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Kurs ztotego i rentownos¢ obligacji

4,80

Koniec wakacji

—— EUR/PLN (lewa 0$) r82
4751 —— obligacja 5L (prawa 0$) = Postowie wrécili z wakacji, mozna si¢ wiec spodziewaé, ze polityka moze
:Zz [ byé ponownie istotnym elementem ryzyka dla polskiego rynku finansowego. Na
460 | F7.8 pierwszy plan wysuwajg sie plany zmian podatkowych proponowane przez SLD
4,55 76 (regresywna kwota wolna od podatku, zerowa stawka dla najmniej zarabiajacych),
4,50 7 ' ktore juz spotkaly sie ze sprzeciwem ministra finanséw. By¢é moze inne partie réwniez
::Z r74 beda chciaty cos ,wygra¢” przed kolejnym gtosowaniem nad wotum zaufania dla
4:35 ‘ ‘ ‘ Lqs rzagdu zaplanowanym na 6 pazdziernika. W najblizszym czasie, rzad przyjmie rowniez
g 8§ £ 3 £ oficjalnie nowe zatozenia makroekonomiczne do budzetu na przyszty rok. Obnizenie
- ” - - deficytu i potrzeb pozyczkowych byto juz wielokrotnie sugerowane w wypowiedziach
” Stopy procentowe  inflacja ot przedstawicieli rzadu, tak wiec nie jest niczym nowym dla rynku finansowego. Z
25 EPr—— punkiu widzenia prowadzenia polityki monetarnej, ksztatt polityki fiskalnej w
—— St referencyjna przysztym roku powinien by¢ raczej neutralny.
20 St depozytowa [ 20
n T CPllbrawacs 5 = Rada Polityki Pienieznej trzeci miesiac z rzedu zaskoczyta rynki finansowe,
podwyzszajac stopy procentowe o 50 pkt. bazowych. Po tym, jak w poprzednim
10 1 10 miesigcu skala podwyzki zmniejszyta sie do 25 pkt. bazowych, a czesé lipcowych
5 s danych makroekonomicznych okazata sie stabsza od oczekiwan, wiekszos$¢
analitykow rynkowych (wtgczajgc nas) spodziewata sie podwyzki w sierpniu o 25 pkt.
Uiy RS A 0 bazowych. Dwa najwazniejsze czynniki, ktére spowodowaty takg decyzje to wysoka
f: f: % % f: projekcja inflacji przygotowana w NBP oraz ryzyko narastania presji ptacowej
wynikajacej z rosnacych oczekiwan inflacyjnych. Jesli chodzi o presje ptacows, to
wydaje sie, ze RPP odnosita sie do potencjalnych zadan ptacowych, ktére moga sie
. pojawi¢ na posiedzeniach komisji trojstronnej, ktéra zbiera sie po wakacjach. RPP
W tym miesiacu: . . oo C WL . . .
stwierdzita w komunikacie, ze zaciesnienie polityki pienieznej powinno by¢ stopniowe,
co wskazuje, ze nalezy sie spodziewa¢ kolejnych podwyzek stép. Sadzimy, ze
Gospodarka Polski 2 kolejna nastapi juz we wrzesniu (prognozujemy dalszy wzrost inflacji w sierpniu), ale
Pod lupa; Bank centralny 5 biorac pod uwage nieprzewidywalnos¢ decyzji Rady jej skala jest duzg niewiadoma.
Pod lupa;: Rzad i polityka 7 Bardziej prawdopodobna wydaje sie podwyzka o 50 pkt. bazowych. Nadal sadzimy,
Monitor rynku 9 ze stopa referencyjna osiggnie maksimum na poziomie 7,5%.
Przeglad miedzynarodow'y " = Narodowy Bank Polski opublikowat Raport o inflacji, ktéry po raz pierwszy
Kalendarz makroekonomiczny 12 . . .. . . . e S
Dane i prognozy ekonomiczne 3 zawieral projekcje inflacji. Przedstawiciele rzadu nie zgodzili sie z projekcjg NBP z

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
(22) 586 8363

powodu ,krancowo pesymistycznych zatozen wzrostu cen ropy naftowej, cen
zywnosci i inflacji ptac”. No c6z, jesli okaze sie, ze minister finanséw ma racje, mozna
sie spodziewac rewizji w dét projekcji banku centralnego juz w listopadzie. Czy bedzie
to oznaczaé, ze Rada Polityki Pienieznej nie bedzie juz od tego czasu podnosi¢ stép
procentowych? Niezmiernie istotne bedzie, jak RPP bedzie ttumaczy¢ swoje kolejne
decyzje, w kontekscie opublikowanej projekcji inflacji. Podobnie, bardzo wazna
bedzie weryfikacja prognoz i rozliczanie sie z projekcji w kolejnych raportach
inflacyjnych, na przyktad jesli nie sprawdzi sie zaktadany przez NBP scenariusz

Piotr Bielski . . . .

(22) 586 8333 utrzymania bardzo wysokiego wzrostu cen zywnosci.

Piotr Bujak X . Rk

(22) 586 8341 Na rynku finansowym 31 sierpnia 2004 r.:

Aleksander Krzyzaniak Stopa depozytowa NBP 500 WIBOR 3M 7,00 USDPLN 3,6816

(22) 586 8342 Stopa referencyjna NBP 6,50 Rentowno$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 7,43  EURPLN 4,4465
Stopa lombardowa NBP 8,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 7,63 EURUSD 1,2078

Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 06.09.2004 r.

www.bzwbk.pl
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Wyniki finansowe netto przemystu

1999 2000

m Wduzych przedsiebiorstwach m Ogétem

Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

Ogoétem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

Produkcja w przemysle i budownictwie

Budownictwo

——Przemyst ogétem ——— Przetwdrstwo przemystowe

Zrodto: GUS, szacunki wiasne

Znaczna poprawa wynikow finansowych firm w | pétroczu

= Pierwsza potowa tego roku przyniosta bardzo mocng poprawe
wynikéw finansowych polskich przedsiebiorstw. Drugi kwartat byt
przy tym niemal réwnie optymistyczny jak pierwszy.

= Przychody z catoksztaltu dziatalnosci wzrastaty w Il kwartale o
18,7% r/r wobec 19,6% w | kwartale. W wiekszym stopniu obnizyto
sie tempo wzrostu kosztow (14,5% r/r wobec 15,8% r/r w | kw.), co
skutkowato znaczng poprawg zyskow przedsiebiorstw.

= Wynik finansowy brutto polskich firm wyniést w Il kwartale ok.
21,4 mid zt wobec 17 mid zt w | kwartale i 8,7 mld zt w || kwartale
2003 (co oznacza wzrost o 145% r/rl). Wynik finansowy netto
zwiekszyt sie jeszcze bardziej, bo o ponad 200% r/r.

= Wskaznik poziomu kosztéw zmniejszyt sie do 93,7% w | potowie
br. z 97% w analogicznym okresie 2003. Wzrosty wskazniki
rentownosci obrotu i ptynnosci finansowe.

Nareszcie odbicie inwestycji w Il kwartale 2004

= Nakfady inwestycyjne w duzych przedsiebiorstwach wzrosty w
pierwszym potroczu realnie o 8,7% r/r. Liczba realizowanych zadan
inwestycyjnych zwiekszyta sie w tym czasie o ponad 50% r/r!

= Jezeli wzrost inwestycji w | kwartale w duzych firmach byt
zblizony do wzrostu inwestycji w catej gospodarce (3,5%), to taki
wynik oznaczatby dwucyfrowe tempo wzrostu nakladow
inwestycyjnych w |l kwartale. Oczekujemy wzrostu o 9%.

= Najsilniejszy wzrost nastgpit w sektorze wytwdrczym (21,9%
r/r), potwierdzajac wiodacg role sektorow pro-eksportowych w
rozwoju polskiej gospodarki.

= Najsilniej wzrosty inwestycje w $rodki transportu (o 32,2% r/r),
w efekcie zakupéw samochoddéw przez firmy przed spodziewang
zmiang przepiséw VAT z dniem 1 maja. Inwestycje w budynki i
budowle zwiekszyty sie 0 12,7% r/r.

Dobre wyniki sprzedazy detalicznej

= Wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w lipcu nominalnie o
10,9% r/r wobec 8,6% r/r w czerwcu i 4,0% w maju. W wiekszosci
dziatéw zanotowano wysokie, dwucyfrowe tempo wzrostu.

= Nawet w najstabiej wypadajgcej ostatnio sprzedazy pojazdéw
mechanicznych wzrost wyniést 5,3% r/r — mimo, ze dealerzy
donoszg o gtebokim spadku sprzedazy nowych aut osobowych po
akcesji do UE. By¢ moze dane GUS uwzgledniajg tez sprzedaz
samochoddéw uzywanych (i dostawczych), ktéra z kolei po 1 maja
skoczyta mocno w gore.

= Oszacowany przez nas wzrost sprzedazy z wytgczeniem
pojazdéw mechanicznych wyniost ok. 11,5% r/r wobec 9,5% r/r w
czerwcu i $Srednio 13,1% r/r w | potowie roku.

= Rosngca dynamika sprzedazy wynika po czesci z rosngcych cen
w handlu, ale réwniez ze stabilnego wzrostu konsumpgcii.

... ale produkcja w przemysle stabsza od oczekiwan

= W lipcu produkcja sprzedana w przemysle wzrosta ,zaledwie” 0 6%
r/r, co zaskoczyto wiekszos¢ analitykéw po dwucyfrowych wzrostach
w catym pierwszym poétroczu. Spadek dynamiki byt m.in. efektem
mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych i rosnacej bazy.

