonalny. Céz, pesymizm wicepremiera potwierdza powtarzang
przez nas od diuzszego czasu opinie, ze nawet jesli rzad Belki uzyska
wotum zaufania od Sejmu, to bedzie mu bardzo trudno znalez¢ w
parlamencie wigkszo$¢ dla przeprowadzenia zmian w finansach
publicznych. Wydaje sig, ze osiagnieciem rzadu bedzie w tej sytuac;ji
unikniecie nadmiernego rozdecia wydatkéw publicznych, a o
rzeczywistych cieciach i oszczednosciach poki co nie ma co myslec.

Rosnacy pesymizm wicepremiera i ministra gospodarki odnosnie
szans na wprowadzenie rzadowego planu reform fiskalnych idzie w
parze ze wzrostem jego optymizmu odnosnie sytuacji gospodarczej
Polski. Hausner jest pewien, iz wzrost PKB w | kwartale br. przekroczyt
6,5%. Natomiast w Il kwartale wzrost moze si¢ jego zdaniem zblizy¢ do
6%. Oficjalne dane za | kwartat podane zostang w drugiej potowie
czerwca i wydaje sie prawdopodobne, ze potwierdzg one
optymistyczne oczekiwania.

Andrzej Raczko, minister finanséw

PAP, 21 maja

Prace nad zatozeniami budzetowymi [na 2005] trwaja. W tej chwili
punktem wyjscia do opracowania zatozeh budzetowych jest symulacja
finansowa zawarta w planie konwergencji, a w planie odpowiada ona
poziomowi deficytu zatozonemu w $redniookresowe;j strategii finanséw
publicznych [38,8 mid zi]. [...] Jesli okaze sie, ze sg mozliwe ciecia
wydatkéw w planowanych limitach, to wtedy obnizymy poziom. Trudno
na razie powiedzie¢, czy tegoroczny deficyt bedzie nizszy w stosunku
do planu, czy nie. Dopiero po trzech kolejnych miesigcach bedziemy
wiedzie¢, czy trend pozytywny w podatkach sie utrzyma, czy nie.

Pierwsze przymiarki do budzetu na 2005 rok nie zaskakujg. Planowany
deficyt ma byé taki, jak zatozono w Srednioterminowej strategii
finanséw publicznych. Nie jest to plan ambitny, biorac pod uwage, ze
ozywienie gospodarcze i wzrost inflacji sa znacznie silniejsze niz
wczesniej przewidywano, co powinno oznacza¢ réwniez znacznie
wyzsze dochody. Jednak biorgc pod uwage obecng sytuacje
polityczna, ktéra oznacza prawdopodobnie zaniechanie, a przynajmniej
znaczne opodznienie oszczednosci w wydatkach budzetu, trudno liczy¢
na odwazniejszg redukcje deficytu. Wg nieoficjalnych informacji z MF
dos$¢ ostrozne sag réwniez budzetowe zatozenia makroekonomiczne na
2005 r.: wzrost PKB 5,0% i srednioroczna inflacja 2,8%.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesiacach Polityka pieniezna kolejng niewiadoma dla rynku

= W maju oczekiwania na podwyzki stop procentowych staty sie
réwnie istotne dla nastrojéw na rynku jak sytuacja na scenie poli-
tycznej, ktéra w ostatnich miesigcach byta najwazniejsza. Oba
czynniki wywotaty znaczng zmiennos$c¢ cen w ubiegtym miesiacu.

= W pierwszej potowie miesigca nastgpito ostabienie, ktére byto
szczegolnie silne na rynku obligacji. Najpierw byla to reakcja na
obnizenie ratingu polskiego dtugu, a potem w miare zblizania sie
wotum zaufania dla rzadu stably szanse na jego wygranie. Po
glosowaniu nastroje poprawity sie i obligacje odrobity czes$¢ strat.
Ztoty wpadt w trend aprecjacyjny, ktéry utrzymywat sie w drugiej
potowie maja po publikacji serii mocnych danych ze sfery realne;.
Jednak te dane wzmocnity oczekiwania wzrostu stop, co negaty-
wnie wptyneto na ceny obligacji. Dopiero komunikat z posiedzenia
——USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala) RPP schiodzit te nadzieje i rentownosci znéw nieco spadty.

