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Witamy w Nowym Roku

= W pierwszym wydaniu MAKROskopu w roku ubieglym, rok 2004
nazwaliSmy Rokiem wzrostow w gospodarce. Okazato sie, ze byt to rok
wzrostow w skali nawet wiekszej od oczekiwanej, a dotyczyto to wiekszosci
wskaznikow gospodarki wzrostu gospodarczego, inflacji, stép
procentowych. Jaki bedzie kolejny, wiasnie rozpoczety rok? Oczekiwany przez
nas scenariusz sytuacji ekonomicznej w 2005 roku przedstawiamy w Temacie
miesigca Gospodarka do przodu! A polityka? Dane dostepne pod koniec 2004 roku
sktonity nas do korekty prognoz makroekonomicznych na 2005 rok. Nasza prognoza
wzrostu gospodarczego w tym roku (5,2%) jest jednak nadal jedng z najbardziej
optymistycznych na rynku. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu inwestycji oraz

m.in.

50 9,0 stabilizacji wzrostu konsumpciji prywatnej. Na poczatku roku dochody do dyspozycji w
48 | 0 ujeciu realnym beda pod silnym negatywnym wptywem wysokiej inflacji, podczas gdy
46 druga potowa roku powinna przynie$¢ ich delikatne przyspieszenie. Rok biezacy
F7.0 zacznie sie od wzrostu inflacji, na co wptynie kilka czynnikéw jednorazowych (wzrosty
41 6o cen administrowanych oraz podatkéw posrednich). W dalszej czesci roku nastapi¢
42 powinien spadek inflacji na skutek efektu bazy statystycznej. Na koniec roku
40 1  EURPIN(ewao§) | 50 oczekujemy inflacji na poziomie 2,6% a inflacja Srednioroczna powinna wynies¢ 3,5%.
3,88‘ pa ‘;z‘opga‘cis!fa‘vf?i 4,0 = Nadal uwazamy, ze w roku 2005 bedzie jeszcze za wczesnie na obnizke
zsegz3ey = stop procentowych, jednak RPP moze zdecydowaé o zmianie nastawienia
polityki pienieznej na neutralne (byé moze juz w lutym). Przyjecie neutralnego
nastawienia nie oznaczatoby jednak, naszym zdaniem, wbrew obecnym
L oczekiwaniom niektérych uczestnikéw rynku finansowego, przygotowan do szybkich
W tym miesiacu: .. s . .
obnizek stép i pozwalatoby na ruchy stop procentowych w obu kierunkach, w
zaleznosci od sytuacji. Warto pamietac, ze inflacja bedzie prawdopodobnie musiata
Temat miesiaca by¢ nizsza od obecnego celu, aby spetni¢ kryterium inflacyjne Maastricht. Jesli
Gospodarka do przodu! A polityka? 2 wezmiemy pod uwage rzadowe (dos¢ optymistyczne, ale réwniez realne) plany
Gospodarka Polski 7 obnizenia deficytu budzetowego do ponizej 3% w 2007 roku oraz opdznienia w
Pod lupa; Bank centralny 10 mechanizmach transmisji polityki pienieznej (siegajace nawet 6-8 kwartatéw), mozna
Pod lupa: Rzad i polityka 12 doj$¢ do wniosku, ze nie ma zbyt duzo miejsca na obnizki stép z obecnych 6,5%,
Monitor rynku 14 nawet jesli inflacja osiggnie poziom 2,5% w tym roku.
Przeglad miedzynarodowy 16 ) . L
e — 17 * Oczekujemy wzrostu rentownosci papieréw skarbowych oraz pewnego
Dahe | prognozy ekonoMlozns 18 ostabienia ztotego w miare zblizania sie wyboréw parlamentarnych. Pogorszenie
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sentymentu zostanie jednak zapewne wykorzystane przez inwestoréw zagranicznych
do odnowienia tzw. gry na konwergencje. Dlatego tez prognozujemy, ze $rednia
warto$¢ kursu ziotego wobec euro w ostatnim kwartale tego roku wyniesie ok. 4,1
(mogtaby byé¢ jeszcze nizsza gdyby wybory odbyly sie na wiosne), i jest szansa na
przekroczenie poziomu 4 ztotego za euro pod koniec roku. Poziom 3 ziotych za
dolara bedzie zapewne ponownie testowany i to by¢ moze juz w drugim kwartale,

gg)t %gé%%& kiedy to kurs euro do dolara moze osiggna¢ poziom 1,40.
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Temat miesigca

Gospodarka do przodu! A polityka?
2004 - rok spetnionych zyczen

W pierwszym wydaniu MAKROskopu w roku ubiegtym,
w Temacie miesigca, rok 2004 nazwaliSmy Rokiem
wzrostow w gospodarce. Okazato sie, ze byt to rok
wzrostow w skali nawet wiekszej od oczekiwanej, a
dotyczyto to wiekszosci wskaznikow gospodarki m.in.
wzrostu gospodarczego, inflacji, stép procentowych.

Jesli chodzi o tempo wzrostu gospodarczego, nawet
najwieksi optymisci ekonomiczni nie przypuszczali, ze
pierwszy rok uczestnictwa w Unii Europejskiej okaze
sie tak korzystny dla polskiej gospodarki. Wzrost
gospodarczy przyspieszyt znaczgco, wedtug naszych
szacunkéw do 5,7%, podczas gdy rok temu
oczekiwalismy wzrostu PKB o 4,5%, a warto zauwazy¢
ze bylismy jednymi z najbardziej optymistycznych
uczestnikéw rynku (Srednia oczekiwan wynosita 4,3%).
Szybszy wzrost wynikat, jak juz wielokrotnie pisaliSmy,
ze wzmozonej konsumpcji przed akcesja, podczas gdy
wzrost inwestycji rozczarowywat (cho¢ wcigz nie
wiadomo jak traktowacé olbrzymi przyrost zapasow).
Jedng z przyczyn wyzszej prywatnej konsumpcji byty
obawy przed wzrostem cen po wejsciu Polski do UE.
Okazaly sie one uzasadnione (albo wrecz byty to
samospetniajace sie prognozy) i skala wzrostu inflacji w
drugim kwartale zaskoczyta wszystkich uczestnikéw
rynku, wigcznie z bankiem centralnym. Zaskoczyt
wiasciwie nie tyle sam efekt wzrostu cen, co szybkos¢
ich dostosowania, wynikajgca z wysokiego popytu
zagranicy na polskie towary zywnosciowe. Nie
pozostato to bez wptywu na polityke stop procentowych
banku centralnego, ktore wzrosty w okresie czerwiec-
sierpien o 125 pkt. bazowych. A wystarczy
przypomnie¢, ze jeszcze rok temu polityka pieniezna
stata pod duzym znakiem zapytania, gtéwnie w zwigzku
z wyborem nowej Rady Polityki Pienieznej, ktéra miata
okaza¢ sie nadmiernie ,gotebia”. Miejmy nadzieje, ze
skionno$¢ do walki z inflacjg pozostanie cechg
charakterystyczng nowej RPP na catg kadencje.

Na swiecie wzrost gospodarczy okazat sie nieco nizszy
od oczekiwan (w Stanach Zjednoczonych 4,4% wobec
naszej prognozy 4,8%, a w strefie euro 1,8% wobec
2,0%), na co wptyw miaty miedzy innymi wysokie ceny
surowcow. Tak jak prognozowano, rozpoczat sie cykl
podwyzek stop procentowych, jednak (pomimo wysokiej
inflacji) nie dotyczyto to strefy euro. Polityka podwyzek
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych nie
zatrzymata jednak spadku wartosci dolara.
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Pomimo szybkiego rozwoju gospodarczego, ubiegty rok
stat réwniez pod znakiem polityki, zarowno w Polsce jak i
na S$wiecie. Mozna powiedzie¢, ze w Stanach
Zjednoczonych nic sie nie zmienito pomimo wyboréw
prezydenckich — gospodarka amerykanska wcigz stoi w
obliczu koniecznosci rozwigzania problemu blizniaczych
deficytéw (budzetowego i obrotéw biezacych) i niewiele
wskazuje, aby miato sie to w najblizszym czasie zmienic.
W Polsce z kolei, cho¢ wybory (parlamentarne i
prezydenckie) dopiero za kilka miesiecy, to wptyw polityki
na rynki finansowe (nie méwimy o wplywie na
gospodarke, bo trudno powiedzie¢, ze przyspieszenie
wzrostu PKB byto duza zastugg rzadu) nastapit juz w
roku ubieglym. Co ciekawe, zmiana rzadu po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej miata charakter pozytywny.
Nowy minister finansébw zdotat przekona¢ rynki
finansowe do pozytywnej oceny budzetu na 2005 r.
(cho¢ w duzej mierze wykorzystuje on po prostu szybki
wzrost gospodarczy), a nowy minister skarbu znaczaco
przyspieszyt proces prywatyzacji. Spowodowato to
wyrazne umocnienie ziotego i spadek rentownosci
papierow skarbowych. Dla inwestoréw zagranicznych nie
bez znaczenia byt zapewne réwniez spadek poparcia dla
Samoobrony (do ok. 10% na koniec 2004 r. z niemalze
30% w marcu), co obnizylo premie za ryzyko
inwestowania w Polsce. Cho¢ nie nalezelismy do grona
ekonomistéw prognozujacych przebicie przez ztotego
poziomu 5 za euro, gdy na poczatku 2004 r. bit on
kolejne rekordy stabosci (nasze prognozy na koniec
2004 r. byly ponad 10 groszy nizsze od sredniej
rynkowej), przyzna¢ musimy ze skala aprecjacji w drugiej
potowie ubiegtego roku nas zaskoczyta. Przede
wszystkim, nie mialo miejsca ostabienie ziotego we
wrzeéniu, co bylo zwigzane ze wspomniang powyzej
skuteczng politykg informacyjng ministra finanséw
(polityka fiskalna tak bardzo sie nie zmienita).

W pierwszym MAKROskopie w 2004 r. pokusilismy sie o
zZlozenie zyczeh noworocznych. Ministrowi finanséw
zyczylismy jak najtaniszego finansowania deficytu oraz
polepszenia polityki informacyjnej z rynkami finansowymi.
Mozna powiedzie¢, ze udato sie to zrealizowaC nawet
pomimo dos¢ stabego zaawansowania w realizacji planu
Hausnera. Bankowi centralnemu zyczyliSmy, aby w koricu
zaczat publikowaé prognozy inflacyjne (tak tez sie stato,
cho¢ nie bez matych probleméw na poczatku) oraz
stabilnego kursu walutowego i niskiej inflacji bez
koniecznosci podwyzek stdp procentowych (niestety stato
sie inaczej). Przedsigbiorcom natomiast zyczyliSmy
dobrych wynikéw finansowych i nizszych kosztéw pracy, i
niewatpliwie ubiegly rok mogt by¢ dla polskich firm rok
udany. Jaki bedzie kolejny?
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2005 — na swiecie wzrost dos¢ szybki, stopy w gore

Oczekujemy, ze otoczenie Swiatowej gospodarki
pozostanie w roku biezgcym stosunkowo korzystne,
cho¢ mozliwe jest pewne spowolnienie wzrostu
gospodarczego (dla krajow OECD z 3,6% do 2,9%).
Wskazniki koniunktury dla gospodarki amerykanskiej
utrzymujg sie na wysokim poziomie, podczas gdy
gospodarka europejska wcigz pozostaje w tyle. Ta
dysproporcja zostanie prawdopodobnie zachowana w
roku biezacym. Spodziewamy sie wzrostu PKB w
Stanach Zjednoczonych rzedu 3,5%, a w strefie euro
utrzymania sie tempa rozwoju gospodarczego na
poziomie 1,8%.

Przy zatozeniu, ze ceny ropy uksztattujg sie srednio na
poziomie 40 dolarow za barytke (w poréwnaniu ze
Srednim poziomem 38 dolaréw w 2004 r.) oczekujemy,
ze srednioroczna inflacja w USA uksztattuje sie na
podobnym poziomie jak w roku ubieglym (2,6%), a w
strefie euro spadnie do 1,9% (z 2,2% w 2004 r.).
Pomimo dotychczasowych podwyzek amerykanskich
stdp procentowych, polityka pieniezna w USA jest nadal
dos¢ tagodna i oczekujemy kolejnych ruchéw w roku
biezacym, prognozujac oficjalng stope Fed na poziomie
3,5% w grudniu 2005. Nienajlepsze wyniki gospodarcze
w strefie euro pozwalajg stwierdzi¢, ze stopy
procentowe nie zmienig sie tam przynajmniej do potowy
2005. Na koniec tego roku spodziewamy sie jednak, ze
wzrosng one o 50 pkt. bazowych, cho¢ ryzyko
odchylenia sie od tego scenariusza jest raczej w dot niz
w goére. Tym bardziej, ze silne euro stwarza dodatkowe
ryzyko dla wzrostu gospodarczego, a przez to rowniez
inflacja moze by¢ nizsza.