= Produkcja przemystowa skorygowana o czynniki sezonowe
wzrosta 0 9,2% r/r (w poréwnaniu z 13,6% w czerwcu i prawie 17%
w | pot. roku). Sektory eksportowe nadal jednak pozostaty mocne.

= Dane sierpniowe powinny ponownie pokaza¢ dwucyfrowy wzrost
produkcji, chociazby ze wzgledu na dwa dni robocze wiecej w
poréwnaniu z sierpniem 2003.

= Wyniki budownictwa pozostajqg bardzo stabe. Produkcja
budowlano-montazowa spadta w lipcu o 14,3% r/r. Trudno
dopatrzyé¢ sie w tych danych ozywienia inwestycyjnego.
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okt Wskazniki koniunktury, zmiana rir Kontynuacja poprawy koniunktury gospodarczej w Il kwartale

= W sierpniu wszystkie trzy wskazniki koniunktury gospodarczej
szacowane przez GUS poprawily sie zarébwno w stosunku do
lipca, jak i do analogicznego miesigca poprzedniego roku.

= Najwyzszy byt wskaznik w przetworstwie przemystowym, a
nastroje w budownictwie byly lepsze niz przed rokiem po raz
pierwszy od stycznia.

= Naptyw nowych zamoéwien w przemysle nieco spowolnit,
gtébwnie za sprawg ostabienia zamoéwien krajowych. Prognozy
zamowien, produkcji i sytuacji finansowej byty optymistyczne.

= Przedsiebiorstwa przemystowa nadal planowaly redukcje
zatrudnienia w kolejnych miesigcach oraz podwyzki cen.

= Wzrost cen w handlu detalicznych byt znacznie wolniejszy niz w
poprzednich miesigcach i na najblizszy czas przedsiebiorcy
—— Przemyst —— Budownictvo ——— Handel detaliczny réwniez planowali mniejszg skale kolejnych podwyzek.

Byt -- - - -

Wskaznik Optymizmu Konsumentéw Rosnie optymizm konsumentéw, nie oczekiwania inflacyjne

= W sierpniu poprawity sie nastroje konsumentéw. Wedtug
instytutu Ipsos poprawit sie ogdlny wskaznik optymizmu, ocena
klimatu gospodarczego oraz skionnos$¢ do zakupow.

pkt
100 -

= Zaden ze wskaznikdw nie byt gorszy niz przed rokiem.
= Badanie ujawnito réwniez spadek obaw przez utratg pracy.

= Sierpien byt tez kolejnym miesigcem ostabienia oczekiwan
inflacyjnych ~ gospodarstw =~ domowych.  Zdaniem  Ipsos,
oczekiwania inflacyjne spadajg nawet szybciej niz wczes$niej
wzrastaly (bezposrednio przed akcesjg do UE) i ,obecnie
oczekiwania inflacyjne zanikty”.

50

= ... jednak mimo to wskaznik oczekiwan inflacyjnych, ktérym

8883888838388 3333 L . . . L .
3285285285288 2 _poﬂsiu_gwe sie NBP wzrést, poniewaz silnie zalezy on od biezace;j
—— Optymizm konsumentéw —— Sklonno$¢ do zakupéw —— Klimatgospodarczy intacyt.

% rir  Realny fundusz wynagrodzen i $wiadczen socjalnych Wciaz kiepsko na rynku pracy

127 = Wzrost przecietnych ptac w sektorze przedsiebiorstw wynidst w

sierpniu zaledwie 3,6% r/r. Byto to najnizsze tempo wzrostu
wynagrodzen od stycznia br., znacznie nizsze niz $rednia w
pierwszej potowie roku, ktdra wyniosta 5,1% r/r.

= Jednoczesnie  zanotowano  stabilizacije  zatrudnienia w
przedsiebiorstwach na poziomie z czerwca (po trzech kolejnych
miesigcach wzrostéw), co przetozylo sie na roczny spadek
zatrudnienia o0 0,7% (taki sam jak w czerwcu).

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w lipcu
nominalnie o 2,9% r/r (Srednia w | potowie roku wynosita 3,9%).
W wyrazeniu realnym zanotowat on jednak drugi z rzedu spadek (o
1,6% r/r wobec 0,6% spadku w czerwcu).

= Dane wskazujg na brak ptacowej presji na ceny w gospodarce.

RAZEM —— Wynagrodzenia w przedsiebiorstvach —— Renty i emerytury

% Zatrudnienie i bezrobocie Bezrobocie sie obniza, ale wciaz pozostaje wysokie

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu zgodnie z
prognozami do 19,3% z poziomu 19,5% w poprzednim miesigcu.

= Spadek byt nieco silniejszy niz wynikajacy z efektu sezonowego i

15 byt efektem tego, ze wyrejestrowano znacznie wiecej os6b niz
zglosito sie nowych bezrobotnych. Jednak z drugiej strony, liczba
04 nowych ofert pracy spadia.

= Dane o bezrobociu nalezy jednak oceni¢ pozytywnie, gdyz dajg
one nadzieje na to, ze w drugiej potowie roku bedziemy Swiadkami
wyrazniejszej poprawy na rynku pracy w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem. W lipcu stopa bezrobocia byta o 0,3% nizsza niz w lipcu
2003, podczas gdy w maju i czerwcu roznica ta wynosita 0,2%.

= Od potowy 2003 roku nastepuje spadek (r/r) liczby bezrobotnych

40 L - -~ Zatrudnienie w przeds. (% rir) —— Liczba bezrobotnych (% rfr) i mozliwe, Ze do konca roku spadnie ona ponizej 3 min osdb.
—— Bezrobocie rejestrowane (%)

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne
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% rir Ceny towaréw i ustug konsumpeyjnych W lipcu kolejny wzrost inflacji. W sierpniu bedzie nastepny.

= Lipcowa inflacia byla dokladnie zgodna z naszymi

8 | oczekiwaniami, wzrastajgac do 4,6% r/r z poziomu 4,4% w czerwcu.
AN = Spadek miesieczny (o0 0,1%) wynikat przede wszystkim z deflacji

61 na rynkach zywnosci (-0,8% m/m) i paliw (-0,9% m/m).

41 = Nalezy jednak pamietaé, ze ten ostatni czynnik byt

) ] prawdopodobnie przejsciowy, poniewaz krajowe ceny paliw odbity
juz nieco w gore sierpniu i na poczatku wrzesnia.

= W relacji rocznej, zywnos$¢ i paliwa pozostaly dwoma najbardziej

istotnymi sitami napedowymi inflacji, wzrastajac o 9,1% i 16,1%.

Trzecim waznym elementem stojagcym za wzrostem inflacji byly ceny

uzytkowania mieszkania i koszty energii, wzrastajace o 4,5% rir.

= Nie zmieniamy naszych oczekiwan i prognozujemy kolejny wzrost
inflacji do 4,7% w sierpniu oraz spadek do 4,3% na koniec roku.

PPl znowu w dét i tak juz chyba pozostanie

= Wzrost cen producenta zanotowat w lipcu kolejne spowolnienie,
wynoszac 8,6% r/r wobec rewizji do 9,1%r za czerwcu.

= Drugie z rzedu obnizenie rocznego tempa wzrostu indeksu PPI
wynikato gtéwnie z efektu niskiej bazy, poniewaz w lipcu 2003 r.
indeks cen producenta zanotowat silny wzrost o 0,7% m/m (w
zwigzku ze wzrostem cen energii), podczas gdy w lipcu tego roku
wzrést on zaledwie 0 0,2% m/m.

= Ceny w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . zanotowaty znaczny wzrost na poziomie 2,4% m/m, mimo ze dane
CPI pokazaty spadek cen paliw w tym samym okresie 0 0,9% m/m.
‘ Pokazuje to, ze ceny ropy naftowej i innych surowcéw nadal
=3 pozostajg jednym z gtdwnych czynnikow presji inflacyjnej.

h = W wiekszosci innych branz odnotowano miesieczne spadki cen.

T T T
[N N ™
o o (=}

o N o
= © =

o

—— PPl —— Gérnictwo i kopalnictwo —— Przetwdrstwo przemystowe

% 1ir Inflacja bazowa Inflacja bazowa nie tak straszna jak si¢ wydaje

= Na pierwszy rzut oka, wiekszo$¢ miar inflacji bazowej zanotowata
przyspieszenie wzrostu w skali wiekszej niz CPI. Jednak z drugiej
strony, dwa wskazniki uwazane za najwazniejsze pozostaty na
stosunkowo niskim poziomie, a jeden z nich nawet sie zmniejszyt.

= 15% $rednia obcigeta wyniosta w lipcu 3,1% r/r (3,2% rir w
czerwcu). Inflacja netto pozostata na poziomie z czerwca 2,3% rir.

= Potwierdzity one, ze obecny wzrost stopy inflacji wynika w duzym
stopniu z czynnikéw przejsciowych oraz egzogenicznych i nie
towarzyszy mu silna presja ze strony popytu wewnetrznego.