= Na koniec maja ztoty byt mocniejszy niz w ostatnim dniu kwietnia
o ponad 4% wobec koszyka dolar-euro. Krzywa rentownosci
przesuneta sie w ubieglym miesigcu w gére o ok. 10-25 pb, a
inwersja krzywej powyzej terminu 4L stata sie wyrazniejsza.

= W pierwszym tygodniu maja na rynku pienieznym nastapit zna-
czny wzrost stawek, ktére w najkrotszych terminach zblizyty sie do
stopy lombardowej. Byto to wynikiem braku ptynnosci w sektorze
bankowym na skutek drenazu pienigdza z rynku przez resort
finanséw. Z tego wzgledu odwotano przetarg bonéw 10 maja.

= Na poczatku czerwca ztoty byt stabilny na stosunkowo mocnym
poziomie, a rentownosci obligacji ponownie wzrastaty.

= Obecnie perspektywy polskiego rynku sg zwigzane z napietg
sytuacjg polityczng oraz stojaca pod znakiem zapytania przyszig

\ politykg pieniezng. Pogarszajgce sie przewidywania rozwoju
9 20| wydarzen politycznych powoduja, ze w trzecim kwartale mozliwe
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31-05 -

o Krzywa rentownosci
0
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—e— 30 kwi 04 —e— 13 maj 04 —e— 31 maj 04 lata jest ostabienie ztotego i dalszy wzrost rentownosci obligaciji.
Kurs euro do dolara Dolar stabnie z powodu Iraku i cen ropy

= Rynki walutowe pozostajg niestabilne. W maju wahania kursow
gtéwnych walut byly znacznie wieksze niz w dwoch poprzednich
miesigcach, gdy nastagpito umiarkowane uspokojenie.

= Po umocnieniu dolara wobec euro na poczatku maja do 1,18,
dzieki bardzo mocnym danym z amerykanskiego rynku pracy w
potowie miesigca dolar ostabiat sie. Pogorszenie sentymentu wo-
bec dolara wynikato gtéwnie z zaostrzenia sytuacji w Iraku oraz wy-
sokich cen ropy naftowej, jako ze oba te czynniki negatywnie wpty-
wajg na perspektywy wzrostu. W rezultacie kurs EURUSD zblizyt
sie do 1,23, najwyzszego poziomu od konca marca.

= Najblizsze dwa miesigce bedg krytyczne dla dolara z powodu
trudnej sytuacji w Iraku i zapewne przy duzej zmiennosci kurs

1,23

1,22

1,21

1,20

1,19

8 88 383 3 3 3 3T 8 8 3383 EURUSD pozostanie wyraznie powyzej 1,20. Potem oczekiwana
T2 88 e 2R T2 =3 jest stabilizacja w okolicach tego poziomu.
% Krzywa rentownosci 31-05-2004 Rentownosci jeszcze péjda w goére
2 S = Mimo wzrostu rentownosci, w maju premia za ryzyko dla polskich
RO - obligacji mierzona réznica pomigdzy oczekiwang 5-letnig stopa
procentowg w Polsce i w strefie euro za pie¢ lat zmniejszyta sie o
6L ok. 10 pb ze 180 pb na koniec kwietnia, a w najmocniejszym

punkcie spadek osiagnagt nawet 25 pb. Moze to $wiadczy¢ o
lepszym postrzeganiu perspektyw Polski po akcesji do UE.

= Po znacznym wzroscie od poczatku kwietnia, gdy wzmacniaty sie
oczekiwania podwyzek stop procentowych, w maju rentownosci
obligacji na gtéwnych rynkach ustabilizowaty sie, ale jednoczes$nie
prognozy wzrostu stop oficjalnych pozostaty niezmienione.