Ekspansja gospodarcza — cigg dalszy nastapi...

Opublikowane w ostatnim okresie dane statystyczne
oraz tendencje na rynkach finansowych, jakie
uksztattowaty sie w naszym kraju pod koniec 2004 roku
sktonity nas do korekty prognoz makroekonomicznych
na 2005 rok. W stosunku do naszych wczesniejszych
przewidywan, ostatnie miesigce ubiegtego roku
przyniosty m.in. wolniejsze tempo wzrostu ptac w
sektorze przedsiebiorstw (cho¢ wynagrodzenia w catej
gospodarce wcigz rosng w tempie przewyzszajgcym
inflacje), nieco nizsze zatrudnienie, a takze silniejszg
aprecjacje ztotego. Stabszy niz oczekiwano okazat sie
réwniez wzrost PKB i inwestycji w Ill kwartale 2004.
Uwzgledniajac  aktualnie dostepne informacje o
gospodarce, skorygowalismy w dét przewidywane na
biezacy rok tempo wzrostu gospodarczego (z 5,8% do
5,2%). Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze rewizji ulegty
réwnoczesnie oczekiwania innych analitykéw — wedtug
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ankiety Gazety Bankowej $rednia prognoza PKB
zmienita sie w ostatnich trzech miesigcach z 5,3% na
4,8%, co oznacza, ze nasze prognozy sg nadal jednymi
z najbardziej optymistycznych na rynku.

Podobnie jak wiekszo$¢ uczestnikéw rynku oczekujemy
w  biezacym  roku  silniejszego, okoto  10-
cioprocentowego wzrostu inwestycji. Wzrost
konsumpcji prywatnej powinien utrzymac¢ sie na
poziomie ok. 4%, jednak na poczatku roku dochéd do
dyspozycji w ujeciu realnym bedzie pod silnym
negatywnym wptywem wysokiej inflacji (o czym
ponizej), podczas gdy druga potowa roku powinna
przynies¢ delikatne przyspieszenie. Popyt krajowy
ogotem wzrosnie wedtug naszej prognozy o blisko 5%,
a dodatkowym elementem podtrzymujagcym tempo
ekspansji gospodarczej bedzie eksport netto. O ile
oczekujemy, ze w wyrazeniu euro deficyt obrotéw
biezacych sie pogorszy, w wyrazeniu zlotowym
powinien on by¢ na zblizonym poziomie do
ubiegtorocznego (ok. 2% PKB) na skutek znacznej
Sredniorocznej aprecjacji ztotego (z 4,53 do 4,13).
Mozliwos$¢ jeszcze szybszej aprecjacji ztotego (ktorej
nie zaktadamy w naszym scenariuszu bazowym) jest
oczywiscie pewnym czynnikiem ryzyka dla tempa
rozwoju  gospodarczego, jednakze  ewentualne
spowolnienie wzrostu mogtoby sie odbyé, naszym
zdaniem, raczej poprzez kanat zmniejszenia
optacalnosci eksportu i w konsekwencji zmniejszenia
popytu krajowego, niz przez zatamanie wolumenu
eksportu. Wydaje nam sie, ze ryzyko ostabienia tempa
wzrostu gospodarczego w efekcie obecnej aprecjacji
ztotego jest wyzsze w latach kolejnych. Dlatego tez
uwazamy, Ze  prognoza
gospodarczego na poziomie 5% jest stosunkowo
bezpieczna.

budzetowa wzrostu

Udziat sktadnikow we wzroscie PKB
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Inflacja — wzrost kontrolowany i spadek do celu

Roczny wskaznik inflacji zakohczyt ubiegly rok dwa
punkty procentowe powyzej celu inflacyjnego
wyznaczonego przez bank centralny (2,5%). Wszystko
wskazuje na to, ze w roku biezgcym szansa na
osiggniecie celu jest wieksza, ale nie jest to z
pewnoscig przesgdzone. Duzo zalezy od ksztattowania
sie kursu walutowego (0 czym ponizej) oraz od
ewentualnego pojawienia sie wyrazniejszych oznak
presji popytowej na ceny, w szczegolnosci w drugiej
potowie 2005 roku. Oczywiscie nie bez znaczenia bedg
ceny zywnosci, ktére stanowig przeciez przeszto jedng
czwartg koszyka inflacyjnego. Dobre zbiory w roku
ubieglym moga sugerowac, ze wzrost cen zywnosci
bedzie w tym roku nieco nizszy. Dlatego tez zaktadamy,
ze roczny wskaznik cen zywnosci obnizy sie w roku
biezacym do ok. 2,5% z 8,1% w grudniu 2004
Oczywiscie nalezy pamieta¢, ze tak znaczne obnizenie
tego wskaznika bedzie mozliwe dzieki wygasnieciu tzw.
efektu unijnego. Naszym zdaniem nalezy jednak braé
pod uwage czynnik ryzyka wynikajacy z tego, ze proces
wyréwnywania cen w Polsce i UE w przypadku
niektorych towaréw zywnosciowych nie ulegt jeszcze
zakonczeniu (np. w przypadku wotowiny i nabiatu).

Wszystko wskazuje na to, ze rok biezgcy zacznie sie od
wzrostu inflacji. Wplynie na to kilka czynnikéw
jednorazowych. W przeciwienstwie do roku ubiegtego,
w styczniu tego roku miaty miejsce wzrosty cen energii i
gazu. Ponadto, w tym roku nastgpi réowniez wzrost
stawek podatku akcyzowego, ktéry wedtug ustawy
budzetowej ma wynies¢ $redniorocznie: 3,4% na
benzyny oraz olej napedowy, 10% na gaz do
tankowania samochodéw, 3,4% na wyroby spirytusowe,
14,7% na wyroby tytoniowe. Nie wiadomo czy podwyzki
te nastapig od poczatku roku czy tez bedq roztozone w
czasie. W kazdym razie w tym drugim przypadku
podwyzka w ujeciu rocznym musiataby by¢ wieksza,
aby uzyska¢ ten sam efekt S$rednioroczny. Przy
uwzglednieniu powyzszych czynnikow i przy zatozeniu
wzrostu cen zywnosci o 0,7% m/m (w poréwnaniu z
0,9% $rednio w IV kw. 2004), oczekujemy wzrostu
inflacji do ok. 5% w styczniu. Zblizony poziom inflacji
moze utrzymac sie w catym pierwszym kwartale, po
czym nastapi jej spadek na skutek efektu bazy
statystycznej (efekt wejscia Polski do UE zniknie z
dwunastomiesiecznego wskaznika).

Na koniec roku oczekujemy inflacji na poziomie 2,6% a
inflacja $rednioroczna powinna wynies¢ 3,5% (pot
punktu procentowego powyzej zatozen budzetowych).
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Przy zatozeniu, ze ceny ropy uksztattujg sie $rednio na
poziomie 40 dolaréw za barytke i przy Sredniorocznym
umochieniu ztotego o 50 groszy, oczekujemy ze inflacja
netto (CPl minus ceny zywno$ci i ceny paliw)
pozostanie blisko celu inflacyjnego NBP (2,5%).

Struktura wskaznika zmian cen konsumpcyjnych
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Zrédfo: GUS, szacunki wiasne

Stopy procentowe — tagodnos¢ nieco przedwczesna

Nieco odmienny scenariusz  rozwoju  sytuacji
tendencji na rynku
porownaniu  z  wczes$niejszymi

oczekiwaniami, bedzie miat zapewne wptyw na decyzje

makroekonomicznej oraz
walutowym, w

RPP. Nadal uwazamy, ze w roku 2005 bedzie jeszcze
za wczednie na obnizke stop procentowych, jednak
RPP moze zdecydowaé¢ o zmianie nastawienia polityki
neutralne kiedy uzna, ze
prawdopodobienstwo utrzymania inflacji powyzej celu w
horyzoncie 4-6 kwartatéw nie jest juz ,znacznie wyzsze
od 50%”. Nastepna projekcja inflacji bedzie
zaprezentowana w lutym i jesli do tego czasu ztoty
pozostanie stosunkowo mocny, moze ona pokazac, ze

pienieznej na

inflacja wraca do celu w 2006-2007 roku. Co wazne, w
takim scenariuszu, przyjecie neutralnego nastawienia w
polityce pienieznej jest mozliwe juz w lutym lub w
marcu. Przyjecie neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej nie oznaczatoby jednak, naszym zdaniem,
wbrew obecnym oczekiwaniom niektérych uczestnikéw
rynku finansowego, przygotowan do szybkich obnizek
stop. Odzwierciedlatoby to po prostu fakt, ze prognozy
inflacji powrdcity w poblize celu i pozwalatoby na ruchy
stop procentowych w obu kierunkach, w zaleznosci od
sytuacji. Warto réwniez zauwazyC, ze wedtug opinii
jednego z czionkéw RPP, Dariusza Filara, neutralna
realna stopa procentowa w Polsce wynosi ok. 4%.
Implikuje to, ze nominalna referencyjna stopa nie
powinna byc¢ raczej nizsza niz 6%, jesli inflacja znajduje
sie na poziomie celu 2,5% i jesli RPP chce utrzymac cel
inflacyjny w dtuzszej perspektywie.
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Co wiecej, inny czionek RPP, Halina Wasilewska-
Trenkner przypomniata ostatnio, ze inflacja bedzie
prawdopodobnie musiata by¢ nizsza od obecnego celu,
aby spetni¢ kryterium inflacyjne Maastricht. Jesli
wezmiemy pod uwage rzadowe (dos¢ optymistyczne,
ale rowniez realne) plany obnizenia deficytu
budzetowego do ponizej 3% w 2007 roku oraz
opoOznienia w mechanizmach transmisji  polityki
pienieznej (siegajace nawet 6-8 kwartatdw), mozna
dojs¢ do wniosku, ze nie ma zbyt duzo miejsca na
obnizki stop z obecnych 6,5%, nawet jes$li inflacja
osiggnie poziom 2,5% na koniec biezgcego roku. Rzecz
jasna nie tatwo jest oceni¢ kilkuletnie perspektywy
polityki fiskalnej przed wyborami, jednak trudno sobie
wyobrazi¢, aby Narodowy Bank Polski nie spetnit swojej
misji obnizenia inflacji do poziomu umozliwiajgcego
wejscie Polski do strefy euro w zaktadanym przez rzad
scenariuszu (czyli gdyby rzadowi udato sie zrobi¢ to
samo z deficytem budzetowym). Trudno jest wiec
oczekiwa¢ znacznych obnizek stop procentowych w
najblizszym czasie. Oczekujemy, ze w roku biezacym
stopy procentowe NBP pozostang bez zmian. Mozliwa
jest natomiast zmiana nastawienia w polityce pienieznej
na fagodne jesli perspektywy inflacji bedg bardzo
korzystne, lecz w takim scenariuszu oczekiwalibySmy
delikatnych obnizek stop procentowych dopiero w roku
przysztym.

Rynki swiatowe - dolar i rentownosci pod presja

Zanim przejdziemy do oczekiwan dotyczacych
polskiego rynku finansowego, spéjrzmy co moze sie
wydarzy¢ na rynkach miedzynarodowych. Polski rynek
pozostanie bowiem pod duzym wptywem sytuacji za
granicg, a dotyczy¢ to bedzie zaréwno rynku stopy
procentowej, jak i rynku walutowego. Druga potowa
ubiegtego roku pokazata, ze ztoty jest coraz bardziej
zwigzany ze wspolng waluta europejskg. Na cate
szczescie stato sie to w momencie korzystnym dla
polskiej gospodarki, kiedy euro byto silne w stosunku
do dolara. Mozna oczekiwaé, ze w roku biezacym, w
miare zblizania sie terminu wejscia polskiej waluty do
systemu ERM2, powigzanie to bedzie jeszcze
wyrazniejsze. Dlatego tez, notowania euro do dolara
wpltyng zapewne gtdwnie na notowania polskiej waluty
w stosunku do waluty amerykanskiej. Cho¢ nalezy
pamieta¢, ze czes¢ uczestnikow rynku wcigz analizuje
site zlotego wobec obydwu walut (tzw. odchylenie od
starego parytetu).

Na rynkach miedzynarodowych spodziewamy sie
utrzymania stabos$ci dolara, za czym staty beda czynniki
podobne do obserwowanych w ostatnich miesigcach.