= Trzy wskazniki, ktére wzrosty znaczaco trudno uzna¢ za dobre
indykatory dtugoterminowych tendencji inflacyjnych — wykazuja one

|

D O o o - = - = N N N N ™ ™D @ = < < . . .. v . .
L T 2N > 2N > 2 aN>20N>%a wiekszg zmiennosci niz CPI (zanotowaty deflacje w potowie 2003,
2% 2 S 3 B 28BS 3B 2= 8% 2= Ny . . . : <
a teraz sg powyzej lub réwne gtéwnej stopy inflacji).
Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta —— Bez cen o najwiekszej zmiennosci
% rlr Wybrane statystyki monetarne Wolniejszy wzrost podazy pieniadza

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o 6,7% rir (7,2% w
czerwcu), czyli réwniez ponizej prognoz rynkowych.

= Wzrost depozytéw spowolnit do 6,2% r/r (z 6,9% w czerwcu), co
wynikato zaréwno ze spadku depozytéw gospodarstw domowych o
1,8% r/r (znowu) oraz ze spowolnienia rocznego przyrostu
depozytow przedsiebiorstw do 29,2% r/r z 32,8% r/r w czerwcu.

= W ciggu miesigca depozyty firm zmniejszyty sie o 1,8 mid zt, czyli
2,4%, co trudno uzna¢ za zjawisko sezonowe. Moze to
sygnalizowa¢ wiekszg skale dziatalnosci inwestycyjnej.

= Firmy nadal niechetnie zaciagajg kredyty w sektorze bankowym.
Spadek kredytéw dla firm pogtebit sie w lipcu do 3,6% r/r z 2,8% w
czerwcu. W ciggu miesigca ulegty one zmniejszeniu o0 1,7%.

= Kredyty dla gospodarstw domowych nadal notujg szybki wzrost.

Naleznosci razem —— Depozyty razem —— M3

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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% Stopy procentowe a inflacja % rlr
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——— St lombardowa St referencyjna St depozytowa CPI (prawa 08)

Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 25 sierpnia 2004

Czynnikami, ktére zadecydowaly o skali podwyzki, byly wyniki sierpniowej projekcji
inflacji oraz ryzyko pojawienia sie presji ptacowej wywotanej oczekiwaniami
inflacyjnymi.

Rada uznata te decyzje za niezbedna, mimo ze niektére z czynnikow, ktdre w ostatnich
miesigcach przyczynity si¢ do wzrostu inflacji powoli ustepuja, w szczegdlnosci efekty
cenowe wejscia Polski do Unii Europejskie;j.

Dazac do tego, aby podwyzszona inflacja miata charakter przejsciowy, Rada nie
zmienia stanowiska, ze zacie$nienie polityki pienieznej powinno nastepowac
stopniowo.

Czynnikiem ryzyka wzrostu inflacji s przede wszystkim rosnace oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych, ktére wzrosty w sierpniu br. do 4,5%, wobec 4,0% w lipcu br. i
0,8% w sierpniu 2003 r. Odnotowa¢ jednak nalezy, ze w ostatnim miesiacu wzrost
oczekiwan inflacyjnych byt nizszy niz wzrost inflacji biezacej.

Niektdre z czynnikéw, ktére w ostatnich miesigcach przyczynity sie do wzrostu inflacji
powoli ustepuja, w szczegolnosci niektore z efektow cenowych wejscia Polski do Unii
Europejskiej. Ponadto wzrost ptac pozostaje na umiarkowanym poziomie, a roczna
dynamika wydajnosci pracy w przemysle nadal przewyzsza tempo wzrostu ptac, w
wyniku czego roczna dynamika jednostkowych kosztdw pracy pozostaje ujemna.

Projekcje inflacji wg Narodowego Banku Polskiego (r/r)
projekcja z maja
2,1-5,4%
1,1-4,4%

projekcja z sierpnia
2,8-5,5%
1,6-5,1%

IV kw. 2005
IV kw. 2006

Projekcja inflacji NBP na IV kwartat 2006 r.

projekcja CPI prawdopodobienstwo

ponizej 1,5% 23%
1,5-2,5% 13%
2,5-3,5% 15%
ponad 3,5% 49%
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Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Rada Polityki Pienieznej ponownie zaskoczyla

= RPP powrdcita do bardziej agresywnej skali podwyzek stop
procentowych — kolejne 50 pkt. bazowych podwyzszyto stope
referencyjng do 6,5%, lombardowg do 8%, a depozytowg do 5%.

= Po tym, jak w poprzednim miesigcu skala podwyzki zmniejszyta
sie do 25 pb, a wiekszos¢ lipcowych danych makroekonomicznych
okazata sie stabsza od oczekiwan, wiekszos¢ analitykow
rynkowych (wWtgczajac nas) spodziewata sie podwyzki o 25 pb.

= Zmienna skala podwyzek w ostatnich trzech miesigcach nie
wskazuje na zadng przekonujacy strategie, cho¢ naszym zdaniem
RPP przyznata posrednio, ze czerwcowa podwyzka o 25 pb byta
pomyika i Rada nie docenita wowczas czynnikoéw ryzyka.

= Oczekujemy kolejnej podwyzki (najprawdopodobniej o 50pb) we
wrzesniu i nie zmieniamy opinii, ze w tym cyklu zacies$niania polityki
pienieznej gtéwna stopa NBP osiggnie poziom 7,5%.

Kluczowe byly projekcja inflacji i negocjacje ptacowe

= Skoro projekcja inflacji byta jednym z najwazniejszych czynnikéw,
ktére przekonaty cztonkéw RPP do wiekszej niz poprzednio
podwyzki stop, pojawia sie pytanie, dlaczego NBP nie opublikowat
tych projekcji przed posiedzeniem Rady i dlaczego w zwigzku z tym
Rada opierata swojg decyzje na informacji niedostepnej dla innych
uczestnikow rynku. Przyktad Banku Anglii nie jest przekonujacy.

= Rada méwi ryzyku wzrostu presji ptacowej, podczas gdy ostatnie
dane z rynku pracy pokazaly niski wzrost pltac i stagnacie w
zatrudnieniu. Wydaje sie, ze RPP miata raczej na mysli zadania
ptacowe, ktére mogq wystapi¢ podczas rozméw w Komisji Trojstronne;.

= Rada uznata, ze podwyzka jest konieczna, mimo wygaszania
niektorych czynnikéw, ktore przyczynity sie do wczesniejszego
wzrostu inflacji (w szczegdInosci chodzi o efekty akcesji do UE).

Wyzsza projekcja inflacji = wyzsze stopy procentowe

= Wzrost projekcji inflacji w okresie od maja do sierpnia, ktory
nastgpit pomimo podwyzek stép procentowych w czerwcu i lipcu,
skionit RPP do wiekszej skali podwyzki stop w sierpniu.

= Wedtug ekonomistéw NBP, kolejne podwyzki bedg konieczne,
aby w $rednim terminie obnizy¢ inflacje do celu inflacyjnego 2,5%.

= ... a nawet jesli stopy wzrostyby w skali wycenianej przez rynek
finansowy, to cel inflacyjny NBP nie zostatby osiggniety.

= ... gdyz wedtug NBP prawdopodobienstwo, iz inflacja bedzie
ponizej 2,5% w IV kw. 2006 r. wynosi tylko 36%.

= NBP oczekuje, ze obecne tempo wzrostu cen zywnosci (ok. 9%
r/r) utrzyma sie do | kw. 2005 r., co w naszej opinii jest zbyt
pesymistycznym zatozeniem. Jesli ten scenariusz sie nie sprawdzi
to NBP moze obnizy¢ swojg projekcje inflacji juz w listopadzie.

Oczekiwania inflacyjne — coraz lepsza struktura odpowiedzi

= W sierpniu miara oczekiwan inflacyjnych NBP wzrosta ponownie,
ale gtéwnie dlatego, ze oparta byta na inflacji biezacej z okresu t-2
(w czerwcu inflacja CPI wzrosta o 1 pkt. proc. do 4,4%).

= Tymczasem struktura odpowiedzi badan ankietowych poprawia
sie systematycznie od trzech miesiecy. Odsetek gospodarstw
domowych oczekujacych szybszego wzrostu cen w ciggu kolejnych
12 miesiecy spadt ponownie do 38% w lipcu z 42,3% w czerwcu.
Natomiast odsetek tych, ktérzy oczekiwali, ze bedzie wolniejszy
wzrost cen wzrést do 14% w lipcu z 11,6% w czerwcu.

= Naszym zdaniem oczekiwa¢ mozna kontynuacji tego trendu w
najblizszych miesigcach, a poniewaz inflacja CPI zacznie obnizaé
sie od wrzednia, juz niediugo spada¢ zacznie réwniez miara
oczekiwan banku centralnego. Oznacza to, ze w przysziosci moze
by¢ mniej argumentéw za podwyzkami stop procentowych.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Leszek Balcerowicz, prezes NBP

konferencja prasowa po posiedzeniu RPP, Reuters, 25 sierpnia

Cel jest jeden, dwa i pot [procent]. Cel inflacyjny jest traktowany przez
Rade bardzo powaznie. [...] Dziatania Rady sg podyktowane tym, zeby
po odchyleniach zwigzanych z wstrzgsami podazowymi inflacja
uksztattowata sie na poziomie celu.

Nie nalezy przyjmowa¢, ze sekwencja stop, ktora wystgpita w
przesziosci, bedzie sie powtarza¢ na przysziosé. [...] Pojecie
stopniowo miesci zaréwno 25 punktéw, jak 50 punktow.

Dzisiejsza decyzje wraz z poprzednimi nalezy traktowaé jako bardzo
wazny sygnat, iz zatozenia dotyczace przyszitorocznej inflacji, omawiane
miedzy partnerami spotecznymi, powinny by¢ traktowane jako
wiarygodne. Dziatania RPP zmierzajg do uwiarygodnienia tych zatozen.