= Do konca roku spodziewamy sie dalszego wzrostu rentownosci,

1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ale moze on nastepowac przy sporej zmiennosci ze wzgledu na

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 istotne czynniki niepewnosci, w tym gtdwnie wysokg cene ropy i
—e— Polska —e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy lata napiecia geopolityczne, wywotujgce ryzyko spowolnienia wzrostu.

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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3,6

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach

cze 03
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paz 03 -

lis 03
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sty 04

lut 04
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maj 04

——USD

lewa skala)

EUR (prawa skala)

43 45

Rentownosci obligacji skarbowych

cze 04
cze 03
lip 03

sie 03

wrz 03
mar 04 1
kwi 04 4
maj 04
cze 04 -

1-miesieczne stawki rynku pienieznego

5,0 T T T T T T T T T T T T 4,5 T T T T T T T T T T T T
— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zl)
Lo OFERTA | SPRZEDAZ
L [T S PR ¥-- Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
A | 10.05.2004 - (1 000)* odwotany
L minint il | {1 oY I iy 17.05.2004 1000 /1000 1000 /1000
g LT —Bo I | A | I | | 24.05.2004 1000/1000 1000/ 1000
_ .— 31.05.2004 1000/1000 1000/ 1000
6 =T iz razem maj 3000/3000 3000/3000
- | | | | | 7.06.2004 1000 1000
4 ‘ | I | I I I | I | I 14.06.2004 1000 1000
2 21.06.2004 - 1000 1000
| ] 1] |11 [ 28.06.2004 100 1000 1100
07 L T T razem czerwiec 100 4000 4100
g - = g - = s - = s - * podaz planowana
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 3200,0 3200,0 1401 WZz0307/0911 1500,0 1407,0 - - - -
luty 04.02* OK0406 2900,0 2600,0 11.02  WZz0307/0911 1800,0 11108 - - - -
marzec 03.03 OK0406 2500,0 2500,0 10.03 DS1013 1700,0 17000 |17.03* DS0509 2760,0 2760,0
kwiecien 07.04 OKO0406 2200,0 2200,0 14.04 DS1013 1400,0 577,0 21.04  DS0509 1700,0 1700,0
maj 05.05 OK0806 27000 20395 12.05*  WZ0307/0911 1200,0 11810 | 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 OK0806 2200,0 2200,0 9.06  WZz0307/0911 1000-1500 - 16.06 5L 1700-2 700 -
lipiec 07.07  OKO0806 - - 14.07 DS1013 - - - -
sierpien 04.08 OKO0806 - - 11.08  WZz0307/0911 - -
wrzesien 01.09 OK0806 - - 8.09 WS0922 15.09 5L
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 10L 20.10 5L
listopad 03.11  OK1206 - - 10.11  WZz0307/0911 17.11 5L
grudzien 01.12 OK1206 - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Wkrétce podwyzka stép procentowych w USA

= 3 czerwca, zgodnie z oczekiwaniami, Rada EBC pozostawita
stope refinansowag na poziomie 2% dwunasty miesiac z rzedu.
Prezes banku Jean-Claude Trichet ocenit na konferencji prasowe;j,
ze wysokie ceny ropy stanowig zagrozenie dla trwatosci wzrostu
gospodarczego, ale jego zdaniem wzrost cen jest pod kontrola.
Podkreslit on, ze w ostatnich miesigcach ozywienie gospodarcze w
strefie euro nabrato pedu. Jednakze analitycy spodziewajg sie
podniesienia stép procentowych dopiero w przysztym roku, bowiem
wzrost gospodarczy nadal jest za staby.

= Najblizsze, dwudniowe posiedzenie amerykanskiego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) jest zaplanowane na 29-30 czerwca.
Oczekiwana rynkowe wskazujg, ze podczas tego posiedzenia
wzrost stép procentowych o 25 pb jest niemal pewny. Naszym
zdaniem do konca roku stopy wzrosng jeszcze o dalsze 100 pb.