MAKROskop Styczen 2005

Rynki finansowe zdajq sie nie wierzy¢, ze mozliwe jest
w najblizszym czasie uporanie sie gospodarki Stanéw
Zjednoczonych z problemem blizniaczych deficytéw
(deficyt budzetowy i deficyt obrotow biezacych). Wzrost
oszczedno$ci w gospodarce amerykanskiej lub
zwiekszony popyt zewnetrzny na amerykanskie dobra i
ustugi mégtby poméc ograniczy¢ problemy strukturalne.
Na rynkach finansowych panuje jednak przekonanie, ze
znaczace zmniejszenie deficytu handlowego nie bedzie
mozliwe bez spadku warto$ci dolara w stosunku do
walut gtéwnych partneréw handlowych. Poniewaz,
przynajmniej w pierwszej czesci biezacego roku waluty
azjatyckie beda najprawdopodobniej wcigz w
systemach quasi sztywnych kurséw walutowych, ciezar
ostabienia dolara wcigz bedzie spoczywat na barkach
euro. Dlatego tez nie wykluczamy osiggniecia kolejnych
rekordowo wysokich pozioméw kursu EURUSD (nawet
1,4) w pierwszej potowie tego roku. Bedzie to
jednoczesnie swojego rodzaju testowanie intencji EBC,
ktéry przy kolejnych rekordach moze byé bardziej
sktonny do interwencji na rynku walutowym, w
szczegolnosci jesli zmiany bedg gwattowne. Z drugiej
strony, mozna sie spodziewacé, ze w dalszej czesci roku
Chiny podejmg decyzje o kontrolowanej rewaluacji
swojej waluty, co pozwoli walucie europejskiej ztapaé
nieco oddechu w drugiej potowie roku. Pomoze temu
dodatkowo szybszy wzrost gospodarczy w Stanach
Zjednoczonych, ktéremu towarzyszy¢ bedg kolejne
podwyzki stop procentowych. Biorgc jednak pod uwage
nierozwigzane problemy strukturalne oczekujemy
raczej, ze powyzsze czynniki pozwolg dolarowi sie
raczej ustabilizowa¢ niz znaczaco umocni¢ np. do
ponizej 1,3 za euro.

W 2004 roku rynkowe stopy procentowe na Swiecie
wzrosty mniej niz oczekiwano. Wptyw na to miata
mniejsza skala wzrostu stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych oraz spekulacje o mozliwych obnizkach
w strefie euro (raczej nieuzasadnione, biorgc pod
uwage, ze na grudniowym posiedzeniu Rada EBC
rozwazata podwyzke). W roku biezacym jednak, wraz
ze wzrostem oficjalnych stép procentowych, zaréwno w
strefie euro jak i w Stanach Zjednoczonych,
oczekujemy rowniez wzrostu rentownosci obligacji
rzgdowych. Jak wspomnieliSmy powyzej, o ile w
Stanach Zjednoczonych dalszy wzrost restrykcyjnosci
polityki pienieznej jest bardzo prawdopodobny, w
Europie rozpoczecie cyklu podwyzek wcigz stoi pod
znakiem zapytania. W podstawowym scenariuszu
zaktadamy jednak wzrost rynkowych stop
procentowych  na obu rynkach o okoto 50 pkt.
bazowych — w USA wiekszo$¢ tego ruchu powinna
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nastgpi¢ w pierwszej potowie roku, a w Europie moze
by¢ przesunieta na drugg potowe.

W Polsce stabiej na poczatku, pozniej juz lepiej

W roku biezacym, oprécz sytuacji ekonomicznej na
polski rynek finansowy znaczacy wptyw bedzie miat
kalendarz polityczny. Wybory parlamentarne bedg
miaty zapewne wptyw na postrzeganie premii za ryzyko
inwestowania w polskie aktywa finansowe. Tym
bardziej, ze wyniki badan opinii publicznej nie dajg
jasnego obrazu jaka koalicja rzagdowa bedzie mogta byc¢
utworzona po wyborach — czy bedzie to koalicja dwdch,
czy moze trzech partii politycznych? Ponadto, programy
gospodarcze potencjalnych zwyciezcow nieco sie
réznig i perspektywa obnizenia deficytu budzetowego w
kolejnych latach wcale nie jest oczywista. Dodatkowg
niepewnoscia jest termin wyboréw parlamentarnych. O
ile wyzsi rangg przedstawiciele partii rzadzacych oraz
przedstawiciele rzadu podtrzymujg decyzje o skroceniu
kadencji Sejmu (ostatnio nawet dos¢ czesto), pamietac
nalezy, ze decyzje te podja¢ musi dwie trzecie
parlamentu. Dlatego tez w podstawowym scenariuszu
oczekujemy wyboréw parlamentarnych na jesieni. W
naszych prognozach odzwierciedlone jest to poprzez
wyzszy sredni poziom kursu ztotego do euro i do dolara
w trzecim kwartale. Podobnie jesli chodzi o rentowno$ci
papierow skarbowych, powinny by¢é one wyzsze w
miare zblizania sie wyboréw parlamentarnych. Jesli
postowie zagtosujg mimo wszystko
(najprawdopodobniej w maju) za skréceniem kadencji
Sejmu, pogorszenie sentymentu na polskim rynku
finansowym moze po prostu nastapi¢ wczesniej.
Oczekujemy rowniez, ze premia za ryzyko wyrazona
réznicg polskich piecioletnich stép procentowych
forward za pie¢ lat wobec odpowiednich aktywéw w
strefie euro (spread 5X5) wzrosnie przed wyborami.
Pod koniec ubiegtego roku tak mierzona premia za
ryzyko spadita znaczaco (w naszych raportach
pisalismy, ze zbyt znaczaco) do 85 pkt. bazowych,
jednak na poczatku tego roku wzrosta ona ponownie do
powyzej 100 pkt. bazowych. Wedtug nas, mozliwy jest
tymczasowy wzrost tej premii do 150 pkt. bazowych.

Podobnie jak w latach ubiegtych, wyzsze poziomy
rentownosci papieréw skarbowych oraz nizsza wartos¢
ztotego zostang zapewne wykorzystane przez
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inwestorow zagranicznych do odnowienia gry na
konwergencje. Dlatego tez, pod koniec tego roku
oczekujemy pozytywnego sentymentu i umochienia
zarowno ziotego, jak i rynku papierow skarbowych. O
ile oczekujemy, ze Srednia wartoS¢ kursu ztotego
wobec euro w ostatnim kwartale tego roku wyniesie ok.
4,1 (bytaby nizsza gdyby wybory odbyly sie na wiosne),
to jest szansa na przekroczenie poziomu 4 ztotego za
euro pod koniec roku. Jesli chodzi o dolara, to
psychologiczny poziom ponizej 3 bedzie zapewne
ponownie testowany i to by¢ moze juz w drugim
kwartale (wybory na wiosne odtozytyby to na koniec
roku), kiedy to dolar moze byé¢ rekordowo staby na
rynkach miedzynarodowych. Rynkowe stopy
procentowe roéwniez powinny spas¢ pod koniec roku,
do ponizej 6% dla obligacji piecioletnich, a premia za
ryzyko bedzie by¢ moze nawet nizsza niz pod koniec
ubiegtego roku (w scenariuszu wzglednie stabilnej
powyborczej koalicji rzadzacej). Gra na konwergencje
pod koniec biezacego roku moze by¢ wyjatkowo silna,
jesli okaze sie, ze polskie wiadze zdecydowaly o
wejsciu do systemu ERM2 w roku 2006. Negocjacje w
tej sprawie moga réwniez poméc okreslic przedziat
wahan dla kursu ztotego wobec euro. Kroétki koniec
krzywej rentownosci powinien by¢ w roku biezacym
wzglednie stabilny, ze wzgledu na to, Zze nie
oczekujemy zmian oficjalnych stop procentowych
(delikatne obnizki dopiero w 2006 r.).

Podsumowujgc, przed wyborami parlamentarnymi
oczekujemy pogtebienia noworocznej korekty na
polskim rynku finansowym, ktéra moze jednak zosta¢
wykorzystana przez zagranicznych graczy do
ponownego zbudowania pozycji w polskich aktywach.
Dlatego tez, naszym zdaniem, eksporterzy moga
wykorzystywaé tymczasowe ostabienia ziotego do
zabezpieczania ptatnosci na rynku transakcji
terminowych, podczas gdy importerzy mogg sie
martwi¢ o mozliwg stabo$¢ ziotego tylko w okresie
okotowyborczym (cho¢ trudno dzi$ powiedzie¢ kiedy to

nastapi).
Tabele z Zmiennych  makro-

ekonomicznych znajdziecie Panstwo jak zwykle na
ostatnich stronach raportu.

prognozami
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Gospodarka Polski

Stabilny wzrost w przemysle, coraz lepiej w budownictwie

= Wzrost produkcji przemystowej w listopadzie byt wyzszy niz
oczekiwano i wyniost 11,3% r/r — czes$¢ wzrostu wynikata z wyzszej
liczby dni roboczych. Nawet jednak bez tego efektu (oraz czynnikéw
sezonowych) produkcja przemystowa rosta w solidnym tempie 9,2%.

= Oznacza to, ze w ostatnim kwartale 2004 r. kontynuowana jest
silna ekspansja polskiego przemystu i aprecjacja ztotego nie
zaszkodzita na razie gospodarce.

= W listopadzie nastapit kolejny wzrost produkcji budowlano-
montazowej (0 4,3% r/r). Byt on jednak nieco nizszy niz
oczekiwano, szczegdlnie ze sezonowo dostosowana dynamika
okazata sie ujemna i wyniosta -1,2% r/r.

= Budownictwo stopniowo wydobywa sie jednak z przeszio 4-letniej
zapasci. Uwazamy, ze kolejne miesigce przyniosg bardziej wyrazne
—— Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictvo odbicie produkcji budowlanej w $lad za wiekszymi inwestycjami.

pkt Wskazniki koniunktury, zmiana r/r Dobre erZby dla budownictwa

= Wyniki grudniowego badania koniunktury pokazaty kontynuacje
silnego wzrostu w budownictwie, podczas gdy w przemysle oraz
handlu detalicznym nastgpit spadek.

= Wskaznik dla budownictwa zanotowat dwucyfrowy roczny
wzrost juz czwarty miesigc z rzedu. Ograniczony popyt byt nadal
postrzegany jako silna bariera rozwoju, ale w grudniu 2004
sgdzito tak tylko 51% firm wobec 71% w grudniu 2003. Wydaje
sie, ze w budownictwie rozpoczyna sie wyrazna poprawa.

= W handlu detalicznym koniunktura byta tradycyjnie staba, ale
nadal uwazamy, ze odzwierciedla to zaostrzong konkurencje
(odczuwang gtéwnie przez mate podmioty).

= Koniunktura w przemysle byta ujemna po raz pierwszy od | kw.
2002 roku przy nizszych zamoéwieniach (gtéwnie krajowych, wiec
—— Przemyst —— Budownictwo —— Handel defaliczny trudno to uznacé za efekt silnego ztotego).

% rir Sprzedaz detaliczna (nominalnie) sPrzedai nie taka zta na jakq wyglqda

= Na pierwszy rzut oka, dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie
byty rozczarowujgce, poniewaz jej nominalny wzrost wyniost
zaledwie 4,4% rir. Realnie sprzedaz spadta o 0,4% r/r i byt to drugi
spadek z rzedu po srednim wzroscie 0 4,7% r/r w Il kwartale 2004 r.
= Listopadowy wynik byt pod silnym wptywem spadku sprzedazy
nowych samochoddw, jednak inne sektory wykazywaty dosé
wysoki wzrost sprzedazy. Biorgc pod uwage, ze dane o
sprzedazy nie odzwierciedlajg zwiekszonych zakupow uzywanych
aut, mozna sgdzi¢, ze popyt konsumpcyjny nie stabnie znaczaco.

= Wrecz przeciwnie, spodziewamy sie, ze wzrost konsumpcji
indywidualnej w IV kwartale 2004 r. byt nieco wyzszy niz 3,5%
zanotowane w Il kwartale 2004 r. i bedzie delikatnie przyspieszac
w 2005 r. Bedzie to mozliwe m.in. dzieki poprawie sytuacji na
rynku pracy i bardziej optymistycznym nastrojom konsumentow.

Konsumenci coraz bardziej ufni

= Wskaznik koniunktury konsumenckiej opublikowany przez GUS
pokazal, ze ocena sytuacji finansowej i gospodarczej przez
gospodarstwa domowe poprawia sie.

= Trend ten obserwowany jest od lipca 2004 r. Po raz pierwszy
od lipca wyraznie poprawita sie ocena konsumentéw co do
,obecnych mozliwosci dokonywania powazniejszych zakupow”.

= Gospodarstwa domowe deklarowaty rowniez wzrost zdolnosci do
oszczedzania oraz utrzymaty oczekiwania co do spadku bezrobocia.
= Po raz czwarty z rzedu ,wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej” zanotowat najwyzszy poziom od 1999 r., a
wszystkie wskazniki czgstkowe wzrosty.

8888559888 983333333 = Oprécz wskaznikéw GUS bardzo wyrazng poprawe nastrojow
e sEseNgEseRszEeNgEay : i ; i - ;
2 8 2B 2 g 8 8 konsumentéw pokazaty rowniez grudniowe wyniki badan optymizmu

—— Optymizm konsumentéw —— Sklonnosé do zakupéw —— Klimat gospodarczy konsumentow instytutu Ipsos.