Prezes Narodowego Banku Polskiego po raz kolejny podkreslit, ze
celem inflacyjnym nie jest przedziat 1,5-3,5%, ale punkt 2,5%.
Przypomnijmy, ze w raporcie lipcowym zwracaliSmy uwage na brak
konsekwencji Rady w tym zakresie — na przyktad w kwietniowym
komunikacie z posiedzenia RPP mogliSmy przeczyta¢ o mozliwosci
wystgpienia ryzyka ,przekroczenia goérnej granicy celu inflacyjnego”.
Cieszy nas zatem, ze bank centralny ponowit wysitki ukierunkowane na
skoncentrowaniu uwagi odbiorcéw polityki pienieznej na Srodkowym
punkcie celu inflacyjnego. Daje to jasng wskazéwke po przekroczeniu
jakiego poziomu inflacji (w gére lub w dét) nastapi¢ moze odpowiednia
reakcja polityki pieniezne;j.

Takiej wskazowki nie ma niestety jesli chodzi o skale kolejnych
podwyzek stép procentowych. Niewiele w tym zakresie pomaga
stwierdzenie prezesa NBP, ze mozliwe jest zaréwno 25 pb jak i 50 pb.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
Radio PiN, 1 wrzesnia

RPP moze generalnie zrobi¢ trzy rzeczy. Moze powiedzie¢ tak:
zapoznaliSmy sie z tg projekcja, ale nie za bardzo wierzymy w tg
projekcje, nam sie wydaje, ze bedzie inaczej - odrzucamy projekcje.
Rada moze powiedzie¢ tak, to jest drugi wariant: uwazamy, ze
projekcja pokazuje mozliwy przebieg inflacji przy statych stopach
natomiast zrédta odchylenia inflacji od celu sg takie, ktére z czasem
wygasng. Czyli ttumaczymy rynkom finansowym i opinii publicznej
zrodla wzrostu inflacji, ale nie zmieniamy stép procentowych. | jest
trzecia mozliwa decyzja: tak uwazamy, ze to odchylenie jest zbyt duze,
ze inflacja przy niezmiennych stopach procentowych nie powrdci do
celu w $rednim okresie - podnosimy stopy procentowe. | teraz jak
Rada sie do tego odniesie, no, to pokazato nam, po pierwsze
spotkanie sierpniowe, gdzie Rada powiedziata, ze projekcja byta
bardzo waznym czynnikiem, ktéra wptyneta na skale podwyzki.
Pokazalismy RPP réwniez wyniki symulacji; jakby przebiegata inflacja
w sytuacji, kiedy by realizowaty sie rynkowe stopy procentowe. W
horyzoncie projekcji, czyli do konca 2006 roku w scenariuszu
rynkowych stép procentowych inflacja nie powraca do celu.

Projekcja inflacyjna zostata przygotowana przez zespét ekonomistow
banku centralnego i RPP nie jest formalnie ,wtascicielem” tej projekciji.
Projekcja inflacji stanowi tylko jedna z przestanek, na podstawie
ktorych RPP podejmuje decyzje w sprawie stép procentowych NBP.
Jednakze, jak to zostato zasugerowane w komunikacie po sierpniowym
posiedzeniu RPP ,wyniki sierpniowej projekcji inflacji byty jednym z
czynnikéw, ktore zadecydowaty o skali podwyzki”. Mozna z tego
wysnué wniosek, ze wiekszo$¢ cztonkéw Rady bierze te projekcje
powaznie pod uwage. Taka interpretacja zostata réwniez
zasugerowana przez wiceprezesa NBP. Jest tak przynajmniej w chwili
obecnej, cho¢ nie jest pewne jak RPP bedzie reagowata na
prognozowang przez NBP S$ciezke inflacji w przysziosci. Kolejny
Raport o inflacji zawierajacy projekcje inflacyjng zostanie opublikowany
w listopadzie i niezmiernie istotne bedzie jak zmieni sie projekcja
inflacji oraz jak bank centralny przeanalizuje ewentualne btedy
poprzedniej projekcji.

Skoro wzrost stop procentowych w skali wycenianej przez rynek
finansowy nie jest wystarczajacy, to stopy rynkowe powinny w
najblizszym czasie wzrosng¢. Az do listopada RPP bedzie
podejmowata decyzje na podstawie projekcji sierpniowej, co oznacza,
ze podwyzki sg prawdopodobne zaréwno we wrzesniu, jak i w
pazdzierniku.

Dariusz Filar, cztonek RPP

Radio PiN, 27 sierpnia

[Czy cel inflacyjny 2,5% jest zbyt ambitny?] Ja nie sadze, nalezy
pamieta¢ o tym skad cel sie wziat. [...] Zeby przyja¢ euro pdznej trzeba
spetnia¢ kryteria, z Maastricht. [...] wskaznik oparty o kryteria z
Maastricht dotyczacy inflacji wynosi w tej chwili doktadnie 2,5%.

[pyt. Czy na drodze do euro bardzo dobra bytaby inflacja 3.5%7] Tez
nie moge sie z tym zgodzi¢, dlatego ze do niskiej inflacji nalezy
gospodarke przyzwyczaic i im wczesniej to sie stanie tym lepiej. Bytoby
bardzo niedobrze gdyby w momencie, kiedy kryteria fiskalne pozwolg
na przyjecie euro NBP, RPP musi gwattownie ttumi¢ inflacje.

Proces zacies$nienia pienieznego w Polsce nie zostat zakoriczony.
Rzeczpospolita, 16 sierpnia

Sadze, ze uwzgledniajac rodzime préby szacowania stopy naturalnej i
odnoszac je do szacunkoéw zagranicznych, mozna - bez ryzyka
zasadniczego rozminiecia sie z rzeczywistoscig - okresli¢ poziom
realnej stopy naturalnej w Polsce jako zblizony do 4% (co odpowiada
maksymalnemu szacunkowi jej putapu dla gospodarki USA). Tego
poziomu nie nalezy spuszcza¢ z oka, zeby w jakimé momencie nie
stang¢ w obliczu nadmiernego [...] wzrostu tacznego popytu.

Maria Noga, cztonek RPP

PAP, 18 sierpnia

Prawdopodobienstwo przekroczenia na koniec roku przez inflacje
gornego progu celu inflacyjnego jest wielce prawdopodobne. Trudno
wiec oczekiwaé, ze Rada nie bedzie na to reagowata. Oczekiwania
inflacyjne wzmagajq sie, w zwiazku z tym nastapi nacisk na ptace. Nie
mozemy dopusci¢, zeby uruchomi¢ spirale cen i ptac. RPP nie moze
patrze¢ spokojnie na nakrecanie takiej spirali.

Zdajemy sobie sprawe z odpowiedzialnosci, ale nie tylko stopami
mozemy naprawia¢ gospodarke i sterowa¢ procesami gospodarczymi.
Musi temu towarzyszy¢ reforma finanséw publicznych i okreslona
polityka fiskalna. Dlatego tez spotykamy sie z cztonkami rzadu.

Pytania o zasadno$¢ wysokosci celu inflacyjnego banku centralnego
zostaly wywotane przez wypowiedz Witolda Ortowskiego, szefa
doradcéw ekonomicznych Prezydenta. W tym wzgledzie zgadzamy sie
jednak catkowicie z pogladami przedstawicieli Narodowego Banku
Polskiego oraz Rady Polityki Pienieznej i zmiana celu
Srednioterminowego wydaje nam sie nieuzasadniona. RPP
zaakceptowata cel przyjety przez poprzednig Rade, ale juz niebawem
przekonamy sie jak nowa Rada rozumie realizacje tego celu -
spotkanie RPP, na ktérym omawiane beda Zafozenia polityki
pienieznej na 2005 r. planowane jest na 9 wrzesnia.

Dariusz Filar ponownie podkreslit, ze widzi miejsce na kolejne
podwyzki stép procentowych. Po raz kolejny przedstawit swoj poglad
ze neutralna stopa procentowa wynosi dla Polski 4% w ujeciu realnym.
Jesli do tego poziomu dodalibysmy wysokos¢ celu inflacyjnego (2,5%),
to neutralna stopa nominalna wyniostaby 6,5%, czyli doktadnie tyle ile
wynosi dzi$ stopa referencyjna NBP. Jednakze, biorac pod uwage
wyzszy poziom biezacej inflacji oraz wysokie oczekiwania inflacyjne,
wydaje nam sie, ze docelowy poziom nominalnej stopy procentowej
wedtug profesora Filara to 7-8%. Ten argument moze byé ponownie
uzywany do uzasadnienia konieczno$ci podwyzki stép procentowych w
skali 50 pkt. bazowych we wrzesniu.