Wzrost inflacji za wzrostem cen energii

= W strefie euro wstepne szacunki inflacji w kwietniu zostaty pot-
wierdzone w publikaciji finalnej, a dane byly doktadnie na poziomie
prognozy rynku. Ceny konsumenta wzrosty o 0,4% m/m i roczna
stopa inflacji przyspieszyta do 2,0% z 1,7% w marcu. Z kolei,
wediug wstepnych szacunkéw, w maju inflacja wzrosta az do 2,5%
r/r. Wysokie ceny energii spowodowaty wzrost do poziomu
najwyzszego od ponad dwdch lat i inflacja przekroczyta prognoze
rynku na poziomie 2,4%, oddalajac sie od goérnej granicy celu
inflacyjnego EBC na poziomie 2,0%.

= W Stanach Zjednoczonych dane o inflacji byly lepsze od
prognozy rynku. W kwietniu ceny zwiekszyty sie o 0,2% m/m,
wobec oczekiwanych przez analitykow 0,3%. Wynik ten spowo-
dowat, znaczny wzrost inflacji do 2,3% r/r z 1,7% w marcu. Roczna
stopa inflacji bazowej wzrosta z 1,6% do 1,8%.

Ozywienie w strefie euro potwierdzone

= Na poczatku czerwca opublikowane zostaty w strefie euro dane
PKB bardziej szczegbtowe niz wstepne szacunki z polowy maja.
Zgodnie z oczekiwaniami potwierdzono wynik wstepny. W | kw. 04
PKB zwiekszyt sie¢ o 0,6% kw/kw. W ujeciu rocznym gospodarka
strefy euro wzrosta w | kw. o 1,3%, przyspieszajac z 0,6% w IV kw.
03. Komisja Europejska podtrzymata prognozy wzrostu na Il i lll
kw. 04, na poziomie odpowiednio 0,3-0,7% i 0,4-0,8% kw/kw.

= Wedtug informacji wstepnej, w | kwartale br. amerykanski PKB
wzrost o 4,4% kw/kw, a wiec szybciej niz podano miesigc wczes-
niej w informacji przyspieszonej, gdy wzrost ten szacowano na
4,2%. Dane po rewizji byty réwniez nieco lepsze od wyniku IV kw.
03, czyli 4,1%, ale ponizej oczekiwan ekonomistéw na poziomie
4,5%. Raport potwierdzit, co zostato zasygnalizowane miesigc
wczesniej, ze na poczatku roku nastgpit wzrost pres;ji inflacyjne;.

Aktywnos$¢ gospodarcza nieoczekiwanie przyspiesza

= Przeciwnie do oczekiwan, aktywno$¢ gospodarcza w przemysle
strefy euro wzrastata w maju szybciej niz w kwietniu i w najszyb-
szym tempie od trzech i pét roku. Wskaznik Reuters PMI wzrést w
maju do 54,7 pkt z 54,0 pkt w kwietniu, cho¢ prognozowano 53,8
pkt. Podobnie w USA wzrost aktywnosci w przemysle odnotowat w
maju niespodziewane przyspieszenie, cho¢ prognozy wskazywaty
na spowolnienie. Indeks ISM wzrést w maju do 62,8 pkt wobec
62,4 pkt w kwietniu oraz prognozowanych 62,0 pkt. W obu
przypadkach wynik powyzej 50 pkt oznacza poprawe aktywno$ci.