Zrodio: GUS, Ipsos, szacunki wiasne
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% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL
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Zatrudnienie Wynagrodzenie —— Wydajnos¢ pracy w przemysle

% rlr  Realny fundusz wynagrodzen i swiadczen socjalnych

RAZEM —— Wynagrodzenia w przedsiebiorstvach —— Renty i emerytury

% rlr Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego

—— Zobowigzania - gosp. domowe Zobowigzania - przedsigbiorstwa

—— Naleznoéci - gosp. domowe —— Naleznosci - przedsigbiorstwa

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne

Spadek bezrobocia nabiera tempa

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w listopadzie 18,7%
(spadek o 0,8 pkt proc. wobec grudnia 2004 r). Byto to
najszybsze tempo redukcji bezrobocia od wrzesnia 1998 r.
Oczekujemy kontynuacji rocznego spadku stopy bezrobocia, przy
czym w najblizszych miesigcach nastapi jej sezonowy wzrost do
19% w grudniu i ok. 19,5% w | kw. 2005 r.

= Bezrobocie wg BAEL spadto w Ill kwartale do 18,2% (roczny
spadek o 1,2 pkt. proc.), tj. najnizszego poziomu od trzech lat.

= Co wiecej, liczba pracujacych w Il kwartale br. zwiekszyta sie o
1,7% rlr po wzrostach o 0,9% r/r i 0,2% r/r odpowiednio w | i Il
kwartale roku. Uwazamy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie sie w
dalszym ciggu poprawia¢ (by¢ moze w jeszcze szybszym tempie),
co dobrze wrézy dynamice konsumpcji indywidualnej w przysztosci,
a jednoczesnie stanowi potencjalne zrddto presiji inflacyjne;.

Dane o zatrudnieniu i ptacach znowu rozczarowaly, ale...

= Wyniki badan BAEL odnos$nie popytu na prace na razie nie
znajdujg potwierdzenia w danych GUS o zatrudnieniu w catej
gospodarce (-1,2% r/r w lll kwartale 2004 r.).

= Ponadto, miesieczne dane z rynku pracy za listopad ponownie
rozczarowaty, pokazujac stabszy wzrost pfac i nizsze zatrudnienie
niz przewidywat rynek.

= Przecietne zatrudnienie w przedsigbiorstwach spadto o 0,1%
m/m oraz o 0,3% r/r. Niemniej, podobnie jak w poprzednich
okresach wynika to z redukcji zatrudnienia w goérnictwie i
budownictwie, podczas gdy w przemysle oraz handlu i naprawach
od kilku miesiecy popyt na prace ros$nie coraz silnie;.

= Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
listopadzie o0 2,7% r/r po wzroscie o 2,4% r/r zanotowanym miesigc
wczesniej i 4,5% r/r Srednio w okresie styczen-pazdziernik ub.r.

= Nie byto to zbyt imponujace przyspieszenie wzrostu ptac, biorac
pod uwage inflacje na poziomie 4,5% (co implikuje realny spadek
wynagrodzen) i tempo wzrostu gospodarczego w okolicach 5%.

= Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw wzrést nominalnie
tylko 0 2,4% r/r, co oznacza realny spadek o 2% r/r.

= Na tej podstawie trudno méwic¢ o silnej presji ptacowej. Wzrost
ptac nadal pozostaje ponizej wzrostu produktywnosci pracy, co
jest czynnikiem ograniczajacym ryzyka dla perspektyw inflacji.

= Warto jednak zwréci¢ uwage, ze przecietne wynagrodzenie w
catej gospodarce rosnie szybciej niz w sektorze przedsiebiorstw.

= W Il kwartale 2004. zwiekszyto sie ono 0 5,1% r/r (wobec 4,1%
r/r w sektorze przedsigbiorstw) po wzroscie o 4,4% r/r w | potowie
2004 oraz srednio 3,2% r/r w catym 2003 r. Tym samym, tempo
wzrostu przecietnego wynagrodzenia w catej gospodarce
utrzymuje sie caty czas powyzej inflacji.

Powrot do normalnosci w statystykach pienieznych

= Po zaburzeniach w statystykach pienieznych za pazdziernik,
zwigzanych ze sprzedaza PKO BP, listopad przynidst powrét
dynamiki podazy pienigdza oraz depozytdw i kredytéw do
wczesniej obserwowanego, delikatnego trendu wzrostowego.

= Agregat M3 wzrést 0 6,4% r/r, a depozyty ogdtem zwigkszyty
sie 0 6,5% r/r. Wzrost kredytéw ogétem spowolnit do 4,1%.

= Statystyki pieniezne nie pokazaty nic, co moglyby byé
negatywne z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych. Wzrost
kredytéw jest pod kontrolg, a mozna wrecz powiedzieé¢, ze jest
bardzo niski biorgc pod uwage wysokie tempo wzrostu PKB.

= Negatywny dla perspektyw gospodarki wydaje sie przede
wszystkim coraz gtebszy spadek kredytéw dla firm. W listopadzie
wyniést 5,1% wobec spadkéw o 4,2% w pazdzierniku i 3,9% we
wrzesniu; jest to jednak korzystne dla perspektyw inflacji.
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% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych Inflacja konsumenta uporczywie wysoka

= Listopadowy wskaznik CPl pozostat na pazdziernikowym
poziomie 4,5% - zgodnie z nasza prognoza, ale wyzej od
oczekiwan rynkowych na poziomie 4,3-4,4%.

= Dwa najwazniejsze czynniki powstrzymujgce inflacje od
spadkéw to wysokie ceny zywnosci (rosnace o 7,7% r/r) oraz
paliw (19,1% r/r). Ten drugi czynnik byt szczegodlnie zaskakujacy,
gdyz w listopadzie wyraznie obnizatly sie ceny ropy naftowe;.

= Widocznie wbrew temu, czego oczekiwat m.in. minister finanséw,
silna aprecjacja ztotego nie miata mocnego i szybkiego wptywu na
inflacje. Wiara ministra Gronickiego, ze stopa inflacji na koniec roku
moze spas¢ do blisko 4% r/r wydaje sie wiec zbyt optymistyczna.

= Naszym zdaniem CPI w grudniu pozostanie na poziomie 4,5% r/r
lub nawet nieco wzrosnie. Podwyzki cen oraz niektérych podatkéw
—— CPI —— Ceny zywnosci —— Odziezi obuwie —— Transport na poczatku nowego roku moga popchnag inflacje do ok. 5% rir.

% rir Ceny produkeji przemystowej Inflacja producenta szybko spada, ale ciagle bardzo wysoka

%6 7 = W przeciwienstwie do cen konsumenta, ceny producenta w
listopadzie rosty wolniej niz oczekiwano. Roczny PPl zmniejszyt sie
do 6,7% z 7,6% w pazdzierniku po spadku w ciaggu miesigca o 0,3%.

= Wyglada na to, ze spadek ten wynikat gtéwnie z obnizenia cen
ropy i innych nos$nikéw energii, poniewaz najgtebszy spadek cen
zanotowano w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowe;j
(0 4,8% m/m).

= Biorgc pod uwage, ze w przypadku cen konsumpcyjnych, gdzie
ceny paliw przyczynity sie do wzrostu listopadowego wskaznika
inflacji, bylo odwrotnie, mozna zaktada¢, ze redukcja cen paliw w
PPI w listopadzie bedzie widoczna w CPI z pewnym opdznieniem.

N e o . .
422222299 egsecesecees = Mimo ze wskaznik cen producenta byt lepszy niz prognozowano,
ﬁ§=m%§=N%E:N%E:NﬁE=N . R . . .
= = = = = nalezy podkresli¢, ze PPl pozostaje bardzo wysoki, co nie tworzy
—— PPl —— Gornictwo i kopalnictwvo —— Przetworstwo przemysiowe korzystnego $rodowiska dla szybkiej redukc;ji inflacji.
% rir Inflacja bazowa Stabilizacja inflacji bazowej

= Listopadowe dane o inflacji bazowej pokazaty, ze niemal
wszystkie miary pozostaty bez zmian wobec pazdziernika.

= Tylko jedna z pieciu miar (15% $rednia obcieta) zwiekszyta sie
nieznacznie o0 0,1 pp. do 3,2% r/r.

= Najwazniejszy wskaznik - inflacja netto - wyniosta 2,4%, co byto
zgodne z naszg prognozg i oczekiwaniami rynku.

= Pozostate trzy miary utrzymujg sie powyzej gornej granicy
tolerancji odchylen inflacji od celu. Ksztattujg sie one mianowicie
na poziomie od 4,6% r/r (CPI z wytgczeniem cen kontrolowanych
do 5,7 % r/r (CPI z wytaczeniem cen o najwigekszej zmiennosci).

= W sumie, dane o inflacji bazowej sugerujg, ze nawet pomijajac
czynniki egzogeniczne (ceny zywnosci, ceny paliw) presja
inflacyjna utrzymuje sie na poziomie, ktéry w najlepszym wypadku
Inflacja neto —— 15% Srednia obcigta —— Bez cen kontrolowanych umozliwia osiggniecie celu inflacyjnego RPP wynoszacego 2,5%.

% tfr Dynamika importu i eksportu (w euro) Dobra sytuacja w bilansie ptatniczym utrzymuje sie

= W pazdzierniku rachunek obrotéw biezacych zanotowat
nadwyzke w kwocie 234 min €, ale dane za kwiecien-wrzesien
zrewidowano w dot.

= W relacji do PKB deficyt obrotow biezacych wzrést do 1,9% z
1,8% po wrzeéniu. Jest to bardzo bezpieczny poziom i mimo
wysokiego wzrostu gospodarczego nieréwnowaga zewnetrzna
polskiej gospodarki jest bardzo niewielka. Jest to czynnik, ktory
wspiera kurs ztotego w $rednim terminie.

= Export i import wzrastaty w tempie dwucyfrowym, potwierdzajac
site popytu zewnetrznego i krajowego.

= W pazdzierniku nastgpit naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych o wartosci 2,16 mid €. Bylo to duzo wiecej niz w
poprzednich miesigcach roku. Wedtug NBP prawie cata kwota
Eksport —— Import odzwierciedlata jednorazowg transakcje.

Zrodto: GUS, NBP, szacunki wlasne
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Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 15 grudnia 2004

Wysoki udziat przyrostu zapaséw we wzroscie PKB wraz z towarzyszacg mu nizszg od
oczekiwanej dynamika inwestycji utrudnia ocene perspektyw wzrostu gospodarczego.
[-..] W sumie trudno jest oceni¢, w jakim stopniu dane o PKB w Il kw. br. zmieniaja,
bilans ryzyk [...] przedstawiony w listopadowym Raporcie o inflacji.

Dostepne dane nie wskazujg jeszcze na utrwalenie pozytywnych tendencji na rynku
pracy. [...] Nadal nie obserwuije sie wptywu podwyzszonych od lipca br. oczekiwan
inflacyjnych na dynamike ptac (efektéw drugiej rundy).

Szacunki NBP [...] wskazujg, iz w wyniku zmian [stawek podatkéw posrednich - propozycja
MinFin] indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych moze jednorazowo wzrosnag, co
moze wplyna¢ na wydtuzenie procesu obnizania inflacji w latach 2005-2006.

Gdyby potwierdzity si¢ informacje co do niskiej dynamiki inwestycji, wéwczas
wzrostoby prawdopodobienstwo uksztattowania sig nizszej dynamiki wzrostu
gospodarczego w latach 2005-2006 niz oczekiwano w Raporcie [0 inflacji].

W ocenie Rady bilans ryzyk dla przysztej inflacji nie ulegt istotnej zmianie od
poprzedniego posiedzenia. Prawdopodobienstwo utrzymania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego w 2006 roku jest nadal wyzsze od prawdopodobienstwa tego, ze inflacja
znajdzie sie ponizej celu inflacyjnego.

% Stopy procentowe a inflacja % rlr
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Wg oczekiwan gospodarstw domowych

Zrodto: NBP, GUS, szacunki wlasne

Stopy i nastawienie bez zmian w grudniu

= Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stép procentowych
w grudniu i utrzymata restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej,
uznajac, ze bilans ryzyk dla przysziej inflacji nie zmienit sie
znaczaco od poprzedniego posiedzenia Rady.

= Zdaniem RPP trudno jest oceni¢ na ile dane o PKB w Il kw.
2004 wpltynety na bilans ryzyk dla przysziej inflacji. Wydaje sie, ze
Rada podziela nasze watpliwosci, wynikajace z niesamowitego
przyrostu zmiany zapaséw. Wedlug Leszka Balcerowicza
prawdziwg zagadkg nie jest to, dlaczego nie ma ozywienia
dziatalnosci inwestycyjnej (bo ono nastepuje), lecz dlaczego
oficjalne statystyki sugeruja, ze spadajg wydatki inwestycyjne
najmniejszych firm. Cztonek RPP Marian Noga zwrdcit uwage, ze
Rada wcigz wierzy w silne odbicie inwestycji, ktore stanie sie
gtéwnym motorem wzrostu PKB w 2005 r.