Marian Noga przedstawit zaskakujgco jastrzebie poglady stwierdzajac,
ze stopa inflacji pozostanie przez jaki$ czas powyzej celu inflacyjnego,
co najprawdopodobniej sktoni RPP do dalszej reakcji. Juz w potowie
sierpnia powiedziat on, ze nastepne decyzje RPP moga mie¢ rézng
skale, nie wykluczajac tym samym podwyzki o wiecej niz 25 pkt.
bazowych. Dodat tez, ze im szybciej nastgpi podwyzka, tym lepiej dla
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych i spirali cenowo-ptacowej.
Oznacza¢ to moze, ze jesli Rada Polityki Pienieznej zechce jeszcze
podwyzsza¢ stopy procentowe to mozna sie tego spodziewac na
kolejnych posiedzeniach. Dlatego tez prognozujemy kolejng podwyzke
juz w tym miesiacu.
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Zalozenia do projektu budzetu na 2005 r.

stare zatozenia nowe zatozenia

Dochody (min z}) 168 400 ok. 173 000
Wydatki (min zt) 207 200 ok. 208 000
Deficyt budzetu (min zf) 38 800 35000
PKB (%) 5,0 5,0
Popyt krajowy (%) 48 5,0
Stopa bezrobocia (%) 17,9 18,2
Inflacja (%, $rednioroczna) 28 3,0
Stopa ref. NBP (%, $rednioroczna) 6,2 74
EUR/PLN ($rednioroczny) 4,58 4,42
USD/PLN ($rednioroczny) 3,81 3,68

Deficyt i diug finanséw publicznych (%PKB)
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, szacunki wiasne

Nowe zatozenia makroekonomiczne budzetu na 2005 r.

= Minister finanséw zaproponowat rzgdowi obnizenie deficytu
budzetowego o prawie 4 mid ziotych do 35 mid. Bylo to
sugerowane wielokrotnie w wypowiedziach przedstawicieli rzadu,
tak wiec nie powinno by¢ niespodzianka dla rynku finansowego.

= Rzad zaakceptuje finalnie zatozenia budzetowe 10 wrzesnia.

= Tegoroczny deficyt budzetowy jest planowany na poziomie 1-2
mld ponizej planu, ale naszym zdaniem moze byc jeszcze lepie;.

= Obnizenie deficytu na 2005 r. wobec wczesniejszych planéw
odbylo sie dzieki zwiekszeniu prognozy dochoddéw. Stato sie tak na
skutek wyzszej prognozy inflacji i spodziewanych wyzszych
wptywéw z podatku dochodowego od firm (znowu mamy do
czynienia z watpliwym zatozeniem lepszej Sciggalnosci podatkow).
= Podwyzszenie prognozy inflacji rowniez stwarza problem, gdyz w
poprzednich zatozeniach budzetowych przyjeto wzrost podwyzek
ptac w sferze budzetowej na poziomie inflacji.

= Rzad nie zmienit prognozy wzrostu gospodarczego na poziomie
5%, ale oczekuje szybszego wzrostu popytu krajowego.
Ministrowie moga chcie¢ podwyzszyé prognoze wzrostu
gospodarczego, tak aby podwyzszy¢ jeszcze bardziej dochody
budzetowe, dzieki czemu byloby miejsce na wigksze wydatki przy
utrzymaniu deficytu na poziomie 35 mid ztotych.

= Prognoza gtéwnej stopy NBP zostata podwyzszona o ponad 1
pkt. proc. Jest ona teraz zgodna z naszg prognoza.

= Zgadzamy sie rowniez z nowym zatozeniem odnosnie kursu
walutowego (mocniejszy ztoty niz w poprzednich zatozeniach).

= Rzad planuje likwidacje wszystkich $rodkéw specjalnych, co
moze dac kilkaset milionéw ztotych oszczednosci.
= Przychody z prywatyzacji planowane sg na 5-7 mid ztotych.

Dtug publiczny ponizej 55% PKB w tym roku

= Wbrew wczesniejszym kasandrycznym wizjom nieuniknionego
przekroczenia poziomu 55%, jesli chodzi o relacje dtugu
publicznego do PKB, wszystko wskazuje ze tak sie nie stanie.

= Minister finanséw uznat unikniecie przekroczenia tego progu
bezpieczenstwa za jedno ze swoich najwazniejszych zadan i zrobi
wszystko, aby to zadanie zrealizowac.

= Przyktadowo, moze on w tym celu maksymalnie wykorzysta¢
rezerwe ptynnosciowa budzetu, ktéra wynosi kilkanascie miliardéw.
= Wykorzystuje on réwniez srodki z pomocy unijnej do biezgcego
zarzadzania ptynnoscig budzetu (NBP dokonat w sierpniu operac;ji
wymiany €750m na ziote, a jesli NBP nie zrobitby tego, to minister
finanséw gotéw byt wymienié¢ te srodki na rynku walutowym).

= A od przysziego roku bedzie juz inna definicja dtugu publicznego.

Sytuacja budzetu ,,nie tak rozowa”, ale nadal pod kontrolg

= Deficyt budzetu panstwa po siedmiu miesigcach tego roku
osiagnat 23,2 mid zt, czyli 51,3% catorocznego planu.

= Skumulowany wzrost dochodéw od poczatku roku stopniowo
ulega zmniejszeniu i po siedmiu miesigcach roku wptywu budzetu
sg juz tylko o 2,3% r/r wyzsze. Powodem tego jest gtdwnie
pogorszone po 1 maja ksztattowanie sie dochoddéw z podatkéw
posrednich oraz CIT, potwierdzajace stowa nowego ministra
finansoéw, ze ,sytuacja budzetu nie jest az tak rézowa”.

= Strona wydatkowa budzetu centralnego wydaje sie by¢ pod
kontrolg i realizacja deficytu budzetowego w tym roku jest nadal
duzo lepsza niz w odpowiednim okresie kilku poprzednich lat.

= Nadal przewidujemy, ze deficyt w catym roku bedzie nieco nizszy
niz planowane 45,3 mid zt.
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykéw

Komentarz

Aleksander Kwasniewski, prezydent

TVN24, 18 sierpnia; www.gazeta.pl, 19 sierpnia

Gdyby premier Marek Belka nie otrzymat w pazdzierniku wotum
zaufania od Sejmu, wybory parlamentarne mogtyby sie odby¢ na
poczatku przysztego roku. [gdyby premier wotum zaufania otrzymat]
Trzymamy sie tej decyzji o samorozwigzaniu Sejmu - ktéra
deklarowana takze przez SLD - miataby zapas¢ tak, aby wybory mogty
sie odby¢ na wiosne. Bede przekonywat do znalezienia formuty
wspolnego udzialu w wyborach parlamentarnych  $rodowisk
lewicowych - SLD, SdPIi UP. [...] To jedyne sensowne rozwigzanie.

Politycy zaczeli juz zastanawia¢ sie nad strategig przedwyborcza. Ze
strony prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego i politykow SLD wyszta
nieSmiata propozycja utworzenia jednej listy wyborczej partii
lewicowych. Zanim jednak do tego dojdzie, bedzie mieli do czynienia z
drugim gtosowaniem nad wotum zaufania dla rzadu, ktérego wyniki,
nie sg bynajmniej przesadzone (wypowiedzi politykow SLD i SdPI
ponizej).

Wazne jest jednak, ze wcigz istnieje wola polityczna (przynajmniej
wsrod niektorych politykéw) organizacji wyboréw na wiosne, gdyz
wygranym utatwitoby to przygotowanie trudnego budzetu na rok 2006.

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy
PAP, 27 sierpnia

Wzrost wyniesie w 2005 roku na pewno powyzej 5% Bedziemy
rozstrzygac w ciagu najblizszych dni te prognozy, Przyjmijmy, ze jest to
wzrost rzadu 5,5% PKB. [Planowana w projekcie budzetu
Srednioroczna inflacja w przysztym roku] moze by¢ 2,9%, moze by¢
tez 3% proc., ale tez 3,1%.

Mirostaw Gronicki, minister finansow

Gazeta Wyborcza, 1 wrzesnia

Pan przewodniczacy Janik nie jest w rzadzie. Inicjatywa w sprawie
podatkéw jest po stronie Ministerstwa Finanséw, ewentualnie catego
rzadu. To chyba jasno pokazuje moje stanowisko.

PAP, 31 sierpnia

Nie zgadzam sie z ta projekcja. Bazuje ona na krancowo
pesymistycznych zatozeniach wzrostu cen ropy naftowej, cen zywnosci
i inflacji ptac. Jest to bardzo pesymistyczna projekcja ostrzegawcza, a
nie prognoza operacyjna, ktéra mogtaby by¢ wykorzystana do projekc;ji
budzetu. Jest to ewidentny przyktad czegos$ takiego, co stuzy raczej
epatowaniu niz prowadzeniu porzadnie polityki gospodarczej. Nas
interesuje prognoza a nie projekcja. Wydaje mi sie, ze jednak rzecza,
ktora NBP powinien robi¢, to oprécz projekcji dawaé tez prognozy
inflacyjne. To by dawato nam inne narzedzie poréwnawcze.

Stopa S$rednioroczna bedzie wyzsza niz 7,1%. Nie chce prognozowaé
doktadnie, ale bedac realistq zaktadam, ze stopy procentowe pod
koniec przysztego roku bedg wyzsze niz obecnie

Gazeta Bankowa, 16 sierpnia

[pyt. Kiedy spetnimy kryteria z Maastricht w sytuacji, gdyby Eurostat
podtrzymat decyzje o niezaliczaniu $rodkéw w OFE do sektora
finansoéw publicznych?] Woéwczas wszystko przesunie sie ad calendas
Graecas. Ja jednak zaktadam, ze bedzie inaczej. Z tego, co wiem,
mozemy liczy¢ na poparcie ze strony niemieckiej i francuskiej [...] .
Byta réwniez rozmowa z panem Brownem z Wielkiej Brytanii, ktory
moze nie byt juz tak, jak to sie méwi — commited, ale stwierdzit, ze
moze to poprzec¢. Zaktadam wiec, ze jednak dostaniemy na to zgode.