= Doktadnie zgodnie z oczekiwaniami, niemiecki indeks IFO
wyniést w maju 96,1 pkt, wobec 96,3 pkt w kwietniu. Ocena bie-
zgcej sytuacji gospodarczej jest gorsza niz przed miesigcem, ale
poprawity sie oczekiwania. Instytut IFO ocenit, Ze w najblizszych
miesigcach umiarkowane ozywienie bedzie kontynuowane.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Czerwiec 2004

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
31 maja 1 czerwca 2 3 4
POL: Przetarg bonéw EMU: PKB (I kw.) POL: Przetarg obligacji 0K0806 | EMU: Posiedzenie EBC EMU: Sprzedaz detaliczna (IV)
skarbowych EMU: PMI (V) EMU: Ceny producenta (IV) USA: Zaméwienia w przemy$le | USA: Bezrobocie (V)

USA: ISM (V) EMU: Bezrobocie (IV) (v)
7 8 9 10 1
POL: Przetarg bonéw POL: Przetarg obligacji WZ0307 | Boze Ciato USA: Ceny producenta (V)
skarbowych i WZ0911 FRA: Produkcja przemystu (IV) | USA: Handel zagraniczny (IV)
GER: Bezrobocie (V)
14 15 16 17 18

POL: Inflacja (V)

POL: Podaz pienigdza (V)
POL: Przetarg bonéw
skarbowych

ITA: Produkcja przemystu (IV)
FRA: Inflacja wstegpna (V)
USA: Sprzedaz detaliczna (V)

ITA: Inflacja finalna (V)
USA: Inflacja (V)

POL: Bilans pfatniczy (IV)

POL: Ptace i zatrudnienie (V)
POL: Przetarg obligacji 5-letnich
EMU: Inflacja finalna (V)

USA: Produkcja przemystu (V)

EMU: Produkcja przemystu (V)

POL: Produkcja przemystu (V)
POL: Ceny producenta (V)
EMU: Handel zagraniczny (IV)

21 22 23 24 25
POL: Przetarg bonow POL: Inflacja bazowa (V) POL: PKB (I kw.) POL: Ceny zywnosci (I pot. V1)
skarbowych POL: Koniunktura (V1) POL: Sprzedaz detaliczna (V) GER: IFO (VI)
POL: Bezrobocie (V) EMU: Bilans ptatniczy (IV)
FRA: Inflacja finalna (V) USA: PKB (I kw.)
28 29 30 1 lipca 2
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP (I dzien) | POL: Posiedzenie RPP (decyzja) | EMU: Posiedzenie EBC EMU: Ceny producenta (V)
skarbowych USA: Posiedzenie Fed (I dzier)) | POL: Bilans ptatniczy (I kw.) EMU: PMI (VI) USA: Bezrobocie (VI)

EMU: Podaz pienigdza (V)

ITA: Inflacja wstepna (V)

EMU: Inflacja wstepna (VI)
EMU: Nastroje w biznesie;
Koniunktura (Vi)

USA: Posiedzenie Fed (decyzja)

EMU: Bezrobocie (V)
USA: ISM (Vi)

USA: Zaméwienia w przemy$le

v)

5 6 7 8 9
POL: Przetarg bondw POL: Przetarg obligacji 0K0806
skarbowych
I:jMU: Sprzedaz detaliczna (V)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| Il 11 1\ \") Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 20-21  24-25 30-31  26-27 2526  29-30 - - - - - -
PKB* - 20 - 23 - - - - - -
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 21 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 21 23 21 20 21 21 24 21
Handel zagraniczny okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 30 - 12¢ 13 14 16 13 11 10 - - -
Podaz pienigdza 14 13 12 14 14 14 14 13 14 - - -
Bilans NBP 7 6 5 7 7 7 7 6 7 -
Wskazniki koniunktury 22 20 19 22 21 22 21 20 21 21 22 21
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
Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