= RPP zauwazyla, ze silna aprecjacja ztotego w 2004 r. bedzie
oddziatywata w kierunku obnizenia inflacji w 2005 r. Jednak wg
prezesa NBP nie ma pewnosci co do zmian kursu w przysztosci,
wiec nie jest jasne jaki bedzie wplyw kursu na przyszig inflacje.

= RPP przyjeta uchwate o skréceniu podstawowych operacji
otwartego rynku z 14 do 7 dni od poczatku 2005 roku (co byto
zapowiadane wczesniej w Zafozeniach polityki pienieznej na rok
2005).

Zmiana nastawienia na neutralne mozliwa w | pétroczu

= Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP i NBP (patrz nastepna
strona) sugeruja, ze zmiana nastawienia polityki pienieznej na
neutralne moze nastapic¢ juz pod koniec | kwartatu 2005.

= Jednak nie oznacza to naszym zdaniem szybkiej obnizki stép
procentowych — do konca 2005 r. stopy NBP powinny pozosta¢

bez zmian z uwagi na narastajaca presje popytowa, ktéra moze
utrudnié utrzvmanie inflacii w celu w $rednim okresie.

Oczekiwania inflacyjne w gére w slad za wysokim CPI

= W grudniu wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych podskoczyt do 4,3% z 4,0% w listopadzie.

= Najprawdopodobniej wynikato to z pogorszenia struktury
odpowiedzi w ankietach, poniewaz biezaca obserwowana inflacja
podniosta sie jedynie nieznacznie z 4,4% do 4,5%.

= Wydaje sie prawdopodobne, ze wskaznik oczekiwan pozostanie
na wysokim poziomie (znacznie powyzej celu inflacyjnego) przez
kilka kolejnych miesiecy, poniewaz CPl wzrosnie do ok. 5% w
pierwszym kwartale 2005.

= Zdaniem Dariusza Filara dla RPP bedzie bardzo wazne, czy
wysoka inflacja na poczatku 2005 r. nie utrwali wysokich
oczekiwan, ktére mogtyby przetozy¢ sie na wzrost ptac.

Przestrzen do obnizki sté6p procentowych niewielka

= Dariusz Filar podkreslit réwniez (co wynika zapewne z badan
banku centralnego), ze neutralna stopa procentowa dla Polski
wynosi ok. 4% (zob. cytat na nastepnej stronie).

= Problemy z mierzeniem oczekiwan inflacyjnych w gospodarce
powoduja, ze trudno doktadnie okresli¢ aktualny poziom realnej
stopy procentowej — jest on rézny dla réznych grup podmiotéw.

= Jednak niezaleznie od tego, jak zmierzymy oczekiwania, realna
stopa referencyjna pozostaje w ostatnim okresie ponizej 4%.
Biorac pod uwage, ze oczekiwania gospodarstw domowych (oraz
zapewne duzej czesci przedsiebiorcow) sg w duzej mierze
adaptacyjne, realna stopa procentowa jest dla nich (i bedzie w
najblizszych miesigcach) blisko dwukrotnie nizsza od neutralne;.

= Nawet jesli oczekiwania ustabilizujg sie w dluzszym okresie w
okolicy 2,5%, oznacza to niewiele miejsca na obnizki stop.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP

Radio PiN, 27 grudnia

Jezeli ten trend [aprecjacji ztotego] miatby sie okazac¢ trwaly to
woéwczas [...] mogtoby sie okazaé, ze nasza projekcja inflacji, ktéra
patrzy dwa lata do przodu pokazuje inflacje nizsza niz 2,5%.

2005 rok juz jest mniej istotny. Istotniejszy robi sie rok 2006 i wydaje sie,
ze w tej chwili inflacja na poziomie celu w roku 2006 jest w zasiegu.

Dariusz Filar, cztonek RPP

PAP, 5 stycznia

Nie mozna wykluczyé, ze projekcja inflacji w lutym bedzie kreslita
korzystniejszg $ciezke inflacji niz listopadowa. Z tego punktu widzenia
nie lekcewazytbym roli projekcji w lutym, bo moze ona przyspieszy¢
decyzje o zmianie nastawiania. [...] Przejscie od nastawienia
neutralnego zmniejsza prawdopodobienstwo, ze nastepnym krokiem
bedzie podwyzka, ale wcigz go nie wyklucza. [...] Przejscie do
nastawienia fagodnego bedzie mozliwe, gdy inflacja powréci do celu, a
projekcja inflacyjna bedzie wskazywata, ze jest to powrét trwaly, a nie
powrét przejsciowy. To jest jeszcze dos¢ odlegta perspektywa.

Stopa referencyjna banku centralnego usytuowana na poziomie lekko
powyzej 6 proc. jest stopg zblizong do realizujgcej stope naturalna,
przy osiagnieciu celu inflacyjnego 2,5 proc. [...] Przy zatozeniu spadku
inflacji do 2,5 proc. przestrzen do obnizek nie jest wielka.

Zagrozenia dla inflacji widze tylko jedno. Udato sig unikna¢ efektéw drugiej
rundy do tej pory, ale tradycyjnie w Polsce okresem negocjacji ptacowych
jest | kwartat. Osobiscie nie mam pewnosci, ze te zadania ptacowe nie
ujawnig sie w tym okresie, mimo trudnej sytuaciji na rynku pracy.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
Reuters, PAP, 17 grudnia

Jezeli nastgpi zmiana nastawienia na neutralne, to po | kwartale
przysztego roku. Jezeli nastepuje zaciesnienie polityki fiskalnej,
zmniejsza sie deficyt budzetowy, to musi nastapi¢ jakie$ ztagodzenie
restrykcyjnosci polityki pienieznej [...].

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Reuters, 20 grudnia

Po stronie czynnikéw popytowych trudno doszukac¢ sie obecnie jakich$
istotnych zagrozen [dla inflacji]. Bilans ryzyk inflacyjnych zmienit sie na
korzys¢ gtéwnie za sprawg aprecjacji ziotego. [...] Jesli [jednak]
aprecjacja zlotego bedzie trwata nadal, moze sta¢ sie czynnikiem
wptywajgcym niekorzystnie na wzrost gospodarczy. Problemem moze
okaza¢ sie nie tylko sama aprecjacja, lecz przede wszystkim
szybkos¢, z jaka nastepuije.

Nalezy jednak zakfadaé, ze rola projekcji inflacji bedzie rosta.
Projekcja inflacji jest potrzebna w prowadzeniu nastawionej na
przysztos¢ polityki pienieznej. Nie nalezy jednak oczekiwaé, ze
decyzje RPP beda mechaniczng reakcjg na wyniki projekcji.

Stwierdzenie wiceprezesa NBP sugerowato, ze aby sprowadzi¢ inflacje
z powrotem do celu 2,5% moze nie by¢ konieczne dalsze zacies$nienie
polityki pienieznej. Byla to pierwsza tak wyrazna sugestia ze strony
banku centralnego, ze pod koniec | kwartatu 2005 moze pojawi¢ sie
powazny argument za zmiang nastawienia polityki pienieznej na
neutralne — publikowana w lutym projekcja NBP pokaze inflacje w celu
inflacyjnym lub nawet ponizej.

Filar zasugerowat, ze przyjecie neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej jest mozliwe juz w lutym lub marcu, po zaprezentowaniu
nowej projekcji inflacji NBP, poniewaz silna aprecjacja zlotego
poprawia perspektywy inflacji. Warto jednak zauwazyé¢, ze przyjecie
neutralnego nastawienia nie jest jednoznaczne z przygotowaniem do
obnizek stép. Odzwierciedlatoby to jedynie fakt, ze prognozy inflacji
powrdcity w poblize celu, pozwalajac na ruchy stop procentowych w
obu kierunkach, w zaleznosci od dalszego rozwoju sytuacji.
Podzielamy poglad Filara, ze jeszcze dluga droga zanim RPP przyjmie
fagodne nastawienie oznaczajace wyrazng sktonnos¢ do obnizek stop.

Filar zasugerowat, ze w opinii banku centralnego neutralna realna
stopa procentowa w Polsce wynosi ok. 4%. Czyli nominalna stopa
referencyjna nie powinna by¢ nizsza niz 6%, przy inflacji na poziomie
celu 2,5%. Przestrzen na obnizki stép z obecnych 6,5% nie jest wigec
znaczgca. W petni sie z ta opinig zgadzamy.

Warto zwréci¢ uwage na duze znaczenie, przywigzywane przez Filara
do presji ptacowej. Zauwazmy, ze ptace w gospodarce narodowej
rosng duzo szybciej niz w sektorze przedsiebiorstw i juz w Ill kw. 2004
ich wzrost byt wyraznie powyzej inflacji. Oczekujemy wzmocnienia tego
procesu w 2005 roku, co moze by¢ argumentem dla jastrzebi w RPP.

Stanistaw Nieckarz od dawna twierdzi, ze skoro w budzecie na 2005
rok zatozono nizszy deficyt, to oznacza to zaciesnienie polityki
fiskalnej, ktore powinno zosta¢ skompensowane ztagodzeniem polityki
pienieznej. Tym dziwniejsze, ze jako najwczes$niejsza date zmiany
nastawienia na neutralne wskazat okres po | kwartale 2005. Prawdo-
podobnie dla niego — tak jak dla RPP poprzedniej kadencji —
nastawienie neutralne to takie, przy ktérym obniza sie stopy.

Kolejny gtos z RPP potwierdzit, ze szybkie umocnienie ziotego
poprawia perspektywy inflacji i przez to moze wptyna¢ na decyzje dot.
polityki pienieznej. Brak dostrzegalnych popytowych czynnikéw
proinflacyjnych sprzyja takiemu rozumowaniu.

Jednak réwnoczes$nie Andrzej Stawinski zwrdcit uwage, ze z czasem
projekcja inflacji NBP bedzie miata coraz wieksze znaczenie dla RPP.
Nalezy pamiegtac, ze projekcja inflacji, ktéra zostanie przedstawiona w
lutym 2005 bedzie po raz pierwszy obejmowata réwniez rok 2007. W
tym wiasnie roku Polska zamierza spetni¢ kryteria z Maastricht i
naszym zdaniem czionkowie RPP zaczng braé to pod uwage.
Tymczasem nie jest na razie pewne, czy utrzymanie inflacji zblizonej
do celu NBP w roku 2007 zapewni Polsce spetnienie kryterium
inflacyjnego (zwraca na to uwage réwniez Wasilewska-Trenkner).

Halina Wasilewska-Trenkner, czlonek RPP

PAP, 22 grudnia

Obecne restrykcyjne nastawienie to jest pewnego rodzaju parasol na
wypadek gdyby sie co$ wydarzyto, a sytuacja z punktu widzenia
inflacji, gospodarki, kursu ztotego jest wcigz chwiejna. Jezeli po skoku
inflacji w | kwartale sytuacja sie uspokoi i bedziemy mie¢ pewnos¢
utrzymania tej tendencji, to parasol bedzie juz niepotrzebny. Czy to
nastgpi w Il kwartale, to nie wiem. [...] Obnizki stop zostang
zapowiedziane przez Rade zmiang nastawienia. By obniza¢ stopy
musimy zyska¢ pewnos$¢, ze wiekszych zagrozen inflacyjnych w
gospodarce nie ma i mozna sie porusza¢ w innych warunkach.

Jezeli bedziemy pewni, ze z koficem roku 2005 i na poczatku 2006
roku inflacja bedzie doktadnie w celu inflacyjnym lub ponizej tego celu
to mozna odstapi¢ od dziatan, ktdére majg hamowac¢ inflacje, czyli
obniza¢ stopy. Zdobycie takiej pewnosci wymaga danych przynajmniej
z poczatku 2005 roku.

W przysziosci moze sie okazaé, ze kryterium inflacyjne moze znalez¢
sie na nizszym poziomie niz 2,5 proc. To nie jest tak, ze jak
osiagniemy 2,5 proc. to nie bedziemy mieli nic do zrobienia i bedziemy
mogli tylko pilnowac¢ utrzymania 2,5 proc. inflacji.

Wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner, podobnie jak czesci jej
kolegéw, sugerowata, ze zmiana nastawienia w polityce pienieznej
mozliwa jest nie wczesniej niz po | kwartale 2005. | to tylko w sytuaciji,
jesli nie wystapig niekorzystne efekty przejsciowego wzrostu inflacji w
pierwszych miesigcach roku (np. w postaci wzrostu oczekiwan
inflacyjnych, zwiekszenia presji ptacowej). Co wiecej, cztonkini RPP
wyraznie data do zrozumienia, ze przed rozpoczeciem cyklu obnizek
powinna nastgpi¢ jeszcze jedna zmiana nastawienia, tym razem na
fagodne.