Krzysztof Janik, przewodniczacy SLD;

Rzeczpospolita, 17 sierpnia

Jezeli odméwimy wotum zaufania dla rzadu Belki, to na pewno nie z
powodu decyzji personalnych. [...] Gdyby natomiast okazato sie, ze
rzad nie radzi sobie z rzeczywistoscia, to nie byloby sensu przedtuzaé
jego funkcjonowania. Jezeli w tych sprawach [podatkowych]
napotkamy opor ze strony rzadu, to bedziemy sie zastanawiac, czy
nalezy ten gabinet wspierac.

Wicepremier od spraw gospodarczych zapewnial, ze wzrost
gospodarczy w przysztym roku wyniesie powyzej 5%. Jednak jak wida¢
po przyjetych wstepnie przez rzad zatozeniach budzetowych,
ministrowi finanséw udato sie obroni¢ przed optymistycznymi atakami.
Naszym zdaniem, zatozenie wzrostu gospodarczego rzedu 5,5% wcale
nie bytoby nadmiernie przesadne, cho¢ tatwiej bedzie realizowac
ustawe budzetowa opartg na ostroznych zatozeniach. O ile oczywiscie
pozostali ministrowie nie bedag chcieli mimo wszystko korzystaé z
owocow ozywienia gospodarczego.

Nie dziwi nas, ze minister finansow jest przeciwny propozycjom
podatkowym SLD, ktére sg uzasadnione politycznie, a nie ekonomicznie.
Ciekawig nas jednak ewentualne konsekwencje tej rdéznicy zdan.
Czekamy w szczegolnosci na wypowiedz premiera w tej sprawie.

Minister finanséw nie zgodzit sie z projekcja Narodowego Banku
Polskiego z powodu krancowego pesymizmu niektorych zatozen
makroekonomicznych. W naszej opinii, szczegdlnie scenariusz cen
zywnosci na najblizsze miesigce jest zbyt pesymistyczny, gdyz
utrzymanie wzrostu rocznego cen zywnosci na poziomie 9% oznaczac
musiatoby sredni miesieczny wzrost cen zywnosci w okresie wrzesien-
grudzien o 1%. Dla poréwnania, nasza prognoza inflacji zaklada
obnizenie rocznego wskaznika inflacji dla cen zywnosci z powyzej 9%
w sierpniu do ok. 7% w grudniu, co implikuje inflacje CPI na poziomie
4,3% na koniec roku. Minister finanséw zaktada jeszcze nizszg inflacje
w grudniu (ok. 4%), co jest znacznie ponizej poziomu ponad 5%
prognozowanego przez NBP. Coz, jesli okaze sie, ze minister finanséw
ma racje, mozna sie spodziewa¢ rewizji w dot projekcji banku
centralnego juz w listopadzie. Minister finanséw zaktada podwyzki stép
procentowych w podobnej skali jak méwi o tym nasza prognoza.

Od dawna powtarzamy, ze sprawa traktowania polskich otwartych
funduszy emerytalnych jako czesci sektora publicznego nie zostata
jeszcze przegrana. Jednak moze ona pozostaé nierozwigzana az do
przysztego roku. Pierwszego wrzesnia GUS przestat do Eurostatu i
Komisji Europejskiej tzw. notyfikacje fiskalng, czyli dane dotyczace
deficytu i dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktéra
zaktadata, ze OFE sg czescig sektora finanséw publicznych. Eurostat
ma obowigzek odniesc¢ sie do tych danych do 15 wrzesnia, a poniewaz
brak jest ostatecznej decyzji co do traktowania OFE, Eurostat zapewne
przyjmie te informacje. Kolejna notyfikacja fiskalna w marcu 2005.

Postowie wrocili z wakacji, mozna sie wiec spodziewaé, ze polityka
moze byé ponownie istotnym elementem ryzyka dla polskiego rynku
finansowego w nadchodzacym czasie. Na pierwszy plan wysuwajg sie
plany zmian podatkowych proponowane przez SLD (regresywna kwota
wolna od podatku, zerowa stawka dla najmniej zarabiajacych), ktére
juz spotkaty sie ze sprzeciwem ministra finanséw (szczegoty powyzej).
By¢ moze pozostate partie réwniez beda chciaty co$ ,wygraé” przed
kolejnym gtosowaniem nad wotum zaufania dla rzadu zaplanowanym
na 6 pazdziernika. Zwigkszytoby to ryzyko polityczne.

Marek Borowski , przewodniczacy SdPI
Polskie Radio 1, 19 sierpnia

PrzyjeliSmy taka zasade, ze poniewaz od wotum do wotum mija trzy
miesigce z kawatkiem, w zwigzku z tym raz w miesigcu dokonujemy
takiej publicznej oceny [rzadu Marka Belki]. [...] Po pierwszym
miesigcu dokonaliSmy takiej oceny. Od razu powiem, byta to ocena
negatywna, poniewaz po pierwszym miesigcu niewiele sie stato.
Drugiej takiej oceny dokonamy niedtugo, w ciggu tygodnia, poniewaz
minie akurat drugi miesigc rzadéw premiera Belki. | jak pan mnie tak
pyta, czy na przyktad gdyby jutro byto gtosowanie, to jaki bytby nasz
stosunek — gdyby jutro byto gtosowanie, to stosunek bytby negatywny.

Weditug Marka Borowskiego z SdPI, gdyby jutro bylo gtosowanie, to
stosunek jego partii do rzadu Marka Belki bytby negatywny. Jednak,
nie wszyscy podzielajg ten poglad, gdyz przewodniczaca klubu SdPI
Jolanta Banach stwierdzita dzien wczesniej, ze ,wiecej przemawia za
tym, zeby utrzymac¢ ten rzad”. Nastawienie do gtosowania w sprawie
wotum zaufania nie jest jedynym aspektem, ktory dzieli partie
lewicowe. O ile, jak wspomnieliSmy powyzej, zarébwno prezydent, jak i
przedstawiciele SLD sa przywigzani do koncepcji wyboréw
wiosennych, Banach powiedziata, ze wybory powinny odby¢ sie
dopiero na jesieni przysztego roku.
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Monitor rynku

Zioty w ostatnich 3 miesigcach Czy niepewnos¢ polityczna znowu ostabi zlotego?

= Sierpien byt kolejnym miesigcem, w ktérym istotne dla sytuacji na
polskim rynku byly nadzieje na podwyzki stép procentowych i sama
decyzja RPP. Poniewaz jednak te oczekiwania byly raczej stabilne,
to czesciej zmiany cen wynikaty z réoznych czynnikdw o wplywie
krétkookresowym. Tym niemniej i tak najwieksze ruchy
nastepowaty w zwigzku ze stopami banku centralnego.

= Na poczatku miesigca nie uksztattowaly sie zadne wyrazne
trendy i rynek krajowy byt raczej pod wptywem rynkéw zagranicz-
nych. Dopiero po publikacji stabych danych o zatrudnieniu w USA
nastgpito wzmocnienie w $lad za ruchem na tamtejszych rynkach.

= W potowie sierpnia skala dziennych wahan zmniejszyla sie i ztoty
powoli ostabiat sie. Natomiast krzywa rentownosci odnotowata
mocny ruch w doét po podaniu nizszych od oczekiwan rynku danych

—— USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala) o inflacji i dynamiki produkcji, ktére nieco ostabity nadzieje na
wzrost stop.
o Krzywa rentownosci = Sporo zamieszania na rynku wyniklo z decyzji RPP, ktéra prze-

wyzszyta oczekiwania. Bardzo ostabit sie krotki koniec krzywej
rentownosci, a ztoty po natychmiastowej, ale krotkotrwatej aprecjacji
rowniez tracit na wartosci, najpewniej na skutek realizacji zyskow.

= Na koniec sierpnia ztoty byt stabszy niz w ostatnim dniu lipca o
blisko 1,5% wobec koszyka dolar-euro. Krzywa rentownosci
przesuneta sie w ubiegtym miesigcu w dot o ok. 10-20 pb, z
wyjatkiem sektora 2L, ktéry pozostat na tym samym poziomie.

= Na poczatku wrzesnia byto stosunkowo spokojnie. Tym razem po
publikacji raportu z rynku pracy USA nie odnotowano wigkszych
zmian na polskim rynku finansowym.

= Ze wzgledu na oczekiwane kolejne podwyzki stop NBP oczekuje-
my dalszego wzrostu rentownosci obligacji. Spodziewamy sie
przejsciowego ostabienia ziotego w pazdzierniku, w zwiazku z
—o—02sie04 —o—18sie04  —o—06wrz04 laa niepewnoscig co do wyniku glosowania nad wotum zaufania.

60— 777777 T T
0123 456 7 8 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20

Kurs euro do dolara Gwattowne zmiany na rynku walutowym

= Rynki walutowe nadal sg niestabilne. W sierpniu skala wahan
byta niewiele mniejsza niz w lipcu. Podobnie jak miesigc wczesniej,
w pierwszej potowie sierpnia dolar tracit na wartosci po serii danych
o stabej kondycji gospodarki USA, ale tym razem kurs EURUSD
nie zdofat przebi¢ poziomu 1,24.

= Trend deprecjacji odwrdcit sie gtéwnie dzieki spadkowi cen ropy
naftowej. W rezultacie EURUSD powrdcit do okoto 1,20. Potem na
krétko dolar ostabit sie po kiepskich danych o nastrojach
konsumentoéw, ale dobre dane z rynku pracy za sierpien umocnity
oczekiwania podwyzek stép przez Fed, a zatem i dolara.