maj03 cze03 lip03 sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04 cze 04
Produkgjaprzemyslowa %t | 117 79 103 59 109 124 92 139 144 183 235 219 121 203
Sprzedaz detaliczna © % il 97 81 54 55 97 103 14 173 76 121 207 306 205 206
Stopa bezrobocia % 198 197 196 195 194 193 195 200 206 206 205 200 195 194
Place brutio b ¢ % il 00 31 24 19 22 30 41 51 35 63 70 46 58 58
Zatrudnienie b % tlr 35 36 32 32 31 32 33 35 A4 45 43 44 40 09
Eksport ¢ % il 84 40 89 44 201 114 82 140 196 109 85 125 88 86
Import % il 31 40 83 30 125 49 25 62 106 27 117 194 65 109
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 472 179 657 232 266 254 503 545 173 218 744 837 403  -300
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 470 97 375 55 57 314 356 566 191 101 519 537 347 244
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 24 23 23 24 22 20 49 20 A7 A4 43 A4 A4 A5
Deficyt budzetowy mdPLN | 232 238 277 296 331 348 355 370 42 94 118 110 160 205
(narastajgco)
g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy heakol 506 oS85 663 743 822 3 982 1000 93 207 261 243 363 453
Inflaja (CP) % il 04 08 08 07 09 13 16 17 16 16 17 22 26 29
Ceny produkgji (PP!) % il 200 20 19 18 21 27 37 37 41 42 49 75 90 89
Podaz pieniadza (M3) % il 03 13 07 17 31 47 56 56 51 51 57 84 70 67
Zobowiazania % il 29 49 25 A7 02 15 33 37 34 35 48 83 10 73
Naleznosci % it 76 61 49 52 54 75 85 81 74 77 61 89 107 109
USDIPLN PN | 374 380 390 392 398 392 39 379 374 384 389 397 393 385
EURIPLN PIN | 433 444 444 437 446 450 462 466 4TI 485 477 4T6  4T2 466
Stopa interwencyjna @ % 5,50 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 525 5,25
WIBOR 3M % 553 538 52 516 517 542 568 569 546 546 549 560 509 590
Stopa lombardowa » % 700 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675
Rentownosé bonow 52yg. % 475 466 485 482 491 530 59 602 55 578 58 620 665 690
Rentownos¢ obligacii 2L % 478 479 489 486 502 553 631 649 617 634 63 68 741 750
Rentownos¢ obligacji 5L % 488 490 517 538 560 604 68 682 665 676 660 713 757 760
Rentownosc obligagji 10L % 513 503 537 560 593 636 692 675 665 681 665 702 732 7,35

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 $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 7,7 -3,6 1,7 0,4 0,1 4,0 6,0 8,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 17,0 44 9,1 89 12,2 19,0 18,0 154 15,6
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 15,6 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 218 15,0 12,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 20,5 194 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 3,0 14 1,7 1,7 32 38 28 2,6 3,0
Eksport ® % rir 6,0 9,1 8,5 8,4 54 114 11,1 12,6 10,0 7,0 5,0
Import ® % tlr 35 33 9,4 3.1 2,5 8,2 45 83 124 9,0 8,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 -6 060 -1 600 -1118 -1325 -1302 -1135 -1 540 -1 540 -1 845
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -2 991 -1584 -895 -463 -608 -429 -1128 616 -738
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,6 2,6 2,2 2,1 -1,9 1,3 -1.4 -1,5 -1,6
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -41,0 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -20,5 -31,0 -41,0
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 47 -8,3 4,2 -4,6 17 5,9 4,1 4,8 4,1
Inflacja % tlr 1,9 08 25 05 05 08 1,5 1,6 2,6 3,0 28
Inflacja % tir 08 1,7 28 0,6 08 09 1,7 1,7 29 3,0 28
Ceny produkgji % tlr 1,0 2,6 71 3,0 2.2 1,9 34 44 8,5 82 73
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 9,7 05 1,3 31 56 57 6,7 75 6,4
Zobowigzania % rlr -4.1 3,7 8,7 2,3 -1,9 -0,2 3,7 48 73 84 6,4
Naleznosci % rir 52 8,1 11,9 8,7 6,1 54 8,1 6,1 10,9 11,6 12,6
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,90 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,92 3,96 3,90
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 473 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,71 4,75 4,68
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 6,00 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,50 6,00
WIBOR 3M % 9,09 5,69 5,89 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,86 5,97 6,27
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 7,50 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 7,00 7,50
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,00 7,00
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 5,61 744 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 8,00 8,00
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 7,21 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 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 04.06.2004 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.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