Warto zwréci¢ uwage, ze Halina Wasilewska-Trenkner mysli juz o
perspektywach wypetnienia przez Polske kryteriow konwergencji z
Maastricht, koniecznych do przystgpienia do strefy euro. Jak stusznie
zauwazyta, nie ma pewnosci, na jakim poziomie bedzie ksztattowac sie
inflacja w krajach UE i jaki bedzie w zwiazku z tym poziom kryterium
inflacyjnego. Nie jest pewne, czy osiggniecie sredniorocznej inflacji
2,5% w 2007 roku bedzie gwarantowato kwalifikacje do strefy euro.
Moze sie okaza¢, ze aby wypeic kryteria z Maastricht Polska bedzie
musiata osiagna¢ nizsza Srednioroczng inflacje, a nalezy pamietac, ze
na warto$¢ tego wskaznika beda mialy wplyw m.in. decyzje
podejmowane w polityce pienieznej w najblizszych kwartatach.
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Deficyt i diug finanséw publicznych (%PKB)
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Dtug i deficyt fiskalny w ubiegtym roku ponizej oczekiwan

= Po 11 miesigcach 2004 roku deficyt budzetu wynidést 38,8 mid
zt, czyli 74,6% catorocznego planu. W samym listopadzie deficyt
przekroczyt 3 mld zt, co byto dos$¢ wysokim poziomem jak na ten
miesigc. Wynikalo to ze 2znacznego wzrostu wydatkow
budzetowych, tylko czesciowo skompensowanych przez
przyspieszenie wzrostu przychodow.

= Jednak caty rok zamkngt sie bardzo pozytywnie — wedtug
ministra finanséw deficyt budzetu na koniec grudnia wynidst ok.
40 mlid zt (4,5% PKB), wobec planowanych 45,3 mid zt.

= Duzo nizszy od prognoz byt tez dtug publiczny, ktérego relacja
do PKB wyniosta, wedtug naszych szacunkoéw, ok. 50% PKB. Do
tego wyniku przyczynity sie: wyzszy PKB, szybsza prywatyzacja
i umocnienie zlotego. Warto zaznaczy¢, ze nawet gdyby ztoty sie
nie umocnit w 2004 r., dtug bytby ponizej 55% PKB!

... jednak poczatek 2005 trudny dla budzetu

= W pierwszych dwoch miesigcach 2005 r. polski budzet bedzie
obcigzony wyzsza niz wczesniej szacowano sktadkg do budzetu
UE; w sumie pfatnosci za | kwartat bedg wyzsze o ok. 1,5 mid €.

= W zwigzku z tym deficyt budzetu wzrosnie szybciej na
poczatku roku — do ok. 18% rocznego planu w styczniu i ok.
40% w marcu. Jednak moze to by¢ korzystne dla budzetu w
skali catego roku, poniewaz ptatnosci w | kwartale beda
dokonywane po wcigz korzystnym kursie (silny ztoty), podczas
gdy w dalszej czesci roku prawdopodobne jest pewne ostabienie
krajowej waluty (a zatem wzrost wartosci sktadek w PLN).

= Plynno$¢ budzetu moze sie wyraznie obnizy¢ w | kw. z 13,4 mid
zt na koniec grudnia, tym bardziej, ze rzad bedzie kontynuowat
wstrzymane pod koniec 2004 r. wyptaty doptat bezposrednich dla
rolnikéw (do zaptaty bedzie ok. 5 mid zt doptat z 2004 roku).

Polska chce wykupi¢ dtug wobec Klubu Paryskiego

= Polska zamierza dokona¢ wczesniejszej sptaty dtugu wobec
Klubu Paryskiego. Pozostajaca do wykupu wartosé dtugu wynosi
12,3 mld €, a jego zapadalnos¢ koncentruje sie w latach 2005-
2009, w latach 2010-14 pozostaje do sptaty tylko 70 min €.

= Klub Paryski zajmie sie tym na spotkaniu 12 stycznia, a
,fozmowy (z Polska) sg bardzo zaawansowane”.

= Operacja ma by¢ finansowana emisjg euroobligacji. Jednak
pozostaje pytanie, czy gdyby nastgpita dalsza mocna aprecjacja
ztotego (ktorej, nota bene, nie oczekujemy) ministerstwo nie
bedzie kupowac walut na sptate na rynku.

= Wbrew oczekiwaniom Ministerstwa Finansow,
prawdopodobne, aby wykup dlugu Klubu
doprowadzit do zmiany ratingéw kredytowych Polski.

jest mato
Paryskiego

Wieksze inwestycje zagraniczne i szybsza prywatyzacja

= Wg PAIilZ bezposrednie inwestycje zagraniczne przekroczyty w
2004 r. poziom z 2003 r. (6,4 mid $). Liczba planowanych pro-
jektow inwestycyjnych sugeruje, ze 2005 r. bedzie jeszcze lepszy.
W kolejnych latach spodziewany jest naptyw 10 mid $ rocznie.

= Przychody z prywatyzacji w 2004 r. wyniosty 10,25 mid z
wobec kwoty 8,8 mid zt zaplanowanej w budzecie. Gltéwnym
zrodiem nadwyzki byta prywatyzacja PKO BP, ktéra przyniosta
budzetowi 7,6 mid z.

= Planowane przychody z prywatyzacji na 2005 r. wynoszg 5,7
mid zt, z ktérych 4,4 mid zt jest przeznaczone na finansowanie
deficytu budzetu. Mozliwe jest przekroczenie planu drugi rok z
rzedu (prawie dwukrotnie!), jesli odbedzie sie oferta publiczna
PZU S.A. Wciaz nie jest jednak pewne czy postowie zgodzg sie
na ugode rzadu z Eureko.
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Pod lupa: Rzad i polityka

MAKROskop Styczen 2005

Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jerzy Hausner, wicepremier, minister gospodarki i pracy

PAP, 30 grudnia

PrzekroczyliSmy juz 50 proc. realizacji planu [Hausnera], ale patrzac
realnie [...] mysle, ze maksymalnie mozemy osiagna¢ wskaznik 75%.
Nie mam zamiaru podejmowania zadnych sztucznych dziatan, ktére
osfabiatyby ztotego. [...] Jezeli polska gospodarka bedzie miata silne
fundamenty, a prowadzona polityka bedzie racjonalna to ztoty bedzie
sie umacniat. To trzeba przyja¢ do wiadomosci.

Teraz musimy [...] szuka¢ przestrzeni porozumienia migdzy politykg
gospodarczg i monetarna. Ja nie chce by¢ suflerem RPP, ale rozmowa
z bankiem centralnym ma stuzy¢é rozwazeniu zalet i wad np. obnizki
stép procentowych. Nie méwie, ze trzeba juz obniza¢ stopy, ale moze
warto zastanowi¢ sie czy dzi$ nie warto cho¢by zmieni¢ nastawienia w
polityce pieniezne;j.

Hausner jest zadowolony z polityki gospodarczej rzadu i z realizacji
zaprojektowanego przez niego planu reformy finanséw publicznych.
Jest tez sporym optymista, jesli chodzi o wciaz mozliwe do osiggniecia
oszczednosci. Przypomnijmy, ze wedtug wiceprezesa NBP Krzysztofa
Rybinskiego bank centralny zaktada, ze plan Hausnera zostanie
zrealizowany co najwyzej w 50%.

Wicepremier uwaza, ze gospodarka potrzebuje obecnie rozluznienia
polityki pienieznej. W trakcie styczniowego spotkania z bankierami
centralnymi wicepremier bedzie prawdopodobnie naciskat na zmiane
nastawienia w polityce pienieznej oraz obnizki stop procentowych.
Hausner wierzy najprawdopodobniej, ze ostabi to kurs ztotego, mimo
ze nie przyznat wprost, ze sita ztotego jest kluczowym problemem.

Mirostaw Gronicki, minister finanséw

ISB, 4 stycznia

W styczniu inflacja w ujeciu rocznym nie osiggnie poziomu 5% [...]
Uwazam, ze bedziemy mieli 4,5% w | kwartale, a w Ill kwartale
bedziemy juz ponizej 2,5%.

Dtug publiczny na koniec roku wynidst, ostroznie méwigc, ponizej 51%,
czyli 50,6%. Jest jednak szansa, ze moze to by¢ ponizej 50%. [...]
Wszystko wskazuje na to, ze realne bedzie wykonanie deficytu [2004]
w granicach ok. 40 mid zt.

Spodziewamy sie, ze dynamika wzrostu gospodarczego w drugiej
potowie roku [2005] bedzie wyzsza niz w pierwszej. Przewidujemy, ze
w | potowie z powodu tzw. efektu bazy, moze by¢ ponizej 5%. [...]
Drugie pétrocze bedzie lepsze rusza bowiem inwestycje. Ich wzrost w
potaczeniu z nizsza inflacja spowodujg wyzszy popyt konsumpcyjny.
Eksport powinien rosng¢ dynamicznie i nalezy spodziewac sie raczej
mocnego ztotego. Wzrost moze osiggna¢ poziom powyzej 5%, co
przyniesie w sumie ok. 5% w skali catego roku.

Minister finanséw jest duzym optymistg jesli chodzi o prognozy inflacji.
Swojg prognoze uzasadnit silnym ztotym oraz nizszymi cenami ropy,
ktore szybko Sciagng w dét ceny débr importowanych. Jednak naszym
zdaniem jego optymizm w tej kwestii jest nadmierny, a inflacja w catym
| kwartale bedzie bliska 5%. Przypomnijmy, Zze catkiem niedawno
Gronicki przewidywat CPI w grudniu 2004 na poziomie 4% (tymczasem
prawdopodobnie bedzie co najmniej 4,5%), co byé moze wyjasnia jego
optymistyczne prognozy na poczatek 2005 r.

Wstepne szacunki deficytu budzetowego i dtugu publicznego w 2004 r.
przedstawione przez ministra finanséw wskazuja, ze w przypadku obu
wielkosci udato sie osiagna¢ znacznie nizszy poziom niz oczekiwano.
Byto to mozliwe dzieki szybszemu wzrostowi PKB, wyzszej stopie
inflacji (ktéra zwiekszyta dochody budzetowe ponad plan), oraz
wyzszym wpltywom z prywatyzacji i mocnemu ztotemu. Sg to dobre
wiadomosci dla rynku stopy procentowej, ale zostaty juz wycenione.
Prognozy ministra finanséw dotyczace wzrostu gospodarczego w br.
sg W sumie zbiezne z naszymi oczekiwaniami, chociaz w skali catego
roku spodziewamy sie nieznacznie szybszego wzrostu PKB (5,2%).

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw
Reuters, 29 grudnia

Wykonanie deficytu w 2004 roku bedzie lepsze [...] deficyt bedzie
nizszy o 4-5 miliardéw ztotych. [...] Lokata ptynnosciowa na koniec roku
wyniesie okoto dwéch miliardéw ztotych.

Reuters, 28 grudnia

Szacujemy, ze tegoroczny deficyt bedzie mniejszy od planu o 3,5 mid
ztotych. Ten wynik nie ulegnie juz zapewne wigkszym zmianom i
mozna go z duzym prawdopodobienstwem traktowac jako ostateczny.

Reuters, 27 grudnia

Przyspieszenie wptaty sktadki unijnej w pierwszych miesigcach
przysztego roku, oznacza zwiekszenie poziomu deficytu w pierwszym
kwartale. Oznacza to, ze deficyt w styczniu wyniesie okoto 20 procent,
a po pierwszym kwartale mogtby siegna¢ 40 procent.

Komentarze wiceminister finanséw od czasu do czasu wprowadzajg
nieco zamieszania na rynek. Pod koniec roku okazato sie, ze jej
,ostateczny szacunek” wykonania budzetu w 2004 r. nie byt tak bardzo
ostateczny. Nastepne dni przyniosty informacje, ze deficyt budzetu byt
nizszy od planowanego nie o 3,5 ale ponad 4 mid zl, a pézniejsze
wypowiedzi ministra Gronickiego méwity o ponad 5 mid zt.

Dodatkowa dezorientacje wprowadzita informacja pani minister o tym,
ze lokata ptynnosciowa budzetu spadta w grudniu do 2 mid zt z prawie
21 mid zt w listopadzie. Na poczatku stycznia pojawity sie jednak
informacje, ze ptynno$¢ budzetu na koniec roku wyniosta ok. 10 mid zt.

Wysoki deficyt na poczatku roku zwigzany jest z wiekszymi sktadkami
do budzetu UE. Dodatkowo, w styczniu wyptacone zostang dwie
subwencje oswiatowe i wptaconych zostanie wiecej sSrodkéw do FUS w
zwigzku z tym, ze Swiadczenia przedemerytalne ptaci obecnie ZUS, a
nie Fundusz Pracy (ktory rok wczesniej miat wiasne srodki).

Jacek Socha, minister skarbu panstwa

Radio PiN, 31 grudnia

5,7 miliarda [wptywéw z prywatyzacji] jest zapisane w budzecie i tak
dalej twierdzimy [..., ale jest to wielko$¢, ktéra moze byé¢
przekroczona. Gdyby byto sprzedawane PZU, to wéwczas o pare
tadnych miliardéw ztotych [wiecej]. [...] Jezeli jest spor [z Eureko], to
nie ma oferty. Nie wyobrazam sobie, ze w sporze, ktory nie wiadomo
jak bedzie sie toczyt minister miatby podpisa¢ prospekt emisyjny. Jezeli
jest umowa, jest ugoda, to mamy bardzo napiety harmonogram i
poczatek czerwca to oferta na rynku w Warszawie.