= Od kilku miesiecy powtarzamy, ze perspektywy dolara pozostajg
chwiejne. Wobec niepewnosci co do wzrostu gospodarczego i
zmian cen ropy oraz napie¢ geopolitycznych sadzimy, ze nadal nie
uksztattuje sie wyrazny trend.
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Krzywa rentownosci 31-08-2004 Rynek pracy kieruje rynkiem obligacji
= Przy niewielkim spadku $rednich rentownosci w sierpniu premia
.\.\. za ryzyko dla polskich obligacji mierzona réznica pomiedzy
oczekiwang 5-letnig stopa procentowg w Polsce i w strefie euro za
pie¢ lat pozostata stosunkowo stabilna i jej $redni poziom byt bliski

$redniej za lipiec. Ocena s$redniookresowych perspektyw Polski
pozostaje niezmieniona od czerwca.

= W sierpniu na rynku amerykanskich obligacji skarbowych
rentownos$ci byly nizsze niz w lipcu w wyniku spadku na poczatku
miesigca po stabych danych z rynku pracy. Duzo lepszy raport za
sierpien przetozyt sie na gwattowne przesuniecie krzywej w gére na
poczatku wrzesnia.

2 : : : : : : : : : = Wobec przewidywan dalszych podwyzek stop przez Fed, powrot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 do trendu wzrostu rentownosci po dwoch miesigcach korekty jest

—e— Polska —e— Stany Zjednoczone —e— Niemcy lata wysoce prawdopodobny.

ES

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych

35 T T T T T T T T T T T — 43 45 T T T T T T T T T T T T
8 8 8 38 3 & 3 3 3 3 3 3 I S 8 8 8 3 3 2 3 2 3T T 3 I
N N 2 3 =2 5 5§ s ® g =2 @ N N N ®© 3 =2 5 5 s ¥ g o2 o N
s 8 5 ® =2 g 2 g § = @ £ s 8 5 ®» =2 g 2 & 8 = @ =
—— USD (lewa skala) —— EUR (prawa skala) — 9L ——5L ——10L
% 1-miesieczne stawki rynku pienieznego % 3-miesieczne stawki rynku pieniegznego

50

S 32 g% 355 :F o§ = o8 ¢ 2 355 %5 2 F § e 8 ¢
— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonow skarbowych (min zl)
L OFERTA | SPRZEDAZ
L7/ N - = - - | Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
0 = 2.08.2004 - 1000/ 1000 1000/ 1000
L nit e | 1 | I ey 9.08.2004 - 900 /900 900 / 900
) | P =208 ___RE_ N _ Yzl 16.08.2004 - 1100/1100 1100/1100
_ -— T Il n 23.08.2004 - 1400/ 1400 1400/ 1400
6 - - = z-ln T 30.08.2004 - 1100/1 100 1100/1 100
- | | | | | | razem sierpien - 5500/5500 5500/5500
4 ‘ | I I | | I | | | I I | 6.09.2004 - 1000 1000
2 13.09.2004 - 1000 1000
nummn [ 1] 1 20.09.2004 . 1000 1000
0 o A i i 27.09.2004 100 1300 1400
g=5"8g=5%5*g=5%5>g=>+5 razem wrzesien 100 4300 4400
mbony skarbowe W obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2004 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje oferta sprzedaz  data obligacje  oferta sprzedaz
styczen 07.01*  OK0406 3200,0 3200,0 14.01  WZz0307/0911 1500,0 1407,0 - - - -
luty 04.02*  OK0406 2900,0 2600,0 11.02  Wz0307/0911 1800,0 1110,8 - - - -
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 0OK0806 2700,0 20395 12.05*  WZ0307/0911 1200,0 1181,0 | 19.05 DS0509 1700,0 1695,0
czerwiec 02.06 0OK0806 2200,0 2200,0 9.06  WZ0307/0911 1000,0 10000 |16.06* DS0509 2640, 2640,0
lipiec 07.07* OKO0806 2800,0 2800,0 14.07* DS1013 2400,0 2001,0 - - - -
sierpien 04.08* OKO0806 3480,0 3086,0 11.08*  WZz0307/0911 1550,0 1470,0 - - - -
wrzesien 01.09 0OK1206 2700,0 2700,0 8.09 WS0922 1000,0 - 15.09  DS0509 2000 - 3000 -
pazdziernik | 06.10 OK1206 - - 13.10 DS1015 - - 20.10  DS0509 - -
listopad 03.11  OK1206 - - 10.11  WZz0307/0911 - - 1711 DS0509 - -
grudzien 01.12  OK1206 - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Stopy EBC jeszcze bez zmian, Fed kontynuuje podwyzki

= Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw, Rada Europejskiego Banku
Centralnego nie zmienita stép procentowych na posiedzeniu 2
wrzesnia. Pietnasty miesiac z rzedu gtéwna stopa procentowa w
strefie euro — stopa refinansowa — zostata utrzymana na poziomie
2,0%. Na konferencji prasowej prezes EBC Jean-Claude Trichet
ocenit, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro utrzymato swojg
dynamike i koniunktura bedzie dalej sie poprawia¢ w nastepnych
miesigcach. Pierwsza podwyzka stop procentowych przez EBC jest
oczekiwana dopiero w przysztym roku.

= Najblizsze posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego
0 s . R - - . ‘ Rynku (FOMC) jest zaplanowane na 21 wrzesnia. Oczekiwania

S 5 5 5 8 8 83 8983 83333 3 I rynkowe wskazuja, ze trzeci z rzedu wzrost stop procentowych o
8 28§ 2 3 § ¢ 28 % ¢ 2 25 pkt. bazowych jest niemal pewny. Naszym zdaniem do korca
—_ Fed Funds Rate ECB Refinance Rate roku stopy wzrosng tgcznie o 75 pkt. bazowych.
% Inflacja konsumenta r/r Presja inﬂacyjna stabnie
L e

= W strefie euro wstepne szacunki inflacji w lipcu zostaty zrewido-
wane w dot w publikacji finalnej. Ceny konsumenta spadty o 0,2%
m/m i na skutek tego roczna stopa inflacji spadfa do 2,3% z 2,4% w
czerwcu. Prognoza rynku wskazywata na potwierdzenie danych
wstepnych na poziomie 2,4% r/r. Wedtug wstepnych szacunkow, w
sierpniu inflacja pozostata na poziomie 2,3% r/r, gdy oczekiwania
rynku ponownie wskazywaly na 2,4%. Od maja dynamika cen
pozostaje powyzej gornej granicy celu EBC na poziomie 2,0%.

= Dane inflacyjne w Stanach Zjednoczonych byty wyraznie lepsze
od $rednich oczekiwan rynku. W lipcu ceny spadty o 0,1% m/m,
podczas gdy analitycy prognozowali wzrost o 0,2%. Przetozyto sie

B o e L e e e o o e e L e . . M
ettt a N N N o e e e e o= = to na spadek rocznej stopy inflacji do 3,0% z 3,3% odnotowanych
o 9 o o o 9 o o o 9 o o o 9 o F) . . 0,
Z 5 2 ¥ 2 5 2 % 3 s 2 % 7z 35 2 w czerwcu. Jednoczesnie inflacja bazowa spadta do 1,8% r/r z
Q Q. (=%
USA EMU 1,9% w czerwcu.

Spowolnienie wzrostu w USA

= W potowie sierpnia wstepne szacunki wskazaty, ze w Il kw. br.
wzrost gospodarczy w strefie euro byt nieco stabszy od prognoz.
Odnotowano wzrost PKB o 0,5% kw/kw, a w ujeciu rocznym gos-
podarka strefy euro wzrosta o 2,0% r/r, przyspieszajac z 1,3% w |
kw. br. Komisja Europejska utrzymata prognoze wzrostu na Il kw.
w przedziale 0,3-0,7% kw/kw oraz opublikowata przewidywania na
IV kw. réwniez na poziomie 0,3-0,7%. Wszystkie te dane i
prognozy potwierdzono na poczatku wrzesnia.

= Wedtug wstepnej informacji o wzroscie gospodarczym w Stanach
Zjednoczonych, w |l kwartale br. amerykanski PKB wzrést o 2,8%
kw/kw, a wiec wolniej niz podano miesigc wczesniej w informaciji
przedwstepnej, gdy wzrost ten szacowano na 3,0%. Dane po
rewizji byly znacznie gorsze od wyniku | kw. br., czyli 4,5%, ale byty
Uwaga: stopy wzrostu dla USA annualizow ane BUSA BEMU zgodne z oczekiwaniami ekonomistow.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy

= Tym razem dane z rynku pracy USA okazaty sie by¢ zgodne z
oczekiwaniami. W sierpniu zatrudnienie w sektorach nierolniczych
wzrosto o 144 tys. oséb, czyli dos¢ blisko sredniej prognozy rynku
na poziomie 150 tys. Co wiecej, rozczarowujace dane za lipiec i
czerwiec zostaty wyraznie zrewidowane w gore o w sumie 59 tys.
do odpowiednio 73 tys. i 96 tys. Stopa bezrobocia odnotowata drugi
z rzedu spadek do 5,4% w sierpniu z 5,5% w lipcu, podczas gdy
prognoza rynku wskazywata na stope bez zmian..