Marek Dyduch, sekretarz generalny SLD
Reuters, 10 stycznia

19 czerwca to jest termin [wyboréw] uzgodniony przez kierownictwo
SLD z panem prezydentem na spotkaniu pod koniec grudnia. [...] Klub
parlamentarny SLD zdecyduje o terminie wyborow w gtosowaniu
najpozniej w marcu, ale jestem przekonany, ze podejmie decyzje o
wiosennym terminie wyboréw. 19 czerwca jest najbardziej dogodnym
terminem w czerwcu ze wzgledu na swieta.

Jezeli dojdzie do zawarcia ugody pomiedzy polskim rzadem a Eureko
w sprawie PZU S.A., wéwczas publiczna emisja akcji najwiekszego
polskiego ubezpieczyciela odbedzie sie prawdopodobnie w czerwcu.
Dzieki tej prywatyzacji oraz sprzedazy czesci akcji PGNIiG wptywy
prywatyzacyjne mogq drugi rok z rzedu znacznie przekroczy¢ plany, co
pozwolitoby obnizyé potrzeby pozyczkowe budzetu. Jednak nadal nie
jest pewne, czy sprzedaz PZU dojdzie do skutku, poniewaz minister
skarbu uzaleznit jg od zgody Sejmu na ugode z Eureko. Tymczasem
Sejm powotat komisje $ledcza do zbadania nieprawidtowosci przy
prywatyzacji PZU w latach 1999-2001. Mozliwe, ze w trakcie jej prac
postowie nie zgodzg sie na ugode z holenderskim konsorcjum.

Wprawdzie kierownictwo SLD uzgodnito z prezydentem Aleksandrem
Kwasniewskim, ze wybory parlamentarne powinny sie odbyé 19
czerwca 2005 r., jednak nalezy pamieta¢, ze o terminie wyboréw
faktycznie zdecydujg wszyscy postowie, a nie kierownictwo partii. Aby
wybory na wiosne byly mozliwe, wniosek o przedterminowym
samorozwigzaniu parlamentu musi zosta¢ poparty w gtosowaniu w
Sejmie wigkszoscig dwoch trzecich gloséw (307 postow). Powodzenie
tego wniosku wcigz obarczone jest duzg niepewnoscig, biorac pod
uwage niskie notowania lewicy w badaniach opinii spoteczne;.
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 3 miesigcach
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Spory popyt przy niskiej ptynnosci

= W grudniu zloty umocnit sie o0 2,20% do dolara oraz 3,33% do
euro. O ile w ostatnich trzech tygodniach kurs euro utrzymywat
sie na $rednim poziomie 4,10, czyli wokoét naszej prognozy
$redniego kursu na | kw., to dolar wahat sie znacznie notujac
nawet poziomy ponizej 3 zt.

= Wzmocnienie ztotego pod koniec roku nastgpito wskutek
znacznego popytu inwestoréw zagranicznych przy niskiej
ptynnosci. Ponadto bardzo istotny wptyw miaty silne wzrosty euro
wobec dolara. Trend wspierali takze przedstawiciele rzadu i
banku centralnego swoimi wypowiedziami.

= Zioty jako waluta peryferyjna wcigz bedzie silnie powigzany z
euro. Dopdki nie zaczng sie ujawnia¢ ryzyka pozarynkowe zitoty
pozostanie silny, a utrzymywanie sie euro powyzej 1,30 moze
spowodowac ponowne testowanie granicy 3 zt do dolara.

Spoézniona podaz

= W minionym miesigcu krzywa dochodowosci przesuneta sie w
dot, zmieniajac ksztalt na pozytywny w pierwszym tygodniu
stycznia. Rentownos$¢ 2-letniego papieru spadta o 52 pkt.
bazowych do 6,19%, natomiast 5-letniego o 35 pb do 6,37%.

= Tradycyjny niedobér podazy w grudniu przy znacznym popycie
ze strony inwestorow byt gtéwnym motorem zmian na rynku.
Jednak zapowiedZ sporych przetargéw w | kw. br. pozwolita
powrdéci¢ stopom rynkowym do przedswigtecznych poziomow.

= Rynek oczekuje obecnie na aukcje dtugich papieréw, najpierw
10- a potem 5-latek. Oferty obligacji (szczegdty w tabeli na
nastepnej stronie) zostang zapewne przez inwestoréw wzglednie
dobrze przyjete, jednak dopiero w lutym pojawienie sie istotnych
publikacji o inflacji w styczniu i kolejnej projekcji inflacji moze
spowodowac¢ dalszy wzrost rentownosci.

Wysoka zmiennos¢

= Grudzieh przyniést wyrazne umocnienie euro, ktére zyskato w
tym czasie 2,88%. Jednak uwzgledniajagc noworoczng korekte
euro zanotowato spadek swojej wartosci o 1,15%.

= Stato sie tak za sprawg silnego technicznego ruchu, ktory
nastapit po przebiciu bariery 1,30, serii danych wskazujacych na
rekordowo wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych oraz
zmniejszajgcego sie naptywu kapitatu finansujgcego blizniacze
deficyty w USA. Spadek z kolei wywotaly jastrzebie wypowiedzi
Fed oraz deklaracja rzadu USA o potrzebie redukcji deficytow.

= Chociaz krotkoterminowe perspektywy dla euro wydajg sie by¢
niesprzyjajace, to jednak w dalszym ciggu uwazamy, ze na
zmiang trendu jest jeszcze za wczesnie. Podwyzki stop
procentowych Fed oraz dziatania rzadu moga jedynie
powstrzymac dalszy niekontrolowany wzrost kursu EURUSD.

Spread stabilny, chyba ze wybory

= Réznica pomiedzy stopami 5x5 systematycznie spadata z
poziomu 130 pb wraz ze spadkiem rynkowych stép w Polsce.
Jednak jej zawezenie, ktére dokonato sie w okresie najnizszej
ptynnosci na rynku z 115 do 85 pb, zostato wtasciwie catkowicie
zniwelowane przez wzrost rentownosci na polskiej krzywej.

= Spread pomiedzy 10-latkami w Niemczech i USA rozszerzyt sie
z 52 pb do obecnych 67 (odpowiednio 3,60% oraz 4,27%).
Swiadczy to wcigz o rosnacej premii za inwestowanie w obligacje
amerykanskie przy rekordowo wysokim deficycie budzetu.

= W najblizszym czasie spread 5x5 powinien sie ustabilizowa¢ przy
105-115 pb., gdyz zaréwno polski, jak i europejski rynek zmagac¢
sie bedzie w nadchodzacym miesigcu ze zwiekszong podazag
obligacji. Jednak oczekujemy, Ze ulegnie on rozszerzeniu, w miare
zblizania sie terminu wyboréw parlamentarnych.
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Monitor rynku

Ztoty w ostatnich 12 miesigcach % Rentownosci obligacji skarbowych
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L OFERTA | SPRZEDAZ
L/ . T - Data przetargu 13-tyg. 52-tyg. Suma
m | = | 6.12.2004 - 400/ 400 400 /400
W=7 -G = EE 13.12.2004 - 300/300 300/300
gt = - - _Ezal¥___ T [=RENT _ Bl = 20.12.2004 100 400/400 500 /500
_ —— 'l . razem grudzien 100 1100/1 100 1200 /1 200
6 =T - e ! - 03.01.2005 100/100 700/700 800 /800
= | | | | | | | | | | | 10.01.2005 100/ 64 600 /600 700/ 664

4 ‘ | | | | | | | | | | | | | | | | | u 17.01.2005 100 600-900 700-1000

2 24.01.2005 - 600-900 600-900
T O 31.01.2005 - 600-900 600-900

0 m - EERORRARR SRR REURARRARARS razem styczen* 300/ 164 3100-4300/1 300 3400-4600 / 1464
% =5 = 8 == g - = s - > = * na podstawie szacunkéw Ministerstwa Finanséw.

m bony skarbowe  m obligacje 2L obligacje 5L obligacje 10L
M obligacje 20L pozostate obligacje —taczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2005 r. (min zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Il przetarg
A data  obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz

styczen 05.01  OK0407 2000 2000 12.01 DS1015 2600 - 19.01  PS0310 2 500-3 500
luty 02.02  OK0407 - - 09.02 120816 500-2 000 - 16.02  PS0310 -
marzec 02.03 0KO0407 - - 09.03 WS0922 1000-2 000 - 16.03  PS0310 -
kwiecien 06.04 2L - - 13.04 10L - - 20.04 5L -
maj 04.05 2L - - 11.05 12L CPI - - 18.05 5L -
czerwiec 01.06 2L - - 08.06  3&7L WIBOR - - 15.06 5L -
lipiec 06.07 2L - - 13.07 10L - - 20.07 5L -
sierpien 03.08 2L - - 10.08 12L CPI - - - - -
wrzesien 07.09 2L - - 14.09 20L - - 21.09 5L -
pazdziernik | 05.10 2L - - 12.10 10L - - 19.10 5L -
listopad 02.11 2L - - 09.11 12L CPI - - 16.11 5L -
grudzien 07.12 3&7L WIBOR - - - - - - - - - -

* razem z przetargiem uzupetiajacym

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Styczen 2005

Prognoza stép EBC i Fed w 2005 roku

| kw. 1 kw. 1 kw. IV kw.
W stopa EBC mFed Funds

% Inflacja konsumenta r/r
407

L e e S L e e e
B s sl el el o S o N Y B " N .0 S . SR 0.0 SN 0.0 T~y (R (.
528 5:288z:28%:E 2y
——USA ——EMU
okt Wskazniki aktywnosci w przemysle

40

s 03 -
lis 04 -

lip 03
sty 04

lis 02 -
wrz 03 4

sty 02
mar 02 1
maj 02

lip 02
wrz 02 ]
sty 03
mar 03 1
maj 03 -
mar 04 -
maj 04

lip 04
wrz 04 1

——USA: ISM —— EMU: PM

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
400 e

300 A
200 A

100 -

ah 04

-100

-200 -

-300 -

-400 -

Zrodto: BZ WBK, Reuters, ECB, Federal Reserve

Konsekwentne decyzje Fed

= Na swoim ostatnim posiedzeniu 14 grudnia FOMC zgodnie z
oczekiwaniami podniést stopy procentowe o kolejne 25 pb do
2,25%. Bank centralny USA w dalszym ciggu utrzymuje te samg
retoryke o stopniowym zblizaniu stép do poziomu neutralnego.

= W tym roku opdznienie publikacji sprawozdan ze spotkan
FOMC zostalo skrécone z szesciu do trzech tygodni, co ma
zwiekszy¢ przejrzystos¢ decyzji Fed wobec rynkéw finansowych.
Raport z 4 stycznia (dotyczacy ostatniego posiedzenia) przyniost
zdecydowane stwierdzenie FOMC, Ze obecny poziom stép
procentowych jest za niski, aby ograniczy¢ inflacje, ktéra
ponownie wzrosta. Dlatego tez na nastepnym posiedzeniu 1-2
lutego spodziewana jest kolejna podwyzka o 25 pb.

= Spotkanie EBC odbedzie sie 13 stycznia, ale wobec spadku
inflacji oraz silnego euro zmiana stép jest mato prawdopodobna.

Inflacja w USA w goére, w strefie euro w dét

= Listopadowy wskaznik HICP dla strefy euro spadt o 0,1% oraz
wzrést w ujeciu rocznym o 2,2%. Powoli zaczyna dawaé o sobie
zna¢ spadek cen paliw na rynkach swiatowych, ktére staty za
wzrostem inflacji w poprzednich miesigcach. Jednak EBC w
dalszym ciggu pozostaje zaniepokojone poziomem inflacji, gdyz
indeks uporczywie utrzymuje sie powyzej celu inflacyjnego banku.
= Pozytywny czynnik nizszych cen paliw wptynat réwniez na
inflacje w USA. Tutaj CPI wzrést tylko o 0,2% m/m wobec 0,6%
miesigc wczesniej. Jednak w ujeciu rocznym inflacja w dalszym
ciggu rosnie notujgc w listopadzie przyrost 3,5%. Rowniez inflacja
netto podniosta sie do 2,2% r/r. W najblizszej przysztosci inflacja
w USA moze jeszcze wzrosngé, jednak nie na tyle szybko, by
wymusi¢ bardziej zdecydowane podwyzki stép niz do tej pory.

Wskazniki aktywnosci rosna, ale watpliwosci pozostaja

= Najistotniejszy wskaznik aktywnosci w sektorze przemystowym
gospodarki amerykanskiej wzrést w grudniu do 58,6. Sktadnik
nowych zaméwienn zanotowat spory przyrost, co potwierdza
odradzajgcy sie popyt inwestycyjny. Jednak indeks zatrudnienia
spadt powaznie, rodzac obawy o sytuacje na rynku pracy.

= Indeks PMI dla strefy euro zanotowat w grudniu, po raz
pierwszy od pigciu miesiecy, wzrost do 51,4. Najwiekszy przyrost
stat sie udziatem Niemiec, ktére z poziomu 49,9 (recesja)
przesunely sie do 51,7 (ekspansja). Pomimo tak optymistycznych
danych w dalszym ciggu nie ma podstaw do obwieszczenia
konca problemoéw gospodarczych strefy euro, gdyz silne euro
negatywnie wptywa na stan zamowien eksportowych.

= Wzrost PKB za lll kw. 2004 zostat zrewidowany do 4,0% z
3,9%.

Tym razem bez zaskoczenia

= Grudniowe dane o zatrudnieniu pokazaty przyrost o 157 000
wobec oczekiwanych 175 000. Jednak dokonana zostata korekta
poprzednich wynikéw o tacznie 34 000 etatéw. Stopa bezrobocia
pozostata na niezmienionym poziomie 5,4%. Dane te wskazuja,
ze rynek pracy w USA w dalszym ciggu pozostaje nieco w tyle za
innymi sektorami gospodarki, jednak nie w stopniu, ktéry
powstrzymatby Fed od dalszych podwyzek stop procentowych.

= Grudniowy indeks IFO zanotowat wzrost do 96,2 z 94,1 w
listopadzie. Zwiastowata to wyzsza warto$¢ sentymentu ZEW
opublikowanego w pierwszej potowie grudnia. W komunikacie
Instytut napisat, ze firmy nie tylko poprawity ocene biezacych
warunkéw gospodarczych, ale takze przysztych perspektyw w
nastepnych 6 miesigcach.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Styczen 2005

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

3 stycznia 2005 4 5 6 7

POL: Przetarg bonéw FRA: PKB (Il kw.) POL: Aukcja obligacji FRA: Zaufanie konsumentéw POL: Aktywa rezerwowe (XII)
skarbowych GER: Bezrobocie (XII) dwuletnich (OK0407) (X EMU: Bezrobocie (XI)

USA: ISM w przemysle (XII)

USA: Zamébwienia w przemysle
(XI)

USA: Zaméwienia na dobra
trwate (XI)

GER: Sprzedaz detaliczna (XI)

EMU: Ceny producenta (XI)
EMU: Koniunktura (XII)

EMU: Sprzedaz detaliczna (XI)
GER: Zaméwienia w przemysle
(X1

USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

USA: Bezrobocie (XII)

10

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

USA: Zapasy hurtowe (XI)

1

FRA: Bilans Handlowy (XI)
FRA: Produkcja przemystowa
)

GER: ZEW (I)

GER: Produkcja przemystowa
X

12

POL: Aukcja obligacji
dziesiecioletnich (DS1015)
USA: Handel zagraniczny (XI)
USA: Budzet (XII)

13

EMU: Posiedzenie EBC

USA: Sprzedaz detaliczna (XII)
USA: Ceny importowe (XII)

14

POL: Podaz pienigdza (XIl)
USA: Ceny producenta (XII)
USA: Zapasy w firmach (XI)
USA: Produkcja przemystowa
(X

USA: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (XII)

17

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Zatrudnienie (XIl)
POL: Place brutto (XI)

POL: Ceny konsumenta (XII)
ITA: Finalny HICP (XII)

18

EMU: Produkcja przemystowa
(XI)

USA: New York Fed (1)

19

POL: Aukcja obligacji
piecioletnich (PS0310)
USA: Ceny konsumenta (XII)
USA: Nowe budowy (XII)

20

POL: Ceny producenta (XI)
POL: Produkcja przemysfowa
(Xt

EMU: Saldo rachunku obrotéw
EMU: Finalny HICP (XII)

USA: Wskazniki wyprzedz. (XII)
USA: Philadelphia Fed (1)

21

POL: Bezrobocie (XIi)

POL: Sprzedaz detaliczna (XII)
POL: Koniunktura (XII)

FRA: Wydatki konsumentow
XI1)

FRA: Finalny HICP (XII)

24 25 26 27 28
POL: Przetarg bonéw POL: Posiedzenie RPP POL: Posiedzenie RPP POL: Aukcja zamiany FRA: Ceny producenta (XII)
skarbowych USA: Sprzedaz doméw (XII) (decyzja) USA: Zaméwienia na dobra EMU: Podaz pienigdza (XI)
USA: Zaufanie konsumentow (I) | GER: Indeks IFO (I) trwate (XII) GER: Finalny HICP (XII)
USA: PKB (IV kw.)
USA: PCE (IV kw.)
USA: Indeks Michgan (1)
31 1 lutego 2 3 4
POL: Przetarg bonéw EMU: Bezrobocie (XII) POL: Aukcja obligacji EMU: Sprzedaz detaliczna (XII)
skarbowych dwuletnich (OK0407)
POL: PKB za 2004 . EMU: Ceny producenta (XII)
POL: Saldo na rachunku
biezacym (XI)
FRA: Zaufanie konsumentéw (1)
EMU: Koniunktura (1)
Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2005 roku
| Il ] v \'" Vi Vil Vil IX X Xi Xl
Posiedzenia RPP 2526 24-25 29-30 26-27 24-25 < 28-29  26-27  30-31 27-28 2526  29-30  20-21
PKB* - - 1 - - 9 - - 8 - - 9
Inflacja 17 152 140 14 16 14 14 16 14 14 14 14
Inflacja bazowa 25 - 220 22 24 22 22 24 22 24 22 22
Ceny producenta 20 17 17 19 20 17 19 18 19 19 18 19

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

20 17 17
21 21 21
17 15 15
21 21 21

- - 31
31¢ 28 31
14 14 14
7 7 7
21 21 22

19 20 17
21 23 21
15 18 15
21 23 21

19 18 19
21 22 21
15 16 15
21 22 21

okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

29 - -
14 - -

7 . .
22 20 22

22 22 22

19 18 19
21 23 21
17 17 15
21 23 21

21 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, ©za listopad 2004 itd., ®za styczen, °za luty

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru03 sty04 Iut04 mar04 kwi04 maj04 cze04 lip04 sie04 wrz04 paz04 lis04 gru04 sty05

Produkcja przemystowa % rlr 13,9 144 18,3 235 218 12,2 15,8 6,0 13,7 9,5 35 11,3 10,2 71

Sprzedaz detaliczna © %t | 173 76 121 207 306 40 86 109 96 88 40 44 60 169
Stopa bezrobocia % 200 206 206 204 199 195 194 193 191 189 187 187 191 196
Place brutio b ¢ % il 51 35 63 70 46 44 45 36 51 37 24 27 35 49
Zatrudnienie b %t | 35 4 45 43 A1 09 07 07 08 06 04 03 01 01
Eksport ¢ %ot | 164 106 183 282 279 249 345 146 215 177 194 180 147 163
Import % il 06 61 46 258 374 178 324 105 202 190 149 186 175 179
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -658 369 9 535 1021 232 472 509 312 -326 15 524 900  -500
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| 770 130 14 447 541 416 379 532 o7 334 234 324 720 -300
Rachunek biezacy ¢ %PKB | 22 21 A7 A7 A7 A7 48 A8 A7 A8 49 A8 A8 -7
Deficyt budzetowy mdPLN | 370 42 94 118 110 53 199 232 259 -200 308 -338 408 63
(narastajgco)

g}ﬁgﬁ;gﬁg‘;t°wy w000 93 207 261 243 338 439 513 511 639 679 746 901 180
Inflaja (CP) % il 17 16 16 A7 22 34 44 4§ 46 44 45 45 46 50
Ceny produkgji (PP!) % il 37 41 42 49 76 96 o1 86 85 79 76 67 63 59
Podaz pieniadza (M3) % il 56 51 51 57 85 64 72 68 74 65 105 64 68 66
Zobowiazania % il 37 34 35 48 84 62 69 64 76 66 115 65 64 65
Naleznosci % it 81 74 77 61 85 61 57 46 52 42 95 41 48 52
USDIPLN PN | 370 374 384 389 397 393 378 364 364 358 346 328 309 308
EURIPLN PIN | 466 471 485 477 476 472 450 447 443 437 432 426 414 410
Stopa interwencyjna @ % 5,25 525 525 5,25 5,25 525 5,25 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 560 546 546 549 569 599 591 63 658 712 68 681 672 660
Stopa lombardowa » % 675 675 675 675 675 675 675 750 800 800 800 800 800 800
Rentownosé bonow 52yg. % 602 55 578 587 620 665 679 745 724 738 700 681 644 625
Rentownos¢ obligacii 2L % 649 617 634 63 68 74 744 780 766 751 704 681 639 620
Rentownos¢ obligacji 5L % 682 665 676 660 743 757 750 779 765 733 703 678 629 630
Rentownosc obligagji 10L % 675 665 681 665 702 732 727 744 736 69 675 643 602 590

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  2005| 1Q04 2Q04 3Q04  4Q04 1Q05 2Q05 3Q05  4Q05

PKB mid PLN 7811 8147 8871 9654 2038 2161 2188 2484 2240 2355 2374 2709
PKB % r 14 38 57 52 6,9 6,1 48 5,1 47 50 52 57
Spozycie ogétem % rlr 2,8 25 3,2 3,6 33 35 29 3,1 35 34 3,6 39
wtym: Tﬁgﬂf&iame % rlr 33 3,1 38 42 39 38 35 38 40 40 42 45
Nakiady bruttona srodkd o g 58 09 62 102 35 36 41 100 120 110 100 92
Produkcja przemystowa % rlr 11 87 133 85 190 164 97 8,3 47 74 102 119
Sprzedaz detaliczna realnie % rir 19 79 74 8,4 13,6 11,3 47 -0,1 74 46 11,2 10,4
Stopa bezrobocia @ % 20,0 20,0 19,1 179 204 194 189 191 194 183 178 179
Ptace realne brutto % rir 15 2,0 0,8 15 38 1,6 -0,7 -1,6 0,1 18 2,7 31
Eksport ® % rlr 6,0 9,1 208 10 193 291 176 175 140 110 100 100
Import b % tir 35 33 18,7 130 126 293 163 169 170 100 120 120
Bilans handlowy ® mnhEUR| 7701 5077  -4934  -6479| -009 -1438 -1148 -1439  -1497 -1412  -1616 -1953
Rachunek biezacy ® mnEUR| 5404  -4109  -3507 -4212| 592 1338 767  -810  -973 988 -1212 -1465
Rachunek biezacy ® % PKB 27 22 18 48 7 48 48 18 19 16 18 20
Deficyt budzetowy = mid PLN 394 370 -394 350/ 118 199 290 -394 140 228 298 350
Deficyt budzetowy % PKB 5,0 45 44 36 58 37 A1 42 6,3 30 29 19
Inflacja % rir 19 08 35 35 16 33 45 45 50 36 27 26
Inflacja 2 % rlr 08 17 46 26 17 44 44 46 49 28 27 26
Ceny produkcji % rir 1,0 26 74 32 44 88 83 6,9 53 20 23 32
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 20 56 6,8 56 57 72 6.5 6.8 6.5 6.6 99 101
Zobowiazania @ % tir 4.1 37 64 38 48 6,9 6,6 64 6,2 69 102 100
Naleznosci » % rlr 52 8,1 48 1,0 6,1 57 42 48 59 6.3 86 101
USD/PLN PLN 4,08 3,89 365 306 382 389 362 327 306 303 313 304
EUR/PLN PLN 3,85 4,40 453 414| 478 469 443 424 410 415 422 410
Stopa interwencyjna @ % 6,75 525 6,50 6,50 5,25 525 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 3M % 9,09 5,69 6,21 655| 547 587 668 681 660 660 650 650
Stopa lombardowa 2 % 8,75 6,75 8,00 800| 675 675 800 800 800 800 800 800
Rentownosé bonow 52-tyg. % 8,18 5,33 6,50 6200 575 624 726 675 622 620 630 610
Rentownos¢ obligacji 2L % 7,94 5,38 6,89 623| 62 68 766 675 620 62 640 610
Rentownos¢ obligacji 5L % 7,86 5,61 7,02 630 667 710 759 670 630 640 650 6,00
Rentownos obligacji 10L % 734 5,77 6,84 595| 670 700 725 640 590 600 610 580

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 10.01.2005 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
Tomasz Terelak (22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk Krakow

Dlugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8
80-765 Gdansk 31-010 Krakow
tel. (58) 326 26 40 tel. (12) 424 95 01
fax (58) 326 26 42 fax (12) 424 21 41
Poznan Warszawa
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142
61-894 Poznan 00-061 Warszawa
tel. (61) 856 58 14 tel. (22) 586 83 20
fax (61) 856 55 65 fax (22) 586 83 40

Wroctaw

ul. Rynek 9/11

50-950 Wroctaw

tel. (71) 370 25 87
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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletno$ci 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 moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub
Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.
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mmmmm Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group.