400 1

= Indeks nastrojow przedsiebiorcéw w gospodarce Niemiec, IFO,
odnotowat w sierpniu niewielki spadek do 95,3 pkt z 95,6 w lipcu,
podczas gdy $rednia prognoza rynku wskazywata nawet na
gtebszy spadek do 95,1 pkt. Wedtug badan instytutu IFO, ocena
biezacej sytuacji gospodarczej poprawita sie, natomiast

555358 88 838383838333 = o .
5 528 552 488 %2 % 535 2 oczekiwania na najblizsze miesigce ulegty pogorszeniu.

Zrodto: Reuters, ECB, Federal Reserve
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POL: Ptace i zatrudnienie (VIII)
FRA: Inflacja wstgpna (VIIl)
ITA: Inflacja finalna (VIII)

USA: Sprzedaz detaliczna (Vi)

USA: Produkcja przemystu (V)

EMU: Produkcja przemystu (V1)

20 21 22 23 24
POL: Przetarg bonéw POL: Koniunktura (IX) POL: Inflacja bazowa (VIII) POL: Sprzedaz detaliczna (VIIl) | POL: Ceny zywnosci (I pot. IX)
skarbowych EMU: Bilans ptatniczy (VII) POL: Przetarg obligacji 120816 | POL: Bezrobocie (VIII)
USA: Posiedzenie Fed FRA: Inflacja finalna (VIII)
EMU: Handel zagraniczny (VII)

27 28 29 30 1 pazdziernika
POL: Przetarg bonow POL: Posiedzenie RPP (I dzieri) | POL: Posiedzenie RPP (decyzja) | POL: Bilans ptatniczy (Il kw.) EMU: PMI (IX)
skarbowych USA: PKB (Il kw.) ITA: Inflacja wstepna (IX) USA: ISM (IX)
GER: IFO (IX) EMU: Nastroje w biznesie;
EMU: Podaz pienigdza (VIII) Koniunktura (IX)

EMU: Inflacja wstepna (IX)
4 5 6 7 8
POL: Przetarg bonéw GER: Bezrobocie (IX) POL: Przetarg obligacji 0K1206 | EMU: Posiedzenie EBC GER: Produkcja przemystu (VIll)
skarbowych EMU: Bezrobocie (VIll) USA: Zatrudnienie (IX)

EMU: Ceny producenta (VIlI)
EMU: Sprzedaz detaliczna (VIII)
USA: Zaméwienia w przemysle
(Vi)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz publikacji danych w 2004 roku

| | 1l v \'" Vi Vil Vil IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 20-21  24-25 30-31  26-27 2526 29-30 27-28 24-25  28-29 - - -
PKB* - 20 - - - 9 - 8 -
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
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury
Ceny zywnosci, 1-15

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

- 90j25d 25

20 20 18
22 21 23
15 17 16
22 21 23

19 18 17
23 23 23
14 13 14
23 23 23

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 30
13 14 16
14 14 14

7 7 7
22 21 22
23 25 25

- - 30
13 11 10
14 13 14

7 6 7
21 20 21

23 25 24

19 19 17
21 24 21
14 17 14
21 24 21

12 10 13

14 10 14

21 22 21
25 25 23

* dane kwartalne

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

Zrédto: GUS, NBP
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B W EBEK | Bank Zachodni WBK MAKROskop Wrzesien 2004

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie03 wrz03 paz03 lis03 gru03 sty04 [ut04 mar04 kwi04 maj04d cze04 Ilip03 sie03 wrz03

Produkja przemysowa % rfr 59 109 121 92 139 144 183 235 218 122 158 60 160 128
Sprzedaz detaliczna © % il 55 97 103 114 173 76 121 207 306 40 86 109 105 89
Stopa bezrobocia % 195 194 193 195 200 206 206 205 200 196 195 193 191 190
Place brutio b ¢ % il 19 22 30 41 51 35 63 70 46 44 45 35 45 4
Zatrudnienie b %t | 32 31 32 33 35 44 45 43 A1 09 07 07 06 05
Eksport ¢ % il 44 201 M4 82 140 196 109 209 250 236 305 233 221 115
Import % il 30 125 49 25 62 106 27 250 363 193 208 99 214 97
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 232 266 254 503 545 173 218 461 -1106 -379 203 100 250  -200
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 55 57 314 3% 566 191 101 428 748 568 83 100 200  -50
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 24 22 20 49 20 A7 A4 A3 A5 A6 A4 A3 A4 -3
Deficyt budzetowy mdPLN | 206 331 348 355 370 42 94 18 110 153 199 232 272 -307
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬂg‘;mw heakol 706 844 933 989 1000 93 207 261 243 38 439 513 600 677
Inflaja (CP) % il 07 09 13 16 A7 16 16 17 22 34 44 46 4T 45
Ceny produkgji (PP!) % il 18 21 27 37 37 41 42 49 76 96 91 86 86 83
Podaz pieniadza (M3) % il 17 31 47 56 56 51 51 57 85 64 12 67 69 70
Zobowiazania % | 47 02 15 33 37 34 35 48 84 62 69 62 69 70
Naleznosci % it 52 54 75 85 81 74 17 61 85 61 57 47 62 18
USDIPLN PN | 392 398 3% 394 379 374 38 380 397 393 378 364 364 373
EURIPLN PIN | 437 446 450 462 486 471 485 477  4T6 472 459 447 443 448
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 525 5,25 5,25 6,00 6,50 7,00
WIBOR 3M % 516 517 542 568 569 546 546 549 569 599 591 63 658 7,35
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 675 750 800 850
Rentownosé bonow 52yg. % 482 491 530 59 602 559 578 587 620 665 679 715 724 750
Rentownos¢ obligacii 2L % 48 502 553 631 649 617 634 634 68 T4 T4 780 766 790
Rentownos¢ obligacji 5L % 538 560 604 68 68 665 676 660 73 757 750 779 765 7,80
Rentownosc obligagji 10L % 560 593 636 692 675 665 681 665 702 732 721 744 736 7,50

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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[ ww=s=x | Bank Zachodni WBK MAKROskop Wizesier 2004

Wskazniki kwartalne i roczne

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

PKB mid PLN 7811 814,7 893,6 187,1 200,2 201,3 226,0 203,7 219,6 221,3 249,0
PKB % rir 14 38 59 23 39 4,0 47 6,9 6,1 51 5,7
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 & 1,1 2,8 29 33 33 3,2 34 35
wtym: ?ﬁgﬂf&ialna % rir 33 3.1 41 14 38 35 39 40 40 42 43
Nakfady brutto na $rodki trwate % r/r 5,8 -0,9 8,5 -3,6 1,7 0,4 0,1 815 9,0 9,0 10,0
Produkcja przemystowa % rir 1,1 8,7 14,6 44 9,1 89 12,2 19,0 16,5 11,5 113
Sprzedaz detaliczna realnie % rlr 19 79 9,5 1.2 9,8 6,4 12,4 13,6 10,3 6,1 8,0
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,2 20,6 19,7 194 20,0 205 19,5 19,0 19,2
Place realne brutto % rir 1,5 2,0 1,1 14 1,7 1,7 32 38 1,1 05 0,0
Eksport ® % rir 6,0 9,1 19,1 8,4 54 114 11,1 19,3 26,4 18,5 13,0
Import ® % tlr 35 33 16,5 3.1 2,5 8,2 45 12,6 257 13,1 15,0
Bilans handlowy b min EUR 7701 -5 345 -4 532 -1 600 -1118 -1325 -1302 -909 -1282 -550 1791
Rachunek biezacy b min EUR -5404 -3 550 -2 865 -1584 -895 -463 -608 -696 -1233 -220 -716
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 -1,9 -1,5 2,6 2,2 2,1 -1,9 -15 -1,6 -1,5 -1,5
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -394 -37,0 -40,7 -15,5 238 -33,1 -37,0 -11,8 -19,9 -30,7 -40,7
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 -4.6 -8,3 4,2 -4,6 17 5,8 3,7 4,9 -4,0
Inflacja % tlr 1,9 08 33 05 05 08 1,5 1,6 33 4,6 43
Inflacja % tir 08 1,7 43 0,6 08 0,9 1,7 1,7 44 45 43
Ceny produkcii % rlr 1,0 2,6 73 3,0 2,2 1,9 34 44 8,8 8,5 7,7
Podaz pienigdza (M3) % rir 2,0 56 6,4 05 1,3 31 56 57 72 7,0 6,4
Zobowigzania % rlr -4.1 3,7 58 2,3 -1,9 -0,2 3,7 48 6,9 7,0 58
Naleznosci % rir 52 8,1 11,8 8,7 6,1 54 8,1 6,1 57 78 118
USD/PLN PLN 4,08 3,89 3,78 3,90 3,83 393 3,89 3,82 3,89 3,67 3,73
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 4,60 419 4,36 4,42 4,62 4,78 4,69 4,46 447
Stopa interwencyjna @ % 6,75 5,25 7,25 6,00 5,25 5,25 525 5,25 5,25 7,00 7,25
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,41 6,37 5,60 5,20 5,60 547 5,87 6,76 7,55
Stopa lombardowa @ % 8,75 6,75 8,75 7,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 8,50 8,75
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 8,18 5,33 6,76 5,75 4,94 4,86 5,76 5,75 6,24 7,30 7,77
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 7,21 5,58 4,91 4,92 6,11 6,28 6,86 7,79 8,17
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 741 5,50 4,98 5,38 6,57 6,67 7,10 7,75 8,13
Rentownos¢ obligacji 10L % 7,34 577 7,18 5,60 5,19 5,63 6,68 6,70 7,00 743 7,60

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji
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[} wwm=sxx | Bank Zachodni WBK S.A.

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 06.09.2004 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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